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Ozet

Finansal basarisizliga ugrayan isletme sayisinda hem tlkemizde hem de batida son yillarda bir artis
oldugu gozlenmektedir. isletmelerin finansal basarisizligi, sosyoekonomik sonuglari agisindan oldukca 6nemli
bir sorundur. Dolayisiyla finansal basarisizligin tahminlenmesi biyik bir énem tasimaktadir. Bu noktada
isletmeler, finansal basarisizlikla karsilasma olasiliklarini &nceden tahminleyerek, gerekli finansal yapiy
guglendirici 6nlemleri alabilme firsati yakalayabilirler. Alinabilecek ¢ok sayidaki finansal yapiyr giiglendirici
onlemlerden birisi de sirket birlesmeleridir.

Bu calisma, finansal yapiyi glclendirmek amaciyla alinabilecek 6nlemlerden sirket birlesmelerini
perakende sektoériindeki Tansas — Migros birlesmesi izerinde gostererek, finansal analiz yardimi ile perakende
sektériinde faaliyette bulunan ve IMKB’de islem goren isletmelerde finansal basarisiziigi 1-3 yil énceden

tahminlenmesini saglayacak modeller gelistirmeyi hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Finansal Basarisizhigin Tahminlemesi, Sirket Birlesmeleri.

A STUDY ON FIRM MERGERS ONE OF THE FINANCIAL STRUCTURE STRENGTHENING PRECAUTIONS: TANSAS -
MiGROS MERGER

Abstract

In last years, it is examined that there is an increase in the number of firms that faces with financial
distress in both our country and in west. In terms of social and economic results, the financial distress of the
firms is a very big problem. Consequently, financial distress prediction carries an very big importance. By
forecasting the probability of facing with financial distress, the firms can be able to catch the opportunity of
taking necessary financial structure strengthening precautions. Firm mergers is one of the many financial
structure strengthening precautions.

This study aims to improve models that provides the prediction of financial distress 1-3 years before in
firms that is active in retail sector and have transactions in IMKB by showing the firm mergers which is one of

the financial structure strengthening precautions in Tansas and Migros Merger in retail sector.
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GIRIS

Gunumuzdeki artan rekabet ortaminda isletmelerin varlklarini sirdirmeleri gittikce zorlasmaktadir.
Bu yogun rekabet ortaminda miicadele edemeyen isletmeler, gesitli i¢c ve dis nedenler sebebiyle birtakim
finansal sikintilarla karsi karsiya kalabilmekte ve bu finansal sikintilarin Gstesinden gelememeleri durumunda ise
isletme performansindaki diistisiin en son noktasi olan iflasa siiriiklenmektedirler. iflas eden isletme sayisindaki
artis genel olarak ekonomik durgunluga, enflasyonu 6nlemek igin uygulanan siki para ve kredi politikasina,
ylksek faiz oranlarina ve isletmelerinin artan finansal risk yapilarina baglanmaktadir. Finansal basarisizhgin
ekonomik durgunlugun arttigi, siki para politikasinin uygulandigi ve borsa endeksinin distigi donemlerde artis
gosterdigi ve bu olumsuz durumun daha ¢ok yeni isletmelerde ortaya ciktigi gérilmektedir.

Finansal basarisizlik ve bunun en son asamasi olan iflas, tlke ekonomisi, yatirimcilar, tasarruf sahipleri
ve isletmelere kredi saglayan kurumlar Gzerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir. Dolayisiyla sebep oldugu
sosyoekonomik sonugclar acisindan isletmelerin finansal basarisizliginin tahminlenmesi olduk¢a énemlidir. Bu
noktada finansal basarisizlik tahminleme modelleri biyiuk 6nem tasimaktadir.

isletmeler finansal basarisizlikla karsilasma olasiliklarini tahminleyerek gerekli finansal yapiy
giiclendirici 8nlem veya 6nlemleri zamaninda alarak iflasa siriiklenmekten kurtulabilirler. isletmelerin finansal
basarisizliktan kurtulmak amaciyla alabilecekleri ¢ok cesitli finansal yapiy1 giclendirici 6nlemler vardir. Bu
onlemlerin en 6nemlilerinden birisi de sirket birlesmeleridir.

Finans ve iktisat literatlirinde, birlesme; bir sirketin bir baska sirket tarafindan satin alinmasi,
devralinmasi olarak tanimlanir. Gelecegi parlak olabilecek bircok isletme, yasadiklari finansal sikintilar nedeniyle
veya isletme sermayesi yonetimindeki hatalar sonucu basarisizhga ugramaktadir. Bu noktada “birlesme”
devreye girerek isletmeler igin bir ¢d6ziim olabilmektedir. Finansal agidan basarisizliga ugrayan bir isletme, diger

isletme veya isletmelerle birleserek finansal durumu diizeltebilmektedir.

FINANSAL YAPIYI GUGLENDIRMEK iCiN ALINABILECEK ONLEMLER

Cesitli nedenlerle basarisizhga ugramis olan ve finansal yapisi bozulan isletmeler, ugradiklar
basarisizligin tlrine gore (zarar veya disuk kar, teknik likidite sorunu, iflas), finansal yapiyr giiclendirici
onlemler alabilirler.

Basarisizliga ugramis isletmeler &ncelikle alacakhlariyla "Gondillii Anlasma" yoluna gitmektedirler. iflas
durumuna disen veya borglarini 6demede giiclik ¢eken isletmeler, alacaklilariyla gonilli anlasma
diizenleyebilir, bdylece resmi bir iflas isleminde karsilasilabilecek olan birgok maliyetten de kaginmis olurlar.

Gonalla anlasma genellikle borglu olan isletme tarafindan baslatilir ve iki bicimde ortaya g¢ikar. Bunlar;
isletmenin devami igin génilli anlagsma ve isletmenin tasfiyesiyle sonuglanan gonalli anlagsmadir.

Alacakhlar isletmenin finansal durumunun ileride iyilesecegine inaniyorlarsa, isletmenin devamini
saglamak amaciyla goénulli anlasmayi kabul ederler. Fakat alacakhlar burada, borgluyla anlasma yapmalari
sonucunda elde edecekleri degerlerin, isletmenin tasfiyesi sonucunda elde edecegi degerlerden yliksek

olacagini saptadiktan sonra bor¢lunun anlasma talebini kabul ederler. isletmenin devami icin gondlli
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anlasmada borglarin vadesini uzatmak, alacaklardan kismen vazgegilmesi, alacaklilar komitesinin isletmenin
yonetimini Gslenmesi gibi yollar izlenebilir.

isletmenin durumunun olusturulan alacaklilar komitesi ile tartisildiktan sonra, tek kabul edilebilir
¢6zimin isletme varliklarinin nakde gevrilmesi olmasi durumunda tasfiye ile sonuglanan goénilli anlasma
yoluna gidilir. Tasfiye, gonilli ve vyasal diizenlemeler cergevesinde zorunlu olmak Uzere iki sekilde
gerceklestirilebilir.

Eger borglu isletme varliklarin nakde donlisimiinii kabul ediyorsa, yasal islemlere gerek kalamayabilir.
Bu durum alacakhlari dava agma gibi gesitli masraflardan kurtarir, ayrica gondlli tasfiye yoluyla alacaklilar
alacaklarini zorunlu tasfiyeye kiyasla daha ¢abuk ve daha blyiik tutarda tahsil edebilirler.

isletmenin varliklarinin géniillii olarak nakde cevrilmesindeki amag, borg verilen her bir TL (izerinden
daha fazla geri 6deme saglamaktir. Bu nedenle gonilli tasfiyede en sik kullanilan yontem, varliklarin tasfiye
isleminin Gclincti bir ticari kurulusa verilmesidir. Uglincli kurulus "anlasmaci" veya "giivenilir' olarak
isimlendirilir. Anlagmacinin goérevi varliklar igin en iyi satis fiyatini saptamaktir. isletmenin varliklari nakde
cevrildikten sonra elde edilen fonlar dncelikle alacaklilar ve daha sonra da ortaklar arasinda daéltlllr.1

Tasfiye ile sonuglanan gonilli anlasmada isletmeye yeni ortaklar alinmasi, tahvillere karsilik hisse
senedi verilmesi, tahvil faizlerinin indirilmesi vb. yollar izlenebilir.

Finansal yapisi bozulmus, yikimliltklerini yerine getirme giici zayiflamis bir isletme, mali durumunun
giclendirmek icin asagidaki dnlemlere basvurabilir. Bu 6nlemlerde amag, isletmeyi tasfiye etmek degil, varligini

. . . .. o 2
surdirebilmesini saglamaktir.

SIRKET BIRLESMELERI

Bagimsiz isletmeler ya tamamen ya da belirli alanlarda birleserek yeni isletme olustururlar. isletmelerin
birlesmelerindeki temel amag ekonomiktir. isletmeler kar amaci ile kurulduklarindan, bu amaca ulasmak igin
rekabet sartlarini lehlerine gelistirmeye ¢aba g(’jsterirler.3

Birlesme genel anlamda iki veya daha fazla isletmenin daha etkin bir ekonomik tesebbis olusturma
amaciyla bir organizasyon altinda toplanmasidir.

Finans ve iktisat literatlirinde, birlesme (merger); bir sirketin bir baska sirket tarafindan satin alinmasi,
devralinmasi olarak tanimlanir. Devralan sirket unvanini ve tizel kisiligini korur ve devraldigi sirketin tim varlik
ve kaynaklarini almis olur. Birlesme sonrasinda, devralinan sirket ayri bir ticari isletme olarak faaliyetlerine son
vermis olur.

