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Ozet

Tiirkiye’de Medya Sektoriinde Uluslararas: Sirket Birlesmeleri

Kiiresellesme ve yeni ekonomi diizeni sirketleri, degerlerini yiikseltmeleri i¢in biiyiime
stratejilerine yonlendirmektedir. Birlesmeler ve satin almalar sirketlerin biiylime
stratejileri arasinda en ¢ok benimsedikleri yontemlerin basinda gelmektedir. Sirketleri
birlesmeye yonlendiren nedenlerin baslicalar1 sinerji yaratmak, 6lcek ekonomilerinden
yararlanmak, cesitlendirme, gelir artis1 saglama, finansal avantajlardan yararlanma,

vergi tasarrufu saglama, yeni pazarlara girme ve yonetim tercihleri olarak siralanabilir.

Medya sektoriinde sirket birlesmeleri 1980’lerden itibaren uluslararast alana kaymaistir.
Bunun altinda iki temel neden bulunmaktadir: teknolojik yenilikler ve 6zellestirme
politikalari. Medya sektoriinde birlesme hareketleri ayn1 zamanda bu alanda faaliyet
gosteren biliyiikk gruplarin biiylime stratejileriyle paralel seyretmektedir. Bu nedenle
birlesmelerle ortaya ¢ikan yogunlagsmanm olumsuz etkileri yasal diizenlemelerle ortadan
kaldirilmaya c¢alisilmistir. Bu alandaki yasal diizenlemeler kiiresellesme ve liberal
politikalarin yaygmlasmasiyla giderek artan sekilde birbiriyle uyumlu hale getirilmeye

baslamistir.

Bu calismada Tiirkiye’de 2002-2008 yillar1 arasinda medya sektoriinde gergeklesen

uluslararas1 sirket birlesmeleri, birlesme silireci yoniinden 6rnek olaylarla incelenerek



Tiirkiye’de medya sektoriinde uluslararasi sermayenin egilimleri, davranis bi¢imleri,

yerel diizeyde karsilastiklar1 uygulamalar ve yasal siirecin etkinligi degerlendirilmistir.

Calismada Tiirkiye’de rekabet diizenlemelerindeki eksiklikler ve lisans dagitiminda
oldugu gibi var olan yasal bosluklar nedeniyle birlesmelerin medya piyasasindaki
yogunlasmay1 ulusal sermaye yonlii arttirir nitelikte oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi, AB iiyelik siirecini devam
ettirebilmesi, i ortammi teknik ve biirokratik anlamda 1iyilestirebilmesi, yasal
diizenlemelerde basin 6zgiirliigiinii temel alarak rekabetin korunmasi halinde bu alanda
uluslar arasi yatirimlarin artarak izleyici ve okuyucular1 tatmin edecek, daha nitelikli

yaymciligi, ¢cok sesliligi destekler bir nitelik alabilecegi miimkiin gériinmektedir.



GENERAL KNOWLEDGE

Name and Surname: Ceren Sozeri

Field : Communication Sciences

Programme : Economics and Business Administration of Press

Degree Awarded and Date : PhD — November 2009

Keywords : Media management, media merger, competition
Abstract

International Media Mergers in Turkey

Globalization and the new economic order direct the companies which aim at increasing
their market value towards strategies of growth such as merger and acquisition (M&A)
which are the most-preferred. Achieving synergy, economy of scale, diversification,
increase in revenue, financial and tax advantages, executive preferences and entering

into new markets are the major causes of the M&A transactions.

The merger and acquisition activities in the media industry have expanded towards the
international area since 1980s. There are two key factors of this trend: privatization and
technological advancements. Besides, these activities are similar to the growth
strategies of media conglomerates. Therefore, there have been attempts to eliminate the
negative effects of corporate concentration via antitrust regulations which are
increasingly coherent with each other due to the globalization of the world economy

through mergers and acquisitions.

In this research, the motivations of transnational media corporations, their conducts,
local applications and also the effectiveness of the competition policy in Turkey are
analyzed in terms of merger process through the case studies of transnational media

mergers between 2002 and 2008.



In this study, it is observed that the lack of regulation in the competition law and legal
loop-holes, as in the case of broadcasting license allocation, result in an increase in the
concentration of the national conglomerates in the media sector. Additionally, an
increase in the transnational merger activity in the media industry will provide more
diversity of sources, more qualified publishing and broadcasting which will satisfy the
readers and the audience as long as Turkey sustains economic and political stability,
continues on the EU membership process, improves the business environment both
technically and bureaucratically, and supports a competitive climate based on the

principle of freedom of press.
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1 GIRIS

Cok uluslu sirketler kiiresellesmenin etkisiyle diinya ekonomisinin 6nemli aktorleri
haline doniismiistiir. Yeni ekonomi diizeni sirketleri, degerlerini ylikseltmeleri i¢in
bliylime stratejilerine yonlendirmektedir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi Diinya Yatirim Raporlari’na gore ¢ok uluslu sirketlerin bliyiime stratejileri

arasinda en 6nemli pay1 birlesmeler olusturmaktadir.

Sermayenin uluslararasilasmasi, sirketlerin 6lceklerini biiyiitiip liretim faaliyetlerini
farkl yerlere kaydirarak maliyetlerini diisiirmelerine, daha diisiik faizlerle borglanip
yeni firsatlar1 degerlendirmelerine, yeni pazarlara agilmalarina olanak tanimistir. Bu

yeni yapida ¢ok uluslu sirketler adem-i merkeziyet¢i yapida genislemektedirler.

1980’lerin bagindan itibaren dogrudan yabanci yatrim akisit (¢ok uluslu sirketlerin
yaptiklar1 yatirimlar) gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere kaymistir. Bunun en
onemli nedenleri, diinya ¢apinda isgiicli rezervine erisme, teknolojik gelismelerin iiretim
slireclerini parcalamaya, iiretim yonetimini cografi mesafelerden bagimsizlagtirmaya
olanak saglamasidir. Bu 6nkosullarm varligi sirketleri kar oranlarini arttirmak i¢in yeni
sermaye birikimi ve yeni rekabet yoOntemlerine yOnlendirmistir. Bu yeni rekabet
yontemleri mekansal hareketlilik sayesinde liretim maliyetlerinin en aza indirilmesini
icermektedir. Ozellikle isgiicii maliyetlerinin gelismekte olan iilkelerde gelismis
iilkelere oranla c¢ok daha diisiik olmasi ¢okuluslu sirketlere Onemli avantajlar
saglamaktadir. S6z konusu sirketlerin ihtiyag duydugu sermaye destegi ise uluslararasi
finans sirketlerinin yayilmasi ve IMF, Diinya Bankasi gibi kuruluslarm uyguladig

programlar sayesinde elde edilmektedir.

Kiiresellesme ve beraberinde bilgi ve iletisim teknolojilerinin dneminin artmasiyla
diinya 6lcegine medya sektoriiniin pay1 da gittikce artmaktadir. Iletisim basit bir hizmet
sayllmasi ve serbest dolasimini savunan ABD gibi iilkelerin ve uluslararasi kuruluslarin
destegi ile biiyliyen c¢ok uluslu medya sirketleri, ¢esitli yontemlerle, kiiresellesme
sayesinde beklentileri giderek birbirine benzeyen pazarlara girmektedir. Medya

sektoriinde ¢ok uluslu sirketlerin ekonomik gerekgelerle girdikleri pazarlari tek



tiplestirdigi, yogunlagsmay1 arttirarak olumsuz etkiledigine iliskin elestirilerin yani sira
bu sirketlerin girdikleri pazarlar1 biyiittiigii, yerel medyay1 destekledigi ve {iriin
kalitesinin artmasin1 sagladigl, bunun yani sira karsilikli etkilesim sayesinde
cesitlenmeye, melezlesmeye yol actigmi, tek tiplesmeyi oOnledigini savunanlar da

bulunmaktadir.

Etkileri her ne sekilde yorumlanirsa yorumlansin medya sektorii giderek artan bigimde
kiiresellesmektedir. Yerel sirketlerin kiiresel sermayeye eklemlenmesi de biiyiik oranda
birlesmeler yoluyla gerceklesmektedir. Biiylik medya sirketleri kendilerinden daha zayif
sirketlere teknolojilerini, bilgilerini, ydnetim becerilerini (know-how), uluslararasi
aglarmin kullanim imkanlarini1 sunmakta karsiliginda daha risksiz bir sekilde iirlinlerini

cesitlendirme ve ulusal / yerel yeni pazarlara ulasma olanagi elde etmektedirler.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde medya sektoriinii besleyen reklam yatirimlarin
kisitli olmasi ve pastanin biiylimesine duyulan gereksinim, iilkenin sahip oldugu
bolgesel avantajlar1 kullanarak medya sektoriine uluslararasi yatirimlari ¢ekme istegini
giindeme getirmistir. Bu istek uzun donem boyunca iilkenin yasadigi ekonomik ve
siyasi istikrarsizliklar sonucu karsilik bulamamis ancak son donemde ortaya ¢ikan
olumlu siire¢ genel olarak uluslararasi sermaye yatirimlarinda ve 6zel olarak medya

sektoriine yonelik dogrudan yabanci sermaye girislerinde hareketlilige neden olmustur.

Son dénemde yasanan bu gelismelerden yola ¢ikarak bu ¢alismada Tiirkiye’de medya
sektoriinde dogrudan uluslararasi sermaye hareketlerinin niteliginin, egilimlerinin
karsilikli beklentileri de kapsayacak sekilde ortaya konmasi ve agiklanmasi

amaclanmustir.

Bu amagctan hareketle ¢calisgmanm giris boliimiinii takip eden ikinci boliimde, 6ncelikle
calismaya yol gosterici nitelikte kavramsal bir ¢erceve sunulmus, biiyiime stratejisi
olarak birlesme kavrammm kapsami ve big¢imleri, sirketleri birlesmelere yonelten

nedenler ve birlesme siirecinin asamalari incelenmistir.



Ugilincii béliimde uluslararasi birlesmelere ortam saglayan ekonomik alanm olusumu,
son kiiresellesme dalgasi olarak adlandirilan ve sirketleri uluslararasi alana yayilmaya
yonlendiren sermayenin serbestlesmesi ve bunu destekleyen uluslararasi kuruluslar
incelenmistir. Tarihsel siiregte sirket birlesmelerinin  ekonomik konjonktiire ve
teknolojik gelismelere bagli olarak belirli donemlerde yogunluk kazandig goriilmiis, bu
donemlerde gerceklesen birlesmelerin nitelikleri ve makroekonomik nedenleri mercek
altma alimmistir. Yine aymi g¢er¢evede birlesmelerin taraf olan sirketler kadar, bu
sirketlerin mal ve hizmetlerinden faydalanan tiiketicilere ve faaliyet gosterdikleri
ekonomik yapiya olan etkileri 6zellikle de birlesme sonrasi giiglenen sirketlerin tekelci
bir konuma sahip olarak rekabet ortamina zarar vermelerinin 6nlenmesi i¢in alinan yasal
onlemler, Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi ve Tiirkiye’deki diizenlemeleri

kapsayan, gelisim siireclerini de igerir sekilde ele alinmistir.

Dordiincii boliimde, oncelikle diger sirketler gibi kar amact giiden ve piyasa kosullarma
tabi olan medya sirketlerinin iirlin yapilari, iiretim organizasyonlari, gelir ve maliyet
yapilart ve faaliyet gosterdikleri piyasalarm kosullar1 kendine 06zgli 6zellikleri
cergevesinde ortaya konmustur. Ardindan uluslararasi kiiltiirel aglarin ortaya ¢ikisindan
¢ok uluslu medya imparatorluklarinin olusumuna medya sektoriiniin kiiresellesme
stireci degerlendirilmis, medya sektoriinde uluslararasi sirket birlesmelerinin gelisimi
orneklerle incelenmistir. Dordiinci boliimiin sonunda, ABD’de, Avrupa’da ve
Tiirkiye’de medyanin toplumsal islevi, kendine 6zgii yapisal 6zellikleri nedeniyle tabi
oldugu yasal diizenlemelerin sirket birlesmeleri yoniinden icerdigi hiikiimler ve bu yasal

diizenlemelerin rekabetin korunmasi yoniindeki etkinligi analiz edilmistir.

Besinci boliimde ise oncelikle Tiirkiye’de medya sektoriinde sirket birlesmelerinin
ortaya ¢iktig1 2002-2008 yillari, genel ekonomik analiz ve sektorel analiz ¢ercevesinde
incelenmigtir. Ardindan Tiirkiye’de medya sektdriinde dogrudan uluslararasi yatirim
hareketlerinin niteligini daha 1yi anlayabilmek ve egilimleri ortaya koyabilmek i¢in
ornek olay incelemesi yontemi kullanilarak segilen orneklemle uluslararasi sirket

birlesmeleri, birlesme siireglerini temel alan bir analiz ¢ergevesinde degerlendirilmistir.



Calismanin sonu¢ boliimiinde uluslararasi alanda tiim sektorleri kapsayan ve medya
sektorii 0zelinde gergeklesen sirket birlesmelerinin tasidig nitelikler dikkate alinarak
Tiirkiye’de medya sektoriinde uluslararasi sermayenin egilimleri, davranig bi¢imleri,

yerel diizeyde karsilastiklar1 uygulamalar ve yasal siirecin etkinligi degerlendirilmistir.

Calismada Tirkiye’nin ekonomik ve siyasi istikrarmi, AB {yelik siirecini devam
ettirebildigi, is ortammi teknik ve biirokratik anlamda iyilestirebildigi, yasal
diizenlemelerinde basin 6zgiirliigiinii temel alarak rekabetin korunmasi, kalitenin ve ¢ok
sesliligin saglanmasini hedef aldig Ol¢iide medya sektoriine uluslararasi yatirimlari

¢cekme potansiyelini tasidig sonucuna varilmustir.



2 BIRLESMELERE AiT TEMEL KAVRAMLAR
2.1 Sirketler i¢in Birlesme Kavramm

Sirketlerin amaci, pazar degerlerini yiikseltmektir. Son dénemde ortaya ¢ikan yeni
ekonomi diizeni sirketleri, degerlerini yiikseltmeleri ic¢in biliylime stratejilerine
yonlendirmektedir. Biiyiime, i¢sel (organik) biliylime ve dissal (inorganik) biiyiime
olmak iizere iki farkli sekilde gerceklesmektedir. I¢sel bilyiime, sirketlerin normal
calisma siiregleri icinde olusturduklar1 ya da disaridan sagladiklar1 fonlari, yeni {iriin
gelistirmek ya da farkli pazarlara a¢ilmak yoluyla degerlendirerek biiylimesi olarak
tanimlanirken dissal biliylime ise bir sirketin diger bir sirketin tamamini ya da bir

boliimiinii satin alarak ya da bir baska sirket ile birleserek biiytimesidir.'

Igsel ve dissal biiyiime stratejilerinin sirketlerin ihtiyaglari, pazardaki konumlari,
kapasiteleri agisindan ¢esitli avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. i¢gsel bilyiime,
uygulanabilirliginin kolay olmasi, kurum kiiltiiriiniin etkisiyle daha yiiksel getiri
saglama avantaji saglamasinin yani sira uzun bir siire gerektirmektedir. Bu nedenle
giiniimiiz sirketleri bu zaman kaybmi 6nlemek icin dissal biiyiime stratejilerini daha

fazla tercih eder hale gelmislerdir.”

Digsal biiyiime stratejilerinin basta gelen yontemi birlesmelerdir. En az iki sirketin ayni
yonetim ve ortaklarm kontrolii altma girmeleri, aralarinda organik bir bag olusmast®
seklinde tanimlanabilen birlesmelerin pek ¢ok tiirii bulunmaktadir. Genel olarak
birlesme dendiginde, iki ya da daha fazla sirketin bagimsizliklarmi kaybederek yeni bir
organizasyon olusturmasi olarak tanimlanan birlesme ve bir sirketin diger bir sirketin
tamamini ya da bir boliimiiniin aktiflerinin satm almmasi anlamma gelen satm alma®

kavramlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Cogunlukla taraflardan biri daha biiyiikse birlesme

" Orhan Celik, Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Ankara, Turhan Kitabevi, 1999,
s.11

* Basak Turan Igke, Sirket Birlesmeleri Hisse Senedi Degeri ve Finans Sektorii, istanbul, Derin Yaynlari,
2007, 5.6

3 Cevat Sartkamus, Sirket Birlesmeleri, Istanbul, Avciol Basim Yayin, 2003, s.4

* Andrew J. Shermann, Milledge A.Hart, Mergers and Acquisitions from A to Z (2.nd Edition), New
York, Amacom, 2005, s.12



satin alma adini almaktadir. Lazaridis, birlesme ve satin alma arasindaki farkin
psikolojik oldugunu belirtirken bunun nedenini satin alma kavramu igerisinde “kazanan”

ve “kaybeden” taraflarin bulunmasiyla agiklamaktadir.’

Birlesmelerde 6zellikle satin alma tiirli birlesmelerde daha gli¢siiz olan taraf hedef sirket
adim1 almaktadir. Birlesmelerde taraflar, birlesmenin gereklilikleri konusunda tartigarak
anlagsmiglarsa buna dostca birlesme denmektedir. Ancak bazi durumlarda sirketler
diismanca birlesme islemleri ile de kar$1lagabilmektedirler.6

2.2 Birlesme Bicimleri:

Birlesme bicimleri hukuki yapilarina, ekonomik faaliyet alanlarima ve gerceklestikleri

cografi ve siyasi alanlarin sinirlarina gore lice ayrilmaktadir.

2.2.1 Hukuki Yapilarina Gore Birlesmeler

Birlesmeler, birlesme sonrasi ortaya ¢ikan yeni sirketin hukuki agidan bi¢imi dikkate

alinarak bi¢cimsel ve bi¢cimsel olmayan birlesmeler olarak ikiye ayrilmaktadir.

2.2.1.1 Bicimsel Birlesmeler

Bicimsel birlesmeler ise kendi arasinda taraflarm bagimsizliklarni korumalar1 agisindan

ikiye ayrilmaktadir

i)Bagimsiz sirketlerin bagimsizliklarin1 koruyarak birlesmesi

- Trost: Sirketlerin  hukuki bagimsizliklarint korumakla birlikte ekonomik
bagimsizliklarini yitirmesidir. Farkli tip trostlerden soz edilebilir. Ornegin
trostler birbiri ile baglantist olmayan sirketlerin fiyatlar izerine yapmis olduklar1

anlagsmayla kurduklar1 topluluklar —ki ik Amerikan trostleri bdoyledir-

> Aktaran Basak Turan icke, a.g.e, s.10
® Orhan Celik, a.g.e, s.16



olabilecegi gibi baska sirketlere istirak ederek onlarin yonetimine egemen olan
ve kendi alanlarinda biiyiik gii¢ elde eden sirketler topluluklar da olabilirler.”

- Holding: Farkli ya da benzer alanda ¢alisan pek ¢ok sirketin tek bir ¢at1 altinda
toplanmasi, “sirketler grubu” olarak da adlandirilmaktadir. Yalnizca baska
sirketlere ortak olmay1 amag¢ edinen holding tiiriine yonetim holdingi, bir gruba
dahil sirketlerin finansman ihtiyacini karsilayan holding tiiriine ise finansman
holdingi denir.®

- Konsorsiyum: Belirli bir proje i¢in birden fazla sirketin ortaklik kurmasidir.

- Is Ortakliklar1 (joint venture) : Iki ya da daha fazla sirketin belirli bir proje ya da

siireklilik arz eden bir faaliyet igin ortaklik kurmasidir.”

ii)Bagimsiz sirketlerin bagimsizliklarim ortadan kaldirarak gerceklestirdikleri

birlesmeler

- Birlesme / Sirket Evliligi (merger) : Iki ya da daha fazla sirketin bir araya
gelerek yeni bir sirket olusturmalaridir. Bu durumda birlesen sirketlerin tiizel
kisilikleri ortadan kalkarak bilangolar1 yeni sirkete devir olur.

- Satin Alma (acquisition) : Bir sirketin aktiflerinin tamammin ya da bir
boliimiiniin bir baska sirket tarafindan satin alinmasidir. Satin alinan sirketin
tiizel kisiligi tamamen son bulur. Satin almalarda, satin alman sirketin
sahiplerine satin almanin karsilig1 olan bedel nakit 6denebilecegi gibi satin alan
sirketin hisse senetleri verilmek yani ortaklik hakki tanmimak yoluyla da
6denebilmektedir. '

- Ana Ortaklhk Yatinmlari: Bir sirketin diger bir sirketin oy hakki veren hisse
senetlerinde kontrol giicii elde etmesiyle ortaya c¢ikan duruma ana ortakhk
yatirimlar1 da denmektedir. Bu tiir birlesmelerde elde eden isletme ana ortaklik,

elde edilen isletme ise bagl ortaklik olarak adlandirilmaktadir."'

7 Servet Tasdelen, Piyasa Ekonomisinin Yaris Atlar1, Ankara, UPV Yayncilik, 2005, s. 118

¥ Servet Tasdelen, a.g.e., 5.125

? Zeynep Kaban Kadioglu — Ebru Ozgen, “Medya Sektdriinde Birlesmeler ve Tiirk Medyas1”, Yeni
fletisim Ortamlar1 ve Etkilesim Uluslararas1 Konferans: Bildiri Kitabi, 2006, 5.309

' Orhan Celik, a.g.e., s.14

"' Volkan Demir — Oguzhan Bahadir, UFRS/TFRS Kapsaminda Isletme Birlesmeleri ve Konsolidasyon
Aciklamalar ve Uygulamalar, Ankara, Nobel Yayin Dagitim, 2008, s.3



- Konsolidasyon: Ayni1 ya da birbirini tamamlayan alanlarda faaliyet gdsteren
sirketlerin tiizel kisiliklerini kaybederek yeni bir sirket catisi altinda bir araya

gelmeleridir.

Sirketlerin bagimsizliklarini ortadan kaldirarak gergeklestirdikleri birlesme bigimlerinin
birbirinin i¢ine ge¢mis oldugu, aralarindaki niianslarin bazi durumlarda belirsizlestigi

dikkat ¢ekmektedir.

2.2.1.2 Bicimsel Olmayan Birlesmeler

Bicimsel olmayan birlesmeler ise, sirketler arasi rekabetin smirlandirilmasi ya da baska
bir konuda isbirligi yapmak iizere olusan ve belirli bir bi¢cime sahip olmayan
birlesmelerdir. Bu birlesme bigimlerinde sirketler hukuki varliklarmi korumaktadirlar.

Bi¢imsel olmayan birlesmeler:

- Centilmenlik (Protokol) Anlasmalari: Rekabetin smirlandirilmasi i¢in en az iki
sirketin kendi aralarinda protokol anlagsmasi yapmasidir.

- Karteller: Ayn1 alanda ¢alisan en az iki sirketin rekabeti smirlandirmak ya da
son vermek i¢in aralarinda tekellesmeye varan anlagsma yapmalaridir. Kartel
anlagmalar1 trostlerden farkh olarak gecicidir.

- Cikar Gruplari: Belirli bir amact gergeklestirmek (genellikle siyasi iktidarlari
etkilemek) i¢cin benzer alanda faaliyet gosteren sirketlerin bir araya gelerek
olusturduklar1 gruplardir

- Yonetim Kurulu Uyelerinin Ayni1 Kisilerden Olusmasi

seklinde siralanabilir.'

2 Metin Ulusoy, Birlesme, Devir, Boliinme, Hisse Degisimi ve istirak Yoluyla Sirketlerin Yeniden
Yapilandirilmasi, Ankara, Yaklasim Yayincilik, 2004, s.23



2.2.2 Ekonomik Faaliyet Alanlarina Gore Birlesmeler

Ekonomik faaliyet alanlarina gore birlesmeler genel olarak yatay (horizontal), dikey

(vertical) ya da karma (conglomerate) birlesmeler olmak tizere {ice ayrilir.

2.2.2.1 Yatay (Horizontal) Birlesmeler:

Ayni faaliyet alaninda ¢alisan sirketlerin birlesmesidir. Yatay birlesmeler temel olarak
tiretim ve dagitim alanindaki 6lgcek ekonomilerinden ve pazar giiclindeki ylikselislerden
yararlanma amaci tasimaktadir. Yatay birlesmelerin girketlere sagladigi faydalar su

sekilde 0zetlenebilir:

- Kaynaklarm etkin kullanimini saglamak

- Uretimde uzmanlagma, iiretim teknolojisinde isbirligi ve iiretim maliyetlerinde
tasarruf saglamak

- Pazarlama ve dagitim kanallarinda etkinlik saglamak

- Rekabetin azaltilmas: '

Yatay birlesmeler sirketler agisindan yukarida sayilan faydalari saglarken bazi
sakmcalar da dogurmaktadir. Birlesme faaliyetleri sektdre giris engelleri yaratmasi ve
rekabeti daraltmasi nedeniyle sirket disindaki aktorelere zarar verebilir. Bu nedenle
hiikiimetler genel olarak birlesme faaliyetlerini diizenlemekte, rekabeti ortadan kaldiric

birlesmelere izin vermemektedir.'*
2.2.2.2 Dikey (Vertical) Birlesmeler
Herhangi bir mal ya da hizmetin iiretiminden satigna kadar farkli asamalarinda

faaliyette bulunan sirketler arasi gerceklesen birlesmelerdir. Sirket ya geriye dogru

kendisine girdi sunan sirketler ile ya da ileriye dogru ciktisini satin alan sirketler ile

" Basak Turan icke, a.ge, 5.16
4 Orhan Celik, a.g.e., s.20
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birlesmektedir. Boylece sirketler, faaliyetlerinde onemli faydalar saglayacak olan

tedarik, liretim ve pazarlama kaynaklarnm kontroliinii saglamis olmaktadirlar.

Bu tiir birlesmelerde sirketler istenilen hammaddenin istenilen zamanda, istenilen
kalitede, istenilen miktarda ve daha az maliyetle elde edebilir ya da tiretimini
tamamladigi maln ya da hizmetin pazarlanmasi, miisteri talebini karsilamasi

konularinda avantajli konuma gegebilirler."

2.2.2.3 Karma (Conglomerate) Birlesmeler

Faaliyetleri acisindan aralarinda iliski bulunmayan sirketlerin birlesmesidir. Karma
birlesmelerin iki temel faydasi bulunmaktadir. [lki cesitli sektdrlerde sirketler icin
gerekli olan ve sirket fonksiyonlar1 arasinda yer alan arastirma, iiretim, pazarlama gibi
farkli uzmanlk gerektiren konularda kontrol giicii saglamasidir. Ikincisi ise
kazanclardaki ve satiglardaki dalgalanmay1 azaltma, riski dagitmak i¢in cesitlendirme
olanag1 sunmasidir. Karma olarak goriilen pek ¢ok birlesmenin hedef sirketin dagitim
kanallarinin kullaniliyor olmasi gerekcesiyle esasen dikey birlesme oldugu da one

siiriilmektedir.'®

Karma birlesmeler {i¢ alt gruba ayrilmaktadir:

a) Uriin Genisletme (Product Extention): Uretilen iiriinler arasinda dogrudan bir
rekabet bulunmamakta, birlesen sirketlerin tliretim ve dagitim bdliimleri
fonksiyonel olarak benzerlik gostermektedir.

b) Pazar Genisletme (Market Extention) : Birlesen sirketler farkli cografi
pazarlarda ayni iiriinii Giretmektedirler. Boylece tiriinlerini daha genis alanlarda
pazarlama imkanina kavusurlar.

c¢) Saf Karma (Pure Conglomerate) Birlesmeler: Sirketler arasinda ne iiretim ne
pazarlama alninda herhangi bir iligki bulunmamakta birlesme tamamen farkl

alanlarda faaliyet gosteren sirketler arasinda gerceklesmektedir.

15 Orhan Celik, a.gee., s.21
' Bagak Turan icke, a.g.e., s.17
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Baz1 kaynaklar aynm1 sektorde faaliyet gosteren bir sirketin iiretmedigi mallar1 ya da
hizmetleri iireten bir baska sirket ile {irlin ¢esidini arttirmak amaci ile birlesmesini ayri
bir kategori altinda ele almakta bu tiir birlesmeleri ayn1 merkezli (concentric) birlesme
olarak adlandirmaktadirlar. Bu birlesme tiirliniin en 6nemli faydasi birlesilen sirkete
yonetsel 6grenme ile birlikte, is koluna 6zgii yonetsel tecriibe ve yonetimde olmayan
isgliclinlin  orgilit icinde kazandigir tecriibbe ve beceriyi de transfer etme olanagi

sunmasidir. !’

2.2.3 Uluslararasi Birlesmeler

Ticaretin serbestlesmesi, bilgi teknolojilerinde, iletisim ve tasimaciliktaki gelismeler
uluslararasi alanda ticaretin ve rekabetin artmasi sonucunu dogurmustur. Ulusal 6lgekte
basta ekonomik anlamda daha biiyiik Olgeklere ulasabilmek amaciyla gergeklesen
birlesmeler ayni amaglarla uluslararast alana tasmmustir. Bir bagka deyisle
kiiresellesmeye bagli olarak uluslararasi sirketler i¢in bir yapilanma modeli olarak

ortaya ¢ikan birlesmelerin smir 6tesi yatirimlarda giderek one ¢iktigi goriilmektedir.

Uluslararasi birlesmeler dzellikle 1990°lardan itibaren agirhigmi arttirmistir. Ozellikle
ABD, AB icindeki Avrupa iilkeleri ve Japonya’da uluslararast birlesmeler toplam

birlesmelerin yariya yakmnmi olusturmaktadir."

2.3 Sirket Birlesmelerinin Nedenleri
Gerek ulusal diizeyde gerekse uluslararasi alanda sirketleri birlesmeye motive eden pek
cok neden bulunmaktadir. Sherman ve Hart giiniimiizde birlesmelerin yiikseliginin

nedenlerini su sekilde siralamaktadir:

1) Birlesmeler yeni bir pazara girmek i¢cin en etkili ve verimli yol olarak kabul

edilmektedirler.

"7 Basak Turan R;lge, a.ge,s.18

'8 Zeynep Bilgin, irem Eren Erdogmus, “Birlesme ve Devralmalarda Uluslararasi Boyut ve Pazarlama
Yansimalar1” Sirket Birlesmeleri (ed.) Haluk Stimer, Helmut Pernsteiner, Istanbul, Alfa Yayinlari, 2004,
5.436
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3)

S)
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Birlesmeler gecmise gore stratejik olarak c¢ok daha motive durumdadir.
Birlesmelerde anahtar egilim, bilgili calisana erismek ve entelektiiel miilkiyete
sahip olmaktir. Cisco, Google, Yahoo gibi pek ¢ok teknoloji sirketi, tiriinlere ve
entelektiiel miilkiyete sahip olmaya ek olarak calisanlar ele gegirmek i¢in satin
alma yontemini izlemektedir.

Birlesme anlagsmalarmm arkasindaki finanslama, ge¢mise gore ¢ok daha
korkusuzca gerceklestirilebilmektedir. Sirketler stoklarini, ¢ok satma potansiyeli
olan bayiye ya da iirline kaydirabilmekte, sirket degerlerini arttirabilmektedirler.
Bununla birlikte yabanci kaynaklardan finansman saglamak ge¢mise kiyasla
bugiin ¢ok daha kolay durumdadir.

Birlesmeler baz1 endiistrilere ¢ok daha kolay girmektedir. Bunlar:

Teknoloji kullaniminin yiiksek oldugu ve teknolojinin ¢abuk degistigi sektorler
Rekabetin acimasiz oldugu telekomiinikasyon, bankacilik gibi sektorler

Miisteri tercihlerinin degistigi, yiyecek, igecek sektorii gibi sektorler
Maliyetlerin kontroliinii bastirmak zorunda kalan 6rnegin saglik sektorii

Talepte azalmanm gorildigi sektorler, Ornegin savunma biit¢elerinin
kisilmasiyla birlikte savunma, havacilik ve wuzay sanayiinde birlesmeler

giindeme gelmistir.

Bazi birlesmeler sirketin kimligini doniistirmek amaciyla yapilmaktadir.
Ornegin 2003 yilinda video oyunlari sirketi Infograme, eski ama {inlii bir atari
markasin1 satin alarak diinya ¢capinda bilinilirlige kavusmustur.

Pek ¢ok birlesme riski ve maliyetleri yaymak i¢in yapilmaktadir:

Yeni teknolojiler gelistirmek i¢in: Havacilik ve uzay sanayi alaninda birlesmeler
Yeni iiriinler gelistirebilmek i¢in: Bir ilag ile kimya sirketinin birlesmesi
Yeni enerji kaynaklarina erisim kazanmak i¢in: Gaz ve petrol {iriinleri iireten bir

sirketin sondaj sirketi ile birlesmesi
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7) Kiiresel kdy pek ¢ok isletmeyi uluslararasi alanda varlik gostermesi ve pazarini
genisletmesi i¢cin zorlamaktadir. Bu pazara giris stratejisinin maliyet etkinligi
sinirdtesi operasyonlardan daha fazladir.

8) Son donemde goriilen pek cok birlesme rekabet¢i olma, donemsel ya da
mevsimsel dengeleme saglamak i¢in tamamlanmis iiriin ya da hizmet hattindan
gelmektedir. Perakende, konukseverlik, yiyecek igecek, eglence ve finansal
hizmetler sektdriinde islemler miisteri talebini karsilamak icin siipermarket
anlayisiyla bir arada sunulmaktadir.

9) Pek cok birlesme marka sadakatini ve miisteri iligkilerini satin almanin onu insa
etmekten daha ucuz oldugu Onermesiyle yiiriitiillmektedir. Alicilar bu maddi
olmayan degere olduk¢a yiiksek bedeller ©6demektedirler. Bugiiniin
ekonomisinde sirketler, sirket degeri olarak adlandirilan maddi olmayan
varliklara bilangolarinda ¢ok Onemli bir yer vermektedirler. Tecriibeli
yoneticiler, uzun siire markaya sadik kalmis miisterinin ve diger stratejik
iliskilerin makine ve yeniliklerden daha degerli oldugunu bilmektedirler.

10) Baz1 birlesmeler rekabetci gerekliligin disinda, yani rekabeti ortadan kaldirmak

icin gerceklestirilmektedirler. 19

Sirketleri birlesmelere yonlendiren nedenler daha genel basliklar altinda su sekilde

incelenebilir:

2.3.1 Sinerji Yaratmak:

Birlesmeler sonunda olusan sirketin finansal, faaliyetsel ve yonetsel etkinlikleri
sirketlerin ayr1 ayr1 sahip olduklart etkinliklerden fazla olacag i¢in yeni olusan sirketin
Ozvarligmin pazar degeri sirketlerin birlesmeden Onceki Ozvarlik pazar degerleri

toplamindan biiyiik olacaktir.*’

Y Andrew J. Sherman, Milledge A. Hart, a.g.e, s.13-14
2 Cevat Sarikamis, a.g.e, .8
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Sinerji = VAB — ( VA + VB) seklinde formiile edilmektedir. Burada VA, A sirketinin
birlesmeden 6nceki degerini, VB, B sirketinin birlesmeden 6nceki degerini, VAB ise

birlesme faaliyeti sonucu olusan AB sirketinin degerini ifade etmektedir.

Sinerjinin dort temel kaynagi bulunmaktadir. Bunlar: maliyet, gelir, pazar giicii ve
maddi olmayan unsurlardir. Maliyet sinerjisi birlesme sonrasi maliyetlerin azaltilmasi
sayesinde nakit akiglarinda artis saglanmasidir. Maliyet sinerjisi sabit maliyet sinerjisi
ve degisken maliyet sinerjisi olmak tiizere ikiye ayrilmaktadir. Sabit maliyet sinerjisi
genellikle dlgek ekonomileriyle ilgilidir, degisken maliyet sinerjisi ise satin alma giicii
ve verimlilikle ortaya ¢ikmaktadir.”' Gelir kaynakli sinerji genellikle, satis etkinliginde
artls, yeni Ulriin gelistirme maliyetlerinde azalma ile gerceklesmektedir. Pazar giicii
sinerjisi, birlesme sonucu rakiplerin pazardan elenmesi ile ortaya ¢ikmakta ¢ogu kez
yasal diizenleme ile bu tiir etkilerin Oniine gegilmeye calisilmaktadir. Pazar giici
sinerjisi genellikle yatay birlesmelerde pazar paymni arttirma, rekabeti sinirlandirma,
pazara girme potansiyelindeki sirketleri caydirma yoluyla elde edilmektedir.”? Maddi
olmayan unsurlardan kaynaklanan sinerji 6l¢imii en zor sinerji ¢esididir. Ancak daha
once de ifade edildigi gibi son donemlerde maddi olmayan unsurlarin agirhigi giderek
artmakta hatta bu unsurlar birlesmeler i¢in en dnemli motivasyon kaynaklari arasinda

yer almaktadir.

Sinerji temel olarak faaliyet sinerjisi ve finansal sinerji olmak iizere ikiye ayrilir.
Faaliyet sinerjisi, tiretim ve faaliyet giderlerinin iiretilen mal ve hizmet birimi basma
diismesi sonucu artan kar marji seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bir baska deyisle faaliyet
sinerjisi dlgek ekonomilerinin varhig ile ilgilidir. Ozellikle yatay birlesmelerde 6nem
kazanmaktadir. Birlesmeden 6nce her iki sirketin ayr1 ayr1 gergeklestirdikleri pazarlama,
arastirma ve gelistirme, yonetim gibi faaliyetler birlestirildikten sonra bu faaliyetler i¢in
yapilan giderlerde iiretilen iiriin bagma bir diisme saglanmaktadir. Faaliyet sinerjisi, iki

sirketin Orgiitsel sermayelerinin birlesme sonucunda daha etkin bir sirket ya da sirketler

*! Basak Turan igke, a.g.e., 5.56 )
* Sevilay Sarica, “Birlesmeler, birlesmelerin nedenleri ve uluslararasi boyutu”, iktisat Sirket ve Finans
Dergisi, Kasim 2006, s.35
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grubu yaratilmasinda oynayacagi rolden de kaynaklanabilir.”® Bir baska deyisle fakl
kurum kiiltiirlerine ve is yapma bigimlerine sahip iki sirketin tecriibelerinin birlesmesi
faaliyet sinerjisi yaratabilir. Ancak arastirmalar bunun her durumda gecerli olmadigini
sirket calisanlarin, Ozellikle yiiksek performans gosterenlerin, birlesmelerden

kaynaklanan sinerjiye direng gosterebildiklerini ortaya koymaktadir.**

Finansal sinerji ise birlesmeden sonra olusan sirketin finansal yapisinda saglanan
lyilesme sonucu sirket degerinin artmasidir. Bu sinerji gergeklesen iyilesmeye bagh
olarak sirketin sermaye maliyetinin diismesi, finansal riskinin azalmasi, finansal
kaldiragtan yararlanmaya baglh olarak 6zvarlik karliliginin yiikselmesi seklinde ortaya
cikabilir. Sermaye maliyetinin diismesi, sirketin birlesme sonrast mali bilinyesinde
gerceklesen iyilesmeye bagli olarak daha ucuz kredi alabilmesi, pay senetlerinin
sermaye pazarinda islem gérmesi durumunda finanslama giderlerinin azalmasi ile
saglanabilmektedir. Finansal riskin azalmasi ise, birlesen sirketlerin nakit akislar
donemsel dalgalanmalar gosteriyor ve birlesmeden sonra bu dalgalanmalar birbirini
tamamliyorsa, nakit akisin diizenli hale gelmesi ile saglanabilir. Yalnizca nakit akisin
diizenli hale gelmesi degil, bir sirketin kendisinden daha giiclii bir mali biinyeye sahip
bir baska sirket ile birlesmesi de finansal riskini azaltict bir unsurdur.” Ancak
arastirmalar birlesmelerde sinerji elde etme beklentisinin ¢ogu kez sonug¢ vermedigini

de ortaya koymaktadir.*®
2.3.2 Ol¢ek Ekonomilerinin Sagladigi Faydalar
Birlesmelerin en giiclii motivasyonlarindan biri birlesmelerin ekonomik etkinlik artisi

saglamas1 ve Olcek ekonomilerine yol agmasidir. Uretim 6lgeginin  artmasiyla

maliyetlerin azalmasi olarak basit sekilde tanimlanabilecek Ol¢cek ekonomilerinde

¥ Cevat Sarikamus, a.g.e, s.12

? Rikard Larsson — Kenneth R. Brousseau — Michael J. Driver — Patrick L. Sweet, “The Secrets of
Merger and Acquisition Success: A Co-Competence and Motivational Approach to Synergy Realization”,
Amy L. Pablo — Mansour Javidan, Mergers and Acquisitions, Cornwall, Blackwell Publishing Ltd., 2004,
s.7

» Cevat Sartkamus, a.g.e., s.14

* Pinar Evrim Mandaci, “Sirket birlesmelerinin sirketlerin finansal yap1 ve performanslarina etkileri”,
Iktisat Sirket ve Finans Dergisi, Agutos 2005, 5.67
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iretim artiginda belirli bir optimal noktaya kadar maliyetler diiser ancak bu optimal
noktadan sonra sirket dlcegini arttirmaya devam ederse negatif Olgek ekonomileri ile

kars1 karsiya kalir.

Olgek ekonomileri en c¢ok yatay birlesmelerde goriilmektedir. Birlestirilen iiretim
araglar1 satin almmasmdan ¢ok daha ucuz bir sekilde tretimi arttirmaya katki

saglayacaktir.”’

Birlesmelerde oOlgcek ekonomileri kisa ve uzun vadeli olmak iizere iki sekilde
gerceklesmektedir. 1Ilki, Onceden ayri olan sirketlerin sahip olduklar1 fiziksel
sermayelerin koordinasyonu sayesinde ortaya ¢ikan dlgek ekonomileridir. Kisa vadeli
Olcek ekonomileri ise rasyonalizasyon ve boliinmez unsurlarda goriilen tekrarlamalarin

ortadan kaldirilmasiyla olusmaktadir.

Olgek ekonomilerinin ¢ok iiriinlii sirketlerdeki durumu faaliyet ekonomileri (economy
of scope) olarak tanimlanmaktadir. Cok drlinli bir {iretim siirecinde ortak
kullanilabilecek her girdi sayesinde faaliyet ekonomilerinin artmasi s6z konusu
olabilmektedir.”® Ornegin medya sektoriinde (bir filmin DVD olarak satisi, sinemalarda
gosterimi, miiziklerinin CD olarak satis1, senaryosunun kitap olarak yaymlanmasi ya da
video oyununun piyasaya sunulmasi vs.) faaliyet ekonomilerinin sagladigi faydalar

birlesmeleri motive edici etki gostermektedir.”
2.3.3 Cesitlendirme
Bir sirket kendi faaliyet alan1 disinda bir baska sirketle birlesme yoluyla faaliyet ve

finansal risklerini azaltabilmekte, karhligmi arttirabilmekte ve sektordeki konumunu

giiclendirebilmektedir.

" Orhan Celik, a.g.e, 5.39

* Basak Turan icke, a.g.e., 5.53

¥ Stephanie Peltier, “Mergers and Acquisitions in the Media Industries: Were Failures Really
Unforeseeable?”, Journal of Media Economics, sayi: 17, 2004, s.264
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Cesitlendirmeyle sirketlerin belirli bir alandaki uzmanlagsma derecesi azalmasma
ragmen sirketlerin uzmanlasmadan daha ¢ok c¢esitlendirmeye yoneldikleri dikkat
cekmektedir. Sirketleri ¢esitlendirmeye yoOnelten ekonomik nedenlerin yani sira
hukuksal nedenler de vardir. Ornegin monopollerin éniine ge¢mek igin ayni endiistri
icinde birlesmelerin engellendigi durumlarda sirketler biiyiiyebilmek i¢in zorunlu olarak

baska endiistrilerden sirketlerle birlesme yolunu tercih edeceklerdir.*

Cesitlendirmenin sagladigr ekonomik faydalarin basinda kazanglardaki ve satislardaki
mevsimsel ve konjonktiirel dalgalanmalarm etkisinin ve riskin azaltilmasi gelmektedir.
Mevsimsel ya da konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda faaliyetleri ve buna bagli olarak
gelirleri negatif ve pozitif korelasyonlu olan iki sirketin birlesmesi, birlesik sirketin bu
dalgalanmalardan etkilenme derecesini diistirmektedir. Mevsimsel dalgalanmalara agik
ya da konjonktiirel dalgalanmalara karst duyarliligi fazla olan halka agik bir sirketin
birlesme yoluyla bu riskini azaltmas1 hisse sahiplerine risklerini azaltma dogrultusunda

verilen bir hizmet gibi de diisiiniilebilir.’’

Cesitlendirmenin sagladig1 bir diger avantaj da riskin azaltilmasidir. Ozellikle kiiciik ve
orta Olgekli sirketler i¢in yeni bir iiriin hattina girmenin riski daha biiyiiktiir. Buna

karsilik birlesme yoluyla ¢esitlendirmeye gitmek riski azaltacaktir.

Cesitlendirme her zaman olumlu sonuglar vermemektedir. Ornegin bir sirketin diger
sirketin Orgiitsel sermayesinin tamamini satin alamamasi, bu sirketin satn aldig1 sirketin
faaliyet alanina tiimiiyle yabanci olmasi nedenleriyle durumun koétiilesmesi, sirketin

hisse sendi degerlerinin diismesi ya da deger kazanamamasi s6z konusu

olabilmektedir.>?

Bazi durumlarda da ¢esitlendirme hisse senedi sahiplerine beklendigi gibi bir gelir artist
saglamamaktadir. Bir ¢esitlendirme stratejisinin sirket degerini ylikseltebilmesi bir

bagka deyisle ortaklarmin servetini arttirabilmesi i¢in ¢esitlendirme faaliyeti sonucunda

* Orhan Celik, a.g.e., 5.40
31 Cevat Sarikamis, a.g.e., s.16
32 Cevat Sarikamis, a.g.e., s.17
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saglanacak kazancm, birlesen sirketlerin hisse senedi sahiplerinin portfoy yonetimleri

sonucunda gergeklestirebilecekleri kazangtan daha biiyiik olmas gerekmektedir.™

Bunlara ek olarak birlesen sirketler 6nemli maliyet gerektiren arastirma ve gelistirme
faaliyetlerini (AR-GE) birlestirmek yoluyla da iiriin gelistirme yeteneklerini

arttirabilmektedirler.**

2.3.4 Gelir Artis1 Saglama

Birlesmelerin 6nemli bir nedeni de birlesme sonrasinda ayri ayri iki sirketin
yaratacagindan daha fazla gelir yaratilmasidir. Artan gelirler pazarlama kazanglarindan,

stratejik kazanglardan ya da pazar giicii elde edilmesinden kaynaklanabilir.

Bunlar arasinda pazarlama kazanglari, pazarlama fonksiyonunun gelistirilmesi, miisteri
sayisinin arttirilmasiyla elde edilirken, stratejik kazanglar birbirini tamamlayici
sektorlerde faaliyet gosteren birlesmelerin gelecekte elde edecekleri ve rakiplerine karsi
iistiinliik saglayic1 kazanglar: ifade etmektedir. Ozellikle teknoloji gelistiren sirketlerle

yapilan birlesmelerde stratejik kazanglar 6n plana ¢ikmaktadir.*

Gelir artig1 saglamanin en somut kaynagi pazar payinimn artmasi, monopolcii giic elde
etmek amaciyla gerceklestirilen birlesmelerdir. Bir sirket diger bir sirket ile olan
rekabetini ortadan kaldirmak i¢in birlesme yolunu tercih edebilir. Pazarda rekabetin
azalmasi fiyatlarm yiikselmesi bunun sonucunda birlesen sirketler agisindan monopolcii
karmn ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Ozellikle yatay birlesmelerle olusan monopolcii

gliclin amaglar1 su sekilde siralanabilir:

- Pazar paymn arttirilmasi: Ayni pazarda rekabet eden sirketlerin birlesmesinin

birlesen sirketin pazar paymi arttiracag goriisiine dayanmaktadir.

3 Orhan Celik, a.g.e., 5.42
* Sevilay Sarica, a.g.e., 5.35
35 Orhan Celik, a.g.e., s.56
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- Sirketlerin aym1 anda birden fazla pazarda rekabeti smirlandirma: Ayni anda
birden fazla pazarda faaliyette bulunan bir sirket bu pazarlardaki rekabeti
sinirlandirmay1 amaglayabilmektedir. Bunu gergeklestirmenin en temel yolu,
sirketin girmeyi diislindligii pazardaki sirketlerle birlesmesidir.

- Pazara girme potansiyelindeki sirketleri caydirma: Sirketler pazara girmeyi
diisinen ya da diisiinecek olan sirketleri caydirict birtakim 6nlemlere
yonelebilmektedir. Bunu ger¢eklestirmenin yollarindan biri de pazardaki lider

sirketin birlesmeler yoluyla biiyiimesi ve pazarda iistiinliik kurmasidir.*®

2.3.5 Finansal Avantajlardan Yararlanma

Birlesmeler finansal etkinlik {izerinde olumlu etkiler saglayabilmektedir. Bunlarin
basinda birlesme sonrasi kazang cesitlenmesinin karliliktaki degisim oranini ve iflas

riskini azaltmas1 gelmektedir.”’

Bununla birlikte sirketler birlesme yoluyla bor¢lanma imkanlarmi iyilestirme ve yeni

borg kapasitesi elde etme olanagma da kavusabilmektedirler.

Isletmeler fazla fonlarmi (serbest nakit akimlarini) degerlendirmek amaciyla da
birlesme yolunu segebilmektedirler. Ancak bu fonlarm karli bir alanda kullanilmamasi

sirketi nakde ihtiya¢ duyan baska bir sirketin hedefi haline getirebilmektedir.*®

2.3.6 Vergi Tasarrufu Saglama

Birlesme sonucunda ortaya ¢ikabilecek vergi avantajlari birlesmeleri motive edici bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak bu durum Tiirkiye’de de oldugu gibi, vergi
kanununun zararlarin vergi matrahindan diisliriilmesine imkan taninmasi durumunda

gecerli olabilmektedir. Birlesmelerden dogan vergi kazanglari su yollarla elde edilebilir:

3 Sevilay Sarica, a.g.e., 8.35
7 Basak Turan Igke, a.g.e., 5.58
3% Orhan Celik, a.g.e., s.44
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- Net faaliyet zarar1 olan bir sirket ile birlesme: Eger vergi yasalari, karl bir
sirketin zarar eden bir sirketle birlesmesi halinde bu zararin vergi matrahindan
diisiiriilmesi imkanini tantyorsa bu avantaj bu tiir birlesmeleri 6zendirecektir.

- Kullanilmayan borglanma kapasitesinin kullanilmasi: Optimal borg¢/6zsermaye
oranina sahip bir sirket borgla finansman yoluna giderse ek bor¢lanmadan
kaynaklanan finansal baski ile karsilasabilir. Bunun yerine borglanma
kapasitesine sahip baska bir sirket ile birlesme yoluyla bor¢/6zsermaye orant
diisebilir. Boylece ek bor¢lanmadan vergi avantaji saglanabilir.

- Amortisman ayrrmadan kaynaklanan vergi avantajlar: Birlesme sonucu
amortismana tabi maddi duran varliklar1 arttrmak yoluyla vergi avantaji elde
edebilmektedirler.

- Serbest nakit akimlarmin kullanilmasi: Serbest nakitler kullanilarak baska bir
sirket ile birlesmenin sirket ve hisse sahipleri i¢cin herhangi bir vergi sonucu
bulunmamaktadir. Birlesmelerde ¢ogu kez birlesmeden dogan karm

vergilendirilmesi ertelenmekte ya da bu kar vergilendirilmemektedir.*

2.3.7 Yonetimin Tercihleri

Duraganlasmis sektorlerde yoneticiler beceri ve yeteneklerini gosterecekleri yeni
alanlara girme konusunda istekli olabilmektedirler. Bu durum hem yo6netimin hem de
hisse sahiplerinin ¢ikarina olabilecegi gibi baz1 durumlarda yoneticiler hisse sahiplerinin
servetlerinin durumunu g6z ardi edebilmektedirler. Bu risk ¢ogunlukla yoneticilere

sirkete ortak etmek yoluyla azaltilmaktadir.*’

Birlesmeler ayn1 zamanda etkin olmayan yonetimin degistirilmesi ya da etkinliginin

ylukseltilmesi i¢in de bir firsat olarak goriilmektedir.

Sirket yoneticileri, sirketin bir baska sirket tarafindan satin alinmasi durumunda
yonetimden uzaklastirilacaklar1 ya da etkinliklerini kaybedecekleri gerekgesiyle sirketi

satin almamayacak biiyiikliige kavusturmak amaci ile bir bagka sirket ile birlesme

¥ ibid., s. 45-47
* Basak Turan icke, a.g.e, 5.59
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yolunu da tercih edebilirler bir baska deyisle satin alman degil, satin alan sirket

durumunda olma istegi yoneticileri birlesmelere yoneltebilmektedir.*!

2.3.8 Yeni Pazarlara Girme

Isletmeler birlesme yoluyla daha énce niifuz edemedikleri pazarlara daha hizl ve risksiz
bi¢imde girebilmektedir. Ciinkii yeni pazarlara girmek isteyen ancak yeterli bilgi
birikimi, etkin bir dagitim ag1 olmayan sirketlerin baska pazarlara dogrudan yatirim
yapmast olduk¢a maliyetli ve risklidir. Artan kiiresellesme yeni pazarlara 6zellikle de
smir Stesi pazarlara girmek igin sirketleri birlesmelere yonlendirmektedir. Ozellikle

1990’lardan itibaren bu tiir birlesmelerin artis gosterdigi bilinmektedir.*

2.4 Birlesme Siireci

Birlesme siireci dinamik ve sirketlere gore farkliliklar géstermesine ragmen basarili bir
birlesmenin  gerceklesmesi i¢cin slirecin  her asamasinin titizlikle yiiriitiilmesi

gerekmektedir. Birlesme stireci genel olarak {i¢ asamada gerceklestirilmektedir:

e Birlesmenin planlanmasi
e Birlesecek sirketlerin arastirilmasi ve se¢imi

e Belirlenen sirketle gérﬁsme43

Bu asamalar daha detaylandirilarak birlesme siireci asagida ayrintilariyla anlatilacak

olan bes asamada gergeklesmektedir.

2.4.1 Rekabet Ortaminmin Analizi ve Stratejinin Belirlenmesi

Birleserek bliylime yontemini tercih edecek sirketlerin Oncelikle amaglarmi

belirlemeleri gerekmektedir. Dogru bicimde belirlenmis amaglar yoneticileri hata

! Cevat Sarikamus, a.g.e., 5.23
* Sevilay Sarica, a.ge., s.37
“ Orhan Celik, a.g.e., s.59
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yapmaktan uzaklastirdig1 gibi farkli yonetimler altinda sirketin farkli yonlere gitmesini

ve basarisiz olmasini engeller.

Amaglarin belirlenmesinin ardindan gerekli olan rekabet analizinin yapilmasidir. Bu
analizin amaci, sirketin faaliyetleri ile girilmek istenen alandaki diger faaliyetler

arasinda sinerji yaratacak karsilikh iliski olup olmadiginin degerlendirilmesidir.**

Rekabet ortami analiz edilip strateji belirlenirken birlesmenin saglayacagi kisa donemli
gelismelerden ¢ok uzun donemli rekabet avantajlarina odaklanilmalidir. Birlesmelerin,
Olcegi yiikseltme, cografi bir faaliyet alanina ulasma, bilgi birikimi edinme, ¢apraz
genisleyerek faaliyetlerini ¢esitlendirme gibi ¢esitli faydalar icermesi beklenmektedir.
Bu nedenle stratejik vizyon belirlenmeli ve birlesme bu vizyonla uyumlu olmalidir.
Ormnegin 6lgegini yiikseltmek isteyen bir sirketin birlesmeden oncelikli beklentisi

maliyetlerini diisirmek ve verimliligi arttirmak olacaktir.*

2.4.2 Hedef Sirketin Belirlenmesi

Hedef sirketin belirlenmesi asamasinda ilk boliimde ele alinan kriterler ¢ercevesinde
adaylar incelenmektedir. Hedef sirketin seciminde ti¢ farkli yaklasim s6z konusudur.
Bunlardan ilkinde dost¢a ikna yaklasimidir, hedeflenen sirketle anlasmaya varilarak
birlesmenin gerceklesmesi hedeflenir. Ikinci olarak firsat¢1 yaklasim, hedeflenen
sirketle ilgili olarak bir rakibin varolmas1 halinde ortaya ¢ikan durumdur. Sonuncusu ise
zorla ele gecirme yaklasimidir. Bir baska deyisle hedef sirketin yoneticilerinin karsi
cikmasma ragmen ortaklara ilan yoluyla ulasarak (tender offer) ya da ag¢ik pazar
islemleriyle sirketin satin alinmasidir. Bu tiir yaklagimlarin gizli tutulmasi gerekir aksi
takdirde birlesmeyi ortadan kaldirmak ya da zorlastirmak i¢in hedef sirketin de

uygulayabilecegi ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bunlardan en énemlileri sunlardir:

* Basak Turan icke, a.g.e, 5.19
4 Marc J. Epstein, “The determinant and evaluation of merger success”, Business Horizons, Volume 48,
2005, s.39
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Altin Paragiit: Sirketin el degistirdikten sonra c¢alisanlarin issizlik sorununu ¢ézmeye
yonelik bu yontemde birlesme sonrasi isten ¢ikarilanlara 6deme yapilacag taahhiit
edilmekte, bu Odemelerin yaratacagt maliyetin alict sirketi caydirabilecegi

varsayilmaktadir.

Zehir Haplari: Hedef sirketin pay sahiplerine zorla ele gecirme durumunda hedef
sirketin ya da alic1 olan sirketin paylarmi oldukc¢a biiylik indirimlerle alma olanag:
saglanmasidir. Bu yontemde her iki sirketin pay senetleri sayisinim arttirilmasi yoluyla
alim maliyetini yilikseltmek hedeflenmektedir. Buna benzer diger bir yontem de hedef
sirket tahvillerini ellerinde bulunduran yatirimeilara sirket sahipligi el degistirdiginde
tahvil bedellerini nominal degerle veya primli olarak sirkete iade etme hakkini

vermektir.

Ana Soézlesmede Degisiklik Yapma: Sirketin ana sozlesmesinde degisiklik yapilmasina
dayanan bu yontemde Ornegin yonetim kurulu {dyelerinin tyelik siireleri ve
degistirilmelerine iliskin diizenlemelerin degistirilmesi gibi kilit adimlarla alic1 sirketi

caydirmak amaglanmaktadir.

Yesil Mektup: Pazarda pay senetlerini toplayarak sirketteki paymi arttirmak isteyen bir
ortaga sahip oldugu pay senetlerini daha yiliksek bir fiyatla satn alma teklifi yesil
mektup yontemi olarak adlandirilmaktadir. Boylelikle sirket paylarinin ¢ogunlugunun

bir ortakta toplanmasmnin dniine gecilmis olur.*

Bunlar zorla ele gecirmenin Oniine ge¢mek i¢in kullanilan baslica yontemler olmakla

birlikte buna benzer daha pek ¢ok yontem bulunmaktadir.

Hedef sirketi belirlerken sirketin amaglari, rekabet ortami ve stratejinin belirlenmesinin
yani sira 0zellikle uluslararasi birlesmeler s6z konusu oldugunda kiiltiirel farkliliklar1 da
g0z Oniinde bulundurmak gerekmektedir. Biitliin bunlar bir sonraki agamay1 olusturan

inceleme ile birlikte ele almip karar verilmelidir.

4 Cevat Sarikamis, a.g.e, s. 70
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2.4.3 Inceleme Siireci (Due Diligence)

Inceleme siirecinin amaci, hedef sirketle ilgili bilgi ihtiyacmm karsilanmasi, analiz,

karar verme, fiyat belirleme ve hukuki durumun tespitidir.’

Inceleme siireci hukuki, finansal ve operasyonel olmak iizere ii¢ farkli alanda
gerceklesir ve bu siireci finans uzmanlari, teknik uzmanlar, hukuk uzmanlarmdan
olusan ekipler yiiriitiir. inceleme siireci boyunca her ekip kendilerine sunulan kaynaklar
inceleyerek potansiyel riskleri ve problemleri arastirirlar. Ornegin yasal inceleme,
potansiyel yasal sorunlara odaklanirken islemin gerceklesmesine engel durumlar1 ya da
miizakere siirecinde yasal belgelerin nasil diizenlenmesi gerektigini de ortaya koyar.
Finansal incelemede vergilerin finansal ayagmmin yani sira girketin ge¢cmis, bugiin ve
gelecegine iliskin durumunu gosteren bagimsiz denetimden ge¢cmis ya da ge¢cmemis
finansal tablolar1 incelenir. Finansal incelemelerde sirketin varliklari, kisa ve uzun
vadeli bor¢larmin yani sira nakit akigmim durumu ¢ok 6nem tasimaktadir. Bundan daha
az kritik olan inceleme konusu bir diger husus da sirketin borgverenlerle iliskisidir.48
Operasyonel incelemede ise sirketin {iretim, dagitim, pazarlama, insan kaynaklar1 gibi
stirecleri incelenerek entegrasyon ve beklenen sinerji ile uyumlu olup olmadiklar
arastirilir.” Operasyonel incelemede 6nem tasiyan bir baska konu kiiltiirel farkliliklarm
bir baska deyisle ¢alisma prensibi, yonetim bi¢imi, beklenti ve olanaklar arasindaki
farkliliklarm dikkate alinmasidir. Zira Ozellikle uluslararasi birlesmelerde Kkiiltiirel
farklilklar ve insan kaynaklar1 arasindaki uyum sorunu pek c¢ok birlesmenin

basarisizlikla sonuglanmasina yol agmaktadir.”

Bu siirecte farkli alanlarda inceleme yapan ekiplere, talep edilen bilgi ve belgelerin
sunulmasi asamasinda, sirket gizliliginin korunmasi amaciyla sirketle ilgili belgelerin

bulundugu bir Bilgi Odas1 (Data Room) hazirlanir. Bilgi odasindaki incelemelerin

7 Serhat Kutlan, Birlesme ve Devir Almalarda Due Diligence, Ankara, Yaklasim Yayincilik, 2004, s.30
*® Arthur H. Rosenbloom, “Due Diligence in the Global Economy”, Due Diligence for Global Deal
Making (Ed.by Arthur H. Rosenbloom), New York, Bloomberg Press, 2002, s. 8

% Andrew Sharman, a.ge,s.??

% Marsh, Mercer ve Kroll, “Smirlarin Otesinde Birlesme ve Satinalma: Firsatlar ve Riskler” Raporu,
(http://www.mmc.com/ma/) s.48



25

tamamlanmasina yakin inceleme ekipleri ve sirket yoneticileri bir araya gelerek eksik

oldugunu diisiindiikleri bilgileri soru-cevap yéntemiyle tamamlamaya ¢alisirlar.”!

Inceleme siireci Anglo-Saxon kiiltiirii ve diger kiiltiirlerde farklilik gdsterebilmektedir.
Bu boéliimde anlatilanlar genellikle Anglo-Saxon kiiltiiriinde uygulanan ancak
uluslararas1 birlesmelerin artmasmin etkisiyle giderek yayilan inceleme siirecini
kapsamaktadir. Bu tiir birlesme siire¢lerinde taraflar birilerinden bilgilerin tiimiiyle agik
olmasimn1 beklerler. Ancak 6zellikle batili olmayan pek ¢ok kiiltiirde inceleme siireci 6n
anlagsma Oncesi karsilikli giivenin insa edilme siireci olarak algilanmaktadir. Daha derin
incelemeler 6n anlasmanin gergeklesmesinden sonra gergeklesebilmektedir. Bu nedenle
Ozellikle uluslararasi birlesmelerde inceleme siirecinde bu tiir farkliliklarin olabilecegi

dolayistyla daha esnek olunmasi gerektigi goz oniinde bulundurulmalidir.>

Inceleme siirecinin sonunda ekipler kendi alanlarda yaptiklar1 incelemelerde elde
ettikleri bilgilerden yola c¢ikarak birer rapor olustururlar. Bu raporlar birlesmenin

gerceklesip gerceklesmeyecegi ya da nasil gerceklesecegini ortaya koyar.

2.4.4 Sirket Degerinin Belirlenmesi

Sirket birlesmelerinde en Onemli asamalardan biri degerleme siirecidir. Siirecin
ayrmntilarina girmeden 6nce deger ve fiyat kavramlarinin iyi anlagilmasi gerekir. Deger
bir varligin 6zellikleri ile bu 6zelliklerin sahibine saglayacagi faydalar sonucu olusur.
Fiyat ise mal ve hizmetlerin satin alinmasi i¢in 6denen para miktaridir. Bir bagka
ifadeyle bir varhigin fiyati piyasa kosullarinda olusurken degeri her kullanici i¢in farkh

olabilir. Dolayisiyla fiyat ve deger cogunlukla birbirine esit degildir.”

Birlesmelerde sirketlerin dogru degerinin belirlenmesinin yan1 sira 6denecek fiyatin da

bu degere uygun olmasina ¢alisilmasi, birlesmenin basarisi agisindan ¢ok onemlidir.

*! {smail G.Esin— Tung¢ Lokmanhekim, Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, istanbul, Beta Basim
Yayim Dagitim A. S, 2003, s.21

52 Arthur H. Rosenbloom, a.ge,s.4

> Pricewaterhousecoopers Tiirkiye Damsmanlik Hizmetleri, Sirket Birlesmeleri ve Devralmalars,
Infomag Yayincilik, Mart 2006, s.9
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Bir sirketin degerini, sirketin yasal yapisi, adi, kurulus yeri, dogrudan haklara karsi
dolayli haklar1 ve yiikiimliiliikleri, halka acik ya da kapali olma durumu, hissedarligin
devredilebilirligi, sirketin yer aldig1 piyasanin gelismislik diizeyi ve sektoriin 6zellikleri

etkilemektedir.>*

Birlesme ve satinalma islemlerinde en sik kullanilan degerleme yontemleri sunlardir:

Aktif Degeri: Bu yontemde sirketin degeri bilangodaki varliklarin degerinden
bor¢larinin diisiilmesiyle bulunur. Bu asamada ger¢ek degere yakin bir deger elde
edilebilmesi i¢in bilangodan hareketle maddi varliklar yeniden iiretim maliyeti ya da
yerine koyma maliyetiyle yeniden degerlenir.” Aktif deger hesaplanirken marka degeri,
patent, maddi olmayan varliklarin da bu degere eklenmesi gerekir. Serefiye adi verilen
bu maddi olmayan varliklarmm degeri ¢esitli muhasebe yoOntemleriyle varlik olarak
hesaplanarak diizeltilmis aktif degeri elde edilmeye calisilir. Bu nedenle sirketin degeri

belirlenirken aktif degerinin kullamilmasi sinirli durumlar disinda ¢ok anlamh degildir.

Aktif degerinin bir diger tiri de sirketin tiim varliklar1 satilarak bor¢larinin
O0denmesinden sonra kalan degeri olarak tanimlanan likiditasyon ya da tasfiye degeridir.

Ancak tasfiye degeri birlesmeler i¢in ¢ok fazla kullanilan bir yontem de gildir.57

Pazar Carpanlari ile Degerleme: Daha once gerceklesmis birlesme satinalmalar dikkate
alnarak bu islemlerdeki hedef sirketlerin ¢arpanlar1 kullanilarak degerleme yapilir. Bu
yontemde karsilastirilabilir sirketlerin Fiyat / Kazang, Sirket Degeri / Net Satislar, Sirket
Degeri / EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization -
Vergi, Faiz ve Amortisman Oncesi Kar) gibi ¢arpanlari birlesen sirketlere uygulanarak

sirketlerin degeri hesaplanir.>®

> Nurhan Aydin, “Birlesme ve Satin Almalarda isletme Degerlemesi”, Sirket Birlesmeleri (Ed. By Haluk
Sumer-Helmut Pernsteiner, Istanbul, Alfa Yayinlari, 2004, s.195-196

% Andrew Sharman, a.ge,s.134

> Nurhan Aydin, a.g.e., s.197

7 Orhan Celik, a.g.e, 5.83

> Pricewaterhousecoopers Tiirkiye Damsmanlik Hizmetleri, Sirket Birlesmeleri ve Devralmalari, s.41
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Iskonto Edilmis Nakit Akislart (INA) Yaklasimi: Birlesmelerde kullanilan temel
degerleme yaklasimidir. Ayrica birlesmelerde yalnizca varliklar1t degil borglari,
yoneticilerin ve diger personelin 6zellikleri, miisterileri, kurum kiiltiirii gibi faktorleri de
hesaba katmasi nedeniyle bir baska deyisle serefiye olarak adlandirilan sirketin ge¢cmis
faaliyetleri sonucunda elde ettigi fakat varhklarina yansimamus, sirketin deger
yaratmasina katkida bulunan birikimleri de dikkate alarak gercek degere daha yakim bir

deger elde edilmesini saglar.

