Perakende Sektorunun Hizli
Degisimine Karsi Hayatta Kalabilmek !

Toy’s R US Vaka incelemesi



Yonetici Ozeti

Besfin Finansal Hizmetler ve Danismanlik olarak hazirladigimiz bu yazida
Teknolojik gelismeler, kiiresel ekonomideki degisim, hizlanan sehirlesme, iklim
degisimi ve demografik degisiklikler gibi megatrendlerin diger sektorlerde
oldugu gibi perakende sektériinde de yarattigl yogun dénlisiime ve sektoriin
bulundurdugu risklere 11k tutmaktadir.

Perakende sektoriindeki degisimin hizi ile frekansi diinyadaki tim pazarlarda
ivmeli bir sekilde artmaya devam ediyor. Bu hizi yakalayamayan Toys "R" Us’ gibi
bir devin dahi ¢okmekte oldugu bircok 6rnek var. Teknolojinin hayatimizin
merkezinde yer almasiyla beraber yeni ortaya ¢ikan misteri trendleri; pazarin
strajilerini, beklentilerini, is modellerini, kapasiletilerini ve Grunlerini, gelisen ve
degisen sartlara uyarlamak zorunda birakmistir. Bu sartlara uyum saglamayan
perakendeciler zayif kalip, yok olacaktir.

Bu veriler g6z 6nine alindiginda Turk sirketlerinin dnimuizdeki donemlerde
birlesme ve satin alma islemleri ile yabanci ortakliklar kurma, halka arz yoluyla
hisse satis yontemlerine ya da proje/yatirim finansmani gibi alternatif
fonlamalara daha sik basvuracaklari 6ngérilmektedir.

Her tir dontsiim veya biylime girisiminde karsilasilabilen
finansal risklerin azaltilmasina yardimci olacak butiincil, proaktif metodolojisi
uygulayarak, tlketici trtnleri ve perakende sektériindeki pek
¢ok musterimizin yurattigi degisim ¢abalarindan bekledikleri tim faydayi elde
edebilmelerine yardimci oluyoruz. Deneyimimiz ve yaklagimimiz,
musterilerimizin kendine 6zgu ihtiyaglarini, kiltlrlerini ve stratejik hedeflerini
desteklemeye yonelik finansal ¢oziimler gelistirmeye odaklaniyor.

Besfin Finansal Hizmetler ve Danismanlik, tecriibeli yoneticileri ve dinamik
ekibiyle sirketlere kurumsal finans, proje finansmani ve birlesme ve satin almalar
konusunda konusunda destek vererek, sirketlerin, kendileri igin en uygun
sermaye yapislyla calismalarina ve distik maliyetli fonlama yollarina ulasmalarini
saglamaktadir.

Derya Toren
Kurumsal Finans Analisti
derya.toren@besfin.com
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Toys "R" Us Vaka Analizi

Toys$jus

Diinya oyuncak devi Toys "R" Us igcerisinde bulundugu mali zorlugu asamayinca
iflas koruma basvurusunda bulundu. 2005 yilinda KKR, Bain ve Vornado
sirketleri tarafindan satin alinan sirket bir siiredir yiiksek borglulugu nedeniyle
zor durumdaydi.

* ABD merkezli diinyaca uGnli oyuncak devi Toys "R" Us, 2017 eylul ayinda iflas
basvurusunda bulunmasinin ardindan tim magazalarini acik tutmus hatta
personel aliminda dahi bulunmustu.

* Toys "R" Us bir donem Tiirkiye'de de faaliyet gdstermisti. 1996 yilinda Tirkiye
pazarina giren ve 30'un lizerinde magazaya ulasan marka 2008 yilinda ise
kepenklerini kapatmisti.

* islerin beklendigi gibi gitmemesi nedeniyle Toys "R" US, performans
standartlarini yakalayamadig magazalari kapatma yoluna gidecek. ilk etapta
182 magaza kapatilacak. S6z konusu rakam firmanin ABD icerisindeki toplam
magaza sayisinin beste birine denk gelmektedir.

Toys "R" Us’in oyuncak perakendecisi olarak dev bir oyuncuyken bir an dev
¢Oklsinu 3 baslkta degerlendirecegiz;
. Operasyonunu ve Operasyonel Maliyetini Yonetememesi
Il. Borg¢lulugunu Yonetememesi

M. Dijital Donlisiim i¢in Ge¢ Kalmasi




I. Toys "R" Us’in Operasyonunu ve Operasyonel
Maliyetini Yonetememesi

Toy's "R" Us Magaza Sayisi (2012-2016)

1.540 1.577 1.602 1.622 1.691
875 873 872 866 879
665 704 730 756 812
2012 2013 2014 2015 2016

USA wmGlobal = Toplam

* Biylk magaza olarak konumlanmasi ve magaza kiralarinin, operasyonel giderlerinin ¢cok
olmasi marjlari baskilamig ve yukimlalik dogurmustur.