Tirk Ticaret Kanunun 146-151 maddelerinde sirketlerin birlesmeleri tarif, sartlar ve hikimler olmak
iizere diizenlenmistir. Madde 146 sirket birlesmelerini tanimlanmistir. Buna gére;”

Birlesme, iki veya daha fazla ticaret sirketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan

veya bir yahut daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine katilmasi seklinde tanimlanmustir.

! Mine TUKENMEZ ve digerleri, Finansal Yénetim, Cem Ofset, izmir, 1999, s. 1119.

2 Oztin AKGUC, Finansal Yénetim, Avciol Basim, istanbul, 1998, s. 949-956.

3 Ocal USTA, isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005, s. 162.
* AKGUCG, a.g.e., s. 892.
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Birlesmeler, degisik sekillerde gerceklesebilmektedir. Devralmalarda satin alinan sirket veya sirketlerin,
varlik ve kaynaklarini satin alan sirkete devredilmekte, satin alan sirketin varligi devam ederken devir olunan
sirket veya sirketlerin tizel kisilikleri sona ermektedir. Konsolidasyonda ise birlesen sirketlerin tiizel kisilikleri
sona ermekte ve bu sirketler yeni bir tlzel kisilik altinda toplanmaktadir. Bu durumda, hem devralan hem de
devralinan sirketler daha 6nceki tiizel kisiliklerini yitirmekte ve yeni bir sirketin birer parcasi haline gelmektedir.

Bir diger birlesme bigimi ise alinan sirketin tiizel kisiliginin korundugu birlesme seklidir. Bu sekilde
yapilan birlesmelerde hisse senetlerinin timi veya denetimi ele gegirilecek 6lglide satin alinan dolayisiyla bagh
ortakhk durumuna gelen isletmenin tlzel kisiligi stirer. Ancak yonetim ve denetim agisindan satin alan sirkete
bagimli duruma gelir. Dolayislyla, satin alan sirketin denetimi altinda oldugundan ekonomik agidan bagimsizhg

bulunmamaktadir.

Diinyada ve Tiirkiye'de Sirket Birlesmeleri

Dunyada ilk yogun birlesmeler 20.yy baslarinda gergeklesmistir. Birinci birlesme dalgasi olarak ta
adlandirilan bu donemde 1883’teki depresyondan sonra goriiliip 1898-1902 yillari arasinda tepe noktasina
ulasmis ve 1904 yilinda sona ermistir.

Birinci birlesme dalgasinda yatay birlesmeler baskindi. Bu dénemde goriilen yatay birlesmelerin
bircogu monopolistik (tekelci) piyasa olusumlarina neden olmustur. Bu nedenle birinci birlesme dalgasinin
yasandigi donem, biiyilk monopollerin yaratilmasinda oynadigi rolle taninir.

Tarihsel slrec icinde birinci birlesme dalgasiyla baslayip giinimiize kadar siiren birlesme dalgalari ve
stratejik amaglari Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Birlesme Dalgalari ve Stratejik Amaglari

D6énem Stratejik Amag

Tekeller icin Birlesme Doénemi: Asiri kapasite ve
fiyat dislslerinin yatay birlesmelerle 6nlenmesi,
1987-1904: Birinci Dalga ¢ok biylk isletmelerin (trostlerin) ortaya cikisi
(metal, metal Urlnleri, tasimacilik ekipmani, agir

sanayi).

Oligopoller icin  Birlesme Dénemi: Dikey
. bitlnlesmeler, piyasada hakim olmaya ve tim
1916-1929: Ikinci Dalga
Grlin cevrimini denetlemeye yonelik cabalar (agir

sanayi, bankacilik, kimya, madencilik, gida sanayi).

Ozellikle ABD'de olmak lizere faaliyet alani
. disinda, farkh sektorlerde hedeflenen sirketlerin
1965-1969: Ugiincii Dalga
portfoye alinmasina dayal birlesmelerin ortaya

citkmasi.
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Stratejik birlesme ve satin alma islemleri, gigcli
olunan alanlardaki faaliyetlere odaklanma, yeni
1984-1990: Dordiincii Dalga
sinerjilerin  yaratilmasi amaci (petrol, tibbi

cihazlar, hava tasimacihgi).

Uluslararasi 6zellikle Avrupa Ortak Pazarina
donik buyik capl alimlar (mega birlesmeler)
1993-?: Besinci Dalga artan deger yonetimli isletme stratejileri
(bankacilik ve finans, telekomiinikasyon, enerji,

saglik, ilag, biyoteknoloji).

(Kaynak: Pernsteiner ve Sumer, 2004: 689)

Ozellikle 1l. Diinya Savasi sonrasi iktisadi ve sosyal kosullarin hizla degismesi, fiyatlarin ve karlarin
artmasi, sirketleri daha fazla birlesmeye yoneltmistir. 1945’lerden 1968 yilina kadar yogun ve dikkat ¢eken cok
sayida birlesme s6z konusu iken 1968 yilina gelindiginde antitrost yasalarla birlesmelerin kontrol altina alinmasi
ile hizi kesilmistir.

Tim dinyada yasanan kamu tesebbuslerinin 6zellestirilmesi, kamunun da icinde payi olan halka agik
sirketlerin hisse senetlerinin degerinin diisik olmasi, sirketlerin birlesmeye olan yaklasimlarini olumlu
etkilemistir. Ayrica sanayilesmis Ulkelerde 1980°li yillardan itibaren, birlesme 6zendirici tedbirlerin alinmasi,
vergi kanunlarinda ve sermaye piyasasi kanunlarinda yapilan degisiklikler sirketlerin birlesmeye yonelmesinde
etkili olmustur.

Turkiye’de heniiz son yillarda giindeme gelen sirket birlesmeleri 1980°li yillarin basindan itibaren
Amerika, Avrupa ve Uzak Doguda is diinyasinda yaygin olarak gorilmektedir.

Son yillarda sirket birlesmelerinde goze carpan temel egilimlerden birisi farkli tlkelerdeki sirketlerle
birlesmeyi igeren sinir 6tesi birlesme faaliyetlerinin hacim ve 6lgeginin artmasidir.

Gunumuzde c¢okuluslu sirketlerin, Gretim agi kurabilmek, Uretim faktorlerinde avantajlar saglamak,
yeni pazarlarda faaliyet gostermek gibi amacglarla yabanci tlkelerde yatirim yaptiklarina siklikla tanik olmaktayiz.

Ulkelerarasi mal, emek ve sermaye hareketlerinin giderek serbestlesmesi sonucunda isletmeler tim
diinyayi pazar olarak gérmeye baslamislardir. isletmelerin bilylime stratejileri, artik, sinirlari asarak gelismis ve
gelismekte olan ulkelere yayilmak seklini almaya baslamistir.

Sinir étesi birlesmeler, bir takim riskler ve dezavantajlar da tasimaktadir. Bunlar kisaca;’

e Ulkelerarasi kaltiirel farkhliklar,

e  Uzaklik,

e lsgiicii sorunlari,

e Yerel ticaret konusunda bilgi noksanhgi,

e  Kur riski'dir.

> Orhan CELIK, Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Turhan Kitabevi, Ankara, 1999, s. 26.
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Dinyadaki birlesme ve satin alma islemlerinde 2007 yilinda artis beklenmektedir. Bu beklentinin

ardindaki nedenler sdyledir:®

Sirketlerin borg¢ oranlarinin diismesi ve likidite oranlarinin artmasi ile piyasada yatirima yonelik yiksek
tutarda nakit olusmasi,

Yikselen petrol fiyatlariyla birlikte korfez sermayesindeki artisin yeni yatirim alanlari aramasi,

Ozel sermaye sirketlerinde biiyiik birikim olusmasiyla bu sirketlerin daha biyiik islemlerde yer
alabilmeleri,

Teknoloji ve telekominikasyon sirketlerindeki biylk sirketlerin internete bilylk tutarda yatirm
yapmalari ve bu amacgla sirket satin almalari,

Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan piyasalardan gelen sirketlerinde blyik alimlar yapmaya
baslamalari,

Fiyatlarin yiikselmesiyle saticilarinda satis icin daha istekli olmalari.

Tiirkiye'de 6zellikle son yillarda yogun olarak gériilmeye baslanan sirket birlesmelerinin bilinen en eski

tarihlisi 1874 yilinda gerceklesen Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanli Bankasi ile Fransiz-ingiliz sermayeli

Bank-1 Osman-i Sahane’nin birlesmesidir.” Tiirkiye’de sirket birlesmeleri daha ¢ok 1950’li yillardan sonra,

ozellikle kamu ve bankacilik sektoriinde gorilmeye baslanmistir. Bu donemde birlesmeler daha ¢ok zor

durumda olan bankalarin ekonomiye tekrar kazandirilmasi, kurtarilmasi amaciyla yapilmistir.

Tlrkiye’de sadece bankacilik sektoriinde degil, diger sektorlerde de 1980 sonrasi uygulamaya konulan

istikrar tedbirleri ile disa agilma, libarellesme, serbest pazar ekonomisine gegis tesvik edilmis, bunun sonucunda

birlesmeler daha da &nem kazanmistir. Ote yandan yabanci sirketlerle birlesmeler de giindeme gelmis olup bu

durumu olusturan faktérleri su sekilde siralayabiliriz;®

Ozellikle Japon sirketlerinin Tiirkiye’'yi Avrupa pazarina girmek icin koprii olarak gdrmesi (ileride
Avrupa Birligi’ne girecegi varsayiminin da bu goruste etkisi vardir).

Turkiye’deki ucuz isglicli ve Avrupa pazarlarina yakinhk.

