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Yonetici Ozeti

Besfin Finansal Hizmetler ve Danismanlik olarak hazirladigimiz bu yazida
Teknolojik gelismeler, kiresel ekonomideki degisim, hizlanan sehirlesme, iklim degisimi ve demografik degisiklikler gibi megatrendlerin
diger sektorlerde oldugu gibi perakende sektoriinde de yarattigi yogun doniisime ve sektériin bulundurdugu risklere 1sik tutmaktadir.

Perakende sektoriindeki degisimin hizi ile frekansi dinyadaki tim pazarlarda ivmeli bir sekilde artmaya devam ediyor. Bu hizi

yakalayamayan Sears gibi bir devin dahi ¢okmekte oldugu birgok 6rnek var. Teknolojinin hayatimizin merkezinde yer almasiyla

beraber yeni ortaya c¢ikan mdisteri trendleri; pazarin strajilerini, beklentilerini, is modellerini, kapasitelerini ve uGrunlerini, gelisen ve
degisen sartlara uyarlamak zorunda birakmistir. Bu sartlara uyum saglamayan perakendeciler zayif kalip, yok olacaktir.

Bu veriler géz 6nline alindiginda Tirk sirketlerinin 6niimiizdeki dénemlerde birlesme ve satin alma islemleri ile yabanci ortakliklar
kurma, halka arz yoluyla hisse satisi yontemlerine ya da proje/yatinm finansmani gibi alternatif fonlamalara daha sik bagvuracaklari
Ongorulmektedir.

Her tir donusim veya buylime girisiminde karsilasilabilen
finansal risklerin azaltlmasina yardimci olacak bitincil, proaktif metodolojisi uygulayarak, tiiketici Urlinleri ve perakende sektoriindeki
pek ¢ok miusterimizin ylrittigu degisim cabalarindan bekledikleri tim faydayi elde edebilmelerine yardimci oluyoruz. Deneyimimiz ve
yaklasimimiz, musterilerimizin kendine 6zgu ihtiyaclarini, kdltirlerini ve stratejik hedeflerini desteklemeye yonelik finansal c¢oziimler
gelistirmeye odaklaniyor.

Besfin Finansal Hizmetler ve Danismanlik, tecribeli ydneticileri ve dinamik ekibiyle sirketlere kurumsal finans, proje finansmani ve
birlesme ve satin almalar konusunda konusunda destek vererek, sirketlerin, kendileri icin en uygun sermaye yapisiyla calismalarina
ve diugik maliyetli fonlama yollarina ulagmalarini saglamaktadir.
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ears Vaka Analizi

132 yillik diinya perakende zinciri devi Sears icerisinde bulundugu mali zorlugu asamayinca iflas basvurusunda bulundu. Sears ve
Kmart magaza zincirlerini biinyesinde barindiran Sears Holdingin; 15 Ekim 2018 itibari ile vadesi dolan 134 milyon USD bor¢ taksidini

o6deyemeyecegi icin iflas basvurusunda bulundugu belirtildi.
ABD'de son yillarda Toys "R" Us, RadioShack ve Sports Authority gibi perakende zincirleri, iflaslarini aciklayarak piyasadan ¢ekilmisti.

% ABD merkezli 1930'lu yillarin Amazon’u olarak tanimlanan Sears ge¢miste ABD'nin yarisinin alisveris duragi olan bir perakende zinciriydi.
% Sears 0Ozellikle beyaz esya, ev ve bahce urunleri ve otomotiv tamir Grunleri Gzerine son derece taninan markalari ile uzmanlagmistu.

% Sears'in iflas basvurusunda bulunmasiyla biinyesinde faaliyet gosteren 1002 magaza kapanma ve 68,000 ¢alisan isini kaybetme tehlikesinde

Sears’in icinde bulundugu zor durum 3 ana bashk altinda incelenebilir.

. Dogru Bir is Plani Olusturulamamasi ve Finansal
Planlamada Hatalar

1. Yanhs Sirket Birlesmeleri ve Degerli Markalarin Elden
Cikarilmasi

lll. Dijital Donilisiimde Basarisiz Olunmasi
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Sears’in 2000’'lerden itibaren market payinin dismesi ve sirketin kar aciklayamamasi firmayi radikal kararlar almaya zorladi.
Sirketin 2010 ‘dan bu yana toplam zararn 10 milyar dolara ulagmistir.

Sirketin genel mudurligine gelen eski bir yatinm bankacisi, Eddie Lampert Sears'in icinde bulundugu darbogazi kademeli
olarak magaza kapatarak, degerli varliklarin satimini gergeklestirerek ve operasyonel maliyetleri keserek ¢cozmeye calisti.

