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ONSOZ

Yakinsama ekseninde ve teknolojik ilerlemelerin odaginda olan medya, giderek
artan bir seyirde ulusal ve kiiresel diizeyde ekonomik yapinin nabzini tutan bir yapiya
sahiptir. Gerek ulusal gerekse kiiresel 6lgekte ekonomik yapilar: etkileyen, ilerleyen
iletisim teknolojileri baglaminda siirekli farklilasan medya sektoriiniin  biiyiime
agisindan itici giicii teknolojidir.

Diger tiim ekonomik birimler gibi medya isletmeleri de giinlimiiz ekonomik
yapisinin siirmekte oldugu ulusal ve uluslararasi rekabet ortaminda faaliyetlerini
stirdiirme ve biiylimek icin ¢ok farkli strateji ve politikalar uygulamaktadir.

“Medya Isletmelerinde Konsolidasyon ve Birlesme Politikalar1” bashkli tez
calismasi siirecimde bana olan inanci ve destegi dolayisiyla basta tez danismanim
Dog. Dr. Orhan BAYTAR olmak iizere yiiksek lisans egitimi siirecimde akademik bilgi
ve donanimlarindan istifade ettigim kiymetli hocalarima en igten tesekkiirlerimi
sunarim. Bugiinlere ulasmamda her kosulda maddi ve manevi desteklerini benden

esirgemeyen ve her zaman yanimda olan degerli aileme sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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oz
Kiiresellesmeye en biliylikk katki saglayan araglardan birisi medyadir.
Kiiresellesme ekseninde biiyliyen ve siirekli gelisen medya, toplumsal yapiy1 etkileyen
¢ok dinamik bir yapiya sahiptir. Bu dogrultuda diger tiim sirketler gibi medya
isletmeleri de yeni pazarlar kesfetmek i¢in ¢ok farkli diizeylerde bazi biiyiime ve

genisleme stratejileri uygulamaktadir.

Diinyada yasanan teknolojik gelismeler kiiresellesmeyle birlikte siirekli
yayilirken, ozellikle 1970’lerde baglayan ve 1980 sonrasinda yayilmaya devam eden
neo-liberal politikalar, finansal acidan sirketlerin birlesme ve devralma uygulamalarinda
artisa yol agmustir. Neo-liberal politikalar, iilkelerin ekonomik alt yapilarini etkileyerek

teknolojik ilerlemenin onciiliigiinde tiim diinyaya yayilmistir.

Liberallesme politikalar1 c¢ercevesinde kiiresel Olgekte yaratilan sermayenin
farkli pazarlara dogru yonelmesi sonucunda herhangi bir isletme dogrudan yatirim ya da
dolayli olarak herhangi bir iilkede varlik edinebilir duruma gelmis olup ¢ok farkli
yogunlagsma stratejileri de isletmeler tarafindan uygulanmaktadir. Ulkelerin de
regiilasyon otoriteleri tarafindan liberallesme dalgasi sonucunda ortaya c¢ikan hukuki

baz1 bosluklar medya sahipligi ekseninde doldurulmaya ¢alisilmstir.

Bu c¢alisma, yilizyilin en biiyiik medya birlesmesi olarak goriilen, medya ve
eglence sektoriinde lider olan Time Warner ve internet servis saglayiciligi alaninda 6nde
gelen sirketlerden olan AOL’lin birlesmesini ele almaktadir. Caligmanin amaci,

konsolidasyon teknigi olarak birlesme ve satin alma politikalarinin medya isletmelerinin



finansal gostergelerine etkisi ve bu isletmelerin birlesme ve satin alma tercihleri

sonucunda meydana gelen performans diizeyinin 6l¢iilmesini hedeflemektedir.

Orneklem olarak segilen isletmelerin birlesme sonrasinda finansal performans
diizeyinde yasanan degisimini ortaya koymak i¢in oran analizi uygulanmistir. Bu
baglamda oOrnekleme dahil edilen isletmelerin finansal tablo gdstergelerinden
yararlanilarak finansal analiz yontemleri kullanilmis, birlesme islemi O6ncesi ve islem
sonras1 likidite, karlilik, mali yap1 rasyolar1 analizi ile yapilan islemlerin belirtilen

isletmelerin finansal performansina olan etkilerin sonuglarinin tespiti hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Medya, Konsolidasyon Teknikleri, Medya Ekonomisi, Birlesme
ve Satin Almalar, Birlesme ve Satin Alma Siiregleri ve Hatalari, Entegrasyon

Stratejileri, Finansal Performans.
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ABSTRACT
One of the tools that make the greatest contribution to globalization is the media.
The growing and ever-evolving media in the axis of globalization has a very dynamic
sector affecting the social structure. In this context, media companies such as all other
companies also implement some growth and expansion strategies at very different levels

to explore new markets.

While the technological developments in the world are spreading with
globalization, the neo-liberal policies, which started in the 1970s especially in the world
and continued to spread after 1980, led to an increase in the merger and acquisition
practices of the companies in financial terms. Neo-liberal policies have spread to the
whole world under the leadership of technological progress by affecting the economic

infrastructure of countries.

Within the framework of liberalization policies, as a result of the globalization of
the capital directed towards different markets, any business has been able to acquire
direct investment or indirectly in any country and many different concentration
strategies are implemented by enterprises. Some legal gaps that emerged as a result of
the wave of liberalization by the regulatory authorities of the countries were tried to be

filled on the axis of media ownership.

In this study, AOL Time Warner merger, which is the biggest media merger of
the century, is considered as an example, Time Warner, a leader in the media and
entertainment industry, and AOL, one of the leading companies in the field of internet

service provider. The aim of the study is to measure the level of performance of merger

vii



and acquisition policies on financial indicators of media enterprises as a consolidation

technique and the merger and purchase preferences of these enterprises.

The ratio analysis was applied to determine the changes in the financial
performance level of the selected enterprises after the merger. In this context, financial
analysis methods are used by using financial statements data of the companies included
in the sampling, and it is aimed to determine the effects of the transactions made with
the analysis of the liquidity, profitability and financial structure ratios before and after

the merger process on the financial performance of the mentioned enterprises.

Keywords: Media, Consolidation Technics, Media Economy, Merger & Acquisition,
Merger & Acquisition Process and Failures, Integration Strategies, Financial

Performance.
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1. GIRIS

Giliniimiiziin kiiresel ekonomi ve finans anlayisi, okyanus diplerinde bulunan
fiber kablolarin meydana getirdigi sanal aglarla isleyen bir yapidan meydana
gelmektedir. Bu yapr inanilmaz hizlarda farkli trendleri ortaya c¢ikarmakta,

organizasyonlari ve kiiltiirleri degistirmektedir.

Dijitallesmis sermaye ve yatirim, dogudan batiya 7/24 isleyen bir sekilde
uluslararasi pazarlar ve borsalar1 saniyeler icinde zaman ve mekandan bagimsiz olarak
sayisiz iglem hacimleriyle islem gormektedir. Bu islemlerin baglicalar1 olan tiirev

tiriinleri piyasalarinin hacimleri artik muazzam rakamlarla ifade edilmektedir.

Artan rekabet, yapisi itibariyle sirketlerin karliliklarini optimum diizeyde
tutmasini zorlagtirmaktadir. Firmalar karliliklarini siirdiirebilmek ve rekabet edebilmek

icin artik ulusal ya da uluslararasi olarak farkli stratejiler gelistirmek zorundadirlar.

Rekabet gerceginin kiiresel olgekte gergeklestigi giiniimiiz piyasalarinda birgok
isletme, farkli amag¢ ve giidiilerle hem ulusal hem de uluslararasi olarak birlesme ve

satin alma yontemlerine bagvurmaktadirlar.

Firmalar kendi kaynaklarinin yetersiz kaldigi zamanlarda rakipleri karsisinda
faaliyetlerine devam edebilmek adina diger isletmelerle birleserek veya kendine rakip

olan farkli isletmeleri blinyesine katarak biiylime yoluna gitmektedirler.

Glinlimiiz diinyasinda kiiresel Olcekte gerceklesen sirket birlesmeleri her yil
gerek iglem hacimleri gerekse islem sayilari agisindan artan bir trend ile devam

etmektedir.

20. yilizyilin son on yili ile 21. ylizyilin neredeyse geride birakmakta oldugumuz
son on yilinda elde edilen ilerlemenin bilgi teknolojilerinde meydana getirdigi
degisikliklerin insan uygarligin1 getirdigi noktaya bakildiginda kaydedilen ilerlemenin
yarattig1 etkilerin daha kiiresel hale geldigi goriilmektedir.



Bilgi teknolojilerinde yasanan degisim siireci, adeta birbirini tiikketen bir
organizma gibi calismaktadir. Bilgi teknolojileri agisindan bilginin odaginda olan

medya tiriinleri, medyanin ¢ift yonlii tirlin yapisiyla farklilik gostermektedir.

Kiiresellesme bir salgin gibi lilkelerin de ekonomik ve ticari alanda dis pazarlara
acilmalarini, diger ulusal ekonomilerle temas kurmalarinin Gtesinde genel ekonomik
yapinin biitliniinii meydana getiren unsurlar olan sirketlerin faaliyetlerini daha genis bir
bakis acistyla kiiresel odakli bir yonelime dogru gergeklestirmelerini zorunlu

kilmaktadir.

Toplumlarin giindelik yasamini kapsama potansiyelini miimkiin kilan dijital ve
teknolojik altyap1 sayesinde serbest ya da bos zaman (leisure time) olgusu giiniimiizde
tilketicilere pikseller ile oriilii hayatlar ve roller yiiklemekte, 6zellikle medya ve internet

mecrasi ile toplumlara titketim anlayisini farkli kanallar ile sunmaktadar.

Sanal olarak iiretilen kimlik mekanlari, farkli aplikasyonlar ile yine ayni
konseptin araglar1 vasitasiyla potansiyel kullanicilara iletilecek vaziyette hazir
bulundurularak yine ayni konseptin araclar1 vasitastyla hedef/kullanici/miisteri
potansiyelini tagiyan nitelige sahip kitlelerin niceliklerini arttirmak adina yine aym
konseptin araglar1 ile uyandirilan bilinglerinin harekete gecirilmesi sonucunda yine ayni
konseptin satin aldirdig1 araglar ile potansiyel kitlenin ¢ogunun kullanim sartlarini hig
okumadan kabul ederek dahil olduklar1 sosyal medya mekanlari, kullanicilarinin kendi
sectikleri isimler/kullanici adlar1 ile yiizlerini dijital bir bosluga yerlestirdikleri,
varliklarm1  ve benliklerini  dijitallestirerek  “emojiler” vasitistyla  duygularim
aktardiklar, iletisim tercihlerini kendilerinin belirleyebildikleri, bagkalarinin profillerini
takip ettikleri, ayn1 ortamda bulunan insanlari cihazlarin ekranlart ile hipnotize ederek
birbirlerinden izole ve steril sekilde kullanicilarini yasatan bir digital diinyay:

giiniimiizde vaadetmektedir.

Gilinimiizde 6zellikle internet medya mecrasinin sundugu genis sosyal medya
alani, kullanicilarmin dijital hesaplart tarafindan kullanilan ya da kullanilabilecek
potansiyelde hazir olarak bekleyen 7/24 erisilebilir vaziyette olduklar1 bir yapiy1

kullanicilara empoze ederek onlari sosyal medya mecrasinin bagiml bir esiri haline



getirmektedir. Kullanicilarin - ¢ogunlugu bu durumu fark etmeden hayatlarin
stirdiiriirlerken bu siire¢ egemen medya yapisi tarafindan kiiresel kapitalizmin medya ve

ekonomi politiginin varliginin devamliligi i¢in yonetilmektedir.

Ana unsuru satin alma, birlesme ve konsolidasyon teknikleri olan bu
calismanin, medya isletmelerinin diger tiim isletmeler gibi varliklarin1 ve sermayelerini
artirmak i¢in giristikleri yeni pazar arayislarinda kullandiklar1 yontemlerle
siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in gerceklestirilen politikalar ile bunlarin avantajlar1 ve

sonuglar1 gozler Oniine serilecektir.

Rekabet avantaji saglamak amaciyla isletmeler arasinda gergeklestirilen,
bliyimenin ana unsur oldugu ve daha fazla kar elde etmeye yonelik isletme
stratejilerinden birlesme, satin almalar ile konsolidasyon politikalar1 ¢alismanin ikinci

boliimiinde aktarilmistir.

Yine ¢aligmanin bu boliimiinde biitiin igletmeler gibi medya igletmeleri agisindan
da rasyonel oldugu degerlendirilen ve amaci deger yaratmak olan isletmeler tarafindan

kullanilan diger eylem ve miidahale segenekleri de ayrica aktarilmistir.

Medya sektorii acisindan da 6zel bazi hususlar ikinci boliimde aktarilarak
birlesme, satin alma ve konsolidasyon tekniklerinin isletmelerin hukuki yapilarinda
meydana getirdigi degisiklikler yine ikinci boliimde aktarilmistir. Calismanin tiglincii
boliimiinde ise medya isletmelerinin faaliyette bulunduklari veya ilk kez giris
yapacaklar1 piyasada medya sektoriine niifuz etme yontemleri ile nasil konsolide
olduklar1 ayrintili olarak ele alinmistir. Yine bu boliimde esik bekg¢iligi ve giris engelleri

hususu ile regiilasyon politikalar1 da aktarilmistir.

Dérdiincti boliimde medya isletmelerinin satin alma ve birlesme hamleleri ile
medya isletmelerini bu finansal kararlara yonelten sartlar, pazar yapis1 (6lgek
ekonomileri), sahiplik ve sermaye yapisi, piyasa tiirleri ve yakinsama kavramlari ile

isletmeleri konsolidasyona iten faktorler ve bunlarin avantajlar1 aktarilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde birlesme ve satin almalara yonelik uygulanan

konsolidasyon teknikleriyle isletmelerin faaliyet sonuclari agisindan karhiliklar1 baz



alimarak bu isletmelerin piyasa yapisi icerisinde elde ettikleri/edebilecekleri basari

diizeylerini etkileyen hususlar aktarilacaktir.

Calismanin besinci boliimiinde ise ABD'de gergeklestirilmis AOL-Time Warner
birlesmesi lizerine yapilan arastirma ve arastirmaya yonelik metodolojik yontem
aktarilarak bu aragtirmanin sonug¢ ve degerlendirmesi, finansal yaklasim temel alinarak,
islem Oncesi ve islem sonrasi sirketin performansi bilango ve gelir tablosu gostergeleri

baz alinarak isleme ait sonug ve degerlendirmeler aktarilmistir.



2. BIRLESME VE KONSOLIDASYON KAVRAMLARI

Ekonomik gostergeler agisindan en sik kullanilan terimin biiyiime oldugu
sOylenebilir. Sirketler biiylimelerini gerceklestirmek icin hedefledikleri pozisyonlari

elde etmek amaciyla farkl: strateji ve tekniklere bagvurmaktadir.

Isletmeler verimlilik artisin1 saglamak ya da maliyetleri azaltic1 6nlemleri almak

ve gelirlerini katlamak adina satin alma ve birlesme yontemlerini kullanmaktadirlar.

Yirmi birinci ylizyilin neredeyse geride birakmakta oldugumuz son yirmi yilina
kadar gegen siirede satin alma ve birlesme politikalar1 igletmelerin varliklarint ve
kaynaklarini arttirdiklart siirecleri dogurmustur. Bu islemleri gerceklestiren isletmeler
daha fazla kar elde etmek ve pazardan daha fazla pay almak adina daima etkili ve karh

yollar aramaktadir.

Medya isletmelerinin birlesme, konsolidasyon ve satin alma teknikleri, pazara
niifuz etme derecelerini ele alan ikinci boliimde satin alma, birlesme ve konsolidasyon

teknikleri genel anlamlariyla aktarilarak avantaj ve dezavantajlar1 verilecektir.

Biiyiime secencekleri organik, inorganik ve digsal yollardan olusmaktadir. EK
satig personelini ise almak, yeni {irlinler gelistirmek ve cografi anlamda genislemek
organik biiyiime o6rnekleridir. Inorganik biiyiimeye en iyi Ornekler ise yeni iiriin
hatlarina, miisteri segmenti ve pazarlara erisim saglamak seklinde siklikla bagka bir

firmanin satin alinmasi yoluyla yapilmasidir.

Son olarak diger biiyiime firsatlar1 franchising, lisanslama, ortak girigimler,
stratejik ittifaklar ve birlesmeler veya satin almalara alternatif olarak biiyiiyen sirketler

icin mevcut olan denizasir distribiitdrlerin atanmasidir.*

Kapitalist ekonomi anlayisinin en belirgin 6zelligi olarak isletmelerin ekonomik
anlamda pozitif yapida oldugunu kanitlayan hususun kar hedefi olmasi, bu isletmeleri

gelir ve bliylimeyi kar odakli bir anlayisla siirdiirmelerini zorunlu kilmaktadir.

! Sherman, Andrew J. Mergers and Acquisitions from A to Z. AMACOM, 2010. ProQuest Ebook Central.
03 05 2018. <http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=631134>. s.1.



Birlesme ve satin alma yontemlerine paralel olarak sirketler organik ve
inorganik biliylimeyle dis c¢evresiyle iliski kurarak konsolidasyon politikalar

gelistirebilmektedir.

Sirket evlilikleri her zaman istenildigi gibi gitmese de medya isletmeleri diger
tiim kar odakli kuruluslar gibi birlesme ve satin alma tekniklerini ¢ok genis bir 6lgekte
gerceklestirmekte ve sonucunda finansal agidan olumlu bir sonu¢ elde etmeyi

planlamaktadirlar.

Medyalarin uluslar ve bolgeler arasindaki konsolidasyonu, kapitalist medya kari

i¢in gerekli bir siirectir. Cesitlendirme ve dikey biitiinlesme finansal riski azaltir.?

Medya isletmelerinin bulunduklar1 piyasada tutunmasini saglayan girket
birlesmeleri, konsolidasyon politikalarinin odaginda yer almaktadir. Medya isletmeleri
faaliyet alanlarinda gergeklesen birlesme ve konsolidasyon politikalariyla ilgili yeniligi
ve gelismeyi en az maliyetle kendi yonetim siireglerine adapte edebilmeleri igin

teknolojik gelismeyi siirekli takip etmek zorundadir.

Sirketlerin birlesme, ortak girisimler ve dogrudan yatirim yoluyla ulus Gtesi
miilkiyete sahip olmalari, ulus Gtesi liretimin tamamlanmamis ancak devam eden

gelisimini teyit etmektedir.’

Giliniimiiztin sosyo-kiiltiirel ve ekonomik yapisindan bagimsiz olmayan medya

isletmeleri, kiiresellesme ekseninde gelisen satin alma politikalariin dnemi biiytiktiir.

Medya sirketlerinin sorunu, artik kiiresel olabilmek i¢in hangi Olcilide
biitiinlesme istediklerine ve boyle bir biitlinlesmeyi ne dl¢lide basarabileceklerine karar

vermeleridir.*

Sirketlerde birlesme ve satin alma yontemleri ¢ok farkli bigimlerde ortaya

cikmaktadir. Bir sirketin stratejik davranisi baglaminda potansiyel bir birlesme veya

2Artz, Lee, Global Entertainment Media: a Critical Introduction. John Wiley & Sons, 04. 24. 2018
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=4040152, 2015, s.83.

3 Artz, s.82.

4 Morley, David. Robins Kevin. Kimlik Mekanlari: Kiiresel medya, Elektronik Ortamlar ve Kiiltiirel
Sinirlar. 2. Basim . Istanbul: Ayrinti Yayinlari, 2011. s.34.



devralmanin sirketin devam eden faaliyetiyle nasil uyumlu hale getirilebilecegi g6z

oniinde bulundurulmalidir.’

Birlesme ve Devralmalar anlamima gelen M&A (Mergers and Acquisitions)
terimi, aslen AngloSaxon dilinden gelir ve heniiz genel olarak tanimlanmamistir. Genel
olarak, miilkiyet yapisinin degismesi temel Ozellik olarak kabul edilirken, sirketlerin

veya sirketlerin parcalarnin satis1 veya satin alinmasiyla ilgili tiim siiregleri kapsar.®

2.1. Birlesme (Merger) Kavram ve Dalgalan

Birlesme, iki veya daha fazla sirketin biitiiniiyle yeni bir sirkete katildigi bir
sirket birlesimi olan konsolidasyondan farklidir. Bir araya gelen biitiin sirketler

ayrisarak ve sadece yeni ortaya sirket faaliyetine devam eder.’

Akglic’e gore iki veya daha fazla firmanin bir araya gelerek tiizel kisiliklerini
kaybederek yeni bir firma kurmalari birlesme (konsolidasyon) kavrami ile ifade

edilmektedir.®

“ABD’de, birlesmelere iliskin olarak halen, “Yatay Birlesme Rehberi" ve “Yatay-Olmayan Birlesme
Rehberi” adli iki rehber yiiriirliiktedir. Yatay Birlesme Rehberi’ne gore; pazarin tanimlanmasi sonucunda,
birlesen tesebbiislerin her ikisinin de i¢inde bulundugu bir ya da daha fazla pazar mevcut oldugunun
anlasilmasi halinde, bu birlesme yatay birlesme olarak kabul edilecektir. Dikey birlesme konusunda ise
bir tanim verilmemekle birlikte, “Yatay-Olmayan Birlesme Rehberi”nde, bu tiir birlesmeler dikey
entegrasyonla iligkilendirilmis ve bu baglamda st (upstream) ve alt (downstream) pazarlara atif
yapilmistir dolayisiyla dikey birlesmeyi; tiretim ve dagitim zincirinin farkli seviyelerinde faaliyet
gosteren tesebbiislerin birlesmesi olarak algilamak yanlis olmayacaktir.”

Orgiitsel ve Stratejik yonetim yaklagimlari agisindan ayn1 zamanda “birlesmeler
stratejik ve endiistriyel hedefleri elde etmek i¢in ilk ve basta gelen bir yontemdir. Bir

sirketin sermayesinin kontrol edilmesi s6z konusu oldugunda, birlesme, muhalif bir

5 Sullivan, Dan. Yuening, Jiang. Media Convergence and the Impact of the Internet on the M&A Activity
of Large Media Companies. 7(4) cilt. Journal of Media Business Studies, 2010, s.28.

6 Schade, Vincent. Successful Management of Mergers & Acquisitions: Development of a Synergy
Tracking Tool for the Post Merger Integration. Diplomica Verlag, 2014. ProQuest Ebook Central.
<http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=1640> s.4.

"Gaughan, Patrick A. Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons,
Incorporated, 2015. ProQuest Ebook
Central,http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=1896028.

Created from marmara on 2018-05-02 03:06:44. s.12.

8 Akgii¢, Oztin, Finansal Yonetim, Istanbul: Met/er Matbaas, 1976, 5.490.

®Aydemir, Salim. Konglomera Birlesmeler Portfoy Etkileri ve Ex-Ante Kontrol, Uzmanlik Tezi, Rekabet
Kurumu, 2005 https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/uzmanlik-tezleri/66-pdf, (Erisim Tarihi 20.05.2016 )
s.9.
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hissedarin hissesini degersizlestirerek ya da yeni bir dost hissedar1 getirerek, ayrilmis

sermaye artisiyla ayn1 etkiye sahip olabilir.”°

Literatiir taramalarinda birlesmeler genelde Yatay, Dikey ve Konglomera
birlesmeler olarak tanimlanmis olup asagida kisaca bu birlesme tiirlerine iligskin

aciklamalar aktarilmistir.

Yatay Birlesmeler: Birlesmelerin tarihgesi agisindan ilk ortaya ¢ikan birlesme tiirtidiir:
Yatay birlesmeler, ayn1 piyasalarda ayni tip kalemleri iireten ve satan firmalarin
kombinasyonunu igerir. Ayni piyasada {iretim yapan bir veya daha fazla rakip

birlesmistir.!

Sirketler yatay bir birlesmeye dayali potansiyel bir rekabet endisesi ortaya
ciktiginda, pazar tanimi iki rol oynar. Oncelikle, pazar tamimi, rekabetin ortaya ¢iktigi
tilkenin ticaret hattinin ve bélimiiniin belirlenmesine yardimer olur. Herhangi bir
birlesme uygulamasinda, sirketler normalde birlesmenin rekabeti Onemli Olglide
azaltabilecegi bir veya daha fazla ilgili pazar1 tammlayacaktir. ikincisi, piyasa tanimi,
sirketlerin piyasa katilimcilarini tanimlamasina ve pazar paylarimi ve pazar

yogunlasmasim degerlendirmesine olanak tanir.'?

Dikey Birlesmeler: Dikey birlesme; iiretim ve dagitim zincirinin farkli seviyelerinde
faaliyet gOsteren tesebbiislerin birlesmesi olarak tanimlanabilir olup bir malin {ireticisi,
ara dagiticis1 ve perakendecisi arasindaki ya da bir ara {irlin tireticisi ile bu tirlini girdi
olarak kullanan basgka bir iiretici arasindaki bir birlesme dikey birlesme olarak kabul

edilir.?

Dikey birlesmeler, ileriye ve geriye doniik olarak gerceklestirilebilir. Firmalarin
faaliyet gosterdikleri pazarda iist-alt pazar iliskisi icinde olan firmalarin birlesme tiirii

dikey birlesme olarak adlandirilir. “Dikey yogunlagma kapsam ekonomisinden

10Quiry, Pascal, et al. Frequently Asked Questions in Corporate Finance, John Wiley & Sons,
Incorporated, 2011. ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=819202. 2018-10 s.307.

HAltug, A. Murat, Global Oyuncu Cokuluslu Sirketlerin (MNEs) Rekabet Stratejileri ve Maliyet
Yonetimleri EBSCO: eBook Collection (EBSCOhost) 10/15/2018 ; Hiperlink, s.101.

12.U.S. Department of Justice and the Federal Trade Commission, Horizontal Merger Guidelines, August
2010 s.7 (Erisim Tarihi 02.05.2018)

BAydemir, s.9.


http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=819202

yararlanmak i¢in bir firmanin tedarik zincirinde ileriye veya geriye dogru
genislemesidir. Baska bir deyisle dikey yogunlasma, bir firmanin iiretim ve dagitimin

tiim asamalarini kontrol etmesidir.”**

Amerika Birlesik Devletleri Adalet Bakanligt (DOJ) tarafindan birlesmeler
dikey ve konglomera olarak siniflandirilmaktadir.’® Piyasada faaliyet gosterecek bir
sirketin piyasaya niifuz ederek biiylimek i¢in tercih edilen dikey biiyiime, tedarik

zincirinde ya ileriye dogru veya geriye dogru genislemeyi igerir.*®

Konglomera Birlesmeler: Konglomera birlesmeler, devralan sirketin biiyiik 6lcilide
birbiriyle ilgisi olmayan sektdrlerdeki firmalari satin aldigi birlesmelerdir.t” Yatay-
Olmayan Birlesme Rehberine gore konglomera birlesmeler, yatay olmayan birlesmeler

icinde gegmektedir. Konglomera birlesmeler i¢in ¢ok diizeyli birlesme tiirii denilebilir.

Konglomera birlesme; ayni pazarda ya da pazarin farkli seviyelerinde (alt ya da
iist pazarlarda) faaliyet gostermeyen firmalarin birlesmeleridir. “Rekabet hukukuna
iligkin kaynaklarda konglomera birlesmeler genellikle iiriin genislemesi, pazar

genislemesi ve saf konglomera olmak iizere ii¢ ana gruba ayrilmaktadir.”®

2.1.1 Birlesmelerin Gelisim Dalgalari

Arastirmacilar tarafindan ¢cogunlukla birer dalga olarak bahsedilen birlesmeler,
giinlimiize kadar gelen alt1 ayr1 donemde izlenmistir. Birlesme dalgalarinin teknolojik
gelismelerden, ekonomik anlamda ilkelerin evrildikleri yapisal durumlara, sektorel
acidan yasanan gelismelerden, yasal bazi diizenlemelere kadar uzanan genis bir tarihgesi

sozkonusudur.

4Baytar, Orhan, Teorik ve Pratik A¢idan Medya Ekonomisine Bakis, Cizgi Kitabevi, Konya, 2013, s. 100
15 Horizontal Merger Guidelines, 2010, s. 23.

%Doyle, Gillian. Understanding Media Economics, SAGE Publications, 2002. ProQuest EbookCentral,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=254761 Created from marmara on
2018-06-01 02:50:46. S.22.

1’De Pamphilis, Donald, and Donald Depamphilis. Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring
Activities: An Integrated Approach to Process, Tools, Cases, and Solutions, Elsevier Science &
Technology, 2009. ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=535090. Created from marmara on
2018-05-02 06:44:43 5.21.

18 Aydemir, 5.5-6.


http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=254761
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=535090

Birlesme dalgalar1, tiim ekonomileri, lilkeleri ve sanayi yapilarmi etkileyen
biitiinlesik ekonomik bir fenomen olarak tanimlanmaktadir.!® Gaughan’a gére ABD
tarithinde, ¢cogu zaman birlesme dalgalar1 adi verilen alti yiiksek birlesme dalgasi
yaganmigtir. Bunlarin ilk dort dalgas1 1897 ve 1904, 1916 ve 1929, 1965 ve 1969 ve
1984 ve 1989 yillar1 arasinda meydana gelmistir. Birlesme faaliyeti 1980'lerin sonunda
azalirken, fakat 1990'larin baslarinda besinci birlesme dalgasi yeniden baslamistir.
2003-2007 yillar1 arasinda da nispeten kisa ama yogun birlesme dénemi olmustur.?°

Neoklasik varsayima gore, endiistrilerdeki firmalar c¢alisma ortamlarinda
“soklara” tepki verdiginde birlesme dalgalar1 ortaya ¢ikmaktadir. Soklar
kuralsizlagtirma (deregiilasyon); yeni teknolojilerin, dagitim kanallarinin veya ikame

{iriinlerin ortaya ¢ikis1; ya da emtia fiyatlarinda siirekli artis gibi olaylar1 yansitabilir.?*
2.1.1.1 i1k Dalga 1897-1904

1883 buhranindan sonra meydana gelen ilk birlesme dalgasi, 1898 ile 1902
arasinda zirve yapmis ve 1904'te sona ermistir. Bu birlesmeler, tiim biiyiik madencilik
ve imalat sanayilerini etkilemesine ragmen, belirli endiistrilerde birlesme faaliyeti daha
yiiksek oranda etkisini gostermistir.?? 19. yiizyilin sonlarinda, Rockefeller’lerin donemi
olarak adlandirilan ilk birlesme dalgasi baglamistir. “Standard Oil” gibi biiyiik sirketler,

yatay birlesmelerle tekelci konumlarini saglamlastirmak igin ¢caba harcamustir.?

Bu donemde gergeklestirilen birlesmeler tiirleri itibariyle asagida (Bknz. Tablo
1) gosterilmistir.

Tablo 1. 1895-1904 Yillarim1 Kapsayan Birlesme Tiirleri

Birlesme Tiirii Yiizde (%)
Yatay 78,3

Dikey 12

Yatay ve dikey 9,7

Toplam 100

Kaynak: Gaughan, P.A., “Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings,” John
Wiley & Sons, Incorporated, 2015, p.43.

19 Frensch, Florian. The Social Side of Mergers and Acquisitions Cooperation relationships after mergers
and acquisitions https://doi.org/10.1007/978-3-8350-9576-2 Deutscher Universitits-Verlag | GWV
Fachverlage DUV GmbH, Wiesbaden 2007 s. 16.

2 Gaughan, S.41.

21 De Pamphilis, s.13.

22 Gaughan, s.42.

23 Frensch, s.15.
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2.1.1.2. ikinci Dalga 1916-1929

Chicago Universitesi’nin Nobel &diillii ekonomist Profesérii George Stigler,
birinci ve ikinci birlesme dalgalarini, “oligopol birlesmeye” karst “monopol birlesme”

olarak karsilastirmistir.?*

Frensch, 1920'lerde olusan birlesme dalgast donemini Altin 20'ler olarak
tanimlarken, 6zellikle otomotiv sektdriiniin yanisira ¢elik endiistrisi ve diger sektdrlerde
dikey alimlarin bu doénemi baslattigin1 belirtir. Harvard Business Review, ilk sayisinda
da (1922), bakir endistrisinde dikey entegrasyonla ilgili bir vaka ¢alismasin1 zaten

aktardigim kaydetmistir.®

1920’lerin sonlar1, daha fazla sirketi iceren fakat daha az endiistriyel liderin
yaratildigr donemdir. Oligopolcii fiizyon, ikinci dalga olarak monopolcii flizyondan
ayrilir. Firmalarin daha ¢ok dikey entegrasyonun goriildiigii periyottur. Birincisinden

daha biiyiik olan bu hareket, 1930 Biiyiik Buhrani ile son bulmustur.?®

2.1.1.3 Ugiincii Dalga 1965-1969

Ugiincii birlesme dalgasi, tarihsel olarak yiiksek birlesme faaliyeti seviyesine
sahipti. Bu durum kismen yiikselen bir ekonomiyle ortaya ¢ikmistir. Bu yillar boyunca,
genellikle farkli endiistrilerdeki firmalarin birlesmesi (konglomera birlesme) olarak
bilinen donemde, nispeten daha kii¢iik firmalarin daha biiyiik sirketleri satin almalari

i¢in hedef almas1 alisiimadik bir durum degildi.?’

Ugiincii dalgadaki birlesmelerin ¢ogu, dikey ya da yatay birlesmelerden ziyade
farkli endistrilerdeki firmalarin birlesmesinin olusumunu igerdiginden, endiistriyel

konsantrasyonu kayda deger dl¢iide artirmadilar.?®

Frensch, 1960'l1 yillarin sonunda ve 1970'lerin basinda meydana gelen bu dalga

donemini Konglomeralar Cag1 olarak isimlendirerek biiyiik holdingler ortaya ¢iktigini

24 Gaughan, s.48.
2 Frensch, s.15.
% Altug, s.101.

27 Gaughan, s.49.
28 Gaughan, s. 52.
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belirtmistir. Cogu gelismis tilkedeki kati antitrost yasalari, firmalarin endiistri ici
bliylime seceneklerini sinirlandirmas1 ve ayni zamanda, risk ¢esitlendirme yonetimi
paradigmasinin da ortaya c¢ikmasiyla beraber sirketlerin birlesme ve satin almalar

yoluyla oldukga gesitlendirilmis sirketler grubu haline geldiklerini belirtmistir.2®
2.1.1.4 Dordiincii Dalga 1984-1989

1970"erden 1980'e kadar birlesme ve satin almalar1 belirleyen diisiis egilimi,
1981'de keskin bir sekilde tersine dondii. 1982'de ekonominin zayiflamasiyla
birlesmelerin hizi bir kez daha yavaslamis olsa da, 1984'te giiclii bir birlesme dalgasi

elde edilmisgtir.

1980'ler konsolidasyonu: Reagan yonetiminin antitrost yasalarini ve elden
cikarilan  firmalardan  edinilen  kazanci  vergilendirmeye iliskin  yasalar
esneklestirdiginde, Wallstreet, holding sirketlerini satin alarak, bolerek ve kiigiik
porsiyonlarda satarak para kazanabilecegini kesfetti ve boylelikle 1980’lerde bir

birlesme ve satin alma dalgasinin basladigim belirtmistir.>!
2.1.1.5 Besinci Dalga (1992-2001)

Besinci birlesme dalgasinin  1990'larin baginda basladigindan ve 2001°de

meydana gelen resesyon ile sona erdiginden bahsedilebilir.

1992 yilinda baslayan birlesme ve satin almalarin sayisi bir kez daha artmaya
basladi. Dordiincii birlesme dalgasinda meydana gelenlere benzer biiytikliikteki biiyiik

anlasmalar bir kez daha bu donemde gerceklesmeye baslamistir.>?

Besinci birlesme dalgasi gercekten de uluslararasi birlesme dalgasiydi. 1996
yilinda ABD’de gerceklesen birlesme ve satin almalarin dolar degeri ve anlagma sayist,

biiyiik 6lciide artmistir.®

2 Frensch, s.15-16.
30 Gaughan, s.62.

31 Frensch, s.16.

32 Gaughan, s.67.

33 Gaughan, s.67, 70.
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Grafik 1. A.B.D.'de 1980-2014 Yillari Arasinda Gergeklesen Birlesme ve
Devralmalarin Sayilari
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Kaynak: Gaughan, p.67.

Onceki dort birlesme dalgasinda oldugu gibi besinci dalga, ekonominin diisiise

gectigi ve 2001 yilinda sekiz aylik bir durgunluga girdigi bir dénemde sona ermistir.3*

Grafik 2. A.B.D. 1980-2014 Yillari Arasindaki Birlesme ve Devralmalarin islem
Tutarlari (Tutarlar Milyon A.B.D. Dolari)
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Kaynak: Gaughan, p.70.

34 Gaughan, s.73.
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Frensch, bu donemde Kiiresellesme ve ¢ekirdek yeterliliklere odaklanan yeni
yonetim paradigmasinin ¢ogu sektdrde giiclii konsolidasyon egilimlerini tetikledigini
belirterek kiiresellesme, teknolojik degisimler ve ekonominin Kkisaltilmis yasam
dongiileriyle dinamik hale gelmesinin 90'li yillarda birlesme dalgasini tetikledigini

kaydetmistir.®®

Medya isletmeleri agisindan AOL-Time Warner birlesmesi de 164 Milyar
Dolarlik bir rakamla bu donemde gergeklesmistir. AOL-Time Warner birlesmesinin de
yer aldigi mega birlesmelere iliskin asagida (bknz. Tablo 2) gosterilen tutarlar ¢ogu
liclincli diinya iilkesinin gayri safi milli hasilalariin toplamindan bile biiyiiktiir.
Avrupa’da da belli tarihlerde gergeklestirilmis asagida (Bknz. Tablo 3) gosterilen

birlesme 6rnekleri olduk¢a muazzam seviyelerde gergeklesmistir.

Tablo 2. islem Degerlerine Gore i1k 10 Birlesme ve Satin Almalar (Diinya Geneli)

Duyuru | Gegerli | islem Hedef Ismi Hedef Ahcinin Ismi Alicinin
Tarihi Tarih Degeri Ulkesi Ulkesi
(Milyon
USD)
11/14/1999 06/19/2000 | 202.785.134 | Mannesmann AG Almanya Vodafone Air Touch | Ingiltere
PLC
01/10/2000 01/12/2001 | 164.746,86 | Time Warner AB.D. America Online Inc AB.D.
09/02/2013 02/21/2014 | 130.292,32 | Verizon Wireless Inc AB.D. Verizon AB.D.
Communications Inc
08/29/2007 03/28/2008 | 107.649.948 | Philip Morris Int inc Isvigre Shareholders Isvigre
04/25/2007 11/02/2007 | 98.189.193 | ABN-AMRO Holding | Hollanda RFS Holdings BV Hollanda
NV
11/04/1999 06/19/2000 | 89.167,72 Warner-Lambert Co AB.D. Pfizer Inc AB.D.
12/01/1998 11/30/1999 | 78.945,85 Mobil Corp AB.D. Exxon Corp A.B.D.
01/17/2000 12/27/2000 | 75.960,85 SmithKline  Beecham | Ingiltere Glaxo Wellcome PLC Ingiltere
PLC
10/28/2004 08/09/2005 | 74558,58 Shell Ingiltere Royal Dutch Petroleum | Hollanda
Transport&Trading Co Co
03/05/2006 12/29/2006 | 72.761,00 BellSouth Corp AB.D. AT&T Inc A.B.D.

Kaynak: Gaughan, p.5.

% Frensch, s.16.
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Tablo 3. islem Degerlerine Gore i1k 10 Birlesme ve Satin Almalar (Avrupa)

Duyuru | Gegerli | Islem Hedef Ismi Hedef Ahcinin Ismi Alicinin
Tarihi Tarih Degeri Ulkesi Ulkesi
(Milyon
USD)
11/14/1999 06/19/2000 | 202.785.134 | Mannesmann AG Almanya Vodafone Air Touch | Ingiltere
PLC
08/29/2007 03/28/2008 | 107.649.948 | Philip Morris Int Inc Isvigre Shareholders Isvigre
04/25/2007 11/02/2007 | 98.189.193 ABN-AMRO Holding | Hollanda RFS Holdings BV Hollanda
NV
01/17/2000 12/27/2000 | 75.960.847 SmithKline  Beecham | Ingiltere Glaxo Wellcome PLC Ingiltere
PLC
10/28/2004 08/09/2005 | 74.558.583 | Shell Ingiltere Royal Dutch Petroleum | Hollanda
Transport&Trading Co Co
02/25/2006 07/22/2008 | 60.856.454 Suez SA Fransa Gaz de France SA Fransa
01/26/2004 08/20/2004 | 60.243.380 | Awventis SA Fransa Sanafi-Synthelabo SA Fransa
07/05/1999 03/27/2000 | 50.070.051 | EIf Aquitaine Fransa Total Fina SA Fransa
05/30/2000 08/22/2000 | 45.967.068 Orange PLC Ingiltere France Telecom SA Fransa
06/15/2014 01/26/2015 | 42.729.867 Covidien PLC frlanda Medtronic Inc A.B.D.
Cumhuriyeti

Kaynak: Gaughan, p.6.

2.1.2.6. Altinc1 Dalga

Ekonomi, resmen 2001 durgunlugunun sonunda meydana gelen 11 Eyliil

ekonomik sokuna bir cevap olarak FED tarafindan getirilen diisiik faiz oranlaryla
desteklendi.®

Buanlamda ABD’nin 9/11 olayindan sonra piyasalara FED vasitasiyla para

politikas1 yoluyla uyguladig: “diisiik oranlar, uluslararasi yatirim diinyasi, ipotege dayali

menkul kiymetler ve diger borglanma senetleri i¢in doymak bilmez bir istah

gelistirirken; patlamaya hazir bir koptik haline gelen gayrimenkul sektoriine spekiilatif

bir baska patlama i¢in zemin hazirlad.®’

3 Gaughan, s.73.
37 Gaughan, s.73.
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2.2. Satin Alma Kavrami

“Satin alma, bir isletmenin baska bir isletmenin tamamini veya biiylik bir
boliimiiniin hisselerini satin alarak hedef isletmeyi kendi denetimi altinda bagl bir
isletme haline getirmesidir. Satin alma islemine taraf olan her iki isletme de tiizel
kisiligini sona erdirmeden faaliyetlerine devam etmektedir.”3®

Satin almaya alternatif olarak devralma veya katilma acgisindan ise bu tip
konsolidasyon tekniginde firma diger firma veya firmalari tiim aktif ve pasifleriyle devir
veya diger bir deyisle satin almakta, devralinan firma veya firmalarin tiizel kisilikleri

ortadan kalkmaktadir.%®

Satin alma, bir firmanin digerinin miilkiyetini devraldigim1 ve diger
kuruluslariyla birlestigini géz oniine alir. Satin alinan sirket (devralinan sirket) piyasa
degeri iizerinden bir prim karsiliginda satin alimir. Odeme; nakit, hisse senedi (hisse)
veya diger varliklar seklinde yapilabilir. Devralan hissedarlar yeni birlesik sirketin

sahibi olurlar.*
2.3. Birlesme ve Satin Almaya Alternatif Teknikler

Birlesme ve satin alma yoluyla sirketlerin konsolidasyon politikalar1 ekseninde
bagvurduklari, igerisinde farkli finansal ve hukuksal sonuglar1 barindiran alternatif

konsolidasyon teknikleri firmalar tarafindan uygulanabilmektedir.

Bu baglamda biiylime ya da genisleme kavrami isletmeler agisindan hangi
sektorde olursa olsun temel kavram olarak g6z 6niine alinmaktadir.

Bununla birlikte, ayn1 amaglara ulasan dis iligkilerin ingasina odaklanan ¢ok
cesitli alternatif stratejiler vardir. Bu stratejiler arasindaki temel fark, iliskilerin sona

ermesinden sonra taraflar arasinda ortaya ¢ikan kontrol derecesidir.**

38 Gormiis Alparslan Sahin, Ceylan Esin, Sirket Birlesmelerinin insan Kaynaklar1 Acisindan incelenmesi
ve Bir Uygulama Ornegi Optimum Ekonomi ve Y®énetim Bilimleri Dergisi, Cilt 3, Sayr 1-
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/ s.68.

39 Akgiig, 5.489.

40 Mc Grath, s.7.

41 Sherman, s.261.
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Birlesme ve satin almaya alternatif teknikler olarak, biiyiime ve genislemeye

katkis1 olan stratejik biiylime anlayislar1 asagida gosterilmistir (Bknz. Sekil 1).

Sekil 1. Stratejik Biiyiime Anlayislar

Paylasiimis Amach
iliskiler

Is Firsatlari/
Ortakliklar

Bagimsiz iliskiler
Lisanslama
A\ 4 Marka Teknoloji
Boliinmiis
Sermayeli
Ortak v Stratejik
o Ortakliklar
Imtiyaz Hakki
Veren/Kullanan
v ‘}
Birlesme ve Satin Almalar Teknoloji
\ 4 w‘ Transferi
Cok Uyeli Tek Uyeli

Yiiksek Kontrol

Kaynak: Sherman, p.262.