Avrupa Birligi’'ne hazirlik icinde olan Tirkiye’deki blylk sanayi gruplarinin, bu piyasalardaki rekabet
glcini artirmak amaciyla, yeni teknoloji yatirimlarina yonelme zorunlulugu duymalari ve bunun
gerektirdigi sermaye ve bilgi birikimini (know-how) yabanci ortak temin ederek karsilamayi
diistinmeleri (ayni gudi, dinyada yasanan globallesme akimlar ve (lkemizde gergeklestirilen,
korumaci yaklasimlardan uzaklasma calismalari nedenleriyle gittikce artan rekabet ortaminda ayakta
durmaya calisan sirketlerimiz igin de gegerlidir).

1980°den itibaren uygulanmaya baslanan ekonomik politikalara yeterince ayak uyduramayarak dar
bogaza giren bazl sirketlerin kaynak ihtiyacglarini karsilayabilmek amaciyla yabanci ortaklara aciimayi

hedeflemeleri.

®Orhan

CEM ve digerleri, “Birlesme ve Satin Alma islemleri Sirket Degerlemeleri”,

http://www.vergiportali.com/doc/21122006BIRLESME.pdf, (09.05.2009), s. 7.

7 Nurhan AYDIN, isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi, TOBB Yayin No: 150, Ankara, s. 31.
8 Hiseyin AKAY, isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Yaylim Matbaasi, istanbul, 1997, s. 32-33.
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Tirkiye'deki birlesmelerde vergi avantajlari nedeni ile ayni holding bilinyesinde yer alan iki sirketten
zarar eden sirketin karl sirketle birlestiriimesine siklkla rastlaniimaktadir.

Dunyada gozlemlenen egilime uygun olarak, tilkemizde de son yillarda sirket birlesmelerinde biyuk bir
artis gézlemlenmektedir. Birlesmelerin temel nedenleri olarak ise; maliyet tasarrufu, etkin yonetim, rekabet
glcunin artirilmasi, ihracat ve ic satista avantaj elde etmek, faaliyet karliliginin artirilmasi, sinerji yaratilmasi,
finansman imkani yaratmak, krizlere karsi tedbirli olmak, birlesilen veya devralinan sirketin bilangco
zararlarindan yararlanmak (vergi avantaji) gibi hususlar sayilabilir.

Ulkemizde is diinyasinin birlesme islemlerine bakis agisi olumlu ydnde degisirken, ABD ve AB
lkelerinin islem hacmine ulasilamamasinin en biyik nedeni olarak Tirkiye’de isletme sahiplerinin ¢cogunun
isletme yéneticisi olmalar gosterilmektedir. Ulkemizdeki sirket birlesmelerinin dniindeki &nemli engeller
asagidaki gibi siralanabilir:’

e Vergi; istenen vergi avantajlarinin halen saglanamamis olmasi.

e  Kultlr; Ortaklik kultlra agisindan Turk isletmelerinin eksik olmasi ve bu nedenle sinerji yaratilamamasi.
e Feodal Bag; Kurucularin isletmelerine goniilden bagli olmasi ve kotu sartlarda bile satmak istememesi.
e  Kurumsallasma Eksikligi; Patrona bagli isletmelerin birlesme dislincesine bile karsi olmasi.

e Kuresellesmenin ne oldugunun tam olarak anlagilamamasi.

e Anlasma Eksikligi; Birlesme islemlerinde isletmelerin degerlerini yiksek tutma egilimi.

2005 yili itibariyle Glkemizdeki birlesmeleri degerlendirdigimizde tlkedeki politik istikrar ve olumlu
makroekonomik ortamin, Avrupa Birligi ile tam Uyelik mizakerelerinin baglamasinin ve diinya piyasalarindaki
iyilesmenin sonucunda, birlesme ve satin alma faaliyetleri, hem islem adedi hem de islem hacmi olarak
Tirkiye'de bugiine kadarki en yiiksek seviyesine ulasmistir.'

Ernst & Young Kurumsal Finansman'in Tirkiye'deki sirket birlesmeleri ve satin almalariyla ilgili olarak
hazirladigi "Birlesme ve Satin Alma islemleri 2005 Raporu"na gore, 2005 Tirkiye'de birlesme ve satin alma
faaliyetleri agisindan rekor seviyede islem hacminin gerceklestigi sira disi bir yil olmustur. Birlesme ve satin
alma islemlerinin toplam degeri 2004 yilinda 2,5 milyar dolar, 2003 yilinda 1,4 milyar dolar, 2002 yilinda ise 614
milyon dolar olmustur. 2005 yilinda ise tamamlanmis ve islem degeri agiklanmis olan birlesme ve satin alma
islemlerinin toplam degeri 30,4 milyar dolara ulasirken, degeri aciklanmamis islemlerle birlikte Tirkiye'deki
"sirket evliliklerinin" 31 milyar dolar seviyesinde gerceklestigi tahmin edilmektedir.

2006 yilinin ilk 11 ayinda ise ulkemizde islem degeri agiklanmig olan ve toplam tutari 17,6 milyar dolar
olan 112 adet birlesme ve satin alma islemi gerceklesmistir. Bu islemlerin 961 milyon dolarlk kismi yani %5’i
ozellestirme ve TMSF ihaleleridir. 2006 yilinin ilk 11 ayinda gercgeklesen birlesme ve satin alma islemlerinde
toplam tutar bazinda ilk iki sirayr 9,8 milyar dolar ve 1,4 milyar dolar ile sirasiyla finansal hizmetler ve enerji

sektorleri almaktadir.™

° Helmut PERNSTEINER ve Haluk SUMER, Sirket Birlesmeleri, Alfa Basim Yayim Dagitim, istanbul, 2004, s. 229.

10 Ankara Universitesi iletisim Fakiltesi Yayinlari(ilef), “2005 Sirket Evlilikleri Yih Oldu”,
http://ilef.ankara.edu.tr/reklam/yazi.php?yad=9433, (25.04.2009), s. 1.

1 CEM ve digerleri, a.g.e., s. 8.
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2006 yilinin ilk yarisi itibariyle diinyada toplam degeri 1,35 Trilyon dolar olan birlesme ve satin alma
islemlerinin %72 si Amerika ve Bati Avrupa’da gergeklesmistir. Birlesme ve satin alma islemlerinde en biyik

pay! %22 ile eneri sektorl olusturmustur.

INCELEMENIN AMACI, YONTEMIi VE KAYNAKLARI

incelemenin Amac : Finansal yapiyi gliglendirmek amaciyla alinabilecek 6nlemlerden
sirket birlesmelerini perakende sektoriindeki Tansas — Migros birlesmesi lizerinde gostermek ve finansal analiz
yardimi ile perakende sektériinde faaliyette bulunan ve IMKB’de islem goren isletmelerde finansal basarisizligin
bir, iki ve Uc¢ yiIl dnceden tahminlenmesini saglayacak modeller gelistirmek. Bu nedenle birlesme Oncesi ve

hemen sonrasi olusan mali durum karsilagtirilmistir.

inceleme Yontemi ¢ Finansal Analiz
inceleme Kaynaklari : Perakende sektoriinde faaliyette bulunan Tansas ve Migros’'un 2001, 2002, 2003,
2004, 2005 ve 2006 yillarina ait faaliyet raporlari, bilango ve gelir tablolari ile internette yer alan gesitli haber ve

analiz siteleri.

Perakende Sektdériiniin Durumu

Tirkiye'de 1980'li yillardan itibaren liberal ekonomiye gecisle birlikte perakende sektoériinde buyik
gelismeler meydana gelmistir. Perakende sektorl, gliniimiizde cok Onemli yerli ve yabanci perakende
sirketlerini biinyesinde barindiran rekabetin yogun oldugu bir yapiya sahiptir. Tirkiye'de 1990'li yillarda
gelismeye baslayan organize perakende pazari halen biyime ve yapilanma asamasindadir. Son 10 yil igerisinde
organize perakende noktalarinin sayisi %159'luk bir biyiime kaydetmis ve 2.500 m’nin zerindeki
hipermarketlerin yaklasik sayisi 160'a, sipermarketlerin sayisi ise 5.385'e ulagmistir.

Sektorde organize perakendecilik kisminin pay1 %30-35 olarak tahmin edilmektedir. Avrupa Ulkelerinde
bu oranin %80'lerin lizerinde olmasi Tirkiye'nin organize perakendecilik agisindan sahip oldugu potansiyele
dikkat cekmektedir."?

Organize perakende sektorii 2001 yilindaki ekonomik krizden olumsuz etkilenmistir. Talep, kriz
doéneminde bakkal ve pazarlara yénelmis, yogun rekabet ve agresif bliylime stratejileri nedeniyle yiikll finansal
borg stoklari sirketlerin oldukca diisiik olan marjlarinin daha da daralmasina neden olmustur. 2003 yilinda ise,
makroekonomik kosullardaki iyilesme sayesinde yilin ilk dokuz ayinda halka agik dort perakendecinin satis
gelirleri dolar bazinda %30 artis gdstermistir. Ozetle 2003 yilinin sektdr icin toparlama yili oldugunu sdylenebilir.
Fakat buna ragmen, halk pazarlarina ve bakkallara yonelmis olan talep halen tam olarak organize

perakendecilere donmus degildir.