Diger yontemler sirketin cari ya da ge¢mis performansma dayanirken, iskonto edilmis
nakit akimlan sirketin gelecekteki performansini dikkate alir. Bu yaklasimda oncelikle
her bir sirketin gelecekte beklenen nakit akislarmin tahmin edilmesiyle ise baslanir.
Sirketlerin birlesme olmaksizin ge¢misteki faaliyet sonuglart ve mali tablolar1 dikkate

almarak hazirlanan profarma tablolar1 yardimiyla gelecekteki nakit akislar1 belirlenir.

Serbest nakit akislar1 su sekilde hesaplanlr5 9,

Net Satiglar

-SMM

-Satis ve Yonetim Giderleri
-Amortismanlar

Faiz ve Vergi Oncesi Gelir

-Faiz Giderleri

Vergi Oncesi Gelir

-Vergiler

Vergi Sonras1 Kar

+Amortismanlar

-Calisma Sermayesinde Gerekli Olan Artislar
-Sabit Varliklarda Gerekli Olan Artislar
=Serbest Net Nakit Akislar

* Nurhan Aydin, a.g.e, 5.200
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Serbest net nakit akislarmm belirlenmesiyle ilgili diger bir sorun nakit akislari
tahmininde silirenin belirlenmesidir. Siire belirlenirken ekonomik, siyasal kosullar,
sektoriin  Ozellikleri dikkate alnir tahminler saglikhi bir sekilde ka¢ yil i¢in
yapilabiliyorsa o siire i¢in profarma tablolar hazirlanir kalan siire i¢cin bazi basitlestirici

varsayimlara gidilir.

Serbest nakit akislarinin belirlenmesinin ardindan sira bu nakit akiglarinin bugiinkii
degerinin hesaplanmasi i¢in kullanilacak iskonto oranmna gelmektedir. Iskonto orani
olarak genellikle agirhkli ortalama sermaye maliyeti kullanilmaktadir. Agirhikli
ortalama sermaye maliyeti sirketin herhangi bir tarihteki bilangosunun pasifini olugturan
bor¢ ve sermaye kaynaklarmin ortalama maliyetidir. Bu maliyetin hesaplamasi
yapilirken farkli maliyetli her kaynagin pasif toplami igindeki oransal degerinin

alimmasi ve ortalama maliyetin bu agirliklar dikkate alinarak hesaplanmasi gerekir.*

8 Cevat Sarikamis, a.g.e, s.166
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Buradan yola c¢ikarak indirgenmis nakit akimlar1 yoluyla sirket degeri su sekilde

hesaplanmaktadir®':

Belirli bir tahmin dénemi boyunca NA,

Yaratilmasi beklenen yillik nakit >
akimlarmin bugiinkii degeri

(1+i)

Sonsuza dek

stirecek yillik

Tahmin dénemi sonrasinda 1 nakit akimlari

sonsuza kadar devam etmesi *

beklenen yillik nakit akimlarinin

bugiinkii degeri (1+i)" i-g

Sirket Degeri

ol Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, Istanbul, Avciol Basim Yayin, 2005, 5.209
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Tablo 1: Karsilastirmali Olarak Sirket Degerleme Y ontemleri

Yontem Gti¢lii Yonler Zayif Yonler
e Uygulamada
e Nakit bazli bir ekonomik karmasik bir
degerleme yontemi oldugu i¢in bir yontemdir.
sirketin gercek hisse degerini e Isabetli nakit akim
' ortaya cikarir. tahminleri
INA e Birlesme ve satinalma islemlerinde gerektirir.
sinerjilerin degerlenmesine olanak e Varsaymmlarda
tanir. subjektif bir
e Sonuglar serefiye degerini de yaklagim riski tagir
icerir. e Bilgi gereksinimi
yiiksektir.
. .. - e Sonuglar serefiye
o Sirket i¢in baz deger olusturur, desermi i
O egerini icermez.
ayni zamanda sirketin tasfiye
deseridi e Muhasebe
egeridir, kayitlarinin
Net Aktif e Belirli alanlarda faaliyet gosteren yrar
< . ! .. TS dayanag olan elde
Degerlemesi sirketler i¢in gercekci bir hisse X e .
. . < . o edilme maliyeti, s0z
degeri hesaplama yontemi olabilir <
o . konusu varligin
(6rnegin gayrimenkul yatirim dederini dos
ortakliklar1). g g
yansitmiyor olabilir.
e Ulkeler arasinda
uygulanan farkl
e Finans piyasalarinda diger muhasebe
yontemlerle bulunan degerleri standartlar1
Piyasa karsilagtirmak i¢in en gok tutarsizlik
Carpanlari kullanilan yontemdir. yaratabilir.
ile e Uygulanmasi ve aciklanmasi ¢ok e Karsilastirilabilir
Degerleme kolaydir. sirket se¢imi ¢ok

e Yatirimcilarin potansiyel pazar
algilamasini yansitr.

onemlidir.

o Karsilastirilabilir
sirket bulmakta
zorluk yasanabilir.

Kaynak: Pricewaterhousecoopers Tiirkiye Danigmanlik Hizmetleri, Sirket Birlesmeleri ve Devralmalari
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2.4.5 Birlesmenin Finansmam

Rekabet ortammin analizi, stratejinin, hedef sirketin ve inceleme siireciyle
uygunlugunun belirlenmesinin ardindan sirketin degeri buradan yola ¢ikarak da sirkete
yapilacak fiyat teklifi olusur. Sirketler arasi miizakereye gecilmeden dnce birlesmenin
finansmanin nasil gergekleseceginin ortaya konmasi gereklidir ¢iinkii finansman sekli

birlesme sonrasi olusan degeri dogrudan etkilemektedir. *

Birlesme ve satinalmalarda 6deme yontemleri satin alan sirketin sahiplik yapisi, finansal
kaldirag durumu, teminat ve bor¢lanma kapasitesi, gelecek karhiligi ve takip eden
dénemdeki finansal hedefleri dikkate alarak belirlenir.® Birlesmelerin finansmamn
ayrica ekonomik ortamdan, anlagsmanin biiyiikliigiinden, sinirlarindan (smirétesi olup
olmamasindan), sirketlerin halka ag¢ik olup olmamasindan ve yasal diizenlemelerden de

etkilenir. %

Birlesme ve satinalma islemlerinde sirketler nakit 6deme ya da hisse senetlerinin
degisimi yoluyla 6deme yontemlerinden birini ya da oransal olarak bir araya getirilmis

haliyle her ikisini birden tercih edebilirler.

Nakit Odeme: Nakit 6deme yontemi hedef sirketler acisindan ddenecek degerin agik ve
net olmasi, 6deme yapilan sirketin likiditesini yiikseltmesi, islemlerin etkili ve hizh
yapilabilmesi nedeniyle avantajh bir yontemdir. Bununla birlikte nakitle 6deme yontemi
hedef sirkete vergi agisindan yiik getirmektedir. Soyle ki hissedarlar ellerindeki hisse
senetlerini sattiklarinda, satis fiyati aldiklar1 fiyatin {izerinde ise bir sermaye kazanci
elde etmis olacaklardir. Sermaye kazanglar1 da pek ¢ok iilkede gelir vergisinin

konusunu olusturur. Oysa hisse senetlerinin degisimi yonteminde bu vergilendirme

62 Ayse Giil Yilgor, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Satin alma Islemlerinin Finansal Cergevesi”, in
Sirket Birlesmeleri, ed. by , Haluk Siimer — Helmut Pernsteiner, Istanbul, Alfa Yayinlari, 2004, s.398

% Mara Faccio — Ronald W.Rasulis, “The choice of financing method in European mergers &
acquisitions”, The Journal of Finance, Vol.LX, No:3, Haziran 2005, s, 1345

®Mara Faccio — Ronald W.Rasulis, “Why is cash the preferred M&A currency in Europe?”,
http://www.nd.edu/~finance/020601/news/Faccio.doc, Kasim 2002
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hisse senedi satilinca gerceklestiginden bu durum hisse senetleri satilincaya kadar

ertelenmis olacaktir.®

Nakit 6demenin alic1 sirket i¢in avantaji ise hedef sirketin tiim hisselerinin satin
alinmasiyla ortaya cikabilecek sinerjiden tek basma kendisinin faydalanacak olmasidir.
Ancak beklenen sinerjinin gergeklesmeme olasiligi nedeniyle alici firma riski de
tamamen istlenmis olmaktadir. Ayrica yapilan arastirmalar piyasanin nakit 6deme ile
gerceklesen birlesmelere hisse senedi degisimi yoluyla gerceklesen birlesmelerden daha

¢ok olumlu tepki verdigini ortaya koymustur.®

Nakit 6deme sirketin kendi i¢ kaynaklariyla yapilabilecegi gibi bor¢lanma yoluyla
yabanc1 kaynaklardan da saglanabilir. Ancak bu yolla finansmanin tercih edilebilmesi

icin 6deme yapacak sirketin kredi itibarmm yiiksek olmas1 gerekmektedir.

Yabanci kaynaklarla bor¢lanma yontemi 6zellikle 1980°lerde kiiciik sirketlerin daha
biiylik sirketleri satin almak i¢in ¢ok sik kullandiklart bir yontemdir. Bu yontemde
kiiciik sirketler daha biiyiik sirketleri bu sirketin varliklarini teminat gostererek
(kaldiragla satin alma — levereged buyouts) satin almaktadirlar. Borglanilarak satinalma
yontemi yoneticiler tarafindan kullanilirsa buna yonetimin satin almasi (management

buyouts) denir.®’

Hisse Senedi Degisimi Yoluyla Odeme: Hisse senetlerinin belirlenen bir oranda
degisimiyle yapilan bu 6deme yonteminde risk ve beklenen sinerji birlesmeye taraf olan
sirketler arasinda, birlesmeden sonra ortaya g¢ikacak yeni sirketteki hisseleri oraninda
paylastirilir.®® Daha énce de ifade edildigi gibi hisse senedi degisimi yoluyla 6demede
hedef sirketin hissedarlar1 6deme sonucu elde ettikleri hisse senetlerini satana kadar

herhangi bir vergi ylkimliligi ile karsilasmamaktadirlar. Ayrica hedef sirket

% Orhan Celik, a.g.e, s.71

% Martin Schadle — Helmut Pernsteiner, “Finansal A¢idan isletme Birlesmeleri”, Sirket Birlesmeleri, Ed.)
Haluk Siimer-Helmut Pernsteiner, istanbul, Alfa Yayinlari, 2004, s.288

57 Ayse Giil Yilgor, a.g.e, 5.400

* Ibidi, 5.398
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hissedarlarmin birlesme sonrasi sirketle baglarin1 koparmamis, bunu bir ¢esit yatirima

déniistiirmiis olmas1 motive edici bir unsur olarak kabul edilmektedir.®

Birlesmelerde finansman kararmni etkileyen onemli etkenlerden biri sirket iizerindeki
kontroliin korunmak istenmesidir. Sahiplerinin ayni zamanda yonetim kademesini
olusturdugu sirketlerde kontrol konusu daha Onem tasimaktadir. Sirketlerin i¢
kaynaklartyla ya da bor¢lanma yoluyla yaptiklar: nakit 6demelerde kontrol yoneticilerin
elindedir.” Hisse senedi yoluyla yapilan 6demelerde édeme icin yeni hisselerin ihrag
edilmesi sirket hisselerinin 6nemli kismini elinde bulunduran baskin gruplarmn oy
gliclinli zayiflatabilir. Ancak elbette ki 6zellikle bor¢lanma yoluyla finansman da iyi
dengelenmedigi takdirde iflas yoluyla sirket kontroliiniin tamamen kaybedilmesi riskini
tagimaktadir. Sirketler cogunlukla hizin 6nem kazandigi, ger¢ek ya da potansiyel

rakiplerin varolmasi durumlarmda nakit 6demeyi tercih etmektedirler.

Arastirma sonuglar1 sirketlerin genis yatirim olanaklarma sahip olmalar1 durumunda
daha c¢ok hisse senedi yoluyla 6deme egiliminde olduklarini1 géstermektedir.. Bu yolla
O0deme aymi zamanda satin alan sirketin yoneticileri i¢in daha az zorluk igcermekte

varolan yatirimlar1 ve gelecek finansal planlar i¢in esneklik saglamaktadir.”!

ABD'de 1990'lardan itibaren hisse senedi yoluyla 6deme ylikselise gegerken Avrupa'da
tam tersi yonde bir egilim s6z konusudur. Bunda piyasa yapilarindaki farklilik 6nemli
rol oynamaktadir. Piyasa yapismin hisse senedi degisimi yoluyla 6demeye daha elverisli
oldugu piyasalarda birlesme teklifi verenler piyasada hisse senetleri asir1 degerlenmisse
hisse senedi yoluyla Odemeyi, diisik degerlenmisse nakit 6demeyi tercih

etmektedirler.”?

% Andrew Shermann, s.144

" Yakov Amihud,, Baruch Lev, and Nickolaos G. Travlos, “Corporate Control and the Choice of
Investment Financing: The Case of Corporate Acquisitions”, The Journal Of Finance, Vol XLV, No:2,
Haziran 1990, s. 614

! Kenneth J. Martin, “The Method of Payment in Corporate Acquisitions, Investment Opportunities, and
Management Ownership”, The Journal of Finance, Vol: LI, No:4, Eyliil 1996, s.1243

” Mara Faccio — Ronald W.Rasulis, “Why is cash the preferred M&A currency in Europe?”,
http://www.nd.edu/~finance/020601/news/Faccio.doc, Kasim 2002
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Bu yontemlerin yani sira bor¢ senetleri yoluyla 6deme yontemi de daha az olmakla
birlikte kullanilmaktadir. Bor¢ senetleri nakit O6demeye dayali satinalmalarda
kullanilmast planlanan nakdin temini i¢in kullanilabilir ya da hedef sirketin
hissedarlarma 6deme garantili olarak verilebilirler. Bununla birlikte hisse senediyle
degistirilebilir tahvil ve bor¢ senedi de bu kapsamdaki 6deme yontemleri arasindadir.
Bu yontemle hedef sirketin hissedarlar1 birlesmeden sonra sirketin performansimni izleyip

ellerindeki tahvil ve borg senetlerini hisse senedine gevirebilirler.”

1980’lerde kiigiik sirketlerin biiylik sirketlerle birlesmelerini saglamak {izere sik¢a
kullandiklar1 yiiksek riskli tahvillerin (junk bonds) ihraci yoluyla 6deme yontemi de bu
kapsamda degerlendirilebilir. Tapon tahviller olarak da adlandirilan bu yiiksek riskli
tahvillerle elde edilen nakitle birlesme ger¢eklestirilir. Bu yontem 80’lerin sonunda

piyasada yasanan olumsuzluklar nedeniyle bugiin cazibesini yitirmis goriinmektedir.”*

2.4.6 Miizakere Siireci ve izinler

Ozel incelemeler sonunda degerin ve bununla iliskili olarak &nerilecek fiyatin ve ddeme
yontemlerinin belirlenmesinin ardindan taraflar birlesmeyi miizakere etmek iizere
masaya otururlar. Miizakere siireci oldukca kritik bir siiregtir ve bu siirecin dogru
yonetilmesi, taraflarin birbirine giivenmesi birlesmenin basaris1 agisindan son derece

Onem tagimaktadir.

Birlesme siirecinde danigsmanlik hizmeti veren uzmanlar miizakere siirecinde giindeme
getirilecek konularin Oncelik sirasina gore belirlenmesi gerektigini ve miizakereye
katilan ekiplerin koordinasyon iginde kendi alanlarmi ilgilendiren konulara
yogunlasmalar1 gerektigini ifade etmektedirler. Bununla birlikte masaya oturulmadan
once alic1 tarafin verebilecegi en fazla fiyat ve hedef sirketin kabul edebilecegi en az

fiyat 6nceden belirlenmeli ve bu fiyatlar miizakere boyunca goz ardi edilmemelidir.”

™ Martin Schadle — Helmut Pernsteiner, “Finansal Agidan isletme Birlesmeleri”, Sirket Birlesmeleri(Ed.
Haluk Siimer-Helmut Pernsteiner, istanbul, Alfa Yayinlari, 2004, s.295

™ Ayse Giil Yilgor, a.g.e, 5.401

7 Pricewaterhousecoopers Tiirkiye Damsmanlik Hizmetleri, Sirket Birlesmeleri ve Devralmalars,
Infomag Yayincilik, Mart 2006, s.42
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Birlesme siireci kadar birlesme siireci sonrasi entegrasyon siireci de dnemsenmeli bu
stiregte nasil bir yol izlenecegi, kimlerin ne tiir gorevler iistelenecegi saptanmalidir.
Birlesme sonrasi entegrasyonun iyi planlanmadigi durumlarda biitiin siire¢ basarili
ylriitiilse dahi birlesme basarisiz olabilmektedir. Bu nedenle 6zellikle insan kaynaklari
yonetimi, teknik isler ve miisteri iligkileri konusunda yeni bir organizasyon yapisi

olusturmak iizere ekipler olusturulmalidir.”®

Birlesmelerin basarisi yalnizca taraflarin basarisiyla degil i¢cinde faaliyet gOsteren
ekonominin basarisiyla da iliskilidir. Verimli, etkin bir ekonomik ortamda zayif bir
birlesmenin basar1 sans1 vardir ancak zayif ve verimsiz bir ekonomide basarili bir

birlesmenin basar1 sans1 yoktur.”’

Bununla birlikte birlesmeler faaliyet gosterdikleri piyasa kosullarindan yalnizca
etkilenmekle kalmaz ayn1 zamanda o kosullar1 6zellikle de olumsuz anlamda bir baska
deyisle rekabet ortamimi zedeleyerek etkileyebilirler. Bu nedenle birlesmenin
gerceklesebilmesi o iilkenin sermaye piyasalarmi  ve rekabeti diizenleyen

kuruluslarindan yasal bazi izinlerin alinmas1 gerekmektedir.

Tiirkiye’de birlesmelerin gerceklesebilmesi i¢in dncelikle Rekabet Kurulu’ndan, halka
acik sirketler buna ek olarak Sermaye Piyasast Kurulu’'ndan (SPK) izin almak

durumundadir.

76 Marc J. Epstein, a.g.e, 5.40
7 Ibid, s.41
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3 KURESELLESME VE ULUSLARARASI BIRLESMELER

3.1 Kiiresel Pazarlarin Olusumu

Uluslararasi birlesmeler 6zellikle son 15 yildir hizli bigimde ytikselise ge¢mistir. Bunun
nedenleri genel olarak ekonominin kiiresellesmesi, diinya ¢apinda rekabetin gerekliligi,
cogu endiistrinin birlesmesi, sirketlerin dislanma korkusu yasamasi, satin almanin insa
etmekten daha ucuz olmasi, sinerjiler sayesinde gelirin arttirilmasi arzusu, Avrupa’da
pek cok ililkede tek para birimine (Euro’ya) gecilmesi ve ekonomik dalgalanmalarla

ortaya ¢ikan firsatlar seklinde siralanabilir.”®

Uluslararasi birlesmelerde onciiliigii ABD’li sirketler gergeklestirmis onu Bati Avrupa
iilkeleri takip etmistir. Uluslararas1 sirketler biiylidiikkce, yogunlastik¢a, igerdikleri
sermaye arttikga pazarlarin da genislemesi gerekmektedir. Aksi takdirde cirolarin
bilyiime hizinmn kiiciilmesi kagmilmazdir.” Bunun i¢in son dénemlere kadar devletler
tarafindan yliriitiilen alanlar ozellestirilmeye agilmis, pazarlarm isleyis bi¢imlerinde

degisiklikler gerceklestirilmistir.

Bu bolimde oncelikle uluslararast birlesmelere ortam saglayan uluslararasi ekonomik
alanin olusumu, son kiiresellesme dalgasi olarak adlandirilan ve sirketleri uluslararasi
alana yayilmaya zorlayan sermayenin kiiresellesmesi ve bunu destekleyen uluslararasi
kuruluslar incelenecektir. Uluslararast ekonomik biiylimenin genel tarihsel siire¢
analiziyle ele alinmasinda uluslararasi birlesmelerin makroekonomik nedenlerinin

anlasilmasi i¢in bir altyap1 olusturmasi amacglanmistir.

3.1.1 Uluslararasi Ekonomik Alanin Olusmasi

Ekonomik olarak kiiresellesme, ulusal pazarlar arasi sinirlarin kalkmasi, mal ve sermaye
akislarinin uluslararasilastirilmasidir.  Kiiresellesmenin kavram olarak giinliik dilde

kullanim1 son 20 yildir agwhk kazansa da kiiresellesme kavramiyla ifade edilen

" Meredith M.Brown, International Mergers and Acqusitions, London, Kluwer Law International, 1999,
s. XV
" Servet Tasdelen, a.g.e, s.366
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iligskilerin tarihi ¢cok daha eskidir. Jacques Adda uluslararasi ticaretin gelisiminin ulusal
ekonomideki biiyiimenin dogal bir uzantisi1 oldugu, ekonomik tarihin ise yerel, bolgesel,
ulusal ve uluslararasi pazarlardan ge¢ip gitgide entegre olmalarinin tarihi oldugu
kanisinin yaygm ancak yanlis bir kan1 oldugunu ifade eder. Polanyi’nin tezlerinden de
destek alarak pazarin yerelden evrensele genisledigi mitine karsi pazarin uluslararasi
ticaretten dogdugu, i¢ ekonomik yapilardan kopuk oldugu i¢in birikmenin ve
yogunlasmanin saglandigr seklinde tersine bir gidisat ortaya koyar.go Bu goriise gore
uluslararasi ticaret biitiinlesmeye (bir imparatorluk altinda toplanmaya) direnen yapisi
nedeniyle Avrupa’dan diinyaya yayilmistir. 15. ve 16. yilizyilda ulusasir1 (6zellikle
denizasir1) ticaretlerle olusan birikim sonucu kentler giiclenmis ancak Otuz Yil
Savaglar1 sonrasi yasanan kriz merkezi yapilar1 giiclendirerek ulus devletlerin olusum
siirecini hizlandirmustir.® Ulus devletin ihtiyaglarmm olusum siireclerinde girisilen
standartlastirma politikalarinin uluslararasi alana yayilmasiyla uluslararasi ortakliklarin
onii agilmis ve kiiresellesme ivme kazanmistir. Bu standartlastirmalarin  en
onemlilerinden biri kuskusuz 18. yiizyilda tesadiifii olarak dis ticaret dengesini
saglayabilecegi ortaya ¢ikan altin standardidir. Buna gore bir iilke belli bir zamanda
oncekinden fazla mal ithal ettiyse disariya altin ¢ikis1 olacak ve igeride faiz oranlari
yiikselecektir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, fiyatlarin diismesi ve yabancilar i¢in o
piyasadan mal almanin cazip hale gelmesi demektir. Bu durumda iilkenin ihracati
artacak, karsiliginda altin girisi olacak ve serbest piyasa bdylece kendiliginden dengeyi
kuracaktir. Altin standardi, dolasimda altin para bulunmasi ya da dolasimdaki paranin
altm karsiligini bir yerde saklanmasiyla ortaya ¢ikmistir. Nitekim daha sonralar1 altin
kambiyo sistemi seklinde uygulanmis dolasimda bulunan ulusal para altina ¢evrilmesi

garanti edilmis bir doviz cinsine baglanmustir.**

Ering Yeldan, diinya kapitalizminin son iki yiizyillik tarihinde iki adet kiiresellesme
evresinin ger¢eklesmis oldugunu ve bunlardan ilkinin 18. yiizyil sanayi devriminin
teknolojik gelismelerini ve ulasim maliyetlerindeki diisiisii takiben 1870-1914 arasinda

diinya mal ve finans piyasalarinda hiikiim siirdiigiinii belirtir. Bu ilk kiiresellesme

80 Jacques Adda, Ekonominin Kiiresellesmesi, ¢ev.Sevgi Ineci, Istanbul, fletisim Yayinlari, 2005, .19
¥ ibid, .38
8 Servet Tasdelen, a.g.e., 5.249
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dalgasmnin temel 6zelligi para piyasalarinda ve ticaret iliskilerinde altin standardinin
norm kabul edilmis olmasidir.*> Dolayisiyla kiiresellesmenin uluslararasi ticaretin
gelismesi, yatirimlarin artmasi, diinya ticari borsalarinin yiikselmesiyle pek c¢ok iilkenin
bliytimesi arasindaki iligski temelinde ele alinmasi durumunda bunun ilk asamasmin 19.
yilizyilin ikinci yarisinda basladign ve o6zellikle sirket birlesmeleri dalgalarma paralel
olarak dénem dénem ivme kazandig1 belirtilebilir.** Bu dalgalar bir sonraki bsliimde
uluslararast birlesmelerin  makroekonomik nedenleri altinda ayrintili  bigimde

incelenecektir.

Bugiin anladigimiz anlamiyla kiiresellesmeyi 19. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren
tetikleyen bir diger 6nemli unsurlar ise niifus ve sermaye hareketliligi olmustur.® 1800
ile 1914 yillar1 arasinda Avrupa’dan 35 milyon insan Amerika Birlesik Devletleri’ne
goc etmistir. Saskia Sassen endiistrilesmekte olan ve yiliksek biiyiime hizina sahip
tilkelerin pek cogunun ayni zamanda ABD’ye en ¢ok gd¢men yollayan {ilkeler olduguna
dikkat cekmektedir.*® Gelismis iilkeler yalnizca isgiicii degil ayn1 zamanda sermaye de
ihra¢ etmeye baglamislar bdylece kolonyal egemenlikle sermayenin belli bolgelerde

yogunlasmasi saglanmistir.

3.1.2 Sermayenin Kiiresellesmesi ve Yogunlasmasi

Yogunlasan sermayenin yarattigr dengesizlik iki diinya savasina yol agarken bu siiregten
en karlh ¢ikan devlet olan Amerika Birlesik Devletleri, diinya altin rezervinin dortte
ticlinli elinde bulundurmaktadir. Bu rezerv sayesinde Amerikan sirketleri diinyanin dort
bir yanma yardimlar ya da dogrudan yatirimlar yoluyla yayilmislardir. Ancak ABD
disinda harcanan dolarlar diger iilkelerin ihtiyacini asinca, bu devletler ellerindeki

dolarlar altina ¢evirmeyi talep etmisler, bu durum bir siire sonra ciddi bir sorun haline

¥ Ering Yeldan, “Neoliberalizmin ideolojik Bir Soylemi Olarak Kiiresellesme”, der. A.H Kose, F.
Senses, E. Yeldan, iktisat Uzerine Yazlar I Kiiresel Diizen: Birikim, Devlet ve Siniflar, Istanbul, iletisim
Yayinlari, 2003, s.431

8 Paul Hirst, “The Global Economy: Myths and realities”, International Affairs (Royal Institute of
International Affairs 1944-), Vol. 73, No. 3, Globalization and International Relations (Jul., 1997), s.411
% Jacques Adda, a.gee., s.64

% Richard J. Barnet — John Cavanagh, Kiiresel Diisler imparator Sirketler ve Yeni Diinya Diizeni,
cev.Giilden Sen, Istanbul, Sabah Kitaplari, s.237
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gelmis, ABD’nin dis borglari altin stogu degerini asmistir.”” Bu durumda ABD yénetimi
altn trafigini yavaslatmak icin yabancilara verilebilecek kredi miktarint smirlama ve
ABD’de ¢ikarilan yabanci bonolardan vergi almaya baglamistir. Ancak ABD disinda
Amerikan bankalarinin katilimiyla kurulan Avrupa — dolar piyasasinda (Eurocurrency
market) bir dolar faiz getiren bir fona esit hale doniismiistiir ve bu fonlar kisa vadeli
bor¢ olarak verilmeye baslanmistir. Ozellikle dogu blogu iilkelerinin ellerindeki
dolarlar1 degerlendirmesi amaciyla baslatilan bu sistem, kisa siire sonra her yerde
kullanilabilecek bir havuza donilismiis ve paranin ulusal para otoritelerinin kontrolii
disinda kalarak smirlar arast dolagimina olanak saglamlstlr.88 Avrupa dolar
piyasasindaki biliyiime Breton Woods® anlasmasmm ¢ékiisii ile ivme kazanmustr.
Dalgali kur sistemine ge¢ilmesiyle birlikte paranin degeri gittikge biitlinlesen

piyasalarca belirlenmeye baglamistir.

Avrupa dolar piyasasinin durgunluga girdi 70’11 yillarin ortalarinda petrol fiyatlarindaki
bliyiik yiikselisin ardindan ellerindeki 6demeler dengesi fazlasi dolarlar1 yiiksek faiz
geliriyle degerlendirmek isteyen OPEC {iyesi lilkeler kendi petrodolarlarmi ihrag
etmeye baslamislardir. Gelismis iilkelerdeki durgunluk nedeniyle piyasaya siiriilen

yiiksek miktardaki petrodolarlar gelismekte olan iilkelere yonlenmistir.”

Thomas Friedman bu durumu “finansin demokratiklesmesi” olarak adlandirmaktadir.
Friedman, Soguk Savas doneminde kredi veren kuruluslarin ancak giivenilir sicilleri
olan sirketlere kredi vermeyi tercih ettiklerini, dolayistyla bunun demokratik olmadigni
savunurken, ticari kagidin ortaya ¢ikmasiyla kredi verme konusunda banka tekellerinin

kalktigini, 70’lerden itibaren konut kredilerinin menkul degere doniismesi ve tiirev

¥ bid, 5.310

% Henri L. Beenhakker, The Global Economy and International Financing, Westport, Greenwood
Publishing, 2001, s.49

%1944 Yilinda Breton Woods’ta Dogu Blogu iilkeleri hari¢ 44 iilketarafindan imzalanan anlasmaya gore
sabit kur esasi benimsenerek katilimci iilkelerin her birinin parasimn degeri dolar esas alinarak
belirlenecektir. Buna gére ABD kendi merkez bankasinda altin rezerv edecek, diger iilkeler ise kendi
merkez bankalarinda dolar bulunduracaklar ve kendi ulusal paralarim bu rezervlere gore ¢ikaracaklardir.
Anlagma 1971 yilinda sona ermistir.

* David E. Spiro, The Hidden Hand of American Hegemony: Petrodollar Recycling and International
Markets, New York, Cornell University Press, 1999, s.
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piyasalarmm olusmasiyla daha 6nce nakit paraya ulasma sans1 olmamais her tiirli sirkete

sermaye edinme kapilarini agtigini ifade etmektedir.”!

Friedman’m dikkat ¢ektigi bir bagska konu ise finans sektoriiniin demokratiklesmesinin
ardindan adi tahvillerden elde edilen paranmn O6nemli bir kismmin Amerika’da
1980’lerdeki sirket alimlarindaki patlamay tetiklemis oldugudur.”? Ancak bir sonraki
bolimde detayl bir sekilde ele alinacagi gibi bu patlama kisa siire sonra Amerikan
ekonomisi iizerinde olumsuz etkiler yaratmis, pek c¢ok finans kurulusunu iflasa

stiriiklemistir.

70’lerin bir baska Ozelligi gelismis llkelerdeki sermaye birikiminin ulusal smirlar
sigamayacak biiyiikliige ulasmasidir. Kapitalizmin i¢ine diistiigii bu bunalim 70’lerin
sonu 80’lerin basinda sermaye lehine yeni bir yapilanmanin yani neo-liberal ekonomi
politikalarinin devreye girmesiyle sonug¢lanmis, finans piyasalar1 liberallestirilerek

siirlari kaldirilmistir.

Sermayenin uluslararasilasmasi, sirketlerin de olgeklerini biiyiitiip liretim faaliyetlerini
farkll yerlere kaydirarak maliyetlerini diisirmelerine, daha diisiik faizlerle borglanip
yeni firsatlar1 degerlendirmelerine, yeni pazarlara agilmalarma olanak tanmmaistir.
Organizayonel esneklik olarak tanimlanan bu yeni yapida ¢okuluslu sirketler eskiden
oldugu gibi ana sirkete bagh yavru sirketler halinde degil, Adem-i merkeziyet¢i yapida
genislemektedirler.”” Hatta ¢okuluslu sirketler uyguladiklar kiiresel stratejilerle giderek
artan sekilde uluslararasi yatirimlarin, ticari akimlarmn diizeyini ve ekonomik faaliyetleri

yogunlasacag yerleri belirler hale gelmislerdir.”*

*! Thomas Friedman, Kiiresellesmenin Gelecegi:Lexus ve Zeytin Agaci, cev.Elif Ozsayar, istanbul,
Boyner Yayinlari, 1999, s. 78-79

” ibid, 5.85

% Harland Prechel and John Boies “Capital Dependence, Financial Risk, and and Change from the
Multidivisional to the Multilayered Subsidiary Form” Sociological Forum, Vol. 13, No. 2 (Jun., 1998),
(pp. 321-362) 5.324

* Coskun Can Aktan — stiklal Y. Vural, “Globallesme Siirecinde Cokuluslu Sirketler”,

http://www .canaktan.or g/ekonomi/cok-uluslu/aktan-makale.pdf
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Erin¢ Yeldan 1970’lerden itibaren diinya kapitalizminin i¢inde bulundugu kiiresellesme

stirecine yon veren dinamikleri su sekilde 6zetlemektedir:

1) Kapitalizmin altin ¢ag1 boyunca siiren yiiksek birikim temposunun yarattigi asiri

tiretime dayanan kriz,

2) S6z konusu donemin sermaye/emek iliskisine damgasmni vuran Fordist

endiistriyel iligkilerin besledigi kar sikigmasi,
3) Uluslararasi kapitalist rekabetin yogunlagmasi,

4) Finansal sistemin serbestlestirilmesi sonucu yiikselen finansal sermaye ve

spekiilatif birikim tercihlerinin sanayi yatirmlarmim 6niine ge¢gmesi.”

Yeldan’in son asamada dikkati ¢ektigi gibi 1980’lerden itibaren giiclenen ve 1990’larda
egemenligini pekistiren yeni kapitalist dinamigin en énemli 6zelliklerinden birisi finans
faaliyetinin yatirimin destekleyicisi olmaktan ¢ikip 6zerklesmesi ve kendisi i¢in varolan
bir gii¢ konumuna erismesi olmustur.”® Finans piyasalari, kredi ve yatirim oranlarmdaki
bliyiime, {ilkelerin finans piyasalarn1 liberallestirmeleri, sermaye iizerindeki
kontrollerin kalkmasi, islem maliyetlerinin, bilgi ve iletisim teknolojileri sayesinde,
diismesi nedeniyle uluslararasi reel ticaretten daha hizli biiylimeye baglamistir. 1980°de
uluslararas1 sermaye islemlerinin genislemesi Gayrisafi Yurtici Hasila’nin (GSYIH)
ylizde 10’undan az iken bu rakam 1990°da yiizde 100’i asmistir. Gliniimiizde
uluslararas1 yatirimcilarin ve ¢okuluslu sirketlerin sermaye akisi pek ¢ok bankanin
sermaye akisindan daha biyiiktiir. ABD, Tirkiye ve baska {ilkelerde 1990’lardan
itibaren biiyliyen cari agiklar yani bir iilkenin ithalati1 ile ihracati arasindaki fark,

sermaye akislartyla karsilanmaya baslanmustir.”’

Bununla birlikte bu yeni donemde biiyiik sirketlerde 1980’ lerde agirlik kazanan yonetici
iktidar1 devrilerek yerini hissedarlar1 ¢ikarlarin1 temsil edenlerin hakimiyetine

birakmistir. Patrimonyal kapitalizm olarak adlandirilan neo-liberal dalgayla birlikte

% Ering Yeldan, a.g.e., 5.442 )
% Ahmet insel, Neo-Liberalizm: He gemonyanin Yeni Dili, Istanbul, Birikim Yayinlari, 2004, s.62
7 Henri L. Beenhakker, a.g.e.,s.50
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serbestlestirmeler, esneklik, sendikasizlastirmalar, kitlesel isten c¢ikarmalar basarili
yonetimin simgesi haline gelmistir. Sirket yonetimlerine artik sirketin karlhilik oranmi
kisa vadede azamilestirilmesini 6n plana ¢ikaran borsa mantigi hakim olmus, sirketin

hisse senetlerinin fiyati birinci basar1 gostergesi haline gelmistir.

Liberal disiiniirler kiiresellesmeyi ¢ogunlukla, geri doniisii olmayan, siirekli devam
eden, gelisen bir siire¢ olarak tanimlamaktadirlar.”® Ancak kiiresellesen ve giderek
siyasi erklerden ayrilan piyasa 90’lardan itibaren giderek siklasan bi¢imde krizlerle
miicadele eder hale gelmistir. Brezilya, Dogu Asya ve Rusya’nm ardindan kriz bugiin
finans piyasasmin kalbi sayilan ABD’de kendini gostermistir. Friedman’in finansin
demokratiklesmesinin bir aract olarak gosterdigi yiiksek faizli konut kredileri ve tiirevi
piyasalardan baglayan, sadece ABD ekonomisini degil, son 25 yilda yasanan
kiiresellesme dalgasiyla birlikte birbirleriyle girift bir iligski i¢inde biiyliyen tiim finans
kuruluglarmi saran mali krizin ulasacagi boyut ve ¢oziimii heniiz bilinmemekle birlikte

sonuclarmnin yalnizca ABD ekonomisini ve finans aktérlerini etkilemeyecegi aciktir.”

3.1.3 Kiiiresel Pazarlar1 Destekleyen Uluslararasi Kuruluslar

Liberal diisilinilirlere gore kiiresellesmeyle birlikte gelen ekonomik ve politik degisim
stireci devletleri kendine bagmmli hale getirmis, iktidar alanlarmi daraltmis ve
zayiflatmustir. Devletler artik karar alict degil, kararlar1 uygulayici konumdadir.'® Bu
her ne kadar gecerliligi ¢cok tartisilan bir sav olsa da uluslararasi ekonomiyi diizenlemek
icin olusturulan ¢ok tarafli kurumlarmn ekonomik, politik ve sosyal alanda hiikiimetler

tizerinde baski olusturdugu bilinmektedir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan ekonomik olarak giiclii bir konumda ¢ikan Amerika Birlesik
Devletleri’nin tasarladig uluslararasi ekonomik diizenin li¢ ayag bulunmaktadir: Para

rejimi, cari dengesizlikler icin ¢ok tarafli bir finansman sistemi ve kiiresel ticareti

% Henry Wai-chung Yeung, “Capital, State and Space: Contesting the Borderless World” Transactions of
the Institute of British Geographers, New Series, Vol. 23, No. 3, 1998, 5.292

% Ahmet Insel, “Krizin tam ortasindayiz”, Radikal 2, (21.09.2008)
http://www.radikal.com.tr/default.aspx?aType=HaberDetay& ArticleID=899770

1% Giilseren Adakli, Tiirkiye’de Medya Endiistrisi / Neoliberalizm Caginda Miilkiyet ve Kontrol

Mliskileri, Ankara, Utopya Yaynevi, 2006, s.46
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baslatmay1r amacglayan bir miizakere makami. Ik ayak dalgali kur sistemine
gecilmesiyle 1970°li yillarda ¢okmiistiir. Ikinci ayak devletlere sunulan dis finansman
olanaklarin1 arttiran uluslararast sermaye piyasalarinin ortaya c¢ikmasiyla Onemini
yitirmis, bu amag i¢in Bretton Woods Anlagsmast’yla kurulan Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ve Diinya Bankasi ise islevlerini degistirmek durumunda kalmislardir. Ticarete
getirilen engellerin kaldirilmasma yonelik c¢alismalar ise 6nce GATT (General
Agreements on Tariffs and Trade —Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi) ve

ardindan Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ¢abalariyla siirmektedir.'"'

IMF’nin kurulusunun altinda yatan nedenlerin 6nemli bir kismini1 biiyiik krizden
cikarilan dersler olusturmustur. Bretton-Woods Anlagmasi’yla kurulan IMF’ye bicilen
rol, sabit kur sistemini korumak bununla birlikte rekabet dengesizligini, komsuyu
fakirlestirme politikalarmi (beggar-thy-neighbor) ve devaliiasyonlar1 6nlemektir. Ancak
Bretton-Woods sisteminin 1973 yilinda dalgali kur sistemine gec¢ilmesiyle birlikte
¢6kmesinin ardindan IMF’ye atfedilen roller anlamm yitirmis ve Fon tiim dikkatini
yiikselen dolar fiyatlariyla oOdeme giicliigii ¢eken gelismekte olan {ilkelere
yonlendirmistir.'®® IMF’nin bu dénemden itibaren iistlendigi yeni misyon, piyasalardaki
gelismelerin ve ticari bankalarin bor¢ alan ililkelere yaklagimlarmin daha iyi tespit
etmeyi, iilkelerin dig bor¢larni daha 1yi yonetebilmelerine katkida bulunmay: kapsar
hale gelmistir. Gelismekte olan iilkelerin dis ticaret agiklarmin hizla artmasi bu iilkeleri
sik sik devaliiasyon yapmaya ve IMF’den siirekli kredi talep etmeye itmistir. Bu durum
IMF’nin uluslararast sermaye sistemi {iizerindeki etkisinin giderek artmasiyla
sonuglanmustir.'” IMF, 1980’le birlikte gecis siirecindeki ekonomileri ve gelismekte
olan iilkeleri endiistrilesmis lilkelere doniistiirmeye odaklanmistir. Bugiin Fon’un en
onemli iglevlerinin 6zel sermayenin dolasimi ve kriz yonetimi oldugu goriilmektedir.
IMF, odaklandig iilkelerde yapisal reformlarin gerceklestirilmesinde Diinya Bankasi ile

isbirligi igindedir.

! Jacques Atta, a.g.e.,s.214

192 Anne Krueger, “Whither the World Bank and the IMF?,” Journal of Economic Literature, Vol. 36,
No:4, Aralik 1998, s.1986

"SNazim Oztirk, “IMF’nin Degisen Rolii ve Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine Etkileri”
http://www.politics.ankara.edu. tr/dergi/pdf/57/4/4_nazim ozturk.pdf, s.111




44

IMF gibi Bretton-Woods Anlasmasi ile kurulan Diinya Bankasi Uluslararast Yeniden
Yapilanma ve Kalkinma Bankasi (IBRD), Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA),
Uluslararas1 Mali Isbirligi (IFC), Coktarafli Yatrimlar Garanti Ajansi (MIGA) ve
Uluslararas1 Yatirim Anlasmazliklart C6ziim Merkezi (ICSID) olmak {izere bes 6nemli

kurumdan olusmaktadir.

Kuruldugu dénemde Diinya Bankasi’nin rolii gelismekte olan {ilkelere savas sonrasi
yeniden yapilanmay1 saglamaya yonelik olarak kredi saglamaktir. 1960°dan itibaren
IDA’nin kurulmasiyla birlikte bu role yoksul iilkelere temel altyapi ihtiyaglarmi
karsilamaya yonelik ¢ok diisiik faizle ya da faizsiz olarak kredi vermek de eklenmistir.
IMF 1970’lerden itibaren yalnizca 6deme giicliigii ceken iilkelerde program uygularken
ve gelismekte olan {iilkelerdeki makroekonomik politikalara yogunlasirken Diinya
Bankasi ¢cok daha fazla sayidaki iilkeye altyapir ve mikroekonomik yatirimlar i¢in kredi

saglamaya yonelmistir.'**

Ancak 1980’lerden itibaren gelismekte olan pek cok iilke artan borglar1 ve azalan doviz
gelirleri nedeniyle makroekonomik sorunlarla karsi karsiya gelmis bunun sonucunda
Diinya Bankasi da IMF ile birlikte makroekonomik dengelerin korunmasina yonelik
politikalara yonelmistir. Boylece hem IMF hem de Diinya Bankasi piyasanin roliiniin
arttirilmast ve kamunun ekonomik roliiniin azaltilmasi1 gibi neo-liberal ekonomi
politikalarina dayanan programlar desteklemislerdir.'”> Bunun yani sira Diinya Bankasi
ve IMF ihracata bagimlilig1 arttirma yoniindeki gii¢lerini kullanarak ulusal ekonomileri

kiiresel sirketlere agma yoniinde 6nemli rol oynamuslardir.'*

IMF ve Diinya Bankasi’nin yani sira II.Diinya Savasi sonrasi uluslararasi yeniden
yapilanma siirecinin ticarete iliskin ayagini sonradan Diinya Ticaret Orgiitii’ne (DTO)
dontisecek olan GATT (Glmriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi)
olusturmaktadir. GATT 1947 yilinda ¢ok tarafli diinya ticaret sistemini yeniden kurmak

amaciyla 27 fllkenin katilimiyla olusturulmustur. Anlagsmanin normlar1 ve kurallari

"% Anne Kruger, a.g.e., s.1989

1% Ayse Meral Uzun, “Yoksulluk Olgusu ve Diinya Bankas1”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt
4, Say1 2, 2003, 5.159

1% Richard J. Barnet — John Cavanagh, a.g.e., 5.279
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devlet miidahalesinin en aza indirildigi, acik ve ayrimciligin olmadigr bir piyasanin
korunmasi ve devamma yoneliktir. GATT 1n gelisimi goriismeler serileriyle olmustur.
Ik gdriismeler tarifeler ve giimriik indirimlerine yogunlasmis 1986-1994 arasmdaki
goriismeler ise DTO’niin kurulmasiyla sonuc¢lanmustir.'”” GATT’in temel ilkesi ticaretin
cok tarafli olmasi ve “en ¢ok kayirilan iilke” (the most favoured nation) prensibine
dayanmasidir. Buna gore iiye iilkelerden birinin digerine bir giimriik ayricaligi tanimasi
halinde tiye tilkelerin tiimii bu ayricaliktan yararlanacaktir. GATT a gore ayrica lilkeler
ulusal sanayilerini yalnizca giimriik tarifeleriyle koruyacaklar baska Onlemlere
bagvurmayacaklardlr.108 Gelismekte olan iilkeler 1960’lardan itibaren GATT’a {liye
olmaya baslamislar ve Uruguay Goriismeleri’yle sonuglanan bu donem itibariyle ticaret
rejimi degismeye baslamistir. Ciinkii 6nceden birbirine yakin gelismislik diizeyindeki
tilkeler arast ticareti dengeleme amaci tasiyan anlagmaya yeni tstelik heniiz
endiistrilesme siirecini tamamlamamis iilkeler katilmasiyla denge sorunu ortaya
¢ikmistir.'®” Buna ragmen 1986’da Uruguay Gériismeleri basladiginda iiye sayis1 90’a
yiikselmis''® bunun 6nemli bir kismin1 gelismekte olan iilkeler ve hatta serbest piyasa
ekonomisinin hakim olmadig iilkeler olusturmustur.''' 1995 yilinda Diinya Ticaret
Orgiitii’niin kurulmasiyla birlikte bugiin iiye iilke sayis1 153’e ulasmistir. Ayrimciligm
olmadig, acik, cok tarafli bir diinya ticaret sisteminin olusturulmasimi amaglayan DTO,
gelismekte olan iilkeler aleyhine isledigi ve varolan esitsizlikleri daha da derinlestirdigi
elestirilerine maruz kalmaktadir (Bown 2004, Haus 1994). Buna ragmen diinya
ticaretinin gelisen hacmi dikkate alindiginda bu siirece eklemlenmek isteyen iilkelerin
egilimleri, bu iilkelere yonelik esneklestirilmis politikalar, ¢okuluslu sirketlerin baskisi,
Orgiit’iin ticari anlagmazliklar durumunda hakem olmasina duyulan giiven DTO’niin

ekonomik liberalizmin yayilmasmdaki giiciinii pekistirmistir.

197'Nil Karaca, “GATT tan Diinya Ticaret Orgiitii’ ne”,

http://portall.sgb.gov. tr/calismalar/yayinlar/md/md144/gatt.pdf, s.84

1% Chad P. Bown, “Trade Policy under the GATT/WTO: Empirical Evidence of the Equal Treatment
Rule”, The Canadian Journal of Economics, Vol. 37, No. 3, Agustos 2004, s.679

'% Jane Ford, “A Social Theory of Trade Regime Change: GATT to WTO”, International Studies
Review, Vol. 4, No. 3, Giiz2002 s.118

"% Ayse Meral Uzun, ibid, .91

W eah Haus, “The East European Countries and GATT: The Role of Realism, Mercantilism, and
Regime Theory in Explaining East-West Trade Negotiations”, International Organization, Vol. 45, No: 2,
Bahar 1991, s.164
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Ticaretin ve sermayenin kiiresellesmesinden en biiylik ¢ikar1 kuskusuz cokuluslu
sirketler elde etmistir. Nitekim 1980’lerin basindan itibaren dogrudan yabanci yatirim
akisi (cok uluslu sirketlerin yaptiklar1 yatirimlar) gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelere kaymistir. 1980 ile 1997 yillar1 arasinda yaklasik 54 bin uluslararasi sirket
tarafindan gergeklestirilen dogrudan dis yatirimlarin orami yilda yaklagik ylizde 13
bliytimiistiir. Dogrudan dis yatirnm akislarinda gelismekte olan iilkelerin oran1 1980°de
yiizde iigken 1997°de yiizde 14’¢ yiikselmistir.''> Bunun en 6nemli nedenleri, diinya
capmda isgiicii rezervine erisme, teknolojik gelismelerin {iretim siireclerini
pargalamaya, iiretim yonetimini cografi mesafelerden bagimsizlastirmaya olanak
saglamasidir. Bu Onkosullarm varhigi sirketleri kar oranlarmni arttirmak i¢in yeni
sermaye birikimi ve yeni rekabet yoOntemlerine ydnlendirmistir. Bu yeni rekabet
yontemleri mekansal hareketlilik sayesinde iiretim maliyetlerinin en aza indirilmesini
icermektedir. Ozellikle isgiicii maliyetlerinin gelismekte olan iilkelerde gelismis
ilkelere oranla ¢ok daha diisiik olmasi c¢okuluslu sirketlere Onemli avantajlar

saglamaktadir.'"

S6z konusu sirketlerin ihtiya¢c duydugu sermaye destegi ise
uluslararasi finans sirketlerinin yayilmasi1 ve IMF, Diinya Bankasi gibi kuruluslarin

uyguladig1 programlar sayesinde elde edilmektedir.'™

Ancak ¢okuluslu sirketlerin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin merkezinin yukarida sozii edilen
uluslararasi kuruluslarm karar aliminda da etkin olan gelismis iilkelerde bulunmasi ve
dogrudan uluslararasi sermaye yatirimlarinin tek tarafli akisi, kiiresel ekonominin
ongoriilen homojen piyasa idealinden uzaklagmis hiyerarsik niteligini ortaya koyarken
kiiresellesme taraftarlarmm devletin giicliniin sinirlandig1 tezlerine de kuskuyla

yaklagilmasima neden olmaktadir.'"

Gerek devletlerin giidiimiinde gerekse uluslararasi
kuruluslarin destegiyle neo-liberal ekonomi politikalart varligini sirdiirdigii ve
devletler tarafindan koruma saglandig: siirece ¢okuluslu sirketlerin “kiiresel diisiiniip

yerel hareket etme”ye devam edecekleri agiktir. Bu nedenle diinya ekonomisine yon

"2 John M. Shandra, Robert J. S. Ross, Bruce London, “Global Capitalism and the Flow of Foreign
Direct Investment to Non-Core Nations, 1980-1996: A Quantitative, Cross-National Analysis”,
International Journal of Comparative Sociology, 2003, s.201

" ibid., 5.203

" ibid., 5.209

> Henry Wai-chung Yeung, a.g.e., 5.304
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veren cokuluslu sirketlerin basat biliylime yontemi olan uluslararasi birlesmelerin

makroekonomik nedenlerine daha yakindan bakmak yararl olacaktir.

3.2 Uluslararasi Sirket Birlesmelerinin Makroekonomik Nedenleri

[k olarak uluslararas1 dlgekte calisan sirketler dogal olarak ticaret sirketleridir. Ancak
bunlar ticaret isinin niteligi geregi uluslararasi alanda ©Onemli bir dis yatirmm
yapmaksizin baska tlilkelerde sube veya temsilcilik agmislardir. Ancak dolayli yoldan da
olsa ticaret sirketleri uluslararasi sirketlerin ortaya ¢ikmasina katkida bulunmuslardir.
Ticaret sirketlerinin ardindan bagska iilkelerde sube agan diger kesim bankalar olmustur.
Bu dénemde uluslararasi bankacilik faaliyetleri daha ¢ok uluslararasi ticaretle ilgili
islemlerden olugmaktadir. Sanayi alanindaki sirketlerin uluslararast alana ¢ikmasi 19.
ylzyilin son ¢eyreginde ger¢eklesmistir. 1850'lerden itibaren haberlesme ve ulasim
alanlarindaki gelismeler, birgok metal sanayi dalinda yigin iiretimi olanakli kilan
teknolojik ilerlemeler bu yiizyillin sonlarmda ger¢ek anlamda uluslararasi sirketlerin

ortaya ¢cikmasini saglamistir.

ABD sirketleri 1890'larda disa agilma konusunda 6nemli gelismeler kaydetmislerdir.
ABD'l sirketlerin disa agilma nedenlerinin baglicalar1 arasinda bu sirketlerin bolgesel
sirket halinden cikip ulusal sirkete doniismeleri, i¢ pazarm genisligi sonucu Onemli
tecriibeler edinilmesi, 1893-1897 yillar1 arasinda ABD ekonomisinin yasadig bunalim
sonucu talebin daralmasi sayilabilir. Bu bunalim neticesinde ABD'de pek cok sirket
yatay ve dikey birlesmelere gitmistir. Bu birlesme hareketi sonunda 1902 — 1914
doneminde hammadde ve / veya pazar ihtiyaci i¢in, dikey biitliinlesme yoluyla

uluslararasi birlesmelere yonelmislerdir.'"®

Arastirmalar birlesmelerin ekonomik konjonktiire ve teknolojik gelismelere bagli olarak
cesitli donemlerde yogunluk kazandigini géstermektedir. Bunun nedeni ekonominin iyi
donemlerinde sirketlerin biliylime gereksinimini daha fazla hissetmeleri, ekonominin

sagladig1 olanaklar sayesinde birlesmelerin olumlu sonuglarmi elde etmek istemeleri

"6 Nuri Yildirim, Uluslararasi Sirketler, Istanbul, Cem Yayinevi, 1979, 5.60
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olarak aciklanmaktadir. Ayrica teknolojik gelismelerle birlikte miisteri beklentilerinin,

profilinin degisimi de birlesmeleri motive eden bir unsur olarak gén’ilmektedir.117

Weston birlesmelerin yogunluk kazanmasmimn nedenlerini

1)
2)
3)
4)
S)
6)

7)
8)

9)

Teknolojik gelismelerin hiz kazanmasi

Ulastirma ve iletisim maliyetlerinin azalmas1

Pazarlarmn uluslararasi bir alana doniismesi

Rekabetin bigimlerinin, kaynaklarinin ve yogunlugunun genislemesi
Yeni endiistrilerin ortaya ¢ikmasi

Bazi alanlarda diizenlemeler artarken diger endiistrilerde deregiilasyonun
ortaya ¢ikmasi

Ekonomik ve finansal ¢evrenin 6zellikle 1982°den itibaren artan baskisi
Gliglii ekonomik biiylimenin iginde bireysel ekonomi ve endiistrilerde
problemlerin ortaya ¢ikmasi

Gelir ve refahtaki esitsizligin yaygmlasmasi

10) iligskilerin ve hakkaniyetin degerlenmesinin 1990’lardan itibaren

yiikselise gegmesi

seklinde siralamaktadir.'"®

3.2.1 Birlesme Donemleri

Ekonomik konjonktiir ve teknolojik gelismeler birlesmelerin zamanlamasmi oldugu gibi

tiirlerini de belirlemektedir. Cesitli endiistrilerde es zamanl olarak birlesmelerin arttig

periyotlara birlesme donemleri (dalgalar1) denmistir ve ABD’de ve uluslararasi alanda

yatirmmlarin artmasiyla diinyada giinlimiize kadar bes birlesme donemi yasanmistir.

2005 yilinda baslayan ve halen devam eden donem ise altinci birlesme donemi olarak

adlandirilmaktadir. Bu donemler ve bu donemlerde gergeklesen birlesmelerin 6zellikleri

sOyledir:

"7 Cevat Sarikams, a.g.e, .75
18 1 Fred Weston, Merger and Acquisition, New York, McGraw-Hill Professional Book Group, 2001, s.4
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3.2.1.1 ilk Dénem (1893 — 1904) :

Modern uluslararas: ticaret sistemi 19. yiizyilin ikinci yarisinda gelismistir. Hirst,
uluslararasi ticaretin ve yatirimlarm gelisiminin ilk asamasmin Belle époque olarak
adlandirilan 1870°te baslayan ve 1914’te biten donem oldugunu 6ne siirmektedir. Bu
donemde diinya ticareti muntazaman biiylimiis yillik artis orani ortalama yiizde 3,5’tan
4,5’a ylikselmistir. 19. yiizyilin sonunda diinyanin tamami gelismis ve birbirine bagh
ticari bir uygarhigin pargasi haline gelmistir ve baz biiyiik giiclerin GYSiH’lerinde
ticaretin oran1 Onemli yer tutmaya baslamistir. Bu oran Ornegin Fransa’da 35,4,

Almanya’da 35,1, Ingiltere’de 44,7°dir.'"

Goergen ve Renneboog’a gore Avrupa’da ilk birlesme dalgasi 1880’de baslamis ve
1904’te sona ermistir.'”> Monopol yaratma amaci tasiyan birlesmelerin en yogun
goriildiigii Avrupa iilkesi Ingiltere’dir. Ingiltere’de 1884°te 1564 ortaklik bulunmaktadir

ve ardindan 1919’a kadar tekelci nitelikte 93 birlesme gerg:eklesmistir.121

ABD’de ise 1850’den itibaren imalat sanayiinde 6nemli miktarda sermaye artisi
goriilmiistiir. Bunun sonucu olarak kendilerini gelistirmek isteyen sirketler 1860’lardan
itibaren “havuz-pool” tipi anlagsmalara yonelmisler ve ardindan trdstler ortaya ¢ikmaya

22 Trostlerin pek ¢ogu, ¢ok sayida sirketin bir araya geldigi yatay

baglamistir.
birlesmelerden olusmaktadir. Ardindan higbir sirketin satin alan olmadigr modern
zamanlarin ¢oklu birlesmeleri ortaya ¢ikmistir. Bunlar genellikle bir yatirnm bankasi
onderliginde olusan konsorsiyumlardir. Liderligi tistlenen yatirim bankasi o donem New
York ve Boston’da faaliyet gOsteren kartel tarafindan denetlenmekte hatta ihtiyag

halinde bu kartelden finansal kaynak saglanmaktadir.'*

Bu donemde birlesmeler madencilik, imalat sanayi, ulastirma ve iletisim (telefon

sirketleri) alanlarinda yogunlasmistir. Donem i¢inde ger¢eklesen birlesmelerin % 78.3’1

"9 paul Hirsta.g.e, s.411

120 Basak Turan icke, a.g.e, s.33

12! Servet Tasdelen, ibid, s.117

12 Qervet Tagdelen, a.g.e, s. 115

' Ajeyo Benarjee — E. Woodrow Eckart, “Why Regulate Insider Trading? Evidence from the First Great
Merger Wave (1897-1903)”, The American Economic Review, Vol. 91, No. 5. (Dec., 2001), s.1330
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yatay birlesmeler, % 12’si dikey birlesmeler, % 9.7’si hem yatay hem dikey

birlesmelerden olusmaktadir.'**

3.2.1.2 ikinei Dénem (1916 — 1929) :

Birinci Diinya Savasi’nin ardindan basta Amerika olmak ilizere ekonominin iyilesmesi,
demiryolunun yani sira karayolu tagimaciligmin gelisimi ikinci donem birlesmelerini
etkileyen nedenlerdendir. Bu donemde dikey birlesmelerin agirlikta oldugu
gozlenmektedir. Ulusal reklamciliga olanak saglayan radyonun gelisimi, satis ve
dagitim kanallarmin cografi olarak yaygmlasmasini saglayan otomobil, ireticileri
dagitim kanallarin1 daha etkin kullanabilmek i¢in dikey birlesmelere yonlendirmis yerel

pazarlardan ulusal ve uluslararasi pazarlara agilma olanag: yaratimistir.'*

Amerika Birlesik Devletleri’nde 1920 6ncesi disarida agilan yavru sirket sayist 193 tiir.
Ikinci birlesme dalgasiyla birlikte 1929’a kadar 1300’{in iizerinde sirket birlesmesi

gerceklesmistir. 126

Baz1 ekonomistler birlesmelerde ilk donemi tekel yaratmak i¢in birlesme dénemi, ikinci
donemi ise oligopol igin birlesme donemi olarak adlandirmaktadirlar. Ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri’nde ilk donem yasal diizenlemelerin eksikliginin olumsuz
sonuclari tekellesmeye varan birlesmelerle goriilmiis, ardindan gelen diizenlemelerle

oligopol olusturan birlesmeler agirlik kazanmstir. 127

Yatirnm ortakliklarmin 6nderliginde gelisen bu donem birlesmelerinde gida, kimya,

petrol {irtinleri, ulasim araglar1 sektorleri 6ne ¢ikmaistir.

Bu donem 24 Ekim 1929 tarihinde ABD’de sermaye piyasasinin ¢dkiislii ve ardindan

tiim diinyay1 saran ekonomik krizin baglamasiyla sona ermistir.

124 Cevat Sarikamus, a.g.e., .82
' ibid, s. 8

126 Sevet Tasdelen, a.g.e, s. 252
127 Cevat Sarikams, a.g.e, s.84
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3.2.1.3 Uciincii Dénem (1960°lar) :

Hirst, uluslararasi ekonominin biiylimesindeki ikinci asamanin II.Diinya Savasi’nin
sona ermesiyle basladigini sdylemektedir. Bu donemde diinya ticareti yillik ortalama
yiizde 9,4 oraninda artmistir. Uluslararasi ticaretin bliytime hizi, iiretimin bliytime hizini
geemistir. Bretton-Woods sistemiyle gelen sabit kur rejimi nedeniyle bu donem sermaye
hareketliligi sik1 bir sekilde kontrol edilmektedir. Buna ragmen biiyiik 6l¢ekli Amerikan
sirketlerinin yani1 sira Avrupa ve Japon sirketleri de {iretim alaninda uluslararasi

rekabete katilmuslardir.'*®

Birinci ve ikinci birlesme donemi tekellesmeyi Onleyici yasal diizenlemelerin
yetersizligi nedeniyle once tekel ardindan oligopol pazarlarin olusmasina yol agmustir.
1960’lardan itibaren sayisi hizla artan birlesmelerde sirketler, sikilasan diizenlemeler

nedeniyle ¢apraz (aykiri) birlesmelere yonelmislerdir.

Uriin yelpazesini cesitlendirerek biiyiimenin dne ciktig), isletimcilik (managerialism)
kavrammin (iyi yonetim herhangi bir sirketi yonetebilmektir anlayisiyla) Onem
kazanarak sirket sahiplerini cesaretlendirdigi donemde pek cok sirket esas faaliyet

alannm disindaki sirketlerle birlesme yolunu tercih etmistir.'?

Ciinkii ¢esitlendirilmis
sektorlerdeki sirketlerin is dongiisiindeki degisimlere daha az duyarli olduguna

inanilmaktadir. '’

1960’larda gerceklesen iigiincii birlesme doneminde tetikleyici unsurun finansal sinerji
oldugu ifade edilmektedir. Donemin karakteristikleri arasinda hedef sirketlerin, bu ise
hi¢ girmemis sirketlere oranla, daha diisiik kaldira¢ derecesine, daha diisiik kar marjma
ancak daha yiliksek likiditeye sahip olduklar1 dikkat c¢ekmektedir. Dolayisiyla bu
donemde 6nemli olan, yiiksek kazangtan ¢ok kaldira¢"' ve likiditeye sahip olmaktir.'*

Burada sermaye piyasasinin oynadigi rolii de dikkate almak gereklidir ¢linkii 1960’ larda

128 Paul, Hirst, a.g.e.,s.412

129 J Fred Weston, a.g.e,s.8

10 Basak Turan igke, a.g.e., 5.35

B! Kaldirag: Bir sirketin bankadan kredi aliarak satin alinmasi, kredinin giivencesini satin alinacak
sirketin aktifleri olusturmaktadir.

12 Basak Turan icke, a.g.e, 5.40
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ABD’de hisse senedi yoluyla satmalma islemleri popiilerlik kazanmis, hisse senedi
pazar1 (borsa) oldukc¢a yiikselmistir. Dolayisiyla pazarmn gosterdigi performans

yoneticilerin performansmin éniine gegmistir. '

Matsusaka ise, 1960’larda capraz birlesmeye giden sirketlerin pazar degerlerinin
diismesine ragmen olagantistii kazanclarin elde edilmesini (birlesmeler sonucu hissedar
portfoylerinde olusan servet artiglarinin vergi dis1 tutulmasinin da bunda énemli bir pay1
vardir), biraz da o donem birlesme dalgasmin olumlu algilanistyla ilgili oldugunu
belirtmekte, her birlesme haberinde sirketlerin kar oranlarmin yiikseldigini ifade

etmektedir.'**

1963-64 aras1t ABD’de 3311 birlesme kayitlara gegerken 1968-69 yillarinda bu say1 10
bin 569’a yikselmistir.'>> 1968’den itibaren ekonominin daralma dénemine girmesi
karlarda diisise neden olmus bu durum sermaye piyasasina da yanstyarak hisse senedi
fiyatlarin1 da indirmis ve birlesme finansmani i¢in hisse senedi ¢ikarma olanagi ortadan
kalkmistir. 1970’lerde ozellikle gelismis iilkelerde yasanan ekonomik durgunlukla
birlikte, petrol fiyatlarindaki ani yiikselis nedeniyle birlesme faaliyetleri giderek azalmis

ve li¢iincii birlesme donemi sona ermistir.

3.2.1.4 Dordiincii Donem (1980’ler) :

1970’lerin sonu 80’lerin basinda yiikselen uluslararasi sermaye akisi, tasarruf ve kredi
sirketleri pazarinda deregiilasyon ve artan yatirim fonlar1 dordiincii birlesme donemini
hazirlayan baslica ekonomik nedenler arasinda yer almaktadir. 1970’ler boyunca petrol
sokuyla birlikte uluslararasi sermaye “petro-dolar” olarak yiikselmistir. Bununla birlikte
herhangi bir diizenlemeye tabi olmayan Avrupa Fon Piyasasi da bu donemde oldukg¢a

yiiksek meblaglara ulasmis bu iki yiikselis sirketler icin 6nemli kaynaklar haline

3 Bengt Holmstrom - Steven N. Kaplan, “Corporate Governance and Merger Activity in the United
States: Making Sense of the 1980s and 1990s”, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 15, No. 2.
(Spring, 2001), 5.140

4 Dennis C. Mueller, “Efficiency versus Market Power through Mergers”, The International Handbook
of Competition, in M. Neumann and J. Weigand (eds.), Cheltenham: Edward Elgar, 2004, s. 74

35 Matthew Rhodes-Kropf - S. Viswanathan, “Market Valuation and Merger Waves”, The Journal of
Finance, Vol. 59, No. 6. (Dec., 2004), s.2685
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gelmistir. Bununla birlikte artan yatirim fonlar1 da is diinyasi i¢in 6nemli bir kaynaga

donlismiistiir.

II. Diinya Savasi’nin ardindan aktifleri siirekli artan tasarruf ve yatirim sirketleri pazari,
1980°de Amerikan Kongresi’den gecen Depository Institutions Deregulation and
Monetary Control Act. adli diizenlemeyle birlikte deregiile edilerek, bu sirketlerin
mudilerine yiiksek faizler vermesine olanak taninmistir. Bu diizenlemeyi gerceklestiren,
1980°de ABD’de iktidara gelen ve liberal ekonomi politikalarin1 benimseyen Reagan
Hiikiimeti’dir. Reagan, yonetimi boyunca kilit pozisyonlara kendisiyle aynm ideolojiyi
paylasanlar1 getirmistir. Ornegin antitrdst uy gulamalarinda yetkili pozisyonlara, pazarda
yogunlagsma derecesinin yiikselmesinin birka¢ negatif etkisi vardir ancak bu durum
pazarmm verimliligini arttirr ¢ok nadir durumlarda rekabeti Onleyici etki gosterir

o e . L 136
goriisiinli savunan Chicago Okulu’nun savunucular1 gelmistir.