* 2016 yilindan bu yana magaza m?%lerinin azaldigi ve bu trendin devam ettigi gorilmektedir.
Buna ragmen magaza kigliltme politikalarini cok gec¢ hayata gecirmislerdir.

* Firmanin agiklamasina gore su anda Diinya’da yaklasik 1600 adet Toys ‘R’ Us ve Babies ‘R’
Us magazasl bulunmakta ve bunlarin biyik bir cogunlugu kar elde ederek normal
¢alismalarina devam etmekteler.

* Aligveris aliskanliklarinin online’da artarken Toys "R" Us’in gittikce magaza sayilarini
arttirmasi da bir diger problemdir. Toys "R" US, performans standartlarini yakalayamadigi
magazalari kapatma yoluna gidecek ve yaklasik olarak 182 magazanin 2018 yilinda
kapatilmasi beklenmektedir.

* iflas basvurusu dncesinde yayilan cesitli spekiilasyonlar, Toys "R" Us tedarikgileri arasinda
korku yaratmistir. Sirketin iflas koruma basvurusuna gore, uluslararasi ve yerel tedarikgilerin
yaklasik ylizde 40’inin glivenini yitirmis ve tedarikgilerin pesin veya teslimatta nakit talep
etmelerine sebep olmustur. Buna bagli olarak sirketin 11 milyar USD’lik cirosunun
%40’ 1ndan fazlasinin elde edildigi tim tatil donemlerinde yeni mal yiklenmemesi ve
reyonlarin bos kalmasi sebebiyle daha da zayiflamistir.
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Il. Toys "R" Us’in Yiiksek Bor¢lulugunu Yonetememesi

[

Toy's "R" Us Ciro & EBITDA Sirketin 2016 itibariyle
(Milyar USD) satislarinin diismesiyle
beraber, yarattmis
W Ciro WEBITDA oldugu EBITDA'nin

neredeyse %70-72’si ile
finansman giderini

11,8 11,5
65 odeyebilmesi ve
aktiflerinin %69’inin
0,63 0,63 I ma.I| bo-rgtan.olusma5|
— m— —_— sirketi mali agidan

0,30 zayiflatmis, etkisiz hale

2015 - Kiim. 2016 - Kiim. 2017 /9 Aylik Kiim. getirmistir.

Kaynak: Besfin Analiz, Thomson Reuters

« 2005 yilinda Bain Capital, KKR&Co. Ozel sermaye sirketleri ve
gayrimenkul yatirim firmasi Vornado Realty Trust tarafindan satin
alinan sirket, bir stiredir yliksek borclulugu nedeniyle zor
durumdaydi. Oyuncak devi bitin borglarin altindan kurtularak
tekrar toparlanmaya ugrasmaktaydi ve bu da genislemesini hem
fiziksel hem de internet lizerindeki magazalarinda yavaslatti.

* 2017/9 itibariyle toplam 5,5 milyar dolar borcu bulunan sirketin bu
borclarinin 400 milyon dolarinin 2018'de, 1,7 milyar dolarinin da
2019 yilinda 6denmesi gerekiyor.

* Sirketin negatif kar dongtisti 2013 yili itibariyle baslamaktadir. Bu
sureg itibariyle mali borglarini 6deme gicli son derece zayiflamis,
zaten yuksek borclulukla miicadele ettigi durumda ¢ikmaz bir
donguye girmistir. 2011 yili net borcu 4,6 milyar olan sirket 2012
yilinda 4,2 milyar ve 2017/9 itibariyle 5 milyar dolarin Ustline
cikmistir.
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Toys "R" Us’In Finansal Analizi

Toys "R" US - USD'000 2013 2014 2015 2016
AKTIF TOPLAMI 7.549.000 7.115.000 6.968.000 6.908.000
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.516.000 2.799.000 2.798.000 2.738.000
Mali Borglar 89.000 176.000 73.000 119.000
Ticari Borglar 1.488.000 1.571.000 1.699.000 1.695.000
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 5.611.000 5.326.000 5.324.000 5.330.000
Mali Borglar 4.918.000 4.612.000 4.670.000 4.642.000
Ozkaynaklar -578.000 -1.010.000 -1.154.000 -1.160.000
Net Satiglar 12.543.000 12.361.000 11.802.000 11.540.000
EBITDA 379.000 477.300 633.000 628.000