12Kot; Holding, “Gida Perakendecilik ve Turizm Grubu”,
http://www.koc.com.tr/User/CompanyPresentation.aspx?LANGUAGE CODE=TR&COMPANY CODE=a89d30d7-a753-42¢e6-
8399-735d00f8ed08, (22.09.2008).
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Alim glict yuksek kesimin yasadigi buyik sehirlerde ¢ok sayida perakendecinin faaliyet gostermesi ile
pazarin doymus olmasi ve alim gilici dusik bolgelerde yeni magaza agcmanin karlihk agisindan belirsizligi
nedeniyle, perakende zincirlerinin biytmesi sinirli kalmistir. Buna ek olarak, basbakanliga gdnderilmis olan
revize yasa tasarisi ile getirilen sinirlamalar, izinler igin gerekli olabilecek birokratik islemler ve olusacak ek
maliyetler de perakende zincirlerini olumsuz etkilemistir.

Sektordeki ciro buyimesi beklentisine karsin, rekabetin yogunlugu sektor isletmelerinin karliliklarini
ayni Olglide arttirmasina engel olmaktadir. Yeni yasa tasarisinin kanunlasmasi durumunda, kendi markalariyla
sattiklari GrUnlerin satisina ve tedarikgilerle iliskilere getirilecek kisitlamalar, perakendecilerin kar marjlarinin
daha da diismesine sebep olacaktir. Kendi dinamikleri icinde dahi, geleneksel marketlerden pazar payi alma hizi
oldukga yavas ilerleyen organize perakendeciler, yasa tasarisinin kanunlasmasi durumunda pazar payi
kaybetme tehlikesi ile karsi karsiya kalacaklardir. Ozellikle biiyiik sehirlerde yogunlasmis perakende zincirlerinin
magaza sikliginin azaltiimasi giindeme gelebilecektir. Oniimiizdeki dénemde, misterilerin geleneksel
marketlere olan bagliliginin kismen devam edecegini ve kisi bagina diisen milli gelirde 6nemli bir artis olmamasi
durumunda perakende zincirlerinin pazar paylarinin Bati Avrupa’daki %70 seviyelerine ulagsmasinin mimkin
olmayacagini tahmin edilmektedir.

2005 yilinda Tirkiye perakende sektoriiniin dengelerinde 6nemli degisimler meydana gelmistir. Ulusal
Olgekte hizmet sunan blyik perakendeciler satin alma ve birlesme faaliyetlerinde bulunarak sektorde
ongorilen konsolidasyon sirecini blyik oranda tamamlamislardir. Tesco — Kipa, Carrefour — Gima ve son
olarak 10 Kasim 2005’te gerceklesen Migros — Tansas birlesmeleri verilebilecek en giizel 6rneklerdendir. Ulusal
boyutta gergeklesen konsolidasyonun yani sira, bolgesel bazda faaliyet gosteren perakendeciler arasinda da

satin alma ve birlesme ¢alismalari gézlenmektedir.

Tansas Perakende Magazacilik T.A.S.

Tansas 1973 yilinda, halka ucuz et ve kémiir saglamak hedefiyle izmir'de, Tansa adiyla kurulmustur. ilk
magaza "Tanzim Satislar MidUrlGgu" catisi altinda Konak'ta 1976 yilinda acgilmis, magaza sayisi, 1986 yilinda
12'ye ulasmistir. Bu gelismeyle birlikte ortaya cikan sirketlesme diisiincesi dogrultusunda, 15 Aralik 1986
tarihinde Tansas izmir Biyiiksehir Belediyesi i¢c ve Dis Ticaret A.S. kurulmustur. 1996 yilinda halka agilan
Tansas'in hisseleri TNSAS sembolii ile IMKB'de islem gérmeye baslamistir.™

1999 yilinda Tansas hisselerinin biyldk bir bolimi Dogus Grubu tarafindan satin alinmistir. Ana
hissedar degisimini takiben Tansas, hizli bir degisim ve yeniden yapilanma slreci yasamis ve kisa slirede
izmir'den Tirkiye'ye yayilan ulusal bir marka haline gelmistir. Tansas, hizmet kalitesini yiikseltmek ve verimliligi
daha Ust seviyelere cikarmak amaciyla 2002 yili icinde, Dogus Grubu kuruluslarindan Macrocenter'i kendi

blinyesine katma karari almistir.

3 Tansas, 2005 Yili Faaliyet Raporu, s. 5.
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Tansas, 10 Kasim 2005‘te Migros Turk T.A.S. binyesine katilmistir. %78,1 oranindaki hissesi Kog
Holding ve Migros tarafindan satin alinan Tansas, sektor lideri ile birlesmenin etkisi ile sektérdeki gliclini

artirarak masterilerine hizmete devam etmektedir."*

Migros Tiirk T.A.S.

1954 yilinda isvigre Migros Kooperatifler Birligi ve istanbul Belediyesi'nin girisimleri ile kurulan Migros,
gida ve tiketim maddelerini belediye kontroll altinda Ureticiden saglamak ve bu drinleri saghga uygun
kosullarda ve ekonomik fiyatlarla istanbullu'lara ulastirma amaciyla kurulmustur. Migros, basta istanbul'da
tiketim maddelerini tiketicilere 45 satis arabasi ile ulastirmis, daha sonra ilki 1957'de balik pazarinda Beyoglu
magazasi olmak lzere gesitli semtlerde magazalar agmistir.

1975 yilinda Migros'un ¢ogunluk hisseleri Kog'a devredilmistir. Bu tarihten itibaren yeni bir anlayisla
calismaya baslayan Migros, istanbul icinde magaza sayisini hizla arttirmistir. Kurdugu dev merkez deposu ile
meyve ve sebzelerin taze ve ekonomik olarak tarladan tiiketiciye ulagsmasi igin meyve sebze alim burolarinin
gelismesi ile saglikh bir dagitim igin gerekli altyapi olusturmustur.

1981 yilinda Migros'un cesitli ilaveler ve gelismelerle ana deposu hizmete girmis, bakliyat gibi
Grlnlerin hijyenik olarak depolanarak, paketlenerek saglikli bir sekilde satisa hazirlanmasi icin yatirimlar
yapilmis, et isleme merkezi devreye girmistir. 1988 yilinda ilk defa istanbul disinda izmir'de de 4 magaza acan
Migros, Ege Bolgesi icin altyapi ¢calismalarini baslatmistir. 1989 yili sonunda 2 biyik ilde 34 magazayla hizmet
veren Migros, 1991 yilinda halka agik bir sirket haline gelmistir.

1995 yilinda Migros, sinerjisinden daha genis halk kitlelerini yararlandirmak amaci ile Sok Ucuzluk
Marketlerini de devreye sokarak, sektérde bir yenilige daha imza atmstir. 1996 yilinda ise Azerbaycan'daki
altyapi calismalarini sonlandirarak, ilk yurt disi magazasi Ramstore'u Baki'de agmistir. Bir Tirk sirketi olarak
yurt digsinda da gelismesini stirdiirmis olan Migros, ikinci ke olan Rusya’da, Migros, Ram ve Enka ortakhgi ile
Ramstore Shopping Center’i ac;mlstlr.15

1997 yilinda Migros magazalari, Sok Ucuzluk Marketleri ve satis arabalari olarak strdirdigi hizmetine,
alisveris merkezi formatini ve sanal marketi de ekleyerek perakende sektériinde tim magaza formatlarinda
hizmet vermektedir.

Yurt icinde 7 cografi bolgede, Azerbaycan, Rusya, Kazakistan, Bulgaristan ve Makedonya’da
Ramstore’larla hizmet veren Migros 2005 yilinda énemli bir atilimla perakende zinciri Tansas’i satin alarak

sektordeki liderligini perginlemistir.

Dogrusal Diskriminant Analizi ile Perakende Sektoriinde Finansal Basarisizligin Tahminlenmesi
Calismada vyapilan analiz perakende sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler diizeyinde
gerceklestirilmis ve finansal basarisizhgin bir, iki ve ¢ yil 6nceden tahminlenmesi amaciyla istatistiksel

modellerden diskriminant modeli kullanilmistir.

! Tansas, 2005 Yili Faaliyet Raporu, s. 5.
r Migros, 2005 Yili Faaliyet Raporu, s. 4-8.
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Calismanin kapsamina, uygulamamizda Tansas — Migros birlesmesinin incelenmesi, Tansas ve
Migros’un perakende sektériinde faaliyet gbstermesi nedeniyle IMKB’de islem gbren bu iki isletme alinmistir.

Finansal agidan basarisiz isletmelerin se¢ciminde, dort yil Ust liste zarar etmis olmak ve iflas kriterleri
kabul edilmistir. Buna kriterler dikkate alinarak yapilan bu g¢alismada, 2001-2006 vyillari arasinda Ust Uste dort
yil zararin dordinci yil basarisiz isletmeler icin basarisizlik baslangi¢ yili, basarili isletmeler icin de basari
baslangi¢ yili olarak kabul edilmistir. Dolayisiyla Tansag’in 2001 yilindan baslayarak Ust tste dort yil zarar etmesi
ile Migros’un 2001 yilindan itibaren dort Ust lste kar etmesi nedeniyle 2004 yili hem basarisizlik hem de basari
baslangic yili olarak kabul edilmistir.

Finansal basarisizligin tahminlenmesi amaciyla gelistirilen modellerde bagimsiz degisken olarak
finansal oranlar kullanilmistir. Bagimli degisken ise finansal agidan basarili veya basarisiz olma durumudur.
Gelistirilecek modeldeki bagimsiz degisken sayisinin ¢ok fazla olmasi modelin kullanilmasini zorlastiracagindan
mimkiin oldugu kadar az bagimsiz degisken yani finansal oran kullanilarak en basarili tahminlemeyi bulabilmek
amaglanmistir.