ABD’de Reagan, Ingiltere’de Teacher Hiikiimeti’nin neo-liberal ekonomi politikalar:
pek cok lilkede etkili olmaya baslamistir. 1980’lerin ortalarmndan itibaren dogrudan dis
yatirimlarin orani ticaret oranmi iige katlayarak yillik olarak ortalama yiizde 34’e
yiikselmistir. Bu yatirimlarm énemli boliimii ABD, Kanada, Ingiltere ve diger Avrupa
tilkelerinden gelismekte olan iilkelere 6zellikle de Cin, Malezya, Tayland, Singapur’a

yonelmistir. "’

1980’ler dostca olmayan birlesmelere de (satin almalara) taniklik etmis bir dénemdir.
Bu dénemde her tiirlii sirket, satinalinma riskine agik durumdadir. Bu dénemde ayrica
daha oOnceki donemlerde varolmayan bir yatirime1 tipi ortaya c¢ikmaktadir. Bu
yatirimcilar birlesme islemi baglatilmis, sermaye senetleri pazarda islem goren hedef
sirkete ait senetleri daha sonra birlesme girisiminde bulunan sirkete daha yiiksek
fiyattan satarak kazang saglamay1 hedefleyen sirketlerdir. Ozellikle yatirim bankalari bu
donemde etkin bir konuma gelmislerdir. Satin almalarin bor¢lanma yoluyla yapilmasi

yonteminin de one ¢iktigi donemde borglanan sirketlerin diisiik kaliteli bonolar (junk

136 Linda Brewster Stearns - Kenneth D. Allan, “Economic Behavior in Institutional Environments: The
Corporate Merger Wave of the 1980s”, American Sociological Review, Vol. 61, No. 4. (Aug., 1996),
s.704-705

37 Paul Hirst, a.ge.,s.4l2
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bonds) satarak fon saglamalar1 yaygmlasmis, bu uygulama ABD’de pek ¢ok finans

kurumunun iflasina neden olmustur.

Donaldson’a gore 1980’lerdeki dalga ortaklar ve hissedarlar arasi gii¢ dengesinin
degisimi anlammma da gelmektedir. Ciinkii kurumsal hissedar sayisi ¢ok artmistir.
1980°den 1996’ya kadar kurumsal hissedarlarin oranm biiyiik sirketlerde % 30’lardan %
50’nin istiine ¢ikmustir. Bireysel hissedarlar ise 1970’lerde % 70 iken 1980’de % 60’a
1994°te % 48’¢ inmistir. Kurumsal hissedarlarin artmasi ve hissedarlarla ortaklar
arasinda giiclin el degistirmesi 1980’lerdeki birlesme dalgasini anlamak i¢in anahtar
faktorler arasindadir. Dengelerin bu sekilde degismesi sirket yonetimi anlayisini da
degistirmis, onceki donemlerde yoneticiler maash ve sirkete sadik calisan 6zelligi
gosterirken 1980’lerden itibaren yoneticiler, piyasanmn uyguladigi baski sonucu ayni

zamanda sirketin hissedari olmaya baslamustir.'*®

3.2.1.5 Besinci Donem (1993 — 2000) :

1980’lerin sonunda baslayan ve 1992’ye dek siiren ekonomik durgunlugun ardindan
1993’ten itibaren birlesmelerin sayisinda yeniden artis gozlenmistir. 1990 sonrasi diinya
ekonomisinin belirleyici 6zelligi iletisim ve teknoloji alaninda yasanan hizli gelisimler
olmustur. Bununla baglantili olarak besinci donemde birlesmelerin % 50’sinden
fazlasinin bes-alt1 endiistride gerceklestigi, bunlar1 tetikleyen en onemli faktoriin
faaliyet sinerjisi olmaya basladig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu endiistriler finans (ticaret ve
yatirim bankacilii, sigorta sirketleri), telekomiinikasyon, medya, kimya ve ilag,
otomobil, gaz ve petrol, endiistriyel makineler, altyap1 hizmetleri, perakende ve yiyecek,
dogal kaynaklardan olugmaktadir. Bu donemden itibaren birlesmeler biiyiimenin bir
yontemi ve stratejik bir hareket olarak goriilmeye baslanmistir.”** 1990l y1llarm ikinci
yarisinda artarak her yil rekor kiran birlesmelerin gegmis donemlerden bir diger farki
ABD disindaki iilkelerde gerceklestirilen birlesmelerin Olgeklerinin genisligidir. Bu

Olgegi oncelikle Avrupa ardindan Asya genisletmektedir. 140

¥ Bengt Holmstrom - Steven N. Kaplan, a.g.e, s.123
%9 J Fred Weston, a.g.e. 5.9
' Basak Turan icke, a.g.e., 5.36
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1980’lerde yasanan basarisizliklar ve 6denen agir bedeller nedeniyle 1990’larda sirket
yonetimi anlayisi yeniden degisime ugramustir. Karli hisse senedi opsiyonu plam
sayesinde yoneticiler yeniden yapilandirilmis sirketlerin  karlarin1 paylasir hale
gelmisler, hissedarlar ise devir alma potansiyeline sahip sirketlerden gore giivenilir
kabul edilmistir. 1980°lerin iflaslarla sonuglanan diismanca satinalmalardan ders alan
yoneticiler 1990’larda hissedar degerini yiikseltmenin, kaldiragla satinalmalarm karh

. e e e .. 141
yonlerinin 6neminin farkma varmiglardir.

Bununla birlikte sirket yonetimleri 1990’lardan itibaren daha dikkatle izlenir hale
gelmis, tesvike dayali {icretlendirme 1992°de % 25 iken 1995°te % 39’a yiikselmistir.
Russel Reynold Association’un Raporu’na gore yoneticiler icin tesvike dayali

ticretlendirme sistemi 1995°ten 1997’ye kadar yiikselisini stirdiirmiistiir.

1992 yilinda Securities and Exchange Commission (SEC — ABD Sermaye Piyasasi
Kurulu) anonim sirketlerden yonetici maaslar1 - sirket ve hisse senetleri performansi
iligkisini gosteren aciklamalar istemeye baslamistir. Bundan sonra hisse senetleri
performanslar1 ile ilgili konularda gbzler dogrudan dogruya yoneticilere ¢evrilir hale
gelmis, hisse senedi tesvikine dayali olarak iicret alan yoneticilerin yonettigi sirketlerin
hisse senedi performanslart medyada tartisilmaya baslamustir.'* 1990’lardan itibaren
agirh@ artan bu dénemi Insel “patrimonyal kapitalizm” olarak adlandirmaktadir.
Yoneticilerin otoritelerini pazara devrettigi, sirket degerinin azamiye c¢ikarilmasinin
basat hedef oldugu bu doénemde bagvurulan yontemlerin baslicalar1 birlesmeler,
liretimin taseronlastirilmas1 (outsourcing) ve sermaye yogunlugunun azaltilmasi

(downsizing) dir.'*

3.2.1.6 Altinc1 Donem (2005 - ) :

2001 ve 2002 yillarinda yasanan kiiresel krizlerin ardindan 2005 yilinda birlesmeler

yeniden ivme kazanmustir. Altinci donem olarak adlandirilan bu dénemde ABD’de

I Bengt Holmstrom - Steven N. Kaplan, a.g.e, s.122
2 Bengt Holmstrom - Steven N. Kaplan, a.g.e., s.135
S Ahmet insel, a.g.e., 5.69
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icinde ve ABD kokenli uluslararast birlesmelerin 1990’lardan itibaren seyri su

sekildedir:

Tablo 2: Yillara Gore Birlesmelerin Sayilar1 ve Hacimleri

Yil Say1 Hacim (Milyon §)
1990 2074 108.2
1991 1877 71.2
1992 2574 96.7
1993 2663 176.4
1994 2997 226.7
1995 3510 356.0
1996 5862 469.1
1997 7848 674.8
1998 8047 1,283.4
1999 9628 1,387.4
2000 11123 1,268.6
2001 8545 683.0
2002 7411 441.6
2003 8232 530.2
2004 10296 823.2
2005 11013 1,234.7
2006 11750 1,484.3
2007 9857 1,254.8

Kaynak: MergerStat
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Tablo1 ve Grafik 1’de de goriildiigli gibi birlesme sayilar1 1990’ lardan itibaren giderek

yiikselen bir seyir izlemektedir. Yine Tablo 1 ve Grafik 2’de goriildiigii gibi saynin

yani sira birlesmelerin hacimleri 1995-2000 arasinda ve 2005’ten bugiine oldukga

yiiksek rakamlara ulagmistir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin 2007 Diinya Yatirim Raporu’na

gore dogrudan dis yatirim akigt 2006 yilinda % 38 biiyiiyerek 1,306 milyar dolara

ulagsmistir ve bu birbirini izleyen ligiincii ¢arpici bityiime rekorudur. Bundan 6nce 2000
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yilinda yilhk 1,411 milyar dolarlik islem hacmi kaydedilmistir. Dogrudan dis
yatirimlarin artmasi diinya capinda sirket karlarmm yiikselmesi, beraberinde hisse
senedi fiyatlarmin artmast ve uluslararast birlesme ve satinalma degerinin
yukselmesiyle sonug¢lanmistir. 1990’larin sonundaki merger patlamasmin aksine bu
donemin birlesme ve satmalma islemleri ¢ogunlukla nakitle ya da borgla finanse
edilmistir. 2006 yilinda degeri 1 milyar dolarin ilizerinde 172 anlagsma gerc¢eklesmistir.
Bu islemlerin pek ¢ogu farkli endiistriler ve farkh bélgeler arasinda yapilmistir.'* 2006
yilinda gerceklesen birlesmelerin bolgelere ve sektorlere dagilimi 2005 yilina kiyasla su

sekildedir:

Tablo 3: 2005 ve 2006 Y1l Birlesmelerinin Bolgelere ve Sektorlere Dagilimi

2005 2006
Ekonomi Tim Ham- Uretim | Hizmet | Tiim Ham-madde | Uretim | Hizmet
Gruplar1 Sektorler | madde Sektorler
Diinya 716 302 | 115420 203730 | 397152 | 880457 | 86133 274406 | 519918
Geligmis 604 882 | 110 474 171020 | 323388 | 727955 | 65119 247 233 | 415 602
Ekonomiler
Geligsmekte | 94 101 2 858 25963 | 65280 | 127372 | 16 639 22603 | 88130
Olan Ulkeler
Gegis 17 318 2 088 6 747 8 403 25130 4374 4570 16 185
Siirecindeki
Ulkeler

Kaynak: UNCTAD Uluslararasi Birlesmeler Verileri (milyon dolar)

Uluslararasi birlesme ve satnalmalar diinya ¢apinda 2006 yilinda 2005’e gore % 23
artarak 880 milyar dolara ulagmustir. Islem sayisi ise % 14 artarak 6 bin 974 olmustur.
Islemlerin degeri 2000 yilinda yakalanan zirvenin altindadir. Uluslararas: birlesmelerin
artmasmi hisse senedi piyasalarmm giiclenmesi ve sirketlerin aktif degerlerinin

biiyiimesi koriiklemistir.'**

' United Nations Conference on Trade and Develepment World Investment Report 2007,

(www.unctad.org) s.5
" Ibid, 5.34
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3.2.2 Tiirkiye’de Birlesmelerin Tarihsel Gelisimi

A.B.D ve Avrupa’nmn aksine 19.ylizyilin sonlarmda Osmanli Devleti’'nde sermaye
birikimi olusmamus, ticaret yabancilarm ve azmhklarm isi olarak goriilmiistiir. ilk
anonim sirketin ortaya ciktigi 1849°dan Birinci Mesrutiyet’e kadar gegen siirede 21
anonim sirket kurulmus, cogu altyapi alaninda faaliyet gosteren bu sirketlerden Sirket-i
Hayriye disindakilerin tamami yabanct sermayeli sirkettir. 1876-1908 arasinda toplam

61 sirket, 1908-1919 arasinda ise 208 sirket faaliyete ge¢mistir.'*®

Osmanli déneminde ilk yabanci ortaklik Banque Impériale Ottomane ya da Bank-1
Osmani-i Sahane (Osmanli Bankas1)’dir. Banka, Fransiz ve Ingiliz sermaye gruplarinca
4 Subat 1863’te Istanbul’da padisahin yiiksek korumasi altinda kurulmustur bir baska
deyisle yabanci sermayeli olmakla birlikte banka, statiisiine gore aslen bir devlet

bankasidir.'¥

Anonim sirketlerin artis1 Birinci Diinya Savasi sirasinda da siirerken bu dénemde ayni

zamanda ulusal sermayeli sirketler de ¢ogalmaya baslamistir.

Cumbhuriyet doneminde kapitiilasyonlar kalkmis ancak sermaye yetersizligi nedeniyle
anonim sirketlerde azalma olmus bunun yerinde devlet gilidiimiinde bir ekonomik
yapilanma olusturulmustur. 1923 yilinda toplanan Izmir Iktisat Kongresi’yle birlikte
0zel tesebbiisii tesvik eden politikalar izleme karari alinmig, yabanci sermaye girisini
kolaylastirmak amaci ile 1930°da Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Kanunu
cikarilmistir ancak bu siire¢ uzun siirmemis 1930’lardan itibaren ekonomide devletci

politikalar agirlik kazanmigtir.

1950’li yillardan itibaren iilkemizde birlesme ve satmalma faaliyetlerinin goriildiigi
sOylenebilir. Bu donem (6zellikle bankalarin gerceklestirdikleri) faaliyetlerin ¢ogunun

amaci finansal sikintilar1 asmaktir. 1959°da gerceklesen Tiirkiye Eski Muharipler

146 Qervet Tasdelen, a.g.e, s.169 .
7 André Autheman,Bank-1 Osmani-i Sahane, ¢cev.Ali Berktay, Istanbul, Osmanli Bankas1 Arsiv ve
Arastirma Merkezi, 2002, s.?
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Bankasi ile Tumsu Bank’in birleserek Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi’ni
olusturmalar1 ve 1960’da Tiirkiye Turizm Bankasi ile T.C Turizm Bankasi’nin
birlesmeleri buna érnek gosterilebilir.'*® 1968-1972 doénemini igeren Ikinci Bes Yillik
Kalkinma Plani’'nda da sirketlerin biiylimelerinin istenmis dolayisiyla sirketlerin

sermaye artirminda bulunmalar1 ve birlesmeleri tesvik edilmistir.'*

Tiirkiye’de sirket birlesmeleri 1980°den sonra izlenen liberal ekonomi politikalariyla hiz
kazanmustir. Bu yeni donem 6zellikle finans sektdriinde bir hareketlenme yaratarak ¢ok
sayida bankanin agilmasina neden olmus ancak talebin kisilmasiyla daralan ekonomide
fazla genisleyen finans sektoriliniin bu yeni aktorleri kisa siirede iflasin esigine gelmisler
ve kurtulusu birlesmede bulmuglardir. Bunun yani sira grup sirketlerinin sayisinin
azaltilmas1 nedeniyle gerg¢eklesen grup i¢i birlesmeler de bu donem sik¢a goriilmiistiir.
Diinyayla paralel olarak zayiflayan sirketlerin hedef sirket haline gelmeleri ve daha
gliclii sirketler tarafindan satin alinmalar1 da yine bu donemin 6zellikleri arasindadir.
Bunlara 6rnek olarak 1982 yilinda Transtiirk Holding biinyesindeki Olmuk Mukavva
Sanayi ve Ticaret A.$’nin Sabanci tarafindan, 1994°te Bank Ekspres A.S’nin Garanti
Bankasi tarafindan ve aym yil Hiirriyet Holding’in Dogan Grubu tarafindan satin

alinmasi gosterilebilir. '

1980’lerde ayrica konvertibiliteye ge¢is, kambiyo rejiminde saglanan gelismeler,
gimriik vergilerinde yapilan indirimler, yabanci sermayenin tesviki ile ilgili
diizenlemeler yabanci sirketlerin iilkemize ilgisini arttirmistir. 1995°te yiiriirliige giren
Yabanci1 Sermaye Cerceve Karari ile yabanci sermaye rejiminde onemli degisiklikler
yapilirken mevzuat daha liberal hale getirilmistir. Bununla birlikte 1996’da Avrupa
Birligi ile Glimrilk Birligi anlagsmasma gidilmesi ulusal pazarin diinyaya acilmasi

sonucunu getirerek yerli ve yabanci sirketler arasi birlesmelerin artmasini saglamistr. "’

Istanbul Ticaret Odasi’nin kayitlarma gore 1980-2002 yillar1 arasinda tescil edilen

“tasfiyesiz infisah” islemi sayis1 311°dir. Bu kayitlara gére 1995°ten itibaren birlesme

¥ Cevat Sarikamus, a.g.e, s.96
¥ Basak Turan icke, a.g.e, 5.200
150 Cevat Sarikamus, a.g.e, s.97
B! Sevilay Sarica, a.g.e, 5.44
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islemler diizenli artis gostermistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle bu
yiikselis kisa bir duraklama gosterse de 2003’ten itibaren islem adedinde ve islem
degerinde biiyiik artiglar oldugu hatta bu artislarn 2005 yilinda en yiiksek degerlere
ulastig1 sOylenebilir. Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren yiikselise gecen birlesme

islemleri son boliimde ayrintili bigimde incelenecektir.

3.3 Sirket Birlesmelerinde Yasal Diizenlemeler

Sirketler bir 6nceki boliimde siralanan nedenlerle birlesme faaliyetleri gergeklestirirken
ekonomik ortamda da faaliyetlerin biiylikligii ile dogru orantili olarak degisikliklere
neden olurlar. Birlesme faaliyetleri, faaliyete katilan sirketler kadar, bu sirketlerin mal
ve hizmetlerinden faydalanan tiiketicilere ve faaliyet gosterdikleri ekonomik yapiya
olumlu katkida bulunabilirler. Ancak birlesme sonrasi olusan yeni sirket tekelci bir
konuma sahip olarak rekabeti engellerken tiiketiciler, ¢alisanlar ve {ilke ekonomisi i¢in
zararh duruma gelebilir. Birlesmelerin yaratabilecegi bu zararlarm en aza indirilebilmesi
icin llkeler yasama, yiirlitme ve yargt giiclerini kullanarak cesitli dnlemler alirlar. Bu
boliimde birlesmelerle ilgili yasal diizenlemeler Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa

Birligi ve Tiirkiye’deki diizenlemeleri takip ederek ii¢ boliimde ele almacaktr.

3.3.1 ABD’de Birlesmelere iliskin Yasal Diizenlemeler

ABD’de birlesmelere iliskin ilk yasal diizenleme 19. yiizyilin sonlarina dogru, rekabeti
engelleyecek denli giliglenen trostlere karsi gerceklestirilmistir. Ohio Senatorii John
Sherman’in admi tastyan ilk Antitrést Yasasit 1890°da yiiriirliige girmistir. Yasanm ilk
maddesi trostleri, ikinci maddesi tekelleri yasaklamaktadir. Yasanin ikinci boliimiinde
tekellesmeyi amacglayan bu sebeple baskalariyla (eyaletler arast ya da uluslararasi)
anlagsma yapanlarm ciiriim iglemis sayilacagi ifade edilmistir. Bu yasayla her ne kadar
demiryolu ve tiitlin sirketlerinde tekellesmeye doniik anlagmalar engellenmis olsa da
genel olarak yasa tekellesmenin Oniine gegememis, yasada bulunan bosluklar 1914'te
¢ikarilan Clayton Yasasi ile doldurulmaya g¢alisiimistir. Baskan Woodrow Wilson'in
isrartyla ¢ikarilan bu yasanm yedinci boliimii (1950 yilinda Celler-Kefauver Yasasi ile

degistirilerek) rekabeti azaltan, tekel yaratma egilimi tasiyan Dbirlesmeleri



62

engellemektedir. Ayn1 donemde ayrica Federal Trade Commission Act adli yasayla
birlikte birlesmelerin rekabete etkilerini denetleyen Federal Ticaret Komisyonu da

kurulmustur.

ABD'de sirket birlesme kararlarmin girket yonetimleri tarafindan Adalet Bakanlig
Antitrost Bolimii ve Federal Ticaret Komisyonu'na bildirilme zorunlulugu vardir. Bu
kurumlar birlesme amagclarini inceleyerek gerekli durumlarda birlesmenin 6nlenmesi
icin konuyu mahkemeye tasirlar. Davalar oncelikle Bolge Mahkemesi'nde ardindan

Temyiz Mahkemesi'nde en son olarak da Yiiksek Mahkeme'de goriiliir.'>

1950'lere kadar birlesmeleri konu edinen yasal diizenlemeler genellikle yatay
birlesmeleri dikkate almistir. 1950 yilinda Celler-Kefauver Yasast ile Clayton
Yasasi'nin 7. bolimii genisletilerek dikey ve c¢apraz birlesmeleri de kapsar hale
getirilmistir.'” Ancak bu yasada dikey ve capraz birlesmelerin mahkemeler tarafindan

nasil degerlendirilecegine iliskin bir hiikkiim bulunmamaktadir.

1960'lardan itibaren farkli pazarlar arasinda birlesme faaliyetlerinin artmasi bu
faaliyetleri diizenleyen rehberlerin ¢ikarilmasi sonucunu dogurmustur. 1968 yilinda
cikan ilk Birlesme Rehberi ve daha sonra ¢ikan 1982 ve 1984 rehberlerini Adalet
Bakanhgi, 1992 Rehberi'ni ise Federal Ticaret Komisyonu ve Adalet Bakanhg birlikte

yaymlamiglardir.

1968 Birlesme Rehberi, Clayton Yasasi'ndaki standartlara bagh kalirken daha once
yapilan yasalardan farkli olarak yatay, dikey ve ¢apraz birlesme ayrimi yapilmaktadir.
Rehberde ilk dort sirketin yogunlagma oraninin % 75 ve daha {istliiyse bu pazarlar
yogunlasma orani yiiksek pazarlar olarak adlandirilmis ve boyle bir endiistrideki

birlesmelere ciddi engeller getirilmistir. Byle pazarlarda

152 Robert H. Smiley, “Merger Activity and Antitrust Policiy in United States”, Merger Markets and
Public Policy (Edit. Giuliano Mussati, Dordrecht, 1995, s. 65

153 John G. Matsusaka, “Did Tough Antitrust Enforcement Cause the Diversification of American
Corporations?”’, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 31, No. 2. (Jun., 1996), s.286
pp.283-294
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Satm Alan Satin Alinan

% 4 % 4’ten daha fazla
% 10 % 2 veya daha fazla
% 15 % 1 veya daha fazla

. 154
pazar payma sahip olamaz. "

Ilk dért sirketin pazar paymm % 75’in altinda kaldig1 durumlarda ise asilmamasi

gereken oranlar soyledir:

Satin Alan Satin Alinan

%5 % 5 veya daha fazla
% 10 % 4 veya daha fazla
% 15 % 3 veya daha fazla
% 20 % 2 veya daha fazla
% 25 % 1 veya daha fazla'>’

Rehber, dikey birlesmeleri degerlendirirken,

- Saglayici konumundaki sirketin pazar pay1
- Alic1 konumundaki sirketin pazar pay1
- Miisteri konumundaki sirketin bulundugu pazara giris kosullar1 olmak iizere ii¢ kritere

bakmaktadir."®

1968 rehberinde etkinlikle ilgili savunmalarin yalnizca istisnai durumlarda, 6rnegin
liretim asamalarmin teknolojik tamamlayicihigi dolayisiyla maliyet tasarrufu saglamasi
durumunda dikkate alinacagi, dlgek ekonomilerinin varliginm birlesmelere miidahale

edilmesini engellemeyecegi belirtilmistir.

13 Sebnem Kulaksizoglu, Rekabet Hukukunda Yatay Birlesmeler: Antirekabetci Etkiler ile One Siiriilen
Savunma ve Yararlar, Ankara, Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Dizisi No:36, 2003, s.58

155 142

Ibid, s.58
1% Serpil Crnaroglu, Rekabet Hukukunda Dikey Birlesmeler: Etkinlik ve Rekabet, Ankara, Rekabet
Kurumu Uzmanlik Tezleri Dizisi No: 25, 2003, s.52
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Reagan’m yonetime geldigi donemde ilk Rehber 1982 yilinda yaymlanmistir. Bu
rehberde ilgili pazarn tanimlanmasi acisindan ikame edilebilirligi degerlendirmede
kullanilacak % 5 kurali getirilmistir. Bir bagka deyisle fiyatin % 5 yiikselmesi
durumunda miisterilerin bir yil ig¢inde hangi {ireticilere / hizmet saglayicilara
kayacagma, ayni durumda bir yi1l i¢inde hangi iireticilerin / hizmet saglayicilarin pazara
girebilecegine bakilmistir. Bu oran1 uygulamak i¢in: alicilarin algilamalari, saticilarm
algilamalar1, tasarim benzerlikleri, fiyat hareketleri, satin alma sekilleri ve ulastirma

maliyetleri gibi kriterler dikkate almmustir. "’

1982 Rehberi 1984 yilinda revize edilerek birlesmelerde etkinlik unsuru Gnem
kazanmig, bir savunma olarak kabul edilir hale gelmis hatta a¢ik ve ikna edici
etkinlikler standardi getirilmistir. 1982 ve 1984 Rehberleri yogunlasmay1 6lgmek i¢in
rasyolardan ¢ok Hirschman Herfindahl Indeksi’ni (HHI — endiistrideki sirketlerin Pazar
paylarmmin kareleri toplami) kullanmislardir. Bu indeksin degerlerine gore birlesmeler
icin bir tiir giivenli bolgeler olusturulmustur. Eger birlesme sonrast HHI 1000’de
kiigiikse ki bu yogunlasma rasyosunda yaklasik olarak % 50’ye denk gelmektedir,
giivenli bolge s6z konusudur. Birlesme sonrast HHI 1000 ile 1800 arasinda ise,
yogunlagsma rasyosunda yiizde 50 ile 70 arasina denk gelmektedir, orta derecede bir
yogunluk s6z konusudur ve HHI’it 100 puan ve flizerinden arttiran birlesmelere
miidahale edilebilir. Eger HHI 1800’iin iizerinde ise pazar yiiksek derecede yogunlasmis

kabul edilir ve HHI’i 50 puan ve tizerinde arttiran birlesmelere miidahale edilebilir.'®

Gortldigi gibi Adalet Bakanligi 1984 Rehberi ile birlesmelere miidahale kriterlerini
biraz daha esnetmistir. Ge¢mis donemlere kiyasla ortaya ¢ikan iki yeni kriter bu farki
olduk¢a net olarak ortaya koymaktadir. Bunlardan ilki eger pazara giriste herhangi bir
zorluk bulunmuyorsa, varolan rakipler fiyat yiikseltme yetenegine sahip degillerse,
Bakanlik bu pazarda gerceklesen birlesmelere nadir olarak miidahale etmistir. Diger
taraftan etkinlik konusu da simdiye dek olmadigi sekilde agik ve ikna edici olmak

kaydiyla savunma olarak ele almmustir. Rehberde kabul edilebilir etkinlik, olgek

7 Sebnem Kulaksizoglu, a.g.e, s.59

¥ Willard F. Mueller-Kevin J.O’Connor, “The 1992 Horizontal Merger Guidlines: A Brief Critique”,
Review of Industrial Organisation, Volume 8, No:2, Mart 1993, 5.167
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ekonomilerine ulagma, tiretim, tesis kolayliklart saglama, ulasim masraflarini diisiirme

gibi olanaklarla tammlanmustir. '’

Adalet Bakanligi ve Federal Ticaret Komisyonu tarafindan hazirlanan 1992 Rehberi son
birlesme rehberidir ve yalnizca yatay birlesmeleri diizenlemektedir. Dikey birlesmeler

icin hala 1984 Rehberi gecerlidir.

1992 Rehberi bes asamadan olusmaktadir. Bunlar pazar tanimlama, 6lgme ve
yogunlagma, potansiyel anti-rekabetci etkiler, giris analizi, etkinlik ve iflas eden ya da
pazardan ¢ikan sirket agamalarldm160 Daha onceki rehberlerde HHI belli esikleri
astiginda olas1 bir miidahaleden bahsedilirken bu rehberde daha yumusak bir yaklasimla
sadece Onemli rekabet kaygilarinin ortaya ¢ikacagi belirtilmistir. 1992 Rehberi yeni
kisitlamalar getirmemekle birlikte daha onceki rehberlerde tanimlanan durumlar1 daha
kapsamli bi¢gimde ele almaktadir. 1992 Rehberi ayrica daha 6nceki rehberlerden farkli
olarak potansiyel anti-rekabetci etkiler tek tarafli etkiler ve koordine edilmis etkiler
olarak ikiye ayrilmustir. Ozellikle tek tarafli anti-rekabetgi etkiler kavramu ilk kez bu
rehberle ortaya ¢ikmistir. Tek-tarafli (unilateral) etkiler kavramima gore; eger sirketler
birbiriyle rekabet eden iki farkli ikame malin1 (yani farklilastirilmig mallar)
iiretiyorlarsa, bunlarin birlesmesiyle s6z konusu mallardaki rekabet ortadan kalkacak ve
birlesmeden sonra ortaya c¢ikan sirket her iki iriiniin fiyatm1 da arttirabilecektir.
Koordine edilmis etkilerin ger¢eklesmesi i¢in ise {i¢ unsur gerekmektedir: Sirketlerin
isbirlik¢i anlasmalara gidebilmesi, anlasmadan caymay1 saptayabilme ve diisiik fiyat

uygulayarak kaytaran sirketleri cezalandirabilme.'®'

Rehberde giris engellerinin bulunmasi zamanlama, olasilik ve yeterlilik agismndan
rekabetci etkileri nasil etkiledigi yoniinden incelenmektedir. Giris engellerinin diisiik

oldugu pazarlarda birlesmelerin anti rekabet¢i etkisi azalmaktadir. 162

'’ Robert H. Smiley, a.g.e, 5.70

191992 Horizontal Merger Guidlines, http://www.ftc.gov/bc/docs/horizmer. htm
1l Sebnem Kulaksizoglu, a.g.e, s.61

121992 Horizontal Merger Guidlines, http://www.ftc.gov/bc/docs/horizmer. htm
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Rehberde son olarak, batan sirket savunmasina da yer verilmistir. Buna gore birlesen
sirketlerden biri piyasadan ayrilmak iizereyse, birlesmeden sonra pazardaki rekabetc¢i
yapida gdzlenen bozulmanin bu birlesmeden kaynaklanmiyor olmasi gerekmektedir. dir
bu savunmanin gegerlilik kazanmasi i¢cin yakin gelecekte finansal yikiimliiliiklerini
karsilayamama kosulu getirilmistir. Taraflarin bu birlesmenin olmamasi durumunda da

piyasadan ayrilacagmni kanitlamasi gerekmektedir.'®

Birlesmelerin dogurdugu sonuclar kadar birlesme siirecleri de sermaye pazarmi
diizenleyen yasalar gercevesinde ele alinmistir. Bu diizenlemeler birlesmeler sirasinda
ortaklar1 ve kamuoyunu bilgilendirmeyi ve bu amacla sirketlerin 6zellikle de halka agik
anonim sirketlerim finansal durumlar1 hakkinda detayl bilgiler verebilecek nitelikte
tablolarm agiklanmasmni zorunlu hale getirmektedir. Sermaye piyasasinda bu
denetimden 1933 tarihli Finansal Varlik Yasasi ile kurulmus olan Securities and
Exchange Comission. (SEC — ABD Sermaye Piyasast Kurulu) sorumludur. SEC 1968
yilinda Williams Yasasi olarak bilinen bir yasa ¢ikarmistir. Bu yasa sirketlerin birlesme
teklifini yapmasindan ileride birlesme ile sonuglanabilecek hisse senedi edinimlerine

kadar siirecin tiim agamalarmn diizenlemektedir.'®

3.3.2 Avrupa Birligi’nde Birlesmelerle Ilgili Yasal Diizenlemeler

Avrupa Birligi’nin temelini olusturan ve 1951 yilinda Paris’te alt1 lilkenin katilimi ile
kurulan Avrupa Koémiir ve Celik Toplulugu Anlasmasi’nin 66. maddesinde anlagsmaya
dayali rekabetin smirlandirilmast yasaklanmis, hakim durumda olan sirketlerin
denetlenmesi ongoriilmiis ve birlesme ve satmalmalar kismi olarak denetim altina
almmustir. Maddenin ilk fikrasinda ortaya konan birlesme kavrami genis bir bigimde

15 Ardindan Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu kuran 1957 tarihli Roma

yorumlanmustir.
Anlasmasi'nda sirket birlesmelerini diizenleyen herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir.

Bununla birlikte AB Komisyonu ve Adalet Divan1 Avrupa rekabet politikasmnin temeli

"% ibid

164 Cevat Sarikamus, a.g.e, s.104

19 A Lerzan Yilmaz, “Tiirk ve AT Rekabet Hukuku’nda Tesebbiislerin ve Bankalarin Birlesme ve
Devralinmalar1”, Sirket Birlesmeleri (Ed. Haluk Siimer-Helmut Pernsteiner, Istanbul, Alfa Yayinlari,
2004, s.141
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olan 85 ve 86. (yeni durumda 81 ve 82) maddeleri hikim durumu gii¢lendiren
birlesmeleri kontrol etme amagli yorumlanmissa da yeterli olmamistir. Bu nedenle 1989
yilinda 4064/89 sayili Avrupa Birligi Birlesme Tiiziigii yaymlanmig, 1990 yilinda
yuriirlige girmistir. Tiiziik’te birlesme kavrami yer almamakta bunun yerine
yogunlagma terimi tercih edilmekte, yalnizca dar anlamiyla birlesme faaliyetlerinin yani
sira bir sirketin diger bir sirketi kontrol etmesini saglayan tiim yogunlasma bigimleri
kapsam dahiline almmaktadir. Tliziiglin yogunlasmadan ne kastettigi 3. maddesinde

ayrintili bigimde tanimlanmaktadir. Tliziiglin iki dnemli noktast mevcuttur:

1) Avrupa capmda ve uluslararast baglantilar1 olan biiylik birlesmelere
uygulanabilecek bir rejim ortaya konmustur. Amag, pazarda hakim durum
yaratacak olusumlara ya da geniglemelere engel olmaktir.

2) Tiizik kaynagmi yasaklamadan degil, birlesmelerin etkinliginden almaktadir.

Ancak etkinlik de digerleri gibi degerlendirme Slgiitlerinden yalnizca biridir. '

Tiiziik ilk maddesinde bu kapsama girebilecek birlesmeler i¢in cirolara dayanan esikler
belirlemektedir ¢iinkii Tiiziik ancak Birlik boyutuna ulasabilen birlesmeleri konu
edinmektedir. Bu diizenlemeyle Birlik boyutuna ulasan birlesmeler icin zorunlu
onbildirim sistemi ongoriilmiis ayrica birlesmelerin sadece Birlik diizeyinde kontrol
edilecegi anlamma gelen “One Stop Shop” (Tek Kontrol Mekanizmasi) kural
getirilmistir.'®’

Tiiziglin 2. maddesi komisyonun ihlalleri belirlemek i¢in hangi faktorlere basvuracagi,
amaci belirtilmistir. Bu maddeye gore Tiizligiin temel kaygisi rekabetin zedelenmesidir,
bir yogunlasma hakim durum yaratmadikca ya da varolan hakim durumu

giiclendirmedikge ihlal olarak kabul edilmemektedir.'®®

166 Alexis Jacquemin, “Horizontal Concentration and European Merger Policy”, Merger Markets and
Public Policy, (Ed.by) Guiliano Mussati, Amsterdam, KLuwer Academic Publishers, 1995, s.88

167 Zeynep Okur, “Avrupa Birligi’nde Birlesme-Devralma Islemleri Uzerine Yeni Diizenlemeler” ESC
Consulting Rekabet Biilteni, say1 10, 2003,

http://www.escrc.com/www?2/bulten2bb.asp?bulsaylD=115 &altbas=altbas 1 &konu=konul &k=1

1% Sebnem Kulaks1zoglu, Rekabet Hukukunda Yatay Birlesmeler: Antirekabetci Etkiler ile One Siiriilen
Savunma ve Yararlar, Ankara, Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Dizisi No:36, 2003, s.64
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Tiiziikte birlesmeler konusunda iki asamali bir siire¢ s6z konusudur. Ik asamada
Komisyon ikame analizinden yola ¢ikarak birlesen taraflarin rekabet etmekte oldugu
ilgili cografi ve lriin pazarini tanimlamakta, ikinci asamada ise pazar payi, kalan
rakiplerin sayis1 ve onemi, giris engellerine bakilarak ortaya cikacak sirketin miktari
sinirlayacak ya da fiyat1 ylikseltecek kadar biiyiik bir anti-rekabetci etkiye sahip olup

olmadig incelenmektedir.'®

Avrupa Birlesme Tiiziigli, reform onerileri getiren Yesil Kitap’mm ardindan 1 Mayis
2004 tarihinde ytriirlige giren 139 / 2004 sayili Yeni Avrupa Birlesme Tiiziigi ile
revize edilmisti. Bu yeni diizenleme ile AB Birlesme Tiiziigii ABD’deki

diizenlemelerle paralel hale getirilmistir.

Yeni Tiiziik’le getirilen temel degisiklikler su basliklardan olusmaktadir:

e “Etkin rekabetin dnemli 6l¢iide engellenmesi” (SIEC) kavramimna dayanan
yeni bir test.

e Birlesmelerin gézden gegirilmesi siireci agisindan daha esnek bir zaman
cizelgesi

e @Gii¢lendirilmis bir ‘tek kontrol mekanizmas1’ (one-stop shop) kavramai.

e Avrupa Komisyonu agisindan artan bir uygulama giicii.'™

Onceki Tiiziikk 2. maddesinde amacini hakim durumu yaratan ya da varolan hakim
durumu giiglendiren yogunlagsmalarin engellenmesi olarak tanmmlamaktadir. Yeni
Tiiziik’te hakim durumun yaratilmasi ya da mevcut hakim durumun gili¢lendirilmesi
yogunlasmanin degerlendirilmesi siirecinde kriterlerden yalnizca bir tanesini
olusturmaktadir. Yeni Tiiziik “hakim durum testi” yerine “etkin rekabetin 6nemli 6lgiide
engellenmesi testi” adi altinda yeni bir test getirilmistir. Buna gore, bir yogunlasma
Birlik i¢inde “etkin rekabeti dnemli 6l¢iide engelliyorsa” (SIEC) yogunlagsmanin ortak

pazarla uyumlu olmadig1 6ne siiriilecektir. Boylece birlesmenin anti-rekabetgi etkileri

169 -1 -

ibid, s.65
"Sebnem Kulaksizoglu, “139 / 04 Sayili Yeni EC Birlesme Tiiziigii Kapsaminda Birlesmelerin
Degerlendirilmesi”, Rekabet Dergisi, http://www .rekabet. gov.tr/word/dergil7/6sebnemkulaksizoglu.doc
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tizerinde durarak hakim durumu kanitlama zorunlulugu ortadan kalkarak isbirligine

dayanmayan oligopoller de kapsama almabilmistir.'”"

Yeni Tiizik birlesmelerin incelenmesi siirecinde zaman kullanimmi daha esnek hale
getirmis ve hizlandirmstir. Ornegin eski uygulamada iki asamadan olusan inceleme
stiresinin ilk asamasi1 bir ay (uzatilmas1 durumunda alt1 hafta), birlesme siiphelere yol
actyorsa gecilen ikinci asama igin dort aylik bir siire dngoriilmiistiir. Yeni Tiziik’le ilk
asama 25 giine inmis (uzatilmasi durumunda 35 giin), ikinci asama i¢in ise oncelikle 90

giin éngdriilmiis uzatma igin 20 giinliik ek siire tanmmustir.'”?

Yeni Tiiziik’te ‘tek kontrol mekanizmas1’ (one-stop shop) korunmustur, Birlik ¢capinda
ciro esiklerinin saglanmadig: kiicliik capta birlesmelerde ise inceleme yetkisi ulusal
rekabet kurumlarindadir. Yeni Tiiziik eskisinden farkh olarak ii¢ veya daha fazla iiye
tilkede bildirim yiikiimliligii olan sirketlere kontrol mekanizmasina basvurabilme hakki
taninmig, sadece cirolara bagli denetimden kaynaklanan dezavantajlar giderilmeye
calisilmistir. Ayrica tiye iilkelere, Birlik boyutu olmayan, fakat iiye {ilkeler arasindaki
ticareti etkileyerek etkin rekabeti onemli Glgiide engelleyebilen bir yogunlasmayi
Komisyon’a havale etme imkam tanmmustir. Ug veya daha fazla iiye iilke bu tiir bir

talepte bulundugunda Komisyon bu yogunlasmayi inceleme yetkisine sahiptir.'”

Son olarak gerekli bilgileri sunmayan veya yaniltic1 bilgi sunan sirketlere daha ytiksek
cezalar uygulama imkanm1 getiren Yeni Tiizik, Komisyon’un uygulama giiclinii

arttirmistir.

"' Article 2, Council Regulation, (EC) No 139/20040f 20 January 2004 on the control of concentrations

between undertakings(the EC Merger Regulation)

http://eur-lex.europa.ew/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1:2004:024:0001:0022:EN:PDF

1" Sebnem Kulaksizoglu, , “139 / 04 Sayili Yeni EC Birlesme Tiiziigii Kapsaminda Birlesmelerin

1I7)Segerlendirilmesi”, Rekabet Dergisi, http://www .rekabet. gov.tr/word/dergi 1 7/6sebnemkulaksizo glu.doc
Ibid.
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3.3.3 Tiirkiye’de Birlesmelerle ilgili Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’nin ikinci bes yillik (1968-1972) kalkinma planindan itibaren uygulanan biiyiik
isletme siyaseti geregi isletmelerin biiylimesi arzulanmis, bu baglamda biitiinliige zarar
vermeksizin (tasfiyesiz) ekonomik kosullara uyma ve rekabet giiciinii artirma olanag

saglayan sirket birlesmeleri hukuki diizenlemelere baglanmis ve tesvik edilmistir. 17

Tiirk Hukukunda birlesmeler konusunda Tiirk Ticaret Kanunu, Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun, Sermaye Piyasasi Kanunu, Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ve
Vergi Kanunlar1 gibi pek cok kanunda ve diger mevzuatta (yonetmelik, tiiziikk gibi)

hikimler bulunmaktadir.

1956 yilinda yiiriirliige giren ve son donemlerde sik sik degistirilmesi giindeme gelen
6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 146. maddesinin “Birlesme iki veya daha fazla
ticaret sirketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir
yahut daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden
ibarettir” hiikkmii birlesme kavramini tiirleri yoniinden tarif etmistir. Bu tarife gore
birlesmeler yeni kurulus yoluyla ya da katilma (devralma) olmak iizere iki farkli sekilde
gerceklesebilmektedir. Yeni kurulusta birden ¢ok ortaklik birleserek yeni bir ticaret
ortakhig1 olustururlar. Devralmada ise en az iki ortaklik mevcut olup, bunlardan birisi

digerinin biinyesine dahil olur.

Devralmay1 tanimlayan 451. ve 452. maddelerde birlesme sozlesmesinin i¢erdiklerinden

bahsedilmektedir. Buna gore:

e Birlesme, birlesen ortakliklarin malvarliklarinin bir biitiin olarak (biitiin aktif ve
pasifleriyle) birlesmesini gerektirir.
e Birlesme, birlesen ortaklik i¢in bir infisah (sona erme) nedeni ise de bu infisah,

tasfiyeye ihtiyag gostermez

" Mehmet Bahtiyar, “Tiirk Ticaret Kanunu ile Avrupa Birligi’nin Ugiincii Konsey Yonergesi A¢isindan
Anonim Ortak Birlesmeleri ve Denetimi”, iSirket Birlesmeleri, Birlesmeleri (Ed. Haluk Stimer-Helmut
Pernsteiner, Istanbul, Alfa Yayinlari, 2004, s.5
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e Birlesen ortakligin ortaklari, malvarliklar1 birlesmesi karsiliginda, biinyesinde
birlesilen ortaklikla da ortak olmaya devam ederler. Biinyesinde birlesilen
ortakligin paylari, bir degis-tokus Slgiisiine (degisim oranina) gore kendilerine

verilir.!”

Ayni kanunun Nevilerin Ayni Olmas1 baslikli 147. maddesine gore birlesmeler ancak
ayn1 neviden sayilan kolektif ile komandit sirketler ve anonim ile sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketler arasinda gerceklesebilir. Bir baska deyisle bu kanuna gore

sahis sirketleri, kooperatifler, dernekler birlesmenin tarafi olamazlar.

Madde 148 ve 149 birlesme kararinin sézlesmelerinde ve bilangolarinda (bor¢larm nasil
O0denecegine dair beyannameyle birlikte) ilan edilmesi gerektigi belirtilirken 150.
maddede birlesme kararmin, ilan giiniinden itibaren ii¢ ay sonra hiikiim ifade edecegi
diizenlenmistir. Ancak alacaklilar sirketlerin birlesmesine razi olmus ise birlesme karari
ilan giinlinden itibaren hiikiim ifade eder. Madde 151°de ise s6z konusu siirede itiraz
edilmemisse birlesme kararinin kesinlesecegi kalan yahut yeni kurulan sirketin ortadan
kalkan sirketlerin yerine gececegi, bunlarin biitiin hak ve bor¢larinin, kalan veya yeni

kurulan sirkete intikal edecegi ifade edilmistir.'”

Birlesen sirketlerin halka agik anonim sirketler olmasi durumunda 1986 tarihli ve 3291
saylli Sermaye Piyasasi Kanunu madde 16 /A’da “Halka a¢ik anonim ortakliklarin
sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢cagrida bulunarak,
hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkini
kullanmak i¢in vekalet istenmesinde veya ortakhigin pay dagilimmim onemli 6l¢iide
degismesi sonucu veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirimlarinda,
birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek 6nemli olay ve
gelismelerden Kurul, kii¢iik pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydmnlatiimasini
saglamak amaciyla diizenlemeler yapar” denilerek birlesmeler konusunda Sermaye
Piyasast Kurulu'na diizenleme, denetleme ve kamuoyuna bilgi verme yetkisi

tanmmustir. 177

175 =142
ibid
176 Tiirk Ticaret Kanunu, http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/997. html
"7 Sermaye Piyasas1 Kanunu, http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html
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Sermaye Piyasast Kurulu’'nun Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi'nde ise
madde 16/A’dan referansla birlesme islemlerinde taraflardan en az birinin halka agik
anonim ortaklik olmast durumunda, birlesme islemlerinde uyulacak esaslar
diizenlenmektir. Teblig’in 4.maddesine gore “Birlesme islemlerine baslanilmasi i¢in
birlesmeye taraf ortakliklarda yonetim kurulunun karar almasi yeterli olmakla beraber,
taraflar istedigi takdirde genel kurul, birlesme islemine, birlesme sdzlesmesinin
hazirlanmasma ve esaslara iliskin olarak karar alabilir veya s6z konusu hususlarin

tespiti ile ilgili olarak yonetim kuruluna yetki verebilir.”

Madde 5’e gore “Birlesmeye taraf ortakliklarin birlesme islemine esas alinacak finansal
tablolarinin Kurul’'un muhasebe standartlarma iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde
hazirlanmast ve Kurul’un bagimsiz denetim standartlari ¢ercevesinde 6zel bagimsiz
denetimden gegirilmesi zorunludur. Birlesmeye esas finansal tablolarm bagimsiz
denetiminin yapilmis olmasi halinde, 6zel bagimsiz denetim kosulu aranmaz.” Ancak
tablolarin diizenlenme tarihi ile birlesme tarihi arasinda alt1 aydan fazla siire olamaz.
Bununla birlikte 6. maddeye gore birlesmeye taraf ortakliklarin 6zkaynaklarmin tespiti
amactyla mahkemece atanan bilirkisi tarafindan inceleme yapilir ve s6z konusu

inceleme bilirkisi tarafindan raporlanir.

Birlesme orani, birlesmeye taraf ortakliklarca benimsenen ydntem esas alinarak
hesaplanir(Madde 7). Borsa fiyatlari esas alinarak birlesme oranmin tespit edilebilmesi
icin; birlesmeye taraf ortakliklarin onay i¢in Kurul’a bagvuru yaptiklari tarih itibariyle,
a) Halka arz edilen hisse senetlerinin nominal degerleri toplammin, ortakligmn
nominal sermayesine oraninin en az % 25 olmasi ve hisse senetlerinin Borsa’da islem
gormesi,
b) Borsa fiyatinin tespitinde son bir yillik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin

aritmetik ortalamasinin esas alinmasi, zorunludur.

Birlesme oraninin belirlenmesinde, varliklarin rayi¢ deger lizerinden degerlemeye tabi
tutulmasi suretiyle hesaplanan 6zkaynaklarin esas alimmasi halinde, degerlemeye konu

gayrimenkuller Kurulca listeye alinan gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
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degerlenir. Gayrimenkullere iliskin olarak gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan

yapilan degerlemenin sonuglar bilirkisi raporunda esas alinir.

Sonu¢ olarak halka acik anonim sirket birlesmelerinde Birlesme s6zlesmesinin
onaylanacag genel kurul toplantilarindan 6nce Kurul’a basvurularak onay alinmasi
zorunludur (madde 11). Kurulca onaylanmanin ardindan birlesmenin, birlesme
sozlesmesinin onaylanacag genel kurul toplantisindan en az 30 giin dnce (gazetelerde)
ilan edilerek tasarruf sahiplerine duyurulmas: gerekmektedir(madde 12).'"

Tiirk Hukuku’nda birlesmelerle ilgili en 6nemli diizenlemelerden biri 07.12.1994 tarihli
ve 4054 sayii Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’dur. Kanunun kapsamimni
cerceveleyen 2.maddesinde “Tiirkiye Cumhuriyeti smirlari icinde mal ve hizmet
piyasalarinda faaliyet gosteren ya da bu piyasalar1 etkileyen her tiirli tesebbiisiin
aralarinda yaptig1 rekabeti engelleyici, bozucu ve kisitlayict anlagsma, uygulama ve
kararlar ile piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kétiiye kullanmalar
ve rekabeti 6onemli dl¢lide azaltacak birlesme ve devralma niteligindeki her tiirlii hukuki
islem ve davranislar, rekabetin korunmasma yonelik tedbir, tespit, diizenleme ve

denetlemeye iliskin islemler bu Kanun kapsamia girer” denilmektedir.

Kanunun bu ¢alismanin konusunu igeren kismi 7.maddede “Birlesme ve Devralma™ iist
bashgi ile diizenlenmistir. S0z konusu maddeye gore “Bir ya da birden fazla tesebbiisiin
hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarini daha da giiglendirmeye yonelik olarak,
tilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasidaki rekabetin
onemli dl¢iide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir
tesebbiislin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin mal varligmi yahut ortaklik paylarinin
tiimiinii veya bir kismini1 ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren
araclari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak {iizere, devralmasi hukuka aykir1 ve

yasaktir.

Kanun hakim durumun kotiiye kullanilmasini somutlastiran halleri Madde 6’da su

sekilde siralamaktadir:

'™ Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi, http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html
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a) Ticari faaliyet alanma bagska bir tesebbiisiin girmesine dogrudan veya dolayl olarak
engel olunmasi ya da rakiplerin piyasadaki faaliyetlerinin zorlastirilmasmi amaglayan

eylemler,

b) Esit durumdaki alicilara ayn1 ve esit hak, yiikiimlilikk ve edimler i¢in farkli sartlar

ileri siirerek, dogrudan veya dolayli olarak ayirimcilik yapilmasi,

¢) Bir mal veya hizmetle birlikte, diger mal veya hizmetin satin alinmasmni veya araci
tesebbiisler durumundaki alicilarin talep ettigi bir malin veya hizmetin, diger bir mal
veya hizmetin de alic1 tarafindan teshiri sartina baglanmasi ya da satin alinan bir maln
belirli bir fiyatin altinda satilmamasi gibi tekrar satis halinde alim satim sartlarma iliskin

siirlamalar getirilmesi,

d) Belirli bir piyasadaki hakimiyetin yaratmis oldugu finansal, teknolojik ve ticari
avantajlardan yararlanarak bagka bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabet kosullarini

bozmay1 amaclayan eylemler,

e) Tiiketicinin zararma olarak {iretimin, pazarlamanin ya da teknik gelismenin

kisitlanmasi.

Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gegerlilik kazanabilmesi i¢in Kurula

bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurul, ¢ikaracag tebliglerle ilan eder.”

Kurul bu konuda Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmas: Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig’i (No:1997/1) yaymlamstir. Teblig’in 4. maddesi “Izne Tabi Birlesme
ve Devralmalar”t diizenlemektedir. Buna goére birlesmeyi veya devralmay:
gerceklestiren tesebbiislerin, {ilkenin tamaminda veya bir bolimiinde ilgili tirlin
piyasasinda, toplam pazar paylarmin, piyasanin % 25’ini agmasi halinde veya bu orani
asmasa bile toplam cirolarinm yirmibes trilyon Tiirk Lirasi’n1 agmasi halinde Rekabet

.. 179
Kurulu’ndan izin almalar1 zorunludur” .

" Fikramin eski hali: “Bu Teblig’in 2 inci maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma sonucunda
birlesmeyi veya devralmayr gerceklestiren tesebbiislerin, lilkenin tamaminda veya bir boliimiinde ilgili
iirtin piyasasinda, toplam pazar paylarinn, piyasamn % 25’ini agmas: halinde veya bu oram asmasa bile
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Pazar paymin veya cironun hesaplanmasinda asagidaki tesebbiislerin ilgili {iriin

pazarmdaki pazar paylarinin toplami veya cirolarinin toplami esas alnir:

a) Birlesme veya devralmay1 gerceklestiren tesebbiislerin ilgili iiriin pazarindaki

kendi pazar paylar1 veya cirolari,

b) Birlesme veya devralmay1 gerceklestiren tesebbiislerin dogrudan veya dolayl
olarak sermayesinin veya ticari malvarliginin yaridan fazlasmma ya da oy haklarmin
yarisindan fazlasini kullanma yetkisine veya denetim kurulu, yonetim kurulu veya
tesebbiisii temsile yetkili organlarin {iyelerinin yaridan fazlasini atama yetkisine ya da
islerini idare etme hakkimna sahip oldugu tesebbiislerin ilgili iiriin pazarindaki pazar

paylari veya cirolari,

c) Birlesme veya devralmay1 gerceklestiren tesebbiisler iizerinde (b) de sayilan
hak ve yetkilere sahip olan tesebbiislerin ilgili iiriin pazarindaki pazar paylar1 veya

cirolari,

d) (c) de sayilan tesebbiisler iizerinde (b) de sayilan hak ve yetkilere sahip olan

tesebbiislerin ilgili iirlin pazarmdaki pazar paylari veya cirolari,

e) (a)-(d) de sayilan tesebbiisler lizerinde (b) de sayilan hak ve yetkilere birlikte

sahip olan tesebbiislerin ilgili iirlin pazarindaki pazar paylar1 veya cirolari.

Ciro tek diizen hesap planina gore bir 6nceki mali yildaki net satislardan olusur. Ciro
hesaplanirken ikinci fikrada yer alan tesebbiislerin kendi aralarindaki satiglardan dogan
cirolar1 hesaba katilmaz. Tesebbiislerin kismen devri ile olusan birlesme ve devirlerde
devredilen kismm cirosu esas almir.'®

10. Maddeye gore Madde 10 birlesme ve devralma anlagsmalarmin Kurul’a bildirildigi
tarihten itibaren 15 giin i¢inde yapilacak bir 6n incelemeyle isleme izin verilmesine ya
da bu islemin nihai incelemeye alinmasma karar verilir. Kurul nihai incelemeye almaya

karar verdigi takdirde on itirazin1 belirten yazis1 ile birlikte birlesme veya devralma

toplam cirolarimn on trilyon Tirk Lirasim asmasi halinde Rekabet Kurulu’ndan izin almalari
zorunludur.”

'8 Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’i

(No:1997/1), http://www .rekabet.gov.tr/dosyalar/teblig/teblig29.doc
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isleminin nihai karara kadar askida oldugunu ve uygulamaya sokulamayacagini, gerekli

gordiigii diger tedbirlerle birlikte ilgililere usuliine gore teblig etmek zorundadir.

Kurul’un, stiresi i¢inde birlesme veya devralmaya iliskin miiracaata herhangi bir cevap
vermedigi ya da herhangi bir islem yapmadigi hallerde, birlesme veya devralma
anlagmalar1 bildirim tarihinden 30 gilin sonra yiirlirliige girerek hukuki gecerlilik

kazanir.

Bildirilmesi zorunlu olan birlesme ve devralma isleminin Kurul’a bildirilmemis oldugu
hallerde, Kurul, herhangi bir sekilde islemden haberdar oldugu zaman kendiliginden

birlesme veya devralmayi incelemeye alr. Inceleme sonucunda;

a) Birlesme veya devralmanm 7. Madde’nin birinci fikras1 kapsamma girmedigine
karar vermesi durumunda birlesme veya devralmaya izin verir, ancak ilgililere

bildirimde bulunmadiklar1 i¢in para cezasi uygular.

b) Birlesme veya devralmanin 7. Madde’nin birinci fikrasit kapsamma girdigine
karar vermesi halinde; para cezasi ile birlikte, birlesme veya devralma isleminin
sona erdirilmesine; hukuka aykir1 olarak gergeklestirilmis olan tim fiili
durumlarin ortadan kaldirilmasina ve gerekli gordiigii diger tedbirlerin

alinmasma karar verir.(Madde 11)

Kanun’un tigiincli boliimii ve 16.maddesi diizenlemelere aykir1 islemlere uygulanacak

miieyyideleri icermektedir. ™'

05.06.2003 yilinda kabul edilen 4875 sayilh Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ise
Tiirkiye’de Ozellikle uluslararasi birlesmeleri tesvik eden Onemli bir diizenlemedir.
Kanunla birlikte gelen en 6nemli degisiklik Tiirkiye’ye gelecek yabanci sermayeye dair
eski “izin ve onay” sisteminin terkedilerek tamamiyla bilgilendirme sistemine
gecilmesidir. Bu diizenleme ile yabanci yatirimcilarinTiirkiye’de yeni sirket kurma,
sube agma ve menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi veya menkul kiymet

borsalarinda en az % 10 hisse oran1 ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler

'8 Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun, http://www .rekabet.gov.tr/dosyalar/belgeler/belge7/kanun.pdf
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yoluyla mevcut sirketlere ortak olmak i¢in Hazine Miistesarligi’ndan izin almalarina
gerek yoktur ve yatirimlart ile ilgili sadece bilgi verme yiikiimliiliikleri olacaktir. S6z
konusu kanuna gére yabanci yatirimcilar yerli yatirimcilarla esit muameleye tabidirler,
Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar, temettii, satis, tasfiye ve tazminat
bedellerini, lisans ve benzeri anlagmalar karsiligi elde ettikleri gelirleri yurt digmna

serbestce transfer edebilir, Tiirkiye’de tasmmaz edinebilirler (Madde 3)'*

' Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, http://www.alomaliye.com/4875_sayili_kanun.htm
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4 KURESEL MEDYA VE BIRLESMELER

4.1 Yapisal Olarak Medya Sektorii

Medya sirketleri, diger sirketler gibi kar amact giiden ve piyasa kosullarina tabi olan
sirketlerdir. Medya sirketlerinin iirlin yapilari, iiretim organizasyonlari, gelir ve maliyet
yapilart ve faaliyet gosterdikleri piyasalarm kosullar1 kendine 6zgii 6zellikler
tasimaktadir. Medya ekonomisi teorisyenleri medya ekonomisini bi¢imlendiren
egilimleri incelerken son donemde cogunlukla endiistriyel organizasyon teorisine
basvurmaktadirlar. Bu teori belirli piyasa yapilarmm ve kosullarinin medya

piyasalarmin ekonomik ve sosyopolitik performansini belirledigini savunur.

Bu teorinin 1s1¢1nda bu boliimde oncelikle haber ve fikir liretmeleri dolayisiyla toplumu
etkileme giiciine sahip medya sirketlerinin {iriin, sahiplik ve finansal yapilar1 ortaya
konacak ardindan endiistriyel organizasyon teorisi ¢ergevesinde medya piyasalarinin

yapisi genel 6zellikleriyle incelenecektir.

Medya piyasalarmin yapisinin nedenleri ¢ok genel olarak bu sektore yatirimm biiyiik
sermaye gerektirmesi, reklam gelirlerine bagimlilik ve hiikiimet politikalariyla
aciklanabilirken daha genis agidan bakildiginda bunun tiim diinyay1 saran ekonomi

politikalariyla da ilgili oldugu goriilebilir.

Bu nedenle bu boliimde ¢alismanin konusunu olusturan medya sektoriinde uluslararasi
birlesmelere ge¢meden oOnce kiiresel dlgekte medya sektoriiniin doniisiim siireci ele
alinacak ardindan 6zellikle 1990’lardan itibaren yogunlugunu arttiran birlesmeler ve

bunlara iligkin yasal diizenlemeler analiz edilecektir.

4.1.1 Uriin Yapisi

Medya endiistrisinin kendine 6zgii kosullar1 bu endiistride faaliyet gosteren sirketlerin

{iretim organizasyonlarin1 belirlemektedir. Uriinlerin kendi aralarinda ikame edilebilir
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olusu, ikili piyasa yapisi, iiriinlerin stok edilememesi ve iiretim {lizerindeki hiz zaman

baskisi olarak siralanan bu kosullar iiriin arz ve talebini etkilemektedir.'™

Medya sirketleri tirtinlerini iki farkli piyasaya sunarlar. Bun piyasalardan ilki {iriiniin
fiziki varligr (gazete, dergi, dvd...vs) ve igeriginin (bilgi, haber, eglence) talep gordiigii
piyasadir. Bu piyasaya sunulan {riinler iktisadi agidan 6zel mal ve kamusal mal olarak
ikiye ayrilir. Genellikle fiziki {riinlerden olusan 6zel mal, bir tiiketici tarafindan
kullanilirken digerleri icin elde edilebilirligi smirli olan mallar1 ifade eder. Ornegin para
karsilig1 satin alinan gazeteler ve dergiler bir kullanici tarafindan tiiketilirken piyasaya
sunulan miktarda azalma olmaktadir. Oysa bir televizyon ya da radyo programi bir
tiikketici tarafindan izlenirken piyasaya sunulan miktarda bir azalma olmadig icin
kamusal mal olarak kabul edilmektedir. Tiiketiciler kendilerine pazarlanan iiriinle
paralarmi (6zel mallar i¢in) ya da zamanlarni (kamusal mallar i¢in) miibadele

184
ederler.'®

Medya sirketlerinin iiriinlerini pazarladig ikinci piyasa reklam piyasasidir. ilk piyasa ile
dogrudan baglantili olan bu ikinci piyasada reklamverenler ya da onlarin aracilar

iiriinden yer ya da zaman satmn alr.'®

Medya sirketleri asil karlarini bu ikinci piyasadan
saglamaktadirlar. Bir bagska deyisle birinci piyasada maliyetlerinin altinda calisan
medya sirketleri ikinci piyasada “sihirli bir performans”la cok yiiksek karlar elde

1
ederler.'%¢

Medya sirketleri farkli ihtiya¢ ve beklentilere cevap vermeyi hedeflese de kendi
aralarinda ikame edilebilir iirlinler sunarken sirketlerden her biri kendi sundugu iirtinii
diger sirketlerin iirlinlerine tercih eden izleyici ve okurlara sahiptirler. Bir bagka deyisle
negatif bir talep egrisi s6z konusudur. Bu nedenle sirketler kendilerine yonelik talebi
stirekli kilmak i¢in {irlinlerinde siirekli yenilik yapmakta bunun yam sira reklam,

promosyon gibi pazarlama yéntemlerine bagvurmaktadirlar.'™’

'3 Alev Soylemez, Medya Ekonomisi ve Tiirkiye Ornegi, Ankara, Haberal Egitim Vakfi, 1998, s.17
'™ Gillian Doyle, Understanding Media Economics, Londra, Sage Publication, 2002, s. 13

' Giines N. Berberoglu, Basin Isletmeciligi, Istanbul, Gazeteciler Cemiyeti Yayinlari, 1991, 5.28
18 Ben H. Bagdikian, The New Media Monopoly, Boston, Beacon Press, 2004, 5.230

7 Alev Soylemez, a.g.e.,s.31
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Medya sirketlerin iiretmis olduklar1 iiriinlerin 6nemli bir baska 6zelligi de dmiirlerinin
cok kisa olmasi1 ve stoklanamamasidir. Bu o6zellik {iiretim organizasyonunu
sekillendirdigi gibi {iretim siireci lizerinde hiz-zaman baskisi olusturmaktadir. Hizl,
standart ve kaliteli triinler ortaya koymak isteyen medya sirketleri teknoloji
yatirnmlarmma agirlik vermek durumundadirlar ki bu gereklilik ayn1 zamanda maliyetin

ylkselmesine de neden olur.

Teknolojinin ve ¢apraz miilkiyet yogunlasmasinin son yillarda medya sektdriiniin iiriin
yapisina bir baska etkisi de Tiirk¢e’ye yondesme ya da yakinsama olarak c¢evrilen
convergence kavramimin ortaya ¢ikmasi ya da daha agik bir ifadeyle mevcut iletisim
teknolojilerinin yeni {riin ve hizmetleri ortaya c¢ikaracak sekilde birbirine
yakimlagmasidir. Bunun arkasinda medya sirketlerinin 6lgek ekonomilerine ulagma
isteklerinin yani swra kapsam ekonomilerinden yararlanma yani aym iirtinii farklh
tiiketici talepleri dogrultusunda kullanmak istemeleri de yatmaktadir. Artik igerikler ve
trinler birden ¢ok mecrada kullanilmak ve dagitilmak {izere olusturulmakta ve
tasarlanmaktadir."® Ozellikle medya ve telekomiinikasyon ya da medya ve bilisim

sirketleri arasmdaki ulusal ya da uluslararasi birlesmelerin itici giicii budur. '™

4.1.2 Finansal Yap

Medya sirketlerinin irilinlerinin kendine has ozellikler tagimasi, iiretimin iizerindeki
yenilik, hiz-zaman baskis1 sirketlerin maliyet ve gelir yapilarini etkilemektedir. Her
sirket gibi medya sirketlerinin maliyet kalemleri sabit maliyetler ve degisken maliyetler
olmak iizere ikiye ayrilir. Sabit maliyetleri {irlin miktarma bakilmaksizin kisa vadede
degistirilemeyecek baski makineleri gibi duran varliklar, amortisman giderleri, yonetici
maaslar1 ve teknik donanim olusturmaktadir.'”® Sabit maliyetlerin 6nemli bolimiini

ileri teknoloji iceren duran varliklari yan1 sira rekabet ortami nedeniyle yiiksek {icretle

"8 Herry Jenkins, “The Cultural Logic of Media Convergence”, International Journal of Cultural Studies,
Volume 7, 2004, s.37

' Bayram Ali Geggil, Medya Piyasalarinda Hukuki Diizenlemeler ve Rekabet Hukuku Uygulamalari,
Ankara, Rekabet Kurumu Uzmanlik Tezleri Serisi No:72, 2005, s.11

' Tolga Kara, “Tiirkiye’de Basin Isletmelerinde Finansal Yonetim Yaklasimlar1 ve Alternatif Finansman
Tekniklerinden Yararlanma Davramslart Uzerine Bir Arastirma” Doktora Tezi, Istanbul, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Basin Ekonomisi ve Isletmeciligi A.B.D, 2006, s.28
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transfer ettikleri yonetici, gazeteci ve programcilara denen iicretler olusturmaktadir.'”
Degisken maliyetler ise {irliniin birim basma maliyetini ifade etmekte, bir baska deyisle
iriin miktarina gore degisiklik gosteren kagit, miirekkep, film gibi kalemler bu maliyeti
olusturmaktadir. Medya sirketlerinde sabit maliyetlerin oran1 degisken maliyetlere gore

yiiksektir.'”

Medya sirketlerinin {iretim siirecinde yani dagitima kadar devam eden siiregte sabit
maliyetlerin yliksekligi nedeniyle ilk kopyanin maliyeti oldukca ytiksektir. Bir sonraki
asamada Olgek ekonomileri nedeniyle kopya sayismmn artmasiyla maliyet diiser.'”
Medya sirketlerinin sabit maliyet agirlikli calisma bigimi, birim maliyeti diisiirme
zorunlulugu piyasaya giris engellerinin de yiikselmesine neden olmakta, sirketler ilan-
reklam pastasindan daha biiyiik pay alarak gelirlerini yiikseltmek icin finansal agidan

yiiksek riskler almaktadirlar.'

Yiiksek giris engellerinin yani sira medya sirketleri sadik bir okuyucu kitlesine sahip
olabilmek i¢in belirli bir siire minimumda gelire raz1 olmali hatta reklam, promosyon
gibi pazarlama faaliyetlerinin finansmanini karsilayabilmelidir. Bir isletmenin
pazarlama faaliyetlerinin maliyeti toplam biitgesinin ortalama yiizde 6-8’ini

olusturmaktadir.'”Bu da 6zellikle yeni kurulan isletmelerin maliyetini yiikseltmektedir.