2.3.1 Lisanslama veya imtiyaz Kullandirma (Franchising)

Y

Stratejik Olmayan
Tedarikgi/Alict

\

Stratejik

Olmayan

Tedarikei/Alict

\ 4

Uretici/Perakendeci

Uretici/Toptanci

\4

Uretici/Yetkili
Tedarikgi ve

Dagiticilar

Diisiik Kontrol

Satin alma ve birlesme tekniklerine alternatif olarak isletmeler tarafindan

kullanilan tekniklerin en 6nde gelenlerinin basinda Franchising bulunmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde Franchising

islemleri

bliytik diizeylere

ulasmistir. “Son Uluslararas1 Franchise Dernegi (IFA) istatistikleri, franchise verilen

magazalardan yapilan perakende satiglarin Amerika Birlesik Devletleri'ndeki perakende

satiglarinin  yaklasik %6011 olusturdugunu ve bunun 1,5 trilyon dolarin {izerinde

oldugunu ve magazalarin 2009'da 17 milyondan fazla kisi ¢alistirdigin1 gésteriyor.

Franchise nedenleri arasinda su hususlar belirtilebilir:*®

e Isletme verimlilikleri ve 6lgek ekonomilerinden faydalanmak.

42 Sherman, s.267.
43 Sherman, s.257.
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e Daha diisiik sermaye maliyetiyle daha hizli pazar niifuzu elde etmek.

e Reklam ve promosyon is birligiyle, hedeflenen tiiketiciye daha etkili bir sekilde
ulasmak.

e Uriin ve hizmetleri dzel bir distribiitér agina satmak.

¢ Motive edilmis yap1 sahibi/ operatorlerle dahili personel ihtiyacini degistirmek.

e Alan se¢imi, c¢alisan egitimi ve personel yonetimi, yerel reklamcilik ve diger
yonetimsel alanlarla ilgili oncelikli sorumlulugu biiyiiyen sirketin rehberligi veya

yardimiyla franchising alan, lisans sahibi veya ortak girisim ortagi ile degistirmek.
2.3.2 Stratejik ittifaklar

Stratejik ittifaklar, her sirketin kendi bagimsizligini korudugu iki veya daha fazla

sirketin is birligi icinde olan cabalari olarak tanimlanmaktadir.**

Ittifak tasarimi nemlidir ciinkii ittifaklar isletmeleri organize etmek igin bir
standart haline gelmistir. Bir ittifak, her birinin kendi basina basaramayacag bir rekabet

avantaj1 elde etmeyi amaclayan en az iki bagimsiz kurulus arasinda bir is birligini temsil

eder.®®

Stratejik ittifaklarin yapilma amaglar: séyle belirtilebilir:*®
eittifaklar yoluyla risk yaymanin daha mantikli olmasi.

eittifak araciligryla teknolojilere erisim kazanilmasi.

e Kaynaklar birlestiren sirketler, daha biiyiik rekabetlere katlanabilir.

eUluslararasilagsma da ittifaklar igin itici bir gligtiir.

2.3.3 Ortak Girisimler

4 Gaughan, s.538.

4De Man, Ard-Pieter.Alliance: Executive Guide to Designing Strategic Partnerships, John Wiley & Sons,
Incorporated, 2013. ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=1576325.

Created from marmara on 2018-05-03 02:47:09. s.3.

46 De Man, s.4.
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Ortak girisim, genellikle kisa veya uzun vadeli olarak bir dizi stratejik ve
finansal hedefe ulasmak i¢in iki veya daha fazla tarafin bir araya getirildigi bir ortaklik

veya yeni kurulmus bir ortak sirket olarak yapilandirilir.4’

Ortak girisimlerin ya da Stratejik ittifaklarin uygulanmasina yonelik diisiinceler
su sekildedir: 4

e Yurtici ya da yurtdist yeni bir pazar gelistirme.

e Yeni bir {iriin gelistirme.

¢ Teknoloji gelistirme veya paylagma.

e Bir iiretim veya dagitim tesisi gelistirmek i¢in kaynak havuzlari olusturma.

e Sermaye elde etmek.

¢ Bir kamu sozlesmesi uygulamak.

oBir distribiitor agina, satis veya pazarlama yetenegine erismek.
2.4. Konsolidasyon Kavrami ve Tiirleri

Tirk Dil Kurumu (TDK) konsolidasyon kavramini, “sirketlerin tiizel
kigiliklerinin ortadan kaldirilarak yeni bir tiizel kisilikte birlestirilmesi” seklinde
tanimlamaktadir.*® Konsolidasyon, bir sirketin devralinan sirketin stratejisine, yapisina,
siireglerine ve sistemlerine hizli ve verimli doniisiimiiniin gerekliligini ifade eder.*

Hedefe ulagmak i¢in kabul edilen 6nlemlerin uzun vadede ekonomik biiyiime
tizerinde olumsuz etkileri olmamasi nedeniyle konsolidasyon yolunun hedeflere ulagsma

yolunda da ayn1 derecede nemli oldugu goriilmektedir.>

47 Sherman, s.262.

48 Sherman, s.263-264.
“Shttps://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5bhc7e50ec3ec8.8561
6702> (Erisim Tarihi 09.10.2018)

% Roehl-Anderson, Janice M. “M&A4 Information Technology Best Practices”, Wiley, 2013. ProQuest
Ebook Central, http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=1407866. Created
from marmara on 2018-07-04 04:52:28. s.28.

51 Chakraborty, Lekha S, “Fiscal Consolidation, Budget Deficits and the Macro Economy Account”,
EBSCO : eBook Academic Collection (EBSCOhost) - printed on 10/8/2018 10:50 AM via MARMARA
UNIVERSITESI AN: 5.165.

19


https://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5bbc7e50ec3ec8.85616702
https://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5bbc7e50ec3ec8.85616702
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=1407866

Yeni bir sirket kurmaktansa bir sirketi devralarak pazardaki pozisyonunu
pekistirmek isteyen girisimciler tarafindan bir dizi ekonomik avantaj elde edilir. Biiylik
sirketler krediler acisindan ayricalikli islemler ve ayrica kamu alimlarina ihaleler i¢in
daha iyi siralamalar saglamasinin yani sira, biiylk sirketler ekonomik durgunluk

donemlerinde daha iyi dayanirlar.>?

2.4.1. Konsolidasyonun Farkh Boyutlariyla Tanimlari

Gli¢ ya da etkinlik, birlesme anlamina gelen konsolidasyon kavrami, piyasa

davranisini tanimlamasi agisindan medya sektoriinde sikga kullanilmaktadir.>®

Konsolidasyonun temel yontemleri; birlesme ve devralma, sirket yigilmalart
(conglomerates) veya holdingler, ortak girisim ve stratejik birlesmeler seklinde

siralanmaktadir.*

Degisim siirecinde dort dogal asama vardir; (1) bir endise duygusu yaratmak, (2)
degisime 6zel bir baghilik gelistirmek, (3) biiyiik degisime gecmek ve (4) yeni vizyonu

giiclendirmek ve pekistirmek.>

2.4.1.1 Ekonomik ve Finansal Olarak Konsolidasyon

“Konsolidasyon, muhasebe literatiiriinde de sozliikk anlamiyla Grtiismekte olup,

birden fazla iligkili sirketin finansal tablolarinin tek bir tiizel kisilige ait gibi

52 Baya, Adina. “”, Central European University Department of Public Policy Master of Arts,
Budapest Hungary 2007 http://sar.org.ro/wp-content/uploads/2012/12/The-concentration-of-media-
ownership-in-Romania.-Supporting-or-challenging-pluralism-and-media-freedom.pdf s.44. (Erisim Tarihi
18.04.2014)

5 Baytar, Orhan. “Kiiresellesme Dinamiklerinin Medya Sektoriine Etkileri”, Karadeniz Teknik
Universitesi {letisim Arastirmalar1 Dergisi Y1l 1 Say1 1 Karadeniz Teknik Universitesi letisim Fakiiltesi
2011 s. 61 http://www.ktu.edu.tr/dosyalar/iletisimarastirmalari_1fcea.pdf (Erisim Tarihi 08.10.2018)

5 Dinger, Ahmet. “Bankacilik Sektoriinde Konsolidasyon, Ulke deneyimleri ve Tiirkiye Igin Oneriler”,
Devlet Planlama Teskilatt Uzmanlik Tezi Ekim 2006
http://www3.kalkinma.gov.tr/DocObjects/Download/3015/konsolid.pdf s.6. (Erisim Tarihi 09.10.2018)
% Abrahamsson, Louise. Dufva, Malin. “Management of the Potential Challenges in the Consolidation
Phase A Case Study of a Scandinavian Company”, Jénkdping International Business School, Master’s
Thesis within Business Administration May 2013, p.15 https://www.diva-
portal.org/smash/get/diva2:624648/FULLTEXTOL.pdf (Erisim Tarihi 08.10.2018),
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gdsterilmesidir.”®

Konsolidasyon ve birlesme kavramlarinin karsilastirilmasi agisindan; birlesme,
Ozellikle, "satilan sirketin varliklarinin ve borglariin alici sirket tarafindan devredildigi
ve absorbe edildigi durum" ile ilgilidir. Boylece satis sirketi ayr1 bir varlik olarak yok
olur. Diger taraftan konsolidasyonda veya y1gilmada ise hangi tarafin kimi satin alindig1
belirtilmez.>’

Borglarin konsolidasyonu denince “kisa vadeli borglarin, uzun vadeli ya da
siiresiz bir bor¢ haline getirilmesi anlagilir.” Boyle olunca, kisa vadeli olarak verilmis
olan ddiingler, zamaninda 6denemezse “donmakta” ve ekonomi tizerinde bir gesit uzun

vadeli borg ortaya ¢ikmis olmaktadir.>®

2.4.1.2 Mali Olarak Konsolidasyon

“Mali konsolidasyon, genel anlamda hiikiimet harcamalarinin azaltilmasi ve
kamu bor¢larmin GSYH igerisindeki paymin disiiriilmesi i¢in gerekli politikalarin
uygulanmasidir. Yine diger bir tanimi1 agisindan mali konsolidasyon, biit¢e agiklarini ve

bor¢ miktarini azaltmay1 amaglayan somut politikalar olarak tanimlanmaktadir.””>®

Prensip olarak, siirdiiriilebilir ve uzun vadeli bir ekonomik biiylimenin makro
finansal kosullarinin iyilestirilmesi amaciyla mali konsolidasyon

gerceklestirilmektedir®
2.4.1.3 Yonetim Acisindan Konsolidasyon

Halka acik sirketlerde denge-fren mekanizmasini giliglendirmek acisindan

konsolidasyon, “sirketlerin yonetim kurullarinin onaymmi ve hissedarlarin iicte ikisinin

% Terzi, Serkan. “Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari (UFRS 10) Acisindan Konsolidasyon
Ilkeleri ve Kontrol Modeli”, Afyon Kocatepe Universitesi [IBF Dergisi (C. XV, S. 1, 2013) 5.282.

57 Brancato, Carolyn Kay. Merger Tactics and Public Policy, Northen Kentucky University Press, 1982
s.9.

%8 http://www.ansiklopedi.biz/bankacilik/tahkim-konsolidasyon (Erisim Tarihi 08.10.2018)

% Bakirtas Dogan, Bir Kamu Politikas1 Olarak Mali Konsolidasyon: Kavramsal ve Teorik Cergeve,
Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 25.12.2015 Cilt:30, Say1:2, Y11:2015
s.39, 41.

8 Benczes, Istvan. Trimming the Sails: “The Comparative Political Economy of Expansionary Fiscal
Consolidations”, Central European University Press, 2007. ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=3137251. Created from marmara on
2018-10-08 03:20:41. s.1.
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veya cogunlugunun kabuliinii gerektiren siirecler” %! olarak ifade edilmektedir.

Konsolidasyon, hedef ve sonuglari itibariyle bir anonim sirketin hisseleri
lizerinde s6z sahibi olmak ve yonetim kurulu iizerinde hakim bir yapiyr saglamak

acisindan da one ¢ikan bir kontrol teknigidir.

Konsolidasyon asamasi, sirketi basarisizliga disiiren eski rutinlere geri

donmesini engelleyen degisimi siirdiirmeyi ve biitiinlestirmeyi igerir.5

Ayni1 zamanda konsolidasyonla hedeflenen sonuca ulasilabilmesi i¢in yonetim
ve organizasyon, bazi asamalart barindiran belli siireglerden gegmektedir. Nadler'in
(1998) degisim modeli olarak belirttigi bu siire¢ bes ana asamadan olusmaktadir:®3 <(1)
degisimin zorunlulugunu farketmek, (2) ortak bir yon gelistirmek, (3) degisimi
uygulamak, (4) degisimi giiglendirmek (konsolide etmek) ve (5) degisimi siirdiirmek.”

Bu baglamda konsolidasyon siireci esasen bir degisim siireci olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Yonetim ve organizasyonun insan kaynaklari agisindan da konsolidasyonun ayri
bir 6nemi sdozkonusudur. “Konsolidasyonun basarili olmasi igin, degisimden etkilenen
herkesi siirece dahil etmek, calisanlarin kendilerini katilimct hissetmelerini saglamak ve

degisim girisimlerinin islerini nasil etkileyecegini bilmelerini saglamak sarttir.”®*

2.4.1.4 Hukuki Acidan Konsolidasyon

“Konsolide finansal tablolarin tanimi incelendiginde Holding kavrami One
¢ikmaktadir. Holding, bir isletmenin bir veya birden fazla isletmenin yonetimini ele
gecirmek amaciyla, bu isletme veya isletmelerin hisse senetlerinin tamamini veya bir
kismimi dogrudan veya dolayli olarak ele gegirmesiyle olusmaktadir. Yonetimi eline
geciren isletme “Ana Ortaklik” veya “Hakim Ortaklik” olarak tanimlanirken, hukuki
bakimdan bagimsiz olmakla birlikte, yonetimi ana ortaklik tarafindan ele gegirilen

isletmelere de “bagl ortaklik” denilmektedir.”®®

61 Brancato, s.9.

62 Abrahamsson, Malin, s.16.
8 Abrahamsson, Malin s.4.
64 Abrahamsson, Malin s.51.
65 Terzi, 5.282-283.
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2.5. Birlesme ve Satin Alma Siireclerinin Hukuki A¢idan Sonuglar:

Kaynaklarin birlesmesi, iki firmanin kaynaklarinin birlesmesinin, bu iki firmanin

kaynaklarinin ayr sirketlerde olmasindan bir sekilde daha iyi oldugu inancina dayanir.

Birlesen firmanin miilkiyeti, iki sirketin asil hissedarlar1 ve yatirimeilart arasinda

paylagilmaktadir. Satin alma agisindan

ise devralinan firmanin varliklari

yiikiimliiliikleri (aksine kararlastirilmadik¢a) devralan sirket tarafindan iistlenilir.®®

Ve

Sirketlerin tiizel kisilik olarak sirketler hukuku agisindan gegirecekleri doniistim

birlesme ve devralmalar agisindan asagida (bknz. Sekil 2 ve Sekil 3) gosterilmektedir.®’

Sekil 2. Birlesmenin Etkileri

Satin Alma Oncesi

Birlesme Oncesi

Satin Alma Sonrasi

Birlegsme Sonrasi

A B
Hissedarlar: Hissedarlari
A . B .
SIRKETI SIRKETI

Kaynak: Mc Grath, s. 7-8.

Sekil 3. Satin Almanin Etkileri

A B
Hissedarlari Hissedarlari
A SIRKETI B SIRKETI

Kaynak: Mc Grath, s. 7-8.

6 Mc Grath, 5.7-8.
67 Mc Grath, 5.7-8.

A&B Hissedarlari
YENI SIRKET
(Sirket A + Sirket B)
A Hissedarlari B
Hissedarlar1
Sirket A Odeme




Birlesme, bir ekonomik varligin diger bir varlikla kendi bagimsiz varligini
ortadan kaldirarak yeni bir tlizel kisilik yaratmasi islemi olarak tanimlanmaktadir.
Birlesme sonucu iki firmanin tam bir biitlinlesmesi meydana gelmekte ve tek bir varlik
tizerinde kontrol uygulanabilmektedir. Devralma ise bir firmanin diger bir firmanin
kontrol kademesini satin alarak hukuki niteligine devam etmesi ve devralinan firmanin

ise hukuki varliginin sona ermesi islemi olarak tanimlanmaktadir.®®

14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazetede yayimlanan ve 01.07.2012
tarihinde yiiriirlige giren 6102 sayili yeni TTK'nin® (Tiirk Ticaret Kanunu) sirket
birlesmelerine iligkin 134. maddesinin 1. fikrast "Ticaret sirketlerinin birlesmelerine,
boliinmelerine ve tir degistirmelerine 134 ilda 194 {inci maddeler uygulanir."
diizenlemesiyle 134. ve 194. maddelerin sirket birlesmelerini diizenledigi

belirtilmektedir.
Ayni Kanun'un 136. Maddesi’ne gore:

(1) Sirketler; a) Bir sirketin digerini devralmasi, teknik terimle “devralma seklinde
birlesme” veya b) Yeni bir sirket icinde bir araya gelmeleri, teknik terimle “yeni kurulus

seklinde birlesme” yoluyla birlesebilirler.

(2) 136 i1la 158 inci maddelerin uygulamasinda, kabul eden sirket “devralan”, katilan

sirket “devrolunan” diye adlandirilir.

(3) Birlesme, devrolunan sirketin malvarlig1 karsiliginda, bir degisim oranina gore
devralan sirketin paylarinin, devrolunan sirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap
edilmesiyle gerceklesir. Birlesme sozlesmesi 141 inci maddenin ikinci fikrasit anlaminda

ayrilma akgesini de 6ngorebilir.

(4) Birlesmeyle, devralan sirket devrolunan sirketin malvarligin1 bir biitiin halinde
devralir. Birlesmeyle devrolunan sirket sona erer ve ticaret sicilinden silinir.” seklinde

diuzenlenmektedir.

8 Dinger, s.7.
http://www.mevzuat.gov.tr/Metinl. Aspx?MevzuatKod=1.5.6102&Mevzuatlliski=0&sourceXmlSearch
=T%C3%9ICRK%20T%C4%BOCARET & Tur=1&Tertip=5&N0=6102 (Erisim Tarihi 22.10.2018)
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4857 sayili Is Kanunu'nun’® 6. maddesinde devredilme terimi ile birlikte Isyeri
veya igyerinin bir boliimii hukuki bir isleme dayali olarak baska birine devredildiginde,
devir tarihinde isyerinde veya bir boliimiinde mevcut olan is sdzlesmeleri biitiin hak ve

borglari ile birlikte devralana geger seklinde diizenlenmektedir.

Devralan isveren, is¢inin hizmet siliresinin esas alindigi haklarda, iscinin
devreden igveren yaninda ise basladig1 tarihe gore islem yapmakla yiikiimlidir."

seklinde diizenlenmektedir.

Ayrica TTK 137. maddesi ise hangi tiir sirketlerin kendi aralarinda

birlesebileceklerini diizenlemektedir.

Ohttp://www.mevzuat.gov.tr/Metinl. Aspx?MevzuatKod=1.5.4857&Mevzuatlliski=0&sourceXmlSearch
=%C4%B0%C5%9E%20KANUNU&Tur=1&Tertip=5&N0=4857
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3. MEDYADA PiYASA YOGUNLASMA STRATEJILERI,
ESIK BEKCILERI VE PIYASAYA GIRIS ENGELLERI

Ekonomik diirtiiler ile hareket eden her isletme faaliyette bulundugu pazarda
irlin/igerigin iiretiminden nihai kullanicisina ulastirilmasina kadar gecen stire igerisinde,
faaliyette bulundugu sektdrde ekonomik ve yonetimsel agilardan yogunlagma stratejileri

uygulamaktadir.

Medya sektoriiniin kendine has yapist igerisinde dikey, yatay, ¢apraz ve c¢ok
diizeyli biitiinlesme stratejileri ile isletmeler acisindan uygulanan biitiinlesme diizeyleri
bu bolimde aktarilacaktir. Ayrica piyasaya giris engelleri genel isletme mantigi
cercevesinden hareketle medya sektorii 6zelinde yansitilacak olup "Esik Bekgiligi"

(Gate Keeping) kavrami ve regiilasyon politikalart medya agisindan aktarilacaktir.

“Herbert Schiller 1960'lardan itibaren ortaya c¢ikmaya baglayan iletisim
endiistrilerinin yogunlagmasi egilimini, gelismis kapitalist {iilkelerde “medyanin
Ozellesmesi ve ticarilesmesi” ve “kiiltiir emperyalizmi” ya da “medya emperyalizmi”
kavramlariyla aciklamaya calismigtir. Sermayesi yiiksek olan yabanci medya guruplari
yeni pazar arayiglarina devam ederken gelisme siirecine giren {lilkelerin ekonomik

pazarlarma giris yapmak ister.”"*

Radyo, televizyon, dergi, kitap yaymciligi, film stiidyolari, reklam ve halkla
iligkiler ~alanlarinda yigilma ile ya da yigilma olmadan konsolidasyon

gerceklesmektedir. "

Medya ulus 6tesidir. Coklu mal sahipleri ve hissedarlari ile sinir 6tesi liretim ve

dagitim zincirlerini organize ederler.”
3.1. Pazarda Yogunlasma ve Niifuz Etme Stratejileri

Biitlin diger isletme ve kuruluslar gibi medya isletmeleri de pazarda

™ Kuyucu, Michael. Tiirkiye’de Medya Ekonomisi. 1. Basim. Istanbul: Esen Kitap, 2012. 5.245.
"2Herrick, Dennis F. Media Management in the Age of Giants: Business Dynamics of Journalism,
University of New Mexico Press, ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=3039422. Created from marmara on
2018-06-26 02:45:18, 2012. 5.276.

3 Artz, 5.90.
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yogunlagmak i¢in ¢ok farkli stratejiler izleyerek ekonomik giidiilerle daha fazla kar

etmeye yonelik bazi performanslar gerceklestirmektedir.

“Konsolidasyon hedefi yogunlagmaya yol agar. Medya isletmeleri, giiniimiizde
pazarin tek hakimi olmak icin 6nemli bir rekabet icerisinde faaliyet gostermektedir.
Yatay biiyime ve pazar paylasiminda gelirleri artirmak igin yatay yogunlagmaya
basvurulur. Tedarik zincirinden dagitima kadar dikey basamaklarda biiyliyerek pazari

kontrol etmek dikey yogunlasmada temel giidii olarak ortaya ¢ikmaktadir.”’*

Kaynak is birligi avantaji, genisleme stratejilerinde (6rn. dikey entegrasyon ve
ilgili cesitlendirme) belirli girisimleri tesvik etmekte ve kiiclik, sabit, tek firmalarin
rekabetci seceneklerini sinirlamaktadir. Neyse ki, “kiiltiirel” bir iiriin olarak, bir igerik
rliniiniin degerinin, tiiketicinin ifade ettigi anlamin takdirine bagl oldugunu belirten
Chan-Olmsted, her medya igerigi olusturma (dagitim ortami ya da ¢ogaltilmig bir kopya
degil), yapist geregi, standartlastirilamayan, heterojen ve tiiketicinin kisisel zevklerine
gore bireysel olarak degerlendirildiginden, yaraticiliga dayali yeni iiriin gelistirme igin

genis firsatlarin oldugunu kaydetmektedir.”

“Medya sirketlerinin sorunu artik kiiresel olabilmek i¢in hangi o6l¢iide
biitiinlesme istediklerine ve bdyle bir biitiinlesmeyi ne ol¢lide basarabileceklerine karar

vermeleridir.”’®

Genel bir perspektiften bakilirsa medya isletmeleri i¢in esasen miilkiyet

kaygilartyla yogunlasma stratejilerinin tercih edildigini 6ne siirmek miimkiindiir.

Medya isletmeleri, piyasaya hiikkmetme ve isletmelerle birlesme bigimine gore
farkli sekilde adlandirilmakta, hedefleri ayni1 olmasina ragmen stratejik amaglarla kendi
aralarinda birlesen medya isletmelerinin miilkiyet yogunlasma bicimleri {i¢ baslik
altinda toplanabilir.”” Kurumsal biiyiimenin tanimlanabilir ve ayirt edilebilir en az iig

ana stratejisi oldugunu vurgulayan Doyle, bu stratejileri; yatay, dikey ve c¢apraz

4 Baytar, Teorik ve Pratik Agidan Medya Ekonomisine Bakis, s.142.

> Chan-Olmsted, Sylvia M., Competitive Strategy for Media Firms: Strategic and Brand Management in
Changing Media Markets, Lawrance Erlbaum Associates Routledge, 2006, s.3.

6 Morley, Robins, s.34.

" Baytar, Teorik ve Pratik Acidan Medya Ekonomisine Bakais, s.99.
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genisleme olarak belirtmistir.’

Medya sirketleri, maliyet verimliligini ve sirket bliylimesini saglamak icin yatay

ve baz1 dikey entegrasyonlar1 kullanmaktadir.’®

3.1.1 Dikey Biitiinlesme Diizeyi

“Dikey entegrasyon, teknolojik olarak farkli olan {liretim, dagitim, satis ve/veya

diger ekonomik siireglerin tek bir firmanin sinirlar1 iginde birlestirilmesidir.”®

Medya sektorii 6zelinde bakildiginda dikey biitiinlesme ve smirlarinin iiriinlerin
dagitimi ve igerigin liretimi boyutlar1 daha ¢ok 6n plandadir. "Gazete ve dergi dagitimi
pazarm1 kontrol eden Dogan ve Bilgin gruplarinin ortak dagitim sirketi Biryay
aracihigryla Star'm dagitimmi engellenmeye calismalari”,8! Tiirk medyasinda dikey
biitiinlesme diizeyinin énemli bir 6rnegidir. “Bu engelleme tizerine Uzan grubu kendi

dagitim sirketini kurma karar1 almistir.” 82

Medya sektoriinde ekonomik bir deger, gerek potansiyel kitle ve tiiketiciye
aktarilan icerigin iiretimi, gerekse dagitim yapilan kanallarin farkliligi agisindan diger

sektorlere gore cesitlilik ve degiskenlik gdsterir.

Yazili mecra i¢in (gazete ve dergiler v.b.) basili tarafiyla hem gorsel hem

fiziksel agidan (gazete kagidi) iiretilen {irlin yapis1 ortaya ¢ikmaktadir.

Gorsel/isitsel igerigin {iretiminde ise sahip olunan kanal ve internet sayfalarinin
igerikleri es zamanli ve canli olarak uydu ve internet altyapisi ile belli frekans ve web
adresleri araciligiyla iletilmektedir. Siire¢ iiretim boyutuyla daha ¢ok maddi olmayan
temeli i¢inde barindirirken dagitim acisindan ise fiziki altyapiya sahip olmayi

gerektirmektedir.

Medya isletmelerinin ekonomik panaromasi ve girift yapisina geleneksel medya

8 Doyle, s.22.

" Picard, Robert G. Ed., Strategic Responses to Media Market Changes, JIBS Research Report Series No.
2004-2, Jonkdping International Business School Ltd., 2004 s.11.

8 Porter, Michael E. Rekabet Stratejisi, Cev. Giilen Ulubilgen, Sistem Yayincilik Kasim 2000. s. 376.

81 Adakl, Giilseren. Tiirkiye'de Medya Endiistrisi Neo-liberalizm Caginda Miilkiyet ve Kontrol Iliskileri
Utopya Yayin Evi, 2006, s.182.

8 Kuyucu, Tiirkiye'de Medya Ekonomisi, 5.435.
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acisindan Ornek vermek gerekirse, bir vatandasin gazete satin almasi siirecinde, bir
emtia olarak gazeteyi meydana getiren kagida sahip olmanin yaninda yayimlandigi tarih
aksaminda degersiz hale gelecek olan igerige 6denen bir bedel s6z konusudur. Baska

bir deyisle icerik ile para miibadele edilmektedir.

Medyanin internet, radyo ve televizyon mecralarinda abonelik ile yayin
saglanmast s6z konusu olup iiretilerek dagitilan igeriklere erisim saglanmasi igin

tiiketici ve izleyiciler baz1 medya teknolojilerine ait fiziki sartlara sahip olmalidir.

Yazili basinin kendi baskilarini gergeklestirebilecekleri tesisler, ¢ok kalifiye ve

editoryal bir yaz1 kadrosu ve haber agina sahip olmasi 6nemlidir.

Yogunlagma stratejileri, medya isletmeleri agisindan dagitim ve iiretimine doniik
olarak medyanin basili, gorsel ve isitsel mecralarinda 6zellikle dagitim acisindan 6ne
cikmakta olup dikey biitiinlesme diizeyi ile medya sektoriinde islemlere konu

olmaktadir.

Fiziksel dogasi nedeniyle dagitim, elektronik medyadan ¢ok gazeteler icin
yiiksek oranda maliyetler olusturur. “Yeni medyaya gecisle birlikte dagitim riski
ortadan kalkmaktadir. Ozellikle internet gazeteciligiyle, dagittm sorunu ortadan
kalkarken, internet ortamina gegen basili lrlinler biiyiik bir maliyet yiikiinden
kurtulmaktadur.”83

Dikey biitiinlesmenin kendi i¢inde ikiye ayrildigindan bahsedilmesi miimkiindiir.
Uretim Oncesi ve {iretim siirecine kadar olan boyutuyla geriye yonelik asamalar soz
konusuyken iiretim sonrasi ve Uriinlin nihai kullaniciya ulastirilmasima kadar olan

dagitim ve pazarlama siireci ileriye doniik dikey biitiinlesmedir.

Biiytik bir Hollywood film yapim stiidyosu bir film dagiticisini satin aldiginda,
bu form ayni zamanda ileri entegrasyon olarak da anilmaktadir. Cilinkii iretim ve
dagitim siirecleri boyunca bir firmay:r daha da genisletmektedir. Aksine, geriye dogru

dikey entegrasyon, 6rnegin, New York Times sirketinin Quebec'teki kagit fabrikalarini

8 Baytar, Teorik ve Pratik A¢idan Medya Ekonomisine Bakis, s.251-252.
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satin almas1 ve bdylelikle sirketi iiretim siirecini genisletmesiyle gerceklesir.®

Tirk medyasinda dagitim kanallar1 acgisindan igerigin nihai tliketiciye
ulastirilmast yani satis ya da pazarlama olgusu i¢in uygulanan abone alici/okuyucu
ekseninde direkt olarak satisa indirgenmis, satisin onceden belirlenen abone portfoyii
ekseninde planlamaya alindig1 yontemi belirtmek igin Ihlas Holding Grubu tarafindan

bir donem uygulanmis olan yontem dikkat ¢ekicidir.

“Enver Oren, 1978 yilinda Uluslararas1 Gazete Sahipleri Federasyonunun (FIEJ)
kongresine katilmak iizere Japonya'ya gitmis ve orada yayinlanan "Asahi Shimbum™
gazetesinin uyguladign abonelik sistemini incelemistir. Ulke genelinde gazete
dagittiminda Hiirriyet Holding'i secen Tiirkiye Gazetesi, ayrica belirli merkezlerde
uyguladigi Japon Sistemiyle okuyucularina kendi gazetelerini kendi 6zel miivezzileriyle

ulastirds.”®

“Bu sistemde ortaya ¢ikacak olan maliyeti kendi biinyesinde dengelemek adina
Ihlas grubu; Tiirkiye Gazetesi iizerinden gergeklestirilen ticari faaliyetlerde (sabun,
defter, bardak vb. pazarlamaciligl) gazetenin dagiticilari kullanilmigtir. Sabahlari
gazeteyi abonelere ve bayilere dagitan isciler, daha sonra mallarin pazarlanmasi isinde

istihdam edilmislerdir."®®

Goriildiigii iizere Ihlas Grubunun dagitim agisindan satis temelli direkt olarak
nihai tiiketiciye yani abonelerine gazeteyi kendi satig personelleri ile dagitirken diger
taraftan dagitim kanallart agisindan dagitiminin matbaadan bayilere kadar olan
boliimiinii de Hiirriyet Holding kanaliyla gerceklestirdigi goriilmektedir. Bu yontemle
dagitim acisindan etkinlik saglayarak ve maliyetleri dengeleyerek sahadan dogrudan

geri dontisler alinabilmektedir.
Dikey biitiinlesmenin amaglar1 agagida gosterilmektedir:

o Talepteki belirsizlik,

8 Fortner, Robert S. and Fackler, P. Mark ed. Handbook of Media and Mass Communication Theory,
Wiley. ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=1650862. Created from marmara on
2018-06-01 04:38:34, 2014. s.45.

8 Kuyucu, Tiirkiye'de Medya Ekonomisi, $.391-392.

8 Adakl, s.193.
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e Pazarda yeni konumlar elde etme ve yeni yeteneklere erigim,
e Misteriye giden kanallarda kontrol saglamak,

e Deger zincirinin daha yiiksek alanlarinda faaliyet gostermek,
e Alakali pazarlardaki sirketlerin rekabetini savusturmak.®’

Medya isletmeleri iiretimden dagitima, dagitimdan satis ve pazarlamaya kadar
olan deger zincirinin her diizeyinde direkt ya da dolayli faaliyet gosterir. Medya
sektoriinde ekonomik olarak yogunlasmay1 dayatan bu durum isletmeleri biitiinlesme ve

konsolidasyona sevk eder.

Dikey entegrasyon iki sekilde gerceklesebilir. Bir iireticinin bir dagiticiyr
devralmasi ileriye dogru dikey entegrasyon ya da bir direticinin bir tedarikg¢iyi

devralmas: ise geriye dogru dikey entegrasyon seklinde olabilir.®

Dikey genisleme genellikle genislemis firma i¢in azaltilmig islem maliyetleri ile
sonuglanir. Medya oyunculari igin biiyilk Oonem tasiyan bir diger fayda, dikey
entegrasyonun firmalara kendi calisma ortamlari {izerinde bir miktar kontrol saglamasi
ve yukart veya asaglr yonde onemli asamalarda pazar erigimini kaybetmemeleri igin
yardimce1 oldugunu belirten Doyle gére hem igerik tiretimini hem de dagitimini kontrol
etmek mantiklidir. Ciinkii ¢iktilarin dagilimi ne kadar biiyiik olursa birim basina iiretim
maliyetleri o kadar diisiik olacaktir. Bir dagitimer olarak, iiretimde yukar: dogru dikey
genisleme, dagitim altyapiniz araciligiyla yaymak i¢in uygun igerik temin ettiginizi

garanti ederken diger bir avantajinda islem maliyetlerini diisiirebilmesidir.®
3.1.2 Yatay Biitiinlesme Diizeyi

Yatay biitiinlesme, sektorel olarak benzer iiriin siireclerinin yiiriitiildiigii alanlara

yonelik biitiinlegsmedir. Bagka bir deyisle; yatay yogunlasmada firma ayni mali iireten

8"European Commison Green Paper On the Convergence Of The Telecommunications, Media and
Information Technology Sectors, and The Implications for Regulations COM (97) 623 1997,
https://ec.europa.eu/digital-agenda/en/news/green-paper-convergence-telecommunications-media-and-
information-technology-sectors-and (20.11.2017) s.7.

8Proctor, Tony. Strategic Marketing: An Introduction (1). London, US: Routledge, ProQuest ebrary.
Web. 23 May 2016, 2002. s.258.

8 Doyle, s.23, 34-35.
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firma ile biitiinlesme yoluna gitmektedir.®°

Gazete veya yazili basin boyutuyla biinyesinde gazete bulunduran bir medya
grubunun sektdrde ikinci gazetesini kurmast ya da baska firmadan satin almasi ve bu
yonde biitiinlesmesine yonelik strateji izlemesi medyada yatay biitlinlesmeye 6rnek

verilebilir.

Bir bakima, yatay biitlinlesmenin avantaj ve dezavantajlari, dikey entegrasyonun
tam tersidir. Uzmanlasmay1 tesvik eder ve sinerjilerin ve oOl¢ek ekonomilerinin
olusturulmasina izin verir, ancak tedarik ve dagitim agisindan es zamanli kontrol

sunmaz.!

Baz1 faktorler yatay entegrasyon siireclerini destekler: %2

o Deneyimli yonetim; ek olarak spesifik egitim yeni fonksiyonlar agisindan
gerekli olmayip bunun anlami is rutinlerine yonelik duraksamalarin minimum
tutuldugu anlamina gelir.

o Yeni bir piyasay1 tanimak ve bunlara niifuz etmekle ilgili sorunlar yerel

ortaklarla baglant1 kurularak ¢oziilebilir.

. Grup igerisine dahil edilen yeni medyanin uzak pazarlarda yer almamasi
durumunda, yatay entegrasyonlar sirketin tedarikgileri ve reklamcilar1 ile

kurdugu ticari iliskilerden faydalanabilir.

o Daha biiyiik boyut ve uzmanlik, hammadde (gazete kagidi) ve ayrintili
iriinler (programlar, haber servisleri, vb.) satin alinmasinda tasarruf saglar.

. Yeni bir medya Uriiniinlin tanitimiyla, iriintin gelistirilmesine katkida
bulunan organizasyon ve muhasebe sistemleri kurulabilir. Ornegin, sirketin
genel hizmetlerine -veritabanlari, raporlama hizmetleri, ¢alisma raporlari,
tasarim, programlama veya pazarlama vb. {izerine uzman tavsiyeleri- indirimli

fiyatlarla erisilmesini kolaylastirirlar.

Doyle, yatay entegrasyonun birgok sektorde ortak bir strateji oldugunu ve

% Baytar, Teorik ve Pratik Agidan Medya Ekonomisine Bakis, 5.99.

%1Albarran, Alan B. Ed. Handbook of Media Management and Economics, Lawrence Erlbaum Associates
2006 s.484.

%Albarran, Alan B. Ed., Handbook of Media Management and Economics, s.484-485.

32



firmalarin pazar payini genisletmelerine ve genellikle kaynaklart modernlestirmelerine

ve dlgek ekonomileri elde etmelerine izin verdigini vurgular.®®

Medyanin herhangi bir sektoriinde (ya da gesitli sektorlerde medya iiriinlerine
capraz sahip olma) biiyiik bir pazar varligina sahip olmanin bir bagska énemli avantaji,
firmaya daha biiylik “kritik kitle” kazandirmasidir. Biiyiik firmalar, tedarikcilerle ve

alicilarla yapilan anlasmalarda daha biiyiik pazarlik giiciine sahip olacaktir.®
3.1.3 Capraz Biitiinlesme Diizeyi

Yatay ve dikey biitlinlesme stratejilerinin yanisira ekonomik olarak sirketlerin

hedefledikleri bir baska yogunlasma diizeyi de gapraz biitiinlesmedir.

Firmalar yeni is alanlarina yoneldiklerinde capraz veya yana dogru genisleme
meydana gelir. Ornegin, bir telekomiinikasyon operatdrii ve bir televizyon sirketi
arasindaki birlesme, her iki hizmet tiirii- gorsel-isitsel ve telefon- ayni iletisim altyapisi

lizerinden miisterek olarak dagitildig1 i¢in verimlilik artis1 saglayabilir.*®

Capraz biitiinlesme agisindan bu biitiinlesmede faaliyet gosterilen alan, faaliyet
gosteren isletme agisindan sektor olarak ayni olabilir. Fakat bu durum sektoriin farkl
bir mecraya veya alt sektére yonelmesidir. Medya sektorii i¢in ¢apraz biitiinlesme bes
temel mecradan (Basili Medya, Gorsel Medya, Isitsel Medya, Sinema ve Internet)
ikiden fazla ve farkli bir mecrada ya da farkli kollarinda konumlanmasidir.

“Biiyiik medya isletmeleri, {irlinlerini desteklemek i¢in ¢apraz medya miilkiyetinin

avantajlarindan ayrica yararlanabilmektedir. Capraz miilkiyetle, dnceleri tek bir medya
cergevesinde etkin olan kuruluslarin baska alanlara el atmasi s6z konusudur. Bunun bir

sonucu olarak bir Kkurulusun yaymlar;; giinlik basin, radyo, televizyon, video
yayimnciligim kapsar hale gelmektedir.”%

Medya sektorii agisindan ¢apraz biitiinlesme diizeyinin faydalarmi Doyle su
sekilde aciklamaktadir:®” Capraz genislemenin birgok stratejisi, pozitif sinerji ve
verimlilik kazanimlariyla sonuglanmasi; bilindik markalarin  uzmanlagmasi  ve

gelistirilmesi; firma genislerken diger onemli kaynaklarim tam kapasitede yeniden

% Doyle, s.22.

% Doyle, 5.27-29.

% Doyle, s.23.

% Baytar, Teorik ve Pratik Agidan Medya Ekonomisine Bakis, s.101.
% Doyle, s.30-33.

33



kullanilabilir veya faydalanilabilir olmasi; dijital teknolojilerin medya ve iletisim
endiistrilerinin farkli sektorlerine yayilmasi, capraz medya genislemesi stratejileri
araciligiyla potansiyel olarak mevcut olan tasarruf ve verimlilik kazanimlar1 i¢in 6nemli
etkilere sahip olmasi; ¢ok yonliiliikk ekonomilerinin, ¢apraz miilkiyetten kaynaklanan
tim faydalar1 kapsamasi; kar maksimizasyonu; riskin yayilmasini azaltma g¢apraz

genisleme ile iliskili bagka bir potansiyel fayda sunmasi.
3.1.4 Cok Diizeyli Biitiinlesmeler

Cok diizeyli biitiinlesmeler biitiin bir medya mecrasint ulusal ve uluslararasi
Olcekte bir pazar olarak degerlendiren biitiinlesme diizeyidir. Kiiresel medya sektorii

acisindan 21. ylizyilin biitiinlesme sekli ¢ok diizeyli biitiinlesmelerdir.

Konglomera cesitlendirme, kurulusun mevcut iirlin ve hizmetlerinden 6nemli

dlciide farkli olan yeni iiriin ve hizmetlerin eklendigi bir biiyiime stratejisidir.%

Medya sektorii hedef kitlenin beklenti ve begenileri acisindan ¢ok farkli

kanallardan ve araglardan sunulan igeriklerle belli bir standardizasyona kavusmustur.

Cok diizeyli biitiinlesmeler satin alma ve sirket birlesmeleri ekseninde genis bir
sektorel gesitliligi kapsar. Bu gesitlilik iglevsel acidan sektorler arasi/iistii bir kavram

olarak merkezi (concentric) ve konglomera biitiinlesme olarak birbirinden ayrilir.

Bir medya holdinginin insaat alanma ya da enerji alanina yonelmesi kendi
biinyesinde bu alanlarda faaliyet gdsteren anonim sirketleri bilinyesinde barindirmasi,

merkezi yapili ¢cok diizeyli biitiinlesmedir.

Yine medya sektorii agisindan aktarmak gerekirse gazete ve kitabevi v.b. basil
medya iirinlerini biinyesinde barindiran bir sektdr liderinin sinemanin film stiidyolarina
dogru yonelmesi veya gazete ve dergilerin internet iizerinden dagitimina iligkin bir

altyap1 olusturmasi ¢ok diizeyli biitiinlesmedir.

3.1.4.1 Aym1 Merkezli (Concentric) Biitiinlesmeler

% Diversification Strategies Unit 1l Lesson 11 s. 201-219 (Erisim Tarihi 09.10.2018)
http://www.pondiuni.edu.in/storage/dde/downloads/mbaii_sm.pdf s.206.
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“Bazi kaynaklar ayn1 sektorde faaliyet gosteren bir sirketin tiretmedigi mallar1 ya
da hizmetleri iireten bir baska sirketle iiriin ¢gesidini arttirmak amaciyla birlesmesini ayri
bir kategori altinda ele almakta, bu tiir birlesmeleri ayn1 merkezli (concentric) birlesme

olarak adlandirmaktadirlar.”%

Medya holdingleri ¢apraz sahiplik ile karakterize edilir. Bagka bir deyisle,
herhangi bir sirket gazete, televizyon, radyo, kablolu yayin ve diger medya

kuruluslarma -genellikle ayn1 toplulukta- sahip olabilir.2%

Bu biitiinlesme diizeyine yonelik televizyon mecrasindan tanimlama yapmak
gerekirse, editoryal tarafi bir yana segment ve dagitim kanali itibariyle ayn1 fakat iiretim
acisindan hammadde ya da yar1 mamiil olarak bir senaryonun ya da programin disaridan

yapim sirketi kanaliyla elde edilmesi buna 6rnektir.
3.1.4.2 Farkh ve Cok Merkezli (Conglomerate) Biitiinlesmeler

Ekonomik beklentilerin, kaygilarin faaliyet ve yonetim agisindan isletmenin
stirekliligi mantig1 ilkesinde biitiin isletmeler acisindan ayni oldugu varsayildiginda
gerek faaliyet gosterilen alan ve sektorler gerekse bu sektorlerin iiretim ve dagitiminin
ne teknolojik ne de diger bir agidan benzerlik gostermedigi biitiinlesme diizeyi ¢ok

merkezli biitiinlesmelerdir.