Calismada kullanilan oranlar, yazinda kullanilma yayginhigi, ¢alismanin 6ngordiigli amaglari yerine
getirme, kolay bir sekilde hesaplanabilmesi kriterlerine gore belirlenmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar
asagidaki gibidir:

Tablo 2: Caligmada Kullanilan Finansal Oranlar

X1, Cari Oran (D6nen Varlklar / KVYK)

X;. Likidite Orani ((D6nen Varliklar —Stoklar)) / KVYK

X3, Nakit Orani (Hazir Degerler / KVYK)

Xa. Finansal Kaldirag Orani (Toplam Borglar / Toplam Aktifler)

Xs. Ozsermaye Orani (Ozsermaye / Toplam Aktifler)

) Finansman Orani (Ozsermaye / Toplam Borglar)

X7, KVYK / Pasif Toplami

Xs. Alacaklarin Devir Hizi Orani (Net Satislar / Ortalama Tic. Alacaklar)
Xq. Stok Devir Hizi Orani (Net Satiglar / Ortalama Stoklar)

X10: Hazir Degerler Devir Hizi Orani (Net Satislar / Ort. Hazir Degerler)
Xi1. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi (Net Satislar / Ort. Net Calisma Sermayesi)
X1z Net Kar / Ozsermaye

Xi3: Net Kar / Toplam Varliklar

Xia - Net Kar / Net Satislar

Calismada karsilasilan en biyilk sorun perakende sektoriinde faaliyet gosteren ve IMKB’de islem géren
isletme sayisinin az olmasi sebebiyle 6rneklemin az olmasidir. Yapilan ¢alismada birlesmenin dncesi ve hemen

sonras! inceleneceginden, CarrefourSa’nin 24 Agustos 2006 ve BiM’in 18 Temmuz 2005 yilindan itibaren
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iIMKB’de islem gérmeye baslamasi ile diger bilyiik perakende magaza zincirlerinden Pehlivanoglu’nun IMKB’de
islem gérmemesi nedeniyle bu (g biyik isletme 6rnekleme dahil edilememistir.

isletmelerin 2001, 2002, 2003 ve 2004 yilina ait bilanco ve gelir tablolarindan yararlanilarak Tablo 2’de
belirtilen 14 finansal oran hesaplanmis ve bu finansal oranlar kullanilarak dogrusal diskriminant analizi SPSS
istatistik paket programindan yararlanilarak gergeklestirilmistir.

Dogrusal diskriminant analizinde “kademeli (stepwise) yontem” kullanilarak dort yila iliskin olarak
hesaplanan 14 finansal oran igerisinden istatistiksel bakimdan anlamh 06ngéri giici bulunan model

belirlenmeye calisiimistir.

Basarisizliktan Bir Yil Oncesine iliskin Tahminleme Modeli

Finansal basarisizliktan bir yil dncesi i¢in olarak diskriminant analizine iliskin model "Unstandardized
cononical discriminant function cooefficients" (standart olmayan kanonik diskriminant fonksiyon katsayilari)
basligi altinda yer alan sabit ve degisken degerlerin katsayilarindan yararlanilarak yazilmistir. Calismada elde
edilen basarisizliktan bir yil dncesine iliskin diskriminant modeli asagidaki gibidir:

Z=-7,768 + 7,603 X, + 0,063 X33

Bu modelde yer alan X; ve Xy, finansal oranlari sunlardir;

X; . Cari Oran (Dénen Varliklar / KVYK)

Xi1. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi (Net Satislar / Ort. Net Calisma Sermayesi).

Bu finansal oranlarin yanlarinda yer alan katsayilar ile ¢arpilarak toplanmasi sonucunda her isletme icgin
ayri ayri Z degeri belirlenmistir. Bu Z degeri, minimum hatayi saglayan "canonical diskriminant functions at
group centroids" (kanonik diskriminant fonksiyonunda grup ortalamalar) baslig altinda yer alan ve kritik
(kopus) deger olarak nitelendirilen Z ' degeri ile karsilastirilmistir.

Calismamizda basarisizliktan bir yil éncesine iliskin olarak kurulan modelde kritik deger (Z *) 0 olarak
hesaplanmistir.

Analiz kapsamina alinan her isletme icin hesaplanan Z degeri, kritik deger olan 0’dan biyik ise
isletmenin finansal acidan basarili olduguna, Z degeri, kritik deger olan 0’dan kiclk ise isletmenin finansal
acidan basarisiz olduguna karar verilir.

Basarisizliktan bir yil oncesi i¢in kurulan dogrusal diskriminant modeli hem basarili ve basarisiz

isletmeleri %100 oraninda dogru tahmin etmistir.

Basarisizliktan iki Yil Oncesine iliskin Tahminleme Modeli

Finansal basarisizliktan iki yil 6ncesine iliskin veriler kullanilarak gelistirilen diskriminant modeli
asagidaki gibidir:

Z=-16.988 + 16.394X; + 0.202X;;

Bu modelde yer alan X; ve Xy, finansal oranlari sunlardir;
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X1 Cari Oran (Dénen Varhklar / KVYK)
X1 Net Calisma Sermayesi Devir Hizi (Net Satislar / Ort. Net Calisma Sermayesi).
Basarisizliktan iki yil 6ncesine iliskin olarak kurulan modelde kritik deger (Z*) 0 olarak hesaplanmistir.
Modelin uygulamasinda her isletme igin hesaplanan Z degeri, kritik deger olan Z " 'dan kiguk ise
isletmenin finansal agidan basarisiz olduguna, Z degeri, Z " 'dan blyilk ise isletmenin finansal agidan basarih
olduguna karar verilir.
Basarisizliktan iki yil 6ncesi icin kurulan dogrusal diskriminant modeli birinci modelde de oldugu gibi
hem basarili ve basarisiz isletmeleri %100 oraninda dogru tahmin etmistir.
Basarisizliktan Ug Yil Oncesine iliskin Tahminleme Modeli
Finansal basarisizliktan Gg¢ yil oncesine iliskin veriler kullanilarak gelistirilen diskriminant modeli

asagidaki gibidir:

Z=-0.805 + 2.658X;; — 59.864X;

Bu modelde yer alan X;; ve X; finansal oranlari sunlardir;

X1t Net Calisma Sermayesi Devir Hizi (Net Satislar / Ort. Net Calisma Sermayesi).

X; . KVYK / Pasif Toplami

Basarisizliktan g yil dncesine iliskin olarak kurulan modelde kritik deger (Z*) 0 olarak hesaplanmistir.

Modelin uygulamasinda her isletme igin hesaplanan Z degeri, kritik deger olan Z " 'dan kiiguk ise
isletmenin finansal agidan basarisiz olduguna, Z degeri, Z " 'dan blyilk ise isletmenin finansal agidan basarih
olduguna karar verilir.

Basarisizliktan Ug¢ yil oncesi igin kurulan dogrusal diskriminant modeli hem birinci hem de ikinci

modelde de oldugu gibi hem basarili ve basarisiz isletmeleri %100 oraninda dogru tahmin etmistir.

TANSAS — MiGROS BIiRLESMESi

Dogrusal diskriminant analizi ile yukarida yapmis oldugumuz uygulamada da goruldigi gibi tim
finansal basarisizlik tahminleme modelleri temelde rasyo analizine dayanmaktadir. Bu nedenle bu bélimde
Tansas — Migros birlesmesinin nedenleri aciklandiktan sonra birlesme 6ncesi ve birlesme sonrasina iliskin rasyo

analizi yapilacaktir.

Tansas — Migros Birlesmesinin Nedenleri
Buglin toplam pazar buyukligi 60 milyar dolara ulasan perakende sektoriinin yildizi son yillarda
yabanci sirketlerin ilgisi ile iyice parlamaya baslamistir. Sektére yabanci yatirimcilarin girmesi ile pazarda
rekabet daha da artarken, bu rekabet ortami yeni satin almalari ve birlesmeleri giindeme getirmistir.'®
Perakende sektoriinde konsolidasyon rizgarlarinin estigi 2004 yilinda goézler, Gima ve Tansas’a

cevrilmisti. ClinkQ her ikisi de tarihi eski, Tiirkiye'de marka bilinirligi olan, ancak bagh oldugu gruplar tarafindan

16 Sevgi SAYAR, “Migros Uluslararasi Devlerle Rekabette Avantaj Elde Ediyor”, http://www.finansalforum.com.tr/,
(25.04.2009).
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da uygun talipler olursa satilacagl duyurulan zincirlerdi. Gima tam Migros ile anlasmak lizereyken son anda
CarrefourSA' ile birlesmistir. Bu birlesme ile pazar liderligi tartismali hale gelmis ve tim gozler Tansas'a
gevrilmistir. Clinkd lideri tartismasiz kilacak tek operasyon Tansasg'in satisi olacaktir. Nitekim Migros’ta Tansas
ile birleserek sektordeki liderligini per<;in|emi§tir.17

Tansas’la kiyaslayinca Migros belirli bir gelir grubuna hitap ederken, Tansas cesitli gelir gruplarinda ve
daha fazla mdlsteriye hitap etmektedir. Buna ragmen Migros’un satis gelirleri oldukga iyi oldugu
soylenebilmektedir. Migros Tansas’i blinyesine katarak oncelikle misteri portfoylini genisletmeyi dolayisiyla
satis gelirlerini arttirmayl amaglamistir. Nitekim Migros bu birlesmeyi takiben 2013 yilinda hedefledigi satis
hacmine 2006 yilinda ulagsmayi hedeflemektedir.