Uriin miktarma goére degisen kagit, miirekkep, film gibi degisken maliyet kalemlerinin
en Onemlisini dagitim maliyetleri olusturmaktadir. Gelisen teknoloji iiretim siireci i¢in
gerekli girdi maliyetlerini diisiirse de basin isletmeleri i¢in ¢iktilarm dagitim maliyeti
halen agirligini korumaktadir. Bugiin bir basin isletmesinin biitceden dagitima ayirdigi

pay yiizde 10 civarindadir.'”® Picard’m 17 Avrupa iilkesinde 45 gazete iizerinde yaptigi

¥!'Ugur Dai, Basin isletmelerinin Finansal Yapusi, Istanbul, Beta Basim Yayim Dagitim A.S, 2008, s.195
192 Tolga Kara, a.g.e., s.28

'% Robert G. Picard, “The Economics of Daily Newspaper Industry”, Media Economics: Theory and
Practice” Ed.by Alison Alexander, James Owers, Rod Carveth, C. Ann Hollifield, Albert N. Greco,
Londra, Lawrence Erlbaum Associates, 2004, s.115

% Ugur Dai, a.g.e., s197

" Picard, ibid, 5.116

% Tbid, 5.116
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arastirma sonucunda dagitim maliyetlerinin toplam maliyetlere oram ylizde 16,4 olarak

belirlenmistir.'*’ Bu oran piyasanin yapisina gore daha da yiikselebilmektedir.

Medya sirketlerinin maliyetleri bunun yani sira cinslerine gore ya da iirline doniisen ve
doniismeyen maliyetler seklinde de ayrilabilir. Cinslerine gére maliyet ayrimmda en
onemli kalemleri liretimin yapilacagi yerle ilgili olarak isgal maliyetleri, finansman
saglamak i¢cin sermaye maliyetleri, isletme ve yonetim maliyetleri, reklam, promosyon
ve piyasa arastirmalarini kapsayan pazarlama maliyetleri ve dagitim maliyetleri
olusturmaktadir. Maliyetin {iriine yiiklenmesi durumunda ise kagit, miirekkep, haberleri
kapsayan hammadde maliyetleri, is¢ci maliyetleri ve genel iiretim maliyetleri olmak

iizere ii¢ temel maliyet kaleminden s6z edilmektedir.'*®

Tolga Kara’nin (2006) yapmis oldugu arastirmaya gore basin isletmelerinde finans
yoneticilerinin ylizde 48,6’s1 en dnemli maliyet kalemini sabit kiymet yatirimi olarak
gormektedir. Bunu ylizde 28,6 ile is¢ilik ve ardindan yiizde 22,9 ile finansman kalemleri
takip etmektedir. Yine ayni arastirmaya gore en onemli maliyet kalemini sabit kiymet
yatirimi1  olarak goren sirketlerin en Onemli finansal sorununu maliyetler

olusturmaktadir.'”

Desmoulins medya sektoriindeki maliyetleri farkli bir smiflandirmaya tabi tutmustur.
Buna gore basin isletmelerindeki maliyetler, gazetenin tasarlanmasi ve idaresiyle ilgili
islerden olusan ve yaziigleri, dokiimantasyon, idare giderleri olarak bdliimlere ayrilan
entelektiiel lretim maliyetleri, yatirimlar, kagit, isgliciinden olusan maddi iiretim
bilesenleri ve dagitim maliyetleri olmak iizere ii¢ temel kaleme ayrilmaktadir.””
Desmoulins’e gore bir giinliik gazetenin en dnemli maliyet kalemleri baski (yiizde 20-
30), vyazisleri (ylizde 15-20), dagitim (ylizde 10-15) ve idare (10-15) olarak

srralanmaktadir. !

7 Robert G. Picard, “Newspaper Circulation Size, Circulation Type and Marketing and Circulation
Costs”, 6th World Media Economics Conference Centre d’études sur les médias and Journal of Media
Economics, May1s 2004, s.2
"% Semra Atilgan, Basin Isletmeciligi, istanbul Beta Basim Yayin Dagitim A.S, 1999, 5.175-176
% Tolga Kara, a.g.e., 5.247-248
23? Nadine Toussaint Desmoulins, Medya Ekonomisi, Istanbul Tletisim Yayinlari, 1993, 5.27-43

Ibid, 5.50
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Desmoulins radyo - televizyon isletmelerindeki maliyetleri ise temel olarak
programlarin igerigi ve yaym maliyetleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.””* Radyo —
televizyon yaymi yapan sirketlerin onemli bir 6zelligi de kamu yetkililerine basin
sirketlerinden daha fazla bagimli olmalar1 gerek igerik gerekse yaymn sistemleri

yoniinden bazi yasal diizenlemelere uymak durumunda olmalaridir.

Daha once ifade edildigi gibi radyo-televizyon yaymlar1 sonsuz sayidaki izleyiciye
ulagsabilmeye elverisli kamu malidirlar. Dolayisiyla iiriin miktarma bagli degisken
maliyetler daha az 6nemlidir. Bu da iirlinlerin tasarlanis1 ve karli hale getirilisi lizerinde
etkilidir. Bunun yani sira basm isletmeleriyle benzer olarak 6l¢gek ekonomileri burada da
gecerliligini korumakta biiyiik sirketlerin maliyetleri kiigiik sirketlere oranla daha diistik
olmaktadir. Ayrica yine basin isletmelerinde dagitima denk gelen yaym maliyetleri

radyo — televizyon sirketlerinin biit¢esinde yiizde 10 ile 20 arasinda yer tutmaktadir.**®

Gelir yapilarma bakildiginda ise medya sirketlerinin gelir yapilar1 en genel sekliyle

oncelikle esas faaliyet gelirleri ve faaliyet dis1 gelirler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Medya sirketlerinin faaliyet dis1 gelirlerini farkl alanlara yapmus olduklart yatirimlar ve
devlet destekleri olusturmaktadir. Yatirimlardan elde edilen gelirler arasinda
istiraklerden ve bagli ortakliklardan elde edilen temettli gelirleri, faiz gelirleri,
komisyon gelirleri, menkul kiymet satis krlari, kambiyo karlari sayilabilir.”** Devletin
medya sirketlerine verdigi destek ise yasal diizenlemeler (daha ¢ok radyo-televizyon
yaymciligi sektorii igin), imtiyazlar, siibvansiyonlar (devletten sirketlere yapilan para

transferleri) ve vergi avantajlar1 seklinde olabilir.?*

2 jbid., .54

% ibid, .78

* Ugur Dai, a.g.e., 5.272

25 3, Robert Picard, Media Economics Concepts and Issues, New York, Sage Publications., 1989, s.97
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Medya sirketlerinin esas faaliyet gelirlerini ise satis gelirleri ve reklam gelirleri
olusturmaktadir. Daha once de ifade edildigi gibi bu iki kalem arasinda reklam gelirleri

daha agirliktadir. Bu gelirler iizerinde maliyet, fiyat ve piyasann yapis1 etkilidir.>*

Medya sirketlerinin satis gelirleri satilan maliyetler, iirlinlin fiyat1 ve tirajlarla (basilan
tirtin miktar1) ile ilgilidir. Dolayisiyla satislardan gelir elde edebilmek i¢in sirketlerin
maliyetlerini diislirmeleri, satis fiyatlarm: ve satis miktarlarmi yiikseltmeleri

gerekmektedir.?"’

Medya sirketlerinin maliyetlerini diisiirmeleri 6l¢cek ekonomileriyle
miimkiindiir. Tiraj arttik¢a {iriin bagina diisen birim maliyet de diiser. Tirajin artmasi ise
gelir dagilimina, alim giiciine, okuma-yazma oranimna, bos zaman algilamasi1 gibi sosyo-

ekonomik faktérlere ve dagitim uygulamalarina baghdir.?*®

Alim giiciiniin gorece diisiik oldugu gelismekte olan iilkelerde fiyatlar genellikle birim
maliyetin altinda tutulur. Ciinkii amag fiyat1 diisiirerek tiraji arttirmak ve buna bagh
olarak reklam gelirlerini yiikseltmektir. Tiraj spirali olarak adlandirilan bu kurala gore
tirajlarmu arttiran sirketler reklamlarin daha biiyiik bir kismin1 cezbeder. Artan tiraj ve

reklam da daha fazla okuyucu ¢eker.””

Yazili basinda reklam gelirleri tiim gelirler iginde yiizde 65 ile 80 arasinda bir yer teskil
etmektedir ve bu durum giderek artmaktadir. Picard 2001 yilinda gazetelerin gelirlerinin
yiizde 81’inin reklam gelirlerinden olustugunu belirtmektedir.'® Radyo — televizyon
yaymciligi sektoriinde ise program satiglar1 ve tiiremis haklar (merchandise gelirleri
gibi) daha az yer tutarken reklam gelirleri biitcenin yiizde 70’inden fazlasini
olusturmaktadir.”'' Bununla birlikte zaman radyo-televizyon alaninda kisithidir. Basm
reklamverenlerin istegi dogrultusunda sayfa sayisini arttirabilir ancak gorsel-isitsel

medya giinlin 24 saatiyle smirhidir. Buna reklamlara ayrilan zamanm yasal

*Sevket Sayilgan, “Basin Isletmelerimizin Avrupa Birligi Basin Isletmeleri ile Gelir Kaynaklari

Yoniinden Karsilastirilmas1”, in Medya Elestirileri: Gelisime iliskin Degerlendirmeler, der. Nesrin tan
Akbulut, Istanbul, Beta Yayinlar1, 2005, 5.230

7 Semra Atilgan, a.g.e., s.190

2% Alev Soylemez, .28

*Robert G. Picard, ,“The Economics of Daily Newspaper Industry”, s.113

2 1bid., s.114

2 Desmolulins, a.ge.s.121
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diizenlemelerle kisitlanmis olmasi da eklendiginde radyo — televizyon sirketleri,
zamanlarint daha kii¢iik birimlere ayirarak fiyatlarmi arttrma ya da yayinlara destek

olunmas1 (sponsorluk) yoluyla finansman saglamaya yonelmektedirler.*'?

Reklam ilan/gelir kaynaklari, devlet ve 6zel olmak iizere iki yerden saglanir. Serbest
piyasa ekonomisini benimsemis iilkelerde 6zel sirketlerden elde edilen reklam gelirleri

devletten saglanan ilan gelirlerinin ¢ok iistiindedir.*"

Devlet destekli gelirler kamu
yaymciligi yapan sirketlerin gelirlerinin biiylik bolimiinii olusturmaktadir. Bu destek

genellikle dolayl vergiler yoluyla saglanmaktadir.

Gectigimiz yillarda yapilan pek ¢ok arastirma reklam harcamalar ile ekonomik durum
arasinda pozitif bir iligkinin varligini ortaya koymustur. Reklam harcamalarmin yiiksek
oldugu iilkelerde kisi bagma diisen milli gelir de yiiksektir. Bir bagka deyisle ekonomik
durumun iyi olmasi reklam harcamalarmi arttiran bir etkiye sahiptir.”'* Bununla birlikte
ekonominin iyiye gitmesi tiikketicilerin alim giiciinii de arttirdigindan tirajlar iizerinde de

olumlu etki yapacaktir.

Reklam sektorii ekonominin kiiresellesmesi, piyasalar arasindaki smirlarin kalkmaya
baslamasiyla birlikte 1980’lerde baslayan 1990’lardan itibaren hizlanan uluslarétesi
biiytime siirecine girmistir.*’> 2007 yilinda diinyada toplam reklam harcamalar1 446
milyar dolara ulagmistir. Sirasiyla televizyon (yiizde 37), gazeteler (yiizde 27,5) ve
dergiler (yiizde 13) halen en ¢ok reklam harcamasinm yapildigi mecralardir. Ancak
reklamverenlerin egilimleri her gegen yil daha hizli bicimde yeni medya mecralarina
dogru kaymaktadir. Internet medyasi 2006 yilinda 16,4 milyar dolar ile ylizde dort paya

sahipken 2007 yilinda bu pay 31 milyar dolarla yiizde yediye yiikselmistir.*'®

* Ibid, 5.115

213 Selguk Demirbulak, 21. Yiizyil Esiginde Tiirkiyemizde Medya Ekonomisi, 1995, s.18

2 Doyle, a.g.e., 5.48

5 D.A. Leslie, “Global Scan: The Globalization of Advertising Agencies, Concepts, and Campaigns”,
Economic Geography, Vol. 71, No. 4. (Ekim., 1995), s.403

?16 Future of Media Report 2007, http://www.masternew media.org/new_media/future-of-media/future-of-
media-2007-report-commentary-20070711.htm (11 Temmuz 2007)
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4.1.3 Sahiplik Yapisi

Sahiplik yapilarma gore sirketler {i¢ gruba ayrilirlar. Buna gore sermayesinin tamami ya
da biiylik bir bolimii kamu tiizel kisilerine ait olan sirketler kamu sirketleri,
sermayesinin tamami ya da biiyiik bir boliimii 6zel kisilere ait olanlara 6zel sirketler ve
sermayesinin bir bolimii 6zel, bir boliimii kamuya ait olanlar karma sirketler olarak

smiflanmaktadir.?"’

Avrupa Medya Enstitiisii’niin Avrupa ve Avrupa’ya komsu 97 iilkede yaptigi
arastirmaya goOre gazetelerde devlet sahipligi yilizde 29, televizyonda yilizde 60
diizeyindedir. Biiyiik radyo istasyonlarmda devlet sahipligi oran1 yiizde 72°dir. Onu 6zel

sirketler, dagmik sahiplik yapis ve ¢alisan sahipligi yapilar1 izlemektedir.”'®

Kamu sirketleri, devletin altyap1 ve iletisim alaninda kamu hizmeti vermesi gerekliligi
temeline dayanmaktadir. Ozellikle Soguk Savas doneminde devletler, kamu
sirketlerinden siyasal rejimi korumak ve i¢ kamuoyunu yonlendirmek amaglarla
yararlanmiglardir. Bu sirketlerin iki farkl isleyis yontemi vardir. Birincisinde sirketler
dogrudan hiikiimetlere bagli olarak faaliyet gosterir. Tiirkiye’de Tiirkiye Radyo ve
Televizyon Kurumu (TRT) bu tiir isleyise ornek teskil etmektedir. Diger bir isleyis
yontemi ise kamu sirketlerinin siyasal baskilardan korumak i¢in devlete bagh 6zerk
yapilar seklinde faaliyet gdstermeleridir.”’® Kamu sirketlerinin finansmani dogrudan

alman harglar ve dolayli vergiler yoluyla saglanmaktadir.?*

Medya sektoriinde hakimiyet 1970’lerin sonlarindan itibaren Ozellestirmeler ve
deregiilasyon politikalar1 sonucu o6zel sirketlerin eline geg¢mistir. Bunun nedenleri
arasinda mecralarin ¢esitlenmesi, farkl alanlara yayilmasi, sermayenin biiytimesi, ulusal

piyasalara ulagmak isteyen ulusasirt medya gruplarmm olusmasi, hiikiimetlerin

217 Atilgan, 5.26

8 Vahap Darendereli, “Medya Yogunlasmasi, Tekellesmenin Denetimi ve Cogulculugun Kurulmasi”,
Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, Say1:68, Ocak 2007, s.3

! Haluk Geray, iletisim ve Teknoloji, Ankara, Utopya Yayinevi, 2003, s.48

20 Nadine Toussaint Desmoulins, a.ge.s.110
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ekonomik acilim yaratmak istemesi ve tekelci medya yapilanmasiyla eylemleri

smirlanan gruplarin baskilari sayilabilir. '

Tiirkiye’de de diinyaya paralel bicimde medya sahipligi 1980’lerden itibaren degismeye
baglamistir. Oncesinde meslek disindan basma ilk katilim 1948 yilinda Sefa
Kiligoglu'nun Yeni Sabah gazetesini almasiyla gerceklesmistir. Meslek disindan basma
yonelik tesebbiisler bu donemde uzun soluklu olmamis ve basm isletmeleri 70’lerin
sonuna kadar gazetecilikten yetisme aile isletmeleri seklinde varliklarm
siirdiirmiislerdir.** 24 Ocak 1980°de alinan kararlarla devlet gazete kagidna verdigi
siibvansiyonlar1 kaldirmis, sermayenin gelismesi, 6zel ilanlarin artmasiyla devlete
bagimhlik azalirken kagit maliyetini karsilayamayan ve reklam alamayan yaymlar
piyasadan silinmistir. Bu yeni donemde gazetecilikten yetisme ve uzun yillar basin
sektoriinde faaliyet gosteren Nadi, Simavi, Karacan gibi aile sirketleri ellerindeki gazete
ve dergileri satarak sektorden g¢ekilmis ya da eski giiclerini kaybetmislerdir. Onlarin
yerini basin alaninin disinda faaliyet gosteren sermayedarlar almistir. 1990’lardan
itibaren TRT’nin yayincilik alanindaki tekel konumu ortadan kalkmus ve hizla
ticarilesme baslamistir. Basin sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yaymcilik
alaninda da yatinmlar yapmasiyla medya gruplari olusmus, bu gruplar devletten
sagladiklar1 glimriik indirimleri, tesvikler ve ucuz kredilerle giderek gl'i(;lenmislerdir.223
2001 krizini bankacilik sektorii ile birlikte olduk¢a agir geciren Tiirk medya sektorii
2002’den itibaren reklam yatirimlarindaki artis ve teknolojideki hizli ilerlemeyle

yeniden cazip hale gelmistir.

Sermayenin yalnizca bir miilkiyet konusu degil ayni zamanda bir kontrol meselesi
olmas1 medya sektoriinde 6zellikle 6zel sirketlerin agirlik kazandig1 sahiplik yapisina ve

sonuglarma odaklanmay1 gerektirmektedir.

! Beybin Kejanlioglu, Tiirkiye’de Medyamn Doniisiimii, Ankara, imge Kitabevi, 2004, s.105
22 Hifa Topuz, I1.Mahmut’tan Holdinglere Tiirk Basin Tarihi, Istanbul, Remzi Kitabevi, 2003
s.329
3 Aysen Giir, “Sermaye yapisinda degisim ve dergiler”,Cumhuriyet Donemi Tiirkiye Ansiklopedisi, Cilt
11,s.146
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Picard’in 17 halka agik gazete sirketi iizerine yaptig1 arastirmada bu sirketlerin birincil
sahiplerinin ticari bankacilik ve devlet yatiriom fonlar1 alaninda da yatirimlar: bulunan
kurumsal yatirimeilar oldugunu tespit etmistir. Bu sirketlerin kisa vadeli karlara yonelik
karar alma siireglerinin de incelendigi arastirmada bir baska tehlikeye dikkat ¢ekilerek,
gazete sirketleri yoneticilerinin aldiklar1 kararlarin ¢cogunlukla yatirimeilarin ¢ikarlartyla
paralel oldugu belirlenmistir.”** An ve Jin (2004) ise 17 halka acik gazete sirketinde
finansal bagimlilik ile yonetim kurullarmin bilesimi arasinda anlaml bir iliski olup
olmadigin1 arastirmislar, yonetim kurullarinda finansgilarm bulundugu gazete
sirketlerinin disartya ekonomik bagimhiliklarmm daha az oldugunu, ydnetim
kurullarmda reklamcilarin bulundugu sirketlerin ise daha fazla reklam geliri elde
ettiklerini ortaya koymuslardir.**> Bu arastirmalar bize yonetim kurullarnm yapisiyla
sirketin yonelimi, karar alicilarin tercihleri arasinda anlamli iligkiler bulundugunu
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte bu iliskilerin yalnizca karar alicilarin ekonomik
tercihleri diizeyinde kalmayip bu sirketlerin irettikleri {iriiniin (haber, bilgi...vs)

icerigine de yansima tehlikesinin bulundugu siiphe gotiirmez bir gergektir.

Murdock da Pahl ve Winkler’i (1974) izleyerek farkli bir agidan benzer sonuclara
varmistir. Buna gore medya sektoriinde kontroliin kendine 6zgli bigimde iki temel
diizeyi bulunmaktadir. Bunlar dagitimsal (allocative) ve isletimsel (operational)
kontroldiir. Dagitimsal kontrol, sirketin tiim hedefleri ve faaliyet alanlarmi belirleme

gliclinii igerir. Dagitimsal kontrol sirketin dort temel faaliyet alanini belirler:

1) Ayrmtili politika ve stratejinin belirlenmesi

2) Birlesmeler yoluyla biiyiiylip biiylimemeye ya da sirketin nasil biiyliyecegine
dair kararlarin alimmas1

3) Hisse senedi ihraci, finansman yontemleri tercihi gibi mali politikalarin

olusturulmasi

% Aktaran Soontae An — Hyun Seung Jin, “Who Sits on the Board of Publicly Traded Newspaper
Companies?: Ties to Financial Institutions and Leading Advertisers” 6th World Media Economics
Conference Centre d’études sur les médias and Journal of Media Economics, Mayis 2004, s.5-6
25 5

Ibid, s.18
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4) Karlarm hisse senedi sahiplerine, yoOneticilere nasil dagitilacagmm

. .226
belirlenmesi

Isletimsel kontrol ise daha alt diizeyde ¢alisarak tahsis edilmis kaynaklarin kullanim1 ve
onceden belirlenmis politikalarn uygulanmasi diizeyinde kalir. Medya igeriginin
belirlenmesinde rol oynayan editoryel kadro isletimsel kontroliin 6znesidir. Dolayisiyla
medya sektoriinde faaliyet gosteren sirketler s6z konusu oldugunda asil 6nemli olan
dagitimsal kontroliin kimin elinde oldugudur. Bunun i¢in akla ilk gelen hisse
sahiplerinin dagitimsal kontrolii de ellerinde bulundurduklar1 varsaymmidir. Ancak
Murdock burada da iki farkli sahiplik diizeyinin bulundugunu ifade eder: Yasal sahiplik
ve ekonomik sahiplik.*?’ Yasal sahipligin (yalnizca hisse sahibi olma) ekonomik
sahiplige (kontrol giiciinii elinde tutma) doniisebilmesi icin Oncelikle elde bulunan
hisselerin yonetim kurulu se¢ciminde oy hakki (voting) olan hisselerden olmasi ve bu
hisselerin kontrolii saglayacak cogunlukta olmasi gerekmektedir. Bu nedenle medya
sirketlerinde sahiplik ve kontrol yapisindan bahsederken dagitimsal kontrol ve

ekonomik sahipligi elinde bulundurana odaklanilmas1 gerekmektedir.

Ancak son donemlerde endiistriyel toplum kuramlar1 ekonomik giiciin, sahiplikten ayri
olarak yogunlastig1 ve yoneticilerin eline gectigi, sahipligin giderek 6nemini yitirdigini
savunmaktadirlar. Editoryel bagimsizlik savunucular: tarafindan da kabul edilen bu teze
gore gazete sahipleriyle editorler arasinda belirli bir mesafe olugsmus, sahipler arka
planda kalarak kontrol yoéneticilere ge¢mistir. Ancak Marx, bu ayrisma sirasinda
yoneticilerin 6n plana ¢ikmasmi kontrol merciinin degisimi degil “endiistriyel emegin

bsliinmesindeki ileri bir asama” olarak yorumlamistir.”*®

Sahipler ve yoneticiler gibi i¢sel kontrol mercileri disinda kontrole ortak olan dissal
faktorler de s6z konusudur. Bunlarin basinda devlet ya da hiikiimetler gelmektedir.

Ozellikle radyo-televizyon alaninda yaymcih@a bazi kamusal diizenlemeler getirir ve

6 Graham Murdock, “Large Corporations and the Control of Communication Industries”, Culture
Society and the Media, (Ed. By Michale Gurevitch, Tony Bennett, James Curan, Janet Woollacott),
Londra and New York, Routledge, 1982, .s.122

> 1bid, s.123

¥ Giilseren Adakli, Tiirkiye’de Medya Endiistrisi: Neoliberalizm Caginda Miilkiyet ve Kontrol iliskileri,
Ankara, Utopya Yayinevi, 2006, s.74
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tahsisatla ilgili diizenlemelerde de s6z sahibidir. Ancak devlet ya da hiikiimetler medya
sirketlerini belirli konularda smirlamanin yani sira dogrudan ya da deregiilasyon
politikalariyla dolayl olarak tesvik de edebilirler ki son donemde bu yonde politikalar
diinyanin pek cok yerinde agrlik kazanmaktadi.’”” Bunun yami swala birlikte
endiistriyel toplum kuramcilar1 i¢in izleyiciler yani tiiketiciler, Curran’a gore
harcayacak daha c¢ok gelire sahip olan izleyicilere ulasmak isteyen reklamcilar da

kontroliin 6znesi olarak dl'isl'iniilebilirler.230

Nitekim Soley ve Craig’in (1992) yaptig1 bir
arastirmada gazete editorlerinin yilizde 90’1 reklamcilarin gazete igerigi tizerinde etkili

oldugunu ifade etmistir.”*'

Medyaya kimin sahip oldugu ve ne kadarmna sahip olunmasma izin verildigi 6nemli
sorulardir. Ciinkii medya sahipligi ile demokrasi, ¢ogulculuk ve cesitlilik arasinda
anlamli bir iliski vardir. Bir baska deyisle medya sektoriinde piyasaya hakim sirket
sayist ile ¢ogulculuk diizeyi arasinda negatif bir korelasyon s6z konusudur. Bununla
birlikte medya sahiplik yapismin kiiltiirel, sosyal ya da politik sonuglarinin yan1 sira
ekonomik sonuglart da mevcuttur. Ciinkii medya sirketlerinin kazanc¢lar1 ve karlar ile

yapilanislari arasinda baglanti vardir.>*

Medya sektoriinde sahiplik yapisit piyasanin ekonomik ve finansal performansini
etkilemektedir. Bir bagska deyisle medya endiistrisinin ekonomik ve finansal basarisi
piyasanin ve piyasada faaliyet goOsteren sirketlerin kaynaklar1 etkin kullanip
kullanmadigma baghdir. Asmr1 karlar piyasadaki kit kaynaklarin etkin bigimde
kullanilmadigin1 gosterir, piyasadaki rakip sirket sayis1 ve rekabet arttikca karlar normal
seviyesine doner. Medya sahipliginde yogunlasma karsilikli ¢ikarlarla elde edilen

kazanglari engellemekte, kaynaklarm etkin kullanimmi 6nlemektedir.>

2 Ibid, 5.75

20 Murdock, a.g.e.,s.145

5! Soontae An— Hyun Seung Jin, a.ge., s.21

22 Gillian Doyle, Media Ownership, Londra, Sage Publications, 2002, s.172
3 Gillian Doyle, Understanding Media Economics, s.167
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4.1.4 Medya Piyasalarimin Yapisi

Medya ekonomistleri medya ekonomisini bi¢imlendiren egilimleri incelerken son
donemde ¢ogunlukla endiistriyel organizasyon teorisine basvurmaktadirlar. Ciinkii bu
model belirli piyasa yapilarinin ve kosullarinin istenmeyen performansa yol agtigini, bu
kosullarin birbiriyle iliskili oldugunu ve s6z konusu kosullar ele alinmadan yapilacak
analizlerin yetersiz oldugunu 6ne siirer.”** S6z konusu teori yapi-davranis-performans
(Structure-Conduct-Performance) paradigmasimna (SCP Paradigm) dayanmaktadir. Daha
acik ifadeyle piyasa yapisi sirketlerin davraniglarini, sirketlerin davranislari da piyasa
performansini belirlemektedir. Ancak bu iligkiler tek yonlii degildir, yap1 davranisi
etkiledigi gibi davranis da (stratejik davranis) yapiy1 etkilemekte, ayni sekilde yap1 ve

davranis karsilikli olarak piyasa performansini belirlemektedir.**

Endiistriyel organizasyon teorisine gore piyasa yapisinin piyasanin yogunlugu, maliyet
yapilari, giris engelleri, iirlin farklilastirmasi, yatay ve dikey birlesmeler olmak iizere

bes bileseni bulunmaktadir.

Bir onceki boliimde de belirtildigi gibi sahiplik yapilar1 ve bunlarm nasil organize
oldugu medya piyasalarmin siniflanmasina imkan vermekte ve bu smiflamalar medya
piyasalarmm performansmni etkilemektedir. Geleneksel olarak iktisatta tam rekabet,
tekel, tekelci rekabet, ve oligopol olmak tizere dort piyasa yapist belirlenmistir. Bu
piyasalart ayiran smnir ¢izgileri ¢cok belirgin degildir. Piyasalarin yapilarimi belirleyen
kosullar {ilkelere ve bdlgelere gore degisebilecegi gibi, rekabetin dogasi, mevcut
kurumsal yapilardan, teknolojik degisimlerden, sirket kararlarindan ve degisen giic
dengelerinden etkilenebilir. Ancak su bilinmektedir ki higbir medya sirketi, birbirinden
bagimsiz sirketlerce homojen mallarin iretildigi, dolayisiyla sirketlere ait talep
egrilerinin sonsuz esnek oldugu, diger endiistrilerde de nadir olarak karsilagilan tam

236

rekabetci piyasa kosullarinda ¢alismamaktadir.””” Medya piyasalarinda yogunlagsmanin

derecesini belirlemek i¢cin Oncelikle piyasada kag sirketin bulundugunun ve bunlarin

24 Alev Séylemez, a.g.e., 5.6
75 Sebnem Kulaksizoglu, a.g.e., 5.8
236 Alev Soylemez, a.g.e., s.31
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blyiikliiklerinin ortaya konmasi gerekmektedir. Tekel ya da monopol olarak
adlandirilan piyasalarda tek bir sirketin tiim piyasay1 hakimiyeti altma almasi ve
piyasaya girisin tamamen engellenmesi s6z konusudur. Medya sektoriinde tekel
piyasalara ornek olarak Tiirkiye dahil pek cok lilkede bu sekilde faaliyet gosteren
kablolu televizyon piyasasi gosterilebilir. Tekelci rekabet (monopolistik) piyasalarinda
ise birbirlerine benzer iirlin ya da hizmetler sunan sirketler liriinlerini farklilastirarak
piyasada varolurlar. Sirketlerin fiyatlar lizerinde az da olsa kontrol giicii vardir.
Yalnizca birkag sirketin kendi aralarinda rekabet ettidi piyasa yapisi ise oligopol olarak
adlandirilmaktadir. Ancak buradaki “birkac¢”m neyi ifade ettigi dnemli olup yogunlagma
derecesini belirlemektedir. Medya piyasalarinda oligopol piyasa yapisi tekelci piyasa

yapisina gore daha sik goriilmektedir.?’

Picard (1988) yapmis oldugu arastirma ile
Lacy ve Davenport’un arastirmalart (1994) gazete yaymciligi sektoriinde semsiye
modeli adi verilen iirlin farklilastirmasi yoluyla yogunlagsma derecesinin ¢ok yliksek
oldugunu ortaya koymustur. Bu da bize pek cok iirliniin bulundugu tekelci rekabet
piyasalar1 gorlinlimiindeki piyasalarin aslinda yogunlasma derecesi yiiksek oligopol

piyasalar oldugunu gostermektedir.”®

Bununla birlikte yine Picard “tiraj spirali”
nedeniyle okuyucularm talepleriyle olusan piyasada yliksek tirajlara sahip sirketlerin
reklam piyasasinda da yiiksek satislara ulastigini dolayisiyla oligopol piyasa yapisinin
her iki piyasa igin de gegerli oldugunu belirtmektedir.** Picard benzer durumun
televizyon sektoriinde de goriildiigiinii kablolu TV, dijital yaymcilik gibi teknolojik
gelismelerle biiyiiyen sektorde en genis izleyici kitlesine ulasanlarin reklamdan daha

fazla pay aldigini, rekabetin giderek arttigini soylemektedir.**

Medya sektoriinde yogunlasmanin yani sira piyasa yapisini etkileyen bir diger bilesen
maliyet yapisidir. Daha o6nce de ifade edildigi gibi maliyet yapisi piyasadaki sabit
maliyetler ile toplam iiretim maliyetleri arasindaki iliskiyi gostermektedir ve medya

sektoriinde sabit maliyetler oldukca yiiksektir. Bunun nedeni 6l¢ek ekonomilerinin

»7 Gillian Doyle, a.g.e., 5.9

=% Aktaran Stephen Lacy — Lucinda Davenport, “Daily Newspaper Market Structure, Concentration and
Competition”, The Jurnal of Media Economics, 1994, s.34

7 Robert G. Picard, “The Economics of Daily Newspaper Industry”, s.111

0 Robert G. Picard, “Expansion and Limits in EU Television Markets: Audiance, Advertising and
Competition Issues” Workshop on Competition in Media and Advertising Markets, University of Aix
Marseille-1II, Aix en Provence, France, October 12-13, 2001, s.16
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varhigidir. Marjinal maliyetlerin ortalama maliyetlerden diisiik olmasi olarak tanimlanan
Olcek ekonomilerinde ¢ikti miktar1 artikga her bir birim iirlinlin maliyeti diigmektedir.
Medya sektoriinde marjinal maliyetler her bir ekstra tiiketici i¢in bir {iriiniin iiretim
maliyetini, ortalama maliyetler ise Uretim i¢in gerekli toplam maliyetin izleyici /
okuyucusuna boéliinerek bulunan ortalama maliyet miktarini ifade etmektedir. Medya
endiistrisinin pek ¢ok alt sektdriinde marjinal maliyetler olduke¢a diisiiktiir hatta karasal
televizyon yaymciligr gibi sektorlerde marjinal maliyet sifirdir. Dolayisiyla medya
irlinlinii daha fazla okuyucunun satin almasi ortalama maliyetleri distiriip, c¢ikti

miktarini arttirir ve sirketin daha yiiksek kar elde etmesini saglar.241

Medya sirketlerinin maliyet yapisi, Olgek ekonomilerinin varligi piyasa yapisini
belirleyen bir bagska bilesen olan piyasaya giris engellerinin yiiksek olmasma yol
agmaktadir. Giris maliyeti, piyasaya girmek isteyen sirketlerin rekabet acisndan
karsilasacagi kosullar1 belirtmektedir. Medya sektoriinde sabit maliyetlerin (hizla
yenilenen iiretim araglarinin, dagitimm, emek maliyetinin) yiiksek olmasi yeni
sirketlerin piyasaya girisini zorlastirmaktadir. Giris engelinin yan1 sira piyasaya giren
sirketin ayakta kalabilmesi Ol¢cek ekonomisinin varligi ve tiraj spirali nedeniyle
gliclesmektedir. Talebin tiraj elastikiyeti olarak da adlandirilan tiraj spirali nedeniyle

kiiciik ve orta dlgekli sirketlerin piyasada varhiklarini siirdiirme sanslar1 azalmaktadir.>*?

Medya sektoriinde sabit maliyetlerin yiikksek olmasi, 6l¢ek ekonomilerinin varlig,
okuyucu/izleyici sayismm smirliligi ve reklam piyasasindaki rekabet sirketleri piyasa
yapisinin bir diger bileseni olan {irlin farklilastirmasma ydnlendirmektedir. Biiyiik
sermaye gerektiren baski makinelerinin atilliktan kurtulmasi, talep egrilerinin esnekligi
azaltilarak sadik okuyucu /izleyici yaratmak yoluyla fiyatlar1 sinirli da olsa yiikseltme
olanagi, reklam sektoriiniin daha spesifik hedef kitlelere ulasma beklentisi medya
piyasasinda iiriin farklilastirma derecesini yiikselten faktdrlerdir. Uriin farklilastirmasi
Ol¢ek ekonomilerinin etkisini sinirlarken oligopol piyasalarda rekabeti fiyat dist alana
tasidigr icin tercih edilmektedir. Ancak tekelci isletmelerin iirin farklilasmasmdan

bekledikleri yararlar1 elde etmek i¢in {riini her zaman farklilastirmalar

1 Gillian Doyle, a.g.e., s.14
2 Robert G. Picard, “The Economics of Daily Newspaper Industry”, s.111
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gerekmemektedir. Farkli olmadiklar1 halde tiiketicilerin farkli bir iirtin aldiklarma

inanmalar1 yeterlidir ki buna sanal farkhilasma denmektedir.**?

Uriin farklilastirmasinmn iki ¢esidi vardir: Yatay farklhilastirma ve dikey farklilagtirma.***
Uriin yelpazesini genisletme olarak da adlandirilan yatay farklilastrmada sirketler
okuyucularm / izleyicilerin bazen de reklamverenlerin tercihlerine gore Triin
yelpazelerini genisletirler. Son donemde farkli ilgi alanlarina, yasa, cinsiyete gore farkl
irlinler ¢ikarak dergi yayncilig sektorii bu tiir farklilasmaya 6rnek gosterilebilir. Dikey
farklilastirmada ise sirketler iiriinlerini kalitelerine gore farklilastirarak farkli 6deme
gliciindeki gruplara farkli {riinler sunarlar. Gazete yayinciligi sektoriinde diger
gazetelere oranla daha ucuza satilan, yiiksek tirajli (icerik bakimindan) tabloid gazeteler
dikey farklilastirmaya Ornek olabilir. Daniel Attias dikey farklilagtrmanin 6zellikle
internet medyasinda sik¢a kullanilmaya baslandigmi ifade etmektedir. Internet medyasi
kullanicilarina genel bilgiler ticretsiz sunulurken 0Ozgiin igerikler (kose yazilar,
makaleler, arsiv, miizikler..vs) parali olabilmektedir.”*> Ancak iiriinlerin dogasmndan
kaynaklanan bazi 6zellikler ve toplumsal sorumluluklart nedeniyle medya {iriinlerinde

farklilastirmanin bazi smirliliklar1 oldugu unutulmamaldir.

Piyasa yapisini belirleyen son bilesen yatay ve dikey birlesmelerdir. Bir 6nceki boliimde
ayrmtili bicimde anlatildig gibi piyasada yatay ve dikey birlesmelerin varligi piyasanin
yapisi, rekabet sartlari tizerinde oldukga etkilidir. Ciinkii ayni faaliyet alanindaki
sirketlerin birlesmesi anlamina gelen yatay birlesme sirketin piyasaya hakim olmasmi
ve rekabetin ortadan kalkmasma yol agabilir. Uretim siirecinin asamalarmn1 olusturan
tirlinleri Ureten sirketlerin birlesmesi (iiretimi yapan bir sirketle hammadde saglayan ya
da dagitim yapan bir sirketin birlesmesi) ise yeni olusan sirketin maliyetlerini diislirerek
tekelci bir gilice sahip olmasina yol agabilir ve baska sirketlerin piyasaya girmesini
engelleyebilir. Bu nedenle S-C-P paradigmast medya performansmm olumlu

seyredebilmesi i¢cin birlesmelere piyasa yapist temelinde miidahale edilmesini,

3 Alev Soylemez, a.ge., s.104

* Kenneth D. George, Caroline Joll, EL Lynk, Industrial Organisation: Competition, Growth,
Structural Change, London and New York, Routledge, 1992, 5.213

* Daniel Attias, “L’Impact d’Internet sur 1’économie de la presse: quel chemin vers la profitabilité”
Doktora Tezi, Paris, Université de Paris Ecole Doctorale Economie, Organisations, Société, 2007, s.12
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birlesmeler sonucu ortaya ¢ikabilecek yikici fiyat politikasi, isbirligi gibi davranislarin
ortaya ¢ikmasmin beklenmesinin gerekmedigini 6ne siirmiislerdir. Buna karsm Chicago
Okulu ise birlesmelere rekabet lizerinde kotli bir etki yaratmadigi siirece miidahale
edilmemesini, yogunlasma derecesinin yiiksekliginin tek basma piyasa performansini
olumsuz yonde etkilemeyecegini, belirleyici olanin sirketlerin davraniglart oldugunu

savunmaktadir.>*®

4.2 Medya Sektoriiniin Kiiresellesmesi

4.2.1 Uluslararasi Kiiltiirel Aglarin Olusumu

Uluslararasi iletisim aglarinin olusumu posta gibi zaman alan tekniklerle de olsa Roma
Imparatorlugu dénemine dayanmaktadir. Yine Ortagag déneminde siyasi, dini, ticari
seckinlerce olusturulmus iletisim aglar1 mevcuttur. Ancak iletisim aglarmin kiiresel
Olcekte sistemli bir sekilde diizenlenmesi 19. ylizyilda gerceklesmistir. Thomson
iletisimin kiiresellesmesindeki baslangiclarm 19. yilizyill sonu ve 20. ylizyilin
baslarindaki ii¢ temel gelismeyle gerceklestigini ifade etmektedir. Bunlarm ilki
Avrupali biiylik giiclerin sualt1 kablo sistemlerini dosemeleri, ikincisi uluslararasi haber
ajanslarmm kurulmasi ve bunlarin faaliyetlerini diinyay:1 kendi aralarinda paylagsmak
suretiyle yiriitmeleri, iclinciisii ise elektromanyetik radyo dalgalarinmn tahsisi ile

24
uluslararasi kuruluslarn olusmasidir.**’

Mattelard’a gore 19. yiizy1l iletisimi uygarhk gorevlisi olarak ilan etmistir. Iletisim
aglar1 diinyay1 tiim bdlgelerin dayanisma i¢inde olacagl bir biiyiilk organizma olarak
dokumaktadir. Bu, bireyler ve toplumlar arasinda bagimlilik diislincesini
desteklemektedir. Bu bagimliliktan yola ¢ikilarak ortaya atilan uluslararasilasma
kavramiyla organik dayanismaya, evrensel giivenceye ve risklerin paylasimina dayanan

yeni bir toplumsal érgiitlenme bigimi 6ngoriilmistiir.>**

% Sebnem Kulaksizoglu, a.g.e., 5.9

247 John B.Thomson, “The Globalization of Communication”, in The Global Transformations Reader,
(ed.by David Held-Anthony McGrew), Cambridge, Blackwell Publishing, 2003, s.247
¥ Armand Mattelard, iletisimin Diinyasallasmas1, Istanbul, iletisim Yayinlari, 2001.s. 74
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Winseck ve Pink uluslararas: kiiltiirel aglarin teknolojik gelismelerle paralel bir sekilde
olustugu iyimser bakis acisma karsi ¢ikar. 19. ylizyihn ikinci yarisinda kiiresel iletisim
sisteminin en 6nemli oyunculan telgraf sirketleridir. Bu donemde kablo ve telgraf
sirketleri ile haber ajanslar1 arasinda siki bir iligki vardir, hatta haber ajanslar1 kablo ve
telgraf sirketlerine bagmmhidir. Bu bagimlhilik sayesinde giinlik gazeteler ve haber
ajanslar1 kitalar Gtesi alana ulasarak heniiz olgunlagsmamis ticari kitle iletisim alanmi
olusturmus ve bu alanda rekabeti baslatmislardir. Bir baska deyisle kiiresel iletisimin
yiikselisi birikim ve modernlesmeye dayanan yeni bir diinya sitemi kurma hirsiyla
paraleldir. Bu nedenle iletisim Oncelikle kiiresel kapitalizmin bilgi ihtiyacmni karsilayan

bir is gibi drgiitlenmistir.**

Bununla birlikte iki diinya savast 6zellikle de II. Diinya Savasi uluslararasi iletisim
aglarina yonelik iyimser bakis agilarinda da kusku yaratmistir. Radyo ve sonrasinda
televizyon yaymnciligi alanindaki gelismeler uluslararasilagsmanm tek yonliiligiini
pekistirmistir. 1920’lerde ve 30’larda az miktarda Ozel sirket frekanslar iizerinde
kontrolii ele gecirerek Amerika’da ticari yaymeciligin hadkimi durumuna gelmistir. II.
Diinya Savasi’nin ardindan ise ABD uluslararasi iletisim aglar1 lizerindeki egemenligi
Ingiltere’nin elinden alarak benimsemis oldugu ticari yaymcilik modelini yayma

cabasina girismistir.

Ancak bu donemde Avrupa da dahil olmak {izere diinyanin pek ¢ok yerinde ozellikle
radyo-televizyon yaymcilig1 alaninda kamu hizmeti yaynciligi esasina dayali yayincilik
hakimdir. Yani yaymcilik bir taraftan ulusun kamusal ve siyasi hayatina katkida
bulunmali diger taraftan wulusal birlik duygusunu olusturma ¢abalarmi

desteklemelidir.?!

* Dwayne R. Winseck and Robert M. Pike, “Communication and empire: Media markets, power and
globalization, 1860-1910”, Global Media and Communication, Volume 4, 2008, s. 9

>0 Robert W. McChesney - Dan Schiller , “The Political Economy of International Communications:
Foundations for the Emerging Global Debate about Media Ownership and Regulation, United Nations
Research Institute for Social Development, Technology, Business and Society Programme Paper Number
11, Ekim 2003, s.3

B David Morley — Kevin Robins, Kimlik Mekanlari, Istanbul, Ayrint1 Yayinlari, 1997, s.29
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Soguk savasin egemen oldugu s6z konusu donemde uluslararasi yaymn akislarmin
diizenlenmesi konusunda iki farklt goriis mevcuttur. Birincisi mallarin serbest
dolasimina dayanan liberal sdylemin bir iiriinii olan Serbest Bilgi Akis1 (Free Flow of
Information) ilkesi, ikincisi ise Kremlin’in ulusal egemenlik ¢ercevesinde ele aldigi
serbest bilgi akisinin bir dig giiclin devletin i¢ islerine karigmasi olarak degerlendirildigi
yaklagimdir. Bu donemde iki kutup arasinda uzayin paylasimina varan rekabet, ticlincii

diinya iilkelerini kendi taraflarina cekme yarisi iizerine yogunlasmistir. >

Kiiltiirel baglamda kiiresellesmenin en énemli adimlar1 ABD’nin 1970’lerde komiinizm
tehdidine kars1 ticlincii diinya iilkelerine yonelik baslattigi programla atilmis ve o
donemde ¢ok etkin olamasa da bir direnisle karsilasmistir. ABD, Serbest Bilgi Akisi
ilkesiyle tiim uluslarin iletisim pazarlari arasindaki sinirlarin kalkmasini savunurken
iletisim ilerlemenin mihenk tas1 olarak sunulmustur. Ayni dénemde UNESCO az
gelismisligin  standartlarin1  kisi basina diisen gazete, radyo ve televizyon ile
belirlemistir. Ancak az gelismisligin bu tek yonli bilgi akismmin serbestlesmesiyle
saglanacag fikrine karsi elestiriler de ayni donemde ortaya ¢ikmistir. Ikinci Diinya
Savas’nin arkasmndan ulusal bagimsizlik dalgasiyla kendisine Baglantisizlar ad1 veren
iilkeler Yani Diinya Bilgi ve Iletisim Diizeni’ni kurmak icin bir kampanya
baslatmislardir. Bu fikir bu iilkelerin Yeni Uluslararasi Ekonomik Diizen taleplerini de
kapsamaktadir.”>* 1977 yilinda UNESCO Bagkani Amadou Mahtar, irlandali Sean Mc
Bride’m baskanhk ettigi Iletisim Sorunlarinmm Arastirilmas:1 Igin  Uluslararas:
Komisyon’dan bir rapor istemistir. Ajans haberlerinin, radyo ve televizyon
programlarinin, filmlerle diger kiiltiir {irlinlerinin donanim ve dagilimindaki dengesizlik
“Many Voices, One World” adh 1980’de yaymlanan raporla ilk kez kagida
dokiilmiistiir. Ancak Reagan baskanhigindaki ABD bu rapordaki verileri ve bundan
rahatsizlik duyan iilkelerin taleplerini reddetmis, Serbest Bilgi Akist ilkesini
benimsetme ¢abalarma devam etmeyi tercih etmistir. Taleplerinde 1srar eden iilkeler
yeni iletisim diizeni felsefesi altinda yabanci reklam ajanslarini denetim altma almak
icin ulusal basin ajanslarmin ve bolgesel kaynaklarn kullanilmasini, sektor

politikalarmin uygulanmasmi ve ulusal sinemaciligi korumak icin ulusal pazarlar

252 Armand Mattelard, Iletisimin Diinyasallasmast, Istanbul, fletisim Yayinlar1, 2001.s. 74
3 Robert W. McChesney - Dan Schiller, a.gee., 5.5
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olusturulmas1 ve kota politikalarmmm uygulanmasma yonelik diizenlemelere
girismislerdir™*. UNESCO destekli bu hazirliklar, 1985 yilmda ABD ve Margaret
Teatcher yonetimindeki Ingiltere’nin UNESCO’dan c¢ekilmesi ve para yardimmi

. 255
kesmesiyle sonuca ulagamamustir.

4.2.2 Yeni Medya Diizeni

Marshall McLuhan’m 1960’larda 6ngordiigi  kiiresel koy fikri  kiiresellesme
taraftarlarma gore nihayet gerceklesmistir. Sovyet Blogu’nun yikilmasiyla ABD’nin tek
bliyiik giic olarak varligini siirdiirmesi, ezelden beri savunucusu oldugu Serbest Bilgi
Akis1 ideali ¢ergevesinde iletisim pazarlari1 arasindaki sinirlarin ortadan kalkmasmi ve

Ozellikle iletisim pazarlarinin kiiresellesmesini hizlandirmistir.

1980’lerden sonra ozellikle ABD “kiiresel bilgi toplumu”nun olusturulmasma yonelik
calismalar1 hizlandirmistir. 1993 Yilinda Uruguay’da diizenlenen GATT toplantilarinin
kapaniginda iletisimin basit bir hizmet sayilmasi gerektigi vurgulanmis, 1996’da
Manila’da yapilan APEC (Asya-Pasifik Ekonomik Isbirligi) zirvesinde bdlge
tilkelerinin pazarlarin1 2000 yilina kadar bilgi teknolojilerine agmalari karar1 almmuistir.
1997°de DTO’niin (Diinya Ticaret Orgiitii) bakanlar diizeyinde yaptig1 toplantida tiim
telekomiinikasyon hizmetlerinin hi¢bir genel kisitlama getirilmeksizin biitiiniiyle serbest
olmas1 tavsiye karari alinirken 1998°de yapilan toplantida 10 kadar iilkenin ulusal

< 256
pazarlarinin acilmasini saglamistir.

Global piyasalarm isleyebilmesi ayni tiirden bir iletisim agmi gerekli kilmistir. Bu yeni
ortamda, medyada kamu yararmi gozeten diizenlemeler yerini mal ve hizmetlerin
serbest dolasimina iligkin diizenlemelere (deregiilasyon) birakirken, okuyucular-
izleyiciler ulusal toplulugun yurttaglar1 olmaktan cikip tiikketim piyasasinmn iiyelerine
déniistiiriilmiistiir. >’ Devletce korunan, hantal ve biirokratik kamu tekellerinin etkilerini

yitirdigi bu yeni diizende pazar liberalleri, rekabet¢i piyasa kosullarmin fikirlerin,

>4 Atilla Girgin, Uluslararasi iletisim haber ajanslari ve A.A, Istanbul, Der Yayinlar1, 2002, s.64-65
5Armand Mattelard, ibid, s.75

> Tgnacio Ramonet La Tyrannie de la communication, s.149-150

*7 David Morley — Kevin Robins, a.g.e., .29



99

irlinlerin, teknolojilerin adil bir rekabet ruhu icerisinde serbest¢e dolagsmasina olanak

< 258
tantyacagini savunmuslardir.

Kiiresellesme her ne kadar devletin iktidar alanmi daraltan bir siire¢ gibi sunulsa da
Chesney ve Schiller bunun yaniltict oldugunu ileri siirmekte ABD, Avrupa ilkeleri gibi
endiistrilesmis tlilkelerin kiiresel medya endiistrisinin olusumunda anahtar rol oynadigmni

savunmaktadir.>>’

Wilkin’e gore G7 iilkeleri bolgesel ve kiiresel seviyede iletisim
sistemlerini kapsayan yasal diizenlemelerin kiiresel medya sirketlerinin yararina
degistirilmesi yoniinde baski olusturmuslar. Kamu yayinciligi konusunda basarili pek

¢ok ornege sahip olan Avrupa Birligi dahi 1980’lerden sonra diizenlemelerinde “tiiketici
0
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egemenligi”ni tercih eder hale gelmistir. *°

Erol Mutlu medyanimn kiiresellesmesini 1990’lardan itibaren dijitallesme, dagitimdaki
gelismeler ve kurumsal gelisme olmak {izere {li¢ alanda yasanan degisimlerle
aciklamaktadir.”®! Dijitallesme ve dagitim sistemlerindeki gelismeler kiiresellesmenin
en Onemli itkilerinden olan teknolojik gelismelerle iliskilidir. Soguk Savas doneminde
askeri amagcla gelistirilen ancak daha sonra ticari kullanim alanina sunulan yeni bilgi ve
iletisim teknolojileriyle giindeme gelen konular1 Wilkin, dijitallesme, fiber optik ve

dogrudan uygu yaymciligy, standartlasma ve gozetim seklinde siralamaktadir.”*

Dijitallesme, analog sistemin yerini dijital aglarin almasidir. Bu yeni sistem tiretimi,
iletimi, depolamay1 sayisal kodlara ¢evirmekte, miktarmni ve hizini arttirmaktadir. Bu
gelisme siyasetcileri ve sirketleri benzer sekilde etkilemis, dijital televizyonlari, ¢oklu
ortam sistemlerini i¢ine alan siiper bilgi otoyollar1 idealini ortaya g¢ikarmistir. Bilgi
stiper otoyollarinm (superhighways) kuramcisi olan Albert Gore, insanlig1 mutlu edecek
olan ¢agm ancak Global Information Infrastructure’a (kiiresel bilgi altyapisi) bagh
oldugunu dile getirdigi Uluslararasit Telekomiinikasyon Birligi Toplantisi’ nda (Buenos

Aires, 1994) sunlar1 sOylemistir: “Amac, toplumlarimizin tiim tiyelerinin ulasabilecegi

8 ibid., 5.30

* Robert W. McChesney - Dan Schiller, a.g.e., s.4

20 peter Wilkin, The Political Economy of Global Communication, t., .38

! Erol Mutlu, , Globallesme, Popiiler Kiiltiir ve Medya, istanbul, Utopya Yayinevi, 2005,, s.212
2 Peter Wilkin, , ibid, s.34
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bir evrensel hizmet, ayrica soyleyecek sozii olan herkese bir evrensel konusma olanagi
saglamaktir. Global Information Infrastructure’mn yaratacagi forumlarda yeni bir Atina
demokrasisi ¢agi goriiyorum.” Gore’a gore Ozel aktorlerin kullandigi gelisme ve
dayanigmanin araci olan iletisim aglar1 gezegenin biiylik toplumsal ve ekonomik

o . - 2
sorunlarmi ¢dzmeyi saglayacaktir.*®>

Fiber optik kablolarin ortaya ¢ikmasi ve dogrudan uydu yaymncilifi, altyapisal bir
dontistimii ifade etmektedir. Bunun o6nciiliigiinii iletisim endiistrilerindeki biiytlik kiiresel
sirketler yapmustir. Bu gelisme iletim i¢in bant genisliginin artmasmi saglayarak
bilgilerin daha hizli akmasma olanak tanimistir. Friedman, iilkelerin kullanilabilir bant
genisligi ile kiiresellesme derecesi arasinda dogrudan iliski bulundugunu iddia etmistir.
Buna gore istihdam, bilgi kullanim1 ve ekonomik biiylime en fazla iletisim agna ve en
bliyiik bant genisligine sahip lilkelerde yogunlasacaktir; ¢iinkii tasarim, bulus yapmak,
mal iiretmek, satmak, hizmet sunmak, iletisim kurmak, egitmek, eglendirmek icin
gerekli bilgiyi en kolay toplayan, kullanan ve dagitan lilkeler bunlar olacaktir. Yine
Friedman’in aktarimiyla Digital Equipment Corporation yoneticilerinden Brian Reid
bant genisliginin 6nemini s0yle aciklamaktadir: “Bant genisligi enformasyon caginda
sirketlerin mallarm1 satmada kullandig1 dagitim sistemidir. 1890’larda demiryollarinin,
1790’larda limanlarm ticaret agisindan tasidigi 6nemi 1990’larin sonunda bant genisligi
devralmistir. Bant genisligi tiriiniiniizii satmaniz1 saglayan seydir.” Bu durumda internet
kiiresel ticaretin ve iletisimin kilit unsuru haline gelirken {ilkelerin iletisim aglarinin
kalitesi ve yaygmhg ekonomik giiclerini belirleyen ©Onemli bir faktor haline

gelmistir.***

Yeni bilgi ve iletisim teknolojilerinin bir avantaji da iiretimi standartlastirarak bilgi ve
iletisim akismi, mali piyasalar aras1 gecisleri kolaylastirmasidir. Ornegin Microsoft
donanimda ve yazilimda kiiresel Olgekte tekel konumuna gelerek tiim diinyada

standartlasmaya 6nemli katki saglamustir.>®

63 Armand Mattelard, a.g.e., s.112
24 Thomas Friedman, a.ge., s.222
265 peter Wilkin, a.ge., s.35
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Ancak Chesney ve Schiller, kiiresellesmenin nedenleri tartisilirken teknolojinin ¢ok
fazla merkeze almmasina karsi ¢ikmaktadirlar. Yeni iletisim teknolojilerinin arkasinda
ticari medya isletmeciliginin Oniindeki engelleri kaldiran, uluslararas1 yatirimlari ve
medya sahipliginde yogunlasmay1 destekleyen siyasi giigler vardir. Teknolojinin i¢inde
neo-liberalizmi gerektiren higbir sey yoktur, yeni dijital iletisim sistemleri kamu
yaymciliginin gelistirilmesinde de kullanilabilir. Neo-liberalizmin gizledigi ¢ercevede

iletisim teknolojileri ¢okuluslu sirketlerin gelisiminin 6znesi haline gelmi§tir.266

Erol Mutlu’nun da kurumsal gelisme olarak kavramlastirdigi®®’ neo-liberal ekonomi
politikalari, gelisimin Onilindeki hantal yapilar olarak goriilen kamu yayincilig
sistemlerinin yerini kendilerini tiiketici taleplerine cevap vermekle yiikiimlii goren ticari
medya sirketlerine birakmasini desteklemistir. Kar ve rekabet mantigiyla hareket eden
yeni medya sirketlerinin artik en 6nemli amaclar {iriinlerini miimkiin olan en genis
kitleye ulastirmaktir. Bu durumda da siirekli geniglemeci bir egilim vardir ve bu egilim
durmaksizin genisletilmis gorsel isitsel mekanlar ve piyasalar insa edilmesi yoniinde
caligmaktadir. Gorsel isitsel cografyalar bdylece ulusal kiiltlirlin  sembolik
mekanlaridan uzaklagsmakta ve uluslararasi tiiketici kiiltiiriiniin daha evrensel ilkeleri

temelinde yeniden diizenlenmektedir.**®

Ozellikle beklentiye dayanan finans piyasalari i¢in bu yeni kurumsal yapi ¢ok énem
tasimaktadir. Finans kamuoyu olusturuculari i¢in gelecegin her zaman timit vaat etmesi

269 Neticede

esastir ve kamuoyunda bir artig beklentisi konsensiisii olusmasi1 gereklidir.
spekiilasyonun egemen oldugu, reel yatirim gerektirmeyen kar alami olan finans
pazarinda bilginin 6nem kazanmasi, yine bilginin diinya Ol¢eginde stirekli akismi
saglayan medya diinyasinin roliinii de belirlemistir. Teknolojik gelismelerle birlikte
medya bir yandan sermayenin ihtiya¢ duydugu ideolojik / kiiltiirel ortami saglarken bir
yandan kendisi de ticarileserek bizzat sermaye akisinin Oznesi olarak, karmi

uluslararasilastirma amaci tasiyan sermaye sirketlerine doniismiistiir.>”

26 Robert W. McChesney - Dan Schiller, a.g.e.,s.6

%7 Erol Mutluy, a.g.e.,s.212

% David Morley — Kevin Robins, a.g.e., 5.30

% Ahmet insel, a.g.e., s.107

2 Biilent Capli, Medya ve Etik, Ankara, 1mgeYay1neVi, 2002, s.96
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4.2.3 Glokallesme

Theodor Levitt’e gore kiiresellesme sayesinde gereksinimlerin benzesmesi giderek
pazarlarin, iiriinlerin ve tiiketici yaklasimlarinin da benzesmesine yol agmistir ve kiiresel
Olcekte rekabetin yiikselmesi pazarlarin planlanmasinda diinya ¢apinda bir stratejik
bakis1 zorunlu kilmistir. Rekabetin yliksek diizeyde oldugu bu pazarda, sirketlerin bir
yonetim altinda toplanmasi, multimedya ve reklamcilik mega gruplarmin kurulmasi,
sirketlerin Orgiitlenme bi¢imini, diinyayr tek bir biitiin halinde ele alarak iiriinlerini,
hizmetlerini, dagitimni, pazarlamasini bu stratejiyle, yapilandirmas: gerekliligi ortaya

¢ikmugtir.?”!

Bununla birlikte kapitalizmin pistonu olarak adlandirilan reklam ajanslari kiiresel alanda
liderlige ulagsmak i¢in miisterileriyle birlikte farkli pazarlardaki bosluklar1 kesfederken
farklh pazarlar icin farkli stratejiler uygulanmasi gerektigini fark etmislerdir. Ciinkii
reklamcilik yerel bilgi birikimine ve yiiz yiize iletisime dayanmaktadir. Bu kesifle
birlikte endiistrilesmis iilkelerin reklam ajanslar1 birlesmeler ve satmalmalarla diinyanin

dort bir tarafina yayilmaya baslamslardir.>”

Kiiresellesme genel olarak yerel smirlardan kurtulmayi igerir ama paradoksal olarak
yerellesmenin yeni dinamikleriyle de iligkilidir. Kiiresellesme aslinda yeni kiiresel-yerel
bagin yaratilmasidir. Bu baglamda ortaya ¢ikan glokallesme (glocalization) kavrami

Oxford University Press Sozliigi’ne*”

gore kiiresel ve yerel kavramlarinmn
karisimindan meydana gelmistir. Yine aymi sozliige gore bu fikir Japonca dochaku
sOzciiglinden tiiretilen ve tarimsal modellerin uygulanmasi anlamima gelen dochakuka
sozcligiinden yola ¢ikilarak bigimlenmistir ve kiiresel bakis agisinin yerel sartlara
uygulanmasidir. Ekonomik anlamda ise mal ve hizmetlerin yerel ve 6zel pazarlarda

farklilastirarak kiirsel ya da kiiresele yakin diizeyde iiretilmesi ve pazarlanmasldlr.274

7' Aktaran Armant et Michéle Mattelart, fletisim Kuramlari Tarihi, Istanbul, iletisim Yayinlar1, 2003,
s.138

2D A Leslie, a.g.e., 5.404

3 http://www.oup.com/elt/catalogue/teachersites/oald7/wotm/wotm archive/glocal?cc=global

M Roland Robertson, “Glocalization: Time-Space and Homogeneity-Heterogeneity” in Featherstone , M,
Lash, S & Robertson R. (eds.), Global Modernities, London, Sage Publication, 1995, s.28
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Nancy Morris, kiiresellesme nasil tepeden asagiya bir etkiyi iceriyorsa, glokallesmenin
de 6zellikle sosyal alanda asagidan yukariya dogru bir etkiyi i¢erdigini ifade etmektedir.
Canclini’nin kiiltiirel melezlesmenin ¢ok boyutlulugu tezinden destek alan Morris’e
gore MTV glokallesmeye iyi bir 6rnektir. Farkli kiiltiirlerin ABD’deki program birimini
etkisi altina almasiyla MTV Asya ve Avrupa gibi farkli bolgelerdeki yerel taleplere
cevap vermek durumunda kalmustir.’” Ozellikle yiyecek ve miizik sektorlerinde
kiiltiire] melezlesmenin, etkisi 6rnegin ABD’de daha net bicimde goriilmektedir.
ABD’de yapilan miizikler daha ¢ok Latin Amerika, Afrika, Jamaika etkisi altindayken
mutfak  kiiltiiri  de Hint, Iskog, Italyan kiiltiirfleri gibi farklh mutfaklarla

cesitlenmektedir.?’

Sonu¢ olarak liberal goriisler glokallesmenin kiiresellesmenin iyi yonlerinden biri
oldugunu belirtirken homojenlesme yerine ¢esitlenmeye, melezlesmeye yol agtigmi

iddia edilenin aksine tek tiplesmeyi onledigini savunmaktadirlar.

Ancak bu iyimser goriislere kuskuyla yaklasanlarin sayist da az degildir. Elestirel
yaklagimin temel savi bilgi akismm agirlikli olarak tek yonlii oldugudur. Ciinki
etkilesen kiiltiirlerin kosullar birbirine esit degildir dolayisiyla ortaya ¢ikan iletisim ve
etkilesim asimetriktir. Robins’e gore kiiresellesme farkliliklarin ortadan kalkmasi degil
tim diinyaya yayilmasidir ancak bu yayilma ancak ¢okuluslu sirketlerin giidiimiinde
olmaktadir.””” Genel ekonomide oldugu gibi medya endiistrilerinde de amag maliyetleri
azaltarak ve belirli piyasa kesimlerini hedefleyen pazarlama yontemleriyle dlgek ve
kapsam ekonomileri yaratmaktir.””® Viacom’un eski CEO’larmdan Tom Freston’m
deyimiyle medya iriinlerinde konteynir ayni ancak icerik farklhidir.?” Elestirel kuram
savunuculart bu Bati merkezli kiiresel medya sirketlerinin igerik yoniinden tek

tiplesmeyi ve de yalnizca ticari gerekgelerle farklilasmay1 desteklemekle kalmayip ayni

?3 Nancy Morris, “The myth of unadulterated culture meets the threat of imported media”, Media Culture
Society, Vol. 24, 2002, s.281

7 bid., 5.282

2" Kevin Robins, .30

8 David Morley &Kevin Robins, a.g.e., s.156

*® Aktaran Dilruba Catalbas, “Glocalization” a Case History Commercial Pertnership and Cooperation
between Turkish and American Satellite Broadcasters”,

http://www .tbsjournal.conv Archives/Spring03/catalbas.html
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zamanda girdikleri iilkelerdeki medya sistemlerini de olumsuz etkilediklerini, kiiresel

sisteme eklemlenmeye mecbur biraktiklarini iddia etmektedirler.?*

Ulusal ve yerel medyalarin kiiresel medya sirketleri karsisinda kirilgan oldugu, bu
kiigiikk  sirketlerin programlar1 daha az maliyetli oldugu icin ithal etmeye
baslamalarindan beri bilinen bir gercektir. Ancak liberal goriise gore bu durum farklh
sekilde de okunabilir: Bu sirketler yerel ekonomiyi destekleyip, egitip ekonomik
faydalar saglayabilirler- ki bu nedenle de ¢ogunlukla ulusal ve yerel otoriteler kiiresel
sirketleri cekebilmek icin rekabet halindedirler. Yerel medyalarin desteklenmesinin hem
kiiresel hem de yerel diizeyde avantajlar1 vardir. Kiiresel diizeyde diinya farkl kiiltiirel
deneyimlerle zenginlesebilir. Yerel medya outletleri sayesinde farkl: fikirler, goriintiiler
diinyanin her yerine tasmnarak kiiltiirlerin tanismasi saglanabilir. Medya bunun i¢in tek

21 Bruce Robbins bunu bazi durumlarda

yol degildir ancak kolaylastiric1 bir aragtir.
bilingsiz olarak her c¢esit yere baglanabilme (bazi durumlarda hi¢ seyahat
etmeyecegimiz, yalnizca televizyonda gorebilecegimiz hatta televizyon tarafindan
tiretilen yerlere bile) olanagi olarak tanimlarken Appadurai, diinyanin en fakir ve izole
olmus boliimiiniin bile bir sekilde kiiresel ekonomiden etkilendigini yabanci iiriinlere
ulasimm eskisinden daha demokratik oldugunu kabul etmek gerektigini ifade

etmektedir.?®

4.3 Medya Sektoriinde Sirket Birlesmeleri
4.3.1 Ulusal Birlesmeler

Tarihsel siirecte medya piyasalart Onceleri yerel ya da ulusal pazarlar olarak
orgiitlenmislerdir. Baski tekniklerinin gelismesi, makinelerin giinliik gazetelerin birkag
saatlik basim siireleri haricinde bos kalmasi gazete sahiplerini yeni gazeteler satin
almaya bir baska deyisle Olcek ekonomilerine yoOnlendirmistir. Basmmn popiiler bir

yatirim olarak goriildiigii 19. yiizyilin sonlarinda Fransa’da kamu hizmetleri alanina

0 Robert W. McChesney - Dan Schiller, a.g.e., s.7
#! Nancy Morris, a.g.e., 5.286
22 David Morley, Home Territories: Media, Mobility and Identitiy, New York, Routledge, 2000, s.12
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yatirimlariyla taninan Maurice Bunau-Varilla Le Matin’i, ABD’de William Randolph
Hearst 1895°te bir New York gazetesi olan Morning Journal’i satin alir, fiyatini diisiiriir,
cizgi roman dizilerini arttirarak gazeteyi popiiler hale getirir. Fransa’da tekstil alaninda
yatirim yapan bir aileden gelen Jean Provoust 1924’te Paris-midi’yi, sonra 1930’da
donemin popiiler gazetelerinin prototipi haline gelen Paris-soir’1 satin alir. Provoust
1938’de Match’t satn alir.*®® Boylece 20. yiizyiln baslarinda gazete zincirleri

gliclenerek konglomerata doniisme adimlari atmaya baslamiglardir.