Ben Bagdikian The New Media Monopolyde bes biiyiik konglemeradan
bahsetmekte olup buna iliskin olarak farkli ve ¢ok merkezli biitiinlesmeye sahip bu

sirketlerin manifestosu asagida belirtilmektedir.

Diinyanin etrafinda, zamanin ¢evresinde Qiiniin hemen her dakikasinda,
gezegendeki her zaman diliminde, insanlar iirlinlerimizi izliyor, okuyor ve etkilesime
giriyor. Insanlara uyandiklari andan itibaren uyuyana kadar ulasiyoruz. Diinyadaki
televizyon kanallarimiz aracilifiyla onlara sabah hava durumu ve trafik raporlari
sunuyoruz. Onlart New York Post ve The Times gibi gazetelerle birlikte kahvalti

ettiklerinde veya trene binerken aydinlatiyor ve eglendiriyoruz. Hisse senedi fiyatlarini

9 Sozeri, Ceren. Tiirkiye'de Medya Sektoriinde Uluslara Arasi Sirket Birlesmeleri, Doktora Tezi.
Marmara Universitesi SBE, 2009, s.11.
10 Herrick, s.12.
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giincelliyor ve her giin FOX veya Sky News gibi haber kanallar1 araciligiyla onlara

diinyanin en biiyiik haberlerini veriyoruz.1%

Konglomeralar yonetimsel ve finansal olarak farkli fonksiyonlara gore

siniflandirilsa da bu biitiinlesmeler homojen bir yapidadir.

“Rekabet hukukuna iliskin kaynaklarda konglomera birlesmeler genellikle; iiriin genislemesi, pazar

geniglemesi ve saf konglomera olmak iizere ii¢ ana gruba ayrilmaktadir. Farkli pazarlarda faaliyet gosteren,
ancak {rlinler arasinda bir iliskinin bulundugu birlesmeler, iiriin genislemesi birlesmesi olarak
adlandirilmaktadir. Komsu ya da iliskili pazar kavraminin, iiriinler arasinda arz ya da talep yonlii bir iligskiye
isaret ettigi sdylenebilir. Pazar genislemesi, ayni iirlinii iireten fakat farkli cografi pazarda faaliyet gosteren,
dolayisiyla dogrudan rakip olmayan tesebbiisleri konu alan birlesmelerde s6z konusu olmaktadir. Bunlarin

disinda kalan ve tamamen farkli, herhangi bir iligkisi olmayan pazarlar1 konu alan birlesmeler ise saf

konglomera olarak adlandiriimaktadir.”102

Konglomera yapilanmalar bir ahtapotun kollar1t misali ¢ok boyutlu bir anlayis
sunmaktadir. Bu tarz konglomeralar; Uriin Segmenti Biitiinlesme Iceren Konglomeralar,
Cografi Dagilim Biitiinlesmeli Konglomeralar, Karsilastirilmali Konglomeralar ve Saf

Yapili Konglomeralar olarak ayrilabilir ve ok farkli diizeylerde incelenebilir.'%
3.2. Esik Bekgileri (Gate Keepers)

Esik bekeileri kavrami biitiinlesme diizeyleri agisindan isletmelerin islem
oncesinde iistesinden gelmesi ya da lehine bu sistemi isletebilmesi hususlar1 agisindan
biitiinlesme diizeylerinin gergeklestirilmesi asamalarinda esasen diger tiim sektorlerde
oldugu gibi medya sektoriinde de firmalarin sektorel anlamda pozisyonlarina etki eden

bir husustur.

Esik bekgiligi (gate keeping) ve yakinsama, regiilasyon politikalarinin izdiistimii
icinde incelendiginde oOzellikle yakinsama agisindan regiilasyon politikalarinin
gerekliligini 6ne ¢ikaran ama varligini tam olarak tespit edilmesini saglamayan kendine

has bir yapiin medya sektorii iginde varoldugunu belirtmek gerekir.

Esik bekgiligi regililasyondan ya da devletten bagimsiz olarak sektore giris

101 aw, Alan, Harvey, Jean, Kemp, Stuart. The Global Sport Mass Media Oligopoly The Three Usual
Suspects and More, International Review for the Sociology of 37/ (3-4) DOI:
10.1177/1012690202037004025 http://irs.sagepub.com/content/37/3-4/279, 2002 s.279.

102 Aydemir, s.5-6.

103 Brancato, s.8-9.
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engellerinin sektorel kurumsallagsmasini temsil eder ve bu durumda olan sirketler

bi¢cimsel olmayan bir avantaji sektdrde bulunan diger firmlara kars1 koz olarak kullanir.

RTUK ya da OFCOM gibi regiilasyon aygiti aktdrler medya sektoriiniin
konsolidasyon ve isleyisini kontrol ederek politika ve kararlara yon vermektedir. Bu
islemler belli bir mevzuat ve isleyis icerisinde gergeklesirken esik bekgisi konumundaki

isletmeler ise formal olmayan acgidan sektdrel bir filtrelemeyi temsil eder.

Bu yoniiyle esik bekgileri; sektorii domine eder, yonetir ve rakiplerini fiyat ve

satis politikalariyla korur ya da onlar1 tamamen ortadan kaldirabilir.

Esik bekgileri genellikle dikey olarak biitiinlesik sirketlerdir, sadece s6z konusu
ag gecidinin kontrolii ile degil, ayn1 zamanda yukar1 ve asagi dogru faaliyetlerde yer
alirlar. Sorun, dikey olarak biitiinlesmis esik bekgilerinin kendi hizmetlerini
destekleyecek ve rakipleri dislayacak araglar ve tesviklere sahip olmasidir. Giris
tekelcileri, rakip hizmet saglayicilara erisimi reddederek ya da potansiyel rakipler igin
cok dezavantajli olan bir hususa erisim sunarak konumlarini kétiiye kullanabilirler.
Bagka bir durumda tekelciler gibi, esik bekgileri de fiyatlar yiikseltme, ¢iktiy1 kisitlama
ve tiiketicinin ¢ikarlarina ters diisen diger davranis bicimlerine katilma giicline

sahiptir.1%4

Esik bekgiligi rekabet diizeylerine olan etkisi icin sunlar sdylenebilir: 1% Telif
hakkinin giivence altina alinmasi, ilk mantiksal ve yasal adimdir ve internet {izerinden
miizigin ¢evrimici olarak kullanilmasi i¢in 6nkosuldur. Online yaymlama i¢in gerekli
olan miizik yaym haklarinin lisanslanmasi i¢in piyasada baskin bir konuma sahip olan
bir sirket, lisans vermeyi reddetmek veya haklar1 sakli tutmakla, tehdit etmek suretiyle
internet lizerinden miizik iletimi kosullarini dikte eden esik bekgisinin roliini

oynayabilecek durumda olacaktir.

Diger sektorlerde oldugu gibi medya sektoriinde de esik bekgisi konumunda olan

firmalarin varligi, sektorde her zaman hissedilebilecek diizeyde olup, degisen tek sey ise

1%4 Doyle, 5.170-171.

105 Case No Comp/M.1845 — Aol./Time Warner Only The English Text is Available And Authentic.
Regulation (Eec) No 4064/89 Merger Procedure Article 8 (2) Date: 11/10/2000
http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m1845_en.pdf (Erisim Tarihi 29.09.2015) s.7.
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sektorde bu durumdan etkilenen rakipler ve esik bekgiligini temsil eden aktorler

olacaktir.

Icinde bulundugumuz yiizyil 6zellikle medya sektdrii acisindan esik bekgiligi
yapan firmalara siirekli avantaj saglamay1 garanti etmemektedir. Ozellikle her saniye
gelisen yeni iletisim teknolojileri 6zelinde Diindar; “yeni iletisim teknolojileri sayesinde
esik bekgilerini ortadan kaldirma yolunda bir savas verilmektedir.” tespitini

yapmaktadir. 1%

3.3. Piyasaya Giris Engelleri

Medyanin ekonomik ve finansal agidan evrimi ¢ok farkli diizeyde etkenler
tarafindan belirlenmis ve simirlanmistir. Bu etkenlerin ekonomik boyutlariyla birlikte

diger birgok faktor, medya ekonomisinin gelisimini belirler.

Diger biitiin sektorlerden farkli olarak medya her zaman teknolojik ilerlemeler
ekseninde gerek yerel ve ulusal gerekse uluslararasi Olgekte sektorler arasi bir
etkilesimin merkezinde yer alir. Bu yoniiyle de medya kendi aygitlart ve sektorel

yapisiyla piyasalara yon veren ve aninda etki gosterebilen bir sektordiir.

Hiikiimetlerin ve siyasi otoritelerin denetiminde gerek siyasi otorite gerekse
toplumsal ve sosyo-kiiltiirel agilardan birtakim siireglerden gecen “medya” bu uzun

yolculugunda her zaman kendisine bir sahip ve kitle/tiiketici bulmustur.

“24 Ocak” kararlar1 olarak anilan liberal atilimlara iliskin getirilen kriterler
sonucunda gazetelere yonelik verilen "slibvansiyon" bu donemde kaldirilmistir. Bu
yoniiyle medyanin iizerinde demoklesin kilicinin varligi her zaman hissedilir ama bu
durumun varlig1 ¢ogu zaman kanitlanamaz. Medya alaninda devlet aygitinin diizenleme
ve Yyasa yapma amaci, giris engellerinin medya agisindan doguracagi sonuglari

onlemeye doniiktiir.

Tiirkiye medya tarihinde doniim noktast olan gazete kagidina yapilan

siibvansiyon uygulamasina benzer bircok durum, farkli diizeylerde gergeklesen giris

16 Bostanci, Meltem Editor. Uluslararasi iletisimin Ekonomi Politigi, Chiviyazilar1 Yaym Evi, 2013,
s.231.
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engellerini medya sektdriinde yaratabilmektedir.

“Medya sirketleri genelde ii¢ sey i¢in rekabet ederler. Birincisi, miisterilerine
satacaklar1 icerik igin yaptiklari rekabettir. Ikinci olarak, miisterilerine icerigi en iyi
yoldan dagitmak icin rekabet ederler. Ugiincii ve son olarak asil miisterinin kendisi i¢in

rekabet ederler.” 107

Elektronik yayincilik s6z konusu oldugunda da pek cok etken piyasaya giris
engellerini artirmaktadir. Bu piyasalarda, 6onemli oranda sermaye gereksinimi, genis
Olcek ekonomilerinin varligi ve hiikiimetler tarafindan konulan sinirlamalar, énemli

birer giris engeli teskil etmektedir.

Bir sektore girisin yarattigi tehdit, sektore yeni girecek firmanin, mevcut
rakiplerinden bekleyebilecegi tepkinin mevcut giris engellerine bagl oldugunu belirten

Porter, alt1 temel giris engelinin s6z konusu oldugunu belirtir. 1%
3.3.1 Ol¢ek Ekonomileri

“Olgek ekonomileri, dénem basina mutlak iiretim hacmi arttikga, bir {iriiniin birim maliyetinde
azalma olmas1 demektir. Olgek ekonomileri sektére yeni girecek firmayi, iki sekilde kararindan
dondiirtir. Sektore bityiik Slgeklerde girmeye kalkisan firma, mevcut firmalardan gelecek biiyiik

tepkiyi goze alamaz. Ote yandan kiiciik dlgeklerde giris yapmay1 tercih eden firma da, maliyet

dezavantajin1 kaldiramaz.”*%®

Medya sektorii agisindan, gazete mecrasinda dlgek ekonomileri yiiksektir. Ilk
tiretim (baski) maliyeti yiiksek, ancak yeniden iiretim ve dagitim maliyetleri ya da

marjinal maliyetler duigiiktiir.

“QOlgek ekonomileri ile baglantih giris engelinin bir tiirii de dikey entegrasyon ile ilgili ekonomiler s6z konusu
oldugunda, yani {iretimin veya dagitimin art arda gelen agsamalarinda isletim yapma durumunda ortaya ¢ikar.
Burada sektore yeni girmis olan firma, entegre olarak pazara girmelidir; aksi halde, eger sektore yer edinmis
rakipler entegre olmussa, iriinlerinde kullanacagi girdiler veya pazarlarla ilgili olasi bir engellemenin
yanisira, bir maliyet dezavantajiyla da karsilasir. Bu tip durumlarda engelleme, ¢ogu miisterinin dahili
birimlerden satin almasi veya c¢ogu tedarik¢inin girdilerini dahili olarak “satmasi” ger¢eginden dogar.
Bagimsiz firma, karsilastirilabilir fiyatlar elde etmede giigliiklerle karsilasir ve eger entegre olmus rakipler,
ona kendi birimlerine uyguladiklarindan farkli kosullar uygularlarsa, “sikisabilir”. Entegre olarak girme

107 Sayilgan, Emine. Medya Sektoriinde Rekabet Olgusu ve Medyaya Giris Engelleri, Marmara iletisim

Dergisi Say1 15, 20009. s.85.
108 porter, s.8.
109 porter, s.8.
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zorunlulugu, misilleme riskini artirabilecegi gibi diger giris engellerini de yiikseltebilir. 20

Sabit maliyetlerin bulundugu durumlarda 6l¢ek ekonomileri bulunsa da sabit
maliyetler, kayitlarin imalat1 gibi is maliyetlerinin biiyiik boliimiinden sorumlu oldugu

durumlarda, daha ¢ok 6nemli hale gelirler.!*

Marjinal maliyetlerin ortalama maliyetlerden daha diigiik oldugu herhangi bir
sektorde Olcek ekonomilerinin mevcut oldugu belirtilmektedir. Ayrica 06lgek
ekonomilerini kullanma mantig, iiriin satislarini ikincil dis veya denizasir1 pazarlara

genisletmek icin bir tesvik olusturmaktadir.?
3.3.2 Uriin Farklilastirma

Uriin farklilagtirmas1, sektorde yer edinmis firmalarin gegmiste yaptiklari
reklamlardan, miisteri hizmetlerinden, tirtin farkliliklarindan veya yalnizca sektordeki
ilk firma olmalarindan kaynakli marka taninmishigina (goodwill) ve miisteri sadakatine

sahip olmalari, stirekliligi arz eden husustur.

Uriin farklilagtirma, sektdre yeni giren firmalari kemiklesmis miisteri
sadakatinin direncini kirabilmeleri i¢in bazi maliyetlere katlanmaya zorlayarak, giris
icin bir engel yaratir. Bu durum, genellikle baslangi¢ kayiplarini beraberinde getirir ve

cogunlukla uzun bir siire bu duruma katlanmak gerekebilir.

Eger pazara giris basarisiz olursa, bir marka isminin yaratilmasi ve bu markanin
devamlilig1 i¢in dizayni ile ilgili bu tip yatirimlar, hurda degeri bile tasimadig: i¢in ¢ok
yiiksek riskler igerir. Medyadan 6rnek vermek gerekirse dizilerin izleyici tarafindan
"tutulmak" olarak adlandirilan begeniyi s6z konusu yapim saglamadigi zaman birkag
bolim sonra bu dizinin finalinin yapilacagmmi her diizeyde izleyici tahmin

edebilmektedir.

“Uriin  farklilastirmas1; bebek bakim iiriinleri, recgetesiz satilan ilaglar,

kozmetikler, yatirnm bankacilig1 ve serbest muhasebecilik alaninda belki de en 6nemli

110 porter, s.10.

11 Alexander, Alison. Media Economics: Theory and Practice, 3rd ed., Lawrence Erlbaum Associates,
Inc. 2004. 5.234-235.

112 Doyle, .13, 22.

40



giris engelidir. Bira tiretimi sektdriinde iiriin farklilagtirmasi, tiretimde, pazarlamada ve

dagitimda 6lgek ekonomileri ile daha da katmerlenir.”**®

Farklilastirma, tliketici sadakatleri ve mevcut iiriinlerle 6zdeslesme yaratir. Bu
sadakat hususu, yeni iiriinli veya hizmeti yerine koymak i¢in miisterileri ikna etmek ve
basar1 elde etmek adina yeni bir firma i¢in zorlayicidir. Diger taraftan bir medyanin
kendi birimleri ile medya arasinda daha fazla farklilasma olmasi, digerlerinin pazara
girmesini zorlastirir ¢iinkii yeni iirlin veya hizmetlerin farklilastirilarak ve basarili bir
giris yapmaya c¢alismak icin daha biliyilk pazarlama harcamalar1 yapilmasi

gerekmektedir.1*

3.3.3 Sermaye Gerekleri

Medya isletmeleri acisindan sermaye gerekleri degerlendirildiginde o6zellikle
birden fazla mecrada faaliyet gosteren isletmeler acisindan bu durum hem avantaj hem

de dezavantaj olarak degerlendirilebilecek kilit bir unsurdur.

21. yiizyilda medya sirketleri, igerigi (bilgi ve eglence), ¢coklu platformlara ve

cihazlara dagitan isletmeler olarak anlasiimaktadir.!*®

Sermaye gereksinimleri agisindan bakildiginda, isletme icin avantaj saglayan ve
medyanin kendi dogasina has olan igerigin dagitimi, teknolojik gelismeler agisindan
onemli faktordiir. Sektorel deger ve ilkeler igerisinde medya bu alt yap1 sayesinde
fabrikasyon tarzda standart bir ekonomik degeri baska bir deyisle icerigi (content)

uretir.

Baski maliyeti ve diger medya enstriimanlar1 agisindan, “"tirajdan” ya da
"reytingden" (veya reyting ya da adrese tiklanma sayilari) gelir elde etmeye yonelik bir
kazang ve maliyet dengesi kurulabilirse, diger tiim sektorlerde oldugu gibi medya

isletmesi de orta ve uzun vadede sermaye gereklerine yapilan yatirimi amorti edecektir.

Sektore yeni giren firma agisindan sermaye gereksinimi dogal olarak diger

113 Porter, 5.10-11.

114 Picard, Robert G. Economics and Financing of Media Companies, Fordham University Press, 2nd
Edition, 2011, s.94.

115 Albarran, Alan B. The Media Economy, Routledge, 2010, s.83.
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sektorlerde oldugu gibi medya sektorii iginde de listesinden gelinmesi gereken bir giris

engelini igerir.

Ozellikle sektdrel olarak giinceli yakalamak ve giindemi belirlemek gibi bir
misyonu olan medya, sermaye gereksinimlerini katlanilabilir diizeyde tutabilecek ve bu
durumun yan etkilerini kendi i¢inde soniimlendirerek iiretim anlayisini kendi avantajina

kullanabilecektir.

Medya sektoriinde sermaye gereksinimlerinin  mevcut rakiplerle rekabet
edebilmek icin bliylik kaynaklara yatirnm yapilmasi ihtiyact da bir giris engeli

yaratacaktir.!16

"Baz1 pazarlara yeni bir firmanin girmesi i¢in biiyiik sermaye gerekebilir. Bu durum, yeni girecek firma i¢in
bir dezavantaj ortaya ¢ikarabilir. Firmanin yeni olmasi, finans kurumlarindan fon saglamak icin yiiksek faiz
O6denmesine veya bu fonlar1 temin edilememesine yol acabilir. Bu durum, girisleri olumsuz yoénde
etkileyecektir. Ote yandan giris icin biiyiik sermaye yatirimi, énemli batik maliyetler icermesi durumunda,
hem pazara yeni girecek firma bakimindan hem de girig i¢in fonlar1 saglayan finans kurumlar1 bakimindan
girigin riskini yiikseltecektir" 117

Sermaye piyasalarinda sermaye mevcut olsa bile sektdre girig, yeni firmalara
yiiklenen risk primlerine yansitilan sermayenin bu riskli kullanimini temsil eder; bu da

karl1 firmalar igin bir avantaj olusturur.!®

Sermaye gereksinimleri, sermaye yogun finansmani ile siirdiirilebilirligi ve

bunun rakiplere kars1 saglayacagi avantajin etkin bir sekilde yonetimi de 6nemlidir.

Medya isletmelerinde, batik maliyet olarak siniflandirilmamak ve riski minimum
diizeye indirmek i¢in firmalarin farkli ortakliklara yonelmeleri de s6z konusudur. Giris
engellerinin finansal agidan firmayr en zora sokabilecek olan boyutu batik maliyetler

ekseninde sermaye gereksinimidir.

Sermaye gereksinimi, yatirnmi ve sonucunda risk almayi icinde barindirirken
finansman ve devamlilik agisindan da firmalarin pozisyonlart ve kredibilitelerine yon

veren bir unsurdur.

116 Sayilgan, Medya Sektoriinde Rekabet Olgusu ve Medyaya Giris Engelleri, 5.87.

17 Ardig, Ismail Yiicel. Yatay Yogunlasmalarda Potansiyel Rekabet, Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezi,
Rekabet Kurumu Yaymm No 0149, 2004 https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/uzmanlik-tezleri/57-pdf
(Erigim Tarihi 20.05.2016) s.52.

118 Porter, s.11.
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“Biiyiik sermaye gereksinimi, iiretim ve dagitim maliyetlerindeki yiikseklik, piyasadaki rekabet ortamu,
reklam/ilan ve satis gelirlerinin sinirli olmasi, yiiksek enflasyon ortami ve degisik kaynaklardan yayin

organlarina esitsiz yapilan yardimlar gazeteleri birbirlerini yok etme pahasina getin bir rekabete

siiriiklemektedir.”1°

Bu baglamda bakildiginda bu ezici rekabet ortaminda var olmanin temel kosulu
maddi ve maddi olmayan sermaye sahipligine erisimin ne kadar hayati oldugunu

gostermektedir.
3.3.4 Geg¢is Maliyetleri

Bir tedarik¢inin {iriiniinden bir baska tedarik¢inin iiriiniine gegen alicinin bir
defalik katlanmak zorunda oldugu maliyetlerle bir giris engeli yaratilir. Sektorel agidan
medya endiistrisi 6zelinde gazete kagidinin biiylik ¢ogunlugunu yerli kagit olarak
tilketen gazete isletmeleri, ithal kagida gegerek dovizle kagit almak mecburiyetinde
kaldiklar1 donemler olmustur. Bu durum ilk giris engelinden de G6te boyutlara gecerek

siireklilik arz eder duruma gelmektedir.'?

Medya isletmeleri agisindan igerigin iiretiminden izleyici/okuyucuya dagitilana
kadar olan siirec ile tiiketicilerinden gelecek geri bildirime sahip medyanin interaktif

yapisi gegis maliyetleri agisindan bir belirsizlik dogurabilmektedir.

Tedarik¢i boyutuyla uzmanlik gerektiren, liretim araglart agisindan da erisim ya
da sahipligin yiikleyecegi ek maliyetleri karsilayabilecek bir yapida olmasi gereken
medya isletmeleri, bu riski en aza indirecek gerekli donanim ve alt yap:
gereksinimlerine cevap verebilecek bir faaliyeti yerine getirebilirse bu giris engeli

avantaja doniistiirtilebilir.

Gegis maliyetleri bir biitiin olarak degerlendirildiginde, adeta bir bigagin iki
yiizii gibi gerek gecis maliyetine katlanan firma ve onun etkisinde kalacak tiiketici
davranigi, gerekse gecis maliyeti ile birlikte rakibin alabilecegi pozisyon agisindan bir
medya isletmesinin siirekli olarak kendi cevresinde yapmasi gereken iyilestirmelere

iliskin arastirma ve gelistirme gibi farkli bazi ek maliyetleri yaratabilir.

“Bir tedarik¢inin iirliniinden bir diger tedarik¢inin trliniine gecen alicinin karsilagtigi bir defalik

119 Baytar, Teorik ve Pratik A¢idan Medya Ekonomisine Bakis, s.171.
120 Say1lgan, Medya Sektoriinde Rekabet Olgusu ve Medyaya Giris Engelleri, s.87.
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maliyetlerin, yani geg¢is maliyetlerinin varligiyla, bir giris engeli yaratili. Gegis maliyetleri,
elemanlarin yeniden egitim maliyetlerini, yeni yardime1 ekipman maliyetlerini, yeni bir kaynagi
test etme ve nitelendirme maliyetlerini ve siiresini, saticinin mithendislik yardimlarina dayanmasi
sonucu ortaya cikan teknik yardimi, iiriiniin yeniden tasarlanmasini, hatta bir iliskiyi sona
erdirmenin psikolojik maliyetlerini igerebilir. Eger bu gecis maliyetleri yiiksekse, alicimin bir
tedarik¢iden digerine kaymasini 6zendirmek i¢in, sektore yeni girecek firmalar, maliyetlerde veya
performansta énemli bir iyilestirme sunmalidirlar.”*?!

3.3.5 Dagitim Kanallarina Erisim

“Kar ve rekabet mantiiyla hareket eden yeni medya sirketlerinin simdi en

onemli amaci bundan bdyle iiriinlerini en genis tiiketici kitlesine ulastirmaktir.” 122

Bu baglamda medya igletmelerinin dagitim kanallar1 tizerinde olan hakimiyetleri
on plana ¢cikmaktadir. “Dagitim agina sinirhi erisim 6nemli bir giris engelidir. Ortak
dagitim aginin varligi, dagitim anlagmalari, 6lcek yetersizligi, yeni dagitim aginin

maliyet yiikii medya sektoriine girmeyi zorlastirmaktadir.”?®

Sektore yeni girmis olan firmanin, iriiniiniin dagittmin1 garantiye alma
ihtiyacina dayal1 bir giris engeli yaratabilir. Bazen bu giris engeli o kadar yiiksektir ki,
bu engeli agsmak i¢in bir firmanin tamamen yeni bir dagitim kanali yaratmasi

gerekebilir.*?*

Bir zamanlar Tiirk medyasinda yasanan dagitim savaslarin1 hatirlamak, dagitim
kanallarina erisimin Oneminin yazili basin agisindan ne derece hayati oldugunu

gostermektedir.

Dagitim kanallarina, giris engelleri nedeniyle daha biiyiik risk dogurmaktadir.
Sozlesmeyle bir basmin dagiticiligini yapan, ayrica kendi igerigini de dagitan firmalarin
holding diizeyinde biitiinlesmeleri, dagitim kanallarina erisim ve rakiplerinin de kendi

dagitim sebekelerinden yararlandirilmasi dagitim hizmeti sunan firmalara avantaj saglar.

Dagitim maliyeti, lireticiden tiiketiciye iirlin veya hizmetin masraflarini temsil

eder. Dagitim maliyetleri ozellikle dagitimi yapilan medya ve iletisim {riinleri i¢in

121 porter, s.12.

122 Morley, Robins, s.30.

123 Baytar, Teorik ve Pratik A¢idan Medya Ekonomisine Bakis, s.106.
124 porter, s.12.
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sorunludur, ¢iinkii maliyetler miisterilere olan mesafe arttik¢a artar.*?®

Dagitim kanali sahipligi bu avantaji elinde tutan firma icin ek gelir getirici bir
faaliyet kolu haline de gelebilir. Kendi {iriinii i¢in gerceklestirdigi bu gider,

bilangosunda iiretim gideri olarak yer alacaktir.

Karasal yayinciliktan analog yayinciliga geciste esasen dagitim kanallarina
yonelik diizenlemelerin temelinde hararetli pazarliklarin ve tartismalarin yapilmakta

oldugu bilinmektedir.

Farkli alanlardan gelen sermayenin medya sektoriine girmesiyle rekabet
artarken, rekabeti diizenleyen kurallarin eksikligi bu alanda yogunlasmaya yol
acmaktadir. Medya sektoriinde zellikle “baski, reklam ve dagitim alaninda yogunlagma

daha yiiksektir.'?®

Entegrasyon modelleriyle de ilintili olan dagitim kanallarina erisim meselesi
medya isletmelerinde bir alt sektdr olarak one ¢ikmaktadir. Bazi gazeteler basim ve
dagitim operasyonlarin1 baska gazetelerin dagitim ve basim tesisleri vasitasiyla

yaptirabilmektedir.

Isletmeler arasinda gerceklestirilen birlesme ve satin alma islemleri ayni, farkli
ve benzer endiistrilerde yapilabilmektedir. Isletmeler birlesme ve satin alma islemleri
sonucunda 1lgili pazardaki pay: arttirmak, rekabet avantaji1 elde etmek, riski dagitmak ve

hammadde kaynaklar ile dagitim kanallar1 tizerinde hakim olmak istemektedirler.
3.3.6 Ol¢ekten Bagimsiz Maliyet Dezavantaji

Bu giris engeli, sektore girecek olan firmalarin sektorde faaliyet gdstermekte
olan firmalara dayattig1 sinirlar veya standartlar ile ilgilidir. Sektorel diizeyde faaliyetini
stirdiiren bir firmanin edinegelmis oldugu operasyonel yetkinlik, diger firmalara

algilanabilecek diizeyde kendine has bir girig engeli yaratir.

Sektore yeni giren firmanm bu kapsama dahil olmasi i¢in ilk oOrgiitlenme ve

faaliyet giderlerinin yaninda bazi Onemli maliyetlere katlanarak bu dezavantajin

125 picard, Economics and Financing of Media Companies, s.83-84.
126 Baytar, Teorik ve Pratik A¢idan Medya Ekonomisine Bakis, s.170.
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tistesinden gelmesi gerekebilir.

Yerlesik firmalarm hayati neme sahip avantajlari asagidaki gibidir: %/

e Markali iirtin teknolojisi,

e Hammaddelere rahat erisim,
e Elverisli yerler,

e Devlet destekleri,

e Ogrenme ve deneyim egrisi.

Bu giris engeliyle sektore giren firmadan ziyade sektorde faaliyet gdsteren ve
sektoriin standartlarini belirleme avantajina sahip firmalar s6z konusu oldugundan, bu

giris engelinde engellerin her birinden bir parga vardir.

Medya isletmelerinde devlet desteginin olmamasi dikkate alindiginda, firmalarin
hammaddeye rahat erisimi, markali {iriin teknolojisi, 6grenme ve deneyim egrisi medya

firmalar1 agisindan 6nem arz etmektedir.

Mesela giiglii kose yazari kadrosuna sahip olmak bir gazete agisindan g¢ok
onemlidir. Bu agidan sektore herhangi bir sekilde girecek olan firma okurlarina yonelik
entelektiiel agidan ig¢inde bulunmasi muhtemel dezavantajli durumu gii¢lii bir kdse

yazar1 kadrosu olusturarak tersine ¢evirmeye calisacaktir.

Tiirk basin tarthinin promosyon savaglarint daha da pekistirecek kampanyalari,
gazetelerinde siirekli yenilemesi de bu dezavantajin istesinden gelmeyi ongdren bir

stratejiyi hedefler.

Televizyon agisindan da mevcut medya yapist i¢erisinde taninmis bir senarist ve
yapimct tarafindan formati hazirlanan ve belirli bir kanalda yayinlanan bir yapimin
yayin hakkinin elde edilmesi, bu yapimin yayinlandigi kanal degistikge degisik program
sunuculari vasitasiyla programin bir kanaldan digerine gegmesi, gorsel medya agisindan

bu hakki elde tutan firmaya bu dlgekten bagimsiz maliyet dezavantajinin katlanilabilir

127 Porter, s.12.
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olmasin1 saglayabilir.
3.4. Regiilasyon Politikalar

Regiilasyon politikalari, 6zellikle medyanin gevresiyle birgok yonden etkilesimi
olan bir sektorde olmasi nedeniyle daha da 6nem kazanir. Bu nedenle diizenlemeler,
yazili kurallardan yazili olmayan kurallara kadar genis bir yelpazede medya sektoriinii

cok diizeyli denetim ve etkilesime maruz birakir.

Medyanin denetiminin bagimsiz ve denetleyici olarak kategorize edilebilecek
kurumlari Ingiltere'de OFCOM (Office of Communications), Birlesik Devletlerde FCC
(Federal Communications Commission) iken iilkemizde sorumlu kurum RTUK'tiir

(Radyo ve Televizyon Ust Kurulusu).

Medya konsolidasyonu ve yogunlagmasini etkileyen geligkili politikalar vardir;
clinkii politika yapicilar ¢esitli idari organizasyonlar aracilifiyla aym anda farkli

hedefleri takip ederler.?

1980'lerin sonlarinda ve 1990'larin ilk yarisinda medya gelisimine hizli bir bakis,
iiriin inovasyonunun ve girisimciligin smurlar arast bir sekilde yiiritiildiigiini
dogrulamaktadir. Avrupa'da uydu yaymciliginin sinir 6tesi bir is olma 0Ozelliginin
yanisira, ayni zamanda program diizenleme ve yazili medya formatlarindaki yenilikler
siklikla diger iilkelerde bulunan medyalar tarafindan taklit edilmis, hatta

kopyalanmustir, 12

Avrupa Komisyonunun, Birlik igin ortak bir medya politikasini1 gelistirmeye
yonelik amaglar1 acisindan: Birlesme kontrol yonetmeligi 1989 ile ilgili rekabet
politikasi, Topluluk medya politikasina artan bir 6énem vermektedir. Bu yonetmelige
gore, biitiinlestirilmis gelir ve topluluk boyutu olan bir nicel esigin {izerindeki tiim

planlanan birlesmeler, birlesme hakim bir pazar pozisyonu yaratirsa komisyona

128 Harcourt, Alison and Picard, Robert G., “Policy, Economic, and Business Challenges of Media
Ownership Regulation”, Journal of Media Business Studies, 6 (3):1-17, 2009. s.4.

129 Mc Quil Denis, Siune, Karen.Media Policy: Convergence, Concentration & Commerce, Research,
Group, Euromedia. SAGE Publications, ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=1001345. Created from marmara on
2018-07-03 01:23:02. 1998, p.198.
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bildirilmelidir.*3°

Birer miidahale araci olarak regiilasyon politikalarint Desmoulins (1995:23) soyle aciklar:
“Siyasal rejim ne olursa olsun, "kamu yetkilileri", birincil olarak dogrudan ya da dolayli bicimde
medyalarin yonetimine miidahale ederler. Bu miidahale, baz1 yontemlere (6rnegin kablolu
televizyon), bazi girisim bigimlerine (6zel radyo televizyonlar) izin vermek, bazi fiyat ve tarifeleri
belirli bir diizene baglamak (kagit, nakliyat, vergiler vb) pazarlarin diizenlenis bi¢cimini denetlemek
(yogunlagsmanin diizene baglanmasi, reklam gelirine izin) ve ¢esitli yardimlar yapmak bi¢iminde
olabilir.”*3!

Medyanin, halki egitmek ve eglendirmek ve bilingli bir vatandasligi tesvik
etmede 6nemli bir rol oynadigini belirten Velliotis, medya kuruluslarinin miilkiyetinin
Amerikan Kongresinin uzun zamandir devam eden bir endisesi oldugunu belirtmektedir.
Federal Iletisim Komisyonu (FCC); radyo, televizyon istasyonlar1 ve kablolu yayin ve
uydu servisi dahil olmak iizere medya endiistrisinin bir¢ok yoniinii diizenlemektedir.
1996 Telekomiinikasyon Yasasi'nda (1996 Yasasi), Kongre, Komisyonun medya sahiplik
kurallarmi periyodik olarak gézden gegirmesini gerekli kilmistir.3?

Bu gelisme hem kamuoyundan hem de kongreden biiyiik ilgi gérmiis ve medya

endiistrisinde konsolidasyon seviyesi konusunda endiseleri artmigtir.*3

Regiilatif otoritelerce medyada konsolidasyon olgusunun algilanisi agisindan
Adalet Bakanlig1 (DOJ) genellikle medyada konsolidasyonu tehlikesiz, hatta rekabetci

bir kiiresel pazarda hayatta kalmak i¢in faydali olarak benimsemistir.'**

Medya ve 6zellikle yazili basin iizerinde devlet politikalarinin etkisi agisindan
kagit zamlar1 Oonemli bir gostergedir. “Tirkiye'de yasanan devalliasyondan basin
sanayinin temel hammaddesi olan gazete kagidi da paymna diiseni almistir. 25 Ocak
1980'de gazete kagidina devlet tarafindan yapilan siibvansiyonlar kaldirilmis ve gazete
kagidina % 300 zam yapilmistir. Yapilan bu zam New York Times ‘Mali Kriz Tiirk

basinina darbe vurdu’ baslikli habere konu olmustur”

Devletlerin ekonomik iligkilerde oynadiklari roliin, piyasalart olusturma ve

130 Mc Quil, Siune, s.201.

131 Baytar, Teorik ve Pratik Agidan Medya Ekonomisine Bakis, ss.162-162.

132 Velliotis Harold F., Media Ownership, New York Editor Nova Science Publishers, Inc. 2009, p.97.
133 Velliotis, .98.

134 Holt, Jennifer. Empires of Entertainment: Media Industries and the Politics of Deregulation, 1980-
1996, Rutgers University Press,. ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=858956. Created from marmara on
2018-10-10 00:06:34. 2011 s.14.
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yiriitiilmesi agisindan gerekli oldugunu anlatan Picard; hiikiimetlerin veya sivil toplum
kuruluslarinin, belli bash iletisimleri miimkiin kilmak i¢in standartlar belirlediginde
veya kontrol teknolojisi kullandiginda teknik yonetmelikler ortaya ¢iktigini belirtmistir.
Orgiitsel bir yaklasim acisindan davranigsal diizenleme ya medya firmalarmin belirli
uygulamalarda bulunmalarini yasaklar, ya da belirtilen uygulamalara katilmalarini talep

eder.1®

Hiikiimet politikalarinin regiilasyon ve deregiilasyon enstriimanlar1 ile genel
olarak ulusal 6l¢ekte tiim ekonomik yapiya etki edecek bir unsur olmasi ile birlikte bu

hususun giris engelleri anlaminda ¢ok degiskenlik gosteren bir yapis1 vardir.

Yayin ilkeleri toplumsal etkileri acisindan gruplandirilarak kuruluslarin ticari
iletisim gelirlerine orantili idari para cezasi uygulamasi ongoériillmektedir. Ayrica idari
para cezasiyla birlikte ihlalin agirligr dikkate alinarak idari tedbir niteliginde program

durdurma yaptirmmi getirilmektedir. 1%

RTUK tarafindan 03 Mart 2011 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan Kanun'un
41. maddesiyle, aylik briit ticari iletisim gelirlerinden ayrilacak payr Kanun
yayimlanmadan &nce %5 olarak diizenlemekte iken yeni Kanun ile Ust Kurul payr da
%3’e distirilmistir daha sonra 07/08/2016 tarih ve 29824 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan Kanun ile 6112 sayili Kanun'un 41. maddesinin (¢) bendinde yer alan bu

oran “yiizde ii¢” ibaresi “yiizde bir buguk” olarak degistirilmistir.”*3’

135 Picard, Economics and Financing of Media Companies, 5.91-92.
138https://www.rtuk.gov.tr/haberler/3787/158/6112-sayili-radyo-ve-televizyonlarin-kurulus-ve-yayin-
hizmetleri-hakkinda-kanun-yururluge-girdi.html (Erisim Tarihi 10.10.2018)
187https://www.rtuk.gov.tr/duyurular/3788/5096/medya-hizmet-saglayici-kuruluslarin-odeyecekleri-ticari-
iletisim-geliri-ust-kurul-payinin-15a-dusurulmesi-hakkinda-duyuru.html (Erigsim Tarihi 10.10.2018)
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https://www.rtuk.gov.tr/duyurular/3788/5096/medya-hizmet-saglayici-kuruluslarin-odeyecekleri-ticari-iletisim-geliri-ust-kurul-payinin-15a-dusurulmesi-hakkinda-duyuru.html

4. MEDYANIN KONSOLIDASYONU VE KONSOLIDASYON
SURECLERI

Konsolidasyon, sinerjiyi de i¢erisinde barindiran bir kavramdir. Konsolidasyon
medya isletmeleri acisindan gerek teknik altyapi gerekse Kkiiltiirel ve entelektiiel
yonlerden ulusal ve kiiresel diizeyde piyasa ile entegre olmayi ifade eder. Medyanin

konsolidasyonu ile ulusal sinirlarin belirginligini yitirmesi s6z konusudur.

Avrupa Birliginin smursiz televizyon yaymciligi direktifi, topluluk tiyelerini
kapsayan, medyanin ekonomik ve Kkiiltiirel konsolidasyonuna yonelik yapisal bir

yaklagimdir.

Devletlerin diizenleme aygitlarinin medya sektoriine iliskin bazi limitleri
belirlemeye c¢alismasi, konsolidasyonun smirlarinin belirlenmek istendigini ortaya

koymaktadir.

Bu bolimde medya isletmeleri agisindan konsolidasyonun avantajlar1 ve
konsolidasyona iten faktorler ele alinacak, konsolidasyon teknigi olarak birlesme ve

satin alma siirecleri aktarilacaktir.

Medyanin biitiin mecralariyla birlikte konsolidasyon yoniinde artan bir egilim
var. Kuzey Amerika'da radyo endiistrisi, Clear Channel Communications'in biiyiik bir

pazar giicii hakimiyeti altindadir.*®®

Friedman, diiz bir diinyaya olanak taniyan ¢ yakinsamaya atifta
bulunmustur:** “(1) yeni oyuncular (kiiresel erisim yoluyla); (2) yeni bir oyun alan
(web ekonomisi); ve (3) yatay is birligi ile yeni siiregler ve is yapma yollarin1 gelistirme
becerisi. Yeni is ortaminda, tek bir is organizasyonu, rekabet istiinliigiinii siirdiirmek
icin gerekli tiim temel yetkinliklerin glivence altina alinmasinin imkénsiz oldugunu

belirtir.”

138 Baytar, Teorik ve Pratik Agidan Medya Ekonomisine Bakis, s.142.

139 Lee, Sang M., and David L. Olson. Convergenomics: Strategic Innovation in the Convergence Era,
Taylor & Francis Group, ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=Created from marmara on 2018-04-25
23:59:15. 2010. s.4.
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Medya konsolidasyonu daha fazla konsolidasyon dogurur. Firmalar yiiksek
rekabette ayakta kalabilmek igin biiylimeye ihtiya¢ duyar. Konglomerasyon daha fazla
medya konsantrasyonu saglar. Bircok medya sektoriinde basarili bir sekilde rekabet

etmenin yolu, bir firmanin bir konglomera olmasindan gegmektedir.4°

Medya konsolide olmay siirdiiriirken ve kurumsal miilkiyet daha fazla giic, para
ve kamu ve devlet gorevlileri lizerinde etki ve kontrol saglayarak ¢ogulculuk yaratmada
etkisiz kalirken, kamusal ¢ikar gittikge marjinallesmekte ve olumsuz yonde

141

etkilenmektedir. Bu durum politik ekonomi yaklasimi g¢er¢evesinde medya

konsolidasyonuna yonelik elestirel bir bakis agis1 sunmaktadir.

4.1. Konsolidasyon ve Birlesmeye iten Faktorler

Medyanin konsolidasyonunda etkili Kitle iletisim tarihinin {i¢ temel giici;
siyaset, teknoloji ve ticaret olmustur. Bu giiglerin gelecekteki evrimini ve etkilesimini
tahmin etmek kolay degildir.}4?

Medyanin politika alanin1 sekillendiren yapisal durumu 6nemli bir unsur olup
medya kamuoyunda algi olusturma yonii olan bir arag¢ olarak kullanilabilmektedir.

Medya aktorleri politika ve siyasete etkide bulunacak bir giice sahiptirler.
Konsolidasyonun ekonomik anlamda getirileri:43

e Endiistri deger zincirini yeniden yapilandirmak.
e Olgek ve kapsam ekonomileri aracilifiyla rekabetci maliyet baskilarma cevap
vermek.

e Siire¢ mithendisligini ve teknolojisini gelistirmek.

140 Fitzgerald, Scott Warren. Corporations and Cultural Industries: Time Warner, Bertelsmann, and News
Corporation, Lexington Books, ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=836978. Created from marmara on
2018-04-25 04:19:41. 2011. s.33.

141 Mc Cloy, Frank. The Propaganda Model: Corparate and Political Collusion In The Creation of An
Oligopolistic Mainstream U.S. Media, Gonzaga University Media School of Professional Studies Master
of Arts 2012, <http://web02.gonzaga.edu/comltheses/proquestftp/McCloy_gonzaga 0736M_10210.pdf>
(14.10.2018) 5.78.

142 Tunstall, Jeremy. Palmer, Michael. Media Moguls EBSCO: eBook Academic Collection (EBSCOhost)
-printed on 5/18/2018 9:23 AM via MARMARA UNIVERSITESI AN: 173341 Account: s8391385.main.
ehost s.206.

143 Sherman, s.25.
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e Mevcut iiriin gruplarindaki tiretim 6l¢egini artirmak.

e Mevcut yonetim yetenegi i¢in ek kullanimlar bulmak.

e Daha fazla sermayeyi daha karli veya tamamlayici kullanimlarla yeniden
dagitmak.

e Vergi avantajlari elde etmektir.