Kaynak: Besfin Analiz, Thomson Reuters

* 2017/9 donem itibariyle aktif buyukligu yaklasik 7,2 milyar USD’dir. Net mali borglarin aktif
icindeki payl %58-61'tir. Toplam borglarin aktife oraninin finansallari iyi bir sirkette %50 ve
bu orandan diisiik olmasi beklenmektedir. Net finansal borglar, 2016 yilinda yaratilan
EBITDA'nin yaklasik 6,7 katidir. Bu oldukca yiiksek bir orandir, idealinin 3’ten kii¢lik olmasi
beklenmektedir. Ozkaynaklara yansiyan negatif gériiniimiin sebebi, 2013 yili itibariyle net
karin negatif olmasi ve 2013 sonrasi donemler i¢in, gecmis yillar zarar ve net karin negatif
olmasindan kaynaklanmaktadir.

* Brut karlihk %33 seviyelerindedir, faaliyet giderlerinin net satislara oraninin %30-31 olmasi
net kari olumsuz etkilemektedir. Her seyden 6nce Sirket operasyonlariicin gerekli olan
nakdin ¢ok yiiksek olmasi (yliksek magaza kirasi vb.) karlihk marjlarini baskilamaktadir. Bunu
etkileyen bir diger faktor de yillar itibariyle ylksek seyreden finansman giderleridir.

Finansal Rasyolar 2013 2014 2015 2016
Likidite Oranlar

Cari Oran 1,28 1,13 1,18 1,24
Likidite Orani 0,40 0,37 0,36 0,33
Net isletme Sermayesi (USD'000) 932.000 718.000 796.000 1.036.000
Net isletme Sermayesi/Net Satislar 7% 6% 7% 9%
Faaliyet Siireleri

Alacak Devir Suresi 7 7 7 8
Stok Devir Siiresi 93 93 100 112
Ticari Borg Odeme Siiresi 64 67 76 80
Nakit Cevirme Siresi 37 33 77 40
Borgluluk Oranlan

Toplam Borglar/Aktif Toplami 108% 114% 117% 117%
Toplam Borglar/Ozkaynaklar -14,06 -8,04 -7,04 -6,96
Faiz Karsilama Orani -0,02 0,22 0,68 0,68
Net Finansal Borglar/EBITDA 11,51 8,57 6,42 6,68
Karlilik Oranlan

Briit Kar Mariji 32,2% 32,8% 33,2% 33,1%
EBITDA Mariji 3,0% 3,9% 5,4% 5,4%
EBIT Mariji -0,1% 0,8% 2,5% 2,7%
Net Kar Marji -8,3% -2,3% -1,1% -0,3%

Kaynak: Besfin Analiz, Thomson Reuters

* Carioran her ne kadar ideal bir goriiniim sergilese de, ylksek stok likidite oranini
baskilamistir. Dustk seyreden likidite orani sirketin likit sorununa dair erken uyari sinyalleri
vermektedir. isletme sermayesi ihtiyaci 2016 yilinda 2015 yilina gére %30 artmistir.

» Sirket yillar itibariyle 1’in altinda seyreden faiz karsilama orani ile gostermektedir ki;
Uretilen operasyonel karlar faiz giderlerini dahi karsilamakta yetersiz kalmaktadir.
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Toys "R" Us’in Yeniden Yapilandirilmasi

2016 Toy's "R" Us Mali Borg Dagilimi - (Mio USD) Yeni reka betg| yap|da borg yuku olan

firmalar kirillganhk gostermektedirler.
Kisa Vadeli Mali

/ . Bu durum, 6zellikle FED’in faiz

artirrmina gitmesi sonrasi, sirketleri

Uzun Vadeli Mali

Borglar; 4.642; daha fazla 6demeye zorlayacak bu

97,50%

ise firma karliliklarini olumsuz

etkileyecektir.

e 2017 Eylul ayinda iflas koruma basvurusunda bulunan Toys "R" Us’in 2017/9
donemi Uzun vadeli borglarin 1,570 milyar USD’si operasyonun devamliligi icin
DIP finansmani ile finanse edilmistir. (DIP finansman : ABD’de iflas kanunu
uyarinca yapilan yeniden yapilanma sirasinda, mali sikinti icinde olan sirketler
icin saglanan 6zel bir finansman bigimidir.)