Havas’in 1865°te Socété Générale des Annonces (SGA) adli reklam ajansi ile birlesmesi
rakipleri i¢in bir model olusturmus telgraf, radyo sirketleri ile haber ajanslarmnm,
gazetelerin ve reklam girketlerinin rekabet avantaji saglamak {lizere birlesmeleri siireci

baslamustir.”*

Guglielmo Merconi’nin “s”harfine okyanusu astirarak Atlantik Otesi radyo iletisim

> ardindan 1919 yilinda GE, British Marconi’den American

cagini baslatmasinm®®
Marconi’yi satin alir ve birlesmeler sonucu RCA (Radio Corporation of America)
kurulur. ATT ve Westinghouse RCA’ya ortak olurlar. 1926 yilinda RCA, GE, ATT ve
Westinghouse’a ait radyolart koordine etmek iizere NBC (National Broadcasting
Company) adinda yeni bir sirket kurarlar. 1930 yilinda Adalet Bakanhg: tekelciligi
onlemek adma bu sirkete dava agar ve mahkeme gruba dahil sirketlerin ayrilmasina
hiikmeder. Boylece RCA, NBC’nin tek sahibi olur.”®*® NBC’nin en biiyiik rakibi
1927°de sadece program mantig1 tizerine kurulan CBS’tir. CBS admi Columbia plak
sirketiyle 1928°te yapilan kisa siireli bir birlesmeden (Columbia Broadcasting System)
almistir. 1934°te bir grup bagimsiz istasyon iigiincii biiylik sebeke olan Mutual
Broadcasting System’i kurmak ic¢in birlesir. 1943’te Edward J.Noble, NBC’nin mavi
sebekesini satin alarak onu ABC’ye (American Broadcasting Company)

déniistiirmiistiir. >’

8 Frédéric Barbier-Catherine Bertho Lavenir, diderot’dan internete medya tarihi, gev. Kerem Eksen,
Istanbul, Okuyanus Yayinlari, 2001, s.171

24 Erédéric Barbier-Catherine Bertho Lavenir, ibid, s.167

%5 Armand Mattelard, ibid., s.2?

6 Radio Corporation of America,
http://www.museum.tv/archives/etv/R/htmiR/radiocorpora/radiocorpora.htm

37 Frédéric Barbier-Catherine Bertho Lavenir, ibid, s.229
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Radyo yayinciligr ile birlikte gelisimi hiz kazanan miizik endiistrisinde ise plak {ireticisi
Berliner ardindan Columbia sirketlerinin ABD’deki pazar konumlar1 1900’lerin basinda
korunmussa da 1920’de Antitrost yasasmin ardindan giris engelleri kalkmis ve pazara
pek cok kiiciik sirket girmistir. Ancak 1929 Buhrant’yla bunlarm pek ¢ogu piyasadan
silinmis kalan biiylik sirketler de radyo sirketleriyle birlesmeyi tercih etmislerdir.
Gramaphone’un biinyesinde Victor ABD’nin ilk radyo agi NBC’yi elinde bulunduran
RCA tarafindan alinir ve sirket RCA-Victor’a doniisiir. Bunun tizerine Columbia ikinci
biiyiik radyo agi CBS ile birleserek CBS-Columbia adini alir. Ingiltere’de iki rakip
Gramaphone ve Columbia birleserek EMI’1 (Electrical and Musical Industries)

olusturur.?®

Miizik endistrisinde sirketlerin birleserek biiylime egilimi ikinci diinya savasmdan
sonra diger sektorlerden daha fazla hiz kazanarak devam etmistir. EMI 1955°te
Amerikan Capitol’i satin almis, 1970°de iki donanim sirketi Alman Siemens ve
Hollandali Philips isbirligi sonucu PolyGram sirketi kurulmustur. Bu arada Amerikan
film sirketi Warner bir dizi orta boy plak sirketini satin alarak piyasaya girmistir.
1970’lere gelindiginde piyasada kii¢iik sirketler ya piyasadan ¢ekilmeye ya da
bliyiiklerle birlesmeye yonelirken CBS, EMI, PolyGram, Warner ve RCA olmak iizere
bes biiyiik sirket piyasaya hakim olmustur.”*

Radyo yayincilig1 alanina hakim olan NBC ve CBS 1950’lerde televizyon yaymciligma
da cok basarili bir sekilde girmislerdir. Bu basarida onlarin finansal kaynaklar1 kadar
FCC’nin disaridan gelenlere giris engeli koyan kararlarinin da pay1 vardir. FCC 1953
yilinda ABC ve United Paramount birlesmesini ancak United Paramount ile United
Paramount Theatres’m ayrilmasinin ardindan ABC ve United Paramount Thatres

birlesmesi olarak onaylamistir. FCC televizyon endiistrisini radyo ¢ikarlari yoniinde

28 Cem Pekman, “Evrensel Miizik, Evrensel Politikalar: Bolgesel Bir AB Miizik Politikasi Olanakl1
m?”, Kiiresellesme, iletisim Endiistrileri ve Kimlikler Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de Iletisim Politikalari,
der. Mine Gencel Bek, Ankara, Umit Yayincilik, 2003, 5.208

** Cem Pekman, ibid, s.211
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korumus, Hollywood’un bu alana girmesine tekelciligi onlemek adma ilk zamanlar

engel olmustur.””

Televizyon yaymciligi alanina ilk yillarda girememis olsa da Hollywood kendi i¢inde
birlesmelerle yogunlasmistir. 1920’11 yillarda Paramount ve MGM yatay olarak en iyi
entegre olmus film sirketleridir. 20. ylizyilda sinema bir sanayi olarak kiltiir
endiistrilerinin ilki olarak organize olur. 1935’te sinema sanayi toplamda bes biiyiik
sirketin elinde toplanmistir: Paramount, Warner, Loew-MGM, 20th Century Fox, RKO
ve ii¢ kiiciik Universal, Columbia ve United Artist.”’! Amerikan film endiistrisi iki
diinya savast sonrast daha da giclenmis farkli endistrilerle gerceklestirdigi
birlesmelerle (ki cogu da antitrost yasalarma takilmistir) yalnmizea ulusal degil

uluslararasi pazarlarin da hakimi durumuna gelmistir.

Ozellikle ABD’de medya sektoriinde gergeklesen birlesmelerin 1980°lere kadar ulusal
piyasada yogunlasarak, pazar giicii elde etmeye yonelik oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bu
donemde basinda, miizik sektoriinde zincir olusturmaya yonelik yatay birlesmeler
yogunluktadir. Dikey ve c¢apraz birlesmeler gerek ABD’de gerekse Avrupa’da
tekelciligi 6nleme gerekgesiyle engellenmistir. Ancak teknolojinin gelisimi, bliylimenin
bir strateji haline doniismesi, finansal kaynaklara erisimle birlikte tekelciligi onleyen,
korumac1 yasalarin gevsetilmesiyle 1980’lerden itibaren medya endiistrisi birlesme ve

satinalmalar pazarinin 6nemli bir alan1 haline gelmistir.

4.3.2 Uluslararasi Birlesmeler

Medya sektoriinde birlesme ve satinalmalar diger sektdrlerde oldugu gibi 1980’lerde hiz
kazanmustir. Bir Onceki bolimde de goriildiigii gibi 1980 Oncesi birlesme ve
satinalmalar genellikle yatay diizeyde Olgcek ekonomilerinin sagladigi avantajlardan

yararlanma ya da pazar giicii elde etmek amaci tasgimaktadir.

* Timothy R. White, “Hollywood on (Re)Trial: The American Broadcasting-United Paramount Merger
Hearing”, Cinema Journal, Vol. 31, No. 3 (Spring, 1992), s.19
P! Frédéric Barbier-Catherine Bertho Lavenir, ibid, s.196
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Birlesme ve satmalmalar 1960’lardaki {i¢lincii birlesme dalgasi ile birlikte hiz kazansa
da yasal diizenlemeler medya sektdriinde ¢apraz birlesmelerin 6niine ge¢mis, yogunluk
ulusal diizeyde yatay ve dikey birlesmelerde ortaya c¢ikmistir. Bu donemde giderek
bliyliyen sirketler oOzellikle basm, radyo ve miizik endiistrisinde ulusal pazarda

hakimiyet elde etmeye yonelik strateji izlemislerdir.>”

Bu duruma istisna teskil eden
Rupert Murdoch’un 1970’lerden itibaren Avustralya’da belirli bir giice ulastiktan sonra

once Ingiltere’de ardindan ABD’de gazete yaymciligr alanindan baslayan yatirimlaridir.

Ancak medya sektoriinde birlesmelerin aslen ivme kazanmaya basladigi seneler Tablo
4’te de gorildigi gibi 1980’lerde baslamistir. Bunun altinda iki temel neden
bulunmaktadir, teknolojik yenilikler ve 6zellestirme politikalari. Yeni teknolojiler yeni
firsatlar yaratirken politik ortamda da sirketlerin hareket oOzgiirlikklerini arttiran
degisiklikler olmustur.””® Ornegin italya’da televizyon kanallar1 1960’larm sonuna
kadar klasik kamu yayinciligi modeli ile sekillenmistir. 1969°da ilk televizyon olan RAI
tekeline yol agan siyasi buhran ve ardindan ortaya ¢ikan hukuki bosluk sonucu ortaya
cikan kiiciik televizyon yaymecilar1 1980-1985 arasi ¢ok sayida birlesme ve satin alma
islemi yoluyla Berlusconi grubunun (Fininvest) elinde toplanmaya baslamustir. Bu
yonilyle Italya Avrupa’da televizyon yaymlarmm diizensizligi konusunda basi

cekmistir.**

Medya sektoriinde birlesmeleri 1980°de baslayan donem ve 1995°ten sonraki donem
olmak iizere ikiye ayirabiliriz. Ilk ddnemde 6ne ¢ikan yil 1989 yilidir. Bu y1lin en biiyiik
birlesmeleri Time - Warner ve Sony- Columbia birlesmeleridir. Tkinci biiyiik dalga ise
1995’te baglamustir. Bunun en oOnemli nedeni ABD’de hazirlanmakta olan yeni

Telekomiinikasyon Yasast’nin sirketler i¢in yarattigi olumlu havadir. Nitekim yasa

#2 Robert McChesney , “U.S. Media at the Dawn of the Twenty-first Century”, in Our Unfree Pres, ed.by
Robert W. McChesney — Ben Scott, New York, The New Press, 2004, s.62

% Graham Murdock, “Redrawing the Map of the Communications Industries: Concentration and
Ownership in the Era of Privatization”, in Public Communication: The New Imperatives: : future
directions for media research der. Marjorie Ferguson, London, Sage, s. 1

24 Frédéric Barbier-Catherine Bertho Lavenir, ibid, s.286
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beklendigi gibi sirketlere birlesmeler konusunda pek c¢ok serbestlik getirmis Ornegin

ABD’de en popiiler 50 radyo pazarindaki yatay yogunlasma ikiye katlanmistir.”

Bu dénemde yatay, dikey ve ¢apraz birlesmelerin patlama yaratmasinin yani sira dikkat
cekici bir diger unsur smir Gtesi birlesmelerin de artmasidir. Bu egilime ivme
kazandiran olay ise 1997 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’niin iletisim hizmetlerinin

ticarilesmesine yonelik kararidir.

Yine Tablo 4’te goriildiigi tizere 1990’larin sonlarindan itibaren medya sektdrii ile
bilisim sektdrii arasi birlesmeler giindeme gelmistir. Internetin ticarilesmesi ve
yayginlagmasi sonucu biiyiik medya sirketleri i¢in bu alan cazip hale gelmistir. Bunlarin
en onemlisi kuskusuz medya tarihi icinde de en biiylik birlesme olan ve degeri 106
milyar dolara ulagsmis olan AOL (American Online) ve Time Warner birlesmesidir.
Disney de 1998’de yilinda Infooseek adli sirketi satin alarak bu alana girmis ardindan
bu alandaki sirketlerini BuenaVista Internet Group adi altinda toplayarak internet

mecrasinda hakim bir konum elde etmistir.

Birlesmelerin tarihi siirecinde medya endiistrisinde nasil bir gelisme yasandigmnin ve
medya endiistrisine 0zgli donemlerin daha net goriilebilmesi i¢in bu alanda 6ne ¢ikan
belirli bash birlesme ve satmalmalar Tablo 4’te derlenmistir. Bilylime stratejisi olarak
birlesme yonteminin Ozellikle ticari medyanin gelistiZi ABD ve Bati Avrupa
iilkelerinden baslamasi ve daha sonra baska {lilkelerde de yayginlagsmasi nedeniyle
izlenen kronoloji ayn1 zamanda ABD ya da Bat1 Avrupa kaynakli medya sirketlerinin

kronolojisi olmak durumunda kalmistir.

* Jeffrey Layne Blevins, “Source Diversity after the Telecommunications Act of 1996: Media Oligarchs
Begin to Colonize Cyberspace”, Television New Media 2002, No:3, .99
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Tablo 4: Medya Sektdriinde Yillara Gére One Cikan Birlesmeler

Tarih Birlesme ve Satinalmalar
1926 | GE ve Westinghouse WEAF ve WJZ adli radyo istasyonlarmi satin aldilar
1929 | RCA radyo programlar1 ve fonogram iireticisi Talking Machine Company’i
satin aldi
1935 | Century Pictures ve Fox Film birleserek 20th Century-Fox’u olusturdu.
1938 | CBS American Record Company’yi alarak Columbia Record Corporation adli
bir sirkete doniistiirdii
1944 | Warner Looney Tunes adl ¢izgi film stiidyosunu satin aldi.
1948 | Warner Brothers fil kiitliphanesini MGM’e satt1 (Antitrdst kanunlar1 bu satista
etkili oldu.
1951 | United Paramount Theaters ve ABC birlesti.
1954 | National Amusements Inc. Viacom tarafindan satin alindi.
1960 e Bertelsmann Ufa-Fernsehproduktion adli film sirketiyle birlesti.
e Random House yaymevi Knopf’u Beginner Books’u, I.W.Singer’1 ve
Pantheon’u satmn aldi.
1965 | RCA Random Hause’u satin ald1
1966 e Gulf+ Western Paramount Pictures’1 satin ald1.
e Bertelsmann Avusturyali kitap kuliibii Donauland’1 satin ald1
1967 e Seven Arts Ltd. ve Warner Brothers birleserek Warner-Seven Arts’a
donstii.
e Warner-Seven Arts Atlantic Records’u aldi
1968 e CBS ve Sony birleserek CBS-Sony Records’u olusturdu.
e Time Little Brown yaymevini saym aldi
1969 e Kinney National Company Warner-Seven Arts’1 aldi. (Sirketin adi
1972°de Warner Communications oldu)
e Rupert Murdoch News of the World’u aldi.
e Bertelsmann Gruner + Jahr’in hisselerinin yiizde 25’ini satin aldi
birlesme 1973’te tamamlandi
1970 e Warner Communications Elektra Records’u satin ald.
e Turner Atlanta UHF adli televizyon istasyonunu satmn alarak Turner
Communications Group’a dontistii.
1972 e Time Inc. Home Box Office (HBO) ile birlesti.
e News Corp. Sydney Daily Telegraph and Sunday Telegraph
(Ingiltere’de) gazetelerini satin ald1.
1973 e Murdoch ABD’de ilk gazetesi olan San Antonio Express and News’i
aldu.
e RCA Ballantine Books’u satin alarak Random Hause’la birlestirdi.
1977 e Murdoch New York Post, New York magazine, Village Voice ve New
West
e Bertelsmann Arista adli miizik sirketini satin alarak ABD miizik
piyasasina girdi
1978 | Warner Communications American Television & Communications (ATC)
adh kablo sirketini satin ald1.
1979 e Murdoch degisen yasal diizenlemelerle Melbourne TV station, Channel
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10’u satmn ald1.
Thorn EMI birleserek Thorn / EMI’a

1980

RCA Random House’u S.I and Donald Newhouse’a satt1.
Bertelsmann Bantam Hause adl yaymevini aldi

1981

United Artists ve Metro-Golwyn-Mayer (MGM) birlesti.
Murdoch Ingiltere’de Times and Sunday Times’1 satmn ald1.

1982

Murdoch Boston Herald-American’1 satm alarak adini Boston
Heraldolarak degistirdi ardindan Avusturyal yayin sirketi Angus &
Robertson’u ald1.

Coca Cola Columbia Pictures’1 satin ald1

1984

Murdoch’un Warner Brothers’1 alma girisimi engellend.i.

1985

News Corporation Twentieth Century — Fox’u satin aldi ve bu
anlagmayla ayn1 zamanda 7 televizyon istasyonunun sahibi oldu.

Turner ile CBS birlesti

GE RCA’yi satin

1986

Bertelsmann GE’den RCA’yi satin ald1

Bertelsmann Doubleday’i satin ald1

Viacom MTV Networks’lin tamamini1 satm ald1

MGM Film arsivini Turner Brodcasting System’a satt1

Walt Disney Company ABC ile birlesti

Time Scott Foresman & Company adli yaymevini satin aldi.

1987

News Corp. Melbourne Herald and Weekly Times South China
Morning Post, Ingiliz Today ve Amerikan yaymevi Harper and Row’u
aldu.

Warner Chappell Music’le birlesti.

1988

News Corp. Triangle Publications’u aldi, New York Post’u satt1

1989

Time Inc ve Warner birlesti

Time Warner Scott Foresman and Little, Brown yaymevlerini Haper
and Row’a satt1

News Corp.’a ait Haper and Row ile William Collins Publishing birlesti
Coca Cola Columbia Pictures’t Sony’e satti

Sony CBS Records’u satin ald1

1990

News Corp.’a ait Sky British Satellite Broadcasting ile birlesti.

1991

Bertelsmann Dresdner Druck ve Verlagshaus adli gazetelerin kontroliinii ele

gecirdi.

1992

Bertelsmann Berliner Verlag’1 ald:.
Thorn/EMI Virgin Records’u satin ald1.

1993

Turner Broadcasting System Castle Rock ve New Line ile birlesti
Disney ve Miramax Films birlesti

1994

Viacom ve Paramount Communications birlesti
Viacom Blockbuster Video’yu satin ald..
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Warner/Chappell Music biinyesine CPP/Belwin adli miizik sirketini
katti.

1995

Time Warner Houston Industries adl1 kablo sirketini satin ald1
Bertelsmann online diinyasina Pixelpark (Almanya’nin en biiyiik
multimedya ajanst)aldi

Walt Disney Capital Cities dolayistyla ABC’yi satin ald1

Disney ESPN’yi satm ald1

Westinghouse CBS’1 satin ald1

Seagram Universal Pictures’m sahibi MCA stiidyolarmi ald1
News Corporations New World Communications Group’u ald1

1996

Time Warner Turner Broadcastin System’le birlesti
EMI ve Thorn ayrild1

Westinghouse/CBS radyo yaymcilig1 ve agikhava reklamciligi alaninda
Infinity grubunu satin ald1.

1997

CBS American Radio Systems zincirini aldi

AOL (American Online) CompuServe and ICQ’yu satin ald1.

Knight Ridder Disney’in Kansas City Star, Forth Worth Star-Telegram,
Wilkes Barre Times Leader, Belleville News-Democrat adli dort
gazetesini satin aldi.

1998

AOL Netscape ile birlesti

Seagram Polygram’1 satin ald1

Bertellsman Random House’u satin ald1

TCI (kablo sirketi) AT&T birlesti

Viacom Simon and Schuster yaymevini satti
Financial Times Energy Pabla Publishing’i ald1

1999

News Corp. William Morrow and Avon Books adli yayinevlerini aldi
CBS King World Productions’1 biinyesine katti

Viacom ve CBS’in birlestigi agiklandi

GE ve Paxson Communications ve PAX TV birlesti.

AOL Spinner, Winamp, SHOUTcast ve DMS adli sirketleri satin ald1
Pearson TV EVA adli animasyon sirketini ald1

Finacial Times E-Source’u ald1.

2000

AOL MapQuest’i satin ald1

Time Warner ve AOL birlesti (medya tarihindeki en biiyiik birlesme)
Bertelsmann’a ait RTL Group CLT-Ufa ve the British company
Pearson TV birleserek Avrupa’da 22 televizyon kanali ve 18 radyo
istasyonuna hakim oldular

2001

AOL Time Warner Ingiltere’nin en biiyiik dergi yaymecis1 IPC Media’y1
satm ald1
Seagram ve Vivendi birleserek Vivendi Universal haline geldi

2002

Viacom KCAL-TV birlesmesi tamamlandi

AOL Time Warner AT&T’yi ald1

AT&T Comcast ile birlesti

Sony ve Liberty Media Telemundo Communications Group ile birlesti
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Cablevision ve MGM Bravo Network’u ald1

2003 Bertelsmann bagimsiz miizik sirketi Zomba’y1 satin ald1

Bertelsmann’a ait olan Random House ile Heyne basimevi birlesti.
Arvato, Gruner + Jahr and Axel Springer AG ve Prinovis Bertelsmann
bilinyesinde birlesti

e Vivendi Universal MP3.com’u satin aldi

2004 | Sony ve BMG (Bertelsmann Music Group) birlesti

2006 e Disney Pixar’la birlesti
e Viacom Xfire, Atom Entertainment, ve Harmonix’i biinyesine katt1

Kaynak: Columbia Jurnalism Review’de yer alan kronolojilerden ve c¢esitli
kaynaklardan derlenmistir.

Medya sektoriinde bugiine dek gerceklesen en biiyiik birlesme 2000 yilinda AOL ile
Time — Warner birlesmesidir. Nispeten soniik gecen 2001-2004 yillarinin ardindan,
2005 yilinda baslayan, genel islemler bazinda altinci birlesme dalgasi olarak
adlandirilan déonem, medya sektoriinii olduk¢a etkilemis bu alanda 2006’daki islem
hacmi 6zellikle Avrupa’da 2000 yiln1 geride brrakmustir. Avrupa’da 2006 yili islem
degeri oran1 2000 yilina kiyasla % 123 artis gostermistir. Tablo 5’te de goriilecegi gibi
bu dénemde ayrica internette faaliyet gosteren sirketler bir taraftan cazip hale gelirken
diger taraftan artan reklam gelirleri nedeniyle baska mecralarda da birlesmelerin itici
unsuru olmustur. Kredi darlig1 ve ekonomik krizin artan baskis1 nedeniyle 2007 yilinda
50 milyar Euro olan islem hacmi 2008 yilinda % 66 diiserek 17 milyar dolara inmistir.
En biiylik islemlerin ancak dort tanesi 1 milyar Euro esigini asmis, bunlarin en biiytigi
ancak 2,8 milyar Euro’ya ulasabilmistir. Bu diisiistin 2009°da ve ardindan birkag yil

daha siirecegi 6ngoriilmiistiir. >

¥ PricewaterhauseCoopers, Media Sector M&A Insights 2007-2008-2009 Raporlari
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Tablo 5: Avrupa’da Medya Sektoriinde 2006 -2008 Yillarinda Gergeklesen En Biiylik

Birlesmeler
Islem
Degeri
Satin Alan (milyon
Yil Hedef Sirket Hedef Ulke | Satin Alan Ulke Euro)
2006 | VNU Hollanda Valcon Acquisition ABD 7,655
Bertelsmann (%25) Almanya Bertelsmann Almanya 4,5
PagesJaunes Groupe Fransa Kohlberg Kravis Roberts ABD 3,312
Telefonica Publicidad e
Informacion Ispanya Yell Group Ingiltere 3,288
ProSiebenSat.1Media Permira / ABD/
%51 Almanya Kohlberg Kravis Roberts | Ingiltere 3,015
British Sky Brodcasting
ITV (%18) Ingiltere Group Ingiltere 1,388
Television Par Satellite | Fransa Vivendi Universal Fransa 1,13
Sogecable (% 20) Ispanya Grupo Prisa Ispanya 988
Orkla Media Norveg Mecom Group Ingiltere 876
Sportfive Fransa Lagerdere Fransa 865
2007 | Reuters Ingiltere Thomson Corporation ABD 13,45
SBS Broadcasting Hollanda ProSiebenSat.1 Media Almanya 3,3
Terra Firma Capital
EMI Ingiltere Partners Ingiltere 3,14
Mediaset /
Goldman Sachs
Endemol Hollanda Capital Partners ftalya 3,138
Sogecable (% 50) Ispanya Grupo Prisa Ispanya 1,937
Emap (B2B) Ingiltere Apax Parners / GMG Ingiltere 1,723
Emap
(Radio & Consumer
Media) Ingiltere Heinrich Bauer Almanya 1,579
Recoletos Ispanya RCS Media Group Italya 1,065
Trader Media Group
(%50) Ingiltere Apax Parners Ingiltere 995
Blackwell Publishing Ingiltere John Wiley & Sons ABD 843
2008 Tele Atlas Hollanda TomTom Hollanda 2,826
Taylor Nelson Sofres Ingiltere WPP Group Ingiltere 1,699
NC Numericable (%
38.8) Fransa Carlyle Group ABD 1,1
Editis Fransa Grupo Planeta Ispanya 1,026
Nova Televisia TV Bulgaristan | Modern Times Group Isveg 620
GCap Media Ingiltere Global Radio UK Ingiltere 522
ProSiebenSat.1 Media Kohlberg Kravis Roberts,
(% 12) Almanya Permira ABD 509
NetMed Yunanistan | FORTHnet Yunanistan 492
Interkabel Vlaanderen Belgika Telenet Belgika 427
ProSiebenSat.1 Media
(% 12) Almanya Telegraaf Media Groep Hollanda 377

Kaynak: PricewaterhauseCoopers, Media Sector M&A Insights 2007-2008-2009

Raporlari
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Medya sektoriinde birlesme ve satinalma islemlerini sektorel bazda ele alacak olursak
1983-2005 yillar1 arasinda gergeklesen birlesme ve satmnalmalarda ilk siray1 20 bin 210
islem ve 4,312 milyar dolar islem degeri ile telekomiinikasyon endiistrisi alirken onu
10,233 islem ve 2,153 milyar dolar islem degeri ile radyo-televizyon yayimnciligi, 3467
islem ve 203.8 milyar dolar islem degeri ile basi, 2363 islem ve 79.9 milyar dolar

islem degeri ile reklam sektorii izlemektedir.””

Grafik 3: 1983-2005 Yillari Arasinda Iletisim Sektoriindeki Birlesme Islem Sayist
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Kaynak: Jin, Number Of Deals in the Communication Industry*®

Yine aymi yillar arasi uluslararast birlesmeler incelendiginde ise 1996’da ABD’ye
yiiriirliige giren (1996 Telecommunication Act) ve 1997 Diinya Ticaret Orgiitii’niin
iletisim alanin1 serbestlestirmeye yonelik kararlarinin  6zellikle radyo-televizyon
yaymciligt  ve telekomiinikasyon sektoriinii  etkiledigi dikkat ¢ekmektedir.
Telekomiinikasyon sektoriinde 1995°te % 23 olan birlesme orant 1999°da % 25’e,
2000°de %31’e yiikselmistir. Yayincilik sektoriinde ise oran 1995°te %14 iken, 2000°de

%19’a yiikselmistir. Gazete ve reklam sektorii bu iki olaydan daha az etkilenmislerdir.

*7Dal Yong Jin, “Neoliberal restructuring of the global communication system: mergers and
acquisitions”, Media Culture Society, No:30, 2008, s.366
** Ibid., 5.361
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Bu iki sektorde uluslararasi islemlerin artis1 1990’larin sonlarinda kendini géstermeye
baglamistir. Yaymcilik sektoriinde uluslararasi birlesme oranmnin diisiik olmasinin
nedeni diinyanin pek ¢ok yerinde televizyonun ulusal ve yerel bir olgu olmasiyla
agiklanmaktadir. Ancak bu sektorle ¢ok yakin iliskide olan reklam sektoriindeki
uluslararasi iglemlerin yogunlasmasi oncelikle diinyanin hemen her tarafinda ticari
televizyon yaymciligmin paymin yiikselmesi ardindan radyo televizyon yaymcilig

alaninda uluslararasi birlesmelerin artmasi sonucunu ortaya ¢ikarmustir.””

Grafik 4: 1983-2005 Yillar1 Arasinda iletisim Sektdriinde Capraz Birlesme Oranlar:
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Kaynak: Jin, Cross-deals in the Communication Industry””

Avrupa 6zelinde ise 2006 — 2007 ve 2008 yillarinda medya sektoriinde gerceklesen
birlesme ve satin almalarda en biiylik pay1 basili yayncilik almistir. Bunun en énemli
nedeni internetin reklam yatirimlarindaki paymni istikrarli bigimde artirmast ve bunun

karsiliginda yaymevleri ve dergi yaymcilarmim arasmdaki birlesmeleri tetiklemesidir.

* Dal Yong Jin, ibid., 5.366
** ibid, 5.367
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Yayincilik sirketlerinin hedefi genellikle yeni pazarlar (Dogu Avrupa iilkelerinin
pazarlart) olurken, reklam sirketlerinin internette faaliyet gosteren (online) sirketlerle

birlesme egilimi reklam alanindaki artisin baslica sebebidir.

Grafik 5: Avrupa’da 2006-2007-2008 Yillarinda Medyada Sektorlere Gore Birlesmeler

2006 2007
Reklam Reklam
0,
21% Basili 24% Basili
Yayincilik
42% Yayincilik
47%
Gorsel Gorsel
Yayincilik Yayincilk
37% 29%
2008
Reklam
18% Basili
Yayincihk
44%
Gorsel

Yayincilik
38%

Kaynak: PricewaterhauseCoopers, Media Sector M&A Insights 2007-2008-2009

Raporlar

Medya sektoriinde birlesme donemleri ayni zamanda medya sektoriine hakim olan
biiyiik gruplarmn biiyiime stratejilerini ortaya koymaktadir. 1999 yil itibariyle medya
pazarinin yiizde 40’mn1 Avrupa, yiizde 40’1 ABD, yiizde 20’sini diger iilkeler temsil
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etmektedir.>!

Ben H. Bagdikian 1983 yilinda pazara hakim 50 biiyiik medya
sirketinden bahsederken kitabin 1992 yili baskisinda sirket sayis1 23'e diismiis, 2003
yilinda yalnizca bes biiylik sirketten bahsetmistir: Time Warner, Disney, News

. . 302
Corporation, Viacom, Bertelsmann.

Medya analistleri bu birlesme egiliminin siirecegini ifade ederken sektorde ozellikle
dagitim ve icerik konsolidasyonu yapan oyuncularm hiikiim siirecegini dolayisiyla artik
kiiciik ya da orta dlgekli bir sirket olarak kalmanin olanagmmin kalmadigini “birlesme ve
satin almalarla biiyiiyeceksin ya da agresif bir oyuncu tarafindan yutulacaksin™ seklinde
ifade etmektedirler.’® Teknolojinin gelisimiyle yondesme ve dagitim kanallarmm
cesitlenmesi bu alanda capraz birlesmelerin artacagma, giicliilerin her alanda

hakimiyetlerinin slirecegine isaret etmektedir.

Medya sektoriine faaliyet gosteren biiylik gruplar marka olma stratejisinin basarili
sonuglar verdigini gorerek artik sadece en biiyiik stiidyo ya da en basarili televizyon
kanal olmakla yetinmemekte, tematik parklar, kablolu yaymlar, radyo, tiiketim mallari,
kitaplar ve miizik yaymciligi gibi ¢ok cesitli alanlarda faaliyet gostererek sinerji
etkisinden yararlanmay1 tercih etmektedirler. Yeni motto “Her yerde degilsen higbir

yerdesin” olarak belirlenmistir.*%*

Bununla birlikte birlesmelerle ortaya ¢ikan yogunlagsmanm olumsuz etkilerine ragmen,
cok kiiciik pay alsalar dahi bagimsiz isletmeler de ¢ogalmayi stirdiirmektedirler. Cilinkii
bu kiiciik yapilar yaraticiliklari, yeniliklere hizli ayak uydurabilmeleri nedeniyle tiim bu
sistemin icerik saglama agisindan olmazsa olmaz pargalarini olusturmaktadirlar. Biiytik
aktorler risk almak yerine bagimsizlar tarafindan iiretilenleri taklit etmeyi ya da iireten

305

sirketi satin almay1 tercih edebilmektedirler.”™” Medya gruplarnin farkli ulusal / yerel

pazarlara girme konusunda da ¢cogunlukla ayni stratejiyi izledigi gozlemlenmektedir.

301 Ignacio Ramonet, La Tyrannie de la communication, Paris, Gallimard, 2001, s.141
32 Ben Bagdikian, The New Media Monopoly, Boston, Beacon Press, 2004, s.16

% Robert Mc.Chesney, a.g.e, s.64

3% Naomi Klein, No Logo, ¢ev. Nalan Uysal, Ankara, Bilgi Yayinevi, 2002, s.169

% Robert Mc.Chesney, a.g.e, 5.69
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4.3.3 Birlesmelerin Taraflara Sagladig1 Avantajlar

Medya sektoriinde birlesmelerin temelinde yonetimin tercihleri ve ekonomik nedenler
olmak tizere iki ana neden yer almaktadir. Yonetim tercihleri daha Once de ifade
edildigi gibi sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasinin ardindan giindeme gelmistir.
Hisse sahiplerinin ¢ikarlarmm 6nem kazanmasiyla yoneticiler sirketin bir baska sirket
tarafindan satin alinmas1 durumunda yonetimden uzaklastirilacaklar1 ya da etkinliklerini
kaybedecekleri gerekgesiyle sirketi satin alinamayacak biiytikliige kavusturmak amaci

ile bir bagka sirket ile birlesme yolunu tercih edebilmektedirler.

Medya sirketlerini birlesmeye yonelten ekonomik nedenler ise verimliligi arttirmak ve
pazar glciini arttrmak (rakiplerin elenmesi de dahil) seklinde genellenebilir.
Birlesmelerin yatay diizeyde olmasi durumunda sirket maksimum pazar payi elde eder,
genel giderlerini diisiiriir, fiyat kontroliinii ele gegirir ve tedarikg¢iler karsisinda pazarhk
giicii artar. Ornegin Seagram, 1998 yilinda Polygram’1 satin alarak tahmini 300 milyon

dolar tasarruf etmistir.*"

Dikey birlesmeler ise sirketlerin yalnizca igerik iiretmekle kalmayip kendi dagitim
aglarina, Uriinlerinin satisin saglayacak bayilere sahip olarak maliyetlerini diistirmek
istemelerinden, capraz birlesmeler ise farkli alanlarda iirlinlerle ¢esitliligi arttirmak
istemelerinden kaynaklanmaktadir. 1985°te Teksas’ta bir video diikkdn1 olan
Blockbuster, 1994’te 3977 magazasiyla Viacom tarafindan alimmis ve ardindan 1999

yilinmn basinda bu rakam 26 iilkede alt1 bin magazaya ulasilmustir.>”’

Medya sirketlerinin birlesmesindeki ekonomik nedenlerin temel noktasinda sinerji
yatmaktadir. Bir film stiidyosu, televizyon ag ile gazete, kitap yayim sirketi ile
birlesebilmektedir. Burada amag aktiflerin birbirini tamamlamasina 6zen gosterilerek

adim adim bityiimektir.**

% Robert Mc.Chesney, a.g.e, s.61
397 Naomi Klein, a.ge,s.154
3% Robert Mec.Chesney, a.g.e,, 5.68
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Rumelt’in ilgililik (relatedness) olarak tanimladigi bu kavram medya sektoriinde

3% Mesela basarih bir film yapan

birlesmelerin basarisin1 6nemli Olgiide etkilemektedir.
bir medya sirketi bunun yan iriinleriyle, televizyon programlari, miizik cd’si, kitaplar,
ticari iirtin (merchandise) gelirleri ile karmi katlayabilmektedir. Son donemde internet
reklam gelirlerindeki artis ve yeni dagitim kanallarma duyulan ihtiyagla birlikte
(cogunlukla reklam gelirleriyle ayakta kalma miicadelesi veren) kii¢iik bilisim sirketleri
ile medya gruplar1 arasindaki birlesmelerin hizlandig dikkat ¢ekmekte bu alanda

islemlerin artacag 6ngdriilmektedir.*'

Medya sektoriinde birlesmeleri cazip kilan bir baska neden birlesen sirketlerin telif ve
lisans haklarin1 arttirabilme imkéani bulmalaridir. Bu durum 6zellikle kitap yaymciligi ve
miizik endiistrisinde birlesmeleri motive eden 6nemli bir faktordiir. Starlarin yaratildig
bu iki endiistride rekabet patent ve telif haklarinda yogunlasmaktadir.*'' Benzer durum

eglence sektoriinde (film haklari, spor miisabakalar1 haklari) de s6z konusudur.

Sonug olarak diger sektorlerde oldugu gibi medya sektoriinde de birlesmeler biiyiime
stratejisi olarak benimsenmistir. Biiylilk medya sirketleri kendilerinden daha zayif
sirketlere teknolojilerini, bilgilerini, ydnetim becerilerini (know-how), uluslararasi
aglarinm kullanim imkanlarin1 sunmakta karsiliginda daha risksiz bir sekilde iiriinlerini
cesitlendirme ve ulusal / yerel yeni pazarlara ulasma olanagi elde etmektedirler.
Ozellikle uluslararasi birlesmelerde biiyiik medya sirketlerinin iceriklerini yerellestirme

ve daha diisiik maliyetlerle liretim yapma istekleri 6n plana cikmaktadir.*'?

3% Aktaran Katrin Muehlfeld - Padma Rao Sahib, Arjen van Witteloostuijn, “Completion or
Abandonment of Mergers and Acquisitions: Evidence from the Newspaper Industry, 1981-20007,

Journal of Media Economics, 20 (2), 2007, s.115

310 Jeffrey Layne Blevins, a.g.e. s.106

31 Jack Bishop, “Building International Empires of Sound: Concentrations of Power and Property in the
“Global” Music Market”, Popular Music and Society, Vol. 28, No. 4, October 2005, s.445

312 Zeynep Kaban Kadioglu, Kiiresel Medya Sermayesinin Harketliligi ve Tiirk Medyasina Etkileri,
Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosoyal Bilimler Enstitiisii, Basin Ekonomisi ve 1§letmeciligi A.B.D,
Istanbul, 2001, s.222
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4.4 Medya Sektoriinde Birlesmeleri Diizenleyen Yasal Diizenlemeler

Ulusal otoriteler genel olarak medya piyasalarinin diizenlenmesinde ifade 6zgiirliigiine
iliskin yasalar, editoryel bagimsizligi koruyan yasalar, igerikle ilgili kisitlamalar, medya
sirketlerinde seffaflia iliskin yasalar, sahiplige iligkin yasalar, rekabet hukuku,
siibvansiyonlar gibi politik araclardan yararlanmaktadirlar.’"® Bu ¢alismanm kapsamma
giren rekabet hukuku gibi genel politikalar piyasa ekonomisindeki tiim sirketlere
uygulanmakta olup daha 6nceki boliimde kapsamli olarak anlatilmistir. Bu boélimde
rekabet kurallart ile dogrudan iliskili olan sahiplik yapisina iligkin diizenlemeler ele

alinacaktir.

Tarihsel siire¢ incelendiginde basmn ve televizyon sahipligi yapisinda farkli
diizenlemelerin oldugu dikkat c¢ekmektedir. Kiyaslama yapildiginda, ilke olarak
bastirict rejime tabi olan basm Ozgilirliigliniin aksine, gorsel-igitsel medya alaninda
onleyici rejim gegerlidir.’'* Nitekim gazeteler 19. yiizyilda ticari yaymlara doniisiirken
ABD’de yirminci yilizyilin ilk yarismmda yayma baslayan ticari radyo ag1 televizyon
alanna da girerek genislemistir. Buna karsilik Avrupa’da yaymecilik alani
baslangicindan 1980’lere kadar kamu yaymeciligi modeliyle yiiriitiilmiistiir. Ancak
1980’lerden itibaren Avrupa’da da ticari yaymcilia hizli bir gec¢isin oldugu
gbzlemlenmigstir. Bunun nedenlerinin basinda ekonomi politikalarinda liberallesme
egilimi ve teknolojideki ilerleme gelmektedir. Liberal politikalarin hakim oldugu medya
piyasalarinda sirketler teknolojinin kendilerine sundugu yeni olanaklarla degisik medya
tiriinlerini bir araya getirerek kapsam ve Olgek ekonomilerinden faydalanmak igin

birleserek biiyiime yoluna gitmislerdir. Bu siire¢ bugiinde devam etmektedir.

Bu boélimde once ticari yaymcihigm gelistigi ABD’de, ardindan ABD’de biiyiiyen
kiiresel sirketlerle rekabet edebilmek i¢cin Avrupa Birligi'nde iye {ilkelerin yasal
mevzuatlarmm uyumlulastirilmas: 6zellestirme ve sermayenin serbest dolagimina engel
olacak diizenlemelerin kaldirilmas: siireci incelenecektir. Avrupa Birligi’nde

birlesmelere yonelik diizenlemeler bu birlige adayligi1 bir hedef olarak belirlemis, medya

35 Bayram Ali Geggil, a.g.e, s.14
34 Vahap Darendereli, a.g.e., 5.4
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endiistrisi alanindaki diizenlemeleri giderek daha fazla benzerlik gdsteren ve bugiine
dek iceriklerin degisimi, yayinlarin dagitimi gibi alanlarda AB ile isbirligi icinde olan

Tiirkiye i¢in 6zellikle nem tagimaktadir.
4.4.1 ABD’de Medya Sektoriinde Birlesmelere iliskin Yasal Diizenlemeler

ABD’de ilk radyo yaymi yani frekans kullanimi 1906°da ger¢eklesmistir. 1912°de ise
Radyo Kanunu yiriirliige girmistir. 1912 Kanunu frekans ya da yayin kontroliinii
saglamadigi icin 1922 yilinda Bakanhklar arasi1 Radyo Istisare Komitesi
(Interdepartment Radio Advisory Committee -IRAC) kurulmustur. Frekans tayfini
diizenleyen bu komite daha ¢ok devlete hizmet etmektedir. 1927 yilinda kabul edilen
Radyo Kanunu (Radio Act), Federal Radyo Komisyonu’nu (Federal Radio Comission)
ve 1934 Iletisim Kanunu’nu (1934 Communication Act) dogurmustur. 1934 Kanunu’yla
da FCC (Federal Communication Comission — Federal Iletisim Komisyonu)

kurulmustur.®"

1940’larm basinda FCC biiyiik yayin sirketlerinin yaymciligr gelistirirken rekabeti
zayiflattigmi fark etmistir. Cilinkii radyo ve televizyon yaymciligr yapan bu biiyilik
sirketlerin yaymlarini ¢cok ucuza mal etmeleri pazara giris engelleri yaratmaktadir. 1941
yilinda yapilan diizenlemeyle yaymncilik yerel faaliyet olarak goriilerek, biiyiik yayn
sirketleriyle anlagsma yapabilmek i¢in yerel lisanslar yeterli goriilmiis ayrica her bir

yaym sebekesinin en fazla bes VHF ve bir UHF istasyonu kurmasina izin verilmistir.’'°

1948’de lisans dagitimi durdurulmus ii¢ yil sonra Table of Assignments (Tahsis
Tablosu) ile bir kentte yayn yapabilecek televizyon istasyonu sayisi belirlenmistir.
Bunun yam swra yine 1948’de engellenen ABC ve Paramount Birlesmesi yasal

otoritelerin tekelciligi onleme konusundaki tutumlarini da ortaya koymu@tur.317

315 About FCC, http://www.fcc.gov/aboutus. html .
316 yasemin G. inceo glu, Uluslararast Medya “Medya Elestirileri”, Istanbul, Der Yayinlari, 2004, s.96
" Timothy R. White, a.g.e, 5.19
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1970’lerde teknolojinin ilerlemesi ve yasal engellerin azaltilmasiyla birlikte kablo
sebekeleri yaymcilik alaninda biiylik bir atilim gergeklestirmistir. 1960-1970 yillart
arasinda FCC yaym sebekeleri dahil kanal sayisini 20 ile sinirlandirdigr halde
1970’lerin ikinci yarisinda kablo sebekelerin gelisimi sayesinde bu smirlama

uygulanamaz hale gelmistir.”'®

1980’lerden itibaren Reagan yonetimiyle 6zdeslesen neo-liberal politikalarin yiiriirliige
girmesi, medya miilkiyetiyle ilgili kurallarm gevsetilmesiyle ekonomi odakli politikalar
on plana ¢ikmus, yine bu donemde birlesmeler artma egilimi gostermeye baslamistir. Bu
yaklasimm en onemli gostergeleri 1992 Cable Television Act (Kablolu Televizyon
Yasasi) ile kablolu televizyonlarn kendi igeriklerini iiretmelerine izin verilmesi ve
nihayet 1996 Telecommunication Act (Telekomiinikasyon Yasasi) ile geleneksel,
elektronik medya ile telekomiinikasyon sirketlerinin birlesmesine izin verilmesi, giris

engellerini kaldiran diizenlemelerle pazar yapismi radikal bicimde degistirilmesidir.*"

Imza toreninde Baskan Clinton yasanm demokrasinin temeline dayanan coksesliligin
garantisi oldugunu vurgularken Baska Yardimcisi Al Gore bu yasanin radyo-televizyon
sahipligi alaninda yogunlagsmay1 dnleyecegini savunmustur. Ancak sdz konusu yasanin
bunun tam tersi yoniinde bir i¢cerigi oldugunu savunanlarin sayisi da ¢ok fazladir. 1996
Telekomiinikasyon Yasasi’nin 202 (a) bolimii “Yasanin Ortadan Kaldirdiklar” baslhig
altinda “herhangi bir varligin (ekonomik varlik) sahip olabilecegi AM ya da FM yaym
istasyonlarmin sayismin sinirmni kaldirmastir. 202 (c) herhangi bir tekil kaynagin sahip
olabilecegi televizyon istasyonu sayisinin smirlandirilmasini kaldirmistir. 202 (f) tek bir
ekonomik varligin kontrol edebilecegi yaym istasyonu ag ve kablolu sisteminin
oniindeki engelleri kaldirmistir. Tek smir tiim ulusal izleyiciler i¢cinde ylizde 35’ine
ulasan televizyon sahiplerine konmustur. Bu yasadan oOnce televizyon sahipligi 12
televizyon istasyonu ve ulusal pazarin ylizde 25’1 ile, radyo sahipligi 40 istasyon ve

ulusal pazarin yiizde 25’1 ile smirlidir. Yine bu yasadan 6nce yerel diizeyde radyo ile

1% Yasemin G. Inceoglu, a.g.e, 5.97

31 Kuo-Feng Tseng; Barry Litman, “The Impact of the Telecommunications Act of 1996 on the Merger
of RBOCs and MSOs: Case Study: The Merger of US West and Continental Cablevision”, The Journal of
Media Economics, 1998, 11(3), s.49
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televizyon, gazete ile televizyon, radyo ile gazete, televizyon ile kablo’nun birlikte

sahipligi engellenmistir. Ancak 1996 Yasasi tiim bu kisitlamalar kaldirmugtir. >

1996 Yasasi ayrica FCC’ye sahiplik diizenlemeleri ile ilgili iki yilda bir gozden gegirme
ve degisiklik yapma yetkisi de tanimistir. Bu ¢ercevede 2003 yilinda sahiplik yapisinda
yeni diizenlemelere gidilmistir. Buna gore, dokuz ve iizeri televizyon kanal bulunan
pazarlarda ¢apraz miilkiyet sinirlamalar1 kaldirilmis, iic ve daha az televizyon kanal
olan pazarlarda ¢apraz miilkiyet yasag korunmustur. Aradaki pazarlarda ancak belirli
sinirlarla izin verilmistir. Tim ulusal izleyicilere ulasma smir1t % 35’ten %45°e
¢ikarilmis ardindan Kongre tarafindan %39’a ¢ekilmistir. 18 ve iizeri televizyon kanali
bulunan pazarlarda sahip olunabilen kanal sayisi iice, en az bes rakibin oldugu
pazarlarda sahip olunabilen kanal sayis1 ikiye yiikseltilmistir. Ancak bu degisiklikler
FCC’nin yeterli bir gerek¢elendirme sunmadigi gerekgesiyle Federal Ust Mahkeme

tarafindan durdurulmustur.®*’

S6z konusu degisiklikler yeniden gozden gegirilerek 2006 yilinda yiiriirliige girmistir:
Yeni diizenleme basin ve yayin araglarinin ¢apraz miilkiyetine yeniden sinirlamalar
getirmistir. Buna gore bir giinliik gazetenin belirli bir pazarda en ¢ok dinlenen 20
radyodan ya da en ¢ok izlenen 20 televizyondan biri ile birlesmesi durumunda
birlesmeye taraf olan yaym sirketinin belirlenen pazarda en biiyiik paya sahip dort yayin
kurulusundan biri olamayacagi ve bununla birlikte s6z konusu pazarda birlesmeden
sonra en az sekiz bagimsiz medya kurulusunun bulunmas1 gerektigi kosulu getirilmistir.
Eger pazarda 20’de az sayida yaym kurulusu varsa Komisyon kamu ¢ikar1 ve sirket
cikarini bir arada degerlendirmeyi 6ngérmiis bu c¢ercevede birlesecek kuruluslardan biri
iflas etme durumundaysa ya da kurulus cok sesliligi arttiracak yeni bir kaynak
sunuyorsa bu capraz miilkiyete izin verme yolunun tercih edilecegi belirtilmistir.
Komisyon c¢apraz miilkiyet s6z konusu oldugunda dort faktorii goz Oniinde
bulundurmaktadir: 1)Birlesmenin ¢ok seslilige katkida bulunup bulunmayacag 2)

Birlesmenin olmasi halinde medyalarm bagimsiz olarak icerik iiretme (editoryel

32 Jeffrey Layne Blevins, a.g.e, 5.98-99

2! Cem Pekman, “Medya Sahipliginin Diizenlenmesi Sorunu: Kiiresel Cerceve ve Tiirkiye Ornegi”, in
Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de Iletisim Politikalar1: Pazarin Diizenlenmesi Erisim ve Cesitlilik, der.Mine
Gencel Bek-Deirdre Kevin, Ankara, Ankara Universitesi Basimevi, 2005, s.257
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bagimsizlik) durumu 3) Pazardaki yogunlasma 4) Birlesecek sirketlerin finansal

durumlart.

Komisyon yerel televizyon sahipliginde bir ekonomik varligm aym pazarda ancak iki
televizyon istasyonuna sahip olacagi kuralini yeniden getirmis ancak bunlardan birinin
en ¢cok izleyiciye ulasan dort kanaldan biri olmamasi ve birlesmeden sonra pazarda en
az sekiz bagimsiz kanalin kalmas1 kosulunu da eklemistir. Yerel radyo sahipliginde ise
Komisyon 1996’daki kurali (45 ve iizeri istasyon bulunan pazarlarda bir sirket en fazla
8; 30-44 arasinda 7; 15-29 arasinda 6; 14’te az istasyon olan pazarda 5 istasyona sahip
olabilir) korumustur. 2006 yilindaki diizenleme ile televizyon ve radyo sirketleri
arasinda capraz miilkiyet konusuna yeniden sinirlama getirilmistir. Bir sirket bir pazar
icinde pazar oranma bakilmaksizin bir televizyon (eger yerel televizyon ise ikiye
c¢ikabilir) ve bir radyoya sahip olabilir. Eger birlesme sonrasi en az 10 bagimsiz sirketin
varlig1 s6z konusuysa bu say1 iki televizyon ve dort radyo istasyonuna ¢ikarilabilir. Eger
birlesme sonras1 20 bagimsiz sirketin varlig1 s6z konusu olursa bu say1 iki televizyon
istasyonu ve alt1 radyo istasyonuna ya da bir televizyon, yedi radyo istasyonuna
yukseltilebilir. Bu yeni diizenleme ABC, CBS, NBC ve Fox arasndaki birlesme

engelini korumustur.**

Medya sektoriinde birlesme islemleri 1996 Yasasi’ndan sonra hizla artmis ve nihayet
2000 yilinda Time Warner — AOL birlesmesi tarihin en biiyiik birlesmesi olarak kayda
gecmistir. Cok genis bir cografi alani etkileyen bu birlesme ABD’de FTC (Federal
Trade Comission) ve FCC (Federal Communication Comission), Avrupa’da bunlarin

muadilleri tarafindan incelemistir.

Birlesmenin ag¢iklanmasindan 11 ay sonra Amerikan tekelciligi 6nleme otoriteleri 15
Kasim 2000’de Amerikalilarin tercih olanaklarini arttiracagmmi 6ngordiiklerini belirterek
birlesmeye onay vermislerdir. FTC yetkilileri, bu birlesmenin internet teknolojisinin
karakterini olusturan kolay erisim, ¢esitlilik ve aciklik 6zelliklerini felce ugratmasmdan

¢ekinmislerdir. Temel endise, servis saglayicilarda tiiketici tercihi olanaklarmnin

222006 Review of the Media Ownership Rules, http://www.fcc.gov/ownership/
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korunmasidir. Taraflarin mutabakatiyla verilen karara goére bes yil boyunca AOL ve
Time Warner lyelerine en az {i¢ servis saglayic1 sunmay1 kabul etmislerdir. Bu sart
kullanicilara dial-up’tan genis banda servis saglayicilar arasi se¢im yapma olanag
tanimaktadir. FTC’nin karar1 ayn1 zamanda internet sirketlerine karsi Time-Warner’in
popliler igerigini kullanma sansina erisen AOL’in ayricalikli durumunu engelleme
amacmi da igermektedir. Bununla birlikte AOL-Time Warner’a internet sistemleri ya da
interaktif televizyonlarinda diger kaynaklardan gelen icerige karst ayrimcilik yapmama
sart1 da getirilmisti. Bu anlamda AOL elinde bulundurdugu popiiler servisleri
kullandrmama gibi bir davranmista bulunmayacagmmin da garantisini vermistir. FCC
karari i¢in oncelikle FTC’nin kararmi beklemistir. Birlesmeden bir yil sonra 12 Ocak
2001°de FCC onayin1 agiklamistir. FCC Yonetim Kurulu Bagkan1 William Kennard eski
ve yeni medyanin birlesmesinin aligilmadik bir siire¢ oldugunu belirtirken Komisyon un
tilketicinin segme sansinin korunmasma onem verdigini ancak aymi zamanda gelisen
teknolojiye ¢ok agir yiikler yiiklemek istemediklerini belirtmistir. AOL Time ve
FCC’nin uzlagsmasmma uygun olarak AOL yeni nesil mesaj servisini Time Warner’in
kablo agiyla birlikte rakip Microsoft, Excite@Home ve AT&T’ye de sunmustur.

(Ancak bu kararin yaklasik bir y1l sonrasinda Excite@Home iflasini ac,‘lklamlstlr.)323

Avrupa Birligi, Kasim ayinin ortasinda AOL’nin Avrupa’nin en biiyilk medya grubu
Bertelsmann AG ile birlesmesini sona erdirmesi (ayirmasi) sartiyla bu birlesmeye onay
vermistir. Buna ek olarak Time Warner, EMI ile yapacag ortaklig1 da ertelemeyi kabul
etmistir. Avrupa Birligi’nin diizenleme otoriteleri Time Warner-AOL birlesmesinin
internet iizerinden miizik dagitimi {izerinde ¢ok biiyiik bir kontroliin olusacagmni da

belirtmislerdir.***

4.4.2 AB’de Medya Sektoriinde Birlesmelere iliskin Yasal Diizenlemeler

ABD’de yiikselen neo-liberal politikalarin ve medya deregiilasyonunun Avrupa kitasi

tizerinde doniistiiriicti bir etkisi olmustur. 1980°lerde ortaya ¢ikan bu egilim Avrupa’da

3% Donald DePamphilis, M&A and Other Restructuring Activities, California, Elsevier Science
Academic Press, 2003, s.48
P 1bid., 5.47



127

daha sarsic1 bicimde yasanmustir ¢ilinkii bastan beri devlet tekelinde olan radyo-
televizyon yayinciligi 6zel sektore agilmistir. Bu donemde Avrupa Birligi’nin yayincilik
alanma politika belirleyen bir aktor olarak girmesi, ABD ile rekabete dayali bir strateji
benimseyip Avrupa’da uluslararasi bir pazar ve gli¢cli medya kuruluslari yaratmaya

yonelmesi tiye devletlerin ulusal medya diizenlemelerinde de etkisini gostermistir.**

Avrupa iilkelerinin medya politikalarmin uyumlulastirilmasi, ¢ogulculuk ve kiiltiirel
cesitliligi saglamaya yonelik ilk diizenleme 1989 yilinda yaymlanan Smir Otesi
Televizyon Direktifi’dir. Bu direktifle birlikte televizyon yaymlarinin tiye {ilkeler
arasinda diger hizmetler gibi serbest¢e dolasabilmesine ve yayin saglayicilarin tek

326
Bununla

pazarm getirdigi avantajlardan yararlanabilmelerine imkan taninmistir.
birlikte Direktif’te yogunlagmay1 6nleyici tedbirlerin bulunmayisi elestiri konusu olmus,
Avrupa Komisyonu iizerinde artan yogunlasma sorununun ¢dziimiine iliskin baski
artmistir. Bunun iizerine Komisyon 1992 yilinda ortak pazarda ¢ogulculuk ve medyada
yogunlasma iizerine Yesil Kitab1 yaymlamistir. Ardindan 1996 yilinda “Medyada
Yogunlasma ve Cogulculuk Direktifi” hazirlanmis, Avrupa ¢apinda bir medya sahipligi
diizenlemesinin smirlar1 belirlenmistir. Ancak biraz da biiyiik sirketlerin baskilar

sonucu taslagin uygulamada bir 6rnek bir pazar yaratacak nitelikte olmadigi, medya

sahipligine her bir iilkenin yaklasimi ve beklentilerinin farkli oldugu anlasilmistir.**’

Teknolojinin ilerlemesi ve medya ve telekomiinikasyon piyasalari arasinda yasanan
yondesmenin etkisiyle yine AB Dbiinyesinde telekomiinikasyon hizmetlerinin
Ozellestirilmesi ve bu alandaki politikalarmm uyumlulastirilmasina  yonelik
diizenlemeler  giindeme  gelmistir.  Avrupa’da  telekomiinikasyona  yonelik

diizenlemelerde Avrupa Komisyonu en 6nemli rolii oynamaistir.

Komisyon oncelikle telekomiinikasyonun bir biitiin olarak AB i¢in artan stratejik
endiistriyel ve ekonomik 6nemini vurgulamis ve yeni telekomiinikasyon teknolojilerinin

sundugu potansiyelin en iyi, 6lcek ekonomilerinin basarilarina karsi geleneksel bigimde

325 Cem Pekman, a.g.e,s.258
2% Bayram Ali Geggil, , 21
327 Cem Pekman, a.g.e, s.261
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ulusal olarak orgiitlenmis pazar yapilarinin yerini alacak bir AB politika ¢ergevesinin

hayata gegirilmesiyle degerlendirilecegini belirtmistir.**®

Komisyon, bu politikanin
gelistirilmesi i¢in de 1987°de Telekomiinikasyon Hizmetleri ve Araglart i¢in Ortak
Pazarlarin Gelistirilmesi iizerine Yesil Rapor’u yaymlamistir. Konu, AB i¢inde biiyiik
tartismalar yaratsa da Komisyon’un Avrupa Konseyi’nin destegi ile yaymladig
“Gelisme, Rekabet ve Istihdam Konusunda Beyaz Kitap” ve devaminda Bangemann
Raporu ile Avrupa Birligi'nin ekonomik gelecegi “enformasyon toplumu” politikalar
ile biitiinlestirilmektedir ve iiye devletlerin 1998 yilina kadar tiim telekomiinikasyon
hizmetlerini serbestlestirmesi “enformasyon toplumu”na hizla gecisin temel sart1 olarak
belirlenmistir. Raporun ardindan 1998 AB Diizenleyici Cercevesi olarak adlandirilan
mevzuat tim lye iilkeler tarafindan benimsenerek telekomiinikasyon pazart 1 Ocak
1998’den itibaren ¢ogu iiye lilkede, 1 Ocak 2001°den itibaren de tiim Avrupa
Birligi’nde tamamen serbestlestirilmistir.’* Yine ayni siire¢ icinde ses telefonu alanina
rekabetin sokulmasi (European Commission 1996a), mobil telefon (European
Commission 1996b), uydu (European Commission 1994), ve kablo aglar1 (European

Commission 1995) gibi direktifler de kabul edilmistir.**°

Avrupa Birligi telekomiinikasyon pazarini liberallestiren 1998 tarihli g¢ergeve yogun
tartisma ve analizlerin ardindan 2002 yilinda yayimlanan Elektronik Haberlesme
Cercevesi ile genisletilmistir. Buna gore televizyon yaymlar1 dagitim platformlarma
iliskin teknik erisim meseleleri artik elektronik haberlesme ¢atisi altma alinmistir. Bu
yeni g¢erceve sektorel diizenlemelerle rekabet hukukunun pazar tanimini ve hakim

durum prensiplerini de icermektedir. '

Avrupa Birligi'nde medya piyasalarma iliskin diizenlemeler Smir Otesi Televizyon

Direktifi ve Elektronik Haberlesme Cergevesi’nde oldugu gibi medya sirketlerinin

328 Seamus Simpson, “Telekomiinikasyonda pazarin serbestlesmesi ve Avrupa Birligi diizenleme
cergevesinin dogusu: Yapisal degisimile ulusal ve Avrupa diizeyleri arasindaki etkilesim, in Avrupa
Birligi ve Tiirkiye’de Iletisim Politikalar1: Pazarin Diizenlenmesi Erisim ve Cesitlilik, der.Mine Gencel
Bek ve Deirdre Kevin, Ankara, Ankara Universitesi Basimevi, 2005 s.44

** Funda Basaran, “Telekomiinikasyon Politikalar1: Avrupa Birligi ve Tiirkiye”, in Kiiresellesme, fletisim
Endiistrileri ve Kimlikler Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de iletisim Politikalar1, der. Mine Gencel Bek,
Ankara, Umit Yayincilik, 2003, s.176, 179

30 Seamus Simpson, a.g.e, 5.50

3! Bayram Ali Geggil, a.g.e, s.19
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sahipligine iliskin degil cogunlukla programlarin ve yaymlarmn ne sekilde dagitilacagmna
iligkin diizenlemelerdir. Sahiplik diizenlemeleri iilkelere birakilirken sektdre 6zel bir

politika yerine genel rekabet mevzuatinin getirdigi denetimler esas alinmistir.

Avrupa Birligi'nin rekabet politikalarinin ¢er¢evesi Avrupa Birligi’nin anayasasi
sayllan Roma Antlagsmasi’nin bazi hiikiimleriyle diizenlenmistir. Antlasmanin 81.
maddesi rekabeti smirlayan sirketlerle miicadeleyi, 82. maddesi hakim konumun kétiiye
kullanilmasmi engellemeyi igermektedir. Burada rekabet kurallarinin amaci teknolojik
gelismeleri ve fiyat rekabetini desteklemek, tiiketicilerin tercih haklarmi korumaktir. 85.
maddenin t¢lincii fikras1 yenilik ve teknoloji igeren birlesmelere izin verilmesini
icermektedir. Rekabet kurallarma ek olarak Council of the European Economic
Community (Avrupa Ekonomik Toplulugu Konseyi 1989 yilinda Yogunlagsmanin
Kontrolii i¢in bir diizenleme yapmistir. Birlesme Diizenlemesi (Merger Regulation)
(Council Regulation [EEC]No. 4064/89) 8l.ve 82. maddelerin yani sira Roma

Anlagsmasinin 85.ve 86. maddelerini tamamlamay1 amaclamaktadir.**

Birlesme Diizenlemesi 1990°da 2300 birlesmeyi incelemis her birine en az bir ay
inceleme siiresi ayirmistir. Bunlarin 18’1 engellenmis, 14’1 kendiliginden ¢ekilmistir.
Birlesmelerin  alti  tanesi medya ve telekomiinikasyon sektorleri arasinda

ger(;ekle§mi$tir.33 3

Birlesme Diizenlemesi 2004 yilinda son halini almustir. S6z konusu diizenlemeye gore
AB fiiye iilkelerinin rekabet politikalarini belirleyen uyumlulagmay1 saglayan kurum
Avrupa Komisyonu Rekabet Direktorliigi’diir ve sorumluluk alani birlesmeler, devlet
yardimlari, kamu sirketleri, pazarin liberallestirilmesi, kisitlayici anlagmalar, uyumlu
eylemler ve hakim durumun kétiiye kullanilmasidir.®** Kurallar tim sektorlere esit
bicimde uygulanir. Onerilen bir projenin taraflarimin diinya 6lgegindeki gelirlerinin

belirlenen bir {ist esigi geemesi durumunda sirketler onceden wuyar1 vermekle

332 Petros losifidis, “The Application of EC Competition Policy to the Media Industry”, International
Journal on Media Management, 2005, 7 (3), s.104

¥ 1bid, 5.105

334 Mark Wheeler, “Supranational Regulation: Television and the European Union”, European Journal of
Communication 2004; 19, s.364
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yukiimliidiir. Avrupa Komisyonu ilgili pazarlara etki konusunu inceledikten sonra onay
verir, reddeder ya da istedigi diizeltmeler ve kabul sartlar1 ile geri gonderir. Bir
birlesmenin incelenmesini gerektiren esikler Birlesme Diizenlemesi’nin 1. maddesi 2.

paragrafina gore su sekilde belirlenmistir:

e Biitiin girisimin diinya 6l¢egindeki toplam cirosunun 5 milyar Euro’dan fazla
olmasi
e Girisimdeki en az iki sirketin Topluluk 6lgeginde toplam cirosunun 250 milyon

Euro’dan fazla olmasi®>

Bir bagka deyisle Diizenleme’ye gore toplam cironun diinya ¢apinda 5 milyar Euro’yu,
Avrupa c¢apmda 250 milyon Euro’yu astig1 birlesmeler Avrupa Komisyonu’nun iznine

tabidir.

Avrupa Komisyonu iiye iilkelerdeki yogunlagma diizenlemelerinin farkliliklar: dikkate
alindiginda birlesme ve satinalmalar i¢in ¢6ziim yeri haline gelmistir. Son dénemde
artan basvurularla Komisyon pazari tanimlayan Ornek olaylar olusturmustur. Bu
orneklerden biri ulusal diizeyde Alman 6demeli televizyon pazarmda yasanmistir.
Almaya’nin ticari televizyon liderlerinden Bertelsmann ve Kirch Group ile Alman
telekomiinikasyon tekeli Deutsche Telekom ortaligi ile Media Services Gesellschaft
(MSG) adh bir sirket olusturmalar1 Komisyon tarafindan 1998’de 6demeli televizyon

alaninda tekel olusacagi ve pazar1 6nceden kapatacagi gerekgesiyle engellenrnistir.336

Avrupa Birligi diizeyinde ise Stream ve Telepiu vakasi dikkat cekicidir. Avrupa
Komisyonu 2003 yihnda Vivandi’ye ait olan Telepiu’nun Italya ddemeli televizyon
pazarindaki tek rakibi Newscorporation’a ait Stream tarafindan satin alinmasma izin
vermistir. Daha once italyan otoriteleri tarafindan engellenen bu girisim Vivendi’nin

yasadigr mali kriz ve her iki isletmecinin zayif performanslari nedeniyle adeta bir

3% David Ward, “Televizyonda Cogulculuk ve Cesitlilik: Avrupa Komisyonu’nun Rekabet Politikas1 ve
Uye Ulkelerin Medyada Cogulculugu Saglamada Rolii”, in Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de iletisim
Politikalar1: Pazarin Diizenlenmesi Erisim ve Cesitlilik, der.Mine Gencel Bek ve Deirdre Kevin, Ankara,
Ankara Universitesi Basimevi, 2005, s.221

336 Mark Wheeler, a.g.e, s.365
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kurtarma girisimi olarak goriilmiistiir. Newscorporation birlesmenin onaylanmamasi
durumunda kendi sirketi Stream’in iflas bagvurusunda bulunacagmi belirtmis bunun
sonucunda elde edilecek sonucun bir ya da iki sirketin pazardan ¢ekilmesiyle rekabetin
azalmasi oldugu gerekce gosterilmistir. Newscorporation, onay karsiliginda Telepiu’nun
karasal dijital televizyon isinden c¢ekilecegi, uydu platformu ve kosullu erisim
sistemlerinde ayrimeilik yapmayacagi garantisini vermistir.*>’ Birlesme sonucu ortaya
cikan Sky Italia 6demeli televizyon pazarinda tekel konumu kazanmis, Komisyon iiyesi
Mario Monti karari, rekabetin korunmasi agisindan niianslarmn 6nemli ve gerekli

oldugunun altin1 ¢izerek savunmustur.>*®

4.4.3 Tiirkiye’de Medya Sektoriinde Birlesmelere Iliskin  Yasal

Diizenlemeler

Avrupa Birligi {ilkeleriyle benzer sekilde Tiirkiye’de pazarmn liberallesmesi ve
uluslararasi alana acilmasinin ardindan medya politikalarinda degisimler goriilmeye
baslanmigtir. Bunlardan en dikkat ¢ekici olan1 medya yogunlasmasinda Slgiit alman
hisse sahipligi ve hisse oranlarindan vazgeg¢ilip pazar hakimiyetini ve yogunlagsmalari,
izleyici-tiraj paylarma ya da toplam gelir-ciro paylarma bakarak o6l¢menin
yayginlasmasidir. Yine ¢apraz sahiplikte pazarmn tiimiinii ifade eden toplam izlenme
(dinlenme, okunma) paylarma bagvurmak, yeni medya (dijital televizyon, internet...vs)
izlenme oranlarini da bu hesaplamanin i¢ine katma egilimi artmaktadir. Bununla birlikte
genel rekabet hukukunun ve rekabeti diizenleyici kurullarin medya alanindaki

belirleyiciligi giderek artmaktadur.**”

Tiirkiye’de de oOzel radyo ve televizyon kurulug ve yaymlarma izin veren yasal
degisiklik siireci 1993 yilinda Anayasa’nin 133. maddesinin degistirilmesiyle
baslamistir. Ardindan 1994 yilinda 3984 sayili “Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve

Yayinlar1 Hakkinda Kanun” yiiriirliige girmistir. Kanunun 29. maddesinde 6zel radyo

337 David Ward, a.g.e, s.232-234
338 Mark Wheeler, a.g.e., s.365
3% Cem Pekman, a.g.e, s.267
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ve televizyonlarin sahipligine iligkin hiikiimler yer almaktadir. 2002 yilinda 4756 sayil
kanunla bu maddede medya sahipleri lehine degisiklikler yapilmistir.