Konsolidasyon siireci genellikle yeni dijital teknolojilere, izne tabi
diizenlemelere ve kiiresellesmeye bir tepki olarak agiklanir, ancak medyanin
finansallagmasi tartismalir bir sekilde daha da onem kazanmasi, tartisilan baska bir
olgudur.14

4.1.1 Yeni Pazarlara Erisim

Biitiin isletmeler gibi medya isletmeleri de farkli pazar arayislari igerisine
girerek mevcut {irtin kugagini ve hitap ettigi pazari genisletmek ister. Her isletme gibi

medya isletmeleri de yeni pazarlara erigimle ilgili bazi engellerle karsilagabilmektedir.

Bunlardan bazilar giris engelleri olabilecegi gibi mevcut pazar yapist icerisinde
faaliyet gosteren firmalarin ikame {riinleri satan ve pazarlayan diger rakipleriyle

miicadelesi de medya isletmelerinin konsolidasyonuna etki eder.

“Son on bes yildir iletisim alaninda kiiresellesme ile ilgili tartismalar, pazarlagtirma
(marketisation) politikalarimin  baskist ve bilgisayar, telekomiinikasyon ve gorsel-isitsel
endiistrilerinin hizla artan yakinsamasi (convergence) lizerinde yogunlagmaktadir. Birbirine paralel
olan bu iki hareket sirket mantif1 savunucularina, 6zel girisime, yeni alanlar sunar. Sirket

savunuculari, yakinsamadan faydalanmak igin, hareket serbestileri iizerindeki kisitlamalarin daha

fazla gevsetilmesi gerektigini iddia etmektedirler.”4

Medya isletmeleri agisindan yeni pazarlara erisim i¢in g¢esitli giidiileyici nedenler
mevcuttur. Her isletme gibi medya igletmelerinin de ne gibi planlama ve stratejiler ile

pazar genislettikleri ve yeni pazarlara erisim sagladiklar1 pazar se¢imine de etki eder.

Iletisim teknolojisindeki ilerlemeler, eglence ve bilginin daha hizli, daha verimli

bir sekilde sunulmasini ve aslinda pek ¢ok medya endiistrisinin, kiiresel genisleme

144 Winseck, Dwayne. Corporation Financialization and the “Crisis of the Media”: The Rise and Fall of
(Some) Media Conglomerates in Canada, Canadian Journal of Communication, Vol 35 365-393. 2010.
s.375.

1% Ulug, Giiliz. Kiiresellesen Medya: Iktidar ve Miicadele Alami-Olanaklar-Sorunlar-Tartismalar, 1.
Basim, Istanbul: Anahtar Kitaplar Yayievi, 2003, s.207.
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yoniinde bir hareket icin gerekli olan sermaye yatirimlari i¢in daha cazip sektorler

olusturmasini saglamaktadir. 4

Telekomiinikasyon ve teknolojik altyapida meydana gelen gelismeler sonucunda

diinya kiiresel bir koy haline gelmis ve adeta internet bu kiiresel kdylin pazar1 olmustur.

Medya sektoriinde de diger sektorlerde oldugu gibi rekabet daha da artmus,
irlinlerin ve hizmetlerin artan mobilitesi insanlar1 dijital bir diinyanin vatandasi haline

getirmistir.

Internet altyapisinda meydana gelen ilerleme ve erisim metodlarindaki ¢ok farkls
iletisim sekilleri sayesinde kiiresel etkilesim kolaylasarak kullanimi pratik hale
gelmigtir. Kiiresellesme smir Otesi birlesme ve satin almalarin gelisimine katkida
bulunmustur. Bu durum medya isletmelerinin rakipleri karsisinda farkli pazarlara

acilmasini motive etmistir.
4.1.2 Uluslararasi Biiyiik Firmalarin Karhliklar:

“Birlesik kaplar yasas1 gerceginde oldugu gibi kiiresellesmeyle birlikte
gelismemis pazarlart giiglii Cok Uluslu Sirketler doldururken, medyanin igerik ihracinda

giiclii iilkeler lehine bir durum gelismektedir.”*4’

Neoliberal ekonomi politikalariyla birlikte medya endiistrisinde her ne kadar
regiilatif miidahaleler yapilsa da uluslararasi anlamda sirketler diizenlemeleri asarak

farkli iilkelerde yatirim yapabilmektedir.

“Medyadaki c¢okuluslu sirket kavrami, aslinda medya piyasasinda yasanan
oligopol yapinin egemen olmaya baglamasiyla giindeme gelmistir. Uluslararasi ticarette
faaliyet gosteren sirketlere atfen kullanilagelen CUS kavrami, artik medyanin da

yadsinamaz bir gercegi haline gelmistir.”48

“Boylelikle, ¢okuluslu sirketler yerellesmekte, faaliyet ve etkinlik alanini

genisletebilmek icin yerel sermaye ile olusturulan ortakliklarla, ¢ok uluslu baglantili

146 picard, Strategic Responses to Media Market Changes, s.47.
147 Baytar, Teorik ve Pratik A¢idan Medya Ekonomisine Bakis, s.143.
148 Bulut, Selda, Sermayenin Medyas1 Medyanin Sermayesi, Ankara, Utopya Yaymevi, 2009, s.76.
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yerel tiretimler gerceklestirmektedir. Bu sekilde girdigi yerel piyasada da var olan yerel
unsurlar1 degerlendirir ve miizigi, turizmi, mutfagi, edebiyati vs. yerel ve farkli olup, ise

yarayacak ne varsa, kiiresel olarak pazarlanir.”24°

Internetten once, biiyiik olgekli medya sirketlerinin birlesme ve satinalma
faaliyetleri neredeyse tiimiiyle Olgege dayaniyordu. Biiylime de daha fazlasim

yapmaktan ve 6l¢ek ekonomilerinden yararlanmaktan kaynaklantyordu.**

Sermayesi yiiksek olan yabanci medya gruplar1 yeni pazar arayislarina devam

ederken gelisme siirecine giren iilkelerin ekonomik pazarlarma giris yapmak ister.?>
4.1.3 Tiiketicilerin Talebi

Teknolojik gelismeler, medya tiiketicilerinin medyayr ne zaman ve nasil
kullanacaklarmin kontrolii, igerik olusturma ve paylasma araglari saglanmasiyla
dogrudan ya da igerik tiiketimi i¢in kullandiklar1 teknolojik ara yiizler ve sosyal medya
platformlar1 aracilifiyla etkilesimde olduklari medya sirketlerini etkilemede yetki

vererek medya tiiketicilerinin roliinii 5Snemli dlgiide degistirmistir.>?

Kitle iletisim araclar1 yapisal olarak oOrgiitlii ve bilingli bir standartlagsmayi
kitlelere sunarken kullanimi agisindan da c¢ok yiiksek diizeyde manipiilasyon
mevcuttur. Medya iirlinlerinin 6zellikle internet mecrasi kiiltiirleri ve insanlar tek tip
haline getiren bir anlayis1 pazarlar. Bagka bir ifadeyle “Mcdonaldlastirma” stratejisi
medya sektoriinde de uygulanir. Medyanin O6nemli katki sagladigi "kiiresel kiiltiir,

yasam bicimi, iiriin ve kimlik pazarlamaktadir.”*>

Medya mecralarinin genis spektruma yayilan trlin yelpazesi artik biitlin
bireylerin giinlik hayatinin bir parcasi haline gelmis ve bireylerin internet erisimi

olmamasi halinde FOMA (Fear of Missing Out) ad1 verilen psikolojik bir huzursuzlugu

149 Ulug, s.218.

150 sullivan, Jiang, s.36.

151 Kuyucu, Mihalis. Tiirkiye’de Medya Ekonomisi (1980-2010), Marmara Universitesi SBE, 2010
Doktora Tezi s.28.

152 Chan-Olmsted, S. and Shay, R, “The New Digital Media Value Network: Proposing an Interactive
Mode! of Digital Media Value Activities”, lcono 14, volumen 14 (2), pp. 46-74. doi: 10.7195/ri14.
v14i1.986, 2016 s.48.

153 Bostanct, s.212.

54



tanimlayan kavram ortaya ¢ikmistir.

“Gelismis tlkelerin kiiltiir ihraciyla ulusal-yerel Kkiiltiirlerin yok olmasi,
"cocacolanization" ya da "mcdonaldization" kavramlariyla da vurgulanmak istenen
insanlarin  ve kiiltiirlerin tek tiplesmesi, daha ¢ok Amerikanlagsmasi anlamina

gelmektedir.”

Kitlelerin medyay1 kullanmasi ya da medya triinlerini ve hizmetlerini satin alma
konusundaki istek ve yetenekleri, medya firmalarinin, trettikleri ve yaydiklari

materyallerin basarisini belirleyen 6nemli bir ekonomik giigtiir.**®

4.1.3.1 Reklamcilarin Talebi

Reklam, belirli mal ve hizmetlerin tiiketimini tesvik etmek icin tasarlanmistir.'°®
Reklam verenler agisindan medya iriinlerinin ¢ift yonli olmast da medyay1
konsolidasyona zorlayan nedenlerden birisidir. Reklam ve buna yonelik talep, medya
acisindan hayati bir onem tasir. Reklam, Internet’ten acik hava reklamlarma kadar

medyanin biitiin mecralarini etkileyen ve medyaya hayat veren bir kavramdir.

“Medyanin iirlin ve hizmetleri reklam verenin talebi ile karsilagir. Medya
iriiniine reklamcinin talebi, ayn1 zamanda da direkt olarak pazarlama ve satis
promosyonu dahil pazarlama iletisim etkinlikleri ile reklamcilarin tercihlerinden

etkilenir.”1®’

Bu anlamda, medya iiriinlerine ve hizmetlerine yonelik reklamcinin talebi,
oncelikle reklamcilarin izleyicilere ulagsmalarina, belirli medya igeriginden etkilenen

izleyicilerin boyutlarina veya tiirlerine, izleyicilere erisim {icretlerine baglidir.*®

Reklam verenler agisindan en temel unsur, medya mecrasinin reyting/tirajinin
yiiksek olmasidir. Bu agidan sézgelimi gazeteler igin tiraj, bir gazetenin adeta maddi

olmayan sermayesidir. “Tiraj kavrami belli bir ekonomik verimliligi, hedef kitlenin

154 Bostanct, 5.85.

1%5 Picard, Economics and Financing of Media Companies, s.73.
1% picard, Economics and Financing of Media Companies, s.109.
157 Kuyucu, Tiirkiye'de Medya Ekonomisi (1980-2010), s.7.

1%8 pjcard, Economics and Financing of Media Companies, s.75.
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biiyiikliigiinii, pazar hakimiyetini, yayma olan yonelimi gostermekte ve buna bagh

olarak reklamverenin cezbedilmesini saglamaktadir.”*®®

Medya, reklamcilar ve izleyiciler arasinda bir koprii gorevi goriir. Bu kopriiniin
ingas1 ve siirdiiriilmesi sorun ve ¢atismalar olmadan gerceklestirilemez. Ticari medya,
reklamcilarin gelirine bagli oldugu igin, izleyicilerin ¢ikarlarinin bu iliskiden zarar
gormedigine ya da kopriiye olan giivenini kaybedecegine ve etkinligini yitirecegine dair

kanit gérmemelidir.°

“Medya sahipleri ve yoneticilerinin ticari faaliyetleri hakkinda aldiklari
kararlarin ¢ogu, artan oranda reklama bagimliliktan etkilenmektedir. Aragsalcilara gore,
reklam verenler korunan ya da tesvik edilen ¢ikarlarin1 giivenceye almak igin kitle

iletisim faaliyetine dogrudan miidahale eder.”5!

Diinya capinda medya endiistrisinin yavas biiyliyen unsurlar1 arasinda, bir takim
reklam ajanslar1 6ne ¢ikiyor. Bu ajanslar biiylik olasilikla diinya reklamciliginin artan

paym ele alacak ve baska sekillerde daha giiclii olacaklardir.'%2

Reklamcilar, ticari medyanin basarisi i¢in kritik neme sahiptir, ¢iinkii bunlarin

cogunu canli tutan birincil gelir akisini saglamaktadir.%®

Medya iiriinlerinin tiiketicileri de bir ekonomik deger olarak goriilmektedir.
Artz, “izleyiciyi meta olarak anlamanin, izleyicilerin programcilar ve reklamcilar
acisindan degisim degeri olan pazarlanabilir birimler olarak bir araya getirildigini kabul

etmek”%* oldugunu belirtir.

Reklamcilar, ¢ogu medya islemlerinde birincil gelir akisini sagladiklarindan,

ticari medyanin basaris1 i¢in kritik Sneme sahiptir.

Tablo 4. Tiirkiye’de Medya Yatirimlarimin Mecra Bazinda Gelisimi

Mecra 2017 Pazar Pay 2016-2017 Degisim

159 Baytar, Teorik ve Pratik Acidan Medya Ekonomisine Bakis, s.209.
160 pijcard, Economics and Financing of Media Companies, s.144.

161 Baytar, Teorik ve Pratik Acidan Medya Ekonomisine Bakis, 5.221.
162 Tunstall, Palmer, s.220.

163 picard, Economics and Financing of Media Companies, s.139.

164 Artz, s.80.

165 picard, Strategic Responses to Media Market Changes, s.9.
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(Milyon TL) (%) (%)

Televizyon 3.384 TL 47,8 4,2
Olgiilen 3.199 39,9 5,4
Olgiilmeyen 635 7.9 -1,6

Basin 963 12,0 -9,9
Gazete 880 11,0 -9,6
Dergi 83 1,0 -12,4

Acikhava 805 10,0 9,4

Olgiilen 491 6,1 9,4
Olgiilmeyen 314 3,9 9,4

Radyo 255 3,2 55

Sinema 85 1,1 53

Dijital 2.078 25,9 19,7
Display 1.265 15,8 20,8

Arama Motoru 812 10,1 17,9

Toplam 8.020 TL % 100 % 6,3

Kaynak: Reklamcilar Dernegi, “Tiirkiye’'de Tahmini Medya ve Reklam Yaturumlart Raporu”,

’

2017 Mart 2018 http://rd.org.tr/www/rd/assets/doc/RD-medya-ve-reklam-yatirimlari-2017-
Raporu.pdf, s.11 (Erisim Tarihi, 08.10.2018).

2017 yilinda toplam medya ve reklam yatirimlart % 6,3 biiyiiyerek 10.7 milyar
TL olmustur. Medya yatirimlar1 yaninda yaratict isler, yapim, baski, BTL, sponsorluk
ve reklam veren hizmet bedellerini igermekte ve toplam yatirimlarin % 25'ini

olusturmaktadir.1%®

Geleneksel medya yatirimlarina bakildiginda toplam yatirnrm 5 milyar 137
milyon TL tutarinda, pazar pay1 ise % 64.10 oraninda gergeklesmistir. Dikkat ¢ekici bir
husus olarak aktarmak gerekirse geleneksel medyanin ana unsuru denilebilecek basin
mecrasinin reklam yatirnmlarinda 2016'ya goére % 9.9 oraninda diisiis oldugu
gozlenmekte, 2016 yiliyla karsilastirildiginda ise degisim oranlarina gére en ¢ok artigin

oransal agidan dijital mecrada gergeklestigi goriilmektedir.
4.1.4. Yakinsama

Yakinsama kavrami medyanin konsolidasyonunun teknolojik anlamda
devinimini ve enerjisini saglayan bir unsurdur. Yakinsama yani “convergence”, Sosyal
Bilimler agisindan basli basina tiim sosyal, ekonomik ve politik olusumlar ve insanlik

medeniyetinin bugiin geldigi noktaya ulasmasini saglayan ¢abalarin toplamidir.

186 Tiirkiye’de Tahmini Medya ve Reklam Yatirimlar1 Reklamcilar Dernegi Raporu s.9.
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Yakinsama kavrami teknolojik gelismelerin igerisinden dogan bir kavramdir.
Medya ac¢isindan ise tiim medyanin konsolidasyonunun devamliligini saglayan bir enerji

kaynagidir.

Avrupa Birligi (AB) raporlarinda yakinsama, farkli ag platformlarinin temel
olarak benzer hizmet tiirlerini tasima yetenegi telefon, televizyon ve kisisel bilgisayar

gibi tiiketici cihazlarinin bir araya gelmesi olarak tanimlanmaktadir.'®’

Merriam-Webster'un Sozligii ise, “yakinsama eylemi ve Ozellikle de birlige

95168

veya tekdiizelige dogru hareket etme”**° seklinde genel yakinsama kavramini tanimlar.

Yakinsama, teknolojik boyutu igermekle birlikte ekonomik sonuglari ve
nedenleri de birbiriyle biitiinlesik bir kavram olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica
medya lriinlerine has olan ¢ift tarafli iirlin olma 6zelligi yakinsama agisindan da hayati

diizeydedir.

Yakinsamanin tek basina bir anlami olacak sekilde simirlandirilmayacak bir
kavram oldugu gercegi ¢cok net bir sekilde gozler dniindedir. Lee ve Olson 21. Yiizyilda
temel bir degisikligin oldugunu ve degisimin itici giicliniin, bir dizi alanda gergeklesen
yakinsamadan kaynaklandigini belirtmislerdir.

Eli Noam’a gore yakinsamanin katmanlariyla birinin digerini meydana getirdigi
adeta mutasyona sevkeden yapisi vardir. Noam dort yakinsamadan bahseder:'’
Birincisi dagitim teknolojilerinin yakinsamasi, ikincisi “business convergence” ya da is
yakinsamast; isin yakinsamasi olarak bunlarin ortaya ¢ikis kaynaklar1 birlesmeler ve
ortakliklar vb sekilde gergeklesmektedir. Ugiincii yakinsama regiilasyondur. Regiilasyon
ile yakinsamanin hacmi adeta bir standardizasyona kavusturularak bir nevi medya
tiirlerinin kulvarlarmin belirlenmesini hedefleyen onlemlerin toplamidir. Dordiincii tip
yakinsamay1 da Noam, Internet ve Telekominikasyonun dikey yakinsamasi olarak tespit

etmektedir. Noam bu yakinsamanin tam stirat hareket ettigini vurgulamaktadir.

167European Commison Green Paper On the Convergence Of The Telecommunications, Media and
Information Technology Sectors, s.1.

168 Albarran, Handbook of Media Management and Economics, s.446-447.

169 Sang, Olson, s.43.

170 Bohlin, E.; Brodin, K.; ve Lundgren, A. (Eds.), “Convergence in Communications & Beyond”, New
York, NY, USA, Elsevier, Science & Technology, ProQuest ebrary., 2000, Web. 18 September 2015.
2000. pp.405-406, 410.
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Genellikle bir deneyim alanindan fikirler alarak ve bu fikirleri diger alanlara
uygulayarak elde edilen insan yaraticiliginin bir sonucudur. Bdylece, yakinsama
insanlik tarihinin bir parcasi olmus olup asagida gosterilen Sekil 4 esasen yakinsamanin

evrimini gostermektedir.!’*

Sekil 4. Is Cevresinin, Stratejilerin ve Yakinsamanin Evrimi

Endiistri 1. Dalga 2. Dalga 3. Dalga
Gelistirme
Tarim Endiistrilesme Hizmet Sektorii
Ekonomik Ulusal Ekonomi Bolgesel Ekonomi Global Ekonomi
Yap1
Rekabetgi Olgek Kapsam Uzmanlik Yakinsama
Avantaj Ekonomileri Ekonomileri Ekonomileri Ekonomileri
Kaynaklar1
Birincil
Venilk Aragtirma
Odag1
Kullanma
Bilesen
Uriinleri ﬂ
onksiyonlar
@zasyonlar
Yakinsama ekndloji
Devrimi m
ndistriler
Bio- i %
Yapay
Sistemler
Ekonomiler

Kaynak: Lee, Sang M., and David L. Olson. Convergenomics: Strategic Innovation in
the Convergence Era, Taylor & Francis Group, ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docIiD=Created from
marmara on 2018-04-25 23:59:15. 2010. p.43 and p.44

Albarran ve Chan-Olmstad’a gore (1998:21), “teknolojik yakinsama; yerel ve
kiiresel kuruluslar arasinda iki uluslu sirket birlesmeleri, ortakliklar, is birligi anlagmalar

ve ortak girisimlerin artisina yol acan birgok ABD isletmesinin stratejik planini

171 Sang, Olson, p.43 and p.44.

59



etkilerken, Amerika Birlesik Devletleri 21. yiizyilda kiiresel medya pazarinda énemli

bir rol oynamaya devam edecektir.”*"

Dwyer’e gore yakinsama, hi¢bir zaman sadece teknolojik bir siire¢ degildir,

ancak derin ve devam eden sosyal, kiiltlirel ve ekonomik degisim olarak tanimlanir ve

ifade edilir.1™
4.1.5 Globallesme ve Teknoloji

“Kiiresellesme, finans ve sermayenin ulusal diizeyi asarak uluslararasi hale
gelmesine neden olmustur. Medya piyasalar1 daha akiskan ve hareketli bir bigime

biiriiniirken, ¢cok uluslu ve melez medya devleri olusmaya baslamustir.”1#

“Sermayenin serbest dolagimini saglayan ve boylelikle sermaye fazlasi olan
bolgelerden sermaye yetersizligi olan bdlgelere sermaye transferini kolaylastiran bir
siire¢ olan kiiresellesme, diinya capinda hem fon arz ve talebinin dengelenmesini ve
sermayenin fiyati olan faizlerin diismesini hem de teknolojinin yayginlasmasini

saglamigtir.”17

Bilgisayarlar, bilgi depolamak, hiz artirmak ve monitor ekranlarindaki metin ve
goriintiilerin netligini yiikseltmek i¢in her zamankinden daha fazla kapasiteye ulasiyor.

Bilgisayar fiyatlar1 azalip islevleri artsa dahi, boyutlar1 kiigiilmektedir.!"®

Teknolojinin de ivme kazandirdigr globallesme sonucunda ortaya c¢ikan
teknolojik geligsmeler ilerleme kaydetse bile inanilmaz islem sayist ve hizina sahip

bilgisayarlar bir solucanin beyninden daha az karmasik bir yapidadir.

Kiiresellesme kendini kabul ettiren, kapidan kovulursa bacadan giren yapiya
sahip bir unsur olarak giinliik yasamdan ekonomik ve siyasal yasama kadar insanlarin
hayatlarin bir pargasi olmustur. Saydamlik ve inovasyon kiiresellesme ve teknolojinin

basabas giden iki unsuru olarak goriilebilir.

172 Baytar, Teorik ve Pratik Agidan Medya Ekonomisine Bakis, s.145.

173 Dwyer, Tim. Media Convergence, McGraw-Hill Professional Publishing 2010, s.8.
174 Baytar, Teorik ve Pratik Agidan Medya Ekonomisine Bakis, s.144.

15 Dinger, 5.22.

176 Bagdikian, Ben H. The New Media Monopoly, Beacon Press, 2004. s.114.
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Morley ve Robins: “Ross, ulusal simirlart ge¢misten kalma bir olgu olarak
goriir: Uluslararast medyanin yeni gercekliginin itici giicti, ulusal kimlikten ziyade

piyasa firsatlaridir.” seklinde aktarmaktadir.*’’

Bulut kiiresellesmenin teknoloji, iletisim araglart ve ekonomi alanlarinda
yasanmakta oldugunu belirtirken, neo-liberal politikalarin uygulamaya gegirilmesi ve
iletisim teknolojileri alaninda (internet, uydu yayinciligi, kablo vb.) yasanan
gelismelerin ozellikle yaymcilik alanindaki kamu tekelinin kirilmasina yol ag¢tigini

vurgular.t’®

Kiiresellesme, yaratici yikicilik ilkesiyle hareket eden, sonuglari kiiltiirel,
ekonomik, politik olarak ¢ok farkli diizeylerde olabilen bir kavram olup teknoloji adeta

kiiresellesmenin katalizoriidiir.

Medya ekonomisinin ana etmeni olan teknoloji; kiiresellesme, regiilasyon ve
medya ekonomisinin sosyal yonleri de dahil olmak iizere diger kuvvetlerle etkilesime
girmektedir. Teknoloji, medya ekonomisini her kademede etkileyecek ve etkisiz hale
getirecek hem medya endiistrilerini hem de tiiketicileri siirekli olarak degisime ve

evrime uyum saglamaya zorlayacaktir.}’®

Medyanin kiiresellesmesinin karakterize edilmesine yonelik olarak su adimlar

stralanmistir:1&

¢ Baz1 Az Sayida Uluslararas1t Medya Gruplarinin Mevcudiyeti.

e Bu Medya Gruplarmin Yeni iletisim Teknolojileri Kullanmalari.

¢ Bu Medya Gruplarinin Faaliyetlerinin Yogun Bir Deregiilasyonu Olusturmasi.
e Medya Uriinlerinin Standartlagsmasi.

e Kiiresel Diizeyde Erisim Diizeylerinde Farkliliklar Olmasi.

177 Morley, Robins, s.30.

178 Bulut, s.84.

178 Albarran, The Media Economy, s.97.

180 Sayilgan, Emine. Medya Isletmelerinde Pazarlama Y&netimi, Istanbul, Beta, 2010, s.48-49.
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e Kiiresellesmenin Kapitalist Anlayis Odakli Olmasi.

Yeni dagitim teknolojileri, diizenleyici serbestlesme ve sermaye piyasalarinin
kiiresellesmesi; medya holdinglerinin ulus Otesi olarak genislemesine olanak

saglamigtir. 181
4.1.6 Degisen Is Diinyasi ve Miilkiyet Yapilar

“1980 sonrasinda medya sektoriinde yasanan yapisal bir doniisiim ve degisimle
medyanin ideolojik islevi yaninda ekonomik giicliniin de etkin bir hale geldigi bir
stirece girilir. Bu durum medya girisimcisinin, medya dis1 alanlara yatirim yapmasi ve
medya disindakilerin de medya sektoriine yatirim yaparak biitlinlesik bir yapi

kurmastyla kendini gosterir.””182

Medya isletmeleri acisindan Tiirkiye Olceginde 1990'hh yillar regiilasyon
eksikliklerinin yasandig1 ve herkesin kendi radyo yayinlarmi yaptiklart bir donemdir.
Radyo yayinlar1 agisindan korsan faaliyetler ile sektoriin gordiigii belki de ilk ve son
tam rekabet piyasa kosulu bu donemde yasanmistir. Radyo ve televizyon yayincilifinda
kamu tekeli kirilarak, serbest girisimlerin ortaya ¢ikmasi sonucunda sektdre yeni

aktorler dahil olmustur.

"25 Ocak 1980'de gazete kagidina devlet tarafindan yapilan siibvansiyonlar
kaldirilmis ve gazete kagidia % 300 zam yapilmistir."*®3 Bu durum miilkiyet iliskileri
cergevesinde degerlendirilebilecek bir husus olarak basin sektoriinii dar bogaza sokmus
ve kagit desteginde yapilan bu diizenleme farkli aktorlerin gazeteleri devralmasina

sebep olmustur.

1980'ler esasen medya dis1 sermaye unsurlarinin medyaya hakim olmalart ve bu
yoniiyle yazi isleri midirii-patron sahiplik yapisinin patron ve editoryal yapinin farkl
aktorler oldugu bir donemin baslangicidir. Tirk basiminin fiziki ve medya sahiplik
yapis;, Bab-1 Ali’den Ikitelliye uzanan bir kavis igerisinde radikal bir doniisiime

ugramistir.

181Alexander, s.81.
182 Bulut, s.75.
183 Kuyucu, Tiirkiye'de Medya Ekonomisi, $.271.
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Neydi bu neden? "Dordiincii giici" paylasma, siyasi ¢evrelerde itibar gorme ve gerektiginde
elindeki silah1 savunma, yeri gelince saldirt amagh kullanma. Bu sayede, diger sektorlerdeki
yatirimlarin etkinligini arttirma (devlet ihaleleri alma, 6zellestirmelerden pay alma, devlet bankas1
kredilerinden yararlanma vb.), devlet tesviklerinden ve diger rantlardan 6ncelik kapma, medyay1,
diger banka ve sirketlerinin reklaminda kullanma, medyay1 kullanarak pazarlama faaliyetlerini
arttirma, finans sektoriiniin gdzde oldugu 1980 sonrasit donemde itibar, giiven isteyen finanscilikta
medyadan yararlanma."8*

"2000'i yillarda medya ekonomisinin en biiyiik basrol oyuncularindan biri TMSF olmustur.
Medya gruplarina bagl holdinglerin finans sistemlerinin ¢okmesi sonucunda TMSF bu holding ve
onlara bagli medya gruplarina el koymus, bir siire isletmis daha sonra da bu gruplarda yer alan
isletmeleri farkli gruplara satmistir. Bu satig iglemleri sonucunda 6zellikle 2005 yilindan sonra
Tirk medyasinin miilkiyet ve kontrol yapisinda yeni bir degisim yasanmis ve Tiirk medya
ekonomisinin yapisinda yeni olusumlar meydana gelmistir."1%

“Iik 6zel sektdr yaymeciligi, Uzan ailesine ait Rumeli Holding'e baglh Magic
Box-MBI Filmcilik ve Reklamcilik AS adli sirket araciligiyla Star 1 televizyonunun
Mart 1990'daki test yaym ile baslamistir.”28 Tabi 6zel yaymeiligin hukuki zemini, o

donemde tartigmalar1 da beraberinde getirmistir.

Medya sektoriiniin - serbest  girisimciliginin  Oniiniin  a¢ilmasindan yasal
diizenleme yapilmasi arasinda 1990 yilindan 6zel tesebbiislerin birer birer yayin
hayatina baslamasiyla gerceklesen fiili siire¢, ancak dort yil sonra yasal bir dayanaga
kavustugunu belirten Adakli’ya gore 3984 sayili Radyo ve Televizyon Kurulus ve
Yaymlar1 Hakkinda Kanun'la kurulan RTUK, yayin durdurma ve frekans tahsisi gibi

yetkilerle donatilmistr, 8’

Bu donemin miilkiyet yapisinda yasanan garpict bir 6zellik, elinde toplanan
yayinlara bakildiginda TMSF’nin de bir medya grubuna doniismesidir. Asagida
gosterilen tablo, bu agidan ¢ok dikkat ¢ekicidir.

Tablo 5. TMSF Sahipliginden Gegen Onemli Ozel Medya isletmeleri

TMSF Sahipliginden Gecen Onemli Ozel Medya Isletmeleri

TV Kanallan

Star TV, ATV, Show TV, SkyTiirk 360, Kanal 6, Cine 5, BRT, HBB,
TeleOn, Gala TV, Supersport TV, Viva TV, Maxi TV, Olay TV.

184 Sonmez, Mustafa. Filler ve Cimenler, 3.Baski, Iletisim Yayinlari, 2004, s.35.

185 Kuyucu, Tiirkiye'de Medya Ekonomisi, 5.263.
186 Adakly, 5.232.
187 Adakli, s.236.
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Radyo Kanallan

Radyo Tek, Radyo 5, Radyo Cool, Radyo Nostalji, Show Radyo, Viva Radyo,
Olay Radyo

Kaynak: Baytar, O., Teorik ve Pratik A¢idan Medya Ekonomisine Bakis, Cizgi Kitabevi,
2013, s.180.

Tiirkiye'de medyanin miilkiyet/sahiplik yapisinin tarihsel arka planina
bakildiginda birkag donem goze carpmaktadir. Aile sirketlerinin etkin oldugu 1960
oncesi donem, medyanin holdinglesmeye basladigi 1960-1980 arasi donem,
holdinglerin medyalagsmaya basladigi 1980-2000 aras1 donem ve holdinglerin

rekabetiyle devam eden 2000 sonras1 donem olarak dne ¢ikmaktadir. 88

Yakinsama ve kiiresellesme, yogunlasan medya ve capraz medya sahipligine
yonelik egilimler ile faaliyetleri sektoriin c¢esitli alanlarina yayilan biitiinlesik
holdinglerin (6rn. Time Warner/AOL, Pearson, Bertelsmann) biiyiimesiyle birlikte

giiclenmistir. 18

Denetleme aygitinin dolayli yoldan ticari iletisim geliri acisindan miilkiyet
yapisina regiilatif miidahalesini diizenleyen 6112 sayili Kanun’un 19. maddesinin 1.
fikrasinin d) bendinin “... sektoriin toplam ticari iletisim gelirinin yiizde otuzunu
gecemez. Toplam ticari iletisim geliri bu orani asan gercek veya tiizel kisiler, Ust Kurul
tarafindan verilen doksan giinliik siire icinde bu oramn altina inecek sekilde medya
hizmet saglayici kuruluslardaki hisselerini devreder.” diizenlemesi medya sirketleri

sahiplik yapisina iliskin bir diizenlemedir.'*
4.1.6.1 Kitle fletisim Araclar1 Sahipligi Diizenlemelerinde Temel Teoriler

“Kitle iletisim araglarmin, gercek anlamda bir sistem iginde var olusu ticari

kapitalizmin dogusu ve gelisimi ile kosut gerceklesmistir.”%

“Kitle iletisim diizenlemelerine temel olan baglica yaklagimlar giiniimiize kadar

188 Baytar, Teorik ve Pratik Agidan Medya Ekonomisine Bakis, s.168.

189 Doyle, s.22.

Radyo Ve  Televizyonlarimn  Kurulus Ve  Yaym  Hizmetleri  Hakkinda  Kanun
http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6112.pdf (Erisim Tarihi 22.10.2018)

191 Atilgan, Semra. Basin Isletmeciligi. Istanbul: Der Yayinlari, 1998. s.3.
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uzanan dort temel ayrim icinde gelisti. Bunlar otoriter teori, sosyal merkezci teori,

sosyal liberal teori ve liberal teori seklindedir.”%2

lletisim araglar1 iizerindeki egemenlik sadece Kitlelerin ydnlendirilmesi,
denetlenmesi anlaminda degil, onlarin tiiketim kaliplarinin, harcama aligkanliklarinin

bi¢imlendirilmesi anlaminda da ¢cok onemlidir.*®®

Su anda kiiresellesme olgusu liberalizm teorisinin sozciiliigiinli yapmaktadir. Bir
diisiince akimi ve politik bir program olarak sunulan kiiresellesme ya da globalizm,

liberalizmin giiniimiiz kosullarina uyarlanmasidir.1%

Yukarida  Atilgan’dan  belirtilen  teorilerin  bu ¢alisma kapsaminda
degerlendirmeye alinacak olan kismi Liberal/Neo-liberal teori olup medya sektorii

ekseninde asagida aktarilacaktir.
4.1.6.1.1 Liberal Teori

Liberal teori kapitalist ekonomi anlayisina 6zgii teoridir. Iktisadi serbestlik bu
model igerisinde ana unsurdur. Bu model teoride, "...kitle iletisim araglarinin 6zel
miilkiyet altinda oldugu ve pazara devlet miidahalesinin olmadig1” bir yapr soz

konusudur.%®

Kiiresellesme ile evrim geciren yeni diinya diizeninde, devletlerin serbest piyasa
kosullarina uyumunu etkileyen hususlar yeniden diizenlenerek ulusal piyasalar rekabete
actlmaktadir. Bu baglamda kapitalist ekonomi mantigi ile Neo-liberalizm olgusu, yeni
diinya diizeninin etkinligini belirlemede basat faktorlerdendir. Neo-liberallesme,
ekonomik yoniiyle, diinyay1 ortak bir pazar olarak algilama 6zelligi olan bir anlayisa

sahiptir.

24 Ocak kararlarmin ardindan {ilkemizde Liberalizmin gliniimiizdeki karsilig

olarak kullanilan Neo-liberal modelin hakim oldugu goérilmektedir.

4.1.7 Ekonomik Genisleme

192 Atilgan, s.3.

193 Bostanct, 5.208.

194 Baytar, Kiiresellesme Dinamiklerinin Medya Sektériine Etkileri, s.51.
195 Atilgan, s.10.

65



Medya sektoriinii konsolidasyona iten faktdrlerin bir digeri de tlilkenin ekonomik
anlamda i¢inde bulundugu cari ve bir onceki yil arasindaki gayri safi milli hasilasinda
meydana gelen artistir. Bu baglamda; bir tilkenin milli geliri arttikga tiiketim giicli artar.
Bir bakima yiikselen gelirler, mal ve hizmetler i¢in daha genis bir potansiyel pazar

yaratir, 1%

Medya sektoriinlin adeta hayat sivisi olan reklam, ekonomik agidan iilkelerin

milli gelirleriyle birbirine ¢ok baglantilidir.

Ulkenin refah seviyesi ne kadar iyi ise reklam gelirlerinin de iyi olacagmm
tahmin etmek c¢ok zor degildir. Ekonomik genislemenin katalizorii olarak reklam
verenler firmalara piyasada entegre olmayi zorunlu kilar. Bunun sonucunda da daha
fazla konsolide olan medyada artan gelir yapis1 ve reklam gelirleri denkleminde giderek

yogunlasan ekonomik yapi reklam verenin ilgisini daha fazla geker.

Reklam gelirleri ve milli gelir ya da ekonomik refah ekseninde herhangi bir
ilkede yasanabilecek ekonomik bir resesyonun ya da krizin reklam gelirlerine etkisi de

olumsuz olacaktir.

ABD internet reklam gelirleri diger yillar ile kiyaslandiginda 2008 yilinda,
krizinde etkisiyle diismistiir (bknz. Grafik 3). Bu donemde ABD'de baslayan ve kiiresel
hale gelen kriz, ABD 6l¢eginde medya sektoriine reklam gelirleri agisindan bariz bir
sekilde ortadadir.*®’

Biiyiiyen ve kar eden bir ekonomide arz fazlasini eritmek i¢in artan satis ¢abasi,
reklam harcamasini artirirken, ekonomik genisleme ise iki yonden basin isletmelerini
olumlu yonde etkilemektedir. Artan kar dolayisiyla isletmelerin reklam harcamalari
artarken, bunun olumlu etkileri basina yansir. Diger yonden genisleyen ve biiyiiyen bir
ekonomide okuyucularin alim giicli artacagindan bu durumun tirajlarda pozitif bir etki

yapmas1 beklenir. 1%

Ekonomik genislemenin, ekonomik refah seviyesi baglaminda medyanin

19 Baytar, Teorik ve Pratik Agidan Medya Ekonomisine Bakis, 5.226.
97https://www.iab.com/wp-content/uploads/2018/05/1AB-2017-Full-Year-Internet-Advertising-Revenue-
Report.REV_.pdfs.10 (Erisim Tarihi 30.05.2018).

198 Baytar, Teorik ve Pratik Agidan Medya Ekonomisine Bakis, 5.226.
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konsolidasyonuna olan etkisi biiyiiktiir. “Arastirmalar, ekonomik refahin bir iilkenin
yeni teknolojileri benimsemesini etkiledigini belirlemistir. Ornegin gazetelerin tiraj1
acisindan sanayi iilkelerinin sakinlerinin gilinliik gazetelere erisme olasiligl, Afrika

iilkelerinden 25 kat daha fazladir.”1°°

Grafik 3. ABD’de Tarihsel Olarak Reklam Gelirleri (Milyar Dolar)
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Kaynak:https://www.iab.com/wp-content/uploads/2018/05/IAB-2017-Full-Year-
Internet-Advertising-Revenue-Report.REV_.pdf, p.10 (Erisim Tarihi 30.05.2018).

4.1.8 Pazar Yapisi

Pazar kavrami giiniimiizde olduk¢a genis bir yer tutmaktadir. "Kotlere gore
pazar kavrami, ‘belirli bir ihtiyact ve istegi doyurmaya istekli olan ve degisimi
gerceklestirmeye yetkisi olan tiim umulan alicilar toplulugudur." seklinde

tanimlanmaktadir.?%°

Medya isletmelerinin mecralart agisindan hangi pazar yapilari igerisinde
degerlendirildiklerine iligkin Albarran’in one siirdiigii yaklasima gore Web siteleri

disinda medya ekonomisi icerisinde tam rekabet isleyisiyle faaliyet gosteren bir mecra

199 Chan-Olmsted, Competitive Strategy for Media Firms: Strategic and Brand Management in Changing
Media Markets, s.183.
200 Sayilgan Koyuncu, Emine. “Baswn Isletmelerinin Pazar Yapist ve Okuyucu Davranislary”, Istanbul
Universitesi Tletisim Fakiiltesi Dergisi, Cilt 1, Say1 12 http://dergipark.gov.tr/download/article-
file/213050, $.289-290.
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s6z konusu degildir.2%

Albarran’a gore tim mecralariyla medya sektoriiniin genel goriiniimi: Bir
oligopol piyasasinin unsurlarini tekelci rekabetci yapiyla birlestiren melez tip bir piyasa
yapisi su anda mevcut olup bu tip bir yapida genellikle pazarin % 80'ini kontrol eden

lider firmalar ve kalan pay i¢in savasan bir grup kiigiik firma vardir.?%

4.1.8.1 Piyasa Tiirleri

Piyasa tiirleri; tam rekabet piyasalari, monopol ve eksik rekabet piyasalar1 olmak
lizere ii¢ ayr1 baghk altinda smiflandirilmaktadir. Uriin degeri yaratma agisindan,
ekonomistler piyasa yapisini piyasaya mal arz eden firmalarin sayisina gore
siniflandirmaktadir.?®® Bu baslik altinda sadece medya ekonomisinin faaliyetinin daha

sik goriildiigii oligopol yap1 aktarilacaktir.
4.1.8.1.1 Oligopol Piyasalar

Pazar yapisi itibariyle medya isletmeleri 6zelinde faaliyet gosterilen pazarin
piyasa ve sektorel yapisi teknik olarak daha cok oligopol yapinin hakim oldugu bir

durumdadar.

Oligopol piyasa, “belirli bir malin iiretiminin sinirli sayida firma tarafindan
yapildig1 buna karsmn ¢ok sayida alicimin bulundugu piyasalardir.”?® Oligopol piyasa
yapisi, medya sektoriinii iyi karakterize eden bir kavramdir. Genelde 2-6 firmadan
olusan; gelir, tiraj ve reyting oranlar1 birbirine yakin birka¢ dev firmanin hakimiyetinde

olan piyasalar oligopol piyasa diye tanimlanmaktadir.?%®

Piyasaya giriste karsilagilan biiyiik sermaye gereksiniminin yani sira, iiretim ve
dagitimin yiiksek maliyetleri, medyalar arasi1 rekabet, buna karsin reklam gelirlerinin

sinirli olmasi, yatay ve dikey birlesmeler ve bazi hatali hiikiimet politikalar1 gibi

201 Albarran, The Media Economy, p.54.

202 Albarran, The Media Economy, p.56.

203 parasiz, ilker. iktisadin ABC'si, Ezgi Kitabevi, 11. Baski, 2010, s.90.

204 {J]gen, Giilden. Iktisada Giris, 3. Basim, Istanbul, Der Yayinlar1, 2007, s.151.
205 Baytar, Teorik ve Pratik A¢idan Medya Ekonomisine Bakis, s.95.
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unsurlar oligopollesmeyi artirmaktadir. 2%

Medyadaki Ol¢ek ve kapsam ekonomilerinin mevcudiyeti, oligopol piyasa
yapilarina ve biiyiik Olgekli ¢ok iiriinli firmalara dogru dogal bir ¢ekim anlamina

gelmektedir.?%’

4.2. Medyanin Konsolidasyonu ve Avantajlari

Morley ve Robins, “Uluslar-otesi dev medya holdinglerinin etki ve gii¢lerini verili
kabul ediyoruz. Bizim i¢in ger¢ekten Onemli olan soru, bu iktidarin isleyisi ve
etkinligini nasil diisiindiiglimiiz meselesidir.” seklinde belirtirken; yine ayni eserde,
Rupert Murdoch ve Silvio Berlusconi gibi iletisim imparatorlarinin diinyada siiphe
gotiirmez bir giicii oldugunu ve pek ¢ok gdzlemcinin bunlara mutlak gii¢ atfetmis

olmasinin hi¢ de sasirtic1 olmadigimi vurgulamaktadirlar.?%8

Yukarida yer alan satirlar1 Berlusconi medya imparatorlugunun gecirdigi
dontisim ve Murdoch'in News of the World skandalina kadar gegen siire igerisinde

medyada sahiplik yapisini pekistirmenin 6nemini gostermektedir.

Ozellikle itibar saglama basta olmak iizere, medyanin konsolidasyonunda medya
isletmesinin mevcut taninirligini olumsuz kilacak bir durum ortaya ¢ikana kadar medya
isletmelerinin itibarlari, tiiketicilerin gdziinde her zaman i¢in olumlu algilanacaktir.

Fakat medya, yapisi itibariyle buz kiitlesinin altinda kalan yapiy1 da igerebilmektedir.

Yaym yapilan frekanslarindan/spektrumlarindan iletilen ses ve goriintiilerin
hedef kitleye ulastirilmasina kadar seffaf bir siirece sahip oldugu algis1 medyada
goziikse bile iletilen {irlinlerin dijitallestirilmesi/basilmasi ve dagitilmasi oncesinde
iceriklerin gec¢irdigi montajlar/rétuslar ustalikla gizlenebilir. Dolayisiyla herkes gazete

ve televizyonda verilen igerigi sunulan imgeler dogrultusunda algilar.