Ayrica Migros bu birlesmeyle satin alma, stok, lojistik, depolama, dagitim, sabit kiymetler ve bilgi
teknolojileri gibi maliyet kalemlerinde énemli tasarruflar saglamayi da hedeflemistir. Migros’un yurt i¢i ve yurt
disi toplam net satis alani Tansas ile birlikte toplam 616.186 m” ve 783 magazaya ulasmistir. Kog¢ Toplulugu,
satin almayi takiben perakendecilik sektoriindeki tiim faaliyetlerini Migros catisi altinda birlestirmeye karar
vermistir. Birlesme galismasinin 1 Temmuz 2006 tarihi itibariyle tamamlanmustir.

Tansas agisindan birlesme nedenlerine bakildiginda ise; Tansas sektdre yabanci yatirimcilarin
girmesiyle beraberinde artan rekabet ortamindan olumsuz etkilenmis ve yillar itibariyle maliyetlerini kontrol
edememesinden dolayi, karliliginda azalmalar meydana gelerek 1997 yilindan itibaren Ust Uste zarar etmeye
baslamis ve piyasadaki rekabet gliclinl bliyik 6lclide kaybetmistir. Tansas; kaybettigi rekabet gliciini yeniden
kazanmak, mali ve operasyonel acidan daha etkin bir yonetime sahip olmak, satin alma, lojistik, depolama,
dagitim, sabit kiymetler ve bilgi teknolojileri gibi maliyet kalemlerinde tasarruf saglamak amaciyla birlesmeyi
tercih etmistir. Bu sayede elde edilecek verimlilik artisi ile Tansas'in pazardaki rekabet giici artacak ve

misterilere daha uygun fiyatlarla mal ve hizmet sunma imkani dogacaktir.

Tansas ve Migros’un Rasyo Analizi
Tansas ve Migros’un birlesme 6ncesi ve birlesme sonrasina ait bilangolardan elde edilen rasyolari

asagidaki gibidir:

17 Sabah Gazetesi. “Tansas 20, Gima 49'unda Devlerle Evlendi”, 07.122005,
http://arsiv.sabah.com.tr/2005/12/07/gda175.html, (25.04.2009).
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Tablo 3: Tansas ve Migros’un Birlesme Oncesi ve Birlesme Sonrasi Rasyolari

BIRLESME ONCESi BIRLESME SONRAS!
RASYOLAR TANSAS MIGROS MIGROS

2004 2005 2004 2005 2006
LIKIDITE ORANLARI
Cari Oran 0,68 0,82 1,11 0,83 0,84
Likidite Orani 0,43 0,58 0,8 0,53 0,54
Nakit Orani 0,39 0,48 0,39 0,36 0,33
FINANSAL YAPI ORANLARI
Finansal Kaldirag Orani 0,57 0,6 0,5 0,67 0,66
Ozsermaye Orani 0,43 0,4 0,5 0,3 0,34
Finansman Orani 0,76 0,67 0,99 0,45 0,51
KVYK / Pasif Toplami 0,53 0,58 0,36 0,38 0,40
UVYK / Pasif Toplami 0,03 0,02 0,14 0,29 0,26
MDV(Net) / Ozkaynaklar 0,88 0,79 1,03 1,32 1,17
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hizi Orani 13,19 12,92 11,92 7,69 7
Alacaklarin Devir Hizi Orani | 772,06 | 1281,90 18,11 81,68 59,42
Alacaklarin Ortalama

0,47 0,28 19,88 4,41 6,06
Tahsilat Stiresi
Hazir Dederler Devir Hizi
Orani 11,46 8,73 12,33 8,48 8,6
Net Calisma Sermayesi
Devir Hizi -13,98 -23,53 42,08 -18,1 -17,61
KARLILIK ORANLARI
Briit Kar / Net Satislar 0,23 0,24 0,22 0,24 0,26
Faaliyet Kari / Net Satislar 0 0,04 0,04 0,04 0,04
Net Kar / Net Satislar 0 0,01 0,03 0,03 0,02
Net Kar / Ozsermaye 0 0,07 0,11 01 0,06
Net Kar / Toplam Varliklar 0 0,03 0,06 0,03 0,02
Hisse Basina Kazang (TL) -0,153 0,0445 0,54 0,54 0,34
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Birlesme Oncesi Analizi

Bu bolimde Tansag ve Migros’un birlesme 6ncesi 2004 ve 2005 yillarina ait rasyolari incelenmistir

Tansas’'in birlesmenin hemen Oncesindeki rasyolarina baktigimizda 2004 ve 2005 vyili likidite
rasyolarinin standartlardan daha distk degerde oldugunu gérmekteyiz. Cari oranin normalde 1,5 — 2 arasinda
olmasi gerekirken sirketin cari orani 2004 yilinda 0,68, 2005 yilinda ise 0,82 olarak gergeklesmis ve bir artis
gostermistir. Bu artis bir onceki yila gore donen varliklardaki yaklasik %50 artisa karsin kisa vadeli
yiakamluliiklerdeki artisin %25’lerde kalmasina baglanabilir. Ayrica cari oranin 1’den disiik olmasi sirketin K.V
borglarinin dénen varliklarindan biiyik oldugunu gosterir ki bu da sirketin ¢calisma sermayesinin yeterli olmadigi
anlamina gelir. Calisma sermayesi yeterli olmayan bir sirket borglarini 6demekte giigliik cekecek ayni zamanda
kredi bulmakta da zorlanacaktir. Sirketin likidite orani da standartlarin altindadir. Likidite orani 2004 yilinda
0,43, 2005 yilinda 0,58 olarak gerceklesmistir. Bu oranin 1'den kigclik olmasi sirketin kisa vadeli borg
odemesinde stoklara bagimli oldugunu gostermektedir. Nitekim 2005 yilinda 2004 yilina gore stoklarda
%18.94’llk bir artis meydana gelmistir. Nakit oranlarina baktigimizda ise 2004 ve 2005 oranlarinin standartlara
uygun hatta standartlarin Ustlinde oldugunu gormekteyiz. Nakit oraninin %20°den kiigik olmasi
istenmemektedir. Bu durumda Tansag’in nakit sikintisi yasamadigini hatta fazla nakit bulundurdugunu
sdyleyebiliriz. Ozetle Tansas’in 2005 likidite oranlarinda 2004 yilina gére genel bir iyilesme meydana gelmistir.

Migros’un birlesme 6ncesi likidite rasyolarini degerlendirdigimizde cari oranin hem 2004 hem de 2005
yili icin standartlarin altinda oldugunu sdyleyebiliriz. 2004 yili icin bu oranin 1,11 2005 yili igin ise 0,83 oldugunu
gormekteyiz. 2004 yilinda doénen varliklar kisa vadeli yabaci kaynaklar karsilayabiliyorken 2005 yilinda
karsilayamamaktadir. isletmenin 2005 yilinda net calisma sermayesi yoktur. Bu durum kisa vadeli
yukumlaliklerdeki artisin donen varliklarda ortaya g¢ikan artistan yaklasik %40 fazla olmasina baglanabilir.
Likidite orani ise 2004 yilinda Tansas’'tan daha yiksektir. Bu oran 2005 yilinda ayni seviyeye gelerek bir disis
kaydetmistir ve standartlarin altindadir. Dolayisiyla Migros’unda kisa vadeli bor¢ 6demelerinde stoklara bagimli
oldugunu, nakit oranlarinda ise Tansas gibi standartlarin Ustlinde oldugundan Migros’'unda nakit sikintisi
cekmedigini soéyleyebiliriz. Kisaca Tansas’in aksine Migros’un likidite oranlarinda genel bir disis gerceklestigini
ve bu diisiiste Migros’un duran varliklara yaptigi yatinnmlarinda payi oldugunu ifade edebiliriz.

Tansas’in finansal yapi rasyolari incelendiginde 2004 yilinda sirketin finansal yapisinin %57’sinin
yabanci kaynaklar ve %43’iniin 6zkaynaklardan olustugunu gérmekteyiz. Bati Ulkelerinde finansal yapi iginde
yabanci kaynaklarin oraninin %50’yi gegmesi bir tehlike belirtisi olarak gorilirken, tlkemiz igin bu oran %60’a
kadar normal sayilmaktadir. Dolayisiyla Tansas’in finansal yapisinin 2004 yilinda normal sayilabilecekken 2005
yilinda sinirlara dayandigini gérmekteyiz. Tansas’in finansal yapisi icindeki yabanci kaynaklarinin oranini
azaltmamasi ileride mali agidan giigliklerle karsilasma olasiligini artiracaktir. Bu durum finansman oraniyla da
dogrulanmaktadir. Normalde bu oranin en az 1 olmasi istenirken 2004 yilinda 0,76, 2005‘te ise 0,87 oldugunu
gormekteyiz. Ayrica toplam varliklarin 2004 yilinda %53‘U 2005 yilinda ise %58’i kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edilmistir. Normalde bu oranin en fazla %30 olmasi kabul edilebilir. Ozetle Tansas’in finansal yapisinin

saglikli olmadigini sdyleyebiliriz.
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Migros’un finansal yapisini degerlendirirsek, 2004 yilinda sirketin finansal yapisinin %50’si yabanci
kaynaklar ve %50’si 6zkaynaklardan olusmaktadir. Buna gére Migros’un oldukca ideal bir finansal yapisinin
oldugunu sdyleyebilir. Ancak 2005 yilinda bu yapi normal sayilabilecek sinirlari da asmistir. Finansal yapi
icindeki yabanci kaynak orani %50’den %67’ye ¢ikmis, 6zsermaye orani ise %50'den %30’a diusmustir.
Dolayisiyla isletmenin riskliligi oldukca artmistir. Finansman oranina baktigimizda bu oranin en az 1 olmasi
normal kabul edilmektedir. Bu oran 2004 yili i¢in standartlara uygunken 2005 yilinda ciddi bir diisiis olmustur.
Ozetle, Migros’un finansal yapisinin 2004 yilinda Tansas’tan ¢ok daha iyi iken 2005 yilinda Tansas’tan daha da
riskli hale geldigini, bu durumun Migros’un yatirimlarini 6zkaynaklardan ziyade yabanci kaynaklarla finanse
etmesinden kaynaklandigini soyleyebiliriz. Nitekim Migros, 10 Kasim 2005 tarihinde Tansas hisselerinin
%64,25’ini satin almig ve bu alimin finansmaninda kullaniimak tzere T. Garanti Bankasi A.$’ den 50 milyon USD
ve Sociate Generale (S.A)’dan 80 milyon Euro tutarinda ilk yil geri ddemesiz 5 yil vadeli kredi kullanmistir.

