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OZET

Sirketler kiiresellesmeyle birlikte, degisen is yapma kosullarinda, varliklarini
stirdiirebilmek i¢in biiyiime yoluna gitmek durumundadir. Bliyimeyle birlikte rekabetin
getirmis oldugu zorlu sartlarda sirketlerin daha az maliyetli ve daha hizli ¢6ziim odakl
stratejik dis bliylime yontemlerini segmesi elzemdir. Zira i¢ biiylime daha maliyetli ve
uzun siireli olsa da dis bliylime daha az maliyetli ve siireci daha kisadir. Kuskusuz ki en
kapsamli, en dinamik ve daha efektif bir dis biiylime olan birlesme ve satin alma
islemleri tezin esas konusunu olusturmaktadir. Ilk {ic bolimde teorik bilgiler
kapsaminda anlasilir ve sade bir sekilde birlesme ve satin alma iglemleri anlatilmistir,
sonrasinda ise vaka analizi ile dig biliylimenin isletme performansina yapmis oldugu
etkilerden bahsedilmistir. Inceleme kapsaminda asagidaki sorularin cevaplar aranmaya

calisilmistir:

e Sirketleri Biiyiimeye Iten Nedenlerin Gerekceleri?

e Birlesme ya da Satin Alma Operasyonunun Tiirleri, Sekilleri Nelerdir?
Biiyiimeye Olan Katkis1 Nedir?

e Birlesme ve Satin Alma Operasyonunun Sinema Sektdriinde Yarattigi

Etki?

(Calisma igeresinde veri elde etmek amaciyla kullanilan yontem ilk ii¢ boliim i¢in
literatiir taramasi olmustur. Teorik bilgiler kapsaminda degerlendirilen son bdliimde
yani vaka calismasi boliimiinde Mars Sinema’nin AFM Sinemalari’nm1 satin aldigi
doneme deginilmistir. Satin alim sonrasi ve satin alim Oncesi donem karsilastirilarak
hasilat, kisi sayis1 ve finansal analiz ve yorumlamalarla isletmenin marka degeri
yarattig1 bu siirecte stratejik bir hamle olan satin alma isleminin isletmeye kattigi

finansal verimlilige deginilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Biiyiime, D1s Biiyiime, Sinema, Birlesme ve

Satin Alma.



ABSTRACT

Companies are compelled to grow in order to survive in the globalizing world
with changing business conditions. Besides growing, in the challenging conditions
brought by competition, it is crucial that the companies choose the strategic external
growth methods that are less costly and much faster. Because internal growth is costlier
and takes longer, whereas external growth is less costly and the process requires less
time. The fundamental subject of the thesis is the mergers and acquisitions which
certainly are the most comprehensive, the most dynamic and more effective external
growth. First three sections briefly explains the mergers and acquisitions in the
framework of theoretical information. Next, the effects of external growth on the firms’
performance is discussed over a case study. In the course of research, answers to

following questions are aimed to be found:

e What Are the Reasons Driving Companies to Grow?

e What Are the Types and Forms of Mergers or Acquisitions Operations?
What Is Their Contribution to Growth?

e The Effect of Mergers and Acquisitions Operations on the Cinema
Industry?

In this research, the method used for data gathering is literature review for the
first three sections. In the last section where the case study is examined in the
framework of thoretical information, the period when Mars Cinema acquired AFM
Cinema is inspected. The periods after and before the acquisition are compared through
the indicators of revenue, number of workers, and by utilizing financial analyses and
interpretations to see the financial efficiency that is gained by this strategic move of

acquisition where the company has generated brand value.

Keywords: Globalization, Growth, External Growth, Cinema, Merger and

Acquisition.
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GIRIS

I¢indi bulundugumuz yiizyil bilgi ve teknoloji alaninda ortaya ¢ikan gelismelerle
siirekli bir devinim halindedir. Yasanan degisimler beraberinde gelisimi de ortaya
¢ikarmaktadir. Insanligin ge¢misten bugiine gelisinde yasadigimiz yiizyil ilerlemenin ve
gelisimin bilgi ve teknoloji ¢aginda ne denli hizli ve hareketli oldugunu gozler 6niine
sermektedir. Boylesine hizli ve yiiziini ilerlemeye donmiis yiizyil igeresinde ticaret ve
i yapma alanlarindaki bilindik kaliplar da yerini daha etkili ve rasyonel kavramlara ve
operasyonel siireclere birakmaktadir. Kiiciiliin diinya {izerinde varliklarin1 rekabetin
keskin diglerinden zarar goérmeden devam ettirmek isteyen isletmeler her tirli
ekonomik aktivitelerini siireklilik ve deger yaratma iizerine tekrardan ve yeniden
kurgulamaktadirlar.