Belirlenen medya igeriginin hedef kitleye ulastirilmadan Onceki siiregte

gazetenin yazi isleri toplanti odasinda ya da televizyonun haber biilteni hazirlanmasi

206 y1ldirim, Hasan. Medya Isletmeleri ve Yapisal Sorunlari, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi
SBE, 2008 s.106.

207 Doyle, s.29.

208 Morley, Robins, s.105.
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stirecinde neler konusuldugunu izleyici ve okuyucular bilmemektedir.

Golding ve Murdock 1970'i yillarin ilk yarisinda medya sektoriindeki
gelismelerle ilgili olarak su ana egilimleri saptamislardir: Konsolidasyon—Y ogunlagma—

Cesitlendirme ve Uluslararasilasma.?®®

Bu baglamda medya endiistrisinde meydana gelen gelismelerin esasen faaliyet
gosteren sirketlerin pazarda daha fazla yogunlasarak daha fazla kar elde etmek
istemelerinden kaynaklanmaktadir. Bu baslik altinda medyanin bu tarz konsolidasyonun

sirketlere saglayacagi avantajlarin baglicalar1 aktarilacaktir.
4.2.1 itibar Saglamak

Itibar saglamak her bireyin fiziki biitiinliigiiniin ve mevcudiyetinin diginda ruhsal

ya da duygusal agidan kabul gérme ihtiyaci sonucunda ortaya ¢ikan bir durumdur.

Reklam yayinlart agisindan esasen temelinde itibar saglama hususunun oldugu
belirtilebilir. Bu baglamda medya firiinlerinin ¢ift tarafli olma durumu itibar saglama

acisindan tirlinlerin getirisi itibariyle karsimiza ¢ikmaktadir.

Yukarida belirtildigi iizere Murdoch’in News of the World skandali itibar

saglama kavraminin ters agidan ne derecede dnemli oldugunu dogrulamaktadir.

"Medyanin giicii varsayilir, fakat kanitlanmaz. Boyle bir varsayim, bu yaklasimi
bilgilendiren iletisim siireci modeline yaslanir ki James Carey (1997) buna "iletisimde
aktarim goriisii" demektedir. Bu modelde iletisim teknolojileri aktif ve belirleyici

giiclerdir, buna karsilik, kiiltiir ve kimlik edilgin ve tepkiseldir."?'°

Murdoch'in News of the World gazetesi sansasyonel haberlerini gosteris
icerisinde, mangetlerden spotlayarak magazin miiptelalarina sundugunda bir halk
kahramani imaj1 ¢izerken, skandal patlak verene kadar gecen siirede halka
gosterilmeden yonetilmeye calisilan alginin arka planinda kalan gerceklerin ortaya
cikmasi, yukarida belirtilen itibar saglamanin kirillgan tarafini olumsuz bir agidan temsil

eder.

209 Kuyucu, Tiirkiye'de Medya Ekonomisi, s.245.
210 Morley, Robins, s.105.
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2011'deki Birlesik Krallik'taki telefon dinleme skandali, bir dizi News
Corporation gazetecisini ve editdriinii igeriyordu. 2011'de Ingiliz polisi News
Corporation gazetelerinin yasa dis1 telefon dinlemeleri hakkinda genis bir sorusturma
baslatti. Birgok yeni iddia ortaya ¢ikt1 ve News of the World yonetimi gazetecilerinin
yasadist telefon dinlemelerine karigtigini itiraf etti. Bir takim “Gdemeler” sirket
tarafindan onaylandi, ancak skandal ortadan kalkmadi. Ayni1 ay gazete kapandi ve st
diizey yonetimin de haberlerle ilgili ipuglarin1 ve Onerileri almak ig¢in polise ve
baskalarina para 6dedigi ortaya ¢ikti. Sadece riisvet sorusturmasi tek basina 50'den fazla

tutuklamayla sonugland.?*

Itibar saglama ayn1 zamanda politik ve siyasal agilardan da medya baronlarina
kamuoyu olusturmada gii¢ saglayabilmektedir. Rupert Murdoch'in politika tizerindeki
etkisini kanitlayabilecek bir kanit birakmadigr dogru, ancak politikacilarin izine ve
gazetelerine giden izler farkli bir hikdye anlatiyor... Bay Murdoch'la hi¢ tanismadim
ama Downing Street'te calistigim zamanlarda kabinenin 24. iiyesine benziyordu. Sesi

nadiren duyulurdu ama varlig1 her zaman hissedilirdi.?*?

Bu baglamda itibar saglama hususu, medya patronu olmanin politik eksende de

ne kadar ¢ok hayati oldugunu kanitlamaktadir.

Kamuoyu olusturmada, kamuoyunu yonlendirmede ve ikna etmede biiytlik rolii
olan kitle iletisim araglarinin giiclinden yararlanmak isteyen odaklar, hem medya
sektoriine dogrudan yatirim yaparak hem onu dolayli yollardan yonlendirerek hem de

medyayla etik olmayan iliskiler igine girerek, onu kullanmaya ¢alismaktadirlar.?*3

Itibar saglama unsurunun, giiniimiiz medya sahipligi icerisinde dzellikle biiyiik
capli medya sirketleri agisindan 6nemini vurgulamak gerekir. Doyle, yoneticilerin

“imparatorluklar ingsa etmeyi” denemelerinin bir baska nedeninin de sirketlerinin bir

211 Mc Phail, Thomas L., Global Communication: Theories, Stakeholders and Trends, John Wiley &
Sons, Incorporated. ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=1563644. Created from marmara on
2018-06-06 06:20:13. 2013, pp.129-130.

212 Feedman, Des. The Politics of Media Policy, Polity Press, 2008, s.12.

213 Bostanct, s.210.
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yirtici tarafindan ele gecirilmesinin daha zor hale getirilmesi oldugunu belirtmektedir.?**

Siyasi partiler medyanin roliine son derece duyarhidir. Gazetecilerin ve haber
dergilerinin yaymn politikalarin1 dogrudan medya kuruluslarinda pay alarak kendi
gazetelerini ¢alistirarak kontrol etmeye, ya da medya sahiplerini dolayl1 olarak, her tiirlii

yolla koordine etmeye ve etkilemeye ¢alisirlar.?*

Medya, kitlelerin sunulan igerigi nasil algiladigiyla ilgili bir seyden ote,
temelinde kitlelerin medya tarafindan sunulan igerigi nasil algilamalari gerektigine

iliskin bir alg1 yonetimi ve yanilsamadan ibarettir.
4.2.2 Uriin Cesitlendirmesi

Medya konsolidasyonu mevcut sektorde farklilagsmayr hedefleyen ve sonucunda
avantaj elde etmeyi amaclayan bir siireci dogurur. Bu baglamda ama¢ tiim sektorde
benzersiz kabul edilebilecek ve lisanslama yontemiyle yapimci firma ile kanallara
satilacak bir igerik ortaya koymak yani farklilasmaktir.

“Misterilerin marka sadakati ve bunun sonucunda fiyatlar karsisinda olusan daha diisiik
hassasiyeti nedeniyle farklilagtirma, rekabet hamlesine karsi yaliim saglar. Farklilagtirma,
tedarik¢inin giiciiyle basa c¢ikabilecek yiiksek marjlar yaratir ve alicilar, karsilastirma

yapabilecekleri alternatiflerden yoksun olduklari ve bu nedenle fiyatlara karsi daha hassas
olduklari igin, bu durum alicinin giiciinii agikga azaltir.”?*6

Bu ¢ok genis bir tanimdir ve iki tiir iiriin farklilasmasi genellikle ayirt edilir ve
ayr1 ayr analiz edilir. Bir pazar benzer fiyath iriinlerden olusan bir seri icerdiginde,
yatay farklilasma (iiriin yelpazesi) olusur. Uriin yelpazesindeki bir artis, tiiketicilerin
ortalama olarak tercihlerini daha kesin olarak karsilayan bir iriin bulabilecekleri
anlamina gelir. Dikey (veya kalite) farklilagma ile iiriinler kalite agisindan farklilik
gOsterir ve triinlerin siralanmasi konusunda mutabakat vardir; bununla birlikte, alicilar

daha fazla kalite icin 5deme yapma istekliligine gore farklilik gostermektedir.?t’

214 Doyle, s.25.

215 Tunstall, Palmer, s.168.

216 porter, s.47.

2l7Kenneth, George et al. Industrial Organization: Competition, Growth and Structural Change,
Routledge, ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=241933. Created from marmara on
2018-07-03 01:34:04. 1992.s.213.
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Bireysel medyadaki pazar biiyiimesi ve pazar payi sorunlar1 nedeniyle, bircok
firma, diger medya tiirlerinde c¢esitlendirme baslatip medya {iriin portfoyleri

olusturmaktadir.?*®

21. yiizyi1lda medyada artik tek merkezden yonetilen devlet yayin organlar1 ¢ok
azdir. Serbest girisim sayesinde her tirli program ayni kanal catisi altinda
verilebilmektedir. Bazi 6deme, abonelik ve {iyelik yontemleriyle ayni yayin kusaginda

kisisellestirilmis ve interaktif medya iirlinlerine erisim mimkiindiir.

Miisteri olan kitle icerikten tam olarak istedigini elde ederken diger hizmet
saglayicisi olan medya isletmesi de hedef kitle iizerinde, tam ve kapsamli bir analiz ve

denetime sahip olabilmektedir.

Konglomeralar acisindan {iriin c¢esitlendirmesi; konglomeranin ¢ok diizeyli
yapist itibariyle dogal olarak sektorel bazda gergeklesmektedir. “Risk, is hayatinin
boliimii ve pargasidir ve diger kuruluslarla risk paylasimi, riskin getirdigi sorunlarin
iistesinden gelmenin bir yoludur. Risk farkli sekillerde ortaya ¢ikar. Ornegin, bilgi
endiistrisindeki  piyasa sinirlarinin - ortadan  kalkmast  bunu = gostermektedir.
Telekomiinikasyon, tiiketici elektronigi, eglence medyasi, yayincilik ve ofis ekipmanlari

endiistrileri, bir endiistrinin digerinin karisimi olacak sekilde bir araya gelmistir.”?*°

Tiiketiciler i¢in iirtin farklilagmasinin en belirgin yarari, kendi se¢cim alanlarim

genisletmesidir.??

Uriin farklilasmasinin en &nemli dezavantajlarindan biri de asir1 reklamlarla
baglantil1 olarak, giris i¢in bir engel olusturabilir, bu da yeni firmalarin pazara girmesini
zorlastirir ve bu nedenle piyasadaki mevcut firmalarin yeni giris i¢in tehdit olusturma
lizerine endise etmeden fiyatlar1 ylikseltmesini ve olagan Ustli kar elde etmesini

saglar.??!

Reklamlar, ile tirtin farklilastirma talebi olumlu etkiler. "... reklam savaslari, tim

firmalarin yararina olacak sekilde, talebi veya sektordeki iriin farklilastirma diizeyini

218 picard, Strategic Responses to Media Market Changes, s.11.
219 Proctor, $.557.

220 Kenneth, s.222.

221 Kenneth, s.223.
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artirabilir." 222

Medya sektoriinde medya {riinlerinin benzerligi ac¢isindan farklilagtirma
stratejisinin odaginda olan iriin gesitlendirme, devamliligi ve orijinalligi saglayan

onemli bir husustur.

Porter’a gore taklit, algilanan farklilagtirmayr daraltan ve bu sektorler

olgunlastik¢a ortaya ¢ikan yaygin bir durumdur.??3

Bu baglamda medya iiriinlerinin dayaniksizlig1 ve taklit edilebilirligi ¢ok yiiksek
diizeyde oldugundan, taklit edilme agisindan cesitlendirme ve farklilastirma stratejisi
uygulansa bile icerigin zamanla duragan hale gelmesi, ayr1 bir riski meydana getirir.
Bunu engellemenin yoluysa medyanin {iriinlerinin giinceli yakalama ve belirleme

yontemlerini gelistirmesinden geger.

Medya {iriinleri yaratici ve sanatsal unsurlara dayandigindan, iiretim siireci diger
endiistrilerdeki kadar basit ve kontrol edilebilir degildir ve iiretim, ¢alisanlarinin bilgi ve
sanatsal yetenekleri nedeniyle profesyonel ozerklige sahip olmasini ve isverenlerin
profesyonel normlara ve standartlara basvurmalarini zorunlu kildigindan medya
iriinlerinde tiretim ve igeriklerin farklilagtirmasinin sermayesi c¢ogunlukla begeri

faktorleri one ¢ikarmaktan geger.??*

Firmalarin {rlinlerini farklilasgtirmasinin nedeni, daha fazla tiiketiciye hitap
etmek ve satiglart arttirmaktir; bununla birlikte, {riin farklilasmasi, gelismis
ekonomilerde dyle yaygindir ki, etkileri bunun Gtesine ge¢cmekte ve s6z konusu triinle

herhangi bir ilgisi olsun ya da olmasin, toplumun hemen her iiyesini etkilemektedir.?2
4.2.3 Rekabet Avantajlar1 Saglamasi

Bir sektordeki rekabetin yogunlugu ne bir rastlantidir ne de kaderin koti bir

oyunu. Aksine, bir sektdrdeki rekabet, onun temelini olusturan ekonomik yapida

222 porter, s.22.

223 porter, s.57.

224 picard, Economics and Financing of Media Conpanies, p.7.
225 Kenneth, p.227.
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yatmaktadir ve mevcut rakiplerin davramglarini da asar.??®® Porter’m bahsettigi herhangi

bir sektordeki rekabet ortam1 Sekil 5’de gosterilmektedir.

Sekil 5. Sektordeki Rekabeti Giidiileyen Giicler

SEKTORE YENI
GIRECEK FIRMALAR

Sektore yeni girecek firma tehditleri

\ 4
SEKTORDEKI

RAKIPLER

A

ALICILAR

TEDARIKCILER |[——M \ '

Tedarikgilerin Alcillarin pazarhk

Mevcut firmalar arasindaki

pazarhik giigleri rekabet giicii

ikame iiriin veya

hizmet tehdidi

{KAME FIRMALAR

Kaynak: Porter, Michael E. Rekabet Stratejisi, Cev. Giilen Ulubilgen, Sistem Yayinecilik, 2000, s.4.

Az sayida saticinin oldugu konsolide piyasalarda, sirketler 6l¢ek ekonomilerini
yakalayabilir ve boylece maliyetlerini azaltabilirler. Hem piyasa yapisinin bir unsuru
hem de organizasyonel strateji olarak dikey entegrasyon ayni zamanda maliyet ve
belirsizlikleri de azaltir. Sonug¢ olarak, konsolidasyon ve dikey entegrasyonla
karakterize edilen piyasalar, yeni oyunculara piyasaya girmeyi ve fiyatta rekabet etmeyi

zorlastiran bir giris engeli olusturur. 227

Sirketlerin de kiiresel diinyada rekabet agisindan evirildikleri bir siire¢ s6z
konusudur. Morley ve Robins, "Kiiresel rekabet, zaman-mekan sikismasina dogru bir

gidis dogurmustur. Kiiresellesme ayn1 zamanda merkezsiz ve ¢ok merkezli sirketlerin

226 porter, s.3.
227 pPicard, Strategic Responses to Media Market Changes, s.135.
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dogmasina yol agnustir." seklinde vurgulamaktadirlar.??®

Bu agidan kiiresellesme ve rekabet birbirlerini takip eden iki unsurdur. Baska bir

deyisle bir miknatisin iki farkli kutbu gibi birbirlerini iten bir yapidadir.

Diger taraftan, kiiresellesme, ticari davranislarda da epey degisiklik gerektirir;
esnek uluslar-6tesi firmalar, eski ¢okuluslu sirketlerden ¢ok farkli bir bigimde rekabet
etmek zorundadirlar. Siirekli ve kalici yenilikler diinyasinda kiiresel mesafelere
cabucak, hatta aninda tepki gosterebilmek gerekir; kiiresel sirketlerin de verimli ve 1yi

kaynaklarla donatilmis olmalar1 gerekir.??°

Rekabet giiciiniin derecesi, firma veya ulusal endiistride ve genel ¢evrelerinde,
biliylimeye, pazarlart genisletmeye ve diger firmalardan veya ulusal sektorlerden artan
rekabete cevap vermeyi destekleyen gesitli faktorlerin sonucudur. Picard tarafindan
belirtilen faktorlerden kaynaklanan rekabet avantajlari sunlardir:?° Diigiik maliyetler,
Yiiksek fiyat doguran farklilagmis iiriinler, Tescilli varliklar, Daha yiiksek kalitede
iiriinler ve hizmetler, Verimli iiretim, Hizli Uriin Gelistirme, Gelismis ozellikler ve
Yenilik.

Rekabet ortamlarinda faaliyet gostermekle birlikte, diger endiistrilerle
karsilastirildiginda, medya sirketleri diger tiirden sirketlere kiyasla daha az dogrudan
rekabetle kars1 karsiya kalmaktadir. Diger endiistrilere kiyasla, sinirli tirinlerden dolay1
medya triinleri arasindaki rekabet derecesi ¢ok yiiksek degildir. Bircok durumda,

rekabet oldukea diisiiktiir.?3!

Firmalar, her zaman bir rakibin aldiklar1 pozisyonlara cevap verilen bir konumda
kalamazlar. Eger faaliyetlerini siirdiirmek ve gelismek zorunda kalirlarsa, bir noktada
rakipleri tarafindan kopyalanamayacak ya da rakipler tarafindan da yapilamayacak bir

eylem yaparak dongiiyii kirmalar gerekir. Bu takipciden ziyade bir lider yapar.232

228 Morley, Robins, s.153.

229 Morley, Robins, s.154.

230 picard, Economics and Financing of Media Companies, s.55.

231 picard, Economics and Financing of Media Companies, s.7, 155.
232 pjcard, Economics and Financing of Media Companies, s.76.
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Rekabet igeren biitiin yaklasimlarda oldugu gibi siirecin bir kazanan bir de
kaybeden tarafi s6z konusudur. Asagida Picard’dan gosterilen Sekil 6 rekabetin hareket
yapist igerisinde isletmenin gergeklestirdikleri hamleleri ve bunu takiben diger

isletmenin verecegi cevabi gostermekte olup bu dongiisel sekil rekabetin isleyis

mekanizmasidir.
Sekil 6. Rekabet Siireci
Rakip ! ! ' Cevap
Hamlesi

Rakip
Cevap Reaksiyonu

Kaynak: Picard, R., Economics and Financing of Media Companies, p.76.

Porter’a gore bes rekabet giicii -pazara giris, ikame tirlin riski, alicilarin pazarlik
giicii, tedarik¢ilerin pazarlik giicli ve mevcut rakipler arasindaki rekabet- bir sektordeki

rekabetin, mevcut oyuncularin ¢ok dtesine gectigi gercegini yansitir. >3

Medya rekabeti kavramimin, medya Kkalitesini arttirdigi bircok medya
uygulayicisinin ve iletisim kuramcisinin hakim goriislidiir. Bu kavram neredeyse
sorgulanmamustir bile. Bu nedenle, Lacy ve Simon'un ABD'in giinliik gazete basinina
yaptigi ekonomik teori ve arastirmalara genel bakista, medya sektoriindeki rekabetin
kacinilmaz olarak kalite artistna yol agacagi sonucunun tespit edildigi

belirtilmektedir.2*

4.2.4 Yeni Uriinler ve Markalar Elde Etmek

233 Porter, s.6.

2%pjcard, Robert G. “Measuring Media Content, Quality, and Diversity Approaches and Issues in
Content Research” 2000
http://www.robertpicard.net/files/Measuring_Media_Content_Quality_Diversity Book.pdf (03.04.2015)
S.75.
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Medyanin kendine has yapist igerisinde tiim mecralarinda maddi ve maddi
olmayan iiretime yonelik tiim ekonomik ¢iktilarin siirdiiriilebilir talep gérmesini

saglayacak olan temel motivasyon unsuru, yeni liriinler ve markalar yaratmaktan geger.

Medya sirketinin bakis agisindan, yakinsama deger yaratma stratejisi olarak
tanimlanmaktadir.?® Deger zinciri; satin alma, ydnetim, pazarlama ve satis ve dagitimim

her asamasinda bir iiriin veya hizmete eklenen degeri gosterir.%®

Sekil 7. Deger Zincirleri

o Ureticinin Dagitici Alicinin

Arz Deger o . o
. Deger Deger Deger
Zinciri . . . R
Zinciri Zinciri Zinciri

Gelen Eser Giden Sonraki
Lojistik ve Uretim Lojistik Kullanimlar

Kaynak: Picard, R., Economics and Financing of Media Companies, p.45.

Cesitlendirme, daha ¢ok yeni iirlinler ¢ikarmak ve spesifik hedef kitleye ulagsmak
icin uygulanmaktadir. Farklilastirma ise iirlinlin fiziksel yapisinda degisiklik yaparak

rekabet avantaji1 saglamak amacim tasimaktadir. 2’

Yeni iirlinler ve markalar elde etmek i¢in medya isletmeleri 6zelinde iiriinlerin

cesitlendirilmesi ve var olan tirlinlerin de farklilagtirilmasi 6nem tagimaktadir.

Kiiresellesme ve yakinsama, medya igerigini teknik ve ticari olarak miimkiin
oldugu kadar ¢ok farkli formatta (kitap, dergi serilestirmeleri, televizyon programlari ve
formatlari, video, vb.) yeniden paketlemek ya da “yeniden kullanmak™ i¢in ek olanaklar
ve tesvikler yaratmistir ve bu lirlinii, birgok cografi pazarda ve miimkiin oldugunca ¢ok

odeme yapan tiiketiciye kadar ¢cok sayida dagitim kanali iizerinden satabilir.?3®

Stirdiiriilebilirlik konusuna dikkat etmek, rekabet edebilirligi siirdiirmek i¢in

kritik 6neme sahiptir ¢linkii gliniimiizde rekabet giicii yiiksek olan bir firma, rekabet

2% Rolland, Asle. “Convergence as Strategy for Value Creation”, JMM The International Journal on
Media Management -Vol. 5- No. | (14- 24), 2002, p.14.

23 picard, Economics and Financing of Media Companies, s.44.

237 Baytar, Teorik ve Pratik Agidan Medya Ekonomisine Bakis, s.237.

2% Doyle, s.22.
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edebilirligini gelecek yillarda kaybedebilir.?3

Medya sektoriinde bulunan gruplar haber igerigi temin etme agisindan tek bir
kaynaga bagli kalmayi tercih etmez. Ciinkii bir haberin disardan da nasil goriindiigii ve
haber ile ilgili baska detaylarin ne oldugu gibi farklilik gosteren hususlarin da
analizinden sonra igerigin dagitilmasi gereklidir. Medya isletmesi sadece kendi iiriin

yelpazesi degil, tiretim siireclerini de yaratici ve orijinal bir yapida ytirtitmelidir.
4.2.5 Medya Uriinlerinde Uzmanlasma ve Yetkin Hale Gelme

McQuail'e gore iletisim diizeni ve kitle iletisim araglari; toplumda etki, denetim
ve yeniliklerin potansiyel araclari olarak giic kaynagi; c¢ogu toplumsal kurumun

calismast icin gerekli bilgilerin kaynagi ve aktarim aracidir.?*

Medya iiriinlerinde uzmanlasma ve yetkin hale gelmenin sektorel anlamda
Oonemini vurgulanmakla birlikte bir iilkenin ulusal ¢ikarlar1 ve giivenligi agisindan,
ilkelerin kendi iletisim aglarina sahip olmasi da uzmanlasma ve yetkin hale gelmeye

iliskin ayr1 bir husustur.

Teknolojik gelismelerin 6zellikle basinda kullanilmasi, basinda rekabeti ve giicli
sermayenin énemini artirmistir. Bu gelismeler basinin her zaman oldugundan daha hizl

ve daha giiclii olmasina yol agmustir.?4!

Doyle’un, Ingiltere ulusal gazetelerini {ist-pazar ya da kaliteli yayinlar ve kitle
ya da popliler yaymnlar olmak iizere iki genis segmente ayirdigini aktaran Baytar’in
belirttigi farklilasma ve cesitlendirmenin uzmanlasma ve modernlesmeyle beraber
arttig1 yayincilik diinyasinda, yerel ve bolgesel gazeteciligin ulusal gazetecilige gore
giderek etkinligini artirmasi hususunun sektorel diizeyde alt segmentlere gore iiriiniin
pazarda bulunan tiiketiciye gore konumlandirilmasinin uzmanlagsma ve yetkin hale

gelinmesinin medya isletmeleri agisindan 6nemini gdstermektedir.?4?

239 picard, Economics and Financing of Media Companies, s.57.

240 Bostanc, 5.80.

241 Baytar, Teorik ve Pratik A¢idan Medya Ekonomisine Bakis, s.150.
242 Baytar, Teorik ve Pratik A¢idan Medya Ekonomisine Bakis, s.237.
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Bir medya sirketinin {iriinii belirli bir konu veya durumla karakterize edildiginde,

islemleri birkag farkli sektdre genisletmek genellikle 5nemli sinerjiler yaratacaktir.?43

Yine medya tiriinlerinde uzmanlagsmanin 6nemi agisindan Doyle, uzmanlasmanin
ve taninabilir markalarin (6r. Financial Times) gelistirilmesinin, firmalarin internet gibi
medya iceriginin dagitilmasi i¢in yeni araglardan yararlanmasini daha kolay hale

getirecegini belirtmektedir.?**

4.3. Konsolidasyon Siirecleri ile Basar1 Faktorleri

Bu boliimde birlesme, satin alma ve konsolidasyon uygulamalarina iliskin

stirecler ve bu siireclerin basarisizlik nedenlerine doniik arastirma aktarilmistir.

Daha sonrasinda ise gerek isletme 6zelinde gerekse isletmenin ve sektoriin dahil
oldugu makro ekonomik gdstergelerden olan ekonomik gerileme ve resesyon agisindan
birlesme ve satin alma politikalar1 uygulamalarinda isletmelerin karsilastiklar: belli bagh

sorunlar ve bunlarin nedeni olan hatalar irdelenecektir.

Endiistri konsolidasyonu, yurt igindeki uygun birlesme ve satin alma
firsatlarinin sayisin1 azalttigindan, daha fazla sirket, biiylime hedeflerine ulagsmalarina
yardimci olmak i¢in satin alma hedefleri veya birlesme ortakliklart i¢in yurtdisina

yonelmektedir.?4

4.3.1 Birlesme, Satinalma ve Konsolidasyon Siireclerini Etkileyen Unsurlar

Birlesmeler, karl1 biiyiime i¢in miikemmel firsatlar saglayabilir, ancak sirketlerin
birlesme basarisinin bu alt1 belirleyicisi ile ilgili performanslarina bu faktorlerin her

birinin performans degerlendirmesini de iceren birlesme basarisin1 degerlendirerek

243 Doyle, s.30.

24 Doyle, s.30.

245 Firstorook, Caroline, “Transnational mergers and acquisitions: how to beat the odds of disaster”,
Journal Of Business Strategy, VOL. 28 NO. 1, pp. 53-56, Emerald Group Publishing Limited, ISSN
0275-6668 DOI 10.1108/02756660710723215, 2007, s.53.
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biiyiik 6zen gostermesi gerekmekte olup birlesme basarisi igin alti anahtar unsur asagida

Tablo 6°da gosterilmistir.

246

Tablo 6. Birlesme Basarisi I¢cin Alt1 Anahtar

Anahtar Unsur

Stratejik Vizyon

Acik birlesme mantigi ifade edildi ve uzun vadeli rekabet avantajina odaklandi ve

ve Uyum boyut, cografya, insanlar veya hizmetlerdeki sinerjiler i¢in tasarlandi. Ortaklar,
stratejik vizyonu yerine getirmek ic¢in birlesme i¢in dogru se¢imlerdir.

Anlasma Yapis1 (Odenen fiyat ve finansman tiirii uygun ve faydalidir.

Uygunluk Varliklarin, yiikiimliiliiklerin, gelirlerin ve harcamalarin bi¢imsel ve kiiltiiriin bigimsel

Denetimi degerlendirilmesi, orgiitsel uyum ve diger finansal olmayan unsurlarin

degerlendirmesini yapar.

Birlesme Oncesi

Planlama

Kilit entegrasyon siireglerinin ve kararlarinin formiile edilmesi koordine edilir, iletilir

ve hizli bir sekilde tamamlanir.

Birlesme Sonrasi

Entegrasyon

[nsan kaynaklar1 ydnetimi, teknik operasyonlar ve miisteri iliskileri dahil olmak iizere

siirecler dikkatli bir sekilde karistirilmakta ve 6nemli kararlar alinmaktadir.

Dis Faktorler

Uzun vadeli birlesme degerine zarar veren dis faktorler, sadece gegici hisse senedi

diisiislerine bagli olarak kisa vadeli algiya zarar veren unsurlardan ayrilir.

Kaynak: Epstein, Marc J., “The Determinants And Evaluation Of Merger Success,
Business Horizons”, Vol. 48 Issue 1, p37-46. 10p. 1 Diagram, 2 Charts., DOI:
10.1016/j.bushor.2004.10.001, 2005, p.41.

Haransky’e gore hatalar asagidakilere dayandirilabilir: 24/

- Hedefi yetersiz degerlendirmek.

- Anlagmanin mali yoniine ¢ok fazla odaklanmak.

- Odenen primlerin gok yiiksek olmas.

- Bir seyler yapmak i¢in baskilar.

- Eski bir stratejik planin parcasi.

- Bagkalarini dahil etmedeki tecriibe yoksunlugu.

246 Epstein, Marc J., “The Determinants And Evaluation Of Merger Success”, Business Horizons.
Jan/Feb2005, Vol. 48 lIssue 1, p37-46. 10p. 1 Diagram, 2 Charts, DOI: 10.1016/j.bushor.2004.10.001,

p.38.

247 Haransky, S. A,. “Merger Mania and Misunderstandings: Why the Merger and Acquisition Process
Sometimes Fails”, Journal of management in engineering, 15 (6), 1999, p.13-14.
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Birlesme ve satin alma danisman1 Gadiesh bes farkli hata nedeni tanimlamaktadir: 248

(1) Stratejik gerekgelerin yetersizligi veya stratejik kadrolarin zayif bir sekilde

anlasilmasi,

(2) Kurumsal degerlerin asir1 tahmin edilmesine dayali olarak islem i¢in fazla 6deme,
(3) Yetersiz entegrasyon planlama ve yiiriitme,

(4) Yonetici liderlik ve stratejik iletisimde bir bosluk,

(5) Ciddi kiiltiirel uyumsuzluk.

4.3.2 Birlesme ve Satin Alma Siirecleri

Sirketler biiyiimeyi hedeflediklerinde bagvurduklar1 en sik yontemlerin basinda
genellikle birlesme ve satin alma kararlar1 gelmekte olup isletmelerin olusturulan

stratejik amaclarinin bir nedeni olarak ortaya cikar.

Literatiirde yapilan incelemeler neticesinde genel olarak birlesme siireci; islem
oncesi donem, islem donemi ve islem sonrast donem olarak {ic donemde

incelenmektedir.

Pamphilis, birgok sirketin birlesme ve satin alma islemini bir biiyiime stratejisi
olarak gordiiglinii, birlesme ve devralmalar1 bir is stratejisi olarak degil, is stratejisi

uygulamanin bir arac1 olarak kabul ettigini belirtmektedir.?*°

Birlesme ve satin alma islemleri, bircok farkli taraflar ve insanin katildig1 ve

Onerilen sonuca ulagmak i¢in katkida bulunmalar1 gereken karmasik projelerdir.

Birlesme ve satin alma (M & A) siireci, edinen sirketin bakis a¢isindan {i¢
asamali modele dayanarak tanimlanmakta olup siire¢ asagida Sekil 8’de gosterildigi gibi

1slemektedir.

248 Gadiesh, O., Ormiston, C., Rovit, S., Critchlow, J, “The ‘why’ and ‘how’ of merger success”,
European Business Journal, 13(4), 187-193. 2001, p.188.
249De Pamphilis, s.132.
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Sekil 8. Birlesme ve Satin Alma Siire¢leri

Birlesme Oncesi
Asama

islem Asamasi

Birlesme Sonrasi
Entegrasyon
Asamasi

Temel Strateji

Stratejik Goriintiileme

Segim Oncesi

Uygunluk Arastirmast

Kapanis Oncesi Entegrasyon Plani

Degerleme

Kapanis Sonras1 Entegrasyon Plani

Organizasyonel/Hukuki Entegrasyon

Personel Uygulamast

Liderlik ve Islem Yapisinin Miizakere ve Sozlesmelerin Hedef Takibi
Uygulanmasi
Planlanmasi
. . . Kapanis
Simiilasyon ve Birlesme Yapisal Ayarlama

Oncesi Degerleme

On Sozlesmeler

Kaynak: Schade, Vincent, “Successful Management of Mergers & Acquisitions: Development of a
Synergy Tracking Tool for the Post Merger Integration”, Diplomica Verlag, 2014. ProQuest
Ebook Central, http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=1640338,
p.6.

Gegtigimiz yillarda, birlesme ve satin almalar, daha sonra bagimsiz bir varlik
olarak tek basina islemek i¢in ayrilan veya yeniden satilacak olan, deger diistikliigiine
ugramis varliklarin kontroliinii elde etmeyi amaglayan oncelikli finansal iglemler olma
egilimindeydi.?°

Anlasmalarin eskiden ve simdiki halleri Tablo 7°de gosterilmektedir.?!

Tablo 7. Anlagsmalarin Donemsel Hallerinin Karsilastirilmasi

250 Galpin, Timothy J. The Complete Guide to Mergers and Acquisitions: Process Tools to Support M&a
Integration at Every Level, John Wiley & Sons, Incorporated, 2014. ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=1727719. Created from marmara on
2018-10-16 22:50:13. s.7.

51 Galpin, s.7.
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Onceki ve Simdiki Anlasmalar

1980’ler ve 90’lar Simdi
Nedenler e Finansal Oyun e Operasyonel Sigrama
Riskler e Fazla Kaldirag e Entegrasyon
Hedefler e Farklihik e Benzer/Karsilastirilabilir
Odiiller e Sabit Varliklar e “Sekizc”
Emir e Dengelemek e Dengesizlikten Yararlanma
Pazar e Hosgoriili e Hosgoriisiiz

Kaynak: Galpin, Timothy J., “The Complete Guide to Mergers and Acquisitions: Process Tools to
Support M&a Integration at Every Level”, John Wiley & Sons, Incorporated, ProQuest
Ebook Central, http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?dociD=1727719.
Created from marmara on 2018-10-16 22:50:13. 2014, p.7.

4.3.2.1. Islem Oncesi Siire¢

Islem o6ncesi siireg; planlamayla operasyonel, yonetsel ve yasal bazi hususlarla

islem Oncesi ve iglem sonrasi agamalarinin da altyapilarini kapsar.

Birlesme Oncesi asamada temel stratejinin belirlenmesi ve stratejik hedeflerin
tanimlanmas1 gerekmektedir. Ayn1 zamanda, i¢ biliylime stratejileri gibi diger
alternatifler de analiz edilmeli ve Onerilen birlesme ve satin alma stratejisiyle

karsilastirilmalidir.?®2

Birlesme sonrasi entegrasyon (PMI) genellikle birlesme ve satin alma (M & A)
stirecinin son fazi olarak goriilse de personel entegrasyonu ve hedef takibi gibi dnemli
gorevlerin basarili bir biitiinlesme siirecini saglamasi i¢in daha erken asamalarda

belirlenmesi gerekmektedir.?®3
4.3.2.1.1 islem Stratejisinin Planlanmasi

Islemin  hazirlik  siireci  olarak tamimlanacak bu etapta isletmeler
gerceklestirecekleri islemlerin 6nemli de§er yaratabilecek unsurlarini belirledikten

sonra islemi gerceklestirecek sirketin devralma yapacagi kabul edilirse, sirketin devir

252 \fincent, s.7.
253 \fincent, s.11.
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alacagi isletmenin sektordeki pozisyonuyla bu pozisyonun devralma sonrasinda nasil

daha iyi hale getirebilecegini hesaplamalidir.

Planlama asamasi, is gelistirme ve satin alma planlarindan olusur. Uygulama
asamast; arastirma, gorlntiileme, hedefle iletisim kurma, miizakere, entegrasyon

planlama, kapanis, entegrasyon ve degerlendirme faaliyetlerini icerir.?>

4.3.2.1.2 islem I¢cin Partnerin Secilmesi

Birlesme ve satin alma islemleri i¢in strateji ve planlamalar yapildiktan sonra,
islemin gerceklestirilecegi partnerlerin tespit edilmesidir. Bu siire¢, pazardaki uygun

hedeflerin arastirilmasi ve se¢ilmesi ile baslar.

Bu asamada, 6zellikle devralan firmalar, potansiyel partnerlerin giiclii ve zayif
yonleriyle gelecekteki yatirimlar igin islem gerekgeleri ve yonetimdeki asamalarinda,

islem acisindan bir engel olup olmadigini degerlendirmek zorundadir.

Mc Grath partner se¢imini hedeflenecek organizasyon tipini tanimlamak, bu
kriterleri karsilayan firmalar1 belirlemek ve birlestirmek veya birlesmek istenilen
organizasyonu se¢gmek olarak tanimlamaktadir. Sonrasinda ise olas1 hedefi veya ideal

hedefe yakin hedeflerin kisa listesini olusturulmast tavsiye edilmektedir.?®®

Kisa ya da uzun liste islem yapilacak pazar iginde ilgili sektoriin ¢ok biiyiik, cok
kiigiik ya da orta Olgekli sektor ile alakali isletmeleri, hedefe uygun olanlarinin
kisaltilmig listesini icermelidir. Burada uygulanacak islem asamasinda yasal ve vergisel
diizenlemeler, 6nem arz eder. Hukuki ve mali danigmanlik firmalar1 ile yatirim
bankalarinin rollerinden de faydalanilip potansiyel isletmeler degerlendirilerek kisa liste

olusturmak icin eleme islemi gergeklestirilir.

Piyasada herhangi bir islem sdylentisinin yayilmasi ve hedefe iliskin spekiilatif

kaynakli fiyat degisikliklerini engellemek acisindan bu siirecte gizlilik prensiptir.

4.3.2.2 Islem Siireci

254 DePamphilis, s.133.
2% Mc Grath, 5.33-34, 5.39.
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Birlesme veya satin alma kararmmin hayata gegcirilmesi i¢in harekete gecilen
uygulama asamasi, baglangigctan itibaren bir dizi faaliyet icermektedir. Hedef
isletmelerin uygunluk arastirmalarindan sonra hedefler ile temas kurulmasi, gizlilik
gerektiren protokol anlagmalarinin diizenlenmesi, niyet mektubu ile birlesme ve satin
alma sozlesmelerinin imzalanmasi ve anlagmalarin sonlandirilmasi siireglerinden

meydana gelmektedir.

Islem oncesi siire¢ asamasinda olusturulan planlarin uygulanmaya konuldugu bu
asamada sOz konusu planlar, sirketlerin iist yonetimi tarafindan uygulamaya gegirilir.
Ayrica st yonetim yonlendirme ve siire¢ yonetimini saglayarak islemin
gerceklestirilmesinden, silirecin sonuglandirilmasina kadar olan uygulama asamasini

yOnetir.

Islem asamasi, antitrdst boliimii gibi kamu otoritelerinden onay alindiktan sonra

kapanis ile sona ermektedir.?®

4.3.2.2.1 Hedef isletme/Taraflarin i1k Temasi

Birlesme ve satin alma siirecinin islem asamasi, hedef sirketin uygunluk
arastirmasiyla baglar. Bu arastirma, hedef sirketin degerlemesine yonelik temel
hususlarin temel sirket bilgilerinin elde edilmesi i¢in analiz edildigi mevcut sirketin

karmasik bir incelemesidir. >’

Zaman kritik bir faktor ise, satin alanlar saticiyla yakin kisisel iliskiler gelistirme
liikstine sahip olmayabilir. Bu sartlar altinda daha hizli bir yaklagim alinabilir. Ancak,
aliman yaklasim potansiyel hedef firmanin biiyiikliigiine veya kamu / 6zel durumuna

bagli olarak degisebilir.?>®

4.3.2.2.2 Uygunluk Arastirmasi

256 Vincent, s.9.
%57 Vincent, s.8.
2% De Pamphilis, s.172.
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Bu asamada isletmeler tarafindan yapilacak arastirmalar ticari, mali, vergisel,
insan kaynaklar1 ve operasyonel, pazar ve sektor yapisi ile igletmelerin hukuki yapilari

gibi ¢ok farkli yonlerden yapilacak detayli incelemeleri kapsamaktadir.

Birlesme ve satin almada, durum tespiti normalde potansiyel bir hedef ve

faaliyet gosterdigi sektoriin ayritilarini arastirma siirecini tanimlar.>®

Bu durum tespiti siireci, maddi gergeklerin dogrulanmasini ve séz konusu

sirketin dis iliskilerinin ve i¢ mali, operasyon ve yonetimin incelenmesini icerir. 2%

Bagarili bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in, durum tespiti, genellikle yo6netim
danigsmanlig sirketleri, muhasebeciler veya yatirim bankalar1 (danismanlar hakkindaki
onceki boliimde belirtildigi gibi ilgisiz kisiler olmayabilir) gibi dis uzmanlar tarafindan

desteklenen iist diizey yonetim katilim1 ve kontroliine sahip olmalidir.?6!

Diizgiin bir sekilde yiiriitiilen durum tespiti programinin en biiyiik yararlarindan
biri, garantiler, tazminatlar veya diger koruma big¢imleriyle gevrelenebilecek belirsizlik

alanlarini vurgulamasidir.%?

4.3.2.2.3 Hedefler ile Temasin Protokol Asamasi

Birlesme ve devralmalar stratejik diizeyde hamleler olarak, islemin anlasma ile
sonuglandirilarak duyurusunun yapilacagi siirece kadar gizliligi temel kriter olarak

benimsemelidir.

Bazi hususlar taraflar agisindan, 6zellikle ticari sirlar ve bilgileri s6z konusu

olabileceginden isleme taraf sirketler bu duruma kars1 ¢ok kirilgan hale gelebilir.

259 Moeller, Scott, and Chris Brady. Intelligent M and A: Navigating the Mergers and Acquisitions
Minefield, John Wiley & Sons, Incorporated, ProQuest EbookCentral,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=1690921.Created from marmara on
2018-04-25 04:05:53. 2014. 5.193.

260 Moeller, Brady, s.195.

261 Moeller, Brady, s.198.

262 Howson, Peter. Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, Routledge, ProQuest
Ebook Central, http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=3002184. Created
from marmara on 2018-06-01 06:44:55., 2017. s.29.
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Birgok islemde ilk adim, bir gizlilik sozlesmesi, 6n protokol ve niyet mektubu
(LOI) ile pazarlik etmektir. Genellikle, anlagsmaya katilan tiim taraflar bir gizlilik

sozlesmesi yapmak ister.?%3
4.3.2.2.3.1 Niyet Mektubu

Belirlenen adaylar ile birlesme veya satin alma islemini gergeklestirmeyi
kararlastiran iist yonetim, secilen adaylara bir niyet mektubu sunarak teklifini aday
isletmeye iletir. Bu asamada, aday, bu teklifi degerlendirip uygun bulmasi halinde,

birlesme miizakerelerine gegilecektir.

Bu baglamda kisa listesi yapilan sirketlere niyet mektubu gonderilmelidir. Bu
yontem siirecin baslarinda, anlagsma ve anlasmazlik alanlarini belirlemek igin siklikla
faydalidir. Ancak, kesin bir alim-satim anlagmasinin imzalanmasini geciktirebilir. Niyet

mektubu resmi olarak anlasmanin nedenini ve baslica sartlar ve kosullar1 belirler.?54

Bu gibi protokoller sirketlere ait olan her tiirlii bilgiyi, kamuoyuna agiklanmamis
ticari sirlar gibi bilgileri tasidigindan, islem taraflarinin borsada kayith bir firma olmasi
halinde iceriden 6grenenlerin ticareti engellemeye yonelik gerekli 6nlemlerin alinmasi

da protokol ile diizenlenebilir.
4.3.2.2.3.2 Gizlilik Anlagmasi

Gizlilik sozlesmesini miizakere ederken, alici, saticinin saglamaya hazir oldugu
kadar denetlenmis gegmis verileri ve ek bilgileri talep eder. Ihtiyath satici, alicinm
finansal giivenilirligini degerlendirmek i¢in alici hakkinda benzer bilgiler ister.
Anlagma, sadece halka agik olmayan ve makul bir son kullanma tarihi olan bilgileri
kapsamalidir. Gizlilik s6zlesmesinin bagimsiz olarak veya 6n protokoliin veya niyet
mektubunun bir parcast olarak miizakere edilebilecegi de gbéz Oniinde

bulundurulmalidir.25°

4.3.2.2.3.3 On Protokol

263 De Pamphilis, 5.173.
264 De Pamphilis, 5.174.
265 De Pamphilis, 5.173.
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Bir 6n protokol, saticiyla olan ana terimleri gosterir ve genellikle daha ayrintili
bir niyet mektubu i¢in temel olarak kullanilir. Avukatlarin ve muhasebecilerin katilimi
bu asamada genellikle gereksizdir. Potansiyel islem yapan taraflarin 6nemli yasal,
muhasebe ve danigmanlik harcamalarini gergeklestirmeden Once miizakerenin son

asamasidir.?%®

4.3.2.2.4 Miizakere Asamasi

Islemin miizakere ayaginda rol oynayanlar ¢ok iyi secilmelidir. Bu kisiler
sorunlar1 her iki tarafin perspektifinden izlemelidirler. Bu asamada danisman bazi
kuruluglardan da yararlanilabilir. Bu durumda dikkat edilmesi gereken baslica konular;
islem bedeli, isletmenin finansal durumu, yasal birtakim hususlar ve islemle ilgili

miizakere edilebilecek diger konulardan olusur.