Tansas’in faaliyet oranlarina bakildiginda, 2004 ve 2005 vyillarinda stoklarini yilda yaklasik 13 kez
devrettigini, hazir deger devir hizinin 2004 yilina gére 2005 yilinda azaldigini ve isletmenin net ¢alisma
sermayesi olmamakla beraber, net ¢alisma sermayesi devir hizinin eksilerde olmasina ragmen neredeyse 2 kat
azaldigini séyleyebiliriz.

Migros’un faaliyet oranlarina bakildiginda ise 2004 yilinda stoklarini ve hazir degerlerini yaklasik 12 kez
devrettigini, 2005 yilinda ise bir azalma gostererek 8 kez devretmis oldugunu goérmekteyiz. Net calisma
sermayesi devir hizinin ise 2004 yilinda son derece iyiyken 2005 yilinda, yaklasik olarak diger rasyolarda da
oldugu gibi ciddi dusis kaydettigini ve net calisma sermayesinin verimliliginin oldukga azaldigini séyleyebiliriz.

2004 ve 2005 yili karlilik oranlari karsilastirildiginda Tansag’'in 2004 yili oranlarinin oldukga kot
oldugunu soyleyebiliriz. Nitekim 2004 vyili zararla kapatilmistir. Tansas 2005 vyilinda ise satislarinda
gerceklestirdigi %18.25'lik artisla birlikte satislarin maliyeti ve faaliyet giderlerinde sagladigi iyilesme ve diger
faaliyetlerden gider ve zararlar ile finansman giderlerinde sagladigi tasarruf sonucu net satislar tizerinden %24
brit ve %3 net kar elde etmistir. Bu durum Tansas icin yeni bir dénemin baslangicini ifade etmektedir. Clinki
sirket son karini 1997 yilinda elde etmis ve sonraki her yil zarar agiklamistir.

Migros’un karlilik oranlarina bakildiginda ise 2004 ve 2005 yillarinda bir degisim olmayarak istikrarh bir
seyir izlemis, net satiglar Uzerinden 2004 yilinda %22 brit, %3 net kar, 2005 yilinda ise %24 briit, %3 net kar
elde edilmistir.

Tansas ve Migros’u rasyolar itibariyle genel olarak karsilastirdigimizda 2004 yilinda Migros’un likidite,
finansal yapi, faaliyet ve karlihk oranlari agisindan Tansas’a gore oldukga stlin oldugunu gérmekteyiz. Nitekim
Tansas 2004 yilini zararla kapatmistir. Ancak 2005 yili itibariyle degerlendirdigimizde Migros’un genel olarak
karlihk oranlari hari¢ tim oranlarinda ciddi dislsler gerceklesmistir. Hatta finansal yapisi degerlendirildiginde
Tansas’'tan daha riskli bir yapiya donlstiginu séylememiz mimkindir. Ancak bu durum Migros’un Tansas
hisselerinin satin alimini 6zkaynaklardan ziyade yabanci kaynaklarla finanse etmesinden kaynaklanmaktadir.
Yine de bu riskli yapiya ragmen Migros 2005 yilini da karla kapatmis hatta karlilik oranlari da neredeyse ayni

kalmistir.
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Birlesme Sonrasi Analizi

Migros, 10 Kasim 2005 tarihinde Tansas hisselerinin %64,25‘ini 476.080 milyon TL karsili§i satin
almistir. Migros Tansas’in hisselerinin satin alin aliminin finansmaninda kullanilmak Uzere T. Garanti Bankasi
A.S’ den 50 milyon USD ve Sociate Generale (S.A)’ dan 80 milyon Euro tutarinda ilk yil geri demesiz 5 yil vadeli
kredi kullanmistir.

Tansas’'in 31 Aralik 2005 tarihi itibariyle mevcut aktif ve pasiflerinin bir kil halinde Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 37-39. maddeleri ile Turk Ticaret Kanunu’nun 451 ve diger ilgili maddeleri ve Sermaye Piyasasi
Kurulu Mevzuati cercevesinde Migros tarafindan devir alinmasi suretiyle gerceklesen birlesme icin 23 Mayis
2006 tarihinde Sermaye Piyasasl Kurulu’ndan izin alinmis ve Migros ve Tansas’in, 26 Haziran 2006 tarihinde
yapilan Olaganisti Genel Kurul Toplantilarinda yukarida belirtilen hilkiimler ve 1 Temmuz 2006 tarihi itibariyle
Migros ve Tansas birlesmesi gerceklestirilmistir. Alinan birlesme karari ile Tansas 30 Haziran 2006 tarihi
itibariyle infisah olmustur.

Migros’un 158.355.000,00 TL olan gikarilmis sermayesi, birlesme dolayisiyla 17.911.000,87 TL artisla
176.266.000,87 TL'ye cikarilmistir. Artirilan bu sermaye, Migros’'un mevcut ortaklarinin yeni pay alma
haklarinin kisitlanmasi suretiyle ve Tansag’tan devralinan 6zvarliklar itibari ile karsilanmistir ve 1 Agustos 2006
tarihi itibariyle tescil edilmistir. Sermaye artirnrmi sonrasi Ko¢ Holding’in Sirket'teki pay orani %51,06’dan
%50,83’e azalmistir. Her bir Tansas payi karsiliginda 0,1569 adet Migros payi verilmesi suretiyle yapilan
Tansas’'in Migros disindaki pay sahiplerinin mevcut paylarinin degisim islemleri 3 Agustos 2006 tarihinde
baslamis olup ayni tarihte Tansas’in IMKB’deki islem sirasi kapatiimistir.

Birlesme sonrasi Migros’un 0,84 olan cari oraninin birlesme ©ncesi Tansas’in 2004 ve 2005
oranlarindan biliyik olmakla beraber Migros’un birlesme 6ncesi cari orani ile ayni seyri izledigini gormekteyiz.
Cari oranin 1'den disiik olmasi sirketin K.V borglarinin dénen varliklarindan biyiik oldugunu goésterir ki bu da
sirketin kisa vadeli borglarinin bir kismini 6demede giigliik cekebilecegini gostermektedir.

Likidite oranina bakildigindan yine birlesme 6ncesi Tansas’in oranlarindan biyik ve Migros’la ayni
seviyede kaldigini séyleyebiliriz. Bu durum sirketin kisa vadeli borglarin 6denmesinde stoklara bagimhliginin
devam ettigini gostermektedir. Nakit orani ile ilgili olarak, gecmisle ayni seyri izledigi ve standartlarin Ustlinde
olup sirketin nakit sikintisi olmadigini séyleyebiliriz.

Birlesme sonrasi finansal yapi rasyolarina bakildiginda, sirketin finansal yapisinin birlesme Oncesiyle
ayni kaldigini %66’sinin yabanci kaynaklar ve %34’(inlin 6zkaynaklardan olustugunu gérmekteyiz. Finansal yapi
icinde yabanci kaynaklarin oraninin fazla olmasinin nedeni Migros’un Tansas hisselerini satin alirken kullanmis
oldugu ilk yil geri 6demesiz 5 yil vadeli kredidir. Dolayisiyla finansal yapisi icindeki yabanci kaynaklarinin orani
kredinin geri 6demesi yapildik¢a azalma egilimi gosterecektir. Sirketin toplam borglarinin 2005 yilsonuna gére
%14,5 oraninda artis gostererek 1,8 milyar TL' ye ulastigl ve vade yapisinin kisalarak toplam tutarin %61,5’inin
kisa vadeli olarak gergeklestigi gorilmektedir. Buna karsin finansal borglarin toplam icindeki payl %45 olarak
ayni kalmis ve 825,1 milyon TL olarak gerceklesmistir. Yaklasik 160 milyon TL diizeyindeki kisa vadeli finansal

borglarin %95’i uzun vadeli kredilerin kisa vadeli taksitleri olup, hemen hemen tamami degisken faizli kredidir.
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Uzun vadeli finansal kredilerin %92’si Ekim 2007 - Ekim 2010 yillari arasinda azalan taksitlerle 6denecektir.
Borglarda yasanan artisa karsin 2005 yilsonu ile kiyaslandiginda borgluluk oraninin %222’den %198’ye geriledigi,
kaldirag oraninin da %66 ile ayni dizeyde kaldigi gérilmektedir. Bunun diginda finansman oraninin da en az 1
olmasi normal kabul edilirken 0.51 oldugunu ve toplam varliklarinin %40’inin kisa vadeli, %26’sinin uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini dolayisiyla standartlarin Gstlinde ve riskli oldugunu soyleyebiliriz.