3984 sayili Kanun'nun 29. maddesinin ilgili hiikiimleri 2002 yilinda 4756 sayili kanunla
su sekilde degismistir:

"d) Ust Kurul tarafindan diizenlenecek ydnetmelige uygun olarak her yil yapilacak yillik
ortalama izlenme orani dl¢limlerine gore yillik ortalama izlenme veya dinlenme orani %
20’yi gegen bir televizyon veya radyo kurulusunda bir gercek veya tiizel kisinin veya bir
sermaye grubunun sermaye payt % 50’yi gegemez. Gergek kisinin hisselerinin
hesaplanmasinda {i¢iincii derece dahil olmak iizere iigiincli dereceye kadar kan ve sthri

hisimlara ait hisseler de ayni kisiye aitmis gibi hesaplanir.

e) Bir gergek veya tiizel kisi veya bir sermaye grubu % 50°den fazla hissesine sahip
oldugu bir televizyon veya radyonun yillik ortalama izlenme veya dinlenme pay1 %
20’yi gecerse Ust Kurul tarafindan yapilan bildirimden itibaren doksan giin i¢inde,
ortagl bulundugu televizyon veya radyodaki hisselerinin bir boliimiinii halka arz
ederek veya bir kisim hisselerini satarak, sermaye paymi % 50’nin altna indirir.
Yillik izlenme veya dinlenme oranmm asimi birden fazla televizyon ve radyodaki
hisselerin toplam1 nedeniyle meydana gelmisse, bu orant % 50’nin altina indirecek
bigimde yeterli sayida sirketi satar. Bu yiikiimliiliiglin ihlali durumunda kurulusun yayin
izni iptal edilir.

f) Ulusal izlenme oranlari, Ust Kurul tarafindan her takvim yili i¢in tespit edilir ve o

yil1 izleyen Ocak ay1 i¢cinde agiklanir.

g) Ozel radyo ve televizyon yayn kuruluslarinm hisse senetlerinin halka arzinda 2499
sayil1 Sermaye Piyasasi Kanununa gdre Sermaye Piyasasi Kurulundan izin almadan

once Ust Kurulun onaymin alimmas sarttir.

h) Bir 6zel radyo ve televizyon yaymn kurulusunda yabanci sermayenin pay1 6denmis

sermayenin % 25’ini gegemez.
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1) Bir 6zel radyo ve televizyon yayn kurulusunda ortak olan gergek veya tiizel yabanci

kisi bir bagka radyo ve televizyon kurulusuna ortak olamaz.

1) Yerli veya yabanci hissedarlar higcbir sekilde imtiyazli hisse senedine sahip

olamazlar..."

Goriildiigi gibi yeni kanunda radyo-televizyon kuruluslarinda ortak olanlarm kamu
ihalelerine katilamayacagi, borsada islem yapamayacagma dair hiikiimler kaldirilmistir.
Yabanci sermayenin pay1 yiizde 20'den yiizde 25'e ¢ikartilirken bir Onceki radyo-
televizyon kanunundaki hisse miktarinin sermayeyle sinirlandirilmasindan vazgegilerek
smirlandirmanin 6l¢iisii izlenme/dinlenme pay1 olarak belirtilmistir ve bu paym st
sinirt yiizde 20 olarak ¢izilmistir. Tiirkiye'de en ¢ok izlenen kanalin ancak yiizde 16'lik
smira ulastigr dikkate alinirsa yeni kanunun, eski kanuna kiyasla, medya sektoriinde
yogunlasmay1 engellemekten uzaklastigi goriilmektedir. RTUK’iin yaptirdigi bir
aragtirmaya gore bu madde hiikmiiyle Tiirkiye’de bir kisinin 244 yerel ve bdlgesel
televizyon ile orta biiyiikliikkte 30 ulusal televizyona bir arada sahip olmasi olanakli

duruma gelebilmektedir.**

Yeni kanunun getirdigi onemli degisikliklerden biri de gazete sahiplerinin radyo-
televizyonlarmdaki hisselerini ylizde 20'yle smirlandiran hiikmiin kaldirilmasi bdylece

medyada ¢apraz yogunlagsmanin 6niiniin a¢ilmasidir.

Ancak Cumhurbaskani bu yasanin 29. maddesine eklenen (d) ve (e) bentlerinin iptali ve
yiiriitmesinin durdurulmasi talebiyle Anayasa Mahkemesi'ne basvurmustur. Mahkeme
Haziran 2002'de bu bentlerin yiiriitmesini durdurmus, nihai kararini Eyliil 2004 vererek

bu iki bendi iptal etmistir.

2002 Yilinda yeni radyo-televizyon yasasinin hazirliklari swrasinda, giicli medya
kuruluslarmin lobi calismalari sayesinde pek cok milletvekili yasanin c¢ikmasmi

destekleyerek gerekce olarak AB yasalariyla yasalarnmizin  uyumlulastiriimasi

3 Aktaran Ozden Cankaya — Melike Batur Yamaner, Kitle iletisim Ozgiirliigii, Ankara, Turhan Kitabevi,
2006, s.240
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gerektigini one siirmiislerdir.>*' (262) AB Komisyonu 2002 Tiirkiye ilerleme Raporu ve
2003 Katilim Ortakligi Belgesi’nde Tiirkiye’nin IMF ve Diinya Bankasi tarafindan
desteklenen ekonomik reformlari uygulamaya devam etmesi ekonominin istikrari
agisindan olumlu bir gelisme olarak goriiliirken 6zellestirmede ilerleme saglanamamis

olmas1 vurgulanarak bu alanda ilerleme saglanmas: gerektigi belirtilmistir.>**

1995°te yiiriirliige giren Ozel Radyo ve Televizyon Kuruluslar Idari ve Mali Sartlar
Yonetmeligi'nde de medya sahipligi ve sahipligin devrine iliskin hiikiimler
bulunmaktadir. Yonetmeligin “Hisse ve Tesislerin Devri” baghgini tagtyan 10. maddesi
“Ozel radyo ve televizyon kuruluslari, yaym izni ve lisansmn1 aldiktan sonra ortaklarinda
veya ortaklarinin sermaye paylarmmda 6denmis sermayenin % 10'unu asan oranda
meydana gelen degisiklikleri, degisiklik tarihinden itibaren en ge¢ 30 giin igerisinde Ust
Kurula bildirirler.” hiikmiinii i¢cermekte ve degisikligin sonug¢landirilmasi i¢in Ust

Kurul’un iznini sart kosmaktadir. Bu maddeye gore devrin gergeklesebilmesi i¢in

Devreden kurulus:

a) Mali yiikiimliiliikleri ile ilgili Ust Kuruldan alacag Ilisiksizlik Belgesini,

b) Her tiirlii vergi borcu ile Sosyal Sigortalar Kurumu ve Esnaf ve Sanatkarlar ve
Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu prim borcu olmadigma dair ilgili
kurumlardan alacagi belgeleri,

¢) Yaym kurulusunun haberle ilgili birimlerinde ¢alisanlarin listesini,

d) Devralan kurulusla mutabik kaldigi devir konusunda (yayin lisansi, yaymn

istasyonlar1 ve sebekeleri) yapilan devir sézlesmesini (Temlikname)

Devralan kurulus:
a) Kanunun 29 uncu maddesinin “b” bendinde belirtilen amaclar i¢in kurulmus,
kurulus ve hisse oranlar1 bakimmdan bu maddedeki sartlar1 tagtyan bir anonim girket

oldugunu gosteren belgeyi,"

* Mine Gencel Bek, “Kiiresellesme, Ulus-Devlet ve iletisim: Avrupa Birligi’nin Tiirkiye’deki iletisim
Politikalarina Etkisi Uzerine Bir Degerlendirme”, in Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de iletisim Politikalari,
der. Mine Gencel Bek, Ankara, Umit Yayincilik, 2003, 5.262

* 1bid, s.264
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b) Radyo ve Televizyon Kuruluslarma Kanal ve Frekans Tahsisi Sartlar1 ve
Bunlara Iliskin IThale Usulleri ile Yayin Lisans1 ve Izni Yénetmeliginin 7 nci maddesinin
“d” bendinde belirtilen kisiler i¢in Ulusal Glivenlik Belgelerini,

¢) Aym1 Yonetmeligin 7 nci maddesinde belirtilen ve lisans verilmesine esas
teskil eden belgeleri,

d) Devreden kurulusla mutabik kaldigi devir konusunda (yaym lisansi, yayn

istasyonlar1 ve sebekeleri) yapilan devir sdzlesmesini (Temlikname),

Ust Kurul’a sunmakla yiikiimliidiir. Devreden ve devralan kuruluslarm yukarida sayilan
yikiimlilikler ile Kanun ve ilgili Yonetmeliklerde aranan diger sartlari yerine
getirmeleri halinde, Ust Kurul yaym lisansmm devrine izin verir. Devralan kurulus
kendi sistemiyle yayma devam etmek icin yine Ust Kurul’dan yaym izni almak

zorundadir.>#

Ancak devralmalara iliskin hiikiimler iceren Ozel Radyo ve Televizyon Kuruluslari
Idari ve Mali Sartlar Yonetmeligi ile 3984 sayili Radyo ve Televizyonlarmn Kurulus ve
Yaymlar1 Hakkmda Kanun’un bazi maddeleri birbiriyle ¢elismektedir. Ornek olarak
3984 sayilh Kanun’un 29. maddesi h bendinde bir 6zel radyo televizyon yaymn
kurulusunda yabanci sermayenin pay1 6zdenmis sermayenin % 25’ini gegemez hitkmii
mevcutken Yonetmelik’in 8. maddesinde bu sinir % 20 olarak ifade edilmistir. Yine
Kanun’da gazete sahiplerinin 6zel radyo televizyon kuruluslarinda hisse sahibi
olmalarma iliskin herhangi bir diizenleme bulunmazken Yonetmelik bu duruma 7.
maddenin 6. fikrasinda bir kisitlama getirmistir. Ayrica Kanun’un 2002 yilinda degisen
29. maddesinin d ve e bentlerinin Anayasa Mahkemesi karartyla iptal edilmesi ve yerine
bugiine dek herhangi bir diizenleme yapilmamasi bu alandaki karisikligin

giderilememesine neden olmustur.

Medyaya iliskin diizenlemeleri i¢erin bir diger kanun ise 2004 yilinda yenilenen 5187
sayili Basm Kanunu'dur. 1950 yilinda yiiriirliige giren 5680 sayili Basin Kanunu gibi,

Yeni Basin Kanunu da medyada yogunlasmanm onlenmesine iligkin herhangi bir

3322229 sayil1 16.03.1995 tarihli Ozel Radyo ve Televizyon Kuruluslari idari ve Mali Sartlar
Yonetmeligi, http://www.rtuk. gov.tr/sayfalar/IcerikGoster.aspx?icerik_id=9db3bec5-4286-4085-8d2b-
ddcac581d127
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hiikiim icermemektedir. 5680 sayili kanunun 7.maddesi Tiirkiye’de yabanci gercek ve
tiizel kisilerin donemsel yaym c¢ikarmasini mahallin en biiylik miilki amirinin goriis
bildirmesi iizerine Igisleri Bakanligi’'nm iznine baglamustir. Igisleri Bakanligi karar
vermeden oOnce Disisleri Bakanligi’nin goriisiinii almaktaydi. Oysa 5187 sayili yeni
kanun Tiirk vatandasi olmayanlarin donemsel yaym sahibi olabilmeleri i¢in yalnizca
karsiliklilik esasini aramaktadir. Yani Tiirkiye’de donemsel yaym sahibi olmak isteyen
bir kisinin iilkesinde Tiirk vatandaslarinin doénemsel yayin sahibi olmalarma izin

verilmesi durumunda bu kisi Tiirkiye’de dénemsel yaym sahibi olabilecektir.’**

3984 sayili Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yaymlari Hakkinda Kanun’unda ve
5187 sayilh Basin Kanunu’nda yer alan diizenlemelerin yani sira medya sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler birlesme ve satinalmalar konusunda diger sirketler gibi bir
onceki bolimde detayli bir sekilde incelenen Tiirk Ticaret Kanunu, Rekabetin
Korunmas1 Hakkinda Kanun, sermaye piyasalarinda islem gormeleri halinde Sermaye
Piyasast Kanunu, Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ve Vergi Kanunlari’na

tabidirler.

*ibid., s.121
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5 TURKIYE'DE MEDYA SEKTORUNDE ULUSLARARASI SIRKET
BIRLESMELERININ  BIiRLESME SURECI YONUNDEN ORNEK
OLAYLARLA INCELENMESI

5.1 Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Kiiresellesmeyle birlikte ekonominin en Onemli konularindan birisini ¢ok uluslu
sitketler ve bunlarin gerceklestirdigi dogrudan yatirimlar olusturmaktadir. Bu
yatirmmlarin  Tiirkiye gibi gelismekte ve kaynak ihtiyact olan iilkelerin ekonomisi

iizerinde etkisi biyiiktiir.**

Tiirkiye 2001 krizinin ardindan istikrarli bir bliylime donemine girerek dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindaki paymi arttirmistir. Bu artistan diger sektorlerle
birlikte medya sektorii de paymi almis, 2002-2008 yillar1 arasinda pek ¢ok uluslararasi
sermaye grubu Tirkiye’de medya ve eglence sektoriinde sirket birlesmeleri yoluyla
yatirim karar1 almistir. Bu kararlarin alinig sebeplerinden baslayarak birlesmenin tiim
evrelerinde ortaya ¢ikan uygulamalar, uluslararasi sermaye yatirimlarmin egilimleri,
karsilikli beklentiler ve bu alandaki diizenlemelerin etkinligi konusunda 6nemli veriler
icermektedir. Ayrica bu donemde gerceklesen birlesmelerde kazanilan deneyimler
medya sektoriiniin gelecegi, olas1 bilylime stratejileri ve bu g¢erceve ile uyumlu yasal

diizenlemelerin uygulanma bigimi konusunda da bilgiler sunmaktadir.

Buradan hareketle bu aragtirmada ana amag¢ Tiirkiye’de medya sektdriinde dogrudan
uluslararas1 yatirim hareketlerinin niteligini daha iyi anlayabilmek i¢in uluslararasi
sirket birlesmelerini birlesme siireclerini temel alan bir analiz ¢ercevesinde tanimlamak

ve aciklamaktir.

Bu ana ama¢ dogrultusunda gergeklestirilen arastirma asagidaki  konular

kapsamaktadir:

* Erhan Aslanoglu, “Tiirkiye’nin Yabanci Sermaye Cekmede Etkinlik Arayislari”, Tiirkiye nin
Kiiresellesmesi Firsatlar ve Tehditler II. Cilt., Ed. Tbrahim Oztiirk, Istanbul, Istanbul Ticaret Odasi
Yayinlari, No: 2008-1, 2008, s.85
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- Tiirkiye’nin uluslararas: sermaye ¢ekmede etkinligi

- Uluslararasi sermaye agisindan Tiirkiye’de medya sektoriiniin cezp edici ve caydirict
yonleri

- Uluslararasi rekabet ortami agisindan Tiirkiye’de medya sirketlerinin durumu

- Medya sektoriinde sirket degerlemeleri ve degerlemede 6n plana ¢ikan unsurlar

- Birlesmelerde fiyati etkileyen unsurlar

- Birlesmelere iliskin yasal diizenlemeler ve bu diizenlemelerin yogunlagsma tizerindeki

etkileri

Yukarida belirtilen kapsam c¢ergevesinde, arastirmada 2002-2008 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de medya sektdriinlin ¢esitli alanlarinda gerceklesen uluslararast sirket
birlesmelerinin birlesme siiregleri ayr1 ayri incelenerek karsilastirmali ve biitiinleyici

bulgular ¢er¢evesinde genel bir sonuca ulasilmistir.

5.2 Arastirmanin Yontemi

Arastirma Tiirkiye’de medya sektoriinde uluslararast sirket birlesmeleri olgusuna
yakindan bakmayi, birlesme siirecinin agsamalarmin analiz edilmesiyle uluslararasi
medya gruplarmin ve Tirkiye’deki sirketlerin birleserek biiyiime konusundaki
davraniglarmi incelemeyi hedefleyen ve buradan yola c¢ikarak Tiirkiye’de medya
sektoriiniin  kiiresellesmesi konusunda gelecege yonelik tahminleri ortaya koyan

betimleyici bir arastirma niteligi tasimaktadir.

Arastirmada genel olarak ornek olay incelemesi yontemi kullanilmistir. Bir ya da birden
fazla olaymn derinlemesine incelenmesine dayanan oOrnek olay incelemesi (durum
calismasi) yontemi nitel arastirmalarda agik, esnek ve karsilikl etkilesime olanak veren
olgularin analizinde, bir yapmm ya da isleyisin arastirildigi durumlarda siklikla

kullanilmaktadir.**®

346 Sotirios Sarantakos, Social Research, South Yarra, Macmillan Education Australia Pty. Ltd, 1998,
s.193
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Arastirmada 6rnek olay incelemesi yonteminin sec¢ilmesindeki amag ancak iizerinde ¢ok
fazla arastirma yapilmamis giincel bir olgu olan 2002-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
medya sektoriinde uluslararasi sirket birlesmeleri siirecini ger¢ek yasam cergevesi
icinde biitiinciil olarak tiim yonleriyle ortaya koymaktir. Bununla birlikte gerek ¢alisilan
alanda pek cok konunun ticari sir kapsamma girmesi nedeniyle veri elde etmenin
zorlugu, gerekse tek bir olaym olguyu tiim yonleriyle agiklamaya yetmemesi belirlenen
analiz ¢ercevesinin segilen drnek olaylara tiimiiyle uygulanmasma izin vermemektedir.
Bu nedenle 6rnek olay incelemesi yontemi bu arastirmada ayni zamanda bir veri
toplama teknigi olarak da kullanilmis secilen Ornek olaylar, belirlenen analiz
cercevesinin bazi unsurlarina uygulanarak birbirini tamamlamasi saglanmis ve ardindan

genel bir sonuca ulasgilmistir.

Yukarida belirttigimiz arastirma evreni kapsaminda &rneklem olarak Ihlas Yaym
Holding’e ait Huzur Radyo ve Televizyon A.$’nin (TGRT televizyonu) News
Corporation’a ait News Netherlands BV ve Ahmet Ertegilin tarafindan satin alinmasi,
Zap Medya adli interaktif reklam ajansinin Ingiliz International Marketing Sales Group
ile birlesmesi, Uzan Grubu’na ait medya sirketlerinin TMSF tarafindan satis1, heniiz
tamamlanmamis olan Turkuvaz Radyo Televizyon Gazetecilik ve Yayimcilik A.S ve

Lusail International Media Company birlesmesi incelenmistir.

Arastirmada veri toplama teknigi olarak derinlemesine goriismeler, sirketlerin kayitlari
ve konuyla ilgili yasal otoritelerin kararlarmin incelenmesi teknikleri birlikte
kullanilmistir. Bu kapsamda medya ekonomisi konusunda uzman Gazeteport adlh
internet gazetesinin sahibi gazeteci-yazar Yavuz Semerci, Huzur Radyo ve Televizyon
A.$’nin  Yonetim Kurulu Bagkani, Genel Miidiirii, Ortagt ve Satis Operasyonu
Sorumlularindan Murat Akgiray, bir medya sirketi birlesmesinde proje sorumlusu
olarak gorev yapmis Ata Yatirim Yatirim Bankaciligt Genel Miidiir Yardimcist Emre
Eryigit, Zap Medya Genel Miidiirii ve Ortagt Ugur Seker ve medya birlesmeleri
konusunda deneyim sahibi Giiner Hukuk Biirosu Avukati Haydar Aksoy’la yari
yapilandirilmis soru teknigi ile derinlemesine goriismeler yapilmis, ayrica TMSF
tarafindan satilan Uzan Grubu’nun medya sirketlerinin degerleme dosyalar1 incelenmis,

Huzur Radyo ve Televizyon A.S, Uzan Grubu’na ait Siiper FM ve Metro FM radyolari
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ve once Tirkiye’de Calik Grubu’na satilan ardindan Katarh Lusail International Media
Company ile birlesme siirecinde olan ATV-Sabah Iktisadi Biitiinliigii’'ne iliskin Radyo

Televizyon Ust Kurulu ve Rekabet Kurulu kararlar1 incelenmistir.

5.3 Tiirkiye’nin Uluslararasi Birlesmeler A¢isindan Ekonomik Analizi

1980’11 yillara kadar Tiirkiye, daha ¢ok ithal ikamesine dayal bir sanayilesme modeli
ile buna eslik eden korumaci bir dis ticaret rejimi, sik1 denetime ve sabit kur sistemine
dayali bir doviz kuru rejimi, fiyat denetimi mekanizmasi ve ¢ogu kez negatif faiz
uygulamasma oturan bir piyasa modeli icindedir.**’ 1980°de ekonominin negatif
bliylimeyle karsi karsiya kalmasmin nedenleri arasinda yerli ve yabanci sermaye
yatirimlarinda yasanan tikanma da yer almaktadir. 1989 yilinda alinan sermaye
hareketlerinde serbestlesme karar1 yabanci kaynak ihtiyacmnin karsilanmasina yoneliktir.
Ancak gerekli mali disiplin saglanmadan ve diizenleme-denetleme mekanizmalarmi
kurmadan alman finansal serbestlesme kararmm sonuglarmma ekonomik ve siyasal
istikrarsizlikla gelen krizler eklendiginde 1990’11 yillar biiylime siirecini olumsuz

etkilemistir.**®

Tiirkiye 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik agidan son derece karamsar bir goriiniim
icindedir. Ekonomi % 6 oraninda kii¢iilmiis, enflasyon (TEFE) % 70’e ulasmus, biitce
aciklart taginamaz diizeye gelmis, Hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik orant %

100’1 asmlstlr.349

2000 yilma IMF stand-by desteginde yeni bir ekonomik programla girilmis, faizlerin
disiisti ve artan i¢ taleple kisa siireli bir iyilesme saglanmis olsa da bankacilik
sektoriinde yasanan likidite sikintis1 akabinde faizlerin yiikselmesiyle 2001 yilinda

yasanan ekonomik kriz biiyiimede yaklasik % 6’lik bir gerilemeye neden olmustur.

37 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, Istanbul, Remzi Kitabevi, 2008,
s.70

** Ahmet incekara — Ferda Yerdelen Tatoglu, Tirkiye Ekonomisinde Son Yillarda Yasanan Yiiksek
Oranli Biiylime Rakamlarinin I¢ Piyasa Uzerindeki Etkileri, Istanbul, Istanbul Ticaret Odas1 Yaynlari,
No0:2008-56, 2008, s.41

** Mahfi Egilmez, ibid., s.74
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Tablo 6’da da goriildiigii tizere Tirkiye 2002 yilindan itibaren istikrarli bir biiylime
donemine girmistir. Maliye politikalarmm sikilastirilmast neticesinde enflasyonda
kaydedilen siirekli ve hizli diisiise paralel olarak, genel faiz seviyesinde de hizli diisiis
kaydedilmistir. 2002 — 2007 yillar1 arasinda biiylime ortalamasi % 6’dir. Buna TL’nin
doviz karsisinda deger kazanmasi eklenince GSYH s6z konusu donem i¢inde ii¢ kat
artmistir. Ekonomideki bu olumlu durum beklentilerin de olumlu yonde gelismesine
neden olurken, AB miizakere siirecinin de etkisiyle Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye

yatirimlarinda da ciddi bir artis gergeklesmistir.

Tablo 6: Tiirkiye’de Yillara Gore Biiyiime ve GSYH Oranlari

Yillar | Gayrisafi Yurtigi Kisi Basma Diisen Gayrisafi | Biiylime | Enflasyon
Hasila (Cari Yurtici Hasila (Cari | % %
Fiyatlarla) Fiyatlarla) $
milyar §

1998 269.125 4.560 3 70

1999 249.816 4,169 -3 68

2000 266.439 4,245 7 39

2001 195.545 3,064 -6 68

2002 232.280 3,581 6 30

2003 303.262 4,602 5 18

2004 392.206 5,862 9 9

2005 482.685 7,108 8 8

2006 529.187 7,766 7 10

2007 649.125 9,422 5 9

2008 729.443 10,471 1 10

2009* 552.180 7,839 -5 7

* Tahmini

Kaynak: IMF Verileri

2002-2007 yillar1 arasinda yabanci sermaye artisinda diinya konjonktiiriindeki olumlu

havanin da etkisi biiyiiktiir. 11 Eyliil saldirilar1 nedeniyle 2001 yilinda yasanan diisiisiin
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ardindan diinya ekonomisi 2002 -2007 yillar1 arasmda ortalama % 4’lin {izerinde
biiyiime kaydetmistir. Gelismis iilkelerde biiylimenin Onciiliigiinii ABD ekonomisi
yaparken gelismekte olan iilkelerin biliylime oOnciisii Cin’dir. Cin 2007 yilinda % 13

bliylime gostermistir.

Tablo 7: Onemli Ulke ve Ulke Gruplarmda Ekonomik Biiyiime

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009*
Diinya Ekonomisi 28| 36| 49| 45, 51| 52| 32 -1.3
Gelismis Ekonomiler 1.6 1.9 32| 26| 30| 27| 09 -3.8
ABD 1.6 25| 36| 29| 28| 20| 1.1 -2.8
Japonya 03| 14| 27| 19| 20| 24| 06| -62
Ingiltere 2.1 28| 28| 21| 28| 30| 07| -4.1
Avrupa Birligi 14| 15| 26| 22| 34| 3.1 1.1 -4.0
Gelismekte Olan Ekonomiler | 4.8 | 63| 7.5 7.1 80| 83| 6.1 1.6
Afrika 65| 55| 67| 58| 6.1| 62| 52 2.0
Asya 69| 82| 86| 90| 98| 106| 7.7 4.8
Cin 91| 10.0| 10.1| 104 | 11.6 | 13.0| 9.0 6.5
Hindistan 46| 69| 79| 92| 98| 93| 73 4.5
Ortadogu 38| 70| 6.0| 58| 57| 63| 59 2.5
Bat1 Yarimkiire 0.6 22| 60| 47| 57| 57| 42 -1.5
Orta ve Dogu Avrupa 44| 49| 73| 60| 6.6| 54| 29| -3.7
Bagimsiz Devletler 52| 78| 82| 67| 84| 86| 55 -5.1
Rusya 47 73| 72| 64| 77| 81| 56| -60
Tiirkiye 62| 53| 94| 84| 69| 47| 1.1 -5.1
* Tahmini

Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Nisan 2009

Diinya ticareti de 2002 yilindan itibaren artis trendine girmistir. 2005 yilinda % 7.5
biiyliyen diinya ticaret hacmi 2006 yilinda % 9.2 artmustir. Burada dikkat ¢eken en
onemli husus gelismekte olan iilkelerin ihracatlarinin artis hizinin gelismis tilkelerin ¢ok

tizerinde gergeklesmis olmasidir. Ticaret hacminin artmasindaki rollerinin yani sira
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gelismekte olan tlkeler 2002 yilindan itibaren ayrica sermaye akimlarinin yogun
ilgisiyle karsilasmislardir. Ayrica 2002 yilindan itibaren gelismis iilkelerde 6zellikle de
ABD’de diisen faiz oranlar1 ve diinya genelinde yasanan likidite bollugu gelismekte
olan iilkelere fon akisini hizlandirmstir.”> Nitekim UNCTAD verileri de dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarnin ekonomik krizin kendini hissettirdigi 2007 nin ikinci
yarisinda dahi artigini siirdiirdiigiinii bu yatirimlarm % 21’ine denk diisen 500 milyar
dolarlik kisminin gelismekte olan iilkelere yoneldigini, burada da Cin ve Rusya’nin basi

cektigini gostermektedir.>!

Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinde belirgin yiikselis
2005 yilindan itibaren yaganmaya baslamistir. 1990’11 yillarm basina kadar Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: yillik 500 milyon dolar1 bulmamaktadir.
1990’1 yillarda ise rakamlar yillik 500 milyon dolarla 1 milyar dolar arasinda
seyretmistir.>>> 2000’1 yillarda 1 miyar dolarmn tizerine ¢ikarken 2005 yilinda ¢ok sert
bir ylikselisle yillik 10 milyar dolara, 2006°da 20 milyar dolara, 2007’de ise 22 milyar

dolara erigmistir.

% Ekonomik Rapor: 2007 Yilinda Tiirkiye Ekonomisi, istanbul, istanbul Ticaret Odas1 Yayinlar1, No:
2007-65, 2007, .31, 35

! World Investment Report, 2008

2 Erhan Aslanoglu, a.g.e, 5.90
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QGrafik 6

Yillar itibariyle Dogrudan Yabanci Yatirmlar

24000
22000
20000
18000 A
16000 ~
14000 A
12000 7 10.029
10000 A T
8000 A
6000 A
4000 3.352 2.885
2000 | 940 783 982 ﬂ 1.133 1.752 ]
o Y s N s 1 [] : : :
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Yillar

22.046
19.918 [ |
] 17.718

Milyon USD

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Son dénemde artan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina daha dikkatli baktigimizda

bunlarn biiyiik oranda birlesme ve satin almalar seklinde gergeklestigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de birlesme ve satin alma islemleri 2005 yilinda say1 ve hacim olarak rekor
seviyeye ulasmistir. 2005°te gerceklesen 163 islemin degeri 30,3 milyar dolardir.
Bankacilik sektoriindeki birlesmelerin damga vurdugu 2006 yilinda ise gergeklesen 154
islemin icerinde degeri agiklananlarin toplam hacmi 18,3 milyar dolardir. 2007 yilinda
islem hacminde havaalani isletmeciliginin, islem sayisinda ise finansal hizmetlerin 6ne
ciktigr goriilmektedir. 2007 yilinda ise kiiresel krize ragmen islem hacmi 26,7 milyar
dolara erigmistir. Diinya konjonktiiriinlin yon degistirmesi, uluslararasi krizden
kaynaklanan nedenlerden dolay1 Tiirkiye’de 2008’in biiylime orant % 1’de kalmistir
(Tablo 6). Buna ragmen Ozellestirme ihalelerinin ertelendigi 2008 yilinda ¢ogunlugunu
orta ve kiiciik olcekli sirketlerin olusturdugu toplam 172 islem gergeklesmis, bunlar
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arasinda kamuya agiklananlarmm islem hacmi 16,3 milyar dolar olarak ifade

edilmistir.*”

Tablo 8 :Tiirkiye’de 2002’den itibaren Gergeklesen Sirket Birlesme Adedi ve Degerleri

Yil Islem Adedi Islem Degeri
(ABD Dolar)
2002 54 613,7 milyon
2003 80 1,4 milyar
2004 91 2,4 milyar
2005 163 30,3 milyar
2006 154 18,3 milyar
2007 182 25,5 milyar
2008 172 16,3 milyar

Kaynak: Ernst& Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporlari, 2002-2008

Birlesmelerde yatirimci profiline odaklanildiginda ise Tiirkiye’de ger¢eklesen
birlesmelerde yabancilarin paymnin giderek arttign dikkat ¢ekmektedir. 2004 yilinda
yabanc1 sirketlerin gerceklestirdigi islem sayisit toplam islemlerin yilizde 20’sini
olustururken bu rakam 2005°te yiizde 37’ye, 2006’da yiizde 54’e ¢ikmistir. 2007°de ise
az da olsa bir azalma gostermis yerli ve yabanci sirketlerin gergeklestirdikleri islem
adetleri (yerli 49 — yabanc1 ylizde 51) dengelenmistir. 2008 yilinda belirsizlik ortamima

ragmen 12,01 milyar dolarlik yabanci yatirim gergeklesmistir.*>*

3 Ernst&Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu, 2006-2007-2008”den derlenmistir.
354 ..
ibid
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Grafik 7
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Kaynak: Ernst& Young Birlesme ve Satm Alma Islemleri Raporlari, 2002-2008

Grafik 8
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Kaynak: Ernst& Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporlari, 2002-2008
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Tiirkiye’de uluslararasi birlesmelerin ve dolayisiyla uluslararasi yatirimlarin artigmin
nedenleri arasinda basarili bir iktisadi performansin ardindan Avrupa Birligi iiyelik
siirecinin geldigi goriilmektedir. AB iiyeliginin uluslararas: yatirimlari ¢ekmedeki
Onemi bagska calismalarla da kanitlanirken Aslanoglu s6z konusu siiregle birlikte
Tiirkiye’de kurumsallagsmay1 uluslararasi standartlara getirecek gelismelerin yasandigini
ve slre¢ tamamlandiginda Tiirkiye’nin yatirimlar acisindan daha cazip bir llkeye

- . 356
doniisecegini savunmaktadir.

Bununla birlikte gerek bolgesel avantajlarin degerlendirilmesi gerekse Tirkiye’de is
yapma kolayliginin iyilestirilmesi uluslararasi1 yatirimlarin  artisnt  i¢in ~ gerekli
goriilmektedir. Cesitli listelerden derlenen ve Tablo 9’da goriilen siralamalarda
Tiirkiye’nin yakin g¢evresindeki iilkelerden pek c¢ok siralamada geride kaldigi dikkat
cekmektedir.’

3% Uluslararas1 Yatirimeilar Dernegi’nin (Y ASED) tiyeleri arasinda gerceklestirdigi Barometre
Anketleri’nde “AB miizakerelerinde yasanacak tikamkliklar” uluslararasi yatirimlarin niinde engel
olarak tarif edilmektedir. 2008-2009 Raporlari,
http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/Yayinlar/Documents/barometre2008-11.pdf ve

Sevket Sayilgan, a.g.e, s.235

% Erhan Aslanoglu, a.g.e., 5.95, 98

%7 Tiirk Hazine Miistesarlign ve Almanya Federal Ekonomi Bakanligi, AB Eslestirme Projesi Raporu,
2006, http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/turkiye ab/epr/Pages/Elestirme.aspx
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Tablo 9: Yatirimcilar Tarafindan Kullanilan Uluslararasi Endeksler

Kiiresel Diinya IMD Diinya | Fitch Ulke | WSJ
Rekabet Bankasi Rekabet Tavan Ekonomik
Edebilirlik | Ticaret Edebilirlik Siralamalar1 | Ozgiirliik
Endeksi Yapab,Ime Tablosu Endeksi
2006 Kolaylig1 2006 2006
2007
Tiirkiye 59/125 91/175 51/61 BB- 85/ 161
Almanya 8/125 21 /175 26/ 61 AAA 19/ 161
Birlesik 10/ 125 6/175 21/61 AAA 05/161
Krallik
Yunanistan | 47/ 125 109/ 175 42 /61 A 57/ 161
Polonya 48 /125 757175 58/61 BBB+ 41/161
Macaristan | 41/ 125 66/ 175 41/ 61 A- 40/ 161
Cek 29 /125 52/175 31/61 A- 21/ 161
Cumhuriyeti
Slovakya 37/125 36 /175 39/61 BBB+ 34/161
Romanya 68 /125 49/ 175 57/61 BBB- 92 /161
Bulgaristan | 72/ 125 54 /175 47/ 61 BBB 64/ 161
Hirvatistan | 51 /125 124 /175 59/61 BBB- 55716l

Kaynak: AB Eslestirme Projesi Raporu

Sonug¢ olarak ekonomik ve siyasi istikrarmi, AB iyelik siirecini devam ettirebilen
Tiirkiye’nin i ortamini teknik ve biirokratik anlamda iyilestirmesiyle uluslararasi

yatirimlar agisindan daha cazip bir iilkeye doniisecegi ifade edilebilir.

5.4 Tiirkiye’de Medya Sektoriiniin Analizi ve Birlesmeler

Tiirkiye’de bugiin gorsel — isitsel yayincilik alaninda karasal yayincilik yapan 23 ulusal,
16 bolgesel, 212 yerel, kablo iizerinden yayin yapan 70, uydu iizerinden yaymn yapan
102 televizyon sirketi ve 35 ulusal, 99 bolgesel ve 944 yerel, 50 uydudan yayin yapan
radyo sirketi bulunmaktadir.”® Yazili basmn sektoriinde ise TUIK’in verilerine gore
2007 yilinda yaymlanan toplam 2 bin 336 gazetenin 138’1 ulusal, 58’1 bolgesel, 2140’1

yerel diizeyde faaliyet gostermektedir. Yine ayn verilere gore Tiirkiye’de yaymlanan

38 RTUK Verileri, 2007
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dergi sayis1 3 bin 338°dir.>>” Reklamcilar Dernegi’nin 2005’te Tiirk Reklam Sektérii
Raporu’na gore ise bunlar i¢cinde 32 ulusal gazete ile 85 ulusal dergi ulusal ¢apta reklam
alma potansiyeline sahiptir.*®® Reklamverenler Dernegi’nin yine ayni yilda hazirladig
rapora gore ise reklam alma potansiyeline sahip 40 ulusal, 23 bdlgesel, 2 bin 61 yerel

gazete bulunmaktadir.”®!

Bilindigi gibi medya sektoriinde gazete ve dergileri kapsayan basmin gelir kalemleri
satis ve reklamlardan olugmakta, gorsel-isitsel alanda yer alan radyo ve televizyon
sektOriiniin hatta internet medyasmm gelirlerini ise yalnizca reklamlar ve sponsorluklar
olusturmaktadir. Ancak yine daha Onceki boliimlerde de ifade edildigi gibi basin
sektoriinde satislar ancak maliyeti karsilamakta (hatta bazen maliyetin de altinda
kalmakta) asil kar reklam gelirlerinden elde edilmektedir. Dolayistyla Tiirkiye’de
medya sektoriinde uluslararast yatirrmm potansiyelini gorebilmek i¢in Oncelikle
bakilmasi gereken yerlerden biri reklam gelirleri ve bu gelirlerin biiyliime potansiyelidir.

Reklam yatirimlari ise {ilkenin ekonomik performansi ile dogrudan ilgilidir.

Ekonominin biiylidiigii donemlerde reklam harcamalarinda bir artig goriiliir. Baska bir
deyisle kar eden ve biiyiiyen bir ekonomide satis ¢abalar1 fazla olacagmdan reklam
harcamasi da artar. Ote yandan ekonominin durgun doénemlerinde azalan reklam
gelirlerinin, basin isletmelerini fiyat yiikseltmeye zorlamasinin yani sira reklam satigmin
dolar bazli olmasi ve kurda goriilen oynakliklarin da etkisiyle reklemverenlerin reklam
harcamalarin1 smirlandirmalarina neden olmaktadir. Bunun yanmda ekonomik

biiylimenin alm giicilinii artirmasi 6zellikle basinda tirajlara pozitif bir etkide bulunmasi

beklenir.>%

Tiirkiye’de reklam harcamalart 2000’li yillara kadar 1 milyar dolarin altinda
gerceklesmistir. 2000 yilinda ilk kez 1 milyar dolar1 bulmasmimn ardindan 2001 yilinda

ekonomik kriz kendini gostermis ve reklam harcamalar1 bir 6nceki yila kiyasla yaklasik

2007 Y1l1 Yazili Medya Aragtirmasi, TUIK

3% Reklameilar Dernegi, Tiirk Reklam Sektorii Raporu, 2005

3! Reklamverenler Dernegi, Medya ve Reklam Diinyasina Genel Bakis Raporu, 2005

32 Orhan Baytar, “1992-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’de basin isletmelerinin maliyet ve gelir yapisimn
faaliyet sonuclar agisindan incelenmesi”, Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iletisim Anabilim Dali Basin Ekonomisi ve Isletmeciligi Bilim Dali, 2006, s.91
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% 50’lik bir diisiis kaydetmistir.®> Grafik 9’da da goriildiigii gibi reklam yatirimlari
2002 yilinmn ilk ¢eyreginde baslayan diizelmeyle birlikte 2007°ye dek her yil ortalama
yiizde 20'lik bir artig gostermistir. 2007 nin ikinci yarisindan itibaren hissedilmeye
baslanan kiiresel mali kriz reklam yatirimlarmi da etkilemis 2007 yilinda 3.308 milyon

YTL olan reklam yatirimlar: 2008 yilinda % 2.1 azalarak 3.241 TL’ye diismiistiir.”**

Grafik 9

Turkiye Reklam Yatirnmlan
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Kaynak: Reklamcilar Dernegi

Tiirkiye’de reklam yatirimlart ekonomideki olumlu gelismelerle birlikte hizla biiyiirken
bu yatirimlarin Gayrisafi Yurti¢ci Hasila’ya orani halen ¢ok diisiik seviyededir. Tablo
10°da da goriildiigii gibi yatirimlarin en iist diizeye ulastigi yillarda dahi bu oran %
0.4’lin biraz lizerindedir. Gelismis iilkelerde bu oran % 1 civarindadir (Tablo 11). Bu
durum Tiirkiye’de reklam pazarmm heniiz doygunluga ulasmadigmni, Onemli bir
bliylime potansiyeline sahip olduguna isaret etmektedir. Bu yoniiyle de uluslararasi
yatirimcilar i¢in cazip bir pazar goriinimii arz etmektedir. Nitekim Reklamverenler

Dernegi’nin verilerine gore Tiirkiye’de reklam yatirimlarinin % 60’1 75 sirket tarafindan

3% Sevket Sayilgan, a.ge., s.217

3% Reklam Yatirimlar1 Raporlari, Reklameilar Dernegi
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karsilanmaktadir.’® Dolaysiyla reklamveren sirketlerin artmasi ya da piyasaya yeni

reklamverenlerin katilmasiyla reklam yatirimlarmin biiyliyecegi 6ngoriilmektedir.

Tablo 10: Reklam Yatirimlarinda Biiylime

Birim

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

Tiirkiye
Reklam
Yatirimlari

Milyon
USD

1.058

536

724

892

1271

1.665

1.901

2.545

2.493

Reklam
Yatirimi
Biiylimesi

%

22

49

26

19

30

24

13

25

2

GSYH

Milyar
USD

266.439

195.545

232.280

303.262

392.206

482.685

529.187

649.125

729.443

Tiirkiye
Reklam
Yatirimlar
/ GSYH

%

0.4

0.3

0.3

0.3

0.3

0.4

0.4

0.4

0.3

Kisi
Basina
GSYH

USD

4245

3064

3581

4602

5862

7108

7766

9422

10471

Ekonomik
Biiylime

%

7

-6

6

5

9

Kaynak: Reklamcilar Dernegi ve IMF verilerinden derlenmistir.

365 «RvD Baskani Hakan Goren ekonomi muhabirleri ile bulustu”, 22.01.2009

http://www .rvd.org.tr/CatDetails.aspx?Catld=39&1d=43




Tablo 11: Ulkelerin Reklam Harcamalar1 ve GSYH Orani
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Ulke Reklam Harcamalari GSYH Reklam Harcamalar /
(milyon $) (milyar $) GSYH ( %)

ABD 151.939 | 12.421.875 1,2
Ingiltere 23.715 2.280.061 1,04
Japonya 40.707 4.560.671 0,89
Fransa 13.902 2.147.495 0,64
Almanya 22.216 2.794.478 0,79
Italya 11.721 1.780.781 0,65
Ispanya 9.131 1.132.132 0,8
Hollanda 5.042 639.579 0,78
Danimarka 2.317 258.096 0,89
Norveg 3.407 302.175 1,12
Isvec 2.589 367.162 0,7
Avusturya 2.268 304.529 0,74
Yunanistan 2.192 246.217 0,89
Tiirkiye 1.665 482.685 0,34

Kaynak: WARC, ZenithOptimedia, Reklamcilar Dernegi ve IMF verilerinden

derlenmistir.

Tiirkiye’de medya sektorliniin biiyiime potansiyeline yonelik bir baska ongdrii de

PricewaterhouseCoopers Kiiresel Eglence ve Medyaya Bakis 2008-2012 Raporu’nda

dile getirilmistir. Rapora gore Tiirkiye’de medya ve eglence sektorii 2012 yilma kadar

yaklagik % 70 biiyiiyerek 12,5 milyar dolara ulagmasi1 beklenmektedir. Biiyiimenin

onciiliigiinii kullanic1 sayis1 hizla artan internet medyasi ve ardindan basin ve sinema

sektorleri yapacaktir.*®

%pricewaterhouseCoopers Global Entertainment and Media Outlook 2008-2012,
http://www.pwc.conm/extweb/industry.nsf/docid/8CFOA9E084894A5A85256 CES8006E 1 9ED#news
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Tablo 12: Medya ve Eglence Sektériinde Biiyiime Ongoriileri

2008 (milyon $) 2012 (milyon $) 2008-2012 Yillik Degisim (%)
Tirkiye | EMEA | Kiiresel Tirkiye | EMEA | Kiiresel Tirkiye | EMEA | Kiiresel
TimEglence | 6.971 609.784 | 1.702.521 | 12.477 | 791.780 | 2.197.756 | 16,7 6,8 6,6
ve Medya
Sektori
Gazete 887 74.297 | 187.315 1.185 83.228 | 207.817 7,8 2,9 2,2
Yayinciligt
Internet 3.743 108.797 | 224.205 6.520 145.175 | 340.993 27,6 12,3 12,1
Erisimi
Reklamcilik 2.266 165.727 | 502.300 3.291 218.865 | 633.909 10,4 7,3 6,1
Tiiketici/ 1.982 348.701 | 976.016 2.666 427.740 | 1.222.584 | 7,7 5,0 5,6
Son Kullanici
Harcamalari

Kaynak: PricewaterhouseCoopers Global Entertainment and Media Outlook 2008-2012

Tiirkiye’de ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi, gostergelerin olumlu seyir
izlemesi diger sektorlerde oldugu gibi medya sektoriinde de 2002’den itibaren
uluslararas1 sirket birlesmelerini giindeme getirmistir. Onun Oncesinde medyaya

uluslararasi sermayenin ilgisi smirh diizeydedir.

Tiirkiye’de medya sektoriine uluslararasi yatirimeilart ¢gekme ¢abalart 90’11 yillarda

baslamis, Rupert Murdoch, Robert Maxwell gibi yatirimcilarin girisimleri sonugsuz

kalmistir.>®’

1990’larin  sonunda dergi gruplart uluslararasi yaym kuruluslariyla
ortakliklar kurmuslardir. Bu baglamda Dogan Grubu Burda RCS International Holding
GmbH ile ortakhk anlagsmasi yapip Hirgili¢’i Dogan Burda Rizzoli’ye (DBR)
dontistiiriirken, Hearst Grubu ile isbirligi yapan Bilgin Grubu, dergi grubunun admi Bir

368

Numara Hearst olarak degistirmistir.”>" Bugiin bunlar i¢inde yalnizca Rizzoli’yle

ortakligina son vermis halde Dogan Burda ortaklik olarak varligmi siirdiirmekte olup,

37 Ragip Duran, “Global medya ve Tiirkiye: Militarizm ve milliyetcilik sizde kag¢ dolar?”, Birikim, 117,
Ocak 1999, s.31

3% Ceren Sozeri, “La Presse Magazine dans les Groupes de Médias et dans les Médias Indépendants en
Turquie”, Yiiksek Lisans Tezi, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Radyo-Televizyon
Anabilim Dali, 2006, s.39




154

buna 2006’da Yunanistan’da faaliyet gosteren Imako Media A.E ile ortaklik kuran ve
Vatan — Imako Yaymcilik A.S adi altinda faaliyet gosteren Vatan Dergi Grubu
eklenmistir. Dergi yayinciligr sektoriinde uluslararasi yatirimcilar sermaye katilimiyla
ortaklik kurmak yerine c¢ogunlukla lisans anlagsmalar1 yoluyla isbirligini tercih

etmektedirler.®

Gorsel — isitsel alanda ise yabanci sermayeli ortaklik 6rnegi ilk kez
1999 yilinda AOL Time Warner’a ait Turner Broadcasting International ile Dogan
Yaym Holding ortaklig1 ile 3984 Sayili Kanun’un yabanci sermaye oranini smirlamasi
nedeniyle yurt disinda kurulan CNN Tiirk’tiir.>”°Onun ardindan 2000°de yaym hayatina
baslayan CNBC-E kanali ve NTVMSNBC adli haber portali ise NBC ile lisans
anlagmasi1 temelinde kurulmustur, sermaye katilimi yoktur. CNBC Europe ile yapilan
lisans anlagsmas1 kapsamimda Dogus Grubu kullandig1 hizmetler ve logonun karsiligmin
yant swra reklam ve sponsorluk gelirlerinden de lisans veren sirkete Odeme

yapmaktadir.’”"

2001 krizinden bankacilik sektoriiyle birlikte en fazla etkilenen sektorlerden biri olan
medyada 2002’den itibaren hareketlilik baslamis krizden etkilenerek zor durumda kalan
sirketlere Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun el koymasi ve ardindan satiglart ve
Ozellikle telekomiinikasyon alanindaki oOzellestirmeler yatirimcilart bu alana
yoneltmistir. Medya ve eglence sektoriinde birlesmeler yoniinden en hizh yiikselisin
2005 ve 2006 yillarinda yasandigi dikkat ¢cekmektedir. Bu doneme o6zellikle Uzan
Grubu’na ait yayin sirketlerinin satis1 damgasmi vurmustur. 2007 yilinda islem hacmi %

77 artarken ATV-Sabah’m 1.1 milyar dolara satis1 6ne ¢ikmaktadir.*”

* 1bid, 5.139

370 Zeynep Kaban Kadiogluy, a.g.e., 5.49

7! Dilruba Catalbas, a.g.e., http://www.tbsjournal.com/Archives/Spring03/catalbas.html
372 Ernst&Young Birlesme ve Satinalma Islemleri Raporlar1 2002-2008
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Grafik 10
Medyada Sektorlere Gore Birlesmeler
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Kaynak: Ernst& Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporlari, 2002-2008

Medya sektoriinde uluslararasi birlesmeler 2005 yilindan itibaren ani bir artig

gostermistir. 2002-2008 yillar1 arasinda gergeklesen birlesme islemlerinin 35’ini ulusal

birlesmeler, 30’unu uluslararas: sirketlerle yapilan birlesmeler olusturmustur.®”

3 ibid
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Grafik 11

Medya Sektoriinde Ulusal ve Uluslararasi Birlesmeler

Y abanci
46%
Tarkiye
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Kaynak: Ernst& Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporlari, 2002-2008

Tiirkiye’de medya sektdriinde en ¢ok ABD ve Almanya kokenli sirketler (6 islem)
yatrm yapmuslardir. Onu Rusya, Kanada ve Ingiltere kékenli sirketler (4’er islem)
izlemektedir. Islem hacimlerine bakildiginda ise 2005 yilinin en dikkat ¢ceken birlesmesi
6,5 milyar dolarlik Tiirk Telekom —Saudi Oger birlesmesidir ardindan Telsim’in
Vodafone’a satis1 gelmektedir. 2006 yilinm en biiyliik medya islemi Axel Springer’in
Dogan TV’nin % 25 hissesini almasidir. Yine ayn1 yil Newscorporation’a ait News
Netherland BV TGRT televizyonunu 82.4 milyon dolara satin almistir. 2007 yilinda
Deutsche Bank’m Dogan Gazetecilik’in % 22’lik hissesini satin almas1 hacim olarak en
biiylik islem olarak kaydedilirken AFM, Fida Film ve Mars Group olmak iizere sinema
sektoriinden ii¢ sirketin gerceklestirdigi uluslararas: birlesmeler dikkat ¢ekicidir. Yine
ayn1 yil reklam sektoriinde Era Outdoor Almanya’dan Wall A.G ile, Katolog Yayin ve
Tanitim Italya’dan Seat Pagine Gialle ile ve Zap Medya Rusya’dan IMSG ile
birlesmistir. 2008’de uluslararas1 krizin hissedilmeye baglanmasiyla uluslararasi
yatirimlar hiz kesmis, bu déonemin en dikkat c¢ekici yatirrmi Dogan Yaym Holding’in

yaklasik % 10’luk hissesinin Axel Springer’e satis1 olarak kayda geg:mistir.374

3 ibid
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Grafik 12

Medyada Ulusal ve Uluslararasi Birlesmeler (Sayilarina Gore)
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Kaynak: Ernst& Young Birlesme ve Satm Alma Islemleri Raporlari, 2002-2008
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Tablo 13: Tirkiye’de 2002-2008 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Medya Birlesmeleri

Yil | HedefSirket | Satin Alan Sektor Ulke Hiss | Aciklan | Islem Islem
Sirket e ma Degeri Yapisi
Oran | Tarihi (milyon
1% dolar)
2002 | Yeni Giin Turgay Ciner | Gazete Tiirkiye | 20 Haz.02 | 2,0 Satinalma
Holding
(Cumhuriyet)
2003 | Aria Aycell Telekom Tirkiye | G/D | Ar.03 Agiklanm | Birlesme
ad1
Cine Mars Is Risk Eglence Tiirkiye | 50 Tem.03 | Agiklanm | Satinalma
Sermeyesi ad1
Seka Aksu Milda Kagt Tiirkiye | G/D | Ek03 3,5 Ozellestirm
Isletmesi Mecmua e
Gazete (Milli
Gazete’nin
yan kurulusu)
2004 | Tele Iletisim | Mehmet Telekom Tirkiye | 50 Ma.04 Agciklanm | Satinalma
Teknolojileri | Cansun, adi
Sanayi ve Biilent
Ticaret A.S Ozkun, Nihat
Altunhan,
Mehmet
Saydam
2005 | Medyatiirk Aegis Group | Reklam Ingilter | 100 | Nis.05 15,0 Satinalma
e
Odeon AFM Eglence Tiirkiye | 100 | Ag05 Aciklanm | Satinalma
Cineplex Sinemalar1 ad1
Turkcell Alfa Group Telekomiinikasyo | Rusya 13 Ar.05 1.590,0 Satinalma
n
Radyo Ares Radyo Yayincilik Tiirkiye | G/D | Eyl.05 0,2 TMSF
Alaturka ve
Televizyoncu
luk
Stiper FM CanWest Yayincilik Kanada | G/D | Ey.05 33,1 TMSF
Metro FM CanWest Yayincilik Kanada | G/D | Ey.05 22,9 TMSF
Cinemaxx Cine Mars Eglence Tirkiye | 100 | Tem.05 | 13,6 Satinalma
LDTS (Uzun | Fusion Telekomiinikasyo | ABD 75 Ma.05 Agciklanm | Satinalma
mesafe Telecom n adi
telefon munications
hizmetleri)
Tanitim Golge Reklam Tirkiye | G/D | Ek.05 G/D Birlesme
Reklam Tamtim
Star TV Isil Yayincilik Tirkiye | G/D | Eyl.05 306,5 TMSF
Televizyon
Dogan Grubu
Rock FM Karma Radyo | Yayincilik Tirkiye | G/D | Eyl.05 0,4 TMSF
ve
Televizyon
Bugiin Koza-Ipek Gazete Tiirkiye | G/D | Kas.05 | Ag¢iklanm | Satinalma
Gazetesi Grubu adi
Ekin Sinema | Mars Grubu Eglence Tiirkiye | 99 Ag05 Aciklanm | Satinalma
adi
Sabah ve Merkez Basin Yaymncilik | Tirkiye | G/D | May.05 | 433,0 TMSF
ATV Grubu
Bogazici ND SatCom | Haberlesme Alman | 80 Ag.05 Agiklanm | Satinalma
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Uydu ya adi
Tletisim
Kamera News Reklam Rusya 60 Haz.05 | 64 Satinalma
Agikhava Outdoor
Reklamcilik | Group
Radyo Plus Saran Group | Yayincilik Tiirkiye | 100 | Kas.05 | Ag¢iklanm | Satinalma
adi
Radyo Saran Group | Yayincilik Tiirkiye | 100 | Kas.05 16,8 Satinalma
Tatlises
Tiirk Saudi Oger Telekomiinikasyo | Suudi 55 Haz.05 | 6.550,0 Ozellestirm
Telekom n A e
Interkom Telco Tiirk Telekomiinikasyo | Tiirkiye | G/D | Nis.05 G/D Birlesme
n
Trendtech Turkven Telekomiinikasyo | ABD - Ar.05 Agciklanm | Satinalma
Group Private n adi
Equity
Telsim Vodafone Telekomiinikasyo | Ingilter | G/D | Ar.05 4.550,0 TMSF
n e
Wall Sehir Wall A.G Reklam Alman | 40 Ar.05 10,8 Satinalma
Dizaym ve ya
Tic.
2006 | Star Gazetesi | Ali Ozmen Gazete Tiirkiye | G/D | Oc.06 8,0 TMSF
Safa
Dogan TV Axel Springer | Yayincilik Alman | 25 Kas.06 | 480.3 Satinalma
ya
[zmir TV Ciner Group | Yayincilik Tiirkiye | G/D | Haz.06 | 3.7 TMSF
Joy FM Galata Yayincilik Kanada | G/D | Oc.06 32 TMSF
Televizyon
ve Radyo
Yayinciligt
Tic. A.S
(CanWest&
Global
Yatirim)
Joy Tirk FM | Halig Yayincilik Kanada | G/D | Oc.06 1.8 TMSF
Televizyon
ve Radyo
Yayincilik
Tic. A.S
(CanWest
&Global
Yatirim)
RPM Radar International | Reklam Irlanda | 70 Mart 06 | 13.9 Satinalma
Marketing
Sales Group
Mars Sinema | Mars Eglence Tiirkiye | 66 Ag.06 19.4 Satinalma
Turizm ve Entertaineme
Sportif nt Group
Tesisler
Isletmeciligi
A.S
TGRT News Yayincilik Hollan | 57 Ey.06 82.4 Satinalma
(Huzur Netherlands da
Radyove TV | BV
A.5)
Digital Providence Yayincilik ABD 47 Oc.06 250.0 Satinalma
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Platform Equity
Tletisim Partners Inc
Hizmetleri
AS
(Digiturk)
Yorum Grup | Publicis Reklam Fransa | 51 Haz.06 | Ag¢iklanm | Satinalma
Groupe ad1
Tiirkce TV Renk Yayincilik Tiirkiye | 100 | Ey.06 3.8 TMSF
Televizyon
Prodiiksiyon
A.S (Ciner
Grubu)
Lift Medya Tiger Global | Reklam ABD - Haz.06 | Aciklanm | Satinalma
Private adi
Investment
Partners 111
L.P ve Feroz
Dewan
A-Tel Turkcell Telekomiinikasyo | Tiirkiye | 50 May.06 | 150.0 Satinalma
n
Avea Iletisim | Tiirk Telekomiinikasyo | Tiirkiye | 41 Tem.06 | 500.0 Satinalma
Hizmetleri Telekom- n
AS iinikasyon
AS
2007 | AFM Velios Eglence Rusya 51.9 | Ek.07 28,5 Satinalma
Uluslararasi 0
Film
Prodiiksiyon
ATV / Sabah | Turkuvaz Yayincilik Tiirkiye | 100 | Ar.07 1.100 TMSF
Radyo
Televizyon
Gazetecilik
ve Yayincilik
(Calik
Holding)
Dogan Deutsche Gazete Alman | 22 Tem.07 | 88,0 Satinalma
Gazetecilik Bank ya
Era Outdoor | Wall A.G Reklam Alman | 30 Kas.07 | Ac¢iklanm | Satinalma
ya ad1
Fida Film SU Private Eglence Tiirkiye | - Ara.07 | Ag¢iklanm | Satinalma
Equity adi
Habertiirk Turgay Ciner | Yayincilik Tirkiye | 100 | Kas.07 | 35,0 Satinalma
Kampiis Lift Medya Reklam Tirkiye | 100 | Tem.07 | 8,1 Satinalma
Katalog Seat Pagine Reklam ftalya 50 Kas.200 | 7,6 Satinalma
Yayin ve Gialle 7
Tamtim
Mars Colony Eglence ABD 55 Nis.07 | 44,0 Satinalma
Entertaineme | Capital LLC
nt Group
Maslin Sportingbet Eglence Ingilter | 100 | Sub.07 | 76,1 Satinalma
Properties e
Ltd (Online
Babhis)
Neteks Datatec Telekomiinikasyo | ABD 50 Tem.07 | 3,5 Satinalma
Tletisim International | n
Uriinleri (Westcon
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Group)
Samandira Merkez Basim Tirkiye | 100 | Sub.07 | 42,0 TMSF
Baski Yayin
Tesisleri Holding
Vatan Dogan Gazete Tiirkiye | 100 | Tem.07 | 18,1 Satinalma
Gazetesi Gazetecilik
Zap Medya International | Reklam Rusya 100 | Eyl.07 13,0 Satinalma
ve lletisim Marketing
2008 | Bilyoner Demir Eglence Tiirkiye | 55 Eyl.08 Aciklanm | Satinalma
Interaktif Toprak A.S adi
Hizmetler
Dogan Yayin | Axel Springer | Medya Alman | 9,8 Kas.08 | 61,0 Satinalma
Holding ya
Global Civitas Reklam Yunani | - Oc.08 Aciklanm | Satinalma
Tanitim stan ad
Iddiaa Inteltek Eglence Tirkiye | G/D | Ag.08 Aciklanm | Isletme
adi Hakki
Devri
Istanbul International | Eglence Misir 38,5 | Eyl.08 46,0 Satinalma
Doors Group | Restaurants
Group
Kanaltiirk Koza Yayincilik Tirkiye | 100 | May.08 | 30,0 Satinalma
Davetiye
Kral FM ve Dogus Grubu | Yayincilik Tiirkiye | - Haz.08 | 95,0 TMSF
Kral TV
News Actera Reklam Tiirkiye | 60 Haz.08 | Acgiklanm | Satinalma
Outdoor ad
Turkey
Next Turkven Reklam Tiirkiye | - Ag.08 Aciklanm | Satinalma
Generation Private ad1
Media Equity

Kaynak: Ernst& Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporlari, 2002-2008

5.5 Tiirkiye’de Medya Sektoriinde Uluslararasi Birlesmelerde Birlesme

Siireci

5.5.1 Rekabet Ortaminin Analizi

Birlesme siirecinin ilk agamasini1 yatirim yapilacak pazardaki rekabet ortammim analizi

olusturmaktadir. Rekabet analizinde biiylimek dolayisiyla yatirnm yapmak isteyen

sirketin hedefledigi pazarda kisa ve uzun vadeli amaglarina karsilik bulup bulamayacagi

analiz edilir. Bu bolimde Tiirkiye’de medya sektoriiniin analizinde ortaya konan

yapimnin ayrintilarma girilerek, medya sektoriinde elde edilen gelirlerin nasil paylasildig
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rekabet stratejileri ve bu alana yatirim yapmay1 diisiinen sirketler i¢in neler vaat ettigi

incelenecektir.

Bunun i¢in Oncelikle bir onceki bolimde biiyiime egilimi ortaya konan reklam

yatirmmlarinin mecralar arasi dagilimma dikkatle bakmak gerekmektedir.

Tiirkiye’de reklam yatirimlarmin ¢ok biiylik bir boliimii televizyona harcanmaktadir.

Bunun en 6nemli nedenleri arasinda Tiirkiye’de televizyon izleme oranmin yiiksekligi

ve televizyonda reklam fiyatlarmm ucuz olmasi gdsterilmektedir.’”

Televizyonun
ardindan gelen basm sektoriinde ise yaklasik % 30’la en biiyiik pay gazetelere aittir.
Dergiler ve radyo yaklasik % 4’liik payla en az yatirim yapilan mecralar arasinda iken
son iki yildir harcamalara dahil edilen internet krizle gelen % 2’lik kiigiilmeye ragmen

%45 biiyiime gostermistir.”’°

Grafik 13
Reklam Harcamalarinin Mecralara Dagihimi
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Kaynak: Reklamcilar Dernegi

7 DYH lcra Kurulu Baskant Mehmet Ali Yalgindag, Uluslararasi Reklamcilik Dernegi Baskani olarak
yapti§1 basin duyurusu, 06.12.2005,

http://www.dmg.com.tr/ UserFiles/File/News/2006IA APressRelease.pdf

376 Reklam Yatirimlar1 Raporlari, Reklameilar Dernegi
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Medya sektoriinde basin hari¢ diger mecralarin gelirleri tiimiiyle reklam gelirlerinden
olusmaktadir. Basinda satig gelirleri s6z konusu olsa da, bu gelirler arasindaki denge
son donemde reklam lehine bozulmustur. Durumu daha somutlastirarak agiklamak
gerekirse bugiin gazetelerin kagit ve maliyetleri sayfa basma 0,5 / 0,6 (krizle birlikte
yiikselen maliyetler nedeniyle) cent’dir. Ortalama olarak 50 sayfa basilan bir gazetenin
(ki bu rakam hafta sonlar1 100 sayfaya ¢ikabilmektedir) yalnizca kagit ve baski maliyeti
30 sent olmaktadir. Gazeteler bugiin ortalama 0,5 TL’ye yani yalnizca kagit ve baski
maliyetlerini karsilayacak bir fiyata satilmakta, insan kaynaklari, pazarlama ve idari

giderlerin maliyetleri ve karlar reklam gelirlerinden elde edilmektedir.®”’

Gazetelerin reklam gelirlerine baktiZimizda ise % 39’la en biiyiik pay1 Dogan Grubu’na
ait Hiirriyet gazetesi almakta, onu en yakin olarak % 16’lik payla Calik Grubu’na ait
Sabah gazetesi izlemektedir. Sektoriin en bliytigl ile digerleri arasindaki farkin oldukg¢a
biiylik oldugu ve yine ayni gruba ait Posta, Milliyet, Vatan ve Radikal gazetelerinin de
bu pastadan pay aldign dikkat ¢ekmekte, bu da gazete yayinciligr sektoriindeki

yogunlasmay1 gozler éniine sermektedir.*”

Grafik 14

Reklam Gelirlerinin Gazetelere Dagilimi

Kaynak: Bilesim Medya Verileri, 2008

77 Yavuz Semerci ile goriisme 20.03.2009
% bid.
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Gazete yaymciligi pazarmdaki yogunlasmanim bir diger sonucu da varolan durumun
yarattigr giris engelleridir. Bu dagilimda reklam gelirlerinde pazar lideri olan ve

satislarda da 500 binlik satisla Gigiincii sirada bulunan®”

Hiirriyet gazetesinin fiyatimni
yalnizca kagit ve baski maliyetlerini karsilayacak diizeyde belirlemesi, varolan ya da
pazara yeni girecek sirketlerin bu fiyatin iizerinde bir satig fiyati belirlemesini
engellemektedir. Reklam gelirinin dengesiz dagilimi da disiiniildiigiinde gazete

yaymecilig1 sektorii yatirimeilar i¢in ¢ok cazip bir goriiniim sergilememektedir.