2017/9 Toy's "R" Us Mali Borg¢ Dagilimi (Mio USD)

Kisa Vadeli Mali
Borglar; 95;1,67%

S&P firmanin
kurumsal kredi
notunu “B-“dan

“CCC+” indirmis ve
kredi
izlemeye/takibe
almustir.

Uzun Vadeli Mali
Borglar; 5.594;
98,33%
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lll. Toys "R" Us’in Dijital Doniisiim i¢in Ge¢ Kalmasi- 1

ABD'deki Oyuncak ve Bebek Uriinleri
Kategorisinin Online Satislar (2016, mio USD)

2,163

1,285
0,912
I 0,249 0,188

amazon walmart Toysfus  @TARGET  pottery barn kids

|||||||||||| Live better.

Kaynak: ecommerceDB.com, Statista

* GlobalData Retail analiz sirketinin arastirmasina gére 2016 yilinda internet
Uzerinden yapilan oyuncak satislari %13,7'ydi. Bu oran bes yil 6nce % 6,5 idi.

* Son on yilda yerli oyuncak pazarinda yeni kanallar, artan rekabet ve yeni
teknolojilerle yasanan bliyuk degisimin sektor ve geleneksel oyunca
magazalari Uzerinde yikici etkileri oldu. Ne yazik ki Toys 'R' Us bu zorluklara
etkin bicimde yanit veremedi.

 Dijital pazarlamanin gerisinde kaldi ve Pazar payini rakiplerine kaptirdi. Ayni
sekilde Lego sirketi de ayi tehditle bas bafadlr. Ayni korkuyla Mattel ve
Hasbro’yu da vurmus durumdadir.Analistlere ve yatirimcilara goére Lego dahi
son zamanlarda sikinti ¢cekiyor. Yatirnmcilar ve analistler Mattel ve
Hasbro'nun da ayni korkuyla yizlestiklerini belirtmislerdir.

* ABD'deki oyuncaklarin en buyuk saticisi olan Walmart, oyuncak Ureticileri ile
iliskiler kuruyor ve Frozen Ride-on Sleigh gibi yuksek profilli 6zel Grunler
sunuyor. Fiyat konusunda agresif bir sekilde rekabet ediyor. Walmart bebek
artin secimini de genisletmeye devam ediyor.

Fiyat kiran rakipler

 Walmart'in tatil stratejilerinden biri, tiketicileri magazalarina c¢ekebilmek
icin oyuncak fiyatlarinin dasirtlmesidir. Walmart’in poptler oyuncaklarinda,
Amazon'la kar§|la§tlrlld|é|nda ortalama %54 oraninda fiyat kirdig
saptanmistir. Toys "R" Us, iflas dosyasinda Amazon'un "bu noktada kar
yapmasindan endise etmedigini ve fiyat modelinin rekabet edilemeyecek
duzeye indirecek stareji\{i izledigini belirtmiglerdir. Target ve Walmart gibi
biiyik perakendeciler ile Amazon gibi E-ticaret devlerinin agresif fiyat
kirma politikasi da firmayi derinden etkilemistir.
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lll. Toys "R" Us’in Dijital Doniisiim i¢cin Ge¢ Kalmasi - 2
Ciro
(2014-2016, Milyar USD)

m Hashro Mattel

oo L

2014 2015 2016

Kaynak: Besfin Analiz, Thomson Reuters

» Toys "R" Us’in rakiplerinden olan Mattel (MAT), Teknolojiden kaynaklanan
tehdidi kabul etmistir. Google'da yonetici olarak ¢calisan Margaret Georgiadis, 8
Subat itibariyle CEO olarak atandi. Mattel 2017 yili itibariyle hisse fiyatlari
hareketigini inceledigimizde gormekteyiz ki diisen bir trend izlemektedir. Bir
diger rakibi Hasbro 2016 yil sonu bor¢lulugu 1,7 milyar USD’dir, aktifler icindeki
payl %33,8’dir, 2014 yilinda bu oran %39,8 idi, 2014 itibariyle borclulugu iyi
yonetmistir. Cirosunu 2016 yilinda 6nceki yila gbre %13 oraninda bliylime
kaydetmistir. Tim bunlara ragmen analistler bu iki oyuncunun Walmart ve
Amazon karsisinda zayiflayacagini diisinmektedirler.

Hisse Fiyati
(3.1.2017-3.02.2018, USD)
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Kaynak: Thomson Reuters

» Oyuncak magazalari, gectigimiz bes yil boyunca azalan satislar ile karsi
karsiyaydi ve bu sirada da Amazon, kendi oyuncak satislarini arttirmaya devam
ederek endustrinin en yuksek payini almayi basarmisti.