Lampert'in kar stratejisini maliyet keserek azaltacagina inanmasi firmanin giderek market payi kaybetmesine ve satislarin daha
da kotu bir noktaya sirtklenmesine sebep oldu. 2018/06'da Walmart reklam paylarina 227 milyon, Target 164 milyon USD
harcarken Sears'in harcamalari 67 milyonda sinirli kalmistir.

Sears'in yanlis kiigilme politikasinin bir sonucu olarak ziyaretci sayisinda da dnemli bir diists gerceklesmistir. Amerikan
perakende sektdriiniin en canl oldugu aylardan biri olan eylulde toplam ABD hanehalkinin sadece %8'i Sears'dan aligveris
yapmistir. Bu saylt Walmart ve Amazon'da %63'lUn Uzerindedir.

Sears'in Ciro Degisimi (Milyar USD)
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|. Dogru Bir is Plani Olusturulamamasi ve Finansal Planlamada Hatalar

Sears'in yillar icin strekli zarar etmesi sonucu pasif tarafta borcun boyutu artarken 6zkaynaklar ise negatif pozisyona diismustur.

Karlilik marjlarin negatife diismesi sonucu firma borglarini da finanse etmekte zorlanmistir.

Firmanin karliik marjlarinda rakiplerinin gerisinde kalmasinin baslica sebebi, hizli kiiciilme politikasi ve satis kanallarinin iyi
yonetilememesidir.

Perakende sektériinde gilincel ortalama briit kar marji %36,2, EBITDA marji %10,3 ve Net Kar Marji %3,8 iken Sears'in marjlari
ortalamanin son derece altindadir (bkz: Sears Karlilik Marjlart Tablosu)
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Il. Yanhs Biylime Stratejisi ve Sirket Birlesmeleri

2000’lerin basindan itibaren Sears’in hem discount hem de online perakendecilere karsi marjlarinin bozulmasi sonucu firma
yoneticileri sektérden baska bir sirketle birleserek buyime yoluna gitmeye calismiglardir.

2004 yilinda Sears 11 milyar dolar karsiliginda 1899 yilinda kurulan eski bir perakende devi Kmart'la birlestirildi. Birlesmenin
amaci 90'larin basinda giderek gti¢ kazanan Walmart, Home Depot ve Target gibi firmalara karsi rekabet glcinu arttirmakti.
Hem Kmart hem de Sears sahip olduklari Griin portfoylni ortak magazalarda satabilecek bdylece etkin bir tedarik zinciri ve
tuketiciye uygun fiyat indirimleri yapilabilecekti.

Birlesmeden sonra beklenen sinerji ve sirket blylmesi gerceklesemedi. Sears ve Kmart birlesmesindeki en biytk sorun iki
firmanin da ayni segment ve satis stratejisini gutmesiydi. lki firma da geleneksel perakende kanallarina sahipti ve bu durum
firmanin degisen perakendecilik sektoriine ayak uydurmasini daha da guiclestirdi.

Birlesmenin basarisiz olma sebeplerinden biri de sirketin yonetim kurulu baskani ve genel miduiri Lampert'in birlesmeden sonra
Yatirirm Harcamalarini hizla kisarak satislari sirketlerin mevcut kaynaklariyla sirdirmeye calismasidir. Perakende sektori
2000'lerden sonra ¢ok hizli bir dontsiime girdiginden 6turi satislarini arttirmak isteyen sirketler agresif yatirim politikalarini
surdurerek satis kanallarinin gesitliligini arttirmak zorundadir. Lampert, Sears ve Kmart'in yatirnm harcamalarini kistikca sirket tek
bir satis kanalinda sikisti ve bdylece satislar distu.

Sears’in Yatirnm Harcamalari(milyon USD)

Istenilen hedeflerin gerceklesmemesi ve agir bor¢ yikii
Uzerine Sears portfoylndeki degerli markalar baska
firmalara satmaya basladi. 2017'de Sears en ¢ok sevilen ve
gelir getiren markalarindan biri olan Cratfsman’i 525 mn
USD'ye Stanley Black & Decker’a satti. Gectigimiz yillarda
Sears'ta faaliyet gosteren tekstil perakendecisi Lands End de
Sears'tan ayrildi.
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lll. Dijital Dénilisimde Basarisiz Olunmasi

Sears e-ticarete adim atan ilk perakendecilerden
biriydi. Sirketin internetten hizmet vermesi 2000
yilinin basina dayanmaktadir.

Sirket online ticaret satislarinda ABD'de 2009 yilinda
7. buyuk sirket olarak anilmaktaydi.