“...Yazili basina niye girmiyor yabanci sermaye, ¢iinkii bunun maliyeti belli, reklamdan
en biiyiik payr alan grup bunu 40 kurusa satiyor digerlerinin fiyat yiikseltmesi miimkiin
degil mecburlar o fiyattan satmaya. E fiyatini yiikseltemiyor tiraj alamayacak, reklam

pastasindan pay alamiyor dolayisiyla boyle bir irrasyonellik var.”*

Televizyon ve radyo yaymciligi sektoriinde ise gelirler yalnizca reklam ve
sponsorluklardan olusurken en biiylik kalem olan reklam gelirlerinin dagilimi basin
sektoriiyle benzerlik gostermektedir. Farkli olan gelirlerin 6zellikle televizyon
yaymnciliginda ¢ok daha yiiksek olmasidir. Ancak ulusal ¢apta karasal yaym yapan bir
televizyonun, canli yaym masraflari, prime-time’da rekabet edebilmek i¢in yaymladig
dizilerin masraflar diisiiniildiigiinde aylik maliyetinin 10 milyon TL’ nin epey iizerinde

oldugu ifade edilmektedir.’®’

7 Gazetelerin satislarina ait haftalik raporlar www. medyatava.com adresinde yayilanmaktadir. Bu
raporlar aym zamanda reklam gelirlerinden de en biiyiik pay1 alan Dogan ve Calik Gruplari’na ait iki
dagitim sirketinin raporlarindan derlenmektedir.

3 Yavuz Semerci ile goriisme 20.03.2009

1 Yavuz Semerci ile goriisme 20.03.2009 ve Murat Akgiray’la goriisme 13.04.2009
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Tablo 14: Reklam Gelirlerinin Televizyon Kanallarma Dagilimi

Reklam Gelirleri

Kanallar (milyon TL) Reklam Paylar1 %

Kanal D 369.417 26,8
Show TV 191.600 13,9
ATV 208.348 15,1
Star 140.707 10,2
NTV 61.332 4.4
Fox 70.884 5.1
STV 37.668 2,7
LIG TV 41.107 2,9
CNBC-e 38.825 2,8
KANAL 7 29.881 2,1
TNT 23.131 1,6
KANAL 1 23.381 1,6
CNN Tiirk 12.507 0.9
Yiizde 0.9'un alt1 128.621 10,8
Toplam 1.377.409 100,0

Kaynak: RTUK verileri

Tablo 14’te goriildiigii gibi reklam harcamalarindan en biiyiik pay1 ulusal ¢apta yayin
yapan ve karasal yaym lisansina sahip televizyon kanallar1 almaktadir. % 1’in tlizerinde
reklam payina sahip ve karasal yaym yapmayan kanallar yalnizca futbol macglarmi
yaymlama lisansina sahip ve Cukurova Grubu biinyesindeki Digiturk uydu platformu
lizerinden yaymn yapan Lig TV ve kablolu ve uydu iizerinden giindiiz finans, gece
eglence icerigi ile yayin yapan ve Dogus Grubu’na ait CNBC-E kanallaridir. Tablo
15’te dikkat ¢eken diger bir husus da reklam paylarinin dagiliminda gazetede oldugu
gibi biiyiik gruplar lehine bir durum oldugudur. En fazla reklam alan dort televizyon
kanalmin ikisi (Kanal D ve Star) Dogan Yaym Holding’e aittir. Dogan Grubu’nun pay1
2005 yilinda Star TV’yi almasiyla yiizde 37’ye c¢cikmustir. Digerleri i¢inde Show TV

Cukurova Grubu’na, ATV ise Calik’a ait Turkuvaz Grubu’na aittir.

Bu iki alt sektore ait verilerden de anlasilacagi gibi Tiirkiye’de medya sektorii
1990’lardan itibaren aktorleri degisse de birlesme ve satin almalarla biiyiiyen birkag
grubun hakimiyeti altinda faaliyet gdstermektedir. Bu gruplar ve medya sektoriine

yapilan reklam harcamalarindan toplam olarak aldiklar1 pay su sekildedir:
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Dogan Grubu: 1979 Yilinda Karacan Ailesi’'nden Milliyet Gazetesi’ni satin alarak
medya sektoriine giren Aydmn Dogan 1995 yilinda Hiirriyet Grubu’nu yine ayni yil
Kanal D’yi bilinyesine katmig, 1999 yilinda CNN Tiirk’ti kurmustur. Yazili basindaki
genislemesini sekiz gazete ve Dogan Burda Rizzoli adli yabanci ortakli sirketi ile
stirdiiren Aydin Dogan’m medyanmn yani sira bankacilik-sigorta, enerji, turizm, sanayi
ve ticaret alanlarmda da sirketleri ya da ortakliklar1 bulunmaktadir. Eglence sektoriine
de giren Holding’in medya grubu, yayincilik (Dogan Kitap), miizik (DMC) ve film
yapim (ANS, Hiirriyet Yapim, D Prodiiksiyon) alanlarinda faaliyet gostermektedir.
Dogan Grubu’na bagh Dogan Yaym Holding su anda sekiz gazetesi (Hiirriyet, Milliyet,
Radikal, Referans, Posta, Fanatik, Turkish Daily News, Vatan), bir dergi grubu (27
dergi), bir haber ajans1 (DHA), alt1 televizyon kanali (Kanal D, Star, CnnTiirk, Interaktif
TV ve Shopping TV), bir dijital televizyon platformu (D Smart), dort radyosu, iki
yaymevi (Dogan Kitap, Dogan Egmont), bir miizik sirketi (DMC), internet sirketi
(Dogan Online), miizik ve kitap magaza zinciri (D&R), basim (Dogan Ofset) ve dagitim
sirketleriyle (Yaysat, DPP) Tiirkiye nin en biiyikk medya grubudur.*®

Calik Grubu: Kisaca siireci dzetlemek gerekirse, Izmir’de Yeni Asir adli yerel bir
gazetenin sahibi olan Ding Bilgin 1980°de Istanbul’a gelerek Medya Holding’i
kurmustur. 1990’larda basta Dogan Grubu ile rekabet eden Bilgin Grubu elini
gliclendirebilmek i¢in Finansbank ve Cukurova Grubu’nun destegi ile televizyon
yaymciligina baslamis, Caglar Grubu ile ortak olarak medya disinda finans sektoriinde
yatirim yaparak Etibank’1 satin almistir. Ancak 2001 krizinde Etibank’a el konulmasi ve
sonrasinda el konmanin medya sirketlerine sigramasinin ardindan Bilgin Grubu TMSF
ile anlasarak bu kuruluslar1 Turgay Ciner’e ait Park Grubu’na kiralamistir. Ciner Grubu
2005 yilinda TMSF ile anlasarak medya sirketlerini 10 y1l 6deme kosuluyla satin
almistir. Ancak Ding Bilgin ve Turgay Ciner arasinda gizli bir alim-satim anlasmasi
oldugu iddialar1 nedeniyle 1 Nisan 2007 tarihinde TMSF, Ciner’in elinde bulunan
medya kuruluslarina satmak tizere el koymustur. S6z konusu medya sirketleri Aralik
2007 tarihinde Calik Holding tarafindan 1.1 milyar dolara satn alinarak Turkuvaz
Radyo Televizyon Gazetecilik ve Yayimncilik adi altinda toplanmistir. Grubun ATV

2 Dogan Yayin Holding, http://www.dyh.com. tr/tr/Hakkimizda.aspx
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(ulusal) ATV Avrupa (uydu) adh televizyon kanallarinin yani sira Sabah, Yeni Asir,
Takvim, Fotoma¢ olmak {izere dort gazetesi ve 14’1 aylik, 5’1 haftalik olmak {izere

toplamda 19 dergisi bulunmaktadir.’®

Cukurova Grubu: Grup sektore 1977 yilinda Aksam gazetesini alarak girmistir.
Ardindan 1990’larin basmda medya sektoriindeki yatirimlarni arttirmistir. Grubun
medya alaninda pek ¢ok sirketi bulunmaktadir bunlar, Show TV, Sky Tiirk (televizyon),
Aksam Yaymn Grubu (gazete ve dergiler), Mepas (medya pazarlama), Zedpas (reklam
pazarlama), Eksen Yaymncilik (TV/radyo teknik altyapr hizmeti), Digiturk (dijital
yayincilik). Grubun yazili basin sektoriinde Tiirkmedya adi altinda {i¢ gazetesi (Aksam,

Glines, Terciiman) ve alt1 dergisi bulunmaktadir.*®*

Feza Gazetecilik A.S: Ali Akbulut’un sahip oldugu Feza Gazetecilik A.S’nin dort
televizyonu (Samanyolu TV, Samanyolu Haber, Mehtap TV, Ebru TV ), iki gazetesi
(Zaman, Today’s Zaman), bir dergisi (Aksiyon), bir haber ajansi (CHA) ve bir radyosu
(Bur¢ FM) bulunmaktadir. Sirkete ait olan Zaman Gazetesi son donemlerde yiiksek
tirajlartyla dikkat ¢ekse de tirajlarmin biliyiik boliimiiniin abonelerden kaynaklanmasi

tartisma yaratmaktadir.*®

Dogus Grubu: 1999°da yayin hayatina baslayan grubun biinyesinde haber kanali NTV
ve giindiiz finans gece eglence igerigi sunan CNBC-E kanallarinin yani sira €2, NTV
Spor, NBA TV ve 2008’de TMSF’den satin aldig1 Kral TV televizyon kanallarmin yani
sira yedi radyo bulunmaktadir. 2008°de uluslararasi alanda yayinlariyla tanman Conde
Nast grubuyla lisans anlasmasi imzalayan Dogus Grubu basin alanindaki faaliyetlerini
dergi yaymciligi alaninda yogunlastirmis, buna 2007 yilinda kitap yaymciligini da

eklemistir.>*

% Turkuvaz Medya Grubu, http://www.calik.com/sektorler.aspx?id=24

* Turkmedya, http://www.turkmedya.com.tr/

3% Ekrem Dumanli, “Bu mantikla tiraj ylikselmez!”, 07.06.2004,
http://www.zaman.com.tr/yazar.do?yazino=56520 &keyfield=61626F6E65

% Dogus Grubu, http://www.dogus grubu.com.tr/tr/icerik/47/2/web_sektorler/medya/
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Ciner Grubu: Din¢ Bilgin’den almis oldugu medya sirketlerine 1 Nisan 2007’de
TMSF’nin el koymasmm ardindan Turgay Ciner, 1999 yilinda Ufuk Giildemir
tarafindan bir haber sitesi ile yaym hayatna baglayan ve televizyon yayinciligiyla
devam eden Habertiirk’i 2007 yilinda 35 milyon dolara satin almistir. Nisan 2009’da
Habertiirk gazetesini yaym hayatina sokan Ciner Yaym Holding biinyesinde iki
televizyon kanali (Habertiirk, Kanal 1), bir gazete, (bes dergi yayinlayan) bir dergi

grubu, bir yapim sirketi ve basim tesisleri yer almaktadir.**’

Grafik 15’in ortaya koydugu iizere Tirkiye’de reklam yatirimlarindan en biiyiik pay1
ulusal ¢apta karasal yayin lisansma sahip, medya sektoriinde pek alanda yatirimi
bulunan ancak Onceligin reklamdan aldig1i payla orantili olarak televizyon
yaymciliginda oldugu medya gruplar1 paylasmaktadir. Daha somut sekilde ifade edecek
olursak Fox, Kanal 7 ve Dogus Gruplarmm yazil1 basindaki faaliyetleri olmamasi ya da
yalnizca dergi yaymciligi alaninda faaliyetleri olmasmna ragmen toplam reklam
gelirlerinden onemli miktarda pay aldiklar1 dikkat ¢ekmektedir. Bu durum Tiirkiye’de
medya sektoriine yatirnm yapmak isteyen yatirimcilari televizyon 6zellikle de ulusal
capta karasal yaymciliga yonlendirmekte, bu alan1 medya sektoriiniin diger alanlarma

gore daha cazip kilmaktadir.”®

*7 Ciner Yayin Holding, http://www.parkgroup.com.tr/companies.php?CID=24
% Emre Eryigit ile goriisme, 04.05.2009
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QGrafik 15

Medya Gruplarinin Reklam Gelirlerindeki Toplam Paylan
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Kaynak: RTUK Verileri

5.5.2 Hedef Sirket Se¢ciminde Dikkate Alinan Unsurlar

Piyasadaki rekabet ortaminin analizinden sonra birlesme siirecinin ikinci asamasini
hedef sirketin se¢cimi olusturmaktadir. Hedef sirket se¢iminde odaklanilacak alan dost¢a
birlesmelerdir, Tiirkiye’de medya sektoriinde birlesmeler gorece yeni bir olgu

oldugundan heniiz diismanca satm alma durumuna rastlanmamastir.

Hedef sirket se¢imi gerek Tiirkiye’de medya sektdriine yatirim yapmak isteyen ancak
piyasayr tanimayan yabanci yatirimcilar gerekse Tiirkiye’de biiylimeyi hedefleyen
sitketler icin 6nemli ve zorlu bir siire¢ niteligi tasimaktadir. Siirecin daha saglikh
yiiriitiilmesi, arz ve talebi uygun sartlarda bulusturulmasmda son dénemde giderek artan

bi¢imde bu alanda uzman araci kurumlar rol oynamaktadir.
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Sirket birlesme istegini ortaya koyduktan sonra bu alanda uzmanlasan araci kurumlara
bagvurmaktadir.*® Araci kurumlar éncelikle sirketin hedeflerini tespit etmekte ardindan
bu hedefleri gerceklestirme potansiyellerini arastirmaktadir. 2007 yilinda Rus
International Marketing Sales Group (IMSG) ile birlesen Zap Medya’nin Ortag ve
Genel Miidiirii Ugur Seker birlesme yoluyla biiylime kararini alma siireglerini soyle

anlatmaktadir:

“Biz biiyiimek istivorduk ve buna karar verdikten sonra bunun kendi oz
kaynaklarimizla yapmamiz ¢ok zordu, ¢iinkii 99 Depremi’nden sonra ¢ok ciddi bir
2001 Krizi yasadik, 2004 te hafif bir dalgalanma oldu. Simdi tekrar bir global bir
krize girdik (bu bizim satisimizdan sonra olan bir sey ama) iilke kosullar: olduk¢a
zor. Oncii bir is yapiyoruz, piyasa géreceli olarak gelismekte ama halen daha
toplam reklam yatwrimi icerisinde ¢ok kiiciik bir paya sahip, dolayisiyla bizim bir
isbirligine ihtiyacimiz vardi. Biz bunu giindeme aldiktan sonra aract kurumlar
arastrmaya basladik ve Ingiltere’den Results Internatonal firmasiyla anlastik.”
..Bu tarz firmalar size sunu soruyor: °‘I) Siz sirketinizi satip ¢ikmak mi
istiyorsunuz? 2) Stratejik isbirligi yapwp isinizi biiytitmek mi istiyorsunuz? 3)
Tamamen bir ‘angel’ gelsin ve size destek olsun mu istiyorsunuz?’ Yani ilk basta
aracilar sizin ne yapmak istediginizi sorguluyor. Siz niyetlerinizi soyledikten sonra
geliyorlar ve sirketi gergekten arastiryyorlar. Pazardaki insanlarin goriislerini
aliyorlar, muhasebesel evraklarimizi, sézlesmelerinizi, ortaklik yapimzi, ne ig
vaptigimzi anlamaya ¢alisiyorlar. Ciinkii bu adamlar tekstil firmasi, bir narenciye
firmasi, bir otomobil firmast da satabiliyorlar. Dolayisiyla oncelikle sizin ne is
vaptigimizi anlamaya ¢alistyorlar. Bunu anlattiktan sonra hatta daha ileriye gidip
“siz soyle bir is yapsaniz daha iyi olabilir gibi” fikir veriyorlar yani bir siire sonra
sizden biri olmaya bashyorlar. Bir-iki-ii¢ toplantidan sonra ka¢ senelik bir
firmaysaniz o kadar senelik ge¢misinizi tek bir sayfaya indiriyorlar. O tek bir sayfa
da yatirimciya sizi anlatiyor. O tek bir sayfayi sizinle isbiriligi yapabilecek ne kadar

network’ii varsa onlarla paylasiyor. Sonra oltalart attiktan sonra o oltalara bir

* Medya sektoriinde sirket birlesmeleri ayr1 bir uzmanlasma gerektirmemekle birlikte araci kurumlarin
kiurumsal yatirim danigmanli g1 portfoylerinde kendine yer bulmaya baglamustir. Bkz.
http://www .atayatirim.com.tr/Ata/default.asp? UrunKod=10
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baligin takilmasim  bekliyorlar. Ilgilenenler zaten hemen “Biz bu firmayla
ilgileniyoruz” diyebiliyor. Sonra bu ilgilenen firmalar size bildirilmeye

bashyorlar”. >’

Aract kurumlar portfoylerinde bulunan medya sirketlerinin satis1 i¢in uluslararast alanda
diger araci kurumlarla iliskiye gecerek onlara danismanligini yaptiklar: sirketin tanitim
kitap¢igini sunmakta ve kendilerinden baglayici olmayan bir fiyat teklifi talep
etmektedir. Tanitim kitapcigi verilen sirketlerle bu asamadan itibaren devam eden her
asamada gizlilik anlasmalar1 imzalanmaktadir.”' Tiirkiye’de yatirim yapan uluslararas
bir medya kurulusuna danigsmanlhk hizmeti veren Ata Yatwmm Yatirim Bankacilig
Genel Miidiir Yardimcis1 Emre Eryigit bu siirecte baglayici olmayan tekliflerde yalnizca

fiyatin yiiksekliginin etkili olmadigma dikkat ¢ekmistir:

“ Zaman icinde bu piyasada herkes birbirinden haberdar olur. Bu bir firsattir.
Mesela bugtiin medyayla ilgili bir satis oldugunda bizim haberimiz mutlaka olur.
Niye olur? O satan kisi mutlaka bize haber verir ‘sizinle ¢alisabilecegimiz bir
ortam var mi?’ diye. Biz de ayni sekilde biz de bir firmay: satacaksak, yaturimct
artyorsak o firmaya, bizim de kontaklarimiz vardwr. Bu piyasanin i¢inde olanlar
cok rahatlikla bulur. Oncelikle onlarin hazirladiklar: Information Memorandum
dedigimiz bir bilgi kitap¢ig1 vardir. Burada ilgili firmanin, ge¢misi, hangi islerle
ugrastigi, ge¢mise ait finansal yapisimin ne oldugu, nasil operasyonel aktiviteler
diizenledikleri, ileriye yonelik olan projeksiyonlart bulunur. Bu krizden onceki
donemde ihale yontemiyle gerceklesiyordu. Yani satista bir firma var, ‘ben
satryorum siz bana ilginizi belirtin’, tanmitim kitapgigini herkese dagitiyor ve on,
baglayict olmayan bir fiyat istiyor sizden, diyor ki ‘sen bana bu bilgiler 1s1g1nda
ne kadar deger bicersin?’ Biitiin firmalar bu fiyati veriyor, sonra bir siralama
yvapwyor, 100 lira fiyat verip ama ben isi soyle soyle biiyiitmeyi diisiiniiyorum
diyen de olabilir, 500 lira fiyat verip ben hepsini alacagim gerisine karigsmam

diyen de olabilir... Ya da o tamtim kitap¢igimi alip Londra’ya, New York’a,

0 Ugur Seker ile goriisme, 30.04.2009
! Emre Eryigit ile goriisme 04.05.2009
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Dubai’ye gidiyorsunuz zaten belli basli finans merkezleri var diinyada, yani
biitiin her sey oradan yapiliyor. Orada bunu pazarlyyorsunuz. Bu kisiler sizden
bir sekilde haberdar oluyor ve bu siirece giriyor. Yine bir degerlendirme yapip
belli bir siire sonra bir fiyat teklifiyle geliyorlar. Ondan sonra biz alip o fiyatlart
bir kisa liste olusturuyoruz. Satict firmamin yonetimi ve ortaklariyla
konusuyoruz. Diyoruz ki 10 taneden su besini due diligence siirecine

392
sokuyoruz.”

Ugur Seker de benzer bicimde kendileri i¢in fiyattan cok birlesecekleri sirketin

vizyonuna onem verdiklerini vurgulamistir:

“Tiirkiye 'de bizi satin almak isteyen firmanin vizyonunda bir kisim eksiklik gordiik.
Bizi bu cografyada nasil gelistirebilir ya da bizim ulasmak istedigimiz hedeflerde
nasil uzlagabiliriz onu ¢ok fazla agmak istemediler biraz kapali kaldilar ya aslhinda
bize biiyiik bir miisteri getireceklerdi ama bize bunu séylemediler, biz orada arada
kaldik. Sonunda IMSG ile el sikisma karar: aldik. Buradaki bazi temel finans
gostergeleri onemi, sizin sirketinize yapilan degerlemenin ne oldugu énemli, nasil
bir teklifle gelindigi onemli, teklifin yani sira nasil bir proses olacagi da ¢ok onemli.

Bunlarin hepsi birlesme kararinda farkl: etkenler oluyor. "

Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren medya gruplarmin Tiirkiye’de yatirim karari
almalar1 siirecinde ise Oncelikle karsilastiklar1 durum 3984 sayili Kanun’nun 29.
maddesinin h bendinde yer alan “Bir 6zel radyo ve televizyon yayin kurulusunda
yabanci sermayenin payi odenmis sermayenin % 25°ini geg¢emez” hiikkmiidiir. Bu
konuda yapilan tiim goriismelerde bu durumun Tiirkiye’de medya sektoriine gelecek
uluslararast sermayeyi kisitladigr ifade edilmistir. Yabanci sirketler bu engeli burada

kurduklar1 sirketler ve Tiirk ortaklarindan aldiklari teminatlar yoluyla asabilmektedirler:

*2ibid
* Ugur Seker ile goriisme, 30.04.2009
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“...Iki tiirlii yatirimei var. Biri derki ben gelirim ne olursa olsun bu kisitlara uyarim,
o riski de alirim, Tiirkiye piyasasi benim i¢in caziptir, ben buraya yatirim yaparim.
Bir baska yatirimci der ki ben neden ugrasayim bunlarla ileride bir giin bir kanun
daha degisir benim % 25 hakkim % 10’a diiser ve hi¢chir seyim olmaz. Bu tamamen
yatrimeimn risk algisi ile ilgili bir unsurdur... Ama PE’de’ % 25 kisitlamast biraz
daha belirleyicidr. Ciinkii PE ciler genellikle girdikleri bir sektérde daha once
vatirim yapmamiglarsa yonetimsel olarak kendilerini rahat hissetmezler. O nedenle
bazi kisitlamalar onlara riskli gelebilir... Onun disinda gazete dergi, bilboard gibi

)

alanlarda ¢ok biiyiik bir sikintilar: yoktur..."

Medya birlesmeleri konusunda deneyim sahibi Giiner Hukuk Biirosu Avukati Haydar
Aksoy da s6z konusu sinirlamanin uluslar arasi alanda faaliyet gdsteren yatirimeilar i¢in

hukuki risk kapsamma girdigini ifade etmistir.**

Yabanci ortaklarn hisselerinin % 25’lik oranla kisitlanmasi yalnizca radyo ve
televizyonlar ilgilendiren bir diizenleme olmasina ragmen gazetelerin ekonomik olarak
karli olmayip bir prestij yatirnmi olarak goériilmesi talebin reklam gelirleriyle dogru
orantilh olarak radyo ve televizyon sirketlerine gelmesi™® bu engelin birlesmeler

ac¢isindan 6nemini arttirmaktadir.

Ancak daha onceki boliimde detaylariyla aktarildig: gibi reklam gelirlerinin dagiliminda
en bliylik pay ulusal capta karasal yaym lisansina sahip televizyon kanallaridir. Huzur
Radyo ve Televizyon A.$’ye ait TGRT kanalmin News Corporation’a ait News
Netherlands BV’ye satisinda gorev alan donemin TGRT Yonetim Kurulu Baskani-
Genel Miidiirii ve Ortagi Murat Akgiray bunun nedenini su sekilde agiklamaktadir:

“En iyi reklamint satan en ¢ok izlenen kanaldir. En pahaliya reklamini satan en ¢ok
izlenen kanaldwr. En kolay para kazanan kanal da en c¢ok izlenen kanalduwr.

Dolayisiyla Tiirkiye 'de bugiin en ¢ok izlenen kanallar karasal yayin olmak zorunda.

¥ Private Equity: Girisim sermayesi ya da risk sermayesi sirketleri
* Birlesmeler konusunda uzmen Avukat Haydar Aksoy’la goriisme, 29.05.2009
% Emre Eryigit ile goriisme 04.05.2009
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Yani 2-3 sene once de oyleydi bu gereklilik giderek azalyyor ama hala oradayiz.
Ulusal kanal olmanin, en ¢ok izlenen kanal olmanin én sarti karasal kanal olmak.
Elbette ki biiyiimek isteyen o kulvardaki bir kanali almak ister. Obiirii yaramaz mi
yvarar, yani kiigtik bir kanal daha karl olabilir. Bazi radyolar var — isim
vermeyeyim- ismi bilinen bir ¢ok televizyondan daha karli. Yani dj ile bant yayim
yvapwyorlar, ¢ok kiiciik operasyon giderleri var ama ciddi reklam geliri saghyorlar
ve daha karlilar. Ama oyle bir radyonun Murdoch’a ya da biiyiik bir uluslararasi
gruba ¢ok biiyiik bir katkist olmaz. Yani denizde bir damla gibi...Bu sirketlerin ¢ogu
New York Borsasi’'nda ya da baska yerlerde halka acgik sirketler. Bunlar kendi
hissedarlarina, ortaklarina senede bir karsilarina ciktiklart zaman “Ciromuzu su
kadar arturdik” demek istiyorlar. Bunu demek i¢in milyar dolarlik cirosu olan
sirketin tizerine hi¢ olmazsa birkag yiiz milyon dolarlik bir ekleme yapmalart lazim.
Yoksa 1-1,5 milyon dolarla oviinemezler. Biiyiime denince en biiyiiklerin pesinde

’

olacaklardr.’

Uluslararasi sermaye 6zellikle de biiyiik medya gruplar1 agisindan en cazip alanm ulusal
capta karasal yaymcilik olmasi, lilkemizde hala ¢6ziilmemis bir alan olan karasal yaym
lisanslarmm dagilimi konusunu yeniden giindeme getirmektedir. Bilindigi gibi 13 Nisan
1994 tarihinde yiiriirlige giren 3984 sayili Radyo ve Televizyon Kurulus ve Yayinlari
Hakkinda Kanun’la kurulan Radyo Televizyon Ust Kurulu (RTUK) yaymlari
denetleme, durdurma, frekans dagitimi gibi alanlarda yetkilendirilmistir. Ancak
kuruldugu tarihten bugiine frekans tahsisini gergeklestiremeyen RTUK medya
sektoriinde yogunlasmis yapmm siirmesine neden olmustur. RTUK 1995 yilinda 6zel
radyo ve televizyonlarin sayismi dort ay icinde frekans planlamasi yapmak {izere
durdurmus, televizyon ic¢in 28 Nisan 1995, radyo i¢in 8 Aralik 1995’ten sonra yeni
lisans bagvurusu kabul etmeyecegini duyurmustur.””’ Bu planlamanmn bugine dek
yapilamamasi nedeniyle Tiirkiye’de kamu kurulusu niteliginde olan TRT nin disinda
ulusal diizeyde yayin yapan 23 ulusal, 16 bolgesel, 212 yerel televizyon kanah

bulunmaktadir. Yeni lisans verilmemesi karasal yaymn yapan yeni bir televizyon

*Umit Atabek, “RTUK{in yap(a)madiklarinim elestirisi”,
http://mediaif.emu.edu.tr/pages/atabek/docs/rtukl . html
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kanalinin kurulmasini engellemekte bu alana girmek isteyen yatirimcilar igin tek yol

varolan lisansl sirketlerden birini satin almak olmaktadir.

Netice itibariyle medya sektoriinde basin alaninda gazetelerin ekonomik sorunlari, dergi
yaymciliginda lisans anlagsmalarinin 6n plana ¢ikmasi nedeniyle dogrudan uluslararasi
yatirimlar radyo — televizyon alaninda yogunlasmistir. Reklamdan en biiyiik pay1 alan
Tiirkiye’deki medya gruplar biinyesinde faaliyet gdsteren ulusal ¢apta karasal yaym
lisansina sahip olan sirketler, uluslararasi medya gruplar1 acisindan da en fazla talep
goren sirketlerdir. Bununla birlikte medyanin diger alt sektorlerinden reklam ve eglence
sektorlerinde herhangi bir kisitlama s6z konusu olmamakta Zap Medya Orneginde
oldugu gibi bu alanda faaliyet gosteren biiylimeyi hedefleyen sirketler genel ekonomik

konjonktiiriin elverdigi 6l¢iide birleserek biiylime firsatlari elde edebilmektedirler.

5.5.3 Medya Sektoriinde Sirket Degerlemeleri

Medya sektoriinde birlesme siirecinin en Onemli asamasit hukuki, finansal ve
operasyonel alanda miimkiin oldugunca genis bilgilerin analiz edildigi inceleme
stirecidir. Bu siirecin temel faktorlerinden biri olan sirket degerlemesinin medya
sektoriinde uygulamasmin somut bir sekilde goriilebilmesi i¢cin degerleme stireci ayr1 bir

boliim olarak ele alinmastir.

[k béliimde detayh bir sekilde agiklandig1 gibi sirket degerlemelerinde gesitli yontemler
kullanilmaktadir. Bu yontemler igerisinde medya sektoriinde birlesmelerde en cok
kullanilan yontemler indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile EBITDA (Earnings Before
Interest Tax Depreciation and Amortization — Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kér)

ve Satiglar carpanlarmmn kullamldig benzer sirketler yontemleridir.*”®

Sirket degerlemelerinde medya sektoriine 6zgii herhangi bir farklilik olmamakla birlikte
ornek olusturmasi agisindan bu boliimde TMSF tarafindan yerli ve yabanci ortakli

medya gruplarma satilan medya sirketlerinin degerlemeleri incelenecektir. Incelemede

3% ibid
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oncelikle medya sirketlerinin indirgenmis nakit akimlari yontemine ardindan benzer

sirketler yontemine gore degerlemeleri ele alinacaktir.

5.5.3.1 Gazete Sirketi Degerlemesi

- Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine Gore Degerleme

Degerlemede faaliyet alan1 bazinda ileride ulasilacagr ongoriilen faaliyet hacmi (satis

hasilati), faaliyetten elde edilecek nakit yaratimlar (esas faaliyet kari1 + amortisman),

vergi 0demelerinden ve gerekli isletme sermayesi ve sabit kiymet yatirimlarinin

karsilanmasindan sonra saglanacak serbest nakit akimlari belirli bir indirgeme oram

tizerinden indirgenerek net bugiinkii degere ulasilmis, bu degerden net finansal borglar

diisiilerek 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Burada faaliyet konusu ekonomik biitiinliik

arz eden varliklarin borgsuz olarak satis1 s6z konusu oldugundan ve net finansal borg

“sifir”” oldugundan 6zsermaye degeri girisim degerine esit durumdadir.™”

Gazetenin gelirleri satis gelirleri ve reklam gelirlerinden olusmaktadir. Buna gore

gelecege yonelik gelir tahmini tablosu su sekildedir:

Tablo 15: Gazetenin Gelir Tahminleri

000 Adet 2005 2006 2007 2008 2009
Satis 36.500 43.800 51.100 54.750 54.750
Ortalama 100 120 140 150 150
Glinliik Satis

Satis 5.475 6.570 7.665 8.213 8.213
(000 $)

Reklam 8000 10.500 13.125 15.750 17.325
(000 $)

Hurda-Fire 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Gelirleri

Toplam 15.975 19.570 23.290 26.463 28.038

Kaynak: TMSF verileri

* TMSF kaynaklarindan almmstir (27.03.2009)
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Buradan yola c¢ikarak faaliyetleri sonucu elde edecegi serbest nakit akimlarmm bes

yillik bes yillik tahmini degeri su sekilde hesaplanmustir:

Tablo 16: Gazetenin Serbest Nakit Akim Tablosu

(000 %) 2005 2006 2007 2008 2009

Net Satiglar 15.975 19.570 23.290 26.463 28.038
Satis 23.467 23.161 23.641 23.700 23.950
Maliyeti

Satis Kari -7.492 -3.591 -351 2.763 4.088
Amortisman 1200 1200 1200 1200 1200
Vergi (%30) 0 0 0 829 1226
Sabit Kiymet 0 0 0 0 0
Yatirim

Isletme -36 382 330 264 110
Sermayesi

Thtiyaci

Diger - 300 300 300 300
Serbest Nakit -6.257 -3.073 220 2.569 3.651
Akimi

Kaynak: TMSF verileri

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde sirketin serbest nakit akimlari belirli bir iskonto

orani ile bugiinkii degere indirgenerek sirket degeri hesaplanir. Iskonto ydnteminin

belirlenmesinde ise Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost Of
Capital - WACC) kullanilmastur.
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Tablo 17: Indirgeme Orani

Rf % 7,8
Beta % 0,90
Rm % 13,8
Ke % 13,2
Kd % 8.8
t % 30
D % 30
E % 70
WACC % 11

Kaynak: TMSF verileri

Rf: Risksiz oran

Beta: Sektore 6zel riskler, faaliyet riskleri ve finansal yapi riskleri
Rm: Piyasa getirisi

Ke: Sermaye maliyeti

Kd: Bor¢ maliyeti

t: Vergi orani

D: Borglarm toplam kaynaklara orani

E: Ozsermayenin toplam kaynaklara oran

V:D+E

WACC: Agurlikh ortalama sermaye maliyetidir.
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Buna gore:

Re =Rr + Beta * (Rm — Rf) + {ilke riski ise

E D
WACC = —— *Re + —— * Rd* (1)
\% \%
70 30
WACC = —— *13,12 + —— * 88%* (1-03) =11
100 100

Buna durumda radyonun yaymecilik faaliyetlerine iliskin nakit akimlar1 % 11 indirgeme

orani ile iskonto edilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemine gore sirket degeri:

NA 1 Sonsuza kadar siirecek yillik nakit akimlari

NA: Serbest Nakit Akimi
n: Yil
i: Iskonto orani

g: Biiylime orani
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Tablo 18: Gazetenin Nakit akimlarinin Bugiinkii Degere Indirgenmesi

Yil Serbest  Nakit | Iskonto Oram | Iskonto Serbest Nakit
Akimlar1 Faktorii Akimm
(000 $) Indirgenmis
Bugiinkii
Degeri
2005 -6.257 % 11 1,11 -5636,94
2006 -3.073 % 11 1,23 -2498,37
2007 220 % 11 1,36 161,76
2008 2.569 % 11 1,51 1701,32
2009 3.651 % 11 1,68 2173,21
Toplam -4099,01

Tablo 18’de bes yillik tahmin donemi i¢in nakit akimlar ilgili iskonto faktorleri ile
carpilarak bugiinkii degere indirgenmis ve bu degerlerin toplanmasiyla serbest nakit
akimlarmin indirgenmis toplam bugiinkii degeri bulunmustur. Sirketin altinci yilda
sonsuza kadar devam etmesi beklenen serbest nakit akimlar1 % 35 biiyiime orani*” ile
4928,85 dolar olarak belirlenmistir. Artik deger olarak tanimlanan bu tutarmn toplam

bugiinkii degeri su sekilde hesaplanmistir:

1 4928,85
Artik Degerin Bugiinkii Degeri = - * T =23748,09
(1+0.11)° 0.11

0 Yaklasik olarak biiyiime oranlarimn ortalamast almmusgtir.
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Sirketin toplam degeri tahmin donemi siiresinde ve sonrasinda olusmas1 beklenen nakit

akimlarmmin bugiinkii degerlerinin toplamindan olusmaktadir.

Buna gore:

Sirket Degeri= 23748,09 + 4099,01=27.847,1

Sonug olarak deger 28 milyon dolar olarak hesaplanmaistir.

- Benzer Sirket Yaklasimina Gore Degerleme

Sirketinin benzer sirket yaklagimlar1t yontemine gore degerlemesinde c¢arpani
kullanilmustir. Ik béliimde Fiyat / Kazang oraninmn da sik kullanilan carpanlardan biri
oldugu ifade edilmistir. Ancak Tiirkiye’de kazanglarin ¢ogunlukla finansal kazancglar

olmas1 nedeniyle bu ¢arpan saglikl sonuglar vermemektedir.*"!

Sirketin benzer sirket yaklasimima gore degerlemesinde Tiirkiye’den Hiirriyet gazetesi,
Dogan Gazetecilik ve Dogan Burda Rizzoli (DBR) se¢ilmistir. 2005 yilina iligkin
tahmini GD / Satis ¢arpani Hiirriyet gazetesi i¢in 2,1, Dogan Gazetecilik i¢in 1,3, DBR
icin 1,2°dir.

Tablo 19: Gazetenin Benzer Sirket Yaklasimma Gore Degerlemesi

GD / Satiglar
Hiirriyet’e gore 33,5
Dogan Gazetecilik’e gore 20,8
DBR’ye gore 19,2
Ortalama 24,5

Kaynak: TMSF verileri

! Emre Eryigit ile goriisme 04.05.2009
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5.5.3.2 Radyo Sirketi Degerlemesi

- indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine Gore Degerleme

S6z konusu degerlemede faaliyet alan1 bazinda ileride ulasilacagi ongoriilen faaliyet
hacmi (satis hasilat1), faaliyetten elde edilecek nakit yaratimlari (esas faaliyet kar1 +
amortisman), vergi Odemelerinden ve gerekli isletme sermayesi ve sabit kiymet
yatirimlarinin  karsilanmasmdan sonra saglanacak serbest nakit akimlari belirli bir
indirgeme orani {lizerinden indirgenerek net bugiinkii degere ulagilmis, bu degerden net
finansal borglar disiilerek 0zsermaye degeri hesaplanmistir. Burada faaliyet konusu
ekonomik biitiinliik arz eden varliklarin borgsuz olarak satist s6z konusu oldugundan ve
net finansal bor¢ “sifir” oldugundan Ozsermaye degeri girisim degerine esit

402
durumdadir.

TMSF radyo yaymciligma iligkin giderleri dort ana grupta toplamustir.
1) Teknik Giderler (Bakim, onarim ve uydu giderleri)
2) Personel Giderleri
3) HTP Rating Arastirma Giderleri
4) Genel Yonetim Giderleri
5) RTUK — EKP — OiV Odemeleri

Radyonun bagimsiz olarak yayina gectiginde yaklagik 70 bin Dolar harcayarak yedekli
bir uplink cihazi almasi Ongoriilmiistiir. Diger modernizasyon yatirimlari i¢in 30 bin

dolar harcanacagt hesaplanmustir.

S6z konusu radyonun 2006 yilinda yaklagik 100 bin Dolar idame yatirimi ve bakim

harcamasi yapacagi, faaliyetlerini gosterebilmek amaciyla varolan gayrimenkullerini

kiralayacag ongbriisiiyle 20 bin dolar kira gideri hesaplanmustir. ***

“2 TMSF kaynaklarindan alinmustir (27.03.2009)
“ ibid
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Radyo yayinciliginda gelirler reklam gelirlerinden olusmaktadir. Radyonun ge¢mis

donem reklam gelirleri su sekildedir:

Tablo 20: Radyonun Ge¢gmis Donem Gelirleri

Gelirler | 2002 2003 2003/5 [2004/5 | 2004 2005 Ik 6
(000$) Ay

Grup Dist 1.506 1.680 308 1000 3.652 2.391
Grup Ici * 472 179 75 207 125
Toplam 1.506 2.152 487 1.075 3.860 2.515

* 2002 yilma ait Grup I¢i gelirler elde edilememistir.
Kaynak: TMSF verileri

Radyonun faaliyetleri sonucu elde edecegi serbest nakit akimlarmin bes yillik bes yillik

tahmini degeri su sekilde hesaplanmistir:

Tablo 21: Radyonun Serbest Nakit Akim Tablosu

(000 $) 2005 2006 2007 2008 2009

Net Satiglar 4.500 4.545 4.590 4.636 4.636
Satis 1.590 1.595 1.599 1.604 1.604
Maliyeti

Satig Kari 2910 2.950 2.991 3.032 3.032
Amortisman 50 50 50 50 50
Vergi (%30) 873 885 897 910 910
Sabit Kiymet - 100 0 0 0
Yatirimi

Isletme 187 3 3 3 3
Sermayesi

Ihtiyaci

Diger - 20 20 20 20
Serbest Nakit 1.900 1.992 2.121 2.149 2.153
Akimi

Kaynak: TMSF verileri
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Sirketin yaymecilik faaliyetine iliskin serbest nakit akimlar1 % 11 indirgeme oram ile

iskonto edilmistir.***

Tablo 22: Radyonun Nakit akimlarinm Bugiinkii Degere indirgenmesi

Yil Serbest  Nakit | iskonto Oram1 | Iskonto Serbest  Nakit
Akimlar1 Faktorii Akimm
(000 $) Indirgenmis
Bugiinkii
Degeri
2005 1.900 % 11 1,11 1711,71
2006 1.992 % 11 1,23 1616,75
2007 2.121 % 11 1,36 1550,85
2008 2.149 % 11 1,51 1415,61
2009 2.153 % 11 1,68 1277,70
Toplam 7572,62

Tablo 23’te bes yillik tahmin donemi i¢in nakit akimlar1 ilgili iskonto faktorleri ile
carpilarak bugilinkii degere indirgenmis ve bu degerlerin toplanmasiyla serbest nakit
akimlarinin indirgenmis toplam bugiinkii degeri bulunmustur. Sirketin altinci yilda
sonsuza kadar devam etmesi beklenen serbest nakit akimlart % 3 biiylime oram ile
2217,59 dolar olarak belirlenmistir. Artik deger olarak tanimlanan bu tutarm toplam

bugiinkii degeri su sekilde hesaplanmistir:

1 2217,59
Artik Degerin Bugiinkii De geri = - * - =10684,75
(1+0.11)° 0.11

% Aymi gruba bagli oldugu i¢in gazete sirketinin degerlemesinde kullanilan iskonto oram gegerlidir.
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Sirketin toplam degeri tahmin donemi siiresinde ve sonrasinda olusmas1 beklenen nakit
akimlarmmin bugiinkii degerlerinin toplamindan olusmaktadir.

Buna gore:

Sirket Degeri= 7572,62 + 10684,75= 18.257,37

Sonug olarak deger 18.3 milyon dolar olarak hesaplanmustur.

- Benzer Sirket Yaklasimina Gore Degerleme

Radyo sirketinin benzer sirket yaklasimlari yontemine gore degerlemesinde satiglar ve
amortisman &ncesi esas faaliyet kar1 (EBITDA) carpani kullanilmustir. 11k béliimde
Fiyat / Kazan¢ oranmin da sik kullanilan g¢arpanlardan biri oldugu ifade edilmistir.
Ancak Tirkiye’de kazanglarm c¢ogunlukla finansal kazanglar olmasi nedeniyle bu

¢arpan saglikli sonuglar vermemektedir.**

Tabloda GD olarak ifade edilen girisim degeri, bir sirketin 6zsermaye degeri ile net
finansal bor¢larinin toplami olarak tanimlanmaktadir. Burada satisa konu olan sirketin
bor¢suz devri so6z konusu oldugundan karsilastirmalarda Ozsermaye degeri yerine

girisim degeri kullanilmastir.

Sirketin 9,4’liik GD / VFAOK ve 2,7’lik GD / Satislar oranlarina gore yapilan hesaplar

sonucunda deger ortalamasi 20 milyon $ olarak hesaplanmistir.

5 Emre Eryigit ile goriisme 04.05.2009
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Tablo 23: Radyonun Benzer Sirket Yaklagimimna Gore Degerlemesi

GD / AOEFK

GD / Satiglar

Ortalama Deger (Milyon $)

27,7

12,2

Kaynak: TMSF verileri

5.5.3.3 Bir Televizyon Sirketi Degerlemesi

- indirgenmis Nakit Akimlara Gore Degerleme

S6z konusu televizyonun gelirleri reklam ve sponsorluk gelirlerinden olugmaktadir ve

geemis donem gelirleri su sekildedir:

Tablo 24: Televizyonun Ge¢mis Donem Gelirleri

(000 $) 2002 2003 2004
Grup Dist 36.670 25.402 29.697
Grup I¢i 17.734 19.542 20.082
Toplam 54.404 44.944 49.779
Grup I¢i / Toplam % 33 % 43 % 40

Kaynak: TMSF verileri

Sirketin 2005 yilindan itibaren her y1l donanima iligkin 5 milyon Dolar yatirim yapmas1

gerektigi ongdrilmiistiir.
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Tablo 25: Televizyonun Serbest Nakit Akim Tablosu

(000 $) 2005 2006 2007 2008 2009

Net Satiglar 77.000 96.250 115.500 129.360 142.296
Satis 77.200 84.725 92.250 99.236 106.130
Maliyeti

Satig Kari -200 11.525 23.250 30.124 36.166
Amortisman 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Vergi (%30) 0 3.458 6.975 9.037 10.880
Sabit Kiymet 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Yatirimi

Isletme 1.049 977 977 573 338
Sermayesi

Ihtiyaci

Diger - 1.000 1.000 1.000 1.000
Serbest -3.249 4.090 12.298 17.514 21.738
Nakit Akimi

Kaynak: TMSF verileri

irketin yaymcilik faaliyetine iliskin serbest nakit akimlar:1 % 11 indirgeme oram ile
yay y $ g

iskonto edilmistir.**®

Tablo 26: Televizyonun Nakit akimlarinin Bugiinkii Degere Indirgenmesi

Yil Serbest Nakit | Iskonto Oran1 | Iskonto Serbest  Nakit
Akimlar1 Faktorii Akimin
(000 %) Indirgenmis
Bugiinkii
Degeri
2005 -3.249 % 11 1,11 -2927,03
2006 4.090 % 11 1,23 3325,20
2007 12.298 % 11 1,36 9042,65
2008 17.514 % 11 1,51 11598,68
2009 21.738 % 11 1,68 12939,29
Toplam 33978,78

%6 Aymi gruba bagli oldugu i¢in gazete sirketinin degerlemesinde kullanilan iskonto oram gegerlidir.
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Tablo 26’da bes yillik tahmin dénemi i¢in nakit akimlar ilgili iskonto faktorleri ile
carpilarak bugilinkii degere indirgenmis ve bu degerlerin toplanmasiyla serbest nakit
akimlarmin indirgenmis toplam bugiinkii degeri bulunmustur. Sirketin altinci yilda
sonsuza kadar devam etmesi beklenen serbest nakit akimlar1 % 15 biiylime orani ile
24.998,7 dolar olarak belirlenmistir. Artik deger olarak tanimlanan bu tutarin toplam
bugiinkii degeri su sekilde hesaplanmistir:

1 24.998,7
Artik Degerin Bugiinkii Degeri = - % — =120448,28
(1+0.11)° 0.11

Sirketin toplam degeri tahmin donemi siiresinde ve sonrasinda olusmasi beklenen nakit
akimlarmin bugiinkii degerlerinin toplamindan olusmaktadir.
Buna gore:
Sirket Degeri= 33978,78+ 120448,28= 154427
Sonug olarak deger 154,4 milyon dolar olarak hesaplanmistir.

- Benzer Sirket Yaklasimina Gore Degerleme
Benzer sirket yaklasiminda 2005 yili Bloomberg ve Institutional Broker’s Estimate
Systeme’in (I.LB.E.S) GD / Satislar beklentileri dikkate alinmistir. Global TV
kuruluslarmim 2005 yili tahmini satis degerleri ortalama 2,1 ¢arpanla islem gérmektedir.

Buna goére sirketin degeri 161.700 ya da ortalama 158,8 milyon dolar olarak

hesaplanmstir.
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5.5.3.4 Reklam Sirketi Degerlemesi

Reklam sektoriinde incelenen birlesmelerden Zap Medya’nin da degerlemesi ¢arpanlar
tizerinden yapilmistir. Sirketin ortagi ve Genel Miidiirii Ugur Seker PBT (Profit Before
Tax- Vergi Oncesi Kar) bazli carpanlar kullanildigini, kendilerinin de iginde bulundugu
hizmet sektorii i¢in 5 ile 8 arasinda degisen carpanlar kullanildigini ifade etmis daha
fazla bilgiyi ticari sir gerekgesiyle veremeyecegini belirtmistir.*” Ancak sirketin satisi
sirasimda yapilan basin aciklamasinda Zap Medya‘nin 2006 yili cirosunun 12 milyon
dolar, bununla birlikte vergi éncesi karmnm ise 2 milyon dolar oldugu ag¢iklanmustir.**®

Sirketin 13 milyon dolara satildigina gére Zap Medya i¢in yapilan degerlemede yaklagik

olarak belirtilen ¢arpanlarm kullanildig goriilmektedir.

5.5.3.5 Degerlemelere iliskin Degerlendirme

TMSF, degerlemesi yapilan sirketleri ekspertiz, marka ve lisans degerlerini de goz
oniinde bulundurarak belirli bir muhammen bedelle satisa ¢ikarmig ve ihale yoluyla
satmustir. Degerleme dosyalari incelenirken uydu ve kablo yaym lisanslarma ait deger
kalemlerinin bulundugu, buna karsilik ulusal capta karasal yaym lisansina sahip
televizyon kanalmm bu lisans degerinin ayri bir kalem olarak belirtilmedigi dikkat
cekmistir. Bu durum TMSF yetkilileri tarafindan alinip-satim1 s6z konusu olmadig i¢in
23 lisanstan birine sahip olmasina ragmen sirketin ulusal ¢apta karasal yayin lisansina

deger bigilemedigi gerekgesiyle agiklanmistir,*”’

Ata Yatim’dan Emre Eryigit ise sirketlerin faaliyetlerinin lisanslar sayesinde
gerceklestigini dolayisiyla smirh sayida lisansin bulunmasinin degerlemeye dogrudan
bir etkisinin olmadigmni, lisans sayesinde elde edilen gelirin nakit akisma yansidigmi

belirtmistir:

Y7 Ugur Seker ile goriigme, 30.04.2009

408 «7ap Medya’min Yiizde 70’i ingiliz IMSG’ ye satild1”, 20.09.2007,

http://www .sabah.com.tr/2007/09/20//haber,9E1FO7CC6F204B8F91E27 ABEC9B9419E. html
“ TMSF Avukatlarindan Ozlem Sengelen ile goriisme, 27.03.2009



190

“Lisans bazinda bir degerleme yapmiyoruz. Aktifinde goziikmiiyor ama faaliyet konusu
o, dolayisiyla bunun yayin yapmaktan dolayr bir takim potansiyeli var. Nedir o
potansiyeli, bir siire tv kanali var. Bunlarin belli bir reklam ¢ekme giicii var. Simdi

. : < 410
reklam ¢ekme giicii zaten onun o lisansini kullandigi alan.

Ancak medya ekonomisti Yavuz Semerci degeri asil belirleyenin lisans oldugunu

savunarak fiyatin talebe gore olustugunu ifade etmektedir:

“Degeri belirleyen asil bu lisans isi ¢iinkii 200 milyon dolara da satilabiliyor, Ciner
Habertiirk’ii 32 milyon dolara aldi, Kanal 1’1 ald1 birinde ulusal lisans hakk: vardi,
marka adlarmi degistirdi ama ikisi de aym sirket. Dolayisiyla bunu belirleyen talep
oluyor... Sektorde asil degeri belirleyen smirli durumdaki lisanslardir, ardindan
reklamdan aldig1 pay gelir, ardindan izleyiciden aldig1 pay gelir bu {i¢ii sirket degerini

Verir 95411

5.5.4 Fiyat1 Belirleyen Etkenler

Due diligence yani inceleme siireci i¢cinde degerlemenin yani swra sirketin hukuki ve
operasyonel durumu da fiyat belirlemede énemli unsurlardir. inceleme siirecinde hedef
sirketin bir bilgi odasi olusturarak paylastig1 finansal, hukuki ve operasyonel bilgiler,
alic1 sirketin uzmanlar1 ve danigmanlar1 tarafindan detayl bicimde incelenmekte, hatta
hedef sirketin ¢esitli boliimlerinin sorumlulariyla gériismeler yapilmaktadir. Elde edilen

bu bilgilerin degerlendirilmesi sonucunda sirkete teklif edilecek fiyat belirlenmektedir.

“Detayli inceleme asamasinda genellikle “Bilgi Odasi1” dedigimiz (Data Room)
kurulur. Artik sanal yapiyorlar, eskiden gercekten bir odaydi bu, dosyalar vardi.
Orada firmanin A’dan Z’ye tiim bilgiler bulunur, siz de talep edebilirsiniz. Biitiin
hukuki bilgileri, insan kaynaklar: bilgilerini, finansal bilgileri, vergisel bilgileri...
Bu bilgi odasina genellikle bizim yonetimimizde iiciincii parti danigsmanlar da girer.

...Audit firmasi girer kayitlar diizgiin mii diye incelemesini yapar, onun bir de vergi

9 Emre Eryigit ile goriigme, 04.05.2009
! Yavuz Semerci ile goriisme, 20.03.2009
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bacagr vardw. Vergi damismam girer. Insan kaynaklar: girer ‘dogru insan
kaynaklar: politikalart uygulaniyor mu?’ diye bakar, bilgi teknolojileri girer, o
inceler. Arti ¢ok spesifik bir sektorse o alandaki danigsmanlik hizmeti veren firmalar
vardir onlar da girer arti avukatlar vardir... O bilgileri toparlarsiniz analizinizi
daha detayll tekrar yaparsimiz. Bunlar tamamen gizlilik prensipleri iginde
yiiriitiiltir... Due diligence asamasi genellikle bir ay falan siirer daha da uzun
stirebilir. Siz o asamada soru da sorabilirsiniz, o sirada firmanmin yonetimiyle
tamismaya yonelik ‘management presentation’ dedigimiz bir takim sunumlar olur.
Arti ilgili departmanlarla birebir goriismeler olur. Mesela medyada bir grubu
inceliyorsunuz ayri ayrt boliimleri (televizyon, radyo...), teknik bdoliimlerle,
operasyonel boliimlerle goriismeler yapilir. Due diligence bittikten sonra alici
tarafa damismanlik veriyorsaniz onun karar veren otoritesine, genellikle yatrim
komitesidir, bir sunum hazirlarsimiz. O sunumda da nesi iyidir, nesi kotiidiir
analizinizin sonucunda DCF*'? ve ¢carpanlaria nasil degerler buldunuz, bu degerleri
etkileyen unsurlar ve riskler nelerdir onlart konusursunuz... Ornegin bir vergi
cezast almistwr sirket, o ceza onanmistir / iptal olmustur ileride nasil bir sonug
dogurabilecegini degerlemeye katariz sonra bir sonug ¢ikartiriz deriz ki ‘Bu sirketin
degeri sununla su arasidir siz fiyat teklifini buna gore verin’. Ama son karar daima

. .o . 9413
yatirimci komitesinindir.”

Biiyimeyi hedefleyen sirketler i¢in birlesme siireci ayni zamanda kurumsallagsmaya

yonelik adimlar attiklari, insan kaynaklar politikalarmi ve is yapma bi¢imlerini gozden

gecirdikleri bir siireci de temsil etmektedir. Ozellikle uluslararast sirketlerle birlesme

hedefi olan yerli sirketlerin degerlerini arttirabilmek i¢in uluslararasi standartlari

414,

benimseme egilimleri artmaktadir™ ™

“Biz kendimizi sampiyonlar liginde gibi goériiyoruz artik. 2005 senesinden beri
neleri yanlis yaptigimizi, neleri daha iyi yapabilecegimizi ogrendik. Sirketin genel

muhasebesel yapisina, c¢alisanlarla yapilacak is akitlerine kadar c¢ok tecriibe

*2 Discount Cash Flow: Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi
3 Emre Eryigit ile goriigme, 04.05.2009
¥ Ibid.
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kazandik. Ben bunu batililasma, Avrupalilasma siireci olarak goriiyorum kendi
sirketim adina. Nasil ki Tiirkiye i¢in Avrupa Birligi bazi sartlar éne siiriiyor, bize de
adamlar ornegin artik IFRS denilen uluslararast muhasebe sistemine ge¢cmek
gerektiginizi soyliiyor. Ciinkii bizim muhasebe kayitlarimizda gider kalemlerimizin
numaralart farkl, siz ister istemez farkli bir bakis acisi kazanmaya basliyorsunuz.
Bir know-how siireci, uluslararasilastiriyorlar sizi, burada da inanilmaz bir tecriibe
ediniyorsunuz. Bu nedenle bu siireci deneyimlemek isteyen arkadaslarimiz gerek bir
web sitesi satist olsun, gerekse dergi satisi olsun bizi arayip yardim istiyorlar.
Nerede ne yapmak lazim, sirketlesme siireci nasil olmali gibi sektérde yine
misyonumuzu yerine getiriyoruz. Dedigim gibi size baska bir pencereden bakmanizi
sagliyor, siz ne kadar o pencereye bakarsamz daha fazla sey goriiyorsunuz.
Bakmanin otesine gegiyorsunuz. Bu da sizin yapmis oldugunuz giinliik iglerinize bile

L5
Vanstyor.

5.5.5 Miizakere Siireci

Degerin ve bununla iligkili olarak fiyatin belirlenmesinin ardindan miizakere siirecine
gecilmektedir. Miizakere siirecinin konusunu genel olarak taraflarin birlesmeden
beklentileri olusturmaktadir. Bir bagka deyisle eger sirketlerden biri varligin tamamini
satarak piyasadan ¢ikmay1 diisliniiyorsa miizakere siirecinin ana giindem maddesini
fiyat olusturmaktadir. Ancak taraflar birlikte biiyiimeyi planlyorlarsa o durumda fiyatin
yam swra ortaklik yapisi, yeni organizasyon modeli, yoneticilerin konumu miizakere

slirecinde 6nemli yer tutmaktadir.

Incelenen ornekler arasinda Huzur Radyo Televizyon A.S’ye ait TGRT nin satisinda
operasyonu yiriiten Murat Akgiray’m ifadesiyle herhangi bir degerleme yapmadan

yalnizca fiyat iizerinden miizakereler yiiriitiilmistiir.

3 Ugur Seker ile goriisme 30.04.2009
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“Lisans degeri, o degeri, su degeri diye bir sey saptamadik. Biz dogrudan dogruya
bir hedef fiyat iizerinden bagsladik ve ilgileniyorsaniz bunun iizerinden konusalim

dedik. Onun iizerinden konustuk. '’

Buna karsilik 2007 yilinda hisselerinin % 70’ini blok olarak IMSG’ye satmis olan ve
anlagsmaya gore kalan % 30’un iki yil sonra (2009) satilmas1 éngdriilen Zap Medya’da
fiyat oncelikli olsa dahi organizasyon yapist ve yoneticilerin konumu da miizakereye

dahil edilmistir.

“...Bu anlagmadan sonra size diyorlar ki “bizim mevcut durumumuz bu, profesyonel
yonetici olarak kalabilirsiniz de, siz kalmak isteseniz de onlar sizinle ¢alismak
istemeyebilirler. Giinii geldiginde masaya yatwracagiz. Miizakere siirecinde para
oncelikli olmamakla birlikte en onemli etkendi. Kendi yarattigimz bir sey var ve
sizin i¢in o en degerli sey. Dolayisiyla siz bu degeri en yiiksek fiyattan satmak
istiyorsunuz. Miizakerelerde yiizde 80 olmasa bile % 51 fiyat konusuldu
diyebilirim.”""’

Siiregte hukuki danismanlik deneyimi bulunan Avukat Haydar Aksoy miizakere
stirecinin en 6nemli konularindan birini hangi tilkenin hukukunun ve mahkemelerinin
gecerli olacagi konusu oldugunu sdyleyerek Ticaret Kanunu’nun se¢me serbestisi
tanidigin1 ifade etmis ve genellikle taraflarm kendi hukuk sistemlerinin ve
mahkemelerinin gegerli olmasini istediklerini belirtmistir. Aksoy bunun ardindan
giindeme gelen konunun ise ¢alisanlarin durumunun belirlenmesi oldugunu (kimler isten
¢tkarilacak, ne kadar tazminat ddenecek, kimler hangi pozisyonlarda ¢alismaya devam

edecek gibi) eklemistir.*'®

Sonu¢ olarak miizakere silirecinin icerigi taraflarin birlesmeden beklentilerine gore

degisebilirken miizakere sonucu imzalanacak sdzlesmenin niteligini de yine bu

16 Murat Akgiray ile goriisme 13.04.2009
M7 Ugur Seker ile goriisme 30.04.2009
¥ Birlesmeler konusunda uzman Avukat Haydar Aksoy’la goriisme, 29.05.2009
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beklentiler olusturmaktadir. Eger birlesecek sirketlerden biri hisselerini satip ¢ekilmeyi
planliyorsa yalnizca Hisse Alim S6zlesmesi (Share Purchase Agreement) imzalanmakta
ve miizakere siireci tamamlanmaktadir. Ancak yiizdeli bir satis yani ortaklik s6z konusu
olursa Ortaklik Anlagmasi (Shareholders Agreement) giindeme gelmekte hatta sirket
esas sozlesmesinin de (sirketin ne yaptig1 ve nasil karar aldigini belirleyen sozlesme)

miizakere edilmesi, olusturulmasi soz konusudur.*'’

Miizakere sonucu birlesmenin finansmani miizakere siirecinde belirlendigi sekilde

Tiirkiye’de cogunlukla nakit 6deme ile gerceklestirilmektedir.

5.5.6 Yasal GereKklilikler

Miizakerelerin  sonu¢lanmasinin  ardindan birlesmenin  gergeklesebilmesi yasal
gerekliliklerin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bunlar, Radyo Televizyon Ust
Kurulu'ndan alinmasi gereken izin, birlesmenin iilkenin tamaminda veya bir boliimiinde
ilgili iirtin piyasasinda, toplam pazar paylarmnimn, piyasanin % 25’ini agmasi halinde veya
bu orani asmasa bile toplam cirolarinin 25 trilyon Tiirk Lirasi’n1 agsmas1 halinde Rekabet
Kurulu’ndan alinmasi gereken izin, sirketlerin borsada islem gérmeleri halinde Sermaye
Piyasast Kurulu’'ndan alinmasi gereken izin ve 4875 sayili Dogrudan Yabanci
Yatrimlar Kanunu geregi Hazine Miistesarligi’na yapilmasi gereken bildirimden

olusmaktadir.

Onceki boliimlerde ayrintili bicimde incelenen Ozel Radyo ve Televizyon Kuruluslar:
Idari ve Mali Sartlar Yonetmeligi’nin “Hisse ve Tesislerin Devri” basligmi tagiyan 10.
maddesine gore Yaymct sirket hisselerinin % 10’dan fazlasmm el degistirmesi

durumunda Radyo-Televizyon Ust Kurulu’ndan izin alinmas: gerekmektedir.

Incelenen dénemde RTUK ’iin kararlarinm biiyiik ¢ogunlugunun yaymlarm iceriklerine
yonelik oldugu birlesmelere ve piyasanin yogunlagsmasmin artmasmin Onlenmesine
iliskin kararlarin genellikle izinlere iliskin oldugu dikkat ¢ekmistir. Bunun en 6nemli

nedenlerinden biri Kanun’da bulunmayan diizenlemelerin Yonetmelik yoluyla hayata

9 Emre Eryigit ile goriigme, 04.05.2009
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gecirilememesi ve bu alandaki yasal bosluktur. Ozellikle karasal yayin lisanslarinm
halen diizenlenememis olmasi1 karasal yaymcilik alaninda biiyilk bir karmasa

yasanmasina neden olmaktadir.

Bununla birlikte lisans dagitiminin yapilabildigi uydu ve kablo yaymeciliginda da bazi
bosluklar bulundugu Avukat Haydar Aksoy tarafindan dile getirilmistir. Aksoy’a gore
Digitiirk, D-Smart gibi uydu platformlar1 yabanci sirketlere sozlesmeler yoluyla yaymn
imkani sunmakta ancak bunun Kanun’da bir karsiligi bulunmamaktadir. Aksoy diger
taraftan Tiirkiye nin de kabul ettigi Avrupa Smir Otesi Yaym Sozlesmesinin 4. ve 5.
maddelerinin, sozlesmeye taraf olan iilkelerin baska tilkelere verici yerlestirmek
suretiyle yaymn yapmasma izin verdigini savunmakta, RTUK’iin bugiin bunu

engellemesine ragmen ileride bu konunun da giindeme gelebilecegini belirtmektedir.**°

“Soyle sorunlar yasaniyor, ornegin uydu platformlart yabanci sirketlerle sozlesmeler
voluyla yayin yapabiliyorlar bunlarin yasada bir karsiligi yok. Biz bunlarin yasada bir
karsiliklarimn olmasi gerektiginiz diisiiniiyoruz. Diger taraftan Tiirkiye Avrupa Sinir
Otesi Yayin Sozlesmesi’'nin bir tarafi, bu sézlesmenin 4.ve 5. maddesine gére bir
tilkeden yayin lisansi alan bir yayin kurulusu bir baska iilkeye verici yerlestirerek yayin
yapabilir. RTUK buna izin vermiyor ama bence o maddeler tamamen bu amagla

diizenlenmig. **!

S6z konusu diizenlemeler ve igerdigi ¢elislilerle birlikte ifade edilen goriislerden yola
cikarak Ozellikle medya sahipligine ve yayin lisanslarinin diizenlenmesine iligkin olarak
3984 sayil1 Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yayinlar1 Hakkinda Kanun’da kismi
ya da biitiin olarak bir degisiklige ihtiya¢ duyuldugu agiktir.

Medya sahipligi konusunda Kanun’da yer almayan ancak Ust Kurul’'un Radyo ve
Televizyon Kuruluslar1 Kanal veya Frekans Tahsisi Sartlar1 ve Bunlara iliskin Ihale
Usulleri ile Yaym Lisanst ve Izni Yonetmeligi'nin 7. maddesi birinci fikrasinda

diizenlenen dikkat ¢ekici bir bagka unsur da yayin lisans1 ve yonetim kadrosu degisikligi

0 Birlesmeler konusunda uzman Avukat Haydar Aksoy’la goriisme, 29.05.2009
421 1.
ibid.
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taleplerinin her ikisi i¢in de istemis oldugu Ulusal Giivenlik Belgesi alinmas1 sartidir.
Belge bu alanda faaliyet gostermek isteyen tiim yerli ve yabanci sirketlerin ortaklari,
yonetim kurullar1 ve sorumlu midiirleri i¢in istenmektedir. S6z konusu belgenin alinma
zorunlulugu, basin 6zgiirliigii ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile ¢elisir bir
goriiniim sergilese de yaymciligin stratejik onemi gerekgesiyle savunulmaktadir. Bu

konuyla ilgili itirazlar1 Danistay 13. Dairesi 2005 yilinda karara baglamistir.

Konuyla ilgili agilan davada 3984 sayili Yasanin 29. maddesiyle radyo ve televizyon
izni  verilmeyeceklerin  belirlendigi, buna ragmen yonetmelikle smirlama
getirilemeyecegi, Anayasanmn 133. maddesi ve uluslararasi sozlesme hiikiimleri
geregince smirlamanin yasa ile yapilmasi gerektigi one siiriilerek iptali istenilmistir.
Bagbakanlik ve RTUK ise savunmalarinda yaymn izni ve lisans verilmesine iligkin
yonetmelikte yapilan degisikligin ulusal giivenlik, ulusal ¢ikarlar, kamu yarar1 ve
hukuki eksikliklerin giderilmesine yonelik tedbirleri igerdigini basin hiirriyetini
kisitlamadigini belirtmislerdir. Sonug olarak Danistay 21.02.2005 tarihli ve 914 sayih

kararinda s6z konusu belgenin hukuka aykir1 olmadigina hiikmetmistir:

“3.2.1999 tarih ve 23600 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige konulan
"Radyo ve Televizyon Yayin Izni ve Lisans Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Yonetmelik"in 3. maddesi ile yukarida anilan Yonetmeligin 7. maddesine
eklenen ve iptali istenilen (d) bendinde; lisans basvurulari i¢in gerekli belgeler
arasinda, yaywn kuruluslarinin ortaklariyla, yonetim kurulu baskan ve iiyeleri ile
sorumlu miidiirleri hakkinda Basbakanliktan alacaklar:, ulusal giivenlik agisindan

sakinca bulunmadigim gosterir belgenin ibrazi gerektigi ongoriilmiistiir.