» Gectigimiz yil Amazon, oyuncak satislarinda tahmini 4 milyar dolar gelir elde
etti ve bu da analiz firmasi One Click Retail’de belirtildigi Gzere 2015 yilina gore
%24’|Uk bir artis anlamina geliyor. Bu miktar bes yildir gerileyen Toys "R" Us’in
gelirinden Ucte bir daha fazla. Kampanya rekabeti ve azalan fiyatlar oyuncak
devinin toparlanma ¢abalarina zarar verirken, kendisini yeni cagda ortadan

kaybolan diger saticilarin yanina dogru itmektedir.

BESFWV




Toys "R" Us Vaka Calismasi - Genel Degerlendirme

emel bulgular|

* Firma, rekabet kosullari icinde son yillardaki blyiime hedeflerine ve basarisiz gegen yil
sonuclarina ragmen temel politikalarinda farkhlik yaratmadan faaliyetlerine devam etmistir.

* Firma, rekabetin cok yogun ve trendlerin ¢cok hizli degistigi piyasa dinamiklerine ilave olarak
Uriin detayinda pozitif farkhliklar yaratamamistir.

* Firma, riskli reklam ve tanitim politikasini piyasadan olumsuz ayrisma ve tiketici
reaksiyonunlarina ragmen degismeksizin uzun yillar stirdirmustdar.

* Rekabetteki geliimelerin veya finansal sonugclara gore iyi 6rneklerin baz alinmasi igin
rakipler etkin sekilde dikkate alinmamistir.

* Tuketici egilimi ve talep analizleri glicli yapilmamis ve proaktif yeni adimlar
olusturulamamistir.

* Giderek olumsuz sonuclari tekrarlayan mali yapi icin yeni finansal ¢oziimlere gidilmemistir.

. Baf.arlsu yil sonuglarina ragmen kiictilme veya maliyetleri azaltici yeni stratejiler
belirlenmemistir.

* Genislemeci politika, slirekli artan borgclanma ve artan maliyetler ile strdirtlmustir.
* Teknolojik degisikliklere zamaninda cevap verilememis, takip edilememistir.

* Maliyetleri azaltici hamleleri yapmamasi operasyon maliyetlerini arttirmistir. (Orn: Daha
bg\sﬂk magazalardan daha kiiciilk magazalara gegcme, kiralarin iyilestirilmesi, ucuz is glicii
vb.

* Yetersiz operasyonel ve yonetimsel beceriler ile sirket glic kaybetmistir.

Alinacak dersler

* Faaliyette bulunulan sektor dinamiklerine paralel tretim, Grin model-tarz, satig, reklam ve
ta?][tlnj\ adimlarinda gerekli degisimleri uygun gecikmeksizin yapmak ¢ok kritik oneme
sahiptir.

* Mevcut finansal durum gi¢lii sekilde analiz edilerek gerekli tespitler yapilmalidir.

* Gucll analizler ile belirlenen finansal ve faaliyet gelisim alanlari igin yine finansal ve
faaliyete dayali ¢oziimler olusturulmalidir. Bu konuda gerektiginde dis kaynak destegi
alinmalidir. Stratejiler gecikmeksizin belirlenmelidir.

* Rekabet ve rakiplerin uygulamalari dikkatle izlenmeli ve aksiyonlara donmesi gereken
tespitler gli¢lu sekilde yapilmahdir.

* Uretim ve satis siireglerinde gerekli verimli degisimlere daha etkin olarak gidilmelidir.

» Dijital bir ¢agdayiz, en son uygulamalar takip edilmeli ve trende yonelik karhlik odakl
aksiyon alinmalidir.

* Olumsuz siregleri sonlandirmak icin giiclt ve radikal finansal aksiyonlar alinmaldir.

Besfin Yorumu

. girketler faaliyette bulunduklari sektére ve Uriin grubuna bagl olarak, tiiketici egilimini ve

eklentilerini, icinde bulunduklari rekabet ve rakiplere gére dogru zamanlamada ele almali

ve etkin sonuclara gitmelidir. Dogru zamanda finansal sonuglari okumak ve yeni stratejiler

gelistirmek, kuclilmek,Yeniden Yapilandirma ve Finansal Bor¢ Yonetimi yapmak, sorunlu
donemden/kapsamdan kaginmanin veya ¢imanin en 6nemli yatirimlarindandir.
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