Miizakere asamasi etkilesimli, tekrarlamali bir siiregtir. Pek cok faaliyet, satin
alma ekibinin cesitli tiyeleri tarafindan eszamanli olarak gergeklestirilir. Satin alinan
isletme i¢in 6denen fiili satin alma fiyati1 bu agsamada belirlenir ve dikkatle incelemeden
once yapilan ve halka acik siirli bilgilere dayanarak hedef sirketin baslangictaki

degerlemesinden oldukga farkl1 olacaktir.?6’

4.3.2.2.5 Entegrasyon Plam Gelistirilmesi

Bir islemin basarili bir sekilde tamamlanmasi, biraraya gelen firmalarin is
diinyasinda ortaya konan Ongoriilerle uyumlu hale getirilmesinin zorluklar1 ortaya
ciktiginda ve satin alma planlari belirginlestiginde hizla deger kaybeder. Kritik
faaliyetler, kilit yoneticilerin, saticilarin ve miisterilerin tanimlanmasini ve bu degerli
varliklar1 elde etmek i¢in neyin gerekli oldugunu igerir. Hazirlanan entegrasyon
planlama faaliyeti ayrica, isletmelerin siirekli ¢aligmasi i¢in gereken isletme normlarinin

veya standartlarinin belirlenmesini de icermelidir.?®®

4.3.2.2.6 Kapanis

266 De Pamphilis, 5.173-174.
267 De Pamphilis, 5.175.
268 De Pamphilis, 5.186-187.
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Uzun bir silirenin ardindan taraflar arasindaki islem asamasi anlagsmalarin
imzalanmasi ile tamamlanir. Taraflar bir yandan organizasyon yapisi, yonetim kadrosu
gibi konularda ¢ergeveler olustururken diger yandan isletmelere ait bazi1 temel noktalari

nihai hale getirerek islem sonlandirilir.

Satin alma siirecinin kapanis asamasi, tiim hissedari, diizenleyici ve iciincii
taraflarin gerekli olan rizalarii (6rnegin, miisteri ve satic1 s6zlesmeleri) almanin yani

sira, alim ve satimin kesin anlasmasini tamamlamayi igerir.?%°

Alicinin  hukuk danigsmani, islemin menkul kiymetler, antitrost ve devlet
kurumlar1 yasalarina tam olarak uygun olmasii saglamaktan sorumlu olup Kapanis
belgelerinin temel unsuru, kapanistan Once ve sonra taraflarin tim hak ve
yiikiimliiliiklerini gosteren devralma birlesmesidir. Bu anlagsma ayrica alim satimin

kesin anlagmasi olarak da ifade edilebilir.?”®

4.3.2.3 islem Sonrasi Siire¢

Islem yapan taraflar arasinda karsilikli anlasmanin saglanmasiyla entegrasyon
asamasina gegisi temsil eden siire¢ baglar. Rekabet Kurullari, Ticaret Bakanliklar1 ve

diger bazi regiilatif kurumlarin da anlagmay1 onaylamasi ile artik yeni sirket faaliyete

gecer.

Satin alma veya devralmadan farkli olarak birlesme islemi 6zelinde, sirketler
arasinda entegrasyon siirecinde islem asamasina gecildiginden, islemi gerceklestiren

taraflarin basariy1 elde etmesi igin bir entegrasyon uyumu saglamasi gereklidir.

Islem sonrasinda gerek birlesme acgisindan gerekse devralma/satin  alma
acisindan uyumlu bir kurumsal yap1 olusturuluncaya kadar entegrasyon siireci devam

eder.

Birlesen isletmeler entegrasyon asamasinda amag¢ ve hedeflerini sinayarak

birbirlerini 6l¢me ve degerlendirme imkani elde ederler.

269 De Pamphilis, s.187.
270 De Pamphilis, s.188.
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Anlagma tamamlandiktan sonra, anlagsma sonrasi entegrasyon baslangicta
planlanan degerin gergeklestirilmesinden sorumlu tek ve son adimdir.?’! Bu asamada

kurulus hayata gegirilinceye kadar birlesme sirasinda pek bir sey gerceklesmez.?’2

Bu baglamda satin alma sonrasi entegrasyon asamasi artik birlesme ve devralma

siirecinin kritik bir pargasi ve ana deger yaratma kaynag olarak kabul edilmektedir.?"®

Entegrasyon agsamasi agisindan ¢ok sayida kanit birlesme ve satin almanin bu

asamasinda yavas yerine daha hizli gegisleri desteklemektedir.?’*

Anlagsma sonrasi entegrasyon siirecinde, her biri farkli sekilde ele alinmasi
gereken farkli dzelliklere sahip bes ana asama vardir. Ik {ic asama ilk olarak, kapanis
Oncesi (pre-closing) asamada gerceklesirken, son ikisi genellikle anlasma

tamamlandiktan sonra gergeklesir.?’

4.3.2.3.1 Entegrasyon Asamasi Bir- Kapamis Oncesi
4.3.2.3.1.1 Yiiksek Diizeyli Birlesme Planlamasi

Gizli tutulmasi gereken iist diizey yonetici diizeyinde gergeklestirilen bu
miizakereler, sirketlerin nasil birlesebilecegi veya birlestirilecegi hakkinda goériismeleri

icermelidir. Anlasma sonrasi dénem i¢in danisman firmalar bu asamada secilebilir.?’

4.3.2.3.1.2 Resmi (Sizdirilan) Duyuru

Anlagsmanin ¢ogunun dogal belirsizligi nedeniyle, baz1 entegrasyon planlarini

ayn1 anda veya anlasma ilanindan sonraki giinlerde ilan edebilmek énemlidir.?”’

Bu durumu ozellikle birlesilecek sirket tarafinda uygulamak onemli olup

boylelikle calisanlar ve yonetim karisik duygulara sahip olacagindan ve anlasmanin

271 Moeller, Brady s.313.

272 Galpin, s.219.

213 Duncan N. Angwin, Maureen Meadows, New Integration Strategies for Post-Acquisition Management,
Long Range Planning 48 235-251, http://dx.doi.org/10.1016/j.1rp.2014.04.001, 2015 5.235

274 Galpin, s.43.

215 Moeller, Brady, s.318.

276 Moeller, Brady, s.318.

277 Moeller, Brady, s.318.
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potansiyeliyle ilgili disardan gelen tartismalar nedeniyle bircok durumda beklentiler
artmasi kontrol edilebilir.?’® Bu baglamda bir entegrasyon planina iliskin el kitabmin

duyurulmasi 6nemlidir.
4.3.2.3.1.3 TIk Organizasyonel Degisimin On Kapams

Bu asamada iki sirket de birleseceklerini bilmekle birlikte anlasma resmen
tamamlanmamustir. Organizasyon kararsizdir ve birgok c¢alisanin is birligi yapmak i¢in
1yl niyeti olmasma ragmen, iyi niyet anlasma sonrasi son durum hakkindaki bir¢cok
acidan olusan belirsizlik nedeniyle hizla tiikenebilir. Is zekasmnin etkin bir sekilde
kullanilmasia ihtiyag duyulan anlasma sonrasi planlama artik zorunluluk haline

gelmistir.?’®

4.3.2.3.2 Entegrasyon Asamas iki- Kapanis Sonrasi
4.3.2.3.2.1 Anlasma Sonrasi1 Entegrasyon

Anlasma sonrasi entegrasyon bu donemde (genellikle kapanistan yaklasik 100
giin sonra) “biz onlara kars1” zihniyeti ile boliim i¢i ve boliimler aras1 diigmanlig igeren

yiiksek diizeyde bir kurumsal istikrarsizlikla birlikte sik sik yogunlagir.?8
4.3.2.3.2.2 Psikolojik Biitiinlesme ve Orgiitsel istikrar

Bu noktada roller ve sistemler acikliga kavusturulmakta ve yeni organizasyonun
giiclinii gOsteren basarilar ortaya ¢ikmaktadir. Bu, baz1 degisikliklerin gergeklesmesi
icin uzun zaman aldigindan sonuglanmasi yillar alabilen uzun vadeli ve asamali bir

stirectir.8!

4.3.3 Birlesme ve Satin Alma Siireclerinde Basar1 Faktorii

Birlesme karar1 alindiktan sonra kararin basarisint etkileyecek nitelikli

personellere sahip olmak birlesme siirecinin basariya ulasmasinda énemlidir.

278 Moeller, Brady, s.318.
219 Moeller, Brady, s.319.
280 Moeller, Brady, s.319.
281 Moeller, Brady, s.320.
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Birlesme ve satin alma siliregleri sonucunda entegrasyon asamasina gecen
sirketler, degismis olan organizasyon yapisi icerisinde faaliyetini siirdiirecektir.
Sirketin/sirketlerin  entegrasyon siireci ve sonrasinda gosterecegi performans
gostergelerinden en Kkritik olan faktorler basar1 diizeylerine etkileri ekseninde

aktarilacaktir.

Asagida Sekil 9’da goriilecegi gibi bir birlesme ve satin alma igleminin basari
faktoriinii etkileyecek olan unsurlarin icinde siire¢ ayr1 bir etken olarak gosterilmistir.
Islem siirecini etkiliyen ve basariya ulastiran diger etmenler ise, gii¢ ve insan

kaynaklaridir.

Sekil 9. Basarih Birlesme ve Satin Alma icin U¢ Kabiliyet

e Gii¢c: Vizyon, yetenek, bilgi ve sadece anlasmayr degil, aym1 zamanda
organizasyonel ve kiiltiirel sinirlar boyunca bagarili bir entegrasyonu sunma

istegini de iletecektir.

e Insanlar: Sadece calisanlar degil, yoneticiler, sendikalar, miisteriler ve daha

fazlasini igeren tiim kilit paydaslar1 etkin bir sekilde yonetme yetenegi.

e Siire¢: Her bir kurulustaki sistemler ve siliregler hakkinda gerekli bilgi

birikimine sahip olup, son anlagsmanin uygulanmasi i¢in degisim yonetimi ve
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kontrol kapasitesi ile birlestirilmistir.282

Galpin, anlagma asamalarinin her biri igin agik ve iyi belgelenmis bir birlesme
ve satin alma metodolojisi gelistirildigini belirterek asagida sekilde gosterildigi gibi bir
yol haritasi ¢izildigini vurgulamaktadir.

Sekil 10. Anlasma Akis Modeli

M BlrleStlrh(lllT:)yat“ . M e

Anlasma Oncesi Anlagma Sonrasi

(Degerlendirmek, Planlamak, Degeri Ongdrmek) (Gergeklestirmek, rapor etmek, uzun vadeli degeri insa etmek)

Kaynak: Galpin, Timothy J., “The Complete Guide to Mergers and Acquisitions: Process Tools to
Support M&a Integration at Every Level”, John Wiley & Sons, Incorporated, ProQuest Ebook
Central, http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=1727719. Created from
marmara on 2018-10-16 22:50:13. 2014, p.28.

Galpin’den alintilanan yukarda gosterilen anlasma akis modelinin o6zellikleri

soyledir:283

Acik ve kesin ifade etmek: Birlesme ve devralmalar stratejik kararlardir; bu nedenle,
kapsamli bir stratejik analiz gerceklestirerek iyi diisliniilmiis bir birlesme ve satin alma

stratejisi olusturmak igin kritik 6neme sahiptir.

Yerini Saptama: Firmanin birlesme ve satin alma stratejisine uyan potansiyel hedef

sirketleri bulmak, basarili islemlere yol acan kilit bir faktordiir.

282 Mc Grath, s.4-5.

283 Galpin, Timothy J., “The Complete Guide to Mergers and Acquisitions: Process Tools to Support
M&a Integration at Every Level”, John Wiley & Sons, Incorporated, ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=1727719. Created from marmara on
2018-10-16 22:50:13. 2014, pp.31-49.
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Arastirma: Birlesme ve satin alma siirecinin arastirma asamasi, tespit asamasindaki
durumdan ¢ok, hedef organizasyonun daha ayrintili bir degerlendirmesini gerektirir.
Aragtirma asamasinin Onemli bir gorevi, potansiyel sinerjilerin karsilikli olarak

tanimlanmasidir.

Miizakere: Birlesme ve Satin Alma siirecinin miizakere asamasi, firmalar arasinda
kesin bir anlagsmaya basarili bir sekilde siirdiirmek i¢in gereken adimlar ve

gereksinimleri igerir.

Entegre etme: Birlesme ve satin alma entegrasyonu, islemlerin tamamlanmasindan
sonra firmalarin is siireclerinin, insanlarinin ve / veya teknolojisinin en azindan bir

kismini birlestirerek tanimlanmaktadir.

Motive etme: Calisan baghligi, birlesme ve satin alma basarisi igin hayati 6neme

sahiptir.

Yenilik Getirme: Mevcut ve yeni miisterilere satis yapmak i¢in yeni veya yeniden

tasarlanan iirtin ve hizmetlere yenilik getirmek.

Degerlendirme: Birlesme ve satin almanin basarisi veya basarisizhigi tipik olarak
muhasebe/finansal parametrelere veya stratejik hedeflerin  gerceklestirilmesine

dayanarak degerlendirilir.

Galpin 6nemli miktarda aragtirmanin, birlesme ve satin alma entegrasyonunun
kotii sekilde yapildigmi aktarmis olup bunlarin arasinda AOL-TIME WARNER'!m da

oldugunu vurgulamistr.?8

4.3.3.1 Uygunluk Arastirmasi (Due Diligence DD)

Ingilizce’de "Due" kelimesinin Tiirkge karsiligi bir uygunlugun saglanmas,
gerekliligin yerine getirilmesi hususlar1 karsilamada kullanilmakta olup ayni1 zamanda

yasal anlamda yiikiimliiliikleri vurgulamaya doniik bir anlami ihtiva eder.

284 Galpin, s.40-41.
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"Diligence" kelimesi ise basiretli, anlamima gelmekte olup kelimenin hukuki
terminolojide karsiligi; "her olayin kendine 6zgli sartlarina ve Ozelliklerine gore
degerlendirilmek kaydi ile benzer sartlarin varligi halinde makul ve tedbirli bir kisiden
beklenilebilecek sekilde basiretli, dikkatli, siirekli ve 6zenli olan faaliyet veya davranis"

seklinde tanimlandig1 aktarilmaktadir.?®

Bu kavram isletmeler agisindan genis kapsamli etkileri i¢erisinde barindirir. Alan
ve satan taraflarin uygunluk arastirmasi gerek islem Oncesi gerekse islem sonrasi

yapilan arastirma ve incelemeleri kapsar.

Sherman, durum tespitinin hem bir sanat hem de bir bilim oldugu fikrinin
benimsenmesini ve bunun bir sonug¢ degil, bir siire¢ oldugunu belirtirken durum
tespitinin, sadece mekanik bir metodoloji degil, giderek daha yaratici ve stratejik bir
yaklagim gerektirdigini vurgulamaktadir. Birlesme ve satin almadaki durum tespiti, Kilit
sozlesmelerin ve kurumsal belgelerin sadece resmi bir incelemesinden ziyade, sirketin
tarihine, misyonuna, degerlerine, kiiltiirine ve maddi olmayan varliklarma derin bir

bakis yapmay1 gerektirdigini belirtmektedir.?®

Anlagsma yapildiktan sonra siirprizlerin Onlenmesi agisindan, genel olarak,
durum tespiti, on li¢ 6nemli alanda yiiriitiilmelidir. Galpin tarafindan vurgulanan bu on

i asama ve odak noktalar1 Tablo 8’de gosterildigi gibidir.

Tablo: 8 Uygunluk Arastirmasinin 13 Anahtar Unsuru

Uygunluk Arastirmasi Alam Odak Noktasi
oStratejik Yeni Sirket Is Modeli
eFinansal Deger

eOperasyonel Siireg

eTeknoloji Sistemler

eSatis ve Pazarlama Gelir Uretimi

285 (Ozeke, Billur. Birlesme ve Devralmalarda Due Diligence Kavram ve Tiirk Hukukunda Saticinin
Sorumluluguna Etkisi, Bilgi Universitesi Yiiksek Lisans Tezi 2006
http://openaccess.bilgi.edu.tr:8080/xmlui/handle/11411/1081?locale-attribute=tr (30.04.2018) s. 6.

286 Sherman, s.68.
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einsan Kaynaklar Siirec

oKiiltiir Uyma

einsan Sermayesi Insanlar

e Arastirma ve Gelistirme Inovasyon

eHukuki Diizenleme ve Sozlesmeler

oCevre ve Giivenlik Riskler

eHiikiimet ve Topluluk Isleri Topluluk Isleri ve Yonetim Yapilari
eDiizenleyici Kurallar ve Diizenleme

Kaynak: Galpin, Timothy J., “The Complete Guide to Mergers and Acquisitions: Process Tools to
Support M&a Integration at Every Level”, John Wiley & Sons, Incorporated, ProQuest Ebook
Central, http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=1727719. Created from
marmara on 2018-10-16 22:50:13. 2014, pp.58-61.

Finansal durum tespiti herhangi bir devralmanin basarisi i¢in ¢ok Onemli
olmasma ragmen, bir islemin uzun vadeli bagarisini 6ngérmede yetersizdir. Bunun
yerine, durum tespiti siirecine ¢ok disiplinli bir yaklagim onerilmekte oldugunu belirten

Bhagaban durum tespitini bes alanda tanimlamistir: 287
e Finansal Uygunluk Aragtirmasi.
o Stratejik Uygunluk Arastirmasi.
e Operasyonel Uygunluk Arastirmasi.
e Bilgi Teknolojileri Uygunluk Aragtirmasi.
e Insan Kaynaklar1 Uygunluk Arastirmast.
4.3.3.2 Basanisiz Birlesme ve Konsolidasyon Sorunu ve Yonetimi

Temel olarak entegrasyon gerektiren herhangi bir birlesme veya devralma, onu

yiirliten kisilere bagl olacaktir.

287 Das, Bhagaban, et al. “Corporate Restructuring Merger, Acquisition and Other Forms”, Himalaya
Publishing House, 20009. ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?docID=618158. Created from marmara on
2018-07-06 04:57:32. 5.137-138.
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Koétii birlesme sonuglarinin ardindan yoneticilerin iglerinden nasil ¢ikarilacagini
arastirdiklarin1 belirten Duchin ve Schmidt Onceki arastirmalarin zayif birlesme
performansit ve yonetim degisikligi arasinda pozitif bir iliski bulundugunu

aktarmiglardir.?88

Bir satin alma hissedarlarin degerini yok ederse, o zaman daha yiiksek bir

olasilikla CEO'nun degistirilme olasilig1 s6z konusudur.?%®

Gadiesh ve digerleri (2001, s.188) baz1 iyi yapilandirilmis ¢alismalarin, satin
almalarin  %50-75'inin, maliyet ve/veya gelir yaratmak yerine hissedar degerini

gercekten yok ettigini vurgulamaktadirlar.?%°

Ust yonetim ile daha sonrasindaki koordinasyon eksikligi arasindaki ego
catismasi, birlesmeden sonra sirketin ¢Okmesine neden olabilir. Esit birlesme

durumunda sorun daha belirgindir.%

Bu baglamda c¢aligmanin 6rnek olay1 agisindan aktarmak gerekirse: AOL ve
Time Warner’in kiiltiirleri agik bir sekilde bir varlik haline gelmek i¢in ¢ok ¢esitliydi.
Buna ilaveten, AOL yonetiminin ilk devralinmasinda ortaya koydugu Kibirin zararli
oldugunun vurgulandig1 tespite goére birlesmenin c¢alisanlarina ve mimarlarina karsi
duyulan kizginhgmn, Time Warner ¢alisanlarmin canmi siktign belirtilmistir.2%? Bu
baglamda basarisiz bir siire¢ yonetimi de entegrasyon sonrasinda iyi olmayan sonuglari

doguracak ve gergeklesen islemin performans diizeyine dogrudan etkide bulunacaktir.
4.3.3.3 Entegrasyon ve Birlesme Sorunu

Birlesmeler agisindan 6zellikle de birlesme sonrasi entegrasyon siireci, birlesme

ve satin alma siireclerinin basar1 diizeylerini etkilemektedir.

28Duchin Ran, Schmidt Breno. Riding The Merger Wave: Uncertainty, Reduced Monitoring, and Bad
Acquisitions, Journal of Financial Economics, 107 69-88, 2013 s.70.

289 |_ehn, Kenneth M, Mengxin Zhao, CEO Turnover after Acquisitions: Are Bad Bidders Fired? ,Journal
of Finance., VVol. 61 Issue 4, p 1759-1811. 12 Charts, 4 Graphs, Aug2006 s.1763.

2% Gadiesh, O., Ormiston, C., Rovit, S., Critchlow, J, 5.188.

291 Das, Bhagaban, s.91.

292 pjcard, Strategic Responses to Media Market Changes Media Management and Transformation, s.38.
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Basarili bir islem siireci yliriitmenin ve kiiltiirii basariyla degistirmenin en
onemli yolu net bir vizyon ortaya koyarak tereddiite yer vermeyecek belirgin bir

yonetim ve yonlendirme saglamaktir.

Islem sonras1 meydana gelen birlesme ve satin alma/devralma siireglerinin son
asamasi olan entegrasyon asamasinda yeni duruma uyum saglamak icin ozellikle

birlesmeler 6zelinde firmalar birbirlerini daha yakindan tanima firsat1 elde ederler.

Isleme konu olan taraflar acisindan yeni duruma uyum saglama siireci, islem
basarisin1 belirleyen bir faktor olup bazi onlemler ile taraflar 6ngdriilen basar1 diizeyini

olumlu yonde etkilemek i¢in ¢abalarlar.

Pek c¢ok anlasma basarisiz ¢linki iki kiiltiiriin ~ biitlinlesmesi  (veya
biitiinlestirilmemesi) i¢in bir strateji asla agik bir sekilde tanimlanmadi. Saticinin
kiiltiiri baskin m1 olacak? Alicinin kiiltiirii satic1 ekibi ve c¢alisanlar1 tarafindan mi
oziimsenecek??®® Bu soru birlesme ve satin alma islemlerinin siire¢ yonetimi icerisinde
biitiin taraflariyla tartigilarak genel bir plan olusturulmamasi halinde isleme taraf olan

sirketlerin siireci basari ile siirdiirmesini sabote edecek durumlari ortaya ¢ikaracaktir.

Stire¢ yonetimindeki basarisizlik, satici ile ¢alisanlar1 arasindaki iyi niyetin nasil
suiistimal edilebilecegine iyi bir Ornektir. Ayn1 sekilde kokeninde kurumsal kiiltiir
olmasi agisindan kiiltiirel diizeyde sorunlarin da entegrasyon siirecinde nelere Yol

acabilecegi de kesin olarak belirlenmelidir.

Birlesme ve devralmalar sirasinda firma kiiltiirleri arasindaki farklar isgiicii

kaygisi, meslektaglarin  olumsuz  degerlendirmeleri  ve  etnosentrizm ile
iliskilendirilmistir.2%

Bir satin alma, hangi sirketin sorumlu oldugu konusunda net bir fikir verirken,

esitlerin birlesmesi, her iki sirketin de yeni kurulus iizerinde kontrol sahibi olmalar

nedeniyle gii¢ miicadelesine neden olmaktadir.?%®

293 Sherman, s.258.
2% Galpin, s.34.
2% Epstein, s.38.
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Mirvis ve Marks (2001), sirketleri birlestirmek i¢in yasanan kiiltiirel ve
operasyonel degisiklikleri kavramsallastirmak icin bes farkli satin alma sonrasi
entegrasyon stilini yan yana getirmektedir. “Koruma” , “Oziimseme” , “Doniisiim”
“Ters devralma” ve “Her iki taraf i¢in de En lyisi” olmak iizere bu cabalar

kavramsallastiriimaktadir.?%

4.3.3.4 Ekonomik Gerileme ve Resesyon

Sirketlerin islem sonrasinda iyi bir performansi sergilemesi, finansman ve
teknolojik bazi igsel durumlar iyi gostergelere sahip olsalar bile, birlesme sonrasinda

islem basarisini bazi dis faktdrlerden dolayi siirdiiriilecegi garanti degildir.

Bircok medya ve telekomiinikasyon sirketi, birlesme ve satin almayr 1996
yilinda Telekomiinikasyon Yasasimin uygulanmasindan sonra hizli bir biiyiime ve

planlanan birlesme ve satin alma firsat1 olarak gormiistiir.2%’

Finansal ve diizenleyici ortam, ekonomik konsolidasyonda belirleyici bir
faktordiir. Endiistriyel ve teknolojik degisiklikler dogal olarak sirketlerin birbirleriyle

birlesmelerini saglar.?%

Bu baglamda birlesme siireglerinin ekonomik durumdan da etkilendiginden

bahsetmek mumkiindur.

Medya olusturdugu igerik ile birlikte toplumlar1 organizasyonlar1 kurumsal bir
ekonomik yapi1 dahilinde etkilemekte olup 6zellikle reklam gelirleri agisindan meydana
gelen daralma doneminde medyanin {iriin ve organizasyon yapist etkilenmektedir. Bu
durumda da yatirnm ya da deger yaratma agisindan isletmeler boyle bir cevre igerisinde
islemlerini siirdiirmek zorunda kaldiklarinda toplumsal refahin 6nemli etkileri islem

acisindan basar1 diizeyine etki edecektir.

2% Duncan, Meadows, s.238.

297 Bum Soo Chon, Junho H. Choi, George A. Barnett, James A. Danowski & Sung-Hee Joo, A Structural
Analysis of Media Convergence: Cross-Industry Mergers and Acquisitions in the Information Industries,
Journal of Media Economics, 16 (3) 141-157, 2003. s.144.

2%\/ernimmen, Pierre, et al. Corporate Finance: Theory and Practice, John Wiley & Sons, Incorporated,
ProQuest Ebook Central, http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=1800877.
Created from marmara on 2018-09-05 02:33:56. 2014 5.799.
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5. AOL-TIME-WARNER BiRLESMESiI BAGLAMINDA BiRLESME
VE SATIN ALMA ISLEMLERININ FINANSAL PERFORMANSA
ETKISI

5.1. Arastirmanin Metodolojisi

Kiiresellesme, hizli teknolojik ilerleme, daha kisa iirlin yasam dongiileri ve
bircok yerde durgun pazarlar; sirketleri artan rekabet baskisi altina sokmakta ve bu
nedenle sirketlerin ulusal ve uluslararasi rekabet edebilirlik agisindan yeni zorluklari
etkin bir sekilde yonetmelerini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda, sirket birlesmeleri

firmanin biiyiimesi ve yeniden yapilandirilmasi agisindan stratejik énemdedir.?%°

Arastirmanin amaci, yontemi, kapsami ve smirhiliklar1 bu basglik altinda

anlatilacaktir.
5.1.1 Arastirmanin Onemi ve Amaci

Arastirmanin amaci birlesme ve satin alma faaliyetlerinin, isletmelerin finansal
performansi lizerinde herhangi bir degisme meydana getirip getirmediginin, eger
degisme s6z konusu ise degisimin hangi yonde oldugunun ve finansal performans

tizerinde belirgin bir etkiye sahip olan etkenlerin ortaya ¢ikarilmasidir.

Bagka bir ifadeyle oOrnekleme dahil edilen isletmelerin finansal tablo
gostergelerinden yararlanilarak finansal analiz yontemleri kullanilmakta, birlesme
islemi Oncesi ve sonrasinda likitide, karlilik, mali yap1 rasyolar1 analizi ile yapilan
islemlerin belirtilen isletmelerin finansal performansina olan etkileri tespit edilmesi

hedeflenmektedir.

Frensch, birlesme ve satin almalarin finansal basarisinin birgok farkli ¢alismada

6l¢iildiigiinii, nihayetinde deger yaratmanin firmalarin temel amaci oldugunu, bu yiizden

29 Bosecke, Kathrin, Value Creation in Mergers, Acquisitions, and Alliances, Gabler]| GWV
Fachverlage GmbH, Wiesbaden, 1st Edition, 2009. s.1.
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deger yaratma ve finansal basarinin, birlesme ve devralmalar i¢in faydali bir basari

olciitii oldugunu kaydetmistir.3%°

Boston Consulting Group’un (2003) 1985 ve 2000 yillar1 arasinda ABD’de
gerceklesen 277 birlesme ve devralmayi analiz ettigi yakin tarihli bir ¢aligmasinda,
birlesme ve satin almalarin ortalama olarak %64 niin duyuruldugu zaman deger
kaybettigini ve birlesme ve satin alma islemlerinin %56'sinin 2 y1l sonra tiim degeri yok

ettigini bulmuslardir. Birgok arastirmaci da benzer sonuglari bulmustur.3%
5.1.2 Arastirmanin Yontemi

Ozellikle Sanayi Devrimi sonrasi ortaya ¢ikan kurumsallasma ve sirketlesme ile
birlikte yiiz yili askin bir ge¢mise sahip olan birlesme ve devralmalar, pratikte
gerceklestirme yontemi ve sekilleri farklilik gosterse de tiir agisindan yatay, dikey,

capraz birlesmeler olmak tizere siniflandirilmaktadir.

Birlesme ve satin alma islemlerinin amaci meydana gelecek yeni kurumsal
yapmin iglem oOncesi duruma gore daha iyi bir sonu¢ elde etme beklentisinin
gerceklestirilmesidir. Bagka bir ifadeyle beklenen c¢iktinin elde edilip edilmedigi,
birlesme ve devralmalarin basar1 diizeylerinin Olc¢lilmesinde gdsterge olarak kabul

edilen en somut unsurdur.

Isletmelerin bagar1 faktdrlerine yonelik yapilan saptamalar dogrultusunda islem
sonras1 amaglarin gerceklestirilmesi, 6zellikle finansal gostergeler agisindan pozitif bir
goriiniim saglamaktadir. Bu pozitif goriiniim birlesme ve devralmalarda islem sonrasi

taraflarin performanslarii 6lgen temel unsurdur.

Birlesme veya satin almaya konu olan sirketlerin karliligin1 degerlendiren
calismalar da finansal yaklasim, birlesme veya devralmaya katilan sirketlerin hisse
senedi fiyatlarindaki egilimleri inceler ve bunlar1 referans sirketler grubu ile karsilastirir.
Devralma veya birlesme sonrasinda hissedarlara yapilan geri doniislerin daha yiiksek

olmasi durumunda sirket performansinin arttig1 kabul edilir.

300 Frensch, s.20.
301 Frensch, s.17.
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Arastirmalar1 sermaye piyasast goriisiine dayanan finansal ekonomistler,
oncelikle birlesme ve satin almalarin deger yaratip yaratmadigi ve eger yarattiysa, kimin
igin yaratti@ina iliskin baslica sorularin yani sira satin alma fiyatiyla ilgili tiim sorular

(6rnegin, ddenen primler) hakkinda ilgilenmektedirler.>02

Birlesme ve satin alma islemlerinin performanslar1 sadece finansal gostergelerin
analizi ile degil daha farkli yaklasimlar ile aciklayan, birlesme ve satin alma ile ilgili
ongoriiler sunan, ii¢ diisiince okulu oldugunu belirtirken. Haspeslagh ve Jemison’un
siniflandirmasina gore, bu okullarin sermaye piyasast okulu, strateji okulu ve orgiitsel

davranis okulu olarak belirtilmektedir.3%

Sekil 11. Biitiinlestirici Yaklasimlar

Stratejik Yonetim Yaklagimi

Birlesme ve Satin
Alma
Performansi

Organizasyonel Davranis
Yaklagim

A 4

Finansal Yaklagim

Straub, birlesme ve satin alma performansinin belirleyicileri iizerindeki {i¢

performans yaklasimini yukarda Sekil 11°de gosterildigi gibi aktarmaktadir.3%*

Devralan ve hedef firmalarin pazar degerleri, birlesme ve satin alma ilanindan

sonra degisiyorsa ve genel olarak pazar hareketine atfedilen net degisim de olumluysa,

sermaye piyasasi okulu varligin yaratildigin1 varsayar.>%

302 Straub, Thomas. Reasons for Frequent Failure in Mergers and Acquisitions, DOI
https://doi.org/10.1007/978-3-8350-9637-0 Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH,
Wiesbaden Deutscher Universitétsverlag, Wiesbade, 2007 s.18.

%03 Straub, s.19.

%04 Straub, s.9.
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Bu calismada birlesme islemi, finansal yaklasim metodu cergevesinde ele

alinacak ve finansal tablo gostergelerine dayali bir analiz gergeklestirilecektir.
5.1.3 Arastirmanin Kapsami ve Orneklemi

Tiirkiye 6rneginde, hisse senetleri BIST'de islem géren ve medya sektoriinde yer
alan igletmeler arasinda gergeklestirilen birlesme ve satin almalar ulasilabilir evren

olarak tanimlanmuistur.

Tiirkiye’de Rekabet Kurulu (RK) tarafindan izin verilen birlesme ve satin alma

islemlerine iliskin raporlanan c¢alismalar temel almmistir. Kurulun istatistiki
raporlarinda medya sektoriiyle iligkili islem sayilarint dogrulamak i¢in kurul tarafindan
2008-2018 yillar1 arasinda birlesme ve devralmalara iliskin alinan kararlar veri
tabanindan arastirilarak medya sektoriinde meydana geldigi tespit edilen islemler

asagida (Tablo 9) gosterilmistir.

Tablo 9. Tiirkiye’de Medya Sektoriinde Gerceklesen Birlesme ve Devralmalar

(2008-2018)

Sira | Karar Tarihi ve | Islem Taraflari Devralma/Birlesme Isleminin Konusu
Sayisi
1 04.10.2018/18- | The Walt Disney | The Walt Disney Company’nin Twenty-First Century Fox, Inc.’in bazi is kollarinin
37/595-290 Company tek kontroliinii devralmasina izin verilmesi talebi.
29.05.2018/8- Turkuvaz TK Kitap | Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.’nin Dogan Miizik Kitap Magazacilik
16/293-146 ve Pazarlama A.§. lizerinde dogrudan; Hiir Servis Sosyal Hizmetler ve Ticaret A.S. ve
2 Kirtasive A AGT Tanitim Kagit Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. ilizerinde ise dolayli olarak
irtasiye A3 sahip oldugu tam kontroliin Turkuvaz TK Kitap ve Kirtasiye A.S. (nihai olarak ise
Omer Faruk Kalyoncu) tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.
03.05.2018/18- | Demiréren =~ Medya | Dogan Holding biinyesinde bulunan tesebbiislerin bir kisminin tam kontroliiniin
3 13/248-113 Yatirrmlar1  Ticaret | Demirdren Medya Yatirimlart Ticaret A.S. {izerinden dolayli ve nihai olarak
AS. Erdogan DEMIROREN tarafindan devralinmas: islemine izin verilmesi talebi.
4 23.03.2017/17- | AT&T Inc. Time Warner Inc.’in tam kontroliiniin AT&T Inc. tarafindan devralinmasi islemine
11/128-57 izin verilmesi talebi.
09.09.2015/15- | Krea Icerik | Pozitron Medya Holding A.S. hisselerinin tamaminin ve tek kontroliiniin Krea Igerik
5 36/540-172 Hizmetleri ve | Hizmetleri ve Prodiiksiyon A.S. tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi
Prodiiksiyon A.S. talebi.
12.06.2014/14- | Ethem SANCAK Star Medya Yayincilik A.S., Star Medya Ajans A.S., Star Matbaacilik San. ve Tic.
6 21/397-173 A.S., Radyo Televizyon A.$’nin sermayelerinin %50’sini temsil eden hisselerinin
Ethem SANCAK ’a devredilmesi islemine izin verilmesi talebi.
7 17.09.2014/14- | Zirve Holding A.S Turkuvaz Aktif Televizyon Prodiiksiyon A.§ ile Turkuvaz Radyo Televizyon
34/667-293 Haberlesme ve Yaymncilik A.$’nin %25 oraninda hissesinin Lusail International

305 Straub, s.23.
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Media Company tarafindan Zirve Holding A.S’ye devredilmesi islemine izin
verilmesi talebi.

12.09.2014 /14~ | Fettah TAMINCE Star Medya Yayncilik A.S., Star Medya Ajans A.S., Star Matbaacilik San. ve Tic.
8 32/649-285 AS§., Dinamik Radyo Televizyon ~A.§.’nin %50 oraninda hissesinin Fettah
TAMINCE’ye devredilmesi islemine izin talebi.
04.11.2014/14- | Murat SANCAK Star Medya Yayincilik A.S. , Star Ajans A.S., Star Matbaacilik San. ve Tic. A.S. ,
9 43/785-348 Dinamik Radyo Televizyon A.$’nin % (.....) oraninda hisselerinin ~ Murat
SANCAK tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.
19.12.2013.713 | MNG TV Yayimncilik | MNG TV Yayincilik A.S., MNG Reklam Pazarlama ve Prodiiksiyon A.S., MNG
-71/956-404 AS. Medya ve TV Yaymecilik A.S., Onsekiz Reklam Prodiiksiyon Medya Yapimevi
10 A.S.’nin hisselerinin %(.....) m Sekiz Medya Holding A.S. ve % (.....)’nun Sekiz
Prodiiksiyon ve Reklam A.S. tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.
11 06.12.2012/12- | The Walt Disney | The Walt Disney Company tarafindan dolayli olarak Lucas Film Ltd.’nin tim oy
62/1620594 Company hakkina sahip hisselerinin devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.
28.08.2012/12- | Calik Holding A.S. Lusail International Media Company tarafindan Calik Holding A.S. kontroliindeki
12 42/1268-419 Turkuvaz Aktif Televizyon Prodiiksiyon A.S.’nin %25 oraninda hissesinin
devralinmasi yolu ile Turkuvaz Aktif Televizyon Prodiiksiyon A.S. iizerinde ortak
kontrol tesis edilmesi islemine izin verilmesi talebi.
28.08.2012 Dogan TV Holding | Turner Broadcasting System International Inc.’nin Eko TV Televizyon Yaymncilik
13 /12-42/1272- AS. A.S.’de sahip oldugu %24,96 oraninda hissesinin Dogan TV Holding A.S. tarafindan
423 devralinmasi iglemine izin verilmesi talebi.
29.03.2012 Dogus Holding A.S. | Hedef Medya Tamitim Interaktif Medya Pazarlama A.S.'nin halihazirda gercek
14 /12-14/445-127 kisilerin elinde bulunan %40 oranindaki hissesinin Dogus 20 Holding A.S. ve Dogus
Arastirma Gelistirme Miisavirlik A.S tarafindan devralinmasi islemine izin verilmesi
talebi.
09.02.2012/12- | Starcom Mediavest | Starcom Mediavest Group Medya Planlama ve Satinalma Danigsmanlik ve Pazarlama
06/182-45/ Group Planlama ve | A.S.’nin %9 oraminda hissesinin Publicis Groupe Holdings B.V. tarafindan
15 Satinalma devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.
Danigmanlik ve
Pazarlama A.S.
16 02.11.2012/11- | Ts1l Televizyon | Isil Televizyon Yayincilik A.S.’nin hisselerinin tamamimin Dogus Yaym Grubu A.S.
55/1456-517 Yaymcilik A.S. devralinmasi islemine izin verilmesi talebi.
25.08.11/11- Intel Capital | Grupanya Internet Hizmetleri Iletisim organizasyon Tanitim ve Pazarlama A.S.’nin
17 46/1136-400 Corporation mevcut Hissedarlarinin kontrol iizerindeki ilerinin yeniden yapilandirilmasi ve
intel Capital Corporation’in sermayeye atilarak hisse devralmasi sonucunda
meydana gelen kontrol degisikligine izin erilmesi talebi.
18 04.05.11/11- Huzur Radyo TV | Huzur Radyo TV A.S. hisselerinin % 5'inin; Lale CANDER, Metin NEGRIN, Hasan
28/537-160 AS. Giirhan ERKER ve Engin GUNER'e devri Islemi.
25.08.11/11- Dogan  Gazetecilik | Dogan Gazetecilik bilinyesinde yayimlanmakta olan Milliyet Gazetesi’'ne ait tiim
46/1136-400 A.S. ve Bagimsiz | marka ve isim haklar ile internet sitesi alan adlari ile biinyesinde Vatan Gazetesi’nin
19 Gazeteciler tiim arka ve isim haklar ile internet alan adlarmi barindiran Bagimsiz Gazeteciler
Yaymcilik  A.S./DK | Yayincilik A.S.’nin %99,99 oranindaki hisselerinin DK Gazetecilik ¢ Yayincilik A.S.
Gazetecilik ve | tarafindan devralinmasi islemine izin talebi.
Yayincilik A.S.
31.03.2011/11- | Fida Film Yapim | Fida Film Yapim Dagitim ve Reklamcilik A.S. tarafindan, Sengiin KAPLANOGLU,
19/344-106 Dagitim ve | Kemal Sengiin KAPLANOGLU, Mustafa KAPLANOGLU, Sofiye
20 Reklamcilik A.S. KAPLANOGLU, Fatma Giiniz KAPLANOGLU ve Ozgiir NEMUTLU'dan Tiglon
Iletisim istemleri Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.'deki hisselerinin devralinmasi
islemine izin verilmesi talebi.
09.07.2008/08- | Lusail International | Calik Holding A.S. (Ahmet Calik) tarafindan kontrol edilen Turkuvaz Radyo
21 44/602-229 Media Company Televizyon Gazetecilik ve Yaymcilik A.S. (Turkuvaz) sermayesinin %25’ini temsil

eden hissenin Lusail International Media Company (Lusail) tarafindan devralinmasi
islemine izin verilmesi talebi.
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10.03.2008/08- | Dogan  Gazetecilik | Bagimsiz Gazeteciler Yaymecilik A.S. ve Kemer Yaymncilik ve Gazetecilik A.S.’nin

22 23/237-75 A.S. tam kontroliinin Dogan Gazetecilik A.S. tarafindan devralinmasi islemine izin
verilmesi talebi.

10.01.2008/08- | Tasarruf Mevduati | ATV-Sabah Ticari ve Iktisadi Biitiinliigiine ait mal, hak ve varliklarin Turkuvaz

23 04/37- 13 Sigorta Fonu (ATV- | Radyo Televizyon Gazetecilik ve Yayimcilik A.S. tarafindan devralinmasi islemine

Sabah Ticari  ve | izin verilmesi talebi.
Iktisadi Biitiinligii)

Kaynak: Rekabet Kurulu’nun https://www.rekabet.gov.tr/tr/Kararlar adresi iizerinden sirasiyla

sayfalarin taranmasi sonucunda elde edilerek tabloya islenmistir. Erisim Tarihleri (05.12.2018,
14.12.2018,28.02.2019)

Tiirkiye’de medya sektoriinde 2008 ve 2018 yillarinda gergeklesen yukaridaki
islemler, islemlere taraf sirketlerin finansal tablo verileri kamuya acik kaynaklardan,
Kamuyu Aydinlatma Platformuyla (KAP) erisilebilir olmadigindan arastirmanin
erigilebilir evrenine dahil edilmemistir. S6z konusu bu islemlerle arastirmanin amaci

dogrultusunda ampirik bir ¢alisma yapmak olanak disidir.

Uluslararas1 birlesme ve satin almalara aracilik ve danismanlik yapan sirketler
tarafindan yillik olarak hazirlanan ve asagida Tablo 10°da gosterilen 2013-2018 yillarini
kapsayan islemlere bakildiginda, islemlere ait miktarlar ve tutarlar muazzam

derecededir.