Anayasa'min 133. maddesinde, radyo ve televizyon istasyonlart kurma ve isletmenin,
kanunla diizenlenecek sartlar cercevesinde serbest oldugu; 3984 sayili Kanunun 4.
maddesinde de radyo, televizyon ve veri yayinlarinin, hukukun tistiinliigiine, Anayasanin
genel ilkelerine, temel hak ve ozgiirliiklere, milli giivenlige ve genel ahlaka uygun
olarak kamu hizmeti anlayis1 ¢cergevesinde yapilacag hiikiim altina alinnmistir. Danistay
Ictihatlart  Birlestirme Kurulunun 10.04.2001 tarihli; E:2001/1, K:2001/4 saylt

kararinda da belirtildigi gibi, gorsel ve isitsel basinin sahip oldugu toplumu etkileme
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giictiniin buiyiikliigii, kamu yararimin korunmas: yoniinde bir takim yasaklar da igeren
kurallar konulmasini; soz konusu giictin kotiiye kullanlmasinin engellenmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu nedenle anilan Yasa, basin 6zgiirliigiiniin amact ve niteligine uygun
bi¢imde kullanmilmak tizere radyo ve televizyon yayinciligi alamnda anonim sirket
niteliginde kurulan, ancak kurulus ve isletilmesi anonim sirketten farkli radyo ve
televizyon kurulusu olarak adlandwilan kendine ozgii bir tiizel kisilik olusumunu

ongormektedir.

Danistay Ictihatlar: Birlestirme Kurulunun séz konusu kararinda; "Radyo ve televizyon
yayinlarimn serbest birakilmasi, basin 6zguirliigii anlayisindaki gelisimin dogal sonucu
olmakla birlikte; bu ozgiirliik alamimn, toplumun dogru bilgi edinme hakki ve genel
kamu yarari gozetilerek, kamuya sunulan hizmetin yansiz, objektif bicimde
yiiriitiilebilmesi i¢in diizenlenmesi gerektigi aciktwr. Bir baska deyisle, radyo ve
televizyon isletmeciligi  diizenlenirken, basin  ozgiirliigiiniin ~ toplumun  dogru
bilgilendirilmesi amaci dogrultusunda ve genel olarak kamu yarart zedelenmeden
kullanilmasinin  saglanmast bir zorunluluk olarak ortaya c¢ikmaktadir.” denilmek
suretiyle, yayin kuruluslarinin kamu yararina yonelik diizenlemelere tabi, kendine ozgii

bir tiizel kisilik oldugu belirtilmistir.

Buna gére, 3984 sayili Yasa'mn Radyo ve Televizyon Ust Kurulu'na verdigi gérevin
yerine getirilmesi amactyla ve aym Yasa'min 40. maddesi dayanak alinarak Yonetmelik
hazirlamak suretiyle yayin izni ve lisans basvurularinda on sart niteliginde aranacak
belgelerden olan "ulusal giivenlik belgesi" dava konusu Yonetmeligin 7. maddesinin (d)
bendinde kamu yarar,, kamu giivenligi ve hizmet gereklerine aykirilik

422
bulunmamaktadir.”

Danistay 13. Dairesi’nin hukuka aykir1 bulmadigi bu belge bankacilik, havayolu gibi
stratejik 6neme sahip oldugu savunulan diger sektorler icin de istenebilmekle birlikte
medya sektoriinde yalnizca 6zel radyo ve televizyon yaymcilift icin gerekli

goriilmektedir. Konu yalnizca yabanci yatirimeilar agisindan degil bu sarti yerine

422 Karar Ozeti, http://www.danistay. gov.tr/kerisim/ozet.jsp?ozet=metin&dokid=24410




198

getirmesi gereken yerli - yabanci tiim kuruluslar1 kapsayacak sekilde basmn 6zgiirligi

acisindan tartisilmaya ihtiya¢ duymaktadar.

Sonug itibariyle Radyo Televizyon Ust Kurulu'nun Ozel Radyo ve Televizyon
Kuruluslar1 Idari ve Mali Sartlar Yoénetmeligi’nin 10. maddesinde de belirtilmis oldugu
gibi yaynci1 kuruluslarin ulusal giivenlik belgelerini almalar1 ve 3984 Sayili Kanun’un
29. maddesine aykir1 bir durum tasimadiklar siirece birlesme ve satin alma islemlerine

Radyo Televizyon Ust Kurulu’nca izin verildigi tespit edilmistir.

Birlesme islemlerinin tamamlanmasi i¢in izin almmasi gereken bir diger kurulus
Rekabet Kurulu’dur. Kurul’'un Rekabet Kurulu’ndan Izin Alinmasi1 Gereken Birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Teblig’inin 4. maddesi birlesmeyi veya devralmay1
gergeklestiren tesebbiislerin, iilkenin tamaminda veya bir boliimiinde ilgili {iriin
piyasasinda, toplam pazar paylarinin, piyasanin % 25’ini agmasi halinde veya bu orani
agmasa bile toplam cirolarinin yirmibes trilyon Tiirk Lirasi’n1 asmasi halinde Rekabet
Kurulu’'ndan izin almalar1 gerektigini belirtse de islemin birlesme kapsamma girip
girmediginin tespiti, rekabeti kisitlayici, yogunlagsma sonucu doguran bir sonucun ortaya

cikip ¢ikmadigmmin belirlenmesi de yine Rekabet Kurulu'nca yapilmaktadir.

Bu boliimde RTUK ve Rekabet Kurulu’nun medya sektoriinde gergeklesen uluslararasi

birlesmelere iligkin kararlar1 6rnek niteliginde incelenecektir.

5.5.6.1 Huzur Radyo Televizyon A.S’ye ait TGRT’nin News Netherlands
B.V. ve Ahmet ERTEGUN tarafindan satin alinmasi:

Ihlas Yaym Holding’e ait Huzur Radyo Televizyon A.S daha dnceki boliimlerde de
detaylarma yer verildigi gibi 2006 yilinda Rupert Murdoch’a ait News Corporation adli
medya grubunun bir istiraki olan News Netherlands B.V. ve Ahmet Ertegiin tarafindan
satm alinmistir. Ahmet Ertegiin’lin 6liimiiniin ardindan sirkte hisselerinin Lale Cander’e

gectigi duyurulmustur.
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S6z konusu satis sonrasi alict sirket 20 Ekim 2006’da RTUK’e basvurmus, RTUK
basvuruyu 3984 Sayili Yasanin 29. maddesi ile Ozel Radyo ve Televizyon Kuruluslari
Idari ve Mali Sartlar Yonetmeliginin 10. maddesi ve 22. maddesi kapsaminda
degerlendirerek, devir isleminin onaylanmasmi oy ¢okluguyla 1 Kasim 2006’da kabul

etmistir.**

Rekabet Kurulu'na yapilan basvuruda Huzur TV’nin hisselerinin %75’ inin Ahmet
Ertegiin’e, %25’inin ise News Corp. ve diger gercek kisilere gececegi ifade edilmistir.
Dosyada ilgili iiriin pazar1 “karasal yaym yapan ulusal televizyon yaymcilig1”, ilgili
cografi kanal ise Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlar1 olarak belirlenmis, s6z konusu islem i¢in
karasal-ulusal kanallardaki reklam dagilimma ve birlesmenin bu dagilima etkisi
incelenmistir. Incelemede ayrica s6z konusu islemin 1997/1 sayili Teblig’in 2.
maddesine gore bir devralma islemi oldugu ancak 4.maddede ifade edilen smnirlar

asmadig1 tespit edilmistir.

Bu islem neticesinde TGRT logosu ile yaym yapan ve kontrolii Huzur TV’de olan
televizyon kanalinin kontrolii el degistirecek, ayrica TGRT Avrupa’nin kontrolii de yine
alic1 sirkete gegecektir. Alic1 sirket ayrica yapilan lisans sdzlesmesi uyarinca bes yil
sire ile TGRT markasmi da kullanabilecektir. Hisse Devir S6zlesmesi kapsaminda
Medya Reklam Pazarlama Film Prodiiksiyon ve Basim Hizmetleri A$’nin (Medya
Reklam) belirli sayida calisanlarindan, reklam sodzlesmelerinden ve bir yazilim
programindan olusan malvarligi da alict tarafindan kurulacak bir yapmm sirketine

devredilecektir.

TGRT Haber TV A.S. tarafindan isletilen TGRT Radyo ve yine ihlas Yayin Holding’in
kontroliinde olan TGRT Haber, TGRT Pazarlama, Manolya ve Ihlas Haber Ajansi ise

bu devralma isleminin kapsaminda yer almamaktadir.

Devir sdzlesmesine gore satan sirket iki yil siireyle bir genel eglence kanalmm yaymni,

iletimi ve dagitimi faaliyetlerini stirdiirmeyeceklerini, bu konuda danigmanlik hizmetleri

3 Radyo ve Televizyon Ust Kurulu TGRT TV’ nin devrini onayladi”, 01.11.2006,
http://www .rtuk. gov.tr/sayfalar/IcerikGoster.aspx?icerik id=291ba7e8-1f56-4879-a4ab-3d9d468a0569
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vermeyeceklerini, devir tarithinde veya devir tarithinden onceki bir yil boyunca Huzur
TV yonetiminde yer alan ya da sirketten yiiksek maas alan calisanlarmi istthdam

etmeyeceklerini alicilara taahhiit etmektedir.

424
Karar

“Diizenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin,
taraflarin toplam pazar paylart ve cirolarimin 1998/2 sayui Teblig ile degisik 1997/1
sayili Teblig’'de ongoriilen esikleri asmamast nedeniyle izne tabi olmadigina, devir
sozlesmesinin 14.2 maddesinde yer verilen diizenlemelerin yan simrlama niteliginde

olduguna OYBIRLIGI ile karar verilmistir.”

Degerlendirme:

Gerek RTUK gerekse Rekabet Kurulu s6z konusu satis isleminin yogunlasmayi arttirict
bir islevi olmadigina karar vererek isleme onay vermislerdir. RTUK alic1 sirket
ortaklarindan Ahmet Ertegilin’iin 6limii {izerine 19 Aralik 2006’da bir basin bildirisi
yaymlayarak sirketin yeni ortaklik yapisinin kanunlara uygun olmasi gerektigi

konusunda uyarida bulunmustur.**

Rekabet Kurulu kararinda ilgi ¢ekici olan ise alici sirketin satan sirkete yonelik ek
sinirlamalarinin “devralma isleminin geregi gibi gergeklestirilebilmesi i¢in zorunlu,
kapsamu ve siiresinin de makul oldugu goriilmektedir” seklinde degerlendirilmesidir.

Kurul rekabet etmeme yiikiimliiliglinii alicilar lehine yorumlamistir.

4 06-70/944-271 say1 ve 5.10.2006 tarihli karar, www.rekabet.gov.tr

5 “TGRT’nin Hisse Yapisinda Kanuna Aykirilik Olusursa Kurulustan Aykirihig Gidermesi
Istenecektir”, 19.12.2006, http://www.rtuk. gov. tr/sayfalar/IcerikGoster.aspx?icerik_id=ad1d1318-c391-
4a9c-9610-7334eea3bcl5
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5.5.6.2 Siiper FM ve Metro FM’in Satis1

TMSF’nin Uzan Grubu'nun sirketlerine el koymasmm ardindan Uzan Grubu
sirketlerinden biri olan Siiper FM, TMSF tarafindan 21.09.2005 tarihinde, Metro FM ise
22.09.2005 tarihinde ihale yoluyla satisa ¢ikarimistir. Ardindan ihalede en yiiksek

teklifi veren iki alicinin talepleriyle konu Rekabet Kurulu’nun giindemine gelmistir.

Ihalede Siiper FM i¢in en yiiksek iki teklifi CGS Televizyon ve Radyo Yaymciligi AS
ve Ciner Televizyon ve Radyo Isletmeciligi Sanayi ve Ticaret A.S, Metro FM igin en
yiiksek iki teklifi ise Pasifik Televizyon ve Radyo Yayincilig: Ticaret A.S ve Merkez

Radyo Isletmeciligi Sanayi ve Ticaret A.S vermistir.

Rekabet Kurulu s6z konusu satista ilgili {iriin pazarmi belirlerken dinleyici oranlarmi
dikkate almis ve Siiper FM’in ulusal bazda ve % 75 Tiirk¢e pop, %25 fantezi miizik
yaymi yaptigini, Metro FM’in ise ulusal bazda ve % 90 yabanci pop, % 4 latin, % 3
dans, % 2 R&B Soul ve % 1 gold miizik yaymi yaptigmi kaydetmis, ulusal ¢apta yaym
yapan radyolarm reklamverenler acisindan daha oncelikli oldugunu belirterek ilgili tiriin
pazarlarmi “ulusal yaym yapan radyo kanallar1 reklam yeri pazar1” olarak tanimlamistir.
Ulusal bir yaym s6z konusu oldugu i¢in de ilgili cografi pazar “Tiirkiye Cumhuriyeti

smirlarr” olarak ifade edilmistir.

Siiper FM ihalesinde en yliksek teklifi veren CGS Televizyon ve Radyo Yaymnciligt A.S
ve Metro FM ihalesinde en yiiksek teklifi veren Pasifik Televizyon ve Radyo
Yaymciligi Ticaret A.S Turkcom Iletisim Hizmetleri A.S. tarafindan kontrol
edilmektedir. Turkcom’un hissedarlar1 Tiirkiye Cumhuriyeti vatandas1 gercek Kkisiler
olup, bu kisilerin “radyo yaymciligr” ile ilgili herhangi bir faaliyetlerinin bulunmadig
ifade edilmistir. Ancak, Kurum kayitlarina 6.10.2005 tarih ve 7038 say1 ile giren yazida,
Turkcom’un TMSF tarafindan satisa ¢ikarilan Uzan Medya varliklarinin ihalelerine
katilmak iizere kurulan bes sirkete ana hissedar olarak istirak ettigi belirtilmistir. CGS
A.S.ve Pasifik A.$’nin Yonetim Kurullarinda ayni kisiler (3 kisi) bulunmaktadir. Bu iki
sirketin kontrolii Turkcom’da, dolayisiyla ayni gruptadir. Turkcom’un ana hissedar

olarak istirak ettigi diger sirketler ise Galata Televizyon ve Radyo Yaymcilig: Ticaret
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A.S, Hali¢ Televizyon ve Radyo Yaymcilig1r Ticaret A.S ve Karakdy Televizyon ve
Radyo Yaymcilign Ticaret A.$’dir. S6z konusu li¢ sirketin halihazirda herhangi bir

faaliyeti bulunmamaktadir.

Stiper FM ihalesinde ikinci en yiiksek teklifi veren Ciner Televizyon ve Radyo
Isletmeciligi Sanayi ve Ticaret A.S ve Metro FM ihalesinde ikinci en yiiksek teklifi
veren Merkez Radyo Isletmeciligi Sanayi ve Ticaret A.S ise Ciner Holding’e bagh
Merkez Yaym Holding’in birer sirketi olup, holding biinyesinde belirlenen donemde
Radyo Marmara, Yeni Radyo ve Radyo City olmak iizere ili¢ radyo yaymi

surdiirmektedir.

Rekabet Kurulu her iki islemi 1997/1 sayili Teblig’in 2. Maddesine gore bir devralma
islemi olarak tanimlarken, Teblig’in, 4. maddesine gbre pazar paymin tespiti i¢in
dinlenme orani ya da reklam geliri pay1 dikkate alindiginda, her iki radyonun pazar
paymin her iki durumda da Teblig’de ongoriilen “% 257 esigini gegmedigi, dolayisiyla

izne gerek olmadigi tespitinde bulunmustur.

Bununla birlikte, Siiper FM’in satis1 i¢in yapilan ihalede en yiiksek fiyati veren CGS
A.S ile Metro FM i¢in yapilan ihalede en yliksek fiyati veren Pasifik A.$’nin yonetim
kurullarinda bulunan kisilerin ayn1 olmas1 nedeniyle, s6z konusu iki radyonun kontrolii
ayni gruba ait olacaktir. Dolayisiyla esikler icin degerlendirme yapilirken Siiper FM ve

Metro FM’in pazar paylar1 ve cirolarmin toplamima bakilmistir:

2004 yilinda Siiper FM ve Metro FM’in toplam dinlenme oraninin %19,97, 2005
yilinda Siiper FM ve Metro FM’in toplam dinlenme oranmin %17,82’dir. Buna gore s6z

426

konusu iki radyonun toplam dinlenme oranlar1 ve reklam gelirleri"™ hesaplanarak elde

edilen pazar paylar1 “Teblig’de 6ngoriilen “% 25” esigini agmamaktadir.

Ciner Grubu’nun Siiper FM’1 almas1 durumunda da Teblig”de ifade edilen her iki esik
de asilmayacaktir. Bu nedenle, Siiper FM ve Metro FM’in satis1 i¢in yapilan ihalelerde

#26 Reklam gelirleri ticari sir oldugu gerekgesiyle kararda agiklanmanustir.
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en yiiksek teklifi veren tesebbiisler i¢cin yapilan degerlendirmeler sonucunda, Teblig’de
ongoriilen esiklerin asilmamast nedeniyle s6z konusu islemlerin, ilgili Teblig
cercevesinde Rekabet Kurulu'nun iznine tabi bir devralma islemi olmadig

anlasilmaktadir.

Karar*?’ (Siiper FM icin)

“Stiper FM Ticari ve Iktisadi Biitiinliigii icin yapilan ihalede en yiiksek teklif sahipleri
olan CGS Televizyon ve Radyo Yaywnciligi A.S. ile Ciner Televizyon ve Radyo
Isletmeciligi Sanayi ve Ticaret A.S. icin Rekabet Kurumu’na yapilan izin basvurusunun
4054 sayilt Rekabetin Korunmast Hakkinda Kanun ve 1998/2 sayili Teblig ile degisik
1997/1 sayih Rekabet Kurulu'ndan Izin alinmasi gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig hiikiimleri dogrultusunda incelenmesi neticesinde, Bildirim konusu
islemin 4054 sayili Kanun'un 7. maddesi ve 1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1

)

sayilr Teblig kapsaminda izne tabi olmadigina OYBIRLIGI ile karar verilmistir.’

Karar**® (Metro FM icin)

“Diizenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore; Metro FM Ticari ve Iktisadi
Biitiinliigii icin yapilan ihalede en yiiksek iki teklifi veren Pasifik Televizyon ve Radyo
Yayinciligr Ticaret Anonim Sirketi ve Merkez Radyo Isletmeciligi Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi igin, Rekabet Kurumu'na yapilan izin basvurusunun, 4054 sayul
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan Izin
Alinmasi  Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”  hiikiimleri
dogrultusunda incelenmesi neticesinde; Bildirim konusu islemin, 4054 saytli Kanun’un
7. maddesi ve 1998/2 sayili Teblig ile degisik 1997/1 sayil Teblig kapsaminda izne tabi
olmadigina OYBIRLIGI ile karar verilmistir.”

Degerlendirme:

Stiper FM ve Metro FM’in satislar1 ayn1 giinlerde ve ayni gruba yapildigi i¢in Rekabet

Kurulu degerlendirmeleri ve kararlar birlikte ele almmustir. Zaten Rekabet Kurulu da

#705-78/1056-297 sayili 10.11.2005 tarihli Rekabet kurulu Karari, www.rekabet.gov.tr
#2805-78/1055-296 sayili 10.11.2005 tarihli Rekabet Kurulu Karar1, www.rekabet.gov.tr
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degerlendirmesini yaparken bu iki radyonun aymi grubun kontroliine gegecegini
ongorerek pazar payi ve reklam gelirlerinden elde edilen cirolarla ilgili esiklerin asilip
asilmadigmin tespitinde her iki radyonun dinlenme oranlarmi ve reklamdan aldiklar
pazar paylarini, cirolarmi bir biitiin olarak degerlendirmistir. Ayni durum Ciner Grubu
icin de gecerli olmasmma ragmen Rekabet Kurulu ikinci en yiiksek teklifi veren grup

hakkinda birlikte bir degerlendirmede bulunmamastir.

Bunun yam swra Siiper FM’e iliskin Karar’da ihalede en yiiksek teklifi veren CGS
Televizyon ve Radyo Yaymcilign Ticaret A.S’nin hissedarlar1 arasinda Kanadali
Canwest Global Communications Corp.’nin bir istiraki olan CGS NZ TV Shareholding
BV adli bir sirketin bulundugu bilgisi de yer almaktadir. Yine her iki kararda ayrica
sirketlerin yonetim kurullarmin ayni kisilerden olustugu bu iki grubun kontroliinii elinde
bulunduran Turcom iletisim Hizmetleri A.S’nin sdz konusu ihalelere girmek iizere
(halihazirda herhangi bir faaliyeti bulunmayan) ii¢ ayrn sirket (Galata Televizyon ve
Radyo Yayincilig1 Ticaret A.S, Hali¢ Televizyon ve Radyo Yayinciligi Ticaret A.S ve
Karakoy Televizyon ve Radyo Yaymeciligr Ticaret A.S) kurdugu bilgisi de yer almistir.
Ihalelerin yapildigi dénemde basmnda da bu iki ihaleyi kazanan sirketin Kanadal
Canwest Grubu oldugu duyurulmus*® | radyolarn internet sitesinde de Canwest Media
logosu yer almistir.*® Ayrica Canwest Global Communications Corp.’nin internet
sitesinde de grubun Tiirkiye’de Super FM, Metro FM, Joy Turk ve Joy FM olmak {izere
dort radyoyu alarak yatirim yaptigi duyurulmustur. ' Ancak yine grubun web sitesinde
15 Mayss tarihli bir haberde grubun Tiirkiye’deki dort radyodaki dolayli yatirimlarmi
Tiirkiye merkezli Spectrum Medya’ya satarak pazardan c¢iktigi, satisin 2 Haziran

2009’da tamamlanacag a¢iklanmustir. **2

49 «“Metro FM’i de CGS ald1”, 23.09.2005, http://arsiv.ntvmsnbe.com/news/342205.asp
0 http://www .canwest.com.tr/

#! CanWest Time Line, http://www.canwestmediaworks.com/about/history.asp
#B2«Canwest agrees to sell its Turkish radio stations to Spectrum Medya”, 15.05.2009
http://www.canwestmediaworks.com/media/viewNews.asp?NewsroomlD=984
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5.5.6.3 ATV-Sabah Iktisadi Biitiinliigii’niin Satis1 ve Lusail International Media

Company ile Birlesmesi

Ciner Grubu’nun elinde bulunan ve ATV televizyonu, Radyo City, Sabah, Takvim,
Giinaydin, Yeni Asir ve Pas Fotomag gazeteleri ile Bebegim ve Biz Merkez, Sinema
Merkez, Sofra Merkez, Home Art Merkez, Samdan Plus, Yeni Aktiiel, Para, Global
Enerji Merkez, Transport, Hukuki Perspektifler dergilerinden olusan ATV-Sabah
Iktisadi Biitiinliigii'ne 1 Nisan 2007°de sirketlerin eski sahibi Din¢ Bilgin ile Turgay
Ciner arasinda gizli sozlesmelerin oldugu gerekgesiyle®’ el konulmus, s6z konusu
biitlinliik 4.09.2007 tarihinde 1,1 milyar dolarlik bedelle satisa ¢ikarilmis, 5 Aralik 2007
tarihinde yapilan ihalede tek teklif veren Calik Holding’e ait Turkuvaz Radyo
Televizyon Gazetecilik ve Yayimcilik A.S’nin teklifi izin icin 6 Aralik’ta RTUK ve

Rekabet Kurulu’na gonderilmistir. ***

RTUK 7 Subat 2008 tarihinde yapmis oldugu toplantida konuyu giindemine almis
Merkez ATV Televizyon Prodiiksiyon A.S.’nin sahibi oldugu ATV ve Radyo City’e ait
Ust Kurul nezdindeki izin ve lisanslar ile 3984 Sayili Kanunun Gegici 6. maddesi
kapsaminda kullandirilan kanal ve frekanslarm kullanim haklarmm Turkuvaz Radyo

Televizyon Gazetecilik ve Yaymcilik A.S. adna tesciline karar vermistir.**”

Rekabet Kurulu devre konu mal, hak ve varliklarmin satisinin 6zellestirme yolu ile
gerceklestirilen bir devir islemi oldugu sonucuna vararak Teblig’de yer verilen esiklerin
astlmas1 nedeniyle bildirime tabi olduguna karar vermistir. Ancak kararda ayrica
Turkuvaz Radyo Televizyon Gazetecilik ve Yaymmcilik A.S’nin kontroliine sahip Calik

Holding’in ilgili iiriin pazarinda (televizyon yaymciligi, radyo yaymciligl, prodiiksiyon

3 «Bilgin ve Merkez Grubu Medya Sirketlerinin Yonetim ve Denetimleri TMSF’ye gecti”, 01.04.2007,
http://www .tmsf.org.tr/documents/ilanlar/tr/ba010407.pdf

4 “Ihale sartnamesi geregi gerekli izinleri temin amaciyla TMSF, ATV-Sabah TiB ihale sonucunu
RTUK ve RK’a gonderdi”,

http://www .tmsf.org.tr/index.cfm?fuseaction=public.dsp_menu_content&content id=320&menu_id=37&
page2=1

B3 “ATV Televizyonunun, Ust Kurul nezdindeki izin ve lisanslari ile kanal ve frekans kullanim haklari,
Turkuvaz Radyo Televizyon Gazetecilik ve Yayincilik A.S adina tescil edilmistir”, A.01.1.RTU.0.01.00-
621.02.01/26-1585 sayil1, 07.02.2008 tarihli karar,

http://www .rtuk. gov.tr/sayfalar/IcerikGoster.aspx?icerik id=928828c4-ba8c-47ae-9420-5a3dbclde34a
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ve reklam hizmetleri, gazete yayinciligi, dergi yaymciligi, gazete ve dergi basimu,
gazete ve dergi dagitinm pazarlar) dogrudan ya da istirakler yoluyla bir faaliyeti
bulunmamasi nedeniyle ilgili pazarlarda bir yogunlagsma oranlarinda bir artigin
gerceklesmeyecegi yalnizca kontroliin degisecegi sonucuna varilarak izin verilmistir.
Karar*®

“Diizenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayitli Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayil
“Rekabet Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hdkim durum yaratilmasinin veya mevcut hdkim durumun
giiclendirilmesinin ve boylece ilgili pazarda rekabetin 6nemli olgiide azaltilmasinin soz
konusu olmadigina, bu nedenle bildirim konusu isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile

karar verilmistir.”

ATV-Sabah Iktisadi Biitiinliigii’niin Turkuvaz Radyo Televizyon Gazetecilik ve
Yaymcilik A.S’ye satisinin ardindan Calik Holding 30.06.2008 tarihinde Turkuvaz
Radyo Televizyon Gazetecilik ve Yayimcilik A.S’ye ait hisselerin % 25’inin Katar’da
kurulan Lusail International Media Company’e satismna izin verilmesi i¢in yeniden

Rekabet Kurulu ve RTUK e bagvurmustur.

Rekabet Kurulu islemi bir birlesme olarak kabul etmis bildirim yiikiimliligi
kapsaminda esiklerin asilmasi nedeniyle bildirime tabi birlesme oldugu sonucuna
varmistir. Bununla birlikte Lusail International Medya Company’nin ilgili {riin
pazarinda dogrudan ya da istirakleri yoluyla bir faaliyetinin olmamas1 bu nedenle ilgili
pazarlarda yogunlasmada bir artisin gerceklesmeyecek olmasi nedeniyle birlesmeye izin

verilmesine karar verilmistir.

#6.08-04/37- 13 sayih 10.1.2008 tarihli Rekabet Kurulu Karar1, www .rekabet.gov. tr
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Karar®’

“Diizenlenen rapora ve incelenen dosya kapsamina gore, bildirim konusu islemin 4054
sayili Kanun’un 7. maddesi ve bu Kanun’a dayanilarak c¢ikarilan 1997/1 sayil
“Rekabet Kurulu'ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig” kapsaminda izne tabi olduguna, islem sonucunda ayni Kanun maddesinde
belirtilen nitelikte hakim durum yaratiimasimin veya mevcut hakim durumun
gli¢lendirilmesinin ve boylece ilgili pazarda rekabetin onemli él¢iide azaltilmasinin séz
konusu olmadigina, bu nedenle bildirim konusu isleme izin verilmesine OYBIRLIGI ile

karar verilmistir.”

Ancak aym kararda Rekabet Kurulu birlesme sonucu imzalanan Hissedarlar

S6zlesmesi’nin 7.1. maddesinde,

“Yonetim Kurulu iiyeleri Ana Sozlesmeye uygun olarak segilirler. Sirket hisselerinin
%20 sine sahip olan her hissedarin Yonetim Kurulu’'na bir yonetim kurulu iiyesi se¢cme

hakki vardw”

7.2. maddesinde:“herhangi bir yonetim kurulu tiyesinin Ana Sozlesme veya madde 7.1.
uyarinca veya bagka bir sekilde istifa etmesi veya gorevden alinmast ya da baska bir
nedenle Yonetim Kurulu iiyeliginin sona ermesi halinde hissedarlar (i) yeni tayin
edilecek olan Yonetim Kurulu tiyesinin, temsilcisinin Yonetim Kurulu tiyeligi sona eren
hissedarin temsilcisi olarak segilmesini (ii) Yonetim Kurulunun her zaman islem yapma
ehlivetine sahip olmasint temin etmek i¢in gerekli olan gayreti gostereceklerdir”
ifadeleri Lusail’in Turkuvaz yonetiminde bir iiye ile temsil edilme hakki/olanagi oldugu

seklinde yorumlanmustir.

Hissedarlar Anlagsmasi’nin 8.2 maddesinde: “Yonetim Kurulu doért Yonetim Kurulu
tiyesinden olugur. Yonetim Kurulu’nun toplanmast igin gerekli olan toplanti nisabi
dorttiir. Herhangi bir toplantimn Ana Sozlesmede belirtilen toplanti nisabinmin

saglanamamasi nedeniyle ertelenmesi halinde, toplanti 15 (on beg) giinden erken

#708-44/602-229 sayih ve 09.07.2008 tarihli Rekabet Kurulu Karar1, www.rekabet.gov.tr
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olmayacak bir tarihte yeniden yapilir ve ertelenen toplanti i¢in belirlenen saatten
itibaren bir saat icinde gerekli toplanti nisabinin mevcut olmamasi durumunda soz
konusu ertelenen toplantida mevcut olan Yonetim Kurulu iiyeleri gerekli toplant
nisabini olustururlar. Ancak bu madde 8.2. tahtinda ongoriilen simrli toplant: nisabu,
madde 9.9. tahtinda yer alan kararlarin goriisiildiigii Yonetim Kurulu toplantilarina
uygulanmayacaktir. Bu toplantilara uygulanacak toplanti nisabi Sirketin dort Yonetim

Kurulu tiyesinin hazir bulunmasidw.”,

8.3. maddesinde ise;“Anlasma’nin 9.9. maddesinde yer alan hususlar disindaki tiim
Yonetim Kurulu kararlari Yonetim Kurulu tiyelerinin ¢ogunlugunun olumlu oyuyla
alimr” ifadelerinden yola ¢ikilarak ise Rekabet Kurulu tarafindan azinlik hissedari
konumunda bulunan Lusail’e sirketin ticari politikalari iizerinde onay sahibi olacagi,
blitceye iliskin veto hakkinm bulundugu gerekgesiyle ayricalikli bazi1 haklar tanindig

hiikmiine varilmstir.
Degerlendirme:

ATV-Sabah Iktisadi Biitiinliigii’niin ihale yoluyla satisindan nce Rekabet Kurulu,
Dogan Grubu ve Cukurova Grubu sirketlerinin bu ihalelere giremeyecegi, bu gruplarla
ortakliklar1 bulunan gruplarin ihalelere girebilecegi ancak kazanmalar1 halinde bu iki
grupla ortakhklarni sona erdirmeleri gerektigi goriisiini TMSF’ye bildirmis ve
ardindan TMSF’nin ag¢iklamis oldugu Ihale Sartnamesi'nde bu durum yer almis ve
bdylece sdz konusu iki biiyiik medya grubunun ihaleye girisi engellenmistir.**® Rekabet

Kurulu’nun bu tutumu pazarda yogunlagsmanin 6nlenmesini saglamaya yoneliktir.

Satisa izin verilmesinin ardindan Calik Grubu’nun Turkuvaz Radyo Televizyon
Gazetecilik ve Yayimcilik A.$’ye ait hisselerin % 25’inin Katar’da kurulan Lusail

International Media Company’e satismma izin verilmesi talebiyle 30.06.2008 tarihinde

38 08-04/37- 13 sayilt 10.1.2008 tarihli Rekabet Kurulu Karari, www.rekabet.gov. tr
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Rekabet Kurulu’na yapmis oldugu basvuru ise Rekabet Kurulu’nun onay vermesine

ragmen biiyiik tartisma yaratmustir.*’

Rekabet Kurulu kararinda**® Turkuvaz Radyo Televizyon Gazetecilik ve Yayimeilik
A.S ve Lusail International Media Company arasinda imzalanan hissedarlar
sOzlesmesinin, azmlik hisselerine sahip Lusail International Media Company’e bir
takim ayricaliklar tanidigmni, Lusail’in biitgeye iliskin veto hakkmin sirketin ticari

politikalar1 iizerinde onay sahibi olacagi anlamina gelecegine dikkat ¢ekmistir.

Daha 6nceki boliimlerde detayli bir sekilde incelendigi ilizere 3984 sayili Radyo ve
Televizyonlarin Kurulus ve Yayinlar1 Hakkinda Kanun’un 29. maddesinin i bendinde
“Yerli veya yabanci hissedarlar hicbir sekilde imtiyazli hisse senedine sahip
olamazlar” hilkkmii yer almaktadir. Bu durum RTUK iginde de tartisma yaratmistir ve

konu hakkinda RTUK yeniden bir goriis bildirme hazirlig: ierisindedir.**!

Sonug¢ olarak yukarida incelenen ornekler de dahil olmak tizere 2002-2008 yillar
arasinda gerceklesen birlesmeler arasinda rekabeti 6nledigi gerekgesiyle izin verilmeyen
bir birlesme 6rnegine rastlanmamistir. Emre Eryigit bu durumu s6z konusu izinlerle
ilgili goriismelerin birlesme islemleri ile basladigini, izin verilmeyecegi belli olan bir

birlesme islemi i¢in basvuru yapilmadigmi belirterek aciklamistir**:

“...Siire¢ i¢inde daima gidilir konusulur. Ciinkii piyasada da bilinir neyin kime
satildigi, RTUK Baskani ile Rekabet Kurulu Baskani ile konusursunuz. Onlarin bize
iletecekleri telkinler olabilir ya da onerileri olabilir. Ciinkii hersey bittikten sonra gidip
“kusura bakmaywn su yiizden olmuyor” demek kétiidiir. Hem zaman, hem emek, hem
para anlaminda kotiidiir. Mutlaka onlarin konusmasi goriismesi yapilir, bu asinadr,

yanlis bir sey degildir. Sonugta siz en son onay alacaginiz otoriteye “boyle bir durumda

49 «Katar Emiri mahkemelik oluyor”, 09.02.2009,

http://www .tgrthaber.com.tr/section_view.aspx?guid=99745a6a-c89d-4135-bc3e-3fdf47fcbb09
#008-44/602-229 sayih ve 09.07.2008 tarihli Rekabet Kurulu Karar1, www.rekabet.gov.tr

! RTUK Tabhsisler Daire Baskan Y1lmaz Kesmeci ile goriisme, 16.04.2009

#2 Ata Yatirnm..Emre Eryigit ile goriisme, 04.05.2009
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boyle bir sey diisiintiyoruz, siz nasil goriiyorsunuz piyasayr?” diye sorarsiniz. Degisik

’

bir regiilasyon varsa karsi taraf size “biz buna sicak bakmiyoruz” da diyebilir.’

Eryigit’in siirecin dogal bir parcasi olarak gordiigii bu “siire¢ sirasinda danisma
yontemi” gerek 3984 sayili Ozel Radyo ve Televizyonlar1 Kuruluslar Hakkida Kanun
gerekse 4054 satili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun birlikte diisiiniildiigiinde
sorunlu goziikmektedir. Tirkiye’de 6zel radyo ve televizyon kuruluslarinda yabanci
sermayeye iliskin % 25 smirlamasmimn birtakim teminatlar ve bagl istirakler yoluyla

asilabildigine iliskin bir kan1 mevcuttur:

“...Bakiyorsunuz bir yabaci sirket burada bir sirket satin altyor sonra o bir baska sirket
kuruyor vs mesela ticiincii sirketin sahibi Tiirk ama kontrolii yabancilarda, kanunun
valmizca lafzim dikkate alirsaniz — ki orada yayinct sirketin ortaklik durumundan séz
ediyor- yasal olarak bir sorun yok ama amacim dikkate alirsaniz onu kontrol eden

sirketlere de bakmaniz gerekiyor...”

Bunun en somut 6rnekleri Siiper FM ve Metro FM satiglarnin gerek medya gerekse
yatirime1 kurulug tarafindan Canwest Global Communications Corp.’nin bir yatirim
olarak ifsa edilmesi, yine Star Medya Grubu’na ait Rock FM ve Radyo Alaturka’yi satin
alan sirketin ortaklar1 arasinda bulunan Turkish Privatization Investors S.A.R.L’in
Liiksemburg devleti kanunlarma gore kurulmus bir sirket olarak tanimlanmasi ve sirket
hisseleri hamiline yazili olarak ¢ikartilmis oldugundan ortaklarmin belirlenemediginin

bilinmesine*** karsin RTUK tarafindan yayn izni verilmesidir.

#305-78/1057-298 sayili 10.11.2005 tarihli Rekabet Kurulu Karar1, www.rekabet.gov.tr
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5.5.7 Oniimiizdeki Doneme iliskin Beklentiler

Diinyada ve Tiirkiye’de 2007 yilinin ikinci yarisinda hissedilmeye baslanan ve etkileri
devam eden ekonomik krizin tiim sektorlerde oldugu gibi medya sektoriinde de
birlesmeleri etkileyecegi aciktir. 2009 yilina iliskin biiylime tahminleri diinya genelinde
- % 1,3, Tirkiye’de - % 5°tir (Tablo 6- Tablo 7). Ekonomideki bu olumsuz durum
medya sektoriiniin ana gelir kaynagi olan reklam gelirlerini de etkilemis 2008 yilinda

reklam gelirleri % 2,1 azalmistir (Grafik 9).

Bu durumun medya sektoriine ulusal ve uluslararasi diizeyde yatirimlar: da azaltacag
aciktir. Nitekim bu etkiler 2008 yilinda belirgin bir sekilde goriilmeye baslanmistir.
2009 yilinda gidisatin siirecegi Canwest Global Communications Corp.’nin
Tiirkiye’deki  yatirimlarma  kriz  nedeniyle son verdiginin  aciklanmasiyla

somutlagmustir. ***

Arastirma silirecinde yapilan goriismelerde de krizin devam etmesi halinde medya
sektoriinde uluslararasi sirket birlesmelerinin sekteye ugrayacagi ancak firsat niteligi
tastyan zorda kalan sirketlerin satisimnin glindeme gelecegi tiim goriisiilenler tarafindan

ifade edilmistir.

“Krizden sonra reklam harcamalari diistii ama bu da medyaya 6zgii degil. Her sektorde
bir gerileme var. Medya firmalarinda da birtakim deger diisiisleri olacaktir. Dogal
olarak. Ciinkii insanlarin sikintili donemlerinde reklam harcamasi yapmast daha zor.
Reklam gelirleri diiser. Iki nedenle diiser, birincisi reklam sayisinda azalma yasanir.
Kriz nedeniyle reklam sayisim arttirmak igin reklam fiyatlarini diisiiriirler o yiizden

reklam gelirleri diiser. Genel bir kriz oldugu i¢in medyaya ézgii bir sey yok.”**

4 «Canwest agrees to sell its Turkish radio stations to Spectrum Medya”, 15.05.2009
http://www.canwestmediaworks.convmedia/viewNews.asp?NewsroomlD=984 ve “Siiper FM’in sahibi
Kanadal1 Canwest Tiirkiye’den ayrild1”, Radikal Gazetesi, 31.05.2009,
http://www.radikal.com.tr/Radikal.aspx?aType=RadikalHaberDetay& ArticleID=938339 &Date=31.05.20
09&CategorylD=101

*5 Emre Eryigit ile goriigme, 04.05.2009
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Arastrma kapsaminda goriisiillen gazeteci Yavuz Semerci Canwest’in Tirkiye
yatirimlarini  durduracagini  oncesinde tahmin etmis gerek kriz gerekse yasal
sinirlamalarin  etkisiyle uluslararasi yatirimlarin 6niimiizdeki dénem ancak varolan

gruplarla ortaklik kurmak yoluyla gergeklesebilecegini ifade etmistir.

“Canwest gidecek zaten ana merkezde birtakim sikintilari var. Bir de buradaki
radyolara ¢ok yiiksek paralar odedi. Ciinkii Star’t da alacagini zannediyordu
radyolarla birlikte paketleyip bir sey yapacakti orada Dogan onun oniinii kesti. Yeni bir
oyuncu girmesini engelledi. Yabanci sermayenin varolan oyunculari satin almadan
girmesi son derece zor hatta bana gore sifirdan yaratmasi imkansiz...Bir baska taraftan
baktiginda Tiirkiye 'nin yerel medyast ¢ok zayif, yerel medyasi giiglii olsa demokrasi
farkly bir yerde olabilirdi, ... Tiirkiye’de var olan reklam pastast da 4-5 tane biiyiik
disinda digerlerini yasatacak biiyiikliikte degil... Pasta ¢ok hizli biiytimiiyor. Yeni gelen

ya bunun pastasini kiigiiltecek ya bunlarin birisini alacak...” **°

Bununla birlikte kiiresel ekonomik kriz ortamimnin ayni zamanda giiclii sirketler i¢in bazi

firsatlar igerdigi, farkli birlesme tiirlerini glindeme getirebilecegi de ifade edilmektedir.

“Birlesmelerin en biiyiik esprisi rakibinizi yok etmektir. En ¢cok o maksatla yapilir ya da
bir pazara girmek igin satin almalar yapilir. Veya bunlarin da oniinde gelen sirketler
hissedarlarina karsi biiyiime vaadinde bulunuyor ozellikle de yoneticiler ve bu
biiyiimeleri birlesmelerle saglyorlar ya da sagliyormus gibi goziikiip mahkemelik
oluyorlar. Onun icin simdi tersine bir firsat var. Kriz yiiziinden zora diisen sirketler.
Belki edecekleri degerin de altina diismiis olabilir ya da diisebilir. Dolayisiyla imkdnt
olanlar degeri diismiis sirketleri ucuz diye satin alabilirler boyle bir birlesme siireci
vasayabiliriz. Yoksa biiyiime hedefli birlesmeler donemi ben oniimiizde gormiiyorum.
Cok ucuz oldugu icin ya da zayif diisen rakibini yutmak icin birlesmeler olabilir.
Ekonomik olarak bir deger ifade ederse faydali da olabilir ¢iinkii bankalar dahil
sanayicinin, tireticinin, nis sektorler hari¢ ¢ok yiiksek teknolojili ya da ¢ok yiiksek katma

degerli isler hari¢ kar marji daralmasi yasiyoruz diinyada. Bu kar marji daralmasi

6 Gazeteci Yavuz Semerci ile goriisme, 20.03.2009
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sirketleri zayif diistirdii. Belki birlesmeler bir par¢a sirketlerin tekrar gii¢clenmesini ve

.. e e .. - 7. 9447
ekonominin biiyiimesini saglayabilir.

Basta Pricewaterhouse Coopers’mn yaymladigt “Global Entertainement and Media
Outlook 2008-2012""* baslikli medya ve eglence sektdriine iliskin rapor olmak iizere
pek ¢ok Ongorii internete erisimin artmasi ile medya sektoriiniin oniimiizdeki donem
daha cok isbirlikleri yoluyla biiyliyecegi ve sirket konusunda yogunlagmaktadir.
Bununla birlikte ekonomik kriz ve kredi darh@nin birlesiminin medya sahipliginde el
degistirmelere yol acabilecegi diisiiniilmektedir. Bu alandaki en 6nemli olumlu beklenti
artisnin  siirecegl disiinlilen internet reklam pazari ve buna bagh birlesmelerin

siirecegidir.**

“Bu global kriz olmasayd: ve siz bana bu sorular: gegen sene sormus olsaydinmiz “evet
va satin alarak ya birleserek birlikte bir seyler yapmay: diistiniiriiz” derdim. Ama simdi
ekonominin yeni halinde bunlar daha ¢ok stratejik isbirlikleri seklinde olacag
kanisindayim. Eski degerlemelerin, eski carpanlarin olacagi inancinda degilim. Diyelim
ki PBT’si bir milyon dolar olan sirket 10 ¢arpanla 10 milyon dolar degerlenirken yeni
eko-sistemde bu sirketin degeri en fazla 3 ya da 4 milyon dolar olur. Dolayisiyla kimse
bu paralara sirketlerini satmak istemeyecektir. Eger ¢ok dar bogazda degilse, ciinkii
elinde sermayesi olanlar icin de bu bir firsat. Ama biraz kendine giivenen, dayanacak
giizii olan bir firmaysa bu bekleyip birka¢ sene sonra gergek degerine satmayt tercih
edecektir. Tabii o zaman ekonomi daha farkli bir noktaya gelirse... Dolayisiyla ben
ontimiizdeki bir bucuk iki sene ki ben bu krizin etkilerinin devam edecegini
diistintiyorum. Dolayisiyla bu donemde ben Tiirkiye 'den yurtdisina ya da yurtdisindan
Tiirkiyeye stratejik isbirliklerinin olacagint diistiniiyorum. Yani “beraber para
kazanalim, ne ben seni alayim ne sen beni al, giiclerimizi birlestirelim kazandigimizi da
elimizi tasin altina koydugumuz oranda paylasalim” gibi, bu tarz isbirliklerinin
sayisimin - artacagint  diigiiniiyorum. Biiyiik satin almalarin ¢ok fazla olabilecegini

diigtinmiiyorum. Dedigim gibi eger firma ¢ok zor durumda degilse. Bugiin 1 milyon

7 Murat Akgiray ile goriisme, 13.04.2009

**Pricewaterhause Coopers, “Global Entertainement and Media Outlook 2008-2012
http://www.pwe.com/extweb/industry.nsf/docid/382CC9241FDBIF96802574B2004 ACD13
* Pricewaterhause Coopers, Media Sector M&A Insights 2009
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dolarim olsa mesela GM hissesi olmam, gegen seneki fiyatimin 10°da birine diigse bile,
yatwrim yapabileceginiz yerler yok mudur elbette ki vardir ornegin Google hissesi
almak, Apple hissesi almak, Microsoft, Yahoo gibi, firsatlar her zaman var. Cok biiyiik
yatirimlart ne interaktifte ne de genel anlamda gormiiyorum. Ama buna da soyle bir
serh koyarak kendi icimde yasadigim paradoksu dile getireyim. Cok enteresan sermaye
gruplarimin girisini de gorebiliriz. Bu para Amerika’dan, batidan doguya nu gitti simdi

de Dogu’dan gelen farkl yatirimlary gorebiliriz.”*"

Medya sektoriinde uluslararasi yatirimlarm Oniindeki bir bagka engel de 6zel radyo —
televizyon yayin kurulusu sahipliginde yabanci yatirimcilara getirilen % 25 hisse
siniridir. Bu yasanin degisecegi konusunda beklentiler artmakla birlikte hazirliklarin
siirdiigii de ifade edilmistir.*' Medyaya yansiyan tasarilarda™? smirm % 50 hatta %
75’e ¢ekilebilecegi ifade edilmektedir ancak bu durumda da yogunlagmay1 dnleyecek

tedbirlerin almmasi gerekmektedir.

“Bu haliyle yabanci bir gsirket halihazirda var olan bir sirketin % 25°ini satin
alabiliyor. Bunun degisecek tasarida % 50°ye, % 75 e yiikselme olasilig1 var. Béyle bir
degisiklik olursa yabanci bir sirket bir Tiirk ortakla yeni bir sirket kurarak piyasaya
girebilir. Degismediyse bir sirketin ulusal alanda televizyon yayinciligi yapabilmesi i¢cin
vaklasik 8,5 trilyonluk odenmis sermayesinin olmasi sarti araniyordu. Ama bir sirketin
% 25°ini satin almaya kalktigimizda ¢ok daha fazla sermaye koymaniz gerekiyor. % 25
smirt arttirilmali ancak bir grubun yalnizca bir televizyonunun ya da gazetesinin olmasi

g 453
saglanmali.”

B0 Ugur Seker ile goriisme, 30.04.2009

®IRTUK izin ve Tahsisler Daire Baskam Yilmaz Kesmeci ile goriisme, 16.04.2009
#2 “Yabanci eyliilii bekleyecek”, Radikal Gazetesi, 11.05.2005,

http://www .radikal.com.tr/haber.php?haberno=152288

*3 Haydar Aksoy ile goriisme, 30.05.2009
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6 SONUC

Son dénemde ortaya ¢ikan yeni ekonomi diizeni sirketleri, degerlerini yiikseltmeleri i¢in
bliylime stratejilerine yOnlendirmektedir. Birlesmeler, sirketlerin biiylime stratejileri
arasinda en ¢ok benimsedikleri yontemlerin basinda gelmektedir. Genel olarak birlesme
dendiginde, iki ya da daha fazla sirketin bagimsizliklarin1 kaybederek yeni bir
organizasyon olusturmasi olarak tanimlanan birlesme ve bir sirketin diger bir sirketin
tamamin1 ya da bir boliimiiniin aktiflerinin satin alinmasi anlamma gelen satin alma
kavramlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Cogunlukla taraflardan biri daha biiyiikse birlesme

satin alma adin1 almaktadir.

Gerek ulusal diizeyde gerekse uluslararasi alanda sirketleri birlesmeye motive eden pek
¢ok neden bulunmaktadir. Bunlar genel olarak sinerji yaratmak, dl¢ek ekonomilerinden
yararlanmak, cesitlendirme, gelir artis1 saglama, finansal avantajlardan yararlanma,

vergi tasarrufu saglama, yeni pazarlara girme ve yonetim tercihleri olarak siralanabilir.

Biiylime yontemi olarak benimsenen birlesmenin gergeklesmesi belirli bir siireg
dahilinde olmaktadir. Bu siire¢ i¢inde birlesmeyi gergeklestirmek isteyenler oncelikle
piyasadaki rekabet durumunu analiz etmeli, bu analiz sonrasi hedef sirketlerini
belirlemelidir. Taraflarin niyetlerinin karsilikli olarak Ortiismesi durumunda “due
diligence” adi verilen inceleme siireci baslamaktadir. Gizlilik i¢inde ylriitiilen bu
stirecte sirketler finansal, hukuki ve operasyonel yonleriyle detayli bir sekilde incelenir
ve bu incelemeyle birlikte deger ve buradan yola ¢ikarak fiyat belirlenir. Miizakerelerin

tamamlanmasmin ardindan gerekli yasal izinlerin alinmasiyla birlesme tamamlanir.

Onceleri agilikli olarak ulusal smirlar icinde gerceklesen sirket birlesmeleri
ekonominin kiiresellesmesi, diinya capmnda rekabetin gerekliligi, ¢cogu endiistrinin
birlesmesi, sirketlerin dislanma korkusu yasamasi, satin almanmn insa etmekten daha
ucuz olmasi, sinerjiler sayesinde gelirin arttirilmasi arzusu, Avrupa’da pek cok iilkede
tek para birimine (Euro’ya) gecilmesi ve ekonomik dalgalanmalarla ortaya c¢ikan
firsatlarin etkisiyle uluslararasi alana hizla yayillmistir. Arastirmalar birlesmelerin

ekonomik konjonktiire ve teknolojik gelismelere bagh olarak c¢esitli donemlerde
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yogunluk kazandigmi gostermektedir. Bunun nedeni ekonominin iyi donemlerinde
sirketlerin biiylime gereksinimini daha fazla hissetmeleri, ekonominin sagladig
olanaklar sayesinde birlesmelerin olumlu sonuglarini elde etmek istemeleri olarak
agiklanmaktadir. Birlesme dalgalar1 olarak adlandirilan bu donemlerin altincist ve

sonuncusu 2005 yilinda baglamstir.

Diger sektorlerde oldugu gibi medya sektdriinde de 1980 dncesinde yogun olarak ulusal
birlesmeler goriilmiis, 1980’lerde birlesmeler hiz kazanmaya ve giderek uluslararasi
alana yayilmaya baslamistir. Medya sirketlerinin birlesmesindeki ekonomik nedenlerin
temel noktasinda sinerji yatmaktadir. Bir film stiidyosu, televizyon ag1 ile gazete, kitap
yaymm sirketi ile birlesebilmektedir. Birlesmeler sirketlere ayni zamanda telif ve lisans
haklarini arttirabilme imkani1 da sunmaktadir. Son déonemde internet gelirlerindeki artig
ve yeni dagitim kanallarina duyulan ihtiyagla birlikte cogunlukla reklam gelirleriyle
ayakta kalma miicadelesi veren kiigiik bilisim sirketleri ile medya gruplart arasindaki

birlesmelerin hizlandig1 dikkat ¢cekmekte bu alanda islemlerin artacagi 6ngoriilmektedir.

Medya sektoriinde bugiine dek gerceklesen en biiyiik birlesme 2000 yilinda AOL ile
Time — Warner birlesmesidir. Nispeten soniik gecen 2001-2004 yillarinin ardindan 2005
yilinda baslayan, genel islemler bazinda altinci birlesme dalgas1 olarak adlandirilan
donem, medya sektoriinii oldukca etkilemis bu alanda 2006’daki islem hacmi 6zellikle

Avrupa’da 2000 yilin1 geride birakmaistir.

Medya sektoriinde birlesme donemleri ayni zamanda medya sektoriine hakim olan
bliyiik gruplarin biiylime stratejilerini ortaya koymaktadir. Birlesmelerle ortaya ¢ikan
yogunlagmanin olumsuz etkileri yasal diizenlemelerle ortadan kaldirilmaya c¢aligiimistir.
Birlesmelere iliskin diizenlemelerde c¢ogunlukla medya sahipligine iliskin yasalar,
rekabet hukuku 6n plana ¢ikmaktadir. Konuyla ilgili yasal diizenlemeler kiiresellesme
ve liberal politikalarin yaygmlasmasinin etkisiyle giderek artan sekilde birbiriyle
uyumlu hale getirilmeye baglamistir. ABD’nin ardindan Avrupa’da da ve Tiirkiye’de
Ozellestirme ve sermayenin serbest dolagimina engel olacak diizenlemelerin kaldirilmasi
yerine rekabeti ve piyasay1 teknolojik ve ekonomik yonden destekleyen yogunlasmay1

Onlemeye yonelik diizenlemelerin getirildigi bir siire¢ yasanmaktadir. Ancak gerek
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kiiresel ¢capta gerekse kiiresel sermayeye eklemlenmeye calisan Tiirkiye gibi gelismekte
olan flilkelerde yasal diizenlemelerdeki liberallesme egiliminin medya piyasalarinda

yogunlagsmay1 6nlemeye yetmedigi konusunda tartismalara yol agmaktadir.

Tiirkiye’de 3984 sayili “Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yaymlar1 Hakkinda
Kanun”un 6zel radyo ve televizyon sahipligini diizenleyen 29. maddesinde 2002 yilinda
yapilan degisikligin Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilmesi ve yerine bir
diizenleme getirilmemesi, Kanun’un konuyla ilgili hiikiimleriyle radyo-televizyon
yaymciligi alaninda birlesmelere iliskin hiikiimler igeren Idari Mali Sartlar
Yonetmeligi'nin hiikiimlerinin ¢elismesi ve karasal yaym lisanslarinin dagitiminin
durdurulmast ve 1994 yilinda gecici lisans basvurusu yapan az sayida sirkete yaym
hakki taninmasi birlesmeler konusunda yayinciliga iliskin diizenlemelerde biiyiik bir

karmasanin varligina isaret etmektedir.

Medya sektoriinde sahiplige iliskin diizenlemelerin degisimi tartismalar1 ayn1 zamanda
Tiirkiye’de ekonomik konjonktiiriin iyilesmeye basladigt ve beraberinde dogrudan

yabanci yatirimlarin arttign doneme denk gelmektedir.

Tiirkiye 2002 yilindan itibaren istikrarli bir biiyiime donemine girmistir. Maliye
politikalarinin sikilastirilmasi neticesinde enflasyonda kaydedilen siirekli ve hizh
diisiise paralel olarak, genel faiz seviyesinde de hizli diisiis kaydedilmistir. 2002 — 2007
yillar1 arasmnda biiylime ortalamasi % 6’dwr. Buna TL’nin ddviz karsisimda deger
kazanmasi eklenince GSYH s6z konusu donem i¢inde ii¢ kat artmistir. Ekonomideki bu
olumlu performans beklentilerin de olumlu yonde gelismesine neden olurken, AB
miizakere siirecinin de etkisiyle Tiirkiye’ye yOnelik yabanci sermaye yatirimlarinda da

ciddi bir artis gergeklesmistir.

Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinde belirgin yiikselis
2005 yilinda baslamis, yatirimlar 2005 yilinda ¢ok sert bir yiikselisle 10 milyar dolara,
2006’da 20 milyar dolara, 2007°de ise 22 milyar dolara erismistir. S6z konusu
yatirmmlar biiyiik oranda birlesme ve satin almalar seklinde gergeklesmistir. Tiirkiye’de

uluslararasi birlesmelerin ve dolayisiyla uluslararasi sermaye yatirimlarinin artiginin
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nedenleri arasinda ekonomik performansin ardindan Avrupa Birligi iiyelik siirecinin

yarattigl olumlu beklentiler gelmektedir.

2002 yilindan itibaren saglanan ekonomik ve siyasi istikrar, gostergelerin olumlu seyir
izlemesi uluslararasi sermaye yatirimlarinda medya sektoriiniin de paymni arttirmistir.
Bu donemin oncesinde medyaya uluslararasi sermayenin ilgisi smirli diizeydedir.
2002’den itibaren krizden etkilenerek zor durumda kalan sirketlere Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’nun el koymasi1 ve ardindan satislar1 ve telekomiinikasyon alanmdaki
ozellestirmeler yatirimcilari bu alana yoneltmistir. Medya ve eglence sektoriinde
birlesmeler yoniinden en hizli yiikselisin 2005 ve 2006 yillarinda yasandigr dikkat
cekmektedir. Bu doneme ozellikle Uzan Grubu’na ait yaym sirketlerinin satis
damgasini vurmustur. 2007 yilinda islem hacmi % 77 artarken ATV-Sabah’mn 1.1

milyar dolara satis1 6ne ¢ikmaktadir

2002-2008 yillar1 arasinda medya sektoriinde gergeklesen birlesme islemlerinin 35’ ini
ulusal birlesmeler, 30’unu uluslararas: sirketlerle yapilan birlesmeler olusturmustur.
Uluslararasi birlesmeler en fazla 2005-2006 ve 2007 yillarinda goriiliirken Tiirkiye’de
medya sektoriinde en cok ABD ve Almanya kokenli sirketler yatirim yapmigslardir. Onu

Rusya, Kanada ve Ingiltere kokenli sirketler izlemistir.

Uluslararas1 sermaye gruplarmmm Tiirkiye’de medya ve eglence sektoriine yatirim
kararlarmin altinda yatan sebeplerden baslayarak gergeklesen birlesmenin tiim
evrelerinde ortaya ¢ikan uygulamalar, uluslararasi sermaye yatirimlarmmn egilimleri,
karsilikl1 beklentiler ve bu alandaki diizenlemelerin etkinligi konusunda 6nemli veriler
icermektedir. Ayrica bu donemde gergeklesen birlesmelerde kazanilan deneyimler
medya sektoriiniin gelecegi, olas1 biiyiime stratejileri ve bu ¢erceve ile uyumlu yasal

diizenlemelerin uygulanma bigimleri konusunda da bilgiler sunmaktadir.

Tiirkiye’de medya sektorii 1990’lardan itibaren aktorleri degisse de birlesme ve satin
almalarla biiyiiyen birka¢ grubun hakimiyeti altinda faaliyet gostermektedir. Gazete
yaymnciligi, rekabet ortammin satis fiyati politikalarmi olumsuz etkilemesi ve reklam

gelirlerinden yeterli diizeyde pay alamamasi nedeniyle ekonomik agidan ¢ok cazip bir
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gobriiniim sergilememektedir. Ozellikle dergi yaymcilig1 alaninda uluslararasi gruplarm
lisans anlagmalar1 yoluyla pazara girebilmeleri dogrudan sermaye yatirimlarina

alternatif olusturmaktadir.

Tiirkiye’de reklam yatirimlarindan en biiylik pay1 ulusal ¢apta karasal yaymn lisansina
sahip, medya sektoriinde pek ¢ok alanda yatirimi bulunan ancak 6nceligin reklamdan
aldigi payla orantili olarak televizyon yayincihiginda oldugu medya gruplar
paylagsmaktadir. Bu durum Tirkiye’de medya sektdriine yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar1 televizyon 6zellikle de ulusal ¢apta karasal yayinciliga yonlendirmekte, bu

alan1 medya sektoriiniin diger alanlarina gore daha cazip kilmaktadir.

Ancak karasal televizyon yaymciligmma olan talebin karsisna o6zellikle uluslararasi
yatirimcilara yonelik sinirlamalar ¢ikmaktadir. 3984 sayili Kanun’nun 29. maddesinin h
bendinde yer alan “Bir ozel radyo ve televizyon yayin kurulusunda yabanct sermayenin
payr odenmis sermayenin % 25°ini gegemez” hilkkmii Tiirkiye’de medya sektoriine
gelecek uluslararasi sermayeyi engelleyici niteliktedir. Yabanci sirketler bu engeli
burada kurduklar1 sirketler ve Tirk ortaklarindan aldiklar1 teminatlar yoluyla

asabilmektedirler.

Ozel radyo televizyon yayncilign disinda medya sektdriiniin diger alanlarinda yabanci
yatirimcilara yonelik herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Basin sektoriindeki
ekonomik sorunlar nedeniyle 6zel radyo ve televizyon sirketleri disinda uluslararasi
yatirnmcilarin medyada ¢ogunlukla reklam ve eglence sektoriine ilgi gosterdikleri
goriilmiistiir. Bu alanda faaliyet gOsteren yerli sirketlerin biiylime stratejisi olarak
benimsedikleri birlesmeler giderek artan bigcimde aract kurumlar danigmanliginda

yuriitiilmektedir.

Medya sektorii de dahil olmak tizere birlesme siirecinin en 6nemli asamalarindan birini
sitket degerlemeleri olusturmaktadir. Tiirkiye’de medya sektoriinde —sirket
degerlemelerinde en ¢ok Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Benzer Sirket Yaklasimina
Gore (Carpanlarla) Degerleme yontemleri kullanilmaktadir. Benzer sirket yaklagim

yonetminde ise EBITDA (Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization
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— Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) ve Satislar ¢arpanlari agirlikli olarak
kullanilmakta, Tirkiye’de kazanglarin cogunlukla finansal kazanglar olmasi nedeniyle

Fiyat / Kazang Orani ¢arpani saglikli sonuglar vermemektedir.

Sirket degerleme yontemlerinde medya sektdriine 6zgii bir farklilik gbzlenmese de, en
cok talep goren alanlardan biri olan ulusal ¢apta karasal yayimn lisanslarinin dagitiminin
durdurulmasi, bu alanda yalnizca 23 sirketin 1994’ten bugiline gecici izinle yayn
yapiyor olmasit bu sirketlerin birlesme siireglerinde degerlerini 6nemli o6l¢iide
etkilemektedir. S6z konusu lisanslarm gecici nitelikte olmasi ve belgelendirilmemesi,
degerleme siirecinde lisans bedelinin belirlenememesi sonucunu ortaya koyarken ulusal
diizeyde karasal yaym yapan bu smirli sayida sirketin satiglarinda ortaya ¢ikan fiyat
farklilhiklart fiyatin degerlemeden c¢ok talebin ydnlendirmesiyle olustugu izlenimi

yaratmaktadir.

Birlesme siirecinde degerlemenin yami sira sirketin kurumsallasma diizeyi, insan
kaynaklari, liretim gibi alanlarda uluslararasi standartlarla uyumu da fiyat1 etkileyen
unsurlar arasinda goriilmekte 6zellikle uluslararasi sirketlerle birlesme hedefi olan yerli
sirketlerin degerlerini arttirabilmek i¢in uluslararasi standartlar1 benimseme egilimleri

artmaktadir

Diger tim sektorlerde oldugu gibi medya sektoriinde de sirket birlesmeleri siireci
taraflar arasinda miizakerelerle sonuglandirilmaktadir. Miizakerelerin en 6nemli giindem
maddesini fiyat konusundaki uzlagsma c¢abalar1 olustururken onu uluslararasi
birlesmelerde birlesme sonrasi hangi {ilkenin hukuk sistemi ve mahkemelerinin gecerli

olacag karar1 ve ¢alisanlarin durumunun belirlenmesi izlemektedir.

Tiirkiye’de medya sektoriinde miizakere siirecini tamamlayabilen birlesmelerin hayata
gecebilmesi i¢in radyo ve televizyon kuruluslari RTUK ten ve Rekabet Kurulunun
Rekabet Kurulu’ndan izin Alnmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda
Teblig’inin 4. maddesi kapsamma girmesi halinde Rekabet Kurulu’ndan, diger

kuruluslar ise s6z konusu Teblig’in 4. maddesi kapsamina girmesi halinde Rekabet
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Kurulu’'ndan, Sermaye Piyasasi’nda islem gormeleri halinde Sermaye Piyasasi

Kurulu’ndan izin almak durumundadirlar.

Medya sektoriine 2002-2008 yillar1 arasinda gergeklesen birlesmelere iliskin kararlar ve
incelenen ornekler icerisinde rekabeti 6nledigi gerekcesiyle izin verilmeyen bir birlesme
Ornegine rastlanmamistir. Arastirmada yasal izin silirecinin birlesme siireciyle birlikte
yiiriitiildiigii durumlarin bulundugu tespit edilmistir. “Siire¢ sirasinda danigma yontemi”
olarak da adlandirilabilecek bu yontem, Tiirkiye’de 6zel radyo ve televizyon
kuruluslarmda yabanci sermayeye iliskin % 25 sinirlamasmin birtakim teminatlar ve
bagl istirakler yoluyla asilabildigine iliskin bir kanilarin varligi diisiiniildiigiinde kusku

yaratabilir niteliktedir.

Bu alandaki kuskularin ortadan kaldirilmasi, 6zellikle karasal yaymcilik alaninda
bosluklardan kaynaklanan karmasanmn giderilmesi i¢in talep ve beklentilere uygun yeni
bir yasal diizenlemenin yapilmasma, karasal yaym lisanslarmm dagitimma iliskin
sorunlarm ¢oziimiine ihtiya¢ duyulmaktadir. Ciinkii yasal diizenlemeler bu haliyle
korumact bir refleksle ulusal sirketlerin medya sektoriinde yogunlasmasimi
desteklemekte, bu alana yatirim yapmak isteyen uluslararasi yatirimcilar bir taraftan
sinirlar gibi goziikiirken diger taraftan farkli yontemler kullanarak bu smnir1 agmalarma
g6z yummaktadir. Bu konuda yapilmasi gereken diizenlemeler artik her alanda ulusal
sinirlar1 agmayr basarmis goriinen uluslararasi sermayeyi milliyet¢i bir refleksle
smirlamak yerine medya piyasalarinda izleyici ve okuyuculari tatmin edecek, ¢ok
sesliligi gdzeten bir rekabet ortammin olusturulmasini, kaliteyi arttirici bilginin

dolagiminin desteklenmesini igermelidir.

Bu yasal dilizenlemelerin kiiresel ekonomik krizin etkileri nedeniyle birlesme
islemlerinin azalacagmm 6ngoriildiigi dnlimiizdeki donemde hayata gecirilmesi, krizin
atlatilmasmin ardindan medya sektoriine yonelik yatirimlarm hizla artmasina ve medya
sektoriinde biliylime egiliminin devam etmesine neden olacagi aciktir. Zira bu alanda
yapilan arastirmalar kiiresel ekonomik krizin etkileri altinda dahi medya sektoriinde
uluslararasi igbirliklerinin devam edecegini 6zellikle internete erisimin artmasiyla yeni

medya alaninda biiylimenin siirecegini ortaya koymaktadir.
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Zap Medya Genel Miidiirii ve Ortagi Ugur Seker ile goriisme, 30.04.2009
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Gazeteport adli internet gazetesinin sahibi, ekonomi yazar1 Yavuz Semerci ile goriisme,

20.03.2009

Huzur Radyo ve Televizyon A.S$’nin Ydnetim Kurulu Baskani,Genel Miidiirii, Ortagr ve
Satis Operasyonu Sorumlularindan Murat Akgiray ile goriisme, 13.04.2009

Medya Birlesmeleri Konusunda Deneyim Sahibi Giiner Hukuk Biirosu Avukati Haydar
Aksoy’la goriisme, 29.05.2009

TMSF Avukatlarmdan Ozlem Sengelen ile goriisme, 27.03.2009

RTUK izin ve Tahsisler Daire Baskan1 Y1lmaz Kesmeci ile goriisme, 16.04.2009