Faaliyet oranlarina bakildiginda, sirketin alacak devir siresinin kisalmasina karsin stok devir siiresinde
kiclk bir artis gozlemlenmektedir. Sirketin kisa vadeli ticari alacaklari 2005/12 dénemine gbre %59 oraninda
artis gostermis ve 52,4 milyon TL olarak gergeklesmistir. Ceyrek donemler olarak yillik bazda ele alindiginda
satis gelirlerindeki %48 oranindaki blylme dikkate alindiginda ticari alacaklardaki artis orani normal
kargilanabilir. Nitekim alacak tahsil siiresi 2005 yili sonuna goére 6nemli bir degisme gostermemis hatta ufak bir
artis gdstermistir. Ozetle Migros, stoklarini yilda 7 kez, alacaklarini ise yilda 58 kez devrettigini ve alacaklarinin
yaklasik 6 glinde bir tahsil ettigini dolayisiyla alacaklarindaki artisa ragmen alacak tahsilinde sikinti cekmedigini
gormekteyiz. Hazir deger devir hizi ile ilgili olarak ise birlesme 6ncesi hem Migros hem de Tansag’la ayni
dizeyde kaldigi gériilmektedir.

Son olarak karllk oranlarinin birlesme 6ncesiyle ayni diizeyde kaldigi, net satislar tGzerinden %26 briit,
%2 net kar elde edildigi gézlemlenmektedir. Net satis gelirlerinde 2005 yilina gére yasanan %71 oraninda artis
ile birlikte satis maliyet marjinin %77'den %74’e dismesi sirketin brit satis karinda %92 oraninda 6nemli bir
artis yasanmasina neden olmustur. Gelirlerdeki artisin biytk kismi Tansas’in gelirlerinin de konsolide
edilmesinden kaynaklanirken yurt disi gelirlerinde de %31’e yaklasan bir artis elde edilmistir.

Faaliyet gider marji %20 ile 2005 yilina gore degismezken, sirket diger faaliyetlerinden net 106,8
milyon TL kar elde etmistir. Diger faaliyet gelirlerindeki artis kur farki geliri, mevduat faiz geliri ve vadeli satis
faiz geliri kalemlerinde yasanan olumlu biyimeden kaynaklanmistir. Gerek satislarindaki artis gerekse maliyet
marjlarindaki azalisa bagli olarak 2006 yilinin ilk 9 aylik dénemini 59,2 milyon TL net kar ile kapatan sirket 2005
yilinin ayni dénemine gore %70 biylime saglamistir.

Ozetle tiim oranlar itibariyle genel yapi incelendiginde birlesme &ncesi Tansas’in genel yapisindan
daha iyi bir yapiya ve Migros’un finansal oranlariyla ayni ¢izgiye ulasildigini ve 2006 yili bilangcosuna gore

birlesmenin her iki isletme agisindan da oldukga olumlu oldugunu sdyleyebilmekteyiz.

SONUC VE ONERILER

Gunimuzde, diinya ekonomisinin gittikce artan bir hizla globallesmesi sonucunda bdlgesel pazarlar
arasindaki sinirlar kalkmakta ve tiim diinya tek bir piyasa olma yolunda hizla ilerlemektedir. Bu gelismenin
ekonomi ve gliniimiiz ekonomik yapisinin temel taslari olan isletmeler Gzerinde pek ¢ok etkisi mevcuttur. Bu
etkilerden en 6nemlisi ise artan rekabettir.

isletmelerin temel amaci, varliklarini korumak, varliklarina yénelebilecek tehlikeleri diger bir deyisle,
riski en dusik dizeye indirgemek, biyime hizlarini en yiksek diizeye ¢ikarmak, bagimsizligini koruyabilmek ve
blyUimenin gerektirdigi finansman gereksinimini kismen de olsa karsilayabilmek icin yeterli 6lclide kar

saglamaktir. Bu amaci genel bir sekilde ifade edersek, amag, isletmenin piyasa degerini maksimize etmektir.
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isletmelerin bu artan rekabet ortaminda varliklarini siirdiirebilmeleri ve basarili olabilmeleri igin
rekabet GstlnlGgl saglayacak giiclere sahip olmalidir. Bu artan rekabet ortaminda birtakim i¢ ve dis nedenler
sebebiyle basarili olamayan isletmeler bazi finansal sorunlarla karsilasmakta ve bu sorunlarin Ustesinden
gelememeleri durumunda basarisiz olmakta hatta iflasa striiklenmektedirler. Dolayisiyla isletmelerin varliklarini
surdirebilmeleri icin finansal basarisizliklarin 6nceden tahminlenmesi ve gerekli dnlemlerin zamaninda alinmasi
gerekmektedir.

isletmeler, finansal basarisizlik tahminleme modellerini kullanarak finansal basarisizlikla karsilasma
olasiliklarini ve finansal basarisizhg 6ngordiikten sonra alinabilecek finansal yapiyi glglendirici 6nlemleri
arastirmali ve kendisine en uygun 6nlem veya 6nlemleri almalidir. Alinabilecek ¢ok sayida 6nlemlerden en
onemlilerinden biri de sirket birlesmeleridir.

Ozellikle son vyillarda finansal yapiyi giiclendirici bir 6nlem olarak sirket birlesmeleri hareketlerinde
olaganiistu bir artis gozlenmektedir.

Turkiye’de son 5-6 yillik bir donemde yerli isletmeler ile yabancilar arasinda gergeklesen birlesme ve
devralmalara baktigimizda, daha ¢ok Ulkenin temel endistrilerinde s6z sahibi holdinglerin ve bunlara bagh
cesitli isletmelerin bu yapilanmalarda yabanci yatirimci icin cazip oldugu goriilmektedir. Temelde devralmalar,
bunu izleyen grupta da ortak girisimler yer almaktadir. Birlesmeler ancak dis pazarlarda konumlanmis
isletmelerin Tirkiye’de temsilcilik, ortaklik ya da ithalat satis yolu ile yaptigi isler nedeni ile pazari
etkilemektedir. Burada bu yeni yapilanmalarin kisa ve uzun dénem basarisi disinildiginde, olusumlarda
secilen Turk isletmelerin biyuaklGga, insanglicli ve teknolojiye her an yapmakta oldugu yatirimlari, pazarda
yillardir gelistirmis olduklari olumlu imajlari ve markali Urlnlerde yarattiklari misteri bagliligi, yabanci
isletmeler igin cazip olmustur ve basari icinde temel kriterleri yerine getirmektedir. Bunun 6tesinde bu yeni
olusumlar genelde “ayni” alanlarda ¢alisan isletmeler arasinda gerceklesmis ya da yatay bicimde olmustur. Bu
da basarinin hizini arttirict bir faktoérdir. Sabanci Grubu, Kog Grubu, Eczacibasi Grubu, Anadolu Endistri Holding
ve Borusan Grubu gibi finansal, teknolojik ve yodnetsel olarak gii¢lii holdinglerin birlesme devralmalarda
bulunmalari, bu gruplarin birden ¢ok olusumda yer alarak bu konuda deneyimli olduklarini da kanitlamalari,
yeni yapilanmalarin Tirkiye’deki cesitli sanayi dallarinda basariyi hizla yakalayacaklarinin bir baska kanitidir.

Ozetle, 1997 yilindan itibaren her yil zarar agiklayan Tansas, 10 Kasim 2005 tarihinde baslayan
Migros’la birlesme siirecinin getirdigi sinerji ile yatinmcilarin, biyilyen sirketin zenginlesecegi, piyasada daha
cok rekabet sansi yakalayacagi ve maliyetlerin diisecegi gibi beklentilerinin de etkisiyle ilk kez 2005 yilinda kar
elde etmistir. Migros ise Tansas’i blnyesine katarak oncelikle musteri portfoylni genisletmis, Tansas'in
gelirlerinin de konsolide edilmesi ve yurt disi gelirlerinde de %31‘e yaklasan artisla beraber satis gelirlerini
yaklasik %70 oraninda arttirmistir. Ayrica Migros bu birlesmeyle satin alma, stok, lojistik, depolama, dagitim,
sabit kiymetler ve bilgi teknolojileri gibi maliyet kalemlerinde énemli tasarruflar saglamayi da hedeflemis ve
2006 yil bilangosu itibariyle degerlendirildiginde ise amacina ulasmaya baslamistir. Gelecek yillarda yeni
yapilanma sirecinin tamamlanmasiyla birlesmenin getirdigi verimlik artisi ve sinerjinin olumlu etkilerinin

Migros’un karliliginda artislar saglayacagina kesin gozle bakilmaktadir.
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Sonug olarak bir isletmeyi satin alirken veya baska isletmelerle birlesirken isletmelerin asagidaki
hususlara dikkat etmesi 6nerilebilir:

e Satin alinacak veya birlesilecek isletme isabetli secilmeli ve yanhs bir isletmenin segilmemesine dikkat
edilmelidir.

e Birlesme veya satin almanin isletmeye saglayacagi yararlar ve getirebilecegi riskler ¢ok detayli olarak
ortaya konulmali ve analiz edilmelidir.

e Birlesilecek veya satin alinacak isletmenin basarisiz yoneticilerinin gérev basinda kalmasi dnlenmelidir.

e Birlesmenin ana isletmenin ortaklara saglayacagi finansal fayda ve zararlar ayri ayri hesaplanmalidir.

e Birlesmenin veya satin almanin getirecegi sinerjik etkiler detayli bir sekilde ortaya konulmalidir.

e Birlesmenin nasil finanse edilecegi iyi planlanmalidir.

e Birlesmeye iligkin kisa, orta ve uzun vadeli planlar, hedefler ve stratejiler belirlenmelidir.
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