Tablo 10. Diinya Genelinde Gerg¢eklesen Birlesme ve Devralmalar (2013-2018)°

013 014 2015 2016 2017 2018
islem Tutari islem Tutari islem Tutar: islem Tutar islem Tutar

islem [(Milyon [islem |[(Milyon |islem |(Milyon  |islem |(Milyon  [islem [(Milyon  [islem
Bolge/Ulke [slem Tutari [Sayis1 [USD) Sayis1 |USD) Sayis1 |USD) Sayis1 [USD)1 Sayis1 [USD) Sayisi
Tiim Diinya 2,035,656.0 |27,1942,456,669.5 [29,508(3,160,761.4 |31,2133,235,363.6 [34,504|2,969,439.0 |36,9773,520,565.0 |35,884
Amerika 1,047,389.6 (9,756 |1,356,000.8 (10,489|1,672,097.0 (10,729|1,659,076.4 [11,642(1,575,657.7 |14,174(1,920,752.1 |13,502
Karayipler 6,355.7 58 7,024.5 32 18,019.5 79 12,179.7 30 12,348.3 59 27,200.2 56
Orta Amerika 38,629.6 201 [13,261.1 180 [13,305.0 176 [12,155.8 165 [8,194.3 176 [9,591.8 168
Meksika 34,666.7 154 [11,467.5 141 [12,608.1 141 [11,283.8 137 [7,780.3 136 [7,236.3 135
Kuzey Amerika [954,864.1 [8,698 |1,244,569.7 9,509 |1,593,364.9 (9,755 [1,573,754.9 |10,6531,482,335.5 |13,166|1,817,910.1 {12,496
A.B.D. 864,551.1 |7,412 |1,138,394.0 {8,217 (1,503,075.9 {8,579 (1,518,450.9 {9,513 |1,396,877.6 |11,204|1,706,420.5 [10,784
Kanada 90,313.0 1,286 |106,175.7 |1,292 |90,289.0 1,176 |55,304.0 1,140 |85,457.8 1,962 |111,489.6 |1,712
Giiney Amerika |47,540.2 799 91,1455 718 |47,407.6 719 160,986.0 744  |72,779.7 773  166,050.1 782
Brezilya 29,786.8 423 44,4146 416  |37,903.1 432 [27,268.6 425 160,432.0 447  [33,220.9 430
Sili 7,330.4 114  [17,495.7 57 5,018.3 97 21,814.1 109 [4,513.1 90 16,194.6 103
Afrika/Orta 51,053.4  |680
Dogu 49,859.2 706  |46,353.3 829 168,439.1 849  45,490.9 776  [76,628.7 845
Orta Dogu 18,002.0 316 |13,029.7 316 |20,838.6 314  [22,396.3 260 |50,618.0 317 [34,057.3 289
Kuzey Afrika 11,098.8 69 7,476.7 83 4,658.5 114 [3,058.5 124 [3,250.0 111 [3,872.9 72
Sahra Alt1 Afrika |14,066.4 268 [19,194.6 380 [38,028.3 382 |19,607.1 343 [22,634.5 369 [9,949.6 287
Avrupa 585,800.4 |10,216|584,067.7 |11,271|669,009.4 [12,441(759,291.2 |12,662|668,239.2 |12,310|823,594.1 [11,571
Dogu Avrupa 137,165.1 [2,538 |61,591.9 2,467 141,163.5 2,658 |38,969.3 2,702 |70,736.9 2,298 |32,316.2 1,691

* Tablodaki veriler, Thomson Reuters Global Birlesme ve Satin Alma Raporlarindan derlenmis, ilgili yillara ait
erigim adresleri ayr1 olarak kaynakgada gosterilmistir.
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Bau Avrupa ____|448,635.3 [7,678 [522,475.8 [8,804 [627,845.9 9,783 [720,321.9 9,960 [597,502.3 [10,012[791,277.9 9,880
Birlesik Krallik__[83,663.7 _ |1,876 [120,056.2 [2,104 [146,399.0 [2,170 [374,946.7 [2,106 |140,049.6 [2534 [218,406.1 2,808
isvicre 54,4341 263 |- 82,4179 270

Ispanya - 111,444.8 [984
Fransa 83,5955  [1,900 [108,7745 [2,440 [75,719.7 [2,180 [111,661.8 |1835

talya 63,3966 [798

Almanya 432553 |1,061 [77,786.2 _ |1,238 |64,7236  [1,224 82,4179 270 [101,1923 [1,131
Asya-Pasifik __ |284,679.1 |5,135 |411,677.8 |5,553 [691,792.1 |5,768 |684,833.0 [7,804 [593,693.1 |7,818 [647,484.3 |7 974
Avusturalya-Asya 49,7935 [1,075 91,0159 [1,042 [79,896.5 [958 |75,721.3 [994 |54,409.2 1,306 [101,488.6 |L,386
Avusturalya 44,6008 (929 83,0555 [881 [75517.9 [805 [70,00L4 861 [51,8245 [1,149 97,4201 [1,183
Yeni Zelanda __[4,694.3 __ [136 56087  [122 [2371.6 _ [152 [3,8058 195
Papua Yeni Gine 4,009.2 8 2,417.7 9

Giincy Dogu Asya[53,780.4 _ |L,069 [45,138.7  [L,075 41,1347 |1,153 [55,736.9  |1,255 [51518.2  [1,208 [71,884.8 |L,113
Singapur 20,8756 [244 [26,063.6  [297 [20,368.9 [271 [22,490.0 [300 [26,3659 [336  [40,164.1 [357
Malezya 122039 392 [6,739.0 312 [7,0629 322 64421 279

Tayland 8,805.7 100

Endonezya 9,035.4 119
Kuzey Asya 157,001.7 |2,385 [258,647.0 2,756 |547,1349 [2,849 [529,482.4 |4,776 4333716 [4,235 [389,843.7 [4,210
Cin 1040944 1,420 [165915.7 [1,609 [341,010.6 [1,720 [442,6140 3,184 [299,677.9 [2,655 [285540.3 2,619
Hong Kong 118,196.7 |[317 69,490.8 1488

Giiney Kore 31,0426 [658 |51,894.2  [743 40,2549 [996 52,8625 |L,167
Giincy Asya ___[24,1034 _ [606 |16,8762 680 |41,134.7 |1,153 [55,736.9 |1,255 [51,518.2 1,208 [71,884.8 |[L,113
Orta Asya 66919 |53 |6.6523 |50 [49137 |39 429.0 49 1262 48 1736 32
Japonya 67,927.8  [1,381 [58,569.8  [1,366 [59,423.8  |1,426 [86,672.2 |1,620 [55,220.2 1,830 [77,68L1 |2,157
Kaynak: http://dmi.thomsonreuters.com Erisim Tarihleri (12.10.2018 ve 2018 yil1 igin
19.02.2019)

Kiiresel kapitalizm, liberal ekonomi ve serbest girisimciligin diinya iizerinde en
ileri diizeyde uygulanmakta oldugu ABD’nin, islem sayilar1 ve iglem hacimleriyle
hakim konumda oldugunu dogrulamaktadir.

Kiiresel birlesme ve satin alma iglemlerinin degerlendirildigi raporlarda ilgili y1l
icerisinde diinya capinda gerceklesen ilk 15 biiyiik islemlere iliskin diizenlenen
tablolardan yararlanilarak 2008 ve 2018 yillar1 arasinda medya sektoriinde gergeklesen
biiyiik islem hacmine sahip birlesme ve satin alma islemeri Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. Diinya Genelinde Medya Sektoriinde Gergeklesen Birlesme ve
Devralmalar (2008-2018)*
Sira| lIslem |Gercekles| Hedef (% Talep Ahct Alcr/Hedef | Tutar | Hedef Makro/Orta ilk On Bes
Tarihi |me Tarihi|Edilen/Devralinan) Ulkesi (Milyon Endiistri Siralamasi
USD)
Medya Ve Eglence /
Comcast | A.B.D / Birlesik Radyo Televizyon
1 |2/27/2018|10/9/2018| Sky PLC (100%) Corp Krallik 48,4115 Yaymcilik 5. Sirada
Altice USA Inc Medya Ve Eglence /
1/8/2018 | 6/7/2018 (67.21%) Shareholders| A.B.D/A.B.D |32,136.8 Kablo 9. Sirada
2/15/2018|9/10/2018 | RELX NV (100%) | RELX PLC | Birlesik Krallik/ | 25,632.4| Medya Ve Eglence / 14. Sirada

* Tablodaki veriler, Thomson Reuters Global Birlesme ve Satin Alma Raporlarindan derlenmis, ilgili yillara ait
erigim adresleri ayr1 olarak kaynakgada gosterilmistir.
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Hollanda Yaymcilik Bask1
Unitymedia Gmbh | Vodafone | Birlesik Krallik/ Medya Ve Eglence /
4 |5/9/2018 | Askida (100%) Grp Plc Almanya 21,826.1 Kablo 15. Sirada
12/14/201 21st Century Fox | Walt Disney Medya Ve Eglence /
5 7 Askida Inc (100%) Co AB.D/AB.D |67,669.8 Kablo 3. Sirada
10/22/201 Time Warner Inc 107,501.| Medya Ve Eglence /
6 6 Askida (100%) AT&TInc | AB.D/AB.D 0 Sinema / Gorsel Isitsel 1. Sirada
N Medya Ve Eglence /
7 |12/9/2016| Askida | Sky Plc (61.7%) |21t Century| A.B.D/Birlesik |, 74 5| " Ragyo Televizyon 15. Sirada
Fox Inc Krallik
Yayincilik
Charter
Time Warner Cable [Communicati Medya Ve Eglence /
8 |5/26/2015| Askida Inc (98.5%) ons Inc A.B.D/AB.D |78,376.6 Kablo 4. Sirada
Time Warner Cable| Comcast Medya Ve Eglence /
9 |2/13/2014| Askida Inc (100%) Corp AB.D/AB.D |70,677.1 Kablo 1. Sirada
Medya Ve Eglence /
10 [5/18/2014| Askida |Directv Inc (100%)| AT&T Inc | AB.D/A.B.D |67,186.3 Kablo 2. Sirada
Omnicom Group Publicis Medya Ve Eglence /
11 |7/28/2013| Askida Inc (100%) Groupe SA | Fransa/ A.B.D. |19,331.1| Reklam & Pazarlama 4. Sirada
Medya Ve Eglence /
Nbcuniversal Media| Comcast Radyo Televizyon
12 |2/12/2013|3/19/2013 LLC (49%) Corp A.B.D/A.B.D |16,700.0 Yayincilik 6. Sirada
British Sky Bdcstg A.B.D / Birlesik Medya Ve Eglence /
13 |6/15/2010| Askida | Grp PLC (60.9%) | News Corp Krallik 13,730.4 Kablo 8. Sirada
5/4/2009 | 5/4/2009 Liberty
11/19/200{11/19/200| Entertainment Inc Directv Medya Ve Eglence /
14 9 9 (100%) Group Inc | AB.D/A.B.D [14,499.1 Kablo 12. Sirada
12/3/2009| Askida Medya Ve Eglence /
NBC Universal Inc| Comcast Radyo Televizyon
15 (100%) Corp A.B.D/A.B.D |14,400.0 Yayincilik 13. Sirada
Time Warner Cable Medya Ve Eglence /
16 |5/21/2008|5/21/2008 Inc (85.2%) Shareholders| A.B.D/A.B.D [42,129.7 Kablo 5. Sirada

Kaynak: http://dmi.thomsonreuters.com  Erisim Tarihleri (12.10.2018 ve 2018 yili igin
19.02.2019).

ABD'nin biitlin diinyada gerceklestirilen islem sayilar1 icerisinde birlesme ve

satin almalarin islem degerleri agisindan medya sektdriinde Onder oldugu
gozikkmektedir. Bu baglamda gerek islem sayilarindaki erisilebilirlik diizeyi ve islem
sayis1 gerekse temelinde liberal ekonomi ve serbest tesebbiis anlayisi ekseninde analiz
edilebilecek verilere erisimdeki kolaylik agisindan ABD menseli bir islem iizerinde
degerlendirme yapilmasi, arastirmanin amacina yonelik metodolojik dnermeye katki

saglamaya elverislidir.

America Online'nin Time Warner ile birlesmesi, diinyanin tamamen entegre
internet destekli ilk medya ve iletisim sirketini olusturarak AOL-Time Warner'in
etkilesimli ortamin tiiketicilerin gilinliik yasamlarina girmesini genisletmek icin

benzersiz bir sekilde konumlandirilacagina inanmakta, hissedarlara deger sunmak igin
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biiyiik yeni firsatlar yaratacagini belirtilmektedir. AOL Time Warner, 6nde gelen
etkilesimli hizmetleri ve medya sirketlerini birlestirerek America Online ve Time
Warner'in stratejik hedeflerini ilerleterek her iki sirketin de ortaya ¢ikarabileceginden

daha giiclii finansal sonuglar i¢in potansiyel saglayacagini dngdrmiistiir. 3%

Laabs, ¢ok sayida mevcut olay ¢alismasinin aksine, birlesen firmalarin islem
Oncesi ve sonrasinda finansal performansini karsilastiran calismalarin az sayida
oldugunu ve karigik sonuglar verdigini, ¢alismalarin birlesme ve satin almanin birlesen
firmanin karliliginda 6nemli bir azalmaya yol agtig1r savimi desteklemekte oldugunu

belirtmistir.3%’

Bu baglamda, medya sektoriinde bu zamana kadar gergeklesmis en yliksek
tutarli ve ayn1 zamanda Amerikan sirketler tarihinin en ¢ok konusulan birlesmesi olan

AOL-TIME WARNER islemi, calismada drneklem olarak analiz edilecektir.
5.1.4 Arastirmanin Simirhihiklar:

Arastirmanin potansiyel ideal evreni, ulusal ve uluslararasi diizeyde medya
sektorlinde gerceklestirilen birlesme ve satin alma islemleri ile siirlandirilmistir.
Arastirma yonteminden kaynaklanan finansal verilere erisim kisiti, sektdrde biitiin
islemlere ait tam ve eksiksiz bir veri havuzu saglayamadigindan, biitiin islemlere konu
olacak bir calisma evrenini medya sektOriiniin arastirma kapsamina almak olanak

disidir.

Akademik c¢alismalarda siklikla kullanilan birlesme ve satin almalarin
performans analizine yonelik yontemler, dort baslik altinda toplanmaktadir. Bunlardan
birincisi olan “vaka ¢aliymalari”, birlesme ve satin alma isleminin duyurulmasini
takiben, duyuru oncesi ve sonrasinda gerek alict ve gerekse hedef isletme diizeyinde

hisse senedi fiyatlarinin borsa performansini 6lger.

306 AOL Time Warner Inc. Form S-4 24 Mart 2000 s.31
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1105705/0000940180-00-000341.txt (Erigim Tarihi
11.12.2018)

307 Laabs, Jan-Peer, “The Long-Term Success of Mergers and Acquisitions in the International
Automotive Supply Industry”, Dissertation European Business School, International University
Schloss Reichartshausen, Oestrich-Winkel, 1st Edition Gabler | GWV Fachverlage GmbH, Wiesbaden,
2009, s.95.
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Ikinci tiir calismalarda, birlesme ve satin alma islemlerinin performans diizeyleri

mali tablo verilerine ydnelik analiz yapilmasidir. Ugiincii yontem ise isleme konu

sirketlerin yoneticileriyle yapilan miilakatlar ve anketleri kapsamaktadir. Dordiincii ve

sonuncu arasgtirma yontemi de ornek olay veya olaylarin ¢ok detayli ve klinik diizeyde

aragtirilip incelenmesi yoluyla gerceklesen islemlerin degerlendirilmesidir.

Birlesme ve satin alma basar1 ve karliligma iliskin vaka caligmalari, muhasebe

caligmalari, yonetici anketleri ve klinik arastirmalardan olusan arastirma yaklasimlarina

iliskin her bir yontemin giiclii ve zayif yonleri asagida gosterilmistir (bknz Tablo 12).308

Tablo 12. Birlesme ve Satin Alma Basar1 ve Karlihklarmna iliskin Analiz

Yontemlerinin Giiclii ve Zayif Yonleri

Hissedarlara Borsa Bazh

Mali Tablolar iizerinden Yapilan

Yoneticiler ile

Ornek Olay incelemeleri

bazh getiri baglaminda Cikarsamalar Miilakat ve
Vaka Calismalari Anketler
Yatirimeilar i¢in yaratilan | Giivenilirlik tablolarin sertifikali Borsa tarafindan Gergek bir deneyimde
dogrudan deger olgiisii. olmasi. Hesaplarin denetlenmesi. bilinemeyen deger | ve yeniden insasinda
yaratma konusunda | nesnellik ve derinlik.
[leriye déniik bir deger Yatirimetlarin kurumsal performanst fikir verir.
E.a yaratma Ol¢iisti. Teoride, | degerlendirmesinde kullanilir. Timevarimsal aragtirma
RS hisse senedi fiyatlar Ekonomik deger yaratmanin dolayli bir | Satin alma yeni ornekler ve
b beklenen gelecekteki 0lciisli olmast. isleminin asil tutumlar kesfetmek igin
= nakit akiglarinin bugiinkii basarisiyla yakin ideal olmasi.
S degeridir. benzerlikten
O yararlanmasi
Borsalarin isleyisiyle Farkli yillar igin karsilastirilamayan Hissedar olabilecek | Hipotezin test
ilgili 6nemli varsayimlar | verilerin ihtimali. ya da edilmesindeki diisiik
gerektirir: verimlilik, olmayabilecek ve bulgu sayilarinin
— rasyonellik ve arbitrajda Sirketlerin raporlama uygulamalarini deger yaratma arastirmacinin
%" tahkim kisitlamalar: degistirebilmesi. tahminleri vakalardan genelleme
’§ olmamasi. ekonomik degere kabiliyetini sinirlamasi.
= Raporlama ilkeleri ve diizenlemelerinin | odaklanabilecek ya
2 Arastirmalar, ¢gogu stok zamanla degismesi. da olmayabilecek Arastirma raporlari
N icin bunlarin zaman yoneticilere bakis kendine 6zgii olabilmesi

308 Bruner, R. F., “Does M&A4 Pay? A Survey of Evidence for the Decision-Maker”, Journal of Applied

Finance,

12(1), 48,

Retrieved

from

http://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=bth&AN=6808793&lang=tr&site=eds-
live&authtype=uid 2002 pp.49-51.
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igerisindeve zamanla
varsayimlar olmadigini
gostermektedir.

Belirli sirketlere belirli
etkinliklerde getirilerini
carpitabilecek karmagik
olaylara kars1 hassas
olmasi.

Aragtirmacinin 6zen
gostermesi ve cok
sayidaki yasanin bununla
ilgilenmesi.

Maddi olmayan varliklarin degerinin
taninmamasi.

Enflasyon ve deflasyona kars: tarihsel
olarak maliyet degisikligine hassasiyet
igermesi.

Sirketler tarafindan yetersiz agiklama
yapilmast ihtimali.

Finansal sonuglarin rapor edilmesindeki
biiyiik benzerlik.

Muhasebe politikalarindaki sirketler
arasindaki farkliliklar ve sorunlar ile
Muhasebe raporlamalarinda iilkeden
tilkeye farkliliklarin olmasi sinir 6tesi
karsilagtirmayi zorlagtirmasi.

agilarini vermesi.

Gegmis sonuglari
hatirlamak,
sonuglar1 en iyi
sekilde sunmak
icin bulanik veya
daha da kotii
olmaya egimli
olmast.

Tipik olarak,
anketler,
genellestirilebilirlik
elestirilerini
savunmasiz kilan
diigiik bir katilim
oranina (%2-10)
sahip olmasi.

ve okuyucunun bir veya
birkag rapordan daha
biiyiik ¢ikarimlar
yapmasini zorlagtirmasi.

5.1.5 Verilerin Elde Edilisi ve Degerlendirme Yontemi

Ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan ¢alismalar icerisinde birlesme ve satin

alma Oncesi ve sonrasinda yapilan karsilastirmalar, genellikle belirli bir zaman dilimi
icerisinde gerceklestirilmis ¢ok sayida islem icerisinden segilen 6rnek olay iizerinden
yapilmaktadir. Bazi finansal oranlar kullanilarak karlilik, satislar, bor¢lanma oranlari, 6z
sermaye ve nakit degerler gibi cesitli gostergelerde meydana gelen degisimlerde

performans basarisini 6lgmeyi hedefleyen finansal analiz yontemleri kullanilmaktadir.

Sirketlerin birlesme ve satin alma siiregleri finansal ve yonetimsel ac¢idan c¢ok
genis yelpazede incelenebilir. Literatiirde yer alan ¢esitli ¢calismalarda birlesme 6ncesi
ve sonrasi donemleri kapsayacak sekilde {i¢ ya da bes yillik verileri temel alan

analizlerin yapildig: tespit edilmistir.

Finansal gostergelere dayali vaka analizlerinde genellikle birlesme/satin alma

oncesindeki birlesme/satin alma sonrasindaki 3 yilin karsilastirilmas:  seklinde

gerceklestirilmekte ve islemin gerceklestirildigi yil kapsam disinda birakilmaktadir.3%®

5.1.5.1 Arastirmada Kullanilan Veriler

39 Byiiboglu, Kemal, Sevim, Ugur. Birlesme ve Satin Alma Faaliyetlerinin Finansal Oranlar Uzerindeki
Etkisi: Aksaray Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 9 (2) 111-122, May1s 2017 s.114.
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AOL-TIME WARNER 6rnek olay1 iizerinden birlesmeye taraf olan bu
isletmelerin, birlesme 6ncesi ve sonrasi finansal tablolarinda yer alan bilgiler veri olarak

alinmustir.

AOL ve Time WARNER'm islem 6ncesi 1997-1999 yillarin1 kapsayan 3 yillik
SEC Edgar veri tabanindan elde edilen finansal tablolar1 ile AOL-TIME Warner'mn islem
sonrast finansal birlesme onaymin aciklandigi 2001 yili itibariyle AOL-TIME
WARNER ismiyle ortaya c¢ikan sirketin finansal tablolari, 2001-2005 doénemini
kapsamaktadir ve Time Warner kurumsal sayfasindan elde edilmistir. 2000 y1l1 islemin

basladig1 y1l oldugundan dolay1 kapsam disinda tutulmustur.

Arastirmada ABD kokenli iki firma olan AOL-TIME WARNER birlesmesi;
sirketlerin bilangolar1 ve gelir tablolarina dayanarak yeni sirketin islem 6ncesi ve islem
sonrast finansal performasi, finansal oran yontemleriyle analiz edilecek, finansal
tablolarin bazi unsurlar1 karsilastirmali analiz metoduyla yiizdesel degisimleriyle

birlikte gosterilecektir.

Veri analizleri esnasinda gerek birlesme Oncesi firmalarin finansal tablolar
gerekse islem sonrasi yeni isletmenin tablo bilgilerinde isleme konu yila ait olmak iizere
ilerleyen yillarda geriye doniik olarak yapilan yeniden diizenlemeler (restatement)

analize esas veri havuzu igine dahil edilmistir.

Yeniden diizenleme hususuna Ornek ile agiklik getirmek gerekirse: 2001 yili
gelir tablosu son ii¢ yili karsilastirmali olarak gostermektedir. Bazen 1999 yilinda
herhangi bir gostergeye ait tutar 2000 veya 2001 yilinda yeniden diizenleme yapilarak
giincellenerek farkli tutarlar ile gosterildiginden 1999 yilina esas olup 2001 yilinda
yaymlanan giincel gosterge tutari, 1999 yili icin degerlendirilmek {iizere dikkate

alinmistir.

S6z konusu sirketlerin 1997 ve 2005 yillarin1 kapsayan yillik 10-K raporlarindan
derlenen bilango ve gelir tablosu gostergeleri yillara yaygin olarak karsilastirmali

sekilde isletmeler diizeyinde asagida Tablo 13’de gosterilmistir.
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Tablo 13. AOL ve Time Warner ile AOL-Time Warner Sirketinin Baslica Finansal Gostergeleri

Milyon
usb 3,
Hisse Basi
Tutarlar
Harig

1997

1998

1999

TIME WARNER

2001

2002

AOL TIME WARNER

2003

2004

2005

Gelir
Tablosu

Gelirler

Abonelikler

1.478

2.765

3.874

18.959

20.448

21.027

21.529

Reklam ve
Ticaret

308

612

1.240

6.045

6.180

6.904

7.302

Icerik  ve
Diger

411

496

610

12.056

12.985

13.062

13.004

Toplam
Gelirler

2.197

3.873

14.582

37.060

39.563

40.993

41.835

Faaliyet
Gelirleri

(485)

104

1.496

652

(37.414)

5.254

5.502

3.913

FAVOK

111

535

$2.683

6.988

(36.844)

5.875

6.092

4.452

Net Gelir

(485,00)

115

168

(4.934)

(97.217)

2.639

3.108

2.671

Hisse
Bagina
Kazang

(0,58)

0,05

0,40

(0,31)

1,42

(1,11

(21,82)

0,57

0,66

0,57

Ortak
Paylar

838

2.370

2.599

1.194,70

1.398,30

4.429,10

4.454,90

4.623,70

4.694,70

4.710

5.724 13.294
819 1.271
1.135 2.601
1.027 246

27.333
6.035
8.455
1.948

Bilan¢o

Serefiye &
Maddi
Olmayan
Varlik

59

17

439 12.572

11.919

15.458

172.417

77.530

83.344

83.215

80.982

Toplam
Varhk

833

2.874

10.396 I34.163

31.640

51.239 I

208.504

115.518

121.780

123.158

122.744

Dénen
Varliklar

323

1.263

3.875 645

5.449

9.861

10.251

10.835

12.268

14.458

14.050

Toplam Oz
Sermaye

140

996

6.331 9.356

8.852

9.713

152.027

52.817

56.213

60.771

65.105

Nakit
Benzerleri

124

677

2.554 645

442

1.284

719

1.730

3.040

6.139

4.220

Kisa Vadeli
Yabanci
Kaynaklar

553

1.155

2177 4371

4.618

9.670

12.976

13.464

16.295

14.652

12.528

Uzun
Vadeli
Yabanci
Kaynaklar

140

723

1.888 20.436

18.170

31.856

43.501

49.237

49.272

47.735

45.111

Toplam
Yabanci
Kaynaklar

693

1.878

4.065 24.807

22.788

41.526

56.477

62.701

65.567

62.387

57.639

Kaynak:https://www.sec.gov/Archives/edgar, http://ir.timewarner.com/phoenix.zhtml?c=70972&p=irol-

irhome kaynakg¢a boliimiinde ayrintili gésterilmistir.

5.1.5.2 Arastirmada Kullanilan Degiskenler
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Firmanin mali durumu ile faaliyet sonuglarinin degerlendirilebilmesi, firmanin
amaglari ile tutarli rasyonel kararlar alinabilmesi i¢in, finans yoneticisinin elinde belirli

analitik araclar bulunmalidir.3*°

Herhangi bir sirketin finansal durumu ile faaliyet sonuglarina iliskin kararlar
verebilmesi i¢in yoOneticinin elinde bulunan tablolarin en bilinenleri bilango ve gelir

tablosudur.

Bilanco, bir isletmenin varliklari, borglar1 ve sermayesini gosteren, isletmenin
mali durumunu ortaya koyan finansal tablodur. Bilanco, bir isletmenin belli bir tarihteki
finansal durumunu gosterir.3!! Gelir tablosu, belli bir isletmenin faaliyet sonuglarini
gosteren rapordur. Gelir tablosu belli bir donemi bilango ise belli bir anin fotografini

vermektedir. Bu tablolar, isletme faaliyetlerini belli dénemde gosteren dinamik

tablolardir.312

Arastirmalarda  genellikle “Oranlar”, “Karsilastirmali  Analiz”, “Egitim
Yiizdeleri”, “Kara Gegis Oranlar1”, “Faaliyet Kaldiract” ve “Finansman Kaldirac1” ve

“Fon Akim” analizi yontemleri kullanilmaktadir.®'®

Tablo 13’de belirtilen bilango ve gelir tablosu gostergelerine uygulanan analiz

yontemleri asagida aciklanmaktadir.
5.1.5.2.1 Arastirmada Kullamilan Rasyolar

Arastirmanin analizine iliskin se¢ilmis olan verilerin analizinde kullanilacak

finansal oranlar, 3 grup altinda on farkli oran ile uygulanacaktir. Bu oranlar ve

aciklamalar1 soyledir.3!*

e Karlilik Rasyolar

Bu rasyolar bir sirketin belirli bir siire i¢in gelirini veya isletme basarisini dlger.

310 Akgiig, s.15.

311 Dai, Ugur. Basin Isletmelerinin Finansal Yapisi, Beta, 1. Bask1 Istanbul Subat 2008 s.13.

%12 Dai, s.16.

313 Akgiig, s.15-16.

314 Kimmel, Paul D. Weygandt, Jerry J. Kieso, Donald E. Accounting Tools For Business Decision
Making, John Wiley& Sons, 4th editon, 2011 s.54.
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e Likitide Rasyolari

Bu rasyolar sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme ve nakit igin

beklenmedik ihtiyaclari karsilama yetenegini Olger.

e Mali Yap: Rasyolart

Sirketin uzun bir siire boyunca faaliyetini siirdiirme yetenegini olger.
5.1.5.2.2 Karsilastirmah Analiz

Akglic; karsilastirmali analizin, bir firmanin farkli tarihlerde diizenlenmis mali
tablolarinda yer alan kalemlerde goriilen degisikliklerin incelenmesi, bu degisikliklerin

degerlendirilmesi ve dinamik bir yapiya sahip oldugunu belirtmektedir.3!®

Karsilagtirmali analiz boliimii faaliyet sonuclarinin ve varlik yapisit ve kaynak
yapisinin degerlendirilmesi agisindan, gelir tablosu ile bilangonun bazi unsurlar ile
sinirli tutulmustur. Degerlendirme ve analiz bolimiinde O6zellikle birlesme sonrasi
performans diizeylerinin karsilastirilmasiyla, meydana gelen degisiklikler ylizdesel

olarak gosterilecektir.
5.2.Verilerin Analizi ve Degerlendirilmesi

Calismanin verilerin analizi ve degerlendirilmesi asamasinda, Tablo 13’de
belirtilen degiskenlere oran analizi ve karsilastirmali analiz yontemleri uygulanacak
olup uygulanan rasyolar sonucunda bulunan oransal degerler ile karsilastirma analizi

sonucunda gegen yila gore olusan degisimlere iligskin analiz aktarilacaktir.
5.2.1 Oran Analizi

5.2.1.1 Likidite Oranlari

Likidite oranlar1 firmanin kisa vadeli borglarin1 6deme kabiliyetini 6l¢gmektedir.

Calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini saptamak icin kullanilir.31®

315 Akgiig, s.73.
316 Akgiic, s.18.
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Tablo 14 Finansal Oran Analizi Likidite Rasyolari

AOL Time Warner AOL Time Warner
Finansal Oran
Analizleri > > I > S| S S 3 S 8
2 2 2 2 21 3 I I 8 I 8
Likidite
Raszolarl
Cari Oran
=DoOnen
Varliklar/Kisa 0,58 | 1,09 1,78 0,15| 1,18| 1,02 0,79 0,80 0,75 0,99 1,12
Vadeli Yabanci
Kaynaklar
Nakit Oran=
Nakit ve

Benzerleri/Kisa 0,22 | 0,59 1,17 0,15| 0,10| 0,13 0,06 0,13 0,19 0,42 0,34
Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Net Caligsma
Sermayesi =
Donen Varliklar-
Kisa Vadeli
Yabanci
Kaynaklar

Birlesme oncesi her iki firmanin ve birlesme sonrasinda ise AOL-TIME

($230) | $108 | $1.698) ($3.726) | $831 | $191 | ($2.725) | ($2.629) | ($4.027) | ($194) | $1.522

WARNER’in bilango gostergeleri lizerinde uygulanan ii¢ adet likidite oraninin
gosterildigi Tablo 14°de, oransal formiiller ile elde edilen sonuglar birlesme islemi

oncesi ve sonrasi karsilagtirmali olarak her bir oran bazinda asagida aktarilmistir.
5.2.1.1.1 Cari Oran

Donen Degerler/Kisa Vadeli Borglar formiilii ile hesaplanan, Cari oran doner
degerlerin, diger bir deyisle firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamakta
kullanabilecegi iktisadi degerlerin, kisa vadeli borglara boliinmesi suretiyle

hesaplanmaktadir.3!’

Cari Oran rasyosu, sirketin kisa vadedeki yiikiimliiliiklerini yerine getirme ve
beklenmeyen nakit ihtiyaclarini karsilama yetenegini 6lgmektedir. Cari oran, isletme

sermayesinden daha giivenilir bir likidite gostergesidir.3®

817 Akgiic. s.18.
318 Kimmel, Weygandt, Kieso, s.59.
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Islem Oncesi

Islem &ncesi donemde AOL, dénen varliklarmi kisa vadeli yabanci
kaynaklartyla karsilamada iyi bir performans sergilemis olup oran artan bir sekilde

olumlu bir seyir gostermistir.

Time Warner’in ise donen varliklar1 kisa vadeli yabanci kaynaklariyla karsilama
orani, 1998 yilinda gecen yila gore yiiksek bir artis géstermis olmakla birlikte, 1999
yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklarda meydana gelen artistan dolayr bu oran 1999
yilinda azalmis olup 1997 yilina kiyasla ¢cok daha iyi bir durumda oldugu tespit

edilmistir.
Islem Sonrast

Islem o6ncesi dénemde AOL’iin cari oran dengesinde tek basma gosterdigi

performansin yansimasini, islem sonras1 ddonemde gérmek miimkiin degildir.

2001 yili ve izleyen 4 yil iginde yeni isletmenin donen varliklar1 kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin yiizde yiiziinii karsilayacak bir pozisyonunu ancak 2005 yilinda

elde etmistir.
5.2.1.1.2 Nakit Oram

Nakit Orani, Kasa + Bankalar + Serbest Menkul Degerler / Kisa Vadeli Borglar
seklinde olup bu oran para ve para benzerlerinin kisa vadeli borglara boliinmesi

suretiyle hesaplanmaktadir.3°

Islem Oncesi

AOL’iin nakit ve benzerlerinin kisa vadeli yabanci kaynaklarini finanse etmesine
iligkin olarak 1997 yilindan 1999 yilina kadar gegen siirede performans gostergeleri
artis yoniinde bir goriiniim sergilemis, hatta nakit ve benzerlerinin 1999 yilinda toplam
kisa vadeli yabanci kaynaklarin hepsini karsilayabilecek bir durum elde ettigi

gbzlenmistir.

Time Warner ise 1999 yilinda nakit benzerlerinde yasanan %190,5 oraninda

319 Akgiic. 5.23.
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artisa ragmen gegen yila gore toplam kisa vadeli yabanci kaynaklarda meydana gelen

%109 artis dolayisiyla kisa vadeli yabanci kaynaklarinin hepsini karsilayamamastir.
Islem Sonrast

AOL-TIME WARNER adiyla meydana gelen yeni isletmenin 2001 yilinda nakit
ve benzerlerinin kisa vadeli yabanci kaynaklarini sadece % 6 oraninda karsiladigi
gozlenmistir. Islem sonrasi donemde diger yillarda artis oldugu gozlenmekle birlikte
islem Oncesi donemde AOL’iin tek basina sergiledigi performans diizeyini yeni isletme

gosterememistir.
5.2.1.1.3 Calisma Sermayesi

Cari varliklar cari borglar1 astiginda igletme sermayesi olumludur. Bu

gergeklestiginde, sirketin yiikiimliiliiklerini 6deyebilme olasilig1 daha yiiksektir.>2°
Islem Oncesi

AOL’lin, ¢alisma sermayesinin 1997 yilinda eksi diizeyde oldugu fakat 1999

yilina kadar gegen siirede oranin artis sergiledigi tespit edilmistir.

Time Warner'in ¢aligma sermayesi ise 1997 yilinda eksi diizeyde
gerceklesmigstir. 1998 yilinda bir iyilesme olmakla birlikte 1999 yilinda gecen yila gore

calisma sermayesi acisindan %335 oraninda bir azalis meydana gelmistir.
Islem Sonrast

AOL-TIME WARNER 2001 yilinda galisma sermayesi agisindan negatif bir
goriinimdedir. 2002 yilinda iyilesme olmakla birlikte yeni isletme eksi diizeyde bir
calisma sermayesine sahiptir. 2003 yilinda yeni isletmenin ¢alisma sermayesinde ¢ok
keskin bir azalis gerg¢eklesmistir. 2004 yilinda ¢alisma sermayesinde iyilesme olmakla
birlikte gostergesi negatif bir deger gosteren deger ancak 2005 yilinda pozitif bir

gosterge Saglamistir.

5.2.1.2 Karhlik Oranlar:

320 Kimmel, Weygandt, Kieso, s.59.
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Firmanin elde ettigi karin; dl¢iilii, yeterli, tatmin edici olup olmadigi konusunda

degerlendirme yapilirken bu oranlar kullanilir.??!

Asagida gosterilen Tablo 15°de birlesme Oncesi her iki firma ve birlesme

sonrasinda AOL-TIME WARNER’1mn bilango ve gelir tablosu gostergeleri iizerinde

uygulanan dort adet karlilik oran1 gosterilmis olup elde edilen sonuglar birlesme 6ncesi

ve sonrasi karsilastirma ile her bir oran bazinda aktarilmistir.

Tablo 15 Finansal Oran Analizi Karlilik Rasyolari

AOL Time Warner AOL Time Warner
Finansal Oran
Analizleri > 3 b > R S ) 3 S 3
2 2 2 2 2| S Q I 8 I I
Karhhk
Raszolarl
Net Kar
é\éﬁgiﬁeﬁm) 16, (346) 012 016]  003| 0,02| 0,200 (-003)| (-184)| 005 005 004
Sermaye
Net Karin Net
Aktif Toplamina
Orani=Net Kar
(Vergiden (-058)| 0,04| 0,200 0,01| 0,01| 0,040 (0,02)| (-0,84) 0,02 0,03| 0,02
Sonraki Kar)/
Net Aktif
Toplami
Ezimbgtag;;lget (0.22)| 003| o018 002| 001| 0,07] (015)| (-262)| 007| 008| 006
Aktif Devir
(S);z‘s‘;; /Topgz 2,64| 1,35| 0,55 0,39| 0,46| 0,53 0,16 0,32 032| 033] 0,34
Aktif

5.2.1.2.1 Net Karin Oz Sermayeye Oram

Net Karin Oz Sermayeye Orani, firma sahip veya sahipleri tarafindan saglanan

sermayenin bir birimine isabet eden kar oranini ortaya koymaya yarar.

322

Oran Net Karin (Vergiden Sonraki Kar) Oz Sermayeye boliinmesi formiilii ile

hesaplanmaktadir.

321 Akgiic, 5.49.
322 Akgiic, s.50.
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Oran Ingilizce finansal analiz literatiirinde ROE (Return on Equity) olarak

isimlendirilmektedir.
Islem Oncesi

AOL’tin 1997 yilinda net karin 6z sermayesine oraninda ¢ok keskin bir diisiis
yasanmig olup oran negatif bir goriinim sergilemistir. 1998 yilindan sonra ise elde
edilen gelirle birlikte, AOL yonetimi, hissedarlardan sermaye kullanarak kar elde etme
kabiliyetini arttirmis ve bu basar1 diizeyine ilerleyen yillarda pozitif bir gériiniim

kazandirmay1 bagarmustur.

Time Warner ise 1998 yilinda 1997 yilina gore % 1’lik bir azalma gostermis
olup 1999 yilinda Time Warner yonetimi, hissedarlardan sermaye kullanarak sirketin kar
elde etme kabiliyetini % 20 diizeyinde pozitif bir goriiniim saglamistir. Hissedarlarin
hisse basina kazang tutarlarindan elde ettigi gelir de performans diizeyinde olusan bu

basariy1 dogrulamaktadir.
Islem Sonrast

AOL-TIME WARNER 2001 yilinda net gelirleri yoniinden zararla sonuglanan
bir bilango nedeniyle 2001 ve 2002 yilinda negatif bir goriiniim gostermistir.

2001 yilina gore 2002 yilinda % 1870,3 oraninda meydana gelen Amerikan
sirketler tarihinde goriilmemis olagandis1 zarara ragmen 2001 yilina gore 6zsermayede
gergeklesen % 65,3'lik azalig sonucunda gecen yil negatif yonde gerceklesen negatif
yonlii artis1 dengelemis, zarara ragmen 2002 yilinda 1,84 diizeyinde ger¢eklesmistir.

Gelir tablosu ve bilango verilerinin kullanildig1 rasyo analizi, 6z sermayenin

faaliyet sonuclari neticesinde eridigini gostermistir.

2002 yilinda (21,82) tutarinda hisse basina diisen kazang tutarinda gerceklesen
negatif goriiniim yeni isletmenin 6z sermayesini kullandigini gostermektedir. 2003
yilinda ve diger yillarda ise yeni sirket durumu tersine ¢evirmeyi bagsarmis olmakla
birlikte, yeni isletme performans olarak islem Oncesi gosterilen performans diizeyini

gosterememistir.
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5.2.1.2.2 Net Karin Net Aktif Toplamina Orani

Net karin net aktif toplamina orani, firmanin yapmis oldugu yatirimin karliligin
diger deyisle aktif degerlerin ne 6lciide verimli kullanildigin1 gosterir.3?® Oran, net karin

(Vergiden Sonraki Kar) net aktif toplamina boliinmesi formiilii ile hesaplanmaktadir.

Aktif karlhilig1 orani, her bir dolarlik aktifin yarattig1 net gelir miktarini gosterir.

Aktif toplam getirisi ne kadar yiiksek olursa, sirket o kadar karli olur. 324

Bu oran Ingilizce finansal analiz literatiirinde ROA (Return on Assets) olarak

bilinmektedir.
Islem Oncesi

1997 yilinda AOL’iin net karinin aktif toplamina orani negatif bir goriiniim
gostermistir. 1998 yilindan sonra ise elde edilen gelirle birlikte AOL yonetimi
varliklarin1 kullanarak kar elde etme becerisine pozitif goriiniim verererek, 1999 yilinda

%10 oraninda basar1 diizeyi gostermistir.

Time Warner ise 1997 ve 1998 yilinda % 1°lik bir pozitif bir gorliniim gosterdigi

orani 1999 yilinda % 4 seviyesine ¢ikarmstir.
Islem Sonrast

2001 yilinda gergeklesen zarar sonucunda 2001 yili ve izleyen yilda bu oran
negatif bir gortinim gostermistir. 2003 yili ve izleyen diger yillarda bu durumu tersine
ceviren yeni sirketin, birlesme Oncesi diger sirketlerin gosterdigi performans diizeyi ile
kiyaslandiginda, varlik yapisimi kullanarak kar elde etmede etkin olamadigi tespit

edilmistir.
5.2.1.2.3. Kar Marji Oram

Kar Marj1 Oran, net gelirle sonuglanan her bir satis dolarinin yiizdesini 6lger.?

323 Akgiig, s.53.
324 Kimmel, Weygandt, Kieso, s.464.
325 Kimmel, Weygandt, Kieso, s.247.
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Islem Oncesi

AOLlin 1997 yilinda net karinin, net satislarina orani negatif bir goriiniim
sergilemistir. 1998 yilindan sonra ise elde edilen gelir ile birlikte AOL net karmin net

satiglarina oranina pozitif bir gériiniim kazandirmay1 basarmistir.

Time Warner ise oran 1997°de % 2 diizeyinde gergeklesirken 1998 yilinda % 1
diizeyinde gerceklesmistir. 1999 yilinda ise bu oran % 7’lik pozitif bir yiizde ile

sonuclanmustir.
Islem Sonrast

AOL-TIME WARNER 2001 yilinda zararla sonuglanan bir gdsterge nedeniyle
2001 yili ve 2002 yilinda net karmin, satislara oraninda da negatif diizeyde bir sonug

elde etmistir.

2001 yilinda ozellikle net gelir agisindan gergeklesen zarar ile birlikte yeni
isletme her ne kadar satis gelirleri olumlu diizeyde gerceklesse bile islem sonrasinda
meydana gelen yiiksek tutarda gergeklesen zarar sonucunda, oran negatif goériiniim

gostermistir.

Yeni isletmenin toplam satig gelirleri 2002 yilinda gegen yilin sonuglarina gore
artig gosterse bile 2002 yilinda faaliyet gelirlerinde meydana gelen ($97.217) tutarinda
zarar sonucunda oran negatif bir goriiniim sergilemistir. 2003 yili ve izleyen diger
yillarda yeni isletme bu durumu tersine cevirmeyi basarmis olmakla birlikte islem
oncesi isletmelerin gosterdigi basar1 diizeylerinin ortalamasinin altinda bir goriiniim

sergilemistir.
5.2.1.2.4 Aktif Devir Hiz1 Orani

Net satig tutarinin aktif toplamina boliinmesiyle hesaplanan aktif devir hizi, bir
isletmede sermaye yogunlugunun bir gostergesi veya aktif kullanimimin bir Slgiisii

olarak yorumlanmaktadir.>?®

3% Akgiic, s.44.
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Aktif devir orani, bir sirketin varliklarini satis yapmak i¢in ne kadar verimli
kullandigin1 gosterir bir sirketin varliklara yatirilan her bir dolarin ne kadarinin

satislardan gergeklestirildigini ifade eder.3?” (Assets Turnover=Net Sales/Total Assets)
Islem Oncesi

1997 yilinda AOL’iin net satiglarinin aktif toplamina orani, pozitif bir goriiniim
sergilemistir. 1998 yilindan sonra ise saglanan gelirle birlikte AOL net satiglarinin
toplam aktiflere oranindaki artista gegen yila gére bir azalma meydana gelmistir. Bu
durum isletme agisindan atil bir kullanim kapasitesinin oldugunu gostermektedir. 1999
yilinda bir onceki yila gore oran azalis gostererek varliklarini kullanmada net satislar

tizerindeki basari diizeyinde azalma oldugu gézlemlenmistir.