Ozellikle 2008-09 ekonomik krizinden sonra Sears'in
bir turlt kar agiklayamamasi ve sirketin kaynaklarda
kisintiya gitmesi, Amazon'un online satiglarda
dnlenemez yukselisi Sears'in e-ticaret'teki payini
giderek azalttu.

Sears'in 2010'dan itibaren zarar etmesiyle sirket
stratejilerini bor¢ 6deme, varliklar elden ¢ikarma ve
maliyet azaltisina yoneldi. Sears’in bu hamlesi e-
ticaret icin yatinm harcamalarini dusurerek Sears'in
pazardaki payini hizla azaltti. Perakende sektdrinin
satislari e-ticaret segmentinde son 5 yilda %77 artsa
da Sears’'in online satis kanallarinda maliyet
azahsina gitmesiyle sirketin satislardaki yeri 2017
yilinda 23. siraya kadar duistu.

Sears’ Online Satislar(milyon USD)
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Sears Vaka Calismasi- Genel Degerlendirme

Temel Bulgular

>

>

Firma 2010'dan beri faaliyet kari aciklayamamasina ragmen ¢6zim icin yanhs maliyet politikalarini sirdirmastir.

Magaza kapatarak ve pazarlama maliyetlerini minimize ederek satislarini pozitif yone cevirmeye calisan Sears
yonetimi, bu politikalar ylizinden pazardaki payini daha da kaybederek satislarini disurmustur.

Yenilikci bir perakende firmasiyla birleserek satis kanallarini farklilastirmak yerine geleneksel bir perakende zinciri olan
Kmart'la birlesen Sears farkli satis kanallarina acilma sansini da kaybetmistir.

Borclarin 6denmesi igin firmanin elindeki ‘Craftsman’ gibi degerli markalarin satilmasi trtin cesitliligine zarar vermistir.

Firmanin sermaye yapisinin degismesi, 6z kaynaklarin erimesi ve aktiflerin borclar ile finanse edilmesi net finansman
giderlerini arttirmis ve firmanin karliligini ve kaynak kullanimini kisitlamistir.

Cok yogun ve degisime acik bir sektor olan perakendecilik sektoriinde yatirnm harcamalarini kisarak Sears’in blyimeyi
hedeflemesi satislari olumsuz etkilemistir.

Online perakendecilik sektértiine ¢ok erken girmesine ragmen ilerleyen yillarda bu kanala ‘'maliyet’ goziyle bakilmasi
Sears'in dijital donldsumde geri kalmasina sebep olmustur.
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Sears Vaka Calismasi- Genel Degerlendirme

Alinacak Dersler

> Rekabetin son derece yogun yasandigi perakende sektdriinde yatirrm harcamalari yapmadan bir strateji Gretmek
pazardaki oyuncularin etkinligini azaltmaktadir.

» Dijital dontsimun en hizl yasandigi perakende sektorinde firmalar satis kanallarini arttirmalidir, bunu ya farkh
kanallarda faaliyet gosteren perakende sirketlerini satin alarak ya da bu kanallari gliclendirecek departmanlara agirlik
vererek yapabilirler.

> Sirketlerin faaliyet karini arttirmak icin maliyet azaltisina giderken dikkatli olmasi gerekmektedir, maliyet azalimi
stratejisi sadece magaza kapamak ve personel ¢ikarmak Uzerine kurulu olursa sirketin ilerleyen dénemlerde Pazar
payini daha da kaybetme ihtimali dogabilir.

Besfin Yorumu

> Sirketler icinde bulundugu sektérin trendlerini son derece dikkatli takip etmeli ve bu trendler dogrultusunda hizlica
aksiyon almalidirlar. Fakat sirketlerin strateji olustururken g6z dntinde bulundurmasi gereken nokta ortaya konulan
hedeflerin sirketin mevcut finansal kaynaklariyla ne derece tutarl oldugudur. Eger sirketler etkin bir isletme sermayesi
yonetimi, finansal planlama ve kaynak kullanim stratejisi olusturmazsa, surdurilebilir bir biytme ve karhliga ulasim
son derece zor olacaktir. Bu ytzden sirketlerin sik sik finansal durumlarini gézden gecirmeleri, sektdr ‘'benchmarking’
raporlar olusturmalar gerekmektedir.

> Perakende sirketlerinin M&A sireclerinde cok dikkatli olmasi gerekmektedir. Sirketlerin yonelecegi hedeflerin firmanin
satis kanallarini gliclendirecek ve inovatif yoni gelismis olmasi gerekmektedir. Sirketlerin M&A slreclerinde
danismanlik hizmeti almalari daha saglikh sonucglar doguracaktir.
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