Time Warner ise 1997 ve 1998 yillarinda net satislarin aktif biiyiikliigiine gore
gerceklesen orani 0.50’nin altinda ger¢eklesmis olup aktiflerini satiglar iizerinde etkin
olarak kullanmadigi tespit edilmistir. 1999 yilinda ise bu oran artis gostererek 0,53

olarak gerceklesmistir.
Islem Sonrast

AOL-TIME WARNER 2001 yilinda meydana gelen zarar sonucunda 2001 yil
ve izleyen yilda net karin aktif toplamina orani1 pozitif olmakla birlikte, yeni isletmeyle
yaratilan aktif bliytikliigi ile kiyaslandiginda atil bir aktif kullanim kapasitesinin oldugu
tespit edilmistir. Oran, 2002 yilinda artig gosterse de bu artisin bir dnceki yilin aktif

yapisinda goriilen diislisten kaynaklandig: tespit edilmistir.

2003 yili ve izleyen yillara ait faaliyet sonuglarina gore net satiglarin toplam
aktife oran1 da istikrarli bir seyir gostermis olup yeni sirket, atil kullanim kapasitesi
gorliinlimiinii  stirdiirmiistiir. Yeni isletme birlesme sonucunda elde edilen aktif
biiylikliiglinde meydana gelen sinerjiyi satis geliri yaratma agisindan bir avantaja

cevirememistir.

5.2.1.3 Mali Yap1 Oranlan

327 Kimmel, Weygandt, Kieso, s.466.
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Isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ ddeme giiciiniin dl¢iilmesinde

kullanilan mali yap1 oranlari, borg ve 6z kaynak dengesini gosteren oranlardir.3?®

Odeme giicii (solvency), bir sirketin uzun vadeli borcunu ve bu borcun faizini

ddeyebilme kabiliyetini gosterir.3?°

Tablo 16 Finansal Oran Analizi Mali Yap1 Rasyolar1

AOL Time Warner AOL Time Warner

Finansal Oran

Analizleri ~ © o r~ © o — N ™ < o
[o2} (2] (2] (o2} (o2} (2] o o o o o
(o} (o) (o) (o} (o} (o) o o o o o
— — — — — — N N N N N

Mali Yapi

Oranlar

Kaldirag ~ Orani=

Toplam  Yabanci

Kaynaklar/Toplam 0,83| 0,65 0,39 0,73| 0,72 0,81 0,27 0,54 0,54 0,51 0,47

Varliklar

Bor¢ Oz Sermaye

Orani =Uzun

Vadeli Yabanci 1,00 0,73 0,30 2,18 | 2,05| 3,28 0,29 0,93 0,88 0,79 0,69

Kaynaklar/ Oz

Sermaye

Oz Sermaye

Capani= - Toplam | g oq| 5g9| 1648 365 357| 528 137|219 217 208 189

Varliklar/ Oz

Sermaye

Birlesme oncesi her iki firmanimn ve birlesme sonrasinda ise AOL-TIME
WARNER’m bilango ve gelir tablosu gostergeleri lizerinde uygulanan ti¢ adet mali yapi
oraninin gosterildigi Tablo 16°da rasyolar sonucunda elde edilen sonuglar her bir oran

bazinda asagida aktarilmistir.
5.2.1.3.1 Kaldira¢ Oram

Kaldirag orani, bir sirketin bor¢ oranimi Olger ve sirketin varliklariin

O0zkaynaktan ziyade uzun vadeli borglarla ne kadar finanse edildigini gdsterir. Borg

oram yiiksek ise, sirketin 6zkaynaklarina gore cok fazla borcu oldugunu gosterir.3%

328 Dai, 5.340.

39 Goel, Sandeep, “Financial Ratios, Business Expert Press”, ProQuest Ebook Central,
http://ebookcentral.proquest.com/lib/marmara/detail.action?doclD=4307179. Created from marmara on
2018-12-10 01:56:34. 2015. p.143.

30 Goel, 5.143.
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"Toplam yabanci1 kaynaklarin aktif toplamina boliinmesiyle elde edilen bu oranin
yiiksek olmasi, isletmenin riskli bir sekilde finanse edildigini gosterir. Diger yandan
isletme ortaklar1 da oranin diisiik olmasini olumsuz bulabilirler ¢iinkii isletmenin 6z
kaynaklarindan yabanci kaynaklara gére daha ¢ok yararlandigini gdsterir. Bu durum da

yatirimet agisindan daha az kar demektir,”33!

Bor¢ finansmani, 6z sermaye finansmanindan daha risklidir, ¢iinkii sirketin iyi
performans gosterip gostermedigine bakilmaksizin, zaman igerisinde belirli noktalarda

borcun geri 6denmesi gerekir.>%2

Bu s6zii edilen oranin yiiksek olmasi halinde firmanin az bir sermaye ile ¢ok
genis kaynaklara egemen oldugu, yiliksek oranin firmanin spekiilatif sekilde finanse
edildigini gosterir. Bu acidan kredi verenler i¢in emniyet marjinin dar oldugu

belirtilmektedir.333

Bu oran; toplam yabanci kaynaklarm varlik toplamina bolinmesi ile

hesaplanmaktadir.
Islem Oncesi

AOL, 1997 yilinda toplam yabanci kaynaklarinin toplam aktife oraninda olumlu
bir gosterge sergilemistir. 1998 yilindan itibaren oranda azalis s6z konusu olsa da
sirketin yabanci kaynakli yiikiimliliiklerinin kapsami gbz Oniine alindiginda, AOL’lin
varlik degeri ¢ok iyi durumdadir. Bu durum sirketin finansal durumu konusunda uzun

vadeli bir bakis agistyla pozitif olarak degerlendirilebilir.

Time Warner’in toplam yabanci kaynaklarinin toplam aktife orani ise 1997, 1998
ve 1999 wyillarinda, % 70’in iizerinde gergeklesmis olup Time Warner'in

yiikiimliiliiklerini yerine getirmek acisindan varlik yapisi ¢ok iyi bir gortinlimdedir.

Islem Sonrast

AOL-TIME WARNER’1n varlik yapisindan kaynakli olarak 2001 yilinda oran

331 Dai, 5.341.
332 Kimmel, Weygandt, Kieso, s.60.
333 Akgiig, s.24.
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pozitif bir gorinim gostermistir. Fakat izleyen yillarda yeni sirket acisindan oranda
meydana gelen artisin, yeni sirketin varliklarin1 yabanci kaynaklarla finanse ettigini
gostermektedir. 2001 yilindan sonra sirketin 6z sermayesinde ¢ok belirgin bir azalis
meydana gelmis olup aktif toplaminda meydana gelen azalis géz Oniline alindiginda
aktiflerin finansmaninda 6z sermayeden yararlanildigi, 2001 yilinda 6z sermayede
meydana gelen azalisla birlikte isletmenin finansmaninda riskli bir yol izlendigi

gbzlenmistir.
5.2.1.3.2 Bor¢ Oz Sermaye Orani

Borg¢-6zsermaye oranmin yiiksek olmasi, bir sirketin bor¢ para alarak

biiyiimesini finanse etmekte agresif davrandigi anlamma gelir.33*

Bu oran (Bor¢ Oz Sermaye Orani = Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Oz

Sermaye) formiilii ile hesaplanmaktadir.
Islem Oncesi

AOL'lin uzun vadeli yiikiimliilikleri, analiz doneminde hissedarlarin yatirdig:
sermaye tarafindan karsilanmistir. Bu durum sirketin uzun vadeli finansal durumuna
iliskin iyi bir igaret olarak degerlendirilebilir fakat hissedarlar agisindan pekiyi bir
gosterge olmayabilir.

Time Warner'm uzun vadeli yiikiimliiliikleri, hissedarlar tarafindan yatirilan
sermayeden daha fazla olup bu durum sirketin uzun vadeli finansal durumuna iliskin
negatif bir goriinim vermektedir ve bdylelikle firmanin borg alarak finanse edildigini

gostermektedir.
Islem Sonrast

Oran, 2001 yilinda yeni sirketin varlik yapisindan kaynaklanan olumlu bir
gosterge sunmustur. Yeni sirketin birlesme sonrasi gerceklesen zarari 6z sermaye
yatirimlarinda meydana gelen ve yabanci kaynaklarininda finansmaninda kullanildigi 6z

sermaye ile yabanci kaynaklarini finanse etti§inden dolay1 izleyen yillarda bu oranda

334 Goel, s.144.
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meydana gelen artisin 6z sermaye dengesinde olusan azalistan kaynaklandigi
goziikkmektedir. Diger taraftan bu durum yeni isletmenin 6z kaynaklarina gére daha ¢ok

borcu oldugunu yansitmaktadir.

Faaliyet sonuglarina gore zarar ettigi goriilen sirketin, 2002 yilinda 6z sermaye
tutarinda keskin bir diisiis yasanmistir. Bu durum, firmanin 6z sermayesini yabanci
kaynaklarinin ~ finansmaninda kullanmakta oldugunu ve hissedarlar acgisindan
istenmeyen bir durumu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu oranin izleyen yillarda bir azalis
trendine girdigi, yeni isletmenin iglem Oncesi duruma gore iyi bir performans

sergilemedigi anlagilmaktadir.
5.2.1.3.3 Oz Sermaye Carpam

Hisse senedi ¢arpani, bir sirketin finansal kaldiracinin 6énemli bir 6l¢iim aracidir.
Sirketler 6zkaynak veya bor¢ yoluyla varlik alimlarim1 finanse eder. Yiiksek 6zkaynak
carpani, varlik finansmaninin daha biiylik bir bdliimiiniin bor¢ yoluyla yapildigini

gostermektedir.3%

Bu oran (Toplam Varliklar/ Oz Sermaye) formiiliiyle hesaplanmaktadir.
Islem Oncesi

1997 yilinda AOL igin 5,95 diizeyinde yiiksek ¢ikan s6z konusu bu oran, sirketin
varliklarinin % 16’11k boliimiiniin 6z sermaye ile finanse edildigini gostermektedir. 1998
yilia gelindiginde bu oran diisiis géstermis olup varliklarin % 34’lik bir kisminin 6z
sermaye ile finanse edildigi tespit edilmistir. Diger yillarda diisen bu oran AOL’{in
varliklarinin, 6z sermaye tarafindan finansmaninda % 60 dolayinda 6z sermaye

kullandig1 ve 6z sermaye kullanma kabiliyetinde artis sergiledigi tespit edilmistir.

Time Warner'in yabanci kaynak ve 6z sermaye dagilimin1 anlamak agisindan bu
oranin ayni dénemde AOL’e gore daha diisiik oldugu tespit edilmistir. 1998 yilinda s6z

konusu oran diisiis gdsterirken, 1999 yilinda ise oranda bir artis s6z konusudur.

Islem Sonrast

335 Goel, 5.145.
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AOL-TIME WARNER yabanci kaynak ve 6z sermaye dagilimi agisindan 2001
yilinda diisiik yiizdeli bir goriiniim sergilemistir. izleyen yillarda ise oranda 2001 yilma
gore bir artis soz konusudur. 2002°de 2,19 olarak gergeklesen oran, yeni sirketin
varliklarinin % 45’inin, 2003’de ise varliklarin neredeyse % 50’sinin 6z sermaye ile

finanse edildigini gostermistir.

Ilgili yillar i¢in bu durum yeni isletmenin yabanci kaynaklara oranla ilk faaliyet
yili ve takip eden yillarda varliklarin1 daha ¢ok 6z sermaye ile finanse ettigini

gostermektedir. Bu oran, 2004 ve 2005 yillarinda ise diisiis gostermistir.
5.2.2 Karsilastirmah Analiz

“Karsilastirmali analizin en biiytik iistiinliigii, incelenen firmanin yonii hakkinda

fikir verecek bilgiler saglamasidir.”3%®

Birlesme o6ncesi her iki firmanm ve birlesme sonrasinda ise AOL-TIME
WARNER’m bilango ve gelir tablosu gostergeleri lizerinde uygulanan karsilastirmali
analiz sonucunda, elde edilen yiizdelerde olusan artis ve azalislar, bir onceki doneme ait
verilere gore hesaplanarak Tablo 17°de gosterilmistir. Bilango ve gelir tablosu
gostergeleri tizerinde meydana gelen degisimlere yonelik analiz iki bashk altinda

aktarilmistir.

Tablo 17. Karsilastirmali Analiz Tablosu

KARSILASTIRMALI ANALIZ TABLOSU

Milyon USD §$, AOL TIME WARNER AOL TIME WARNER

Hisse Basi

Tutarlar Hari¢ > o S > X S 3 ) 8 S 8
(o] (2] (2] (o)) (o)) (o)) o o o o o
— — — i i i N N N N N

Gelir Tablosu

Gelirler

Abonelikler 1.478 2.765 3.874 - 15.657 18.959 20.448 21.027 | 21.529

Biiyiime 87,1% 40,1% 21,1% 7,9% 2,8% 2,4%

Reklam ve

Ticaret 308 612 1.240 - 6.869 6.045 6.180 6.904 |7.302

Biiyiime 98,7% 102,6% (-12,0%) | 2,2% 11,7% |5,8%

$13.06
icerik ve Diger | 411 496 610 - 10.981 12.056 12.985 2 13.004
Biiyiime 20,7% 23,0% 9,8% 7,7% 0,6% -0,4%

336 Akgiic 5.73.
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Toplam

Gelirler 2.197 3.873 5.724 13.294 |14582 |27.333 [33.507 |37.060 |39.563 |40.993 |41.835

Biiyiime - 763% [478% [- 9,7% 874% N- 106% |6,8% 36% [21%

Faaliyet

Gelirleri (485) 104 819 1.271 | 1.496 6.035 652 (37.414) |5.254 5.502 |3.913
5838,3% | (-

Biiyiime -121,4% | 687,5% 17,7% | 303,4% ) 114,0%) |4,7% | (-28,9%)

FAVOK 111 535 1.135 2.601 [2.683 8.455 6.988 (36.844) |5.875 6.092 [4.452

Biiyiime 382,0% |112,1% 3,2% 215,1% 627,2%) |115,9%) |3,7% | (-26,9%)

Net Gelir (485,00) [115 1.027  J246 168 1.948  [(4.934) [(97.217) [2.639 3.108 [2.671

Biiyiime 123,7% | 793,0% (-31,7%) | 1059,5% 1870,3% | 102,7%) | 17,8% | (-14,1%)

Bilanco

Serefiye &

Maddi

Olmayan

Varhk 59 17 439 12572 |11.919 |15.458 |172.417 |77.530 |[83.344 |83.215 |80.982

Biiyiime (-71,2%) | 2482,4% § 52% [297% | -55,0% | 7,5% -02% |-2,7%

123.15

Toplam Varhk | 833 2.874 10.396 [}34.163 [31.640 |51.239 [J208.504 |115.518 |121.780 |8 122.744

Biiyiime 245,0% | 261,7% (-7,4%) [61,9% (-44,6%) [5,4% 1,1% [ (-0,3%)

Toplam Oz

Sermaye 140 996 6.331 9.356 |8.852 9.713 152.027 |52.817 |56.213 |60.771 |65.105

Biiyiime 611,4% |5356% J§ (-54%) [97% | (-65,3%) | 6,4% 81% |7,1%

Kisa Vadeli

Yabanci

Kaynaklar 553 1.155 2177 4371 |4.618 9.670 12976  |13.464 |16.295 |14.652 |12.528

Biiyiime 108,9% | 88,5% 5,7% 109,4% 3,8% 21,0% | 10,1%) | (-14,5%)

Uzun  Vadeli

Yabanci

Kaynaklar 140 723 1.888 20436 |18.170 [31.856 [J43.501 [49.237 |49.272 | 47.735 |45.111

Biiyiime 416,4% | 161,1% (-11,1%) | 75,3% 132%  [0,1% 3,1%) | (-5,5%)

Toplam

Yabanci

Kaynaklar 693 1.878 4.065 24807 |22.788 |41.526 J56.477 |62.701 |65.567 |62.387 |57.639

Biiyiime 171,0% | 116,5% (-8,1%) |82,2% 11,0% | 4,6% 49%) | (-7,6%)

5.2.2.1 Bilanco Gostergelerinin Analizi

Yiizyilin birlesmesi olarak kamuoyuna duyurulan iglemle 2001 yilinda ortaya

¢ikan yeni sirketin maddi olmayan varlig1 (serefiye), 2002 yilinda eksi % 55 oraninda

bir azalis gosterirken, taraflarin islem Oncesi gosterge diizeyleri islem sonrasinda

stirdiiriilememistir.

gosterirken, Time Warner ise ayni performansi gésterememistir.
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oraninda biiyiik bir diisiis yasanmistir. Izleyen yillarda ise yeni isletme performans

yoniinden duragan bir varlik yapisi stirdiirmiistiir.

Oz sermaye yapis1t AOL acisindan varlik yapisi ile kiyaslandiginda islem &ncesi
donemde daha iyi bir performans diizeyi sergilemis olup Time Warner a¢isindan ise ayni

diizeyde bir performans gostergesinden bahsetmek miimkiin degildir.

Yeni sirketin 2002 yil1 faaliyet sonuglarinda, 2001 yilina gére % 65 oraninda bir
azalis s6z konusudur. Ozellikle AOL'iin islem oncesi gdsterdigi performans diizeyini

yeni sirket yakalayamamustir.

AOL’lin toplam yabanci kaynaklarinda meydana gelen artis, uzun vadeli yabanci
kaynaklardan kaynaklanmaktadir. Islem oncesi dénemde uzun vadeli yabanci
kaynaklarda toplam yabanci kaynaklara gore biiylik artis s6z konusudur. Time Warner
da 6z sermaye performans diizeyleriyle Ortiisen bir yabanci kaynak politikas izlemedigi

tespit edilmistir.

Islem sonrasi sirketin yabanci kaynaklara iliskin performans diizeyi, 6z sermaye
gostergesinde 2001 yili itibariyle olusan ve 2002 yilinda meydana gelen azalisa gore,
yabanci kaynak kullanimi acisindan bir azalis s6z konu degildir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar 2002 yilinda artarken uzun vadeli yabanci kaynak artisinda 2002 yilinda bir
onceki yila gore belirgin bir artis yasanmamustir. Yeni sirketin yabanci kaynak kullanimi
acisindan sergiledigil performans, islem oncesi donemle kiyaslandiginda disiik

kalmistir.
5.2.2.2 Gelir Tablosu Gostergelerinin Analizi

Satig gelirleri agisindan gerek AOL gerekse Time Warner islem Oncesinde
olumlu bir satis geliri elde etmistir. Ancak AOL nin 1999 yilinda elde ettigi satig

gelirleri performans diizeyi orani diisiis géstermistir.

Yeni sirketin satis performansi, 2002 yili itibariyle Onceki yillarin satig
performansi acisindan diisiise ge¢mistir. Isletmenin performans agisindan gosterdigi bu

izlenim islem 6ncesi duruma gore kiyaslandiginda ¢ok fazla dinamik bir yapida degildir.
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AOL'lin faaliyet gelirleri 1998 yilinda eksi % 121,4'liik azalig gosterirken, 1999
yilinda % 687'lik bir bliylime gergeklesmistir. Time Warner acisindan ise 1998 yilinda
%17 artis gerceklesirken 1999'da bu degisim % 303 olarak gergeklesmistir. Yeni sirket
faaliyet gelirleri agisindan 2002 yilinda tam bir felaket yasamig, 2001 yilina gére eksi
yonde % 5838 oraninda artis gdstermistir. islem 6ncesi sergilenen performans diizeyi

yeni sirket tarafindan gosterilememistir.

AOL islem o6ncesi dénemde FAVOK (EBITDA) acisindan dinamik bir
performans sergilemistir. Time Warner ise performans agisindan 1998 yilinda yiiksek
diizeyde bir performans gostergesine sahip olmasa bile 1999 yilinda gegen yila gore
%215'lik bir biiyiime elde etmistir. Yeni sirket, FAVOK tutar1 agisindan 2001 yilinda
faaliyet yoniinden olumlu bir performans elde ettigi goziikmekle birlikte 2002 yilinda
oran gegen yila gore eksi % 627,2 oraninda bir azalis gostermistir. 2003 yilinda gegen
yila gore 1iyilesme olmakla birlikte performans gostergesi azalis yOniinde

gerceklesmistir.

AOL net gelir acisindan 1998 yilinda gecen yila gore bir artig elde etmistir.
1999 yilinda ise bu oran gecen yila gore ¢ok yiiksek diizeyde bir performans ile
sonuglanmistir. Time Warner agisindan ise net gelirde 1998 yilinda gecen yila gore bir
azalma meydana gelmis olup isletme 1999 yilinda % 1059'luk gibi olaganiistii bir basar1

diizeyi sergilemistir.

Yeni sirketin faaliyet sonucu acisindan 2002 yilinda gecen yila gore %1870’lik
bir eksi yonlii artis sonucunda 97 Milyar Dolar tutarinda olagan {stii bir zarar
gerceklesmistir. 2003 yilinda ise isletme bunu tersine cevirmeyi basarmis olmakla
birlikte sirketlerin islem Oncesi donemde gosterdikleri performans diizeyi

sergilenememistir.
5.3. Degerlendirme

Yiizyilin birlesmesi olarak gosterilen AOL ve Time Warner drnek olay ¢alismasi,
islem Oncesi ve sonrasinda bu isletmelerin finansal tablo gostergeleri, rasyo ve

karsilastirmali analiz teknigi kullanilarak incelenmistir.
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AOL ana faaliyet alanmi itibariyle Amerika’nin 6nde gelen internet hizmet
saglayicisi iken, Time Warner ise hem eglence sektoriinde hem de medya sektoriinde
faaliyet gdsteren bir konglomeradir. Bu baglamda faaliyet alanlar1 farkli olan iki sirketin

birlesmesi konglomera tarzi bir birlesmedir.

Yeni sirketin faaliyet sonucu, 2002 yilinda 97 milyar dolar tutarinda olaganiistii
bir zarar kaydetmistir. Her iki isletmenin islem Oncesi donemde gosterdikleri

performans diizeyi sergilenememistir.

Varlik yapist acisindan 2002 yilinda biiyiik bir diislis yasayan yeni isletme,
izleyen yillarda duragan bir varlik yapisi izlenimini siirdirmistir. Finansal
gostergelerden yapilan ¢ikarsamalar isletmenin atil bir varlik kapasitesinin oldugunu

gostermistir.

Yeni isletme maddi olmayan varlik agisindan, 2002 yilinda eksi % 55 oraninda
bir azalis gOstermis ve taraflarin islem Oncesi gosterge diizeyleri islem sonrasinda

stirdiirilememistir.

Sirketin 6z sermayesinde 2001 yilindan sonra azalis meydana gelmis olup

aktiflerin finansmaninda 6z sermayeden yararlanildig1 gozlenmistir.

Arastirmanin literatiir taramasinda Amerikan basininda isleme yonelik verilen
retrospektif yaklasimlarin ¢ogunlugu basarisizligin temelinde finansal bir neden

olduguna isaret etmektedir.

Durum tespitinin 6zellikle finansal agidan gergeklestirilecek islemler sonucunda
sirketlerin gelecek projeksiyonlarinda yaratmayi planladiklari sinerjinin tahmini, isabetli
bir sekilde gergeklestirmek agisindan durum tespiti (Due Diligence) islem basarisi igin

en kritik faktor olarak tanimlanarak sinirlar1 kesin ve net olarak belirlenmelidir.

America Online (AOL) ve Time Warner, Ocak 2000’de ylizyilin anlagmasi
olarak duyuruldugunda igerik iiretiminde yetkin bir ge¢mise sahip sirket Time Warner
ile Amerika genelinde yaygin kullanic1 agina ve yiiksek dagitim ve erisim kapasitesine
sahip AOL arasinda teoride biiylik bir senteze imkan tantyacak potansiyel uyum
varsayimi, 2002 yil1 faaliyet sonuglarina gore toplam 97 milyar ABD Dolar tutarinda

132



bir zarar ile y1l1 kapatmasiyla bir felakete doniismiistiir.

Bu zararin ve beraberinde hissedarlar acisindan meydana gelen 6z sermaye
azalisinin ekonomik boyutu tutar agisindan birgok Uciincii Diinya iilkesinin gayri safi
milli hasilasinin toplamina, ABD'nin 2002 yilinda gerceklesen gayri safi milli

hasilasinin ise yaklasik %1’ine denk gelmektedir.
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6. SONUC

Ekonomik kiiresellesmede kaydedilen gelismeler inanilmaz boyutlara ulagsmistir.
Teknolojik yakinsama alaninda son yirmi yilda meydana gelen artig, tretimin
kiiresellesmesi ve tiiketim anlayislarinin kolektif hale gelmesi, rekabetin artmasi,
ilkeleri ve sirketleri diisiik maliyetli is glicii pazarlarina ve bolgesel biitiinlesmelere
yonlendirerek ¢ok uluslu sirketleri kiiresel birer aktdr haline getirmistir. i1k birlesme
dalgasimnin dogdugu donemden itibaren kapitalist ekonomi yaklagimi iizerine kurulu
serbest pazar anlayisinin birer enstriimani olarak birlesme ve satin almalar (devralmalar)
sirketlerin gelismesi ve biiyiimesi ile faaliyet hacimlerinin siirekli artmasinda énemli rol

oynamistir.

Kiiresellesmenin ekonomik boyutunda ortaya ¢ikan degisim ve gelismeler, iilke
ekonomilerinin ticari alanda disa agik olmalarin1 ve diger ulusal ekonomilerle karsilikli
iliski i¢inde bulunmalarini saglarken, biitiin ekonomik birimler gibi biiyiime trendinde

olan igletmeleri de faaliyetlerini kiiresel boyutta yayginlagtirmalarin1 zorunlu kilmistir.

Rekabetin  yogun oldugu kiiresel pazarlarda faaliyet gosteren sirketler,
uluslararas1 arenada farkli tilkeler ve faaliyet gosterdikleri tilkenin rakip sirketleri ile

rekabet etmek durumundadirlar.

Isletmeler, bilyiimeyi i¢ ve dis kaynakli olmak iizere iki sekilde
gerceklestirebilmektedirler. I¢ kaynakli biiyiime, isletmelerin kendi kaynaklarina
yonelerek biiyiimesini ve daha operasyonel hale gelmesini; dis kaynakli biiyiime ise bir
isletmenin baska bir isletmeyi satin almasi1 veya hedef sirketle birleserek biiylimesini

ifade eder.

Dis kaynakli biiytimeler ise genellikle stratejik is birliklerine yonelik biiylime
stratejileridir ve elde edilecek Olgek biiyiikliigli i¢ biiylimeye gore elde edilecek
bliytimeden ¢ok daha fazladir.

Bu nedenle giiniimiizde uluslararasi alanda faaliyet gosteren isletmelerin
stratejik is birligine dayali biiylime yontemlerini daha fazla tercih ettikleri sdylenebilir.

Bu baglamda birlesme ve devralmalar, sirketlerin biiylime stratejileri arasinda en ¢ok
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benimsedikleri yontemlerin baginda gelmektedir.

Birlesme, iki ya da daha fazla sirketin hukuki statiilerinin ortadan kalkarak yeni
bir ¢at1 altinda farkli bir isim ve unvanla yeni bir sirketin meydana gelmesidir. Satin
alma ya da devralma, bir sirketin hedef sirketin aktiflerinin (pasifleriyle) ya da

hisselerinin tamaminin ya da bir boliimiiniin satin alinmasi olarak tanimlanmaktadir.

Satin alma 6zelinde eger islem hisse paylarinda ¢cogunluk avantaji elde edecek
diizeyde gergeklesirse bu durum literatiirde “hasim bir tutumla devralma” (hostile

takeover) olarak tanimlanmaktadir.

Birlegsmelerin basarisizlik oranlarinin basari oranlarindan daha yiiksek oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle birlesme ve satin almalarin basarisini Slgmeye yonelik
yabanci literatiirde yapilan calismalar esnasinda elde edilen bulgularin bazilari,
uluslararas1 alanda gergeklestirilen birlesme ve satin alma islemlerinin sayilari ve
tutarlarinda yasanan artisin islemlerin basar1 diizeyleri ile ters orantili gergeklestigini

tespit etmistir.

Gerek ulusal diizeyde gerekse uluslararasi alanda sirketleri birlesmeye yonelten
pek c¢ok neden bulunmaktadir. Bunlar genel olarak sinerji yaratmak, o6lcek
ekonomilerinden yararlanmak, ¢esitlendirme, gelir artis1 saglama, finansal avantajlardan
yararlanma, vergi tasarrufu saglama, yeni pazarlara girme ve yonetim tercihleri olarak

siralanabilir.

Biiylime yontemi olarak benimsenen birlesmenin gerceklesmesi belirli bir siire¢
dahilinde olmaktadir. Bu siire¢ i¢inde birlesmeyi gerceklestirmek isteyen taraflar
oncelikle piyasadaki rekabet durumunu degerlendirerek arastirma sonrasi hedef

sirketlerin listesini belirlemelidir.

Kisa liste igerisinde yer alan aday veya adaylar ile taraflarin ilk temaslarini
kurmalarini takiben bir uyum s6z konusuysa durum tespiti siireci baslatilir. Sonrasinda
ise islem karsilikli antlagma ile imza altina alinarak duyurusu yapilir ya da islem

gerceklesmez.

Onceleri agirlikli olarak ulusal smirlar icinde gerceklesen sirket birlesmeleri,
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kiiresellesen ticaret ve rekabet kosullari, sektorel anlamda entegrasyon, sinerji yaratma,
farkli pazarlara dogrudan yatirim ya da yeniden sirket kurmaktansa var olan sirketlerin
devralinmasinin daha kolay olmasi gibi ¢ok farkli firsatlarin elde edilebilecegi
gerekgeleriyle kiiresel diizeyde ¢ok hizli ve biiyiik islem hacimleriyle sirket birlesmeleri
gerceklestirilmektedir.

Bu c¢alismada, birlesme ve satin alma islemlerinin basarisini 6lgmede finansal

gostergelerde gerceklesen degisimler 6l¢ii olarak ele alinmistir.

Hem karliligi hem de satiglari arttiran ve nihayetinde piyasaya niifuz etmeyi
kolaylagtiran  islemler  “esitlerin  birlesmesi” (Merger of Equals) olarak
gerceklestiginden, bu tarz bir birlesmenin basari diizeyi satin alma yontemleriyle elde

edilen basar1 diizeyine gore daha diisiik olmaktadir.

Medya sektoriinde gergeklesen en biiylik birlesme islemi, 2001 yilinda

sonuclanan AOL ve Time Warner birlesmesidir.

Ornek olaymmz ekseninde AOL hissedarlar1 yeni sirketin % 55 oraninda

hissesine sahipken, geri kalan orana ise Time Warner hissedarlar1 sahip olmustur.3¥’

Islem sonrasi hakim olunan oranlar islemin esitlerin birlesmesi oldugunu
gostermektedir. Hisse degisimi yoluyla islem bedeline ait 6demenin gergeklestirilmesi
de oOzellikle birlesme taraflarmin birbiriyle denk oldugu durumlarda bazi olgularin

ileriye doniik projeksiyonlarda saglikli degerlendirilmesini zorlastirabilir.

Birlesme ve satin alma islemlerine iliskin AOL ve Time Warner O6rnek olay
calismasi, birlesme Oncesi ve sonrasinda isletmelerin erisilen finansal tablolarinin
detayli analizi ile birlikte birlesmenin basarisizlikla sonug¢lanmasina iligkin oransal ve
yiizdesel analiz yontemleri ile basarisizliga iliskin nedenlere doniik ¢ikarsamalarin

aktarilmasidir.

Birlesme duyurusunun oncesinde ve duyurunun yapildig: tarihi takip eden stire

icerisinde sirket hisse degerlerinin borsada gosterdigi performans, esasinda isletmeler

337 https://abcnews.go.com/Business/Decade/aol-buys-time-warner-162-billion/story?id=9279138 (Erisim
Tarihi 15.02.2019)
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tarafindan yaratilacak sinerjilerin tahmin edilebilecegini gostermektir.

Her iki sirketin de islem Oncesi pozisyonlar1 dikkate alindiginda, hipotezin temel
dayanak noktasini, basarisizligin temel momentumunun, taraflarin kendi ekonomik
bagimsizliklarini islem sonrasinda ortak bir deger yaratmaya yonlendirememesi oldugu

belirtilebilir.

Ornek olay sonucunda olusan basarisizligin ana nedeni islemin ekonomik deger
yaratamamasiydi. Gergeklesen birlesme ya da evlilik esitlerin birlesmesi olup ekonomik

bagimsizligin taraflarin birbirine iistli ortiilii gonderdigi tistiinliik algisiydi.

Oncelikle, piyasadaki sirketlerin pozisyonunu goz Oniinde bulundurursak,
gerceklesme ihtimali yiiksek bulunan ve yaratilmak istenen sinerji, ¢ok iyimser bir tablo
ciziyordu ve her iki sirket agisindan da islem sonrasi i¢in ayrintili olarak genel bir

boliimlendirme yapilmamisti.

Iki farkli kiiltiiriin birlesmesi sonucunda gergeklesen islem o6zellikle internet
segmenti agisindan Amerikanin 6nde gelen sirketlerinden olan AOL'lin yeni yiizyilin
kiiresel degeri olacak internetin yaratacagi ve ortaya cikacagi belirtilen sinerjinin ¢ok

fazla iyi olacagi varsayimina dayandirilmustir.

Bu baglamda edinilen sirketin/sirketlerin yaratacagi ekonomik varliklarin
envanterini ¢ikarmak, Ozellikle medya isletmeleri gibi taklit edilebilirligi yiiksek

diizeyde olan sektdrlerde benzersiz bir icerik olusturmak hayati derecede dnemlidir.

Islem sonucunda elde edilecek yeteneklerin yonetilmesinde yetkin olmak ve
buna zaman ayirabilmek basariy1 getirecek anahtar bir unsurdur. Ornek olayimizin AOL
tarafi, internetin gelecegine yonelik tahminlerini dar bir bakis agis1 lizerine oturttugu ve

sunulan arglimanlarin sdylem diizeyinde kaldig1 tespit edilmistir.

Stephen Case tarafindan yapilan ve “Bu birlesme gelecek internet devrimini
baslatacaktir.”®*® aciklamasi, cok farkl iiriin yelpazesine sahip taraflarin birbirlerinin

islevini tamamlayacag1 diisiiniilmediginden veya ortaya cikabilecek olan risklerin

338https://abcnews.go.com/Business/Decade/aol-buys-time-warner-162-billion/story?id=9279138 (Erisim
Tarihi 15.02.2019)
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Ongoriisii gergeklestirilmediginden, islem basarisi tahminine yonelik bdylesi iddiali bir

aciklama yapmak belki de daha kolaydi.

Birlesmeye ait verilerin degerlendirilmesi asamasinda taraf isletmelerin birlesme
oncesi li¢ yillik bilango ve gelir tablolar1 ile birlesme sonrasi yeni igletmenin bes yillik
bilango ve gelir tablolarinda meydana gelen degismeler finansal analiz teknikleriyle
incelenmistir. Arastirmanin metodoloji boliimiinde belirtilen finansal oranlar gelir
tablosu verilerinden satislar ve karlilik, bilango verilerinden ise varlik ve kaynak

yapilari iizerinde uygulanmaistir.

Karsilastirmali analiz yonteminde ise satislar ve faaliyet gelirlerine iligkin
degismeler ile bilanco agisindan varlik ve kaynak yapisinin yanmi sira maddi olmayan
duran varlik degisimleri hem yiizdesel hem ABD Dolar1 bazinda gosterilerek degisimler

bir nceki yila gore kiyaslanarak ortaya ¢ikan sonuglar tabloda aktarilmustir.

Calismada detayli olarak incelenen ornek olaya taraf olan, AOL ve TIME
WARNER sirketlerinden olusan AOL-TIME WARNER sirketinin, birlesme dncesi ve
birlesme sonrasi bilango ve gelir tablolar1 {izerinde 6zellikle islem sonrasi meydana
gelen gosterge degisikliklerinin finansal etkileriyle ilgili olarak elde edilen bulgulara

iliskin ¢ikarimlar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Islemin basarisizligiin 6nde gelen nedenleri arasinda islemin taraflarmin, genel
pazar biiyiimesi ve rekabet gercekleriyle tutarli olmayan pazar payr tahminlerine ¢ok

kosullarinin spekiilatif hareketlerine hassas bir yontemin secilmesi sayilabilir.

Ozellikle AOL agisindan koklii bir medya sirketi olan Time Warner ile
gergeklestirilen birlesme, taraflarin  faaliyetleriyle uyumlu bir ekonomik degeri
istenildigi gibi ortaya g¢ikarmamistir. Bu dezavantajli durumu sirket yonetimi islem

sonrast siirecte ortak bir deger yaratacak pozisyona getirememistir.

Esasinda "evlilik", 2003 yilinda dezavantajli durumdan kurtulmak icin yeni

isletmenin yonetim kurulunun aldig1 kararla AOL Time Warner olan sirketin isminin
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“AOL” kismu kaldirilarak®*® Time Warner olmasiyla fiili olarak bitmistir.

Birlesme ve satin alma islemlerinin analizinde kullanilan finansal yaklasim
anlayisinin, muhasebe kayitlarina esas tablolarin degerlendirilmesi ve hisse senedi
fiyatlarinin islem duyurusunun takiben gosterdigi anormal degisikliklerin analiz

edilmesi seklinde kabaca iki farkli yonteme ayrildigini belirtmistik.

Stratejik yonetim persfektifinden, AOL-Time Warner birlesmesinin basarisizligi
sonucunda hisse senedi fiyatlar1 asir1 kayba ugrarken, yeni sirketin mimarlarindan ve
Yonetim Kurulu Bagkani Stephen M. Case gelen baskilar sonucunda gorevinden

ayrilmak zorunda kalmistir.

Arastirmanin karsilastirmali analiz boliimiinde gosterildigi lizere yeni isletmenin
2001 yili maddi olmayan duran varlik degeri 172 milyar ABD Dolar1 iken, yeni sirketin
2002 faaliyet sonuclarina gore piyasa degeri, Ozellikle bir medya sirketi inanilmaz
boyutta bir deger kaybi yagsamis olup Amerikan sirketler tarihinde 6rnegine az rastlanir
bir tablo ¢izmistir. Toplamda 94 milyar ABD Dolar azalarak 77 milyar ABD Dolari

olarak gerceklesmistir.

Birlesmenin basarisinda kiiltiirel ya da yonetimsel bir etki yoktu. Sadece Time
Warner, internet ¢aginin ilk sahlanigin1 yaptigi dénem igin asir1 fiyat 6demisti. Diinya,
AOL’ln her yerde bulunan ¢evirmeli baglanti servisini bir yana birakarak hizli bir
sekilde yiiksek hizli internet erisimine gegcmeye basladigi bir donemde s6z konusu iglem
gerceklestiginden, AOL'lin sahip oldugu ¢evirmeli internet baglanti altyapisi yeni

yiizyilin internet altyapisina uyum saglamada yeterli 5nlemi alamamustir.34°

Islem performanslarmin dlgiilmesine iliskin ii¢ yaklasimin da basar1 diizeyine
olan etkisi aragtirma sonucunda ¢ikarsama yapmayr mimkiin kilacak diizeyde tespit
edilmistir. Islemlerin 6ncesi ve sonrasinda basar1 diizeylerine yonelik varsayimlarin

dogru orantili oldugu sonucuna varilmistir.

Ozetle, arastirmaya esas degiskenlerin performans diizeylerine ydnelik tepkileri

339 https://www.cnet.com/news/aol-time-warner-drops-aol-from-name/ (Erigim Tarihi 17.10.2018)
340 https://www.nytimes.com/2010/01/11/business/media/1 1merger.html (Erisim Tarihi 16.10.2018)
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islem sonucuyla dogru orantili olarak gergeklesmistir. Finansal gostergelerin birlesme
ve satin alma performansi iizerinde oldukca 6nemli bir etkiye sahip oldugu; ayrica
finansal performans gostergelerinde stratejik yonetim, orgiitsel davranis yaklasimlarinin

dolayli etkisi oldugu belirlenmistir.

Ancak stratejik yonetim ve orglitsel davranig yaklasimlarimin uygulamaya konu
degiskenleri de finansal sonuglar1 beraberinde getireceginden, finansal yaklasimin iglem

basar1 diizeylerinde temel basar1 gostergesi oldugu kanitlanmastir.

Bu aragtirma, birlesme ve satin almalarin zaman i¢indeki degisiminin sonuglarini
analiz ederek, islemlerin performans gostergesinin basarili olabilmesinin temel sartinin,
finansal gostergelerin pozitif bir goriinim saglamasi halinde olacagr varsayimina

dayanmaktadir.

Birlesme ve satin alma islemlerinin basar1 diizeylerinin incelenmesinde analiz
alan1 olarak belirlenebilecek diger yaklagimlar, Orgiitsel ve stratejik yoOnetim
yaklagimlaridir. Bunun yani sira finansal yaklasim basligi altinda yontem agisindan

hisse senedi performans gostergeleri lizerine de arastirma yapilmasi miimkiindjir.

Bu baglamda gerek aragtirmanin metodolojik olarak dayandigi olgular, gerekse
model olarak segilen orneklem arasinda dogru orantili bir korelasyon oldugu 6nemli
olgiide ortaya ¢ikmistir. Ileriye doniik calismalara kaynak teskil etmek iizere ii¢ temel
yaklasim olan Kiiltiirel farklilik, pazar yapisi ve finansal persfektif agisindan siireg
yonetimi gibi ¢ok ¢esitli alt basliklarda 6rnek olaylarin analiz edilebilecegi literatiir

caligmalariyla tespit edilmistir.

Aragtirmada gerek stratejik yonetim gerekse Orgiitsel davranigs baglaminda
kurulabilecek hipotezlere iligkin veriler, bulgularin smanmalari agisindan 6znel
degerlendirme yapilmasina karsi1 daha hassas olup her islem 6zelinde genis bir faktorel
olay envanterine olan ihtiya¢c nedeniyle sektorel bazli isletme enformatigi analizin

stnanmasi i¢in gereklidir.

Birlesme ve satin alma siireglerinin performans diizeylerinde etkisi oldugu

kanitlanmis olup, bu baglamda {i¢ yaklasim arasindaki pozitif korelasyon birlesme ve
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satin alma isleminin mantiginin stratejik olarak ¢ok iyi yapilmig bir planlama {izerinden

hayata geg¢irilmesi islem performansi tizerinde kritik oneme sahiptir.

Orgiitsel davranis ve stratejik yonetim yaklasimlarinin, metodolojik bir
calismaya imkan vermesi halinde bu iki alana iligkin islem performans gdstergelerine ait

farkli alt degiskenlerin 6ne siiriilmesi miimkiindiir.

Isletme enformatigi acisindan farkli referans degerler elde edilebilir olup bu
baglamda diger iki yaklasimin islemlerin nicel yoniinden ¢ok nitel yonlerine olan
egilimleri dolayisiyla gelecek aragtirmalarin nitel arastirma alanlarina genisletilmesi

birlesme ve satin almalara yonelik farkli yaklagimlara kap1 aralayabilir.

Daha biiyiik bir 6rneklemle iglemlerin degerlendirilmesi igin genis bir referans
havuzu olusturulabilir. Detayli bir analiz igeren biiyiikk Ol¢ekli bir arastirma
gerceklestirilirse bulgularin giivenirligi de artacak, arasgtirmalarin metodolojisinde

tartisilan sinirlamalar kapsam dig1 birakilabilecektir.

Islem tutarlarmna iliskin 6demenin nakit olarak gerceklestirildigi birlesme ve
devralmalar ile hisse senedi degisimi ile 6deme yontemleri de islemin saglayacagi
gelecek getiri agisindan, islem performansi tizerinde etkili olabilmektedir.

Bunun yani sira, birlesme ve devralma islemleri gerek tiirleri agisindan gerekse
islem hacimleri, igslem yapilan sektorler v.b. bir¢ok farkli ac¢idan islem sonucuna olan

etkileri yoniiyle detayl olarak incelenebilir.

Stratejik yonetim yaklasimi agisindan, taraflarin islem stirecinde kiiltiirel uyumu
ve is birligine yatkinliklar1 gibi alanlar da islemin performansini pozitif yonde
etkilerken, birlesme ve satin alma islemlerinin insan kaynaklar1 faktorleri de sonug
acisindan ayr1 bir onem tagimaktadir.

Hipoteze iliskin yontemin, ozellikle ornek evren boyutu agisindan, sektore
dontik kesin ve net olarak tanimlanabilecek sonuglar ortaya koymasi gercekten zordu.
Fakat islem biiyiikligli acisindan, medya sektoriinde gergeklestirilmis en biiyiik islem
hacmine sahip s6z konusu birlesme, onlarca yillik birlesme ve devralma dalgalarinin
cizdigi grafiklerin makro diizeyde yorumlanmasina kaynak teskil edebilecek ¢ok farkli

arastirmalara agiktir.
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