Isletmeler, yiizyilin getirmis oldugu imkanlar dahilinde yeni pazarlara agilirlar,
buralarda triinlerini satmanin yollarin1 aramaktadirlar. Bununla beraber c¢esitli tiiketici
anketleriyle miisterilerin ne istedikleri konusunda yogun arastirmalar yapmaktadir.
Sonrasinda ar-ge faaliyetleriyle en az maliyetle en fazla {iriin elde etmenin yollarini
aramaktadirlar. Uriinlerinin reklami, satisi, satis sonrast destek c¢alismalart ve
memnuniyet siireci bunlar hep bir isletmenin var olma ¢abalaridir. Tabii ki bu ¢abalarin
iceresinde rakiplerin yogun baskisi, agresif tutumlar1 ve spekiilasyonlar1 da ¢ok fazla
olur. Tiim bu ¢abalar gosteriyor ki isletmeler icin varliklarin1 devam ettirmenin ve deger
yaratmanin yegane yolu biiyiimedir. Rekabetin bu kadar keskin oldugu diinya ticareti
iceresinde i¢ biiylime yontemiyle biiyiime sekli isletme sahipleri i¢in oldukca zor bir
karardir. Degisim ve gelisim c¢aginda oldugumuz iginde bulunulan yiizyilin bize
Ogrettigi en 6nemli sey zamandir. Her bir degiskenin devinim iceresinde baskalastigi bu
yiizyilda zamanin oniinde hareket etmesi gereken isletmelerin biiyiime ve varliklilarin
siirdiirebilme noktasinda daha farkl: kararlar almasi1 kaginilmazdir. I¢ biiyiimenin zaman
cizelgesinde isletmenin rakipleriyle olan rekabetini geriye ¢ekmesi, isletmelerin dis
biiyiime ile varliklarini1 devam ettirebilme ve gelismesine imkan yaratmaktadir.

Bu ¢alismada isletmelerin kiiresel diinyada varliklarini siirdiirebilmeleri igin bir
dis bliylime olan birlesme ve satin alma islemleri hakkinda esas teskil eden bilgiler
verilmektedir. Dort bolimden olusan tezin ilk boliimiinde, rekabetin isletmeler
tizerindeki baskisindan ve kiiresellesmeyle birlikte isletmelerin varliklarini siirdiirebilme

ve bliylime imkanlar1 ele alinmistir.



Ikinci béliimde tezin ana konusu olan ve biiyiime tiirlerinden biri olan sirket
birlesme ve satin almalar1 hakkinda bilgiler verilmistir. Sirket birlikteliklerinin ne
oldugu konusundan baslayarak amaglar, hedefler, kapsam ve yonetmeler detayli bir
sekilde incelenmistir. Diinyadan ve Tiirkiye’den cesitli orneklerle konunun oziine
inilmeye calisilmistir. Birlesme ve satin alma islemlerinin igletmelerin performansina
hangi asamada ne gibi bir etki yarattig1 lizerinde agiklamalar getirilmistir.

Uciincii boliimde, tezin baslig1 iceresinde yer alan ve son béliimde incelenecek
olan vaka calismasma inmeden ilgili sirketin is yaptig1 sektore egilerek diinyada ve
Tiirkiye’deki durumu incelenmistir.

Dordiincli boliimde Mars Sinemalari’nin AFM Sinemalari’ni satin alma siireci
ve isletmeye yaptig1 performans katkisina deginilmistir.

Son kisimda ise ¢esitli bulgular cergevesinde konuya iliskin sonuclar ve

degerlendirmeler yapilmistir.



. BOLUM

REKABET ORTAMINDA ARTAN KURESELLESME VE
ISLETMELERIN TEMEL STARETEJILERI

20.yy.’in son doneminde vukuu bulan olaylarin en 6nemlisi Berlin Duvari’nin
yikilmasi ve Sovyetler Birligi’nin dagilmasidir. Bu ayristirict ve kutuplastirict
donemden sonra insanlar ekonomik, ticari ve sosyal alanlarda yenilik¢i diisiinceler
ortaya cikarmaya baslamistir. Ozgiir diisiincenin yayginlasmasiyla bilgi ve teknoloji
alanindaki yenilikler 20.yy’daki sirketlerin, girisimcilerin ve toplumlarin itici giicii
olmustur. Kiiresellesme ilk defa bu donemde 6n plana ¢ikmus, herkesin dilinde sihirli
bir kelime olarak anilir olmustur (Bozkurt, 2000).

Kiiresellesme kavrami, 20.yy ile birlikte giindelik yasamin igeresinde sikca
kullanilmaya baglanmis ve bu kavramla biitiin insanlig1 etkileme giicline sahip sosyal,
kiiltiirel, teknolojik, politik ve ekonomik baglliklar aciklanmaya calisilmistir. Bu
etkilesim ve bagliliklar igeresinde en ¢ok iizerinde durulan ise kiiresellesmenin ekonomi
ile olan etkilesimidir (Ceylan, 2011:37). Ekonomi igeresinde is yapma teknik ve
becerilerindeki degisiklikler isletmelerin daha fazla kar, deger yaratma ve sosyal
sorumluluk perspektifinde akilct ve rekabetci kararlar almasina neden olmustur.

Uretim faktdrlerinin kiiresel arenada yeniden harmanlanarak ve gelistirilerek
rekabet {stiinliigii yaratilmaya c¢alisilmasi isletmelerin biiyiime stratejilerini ortaya
¢ikarmigtir. Biiylimenin getirmis oldugu hammadde, iiriin, hizmet, siire¢, pazar ve
sanayi alanindaki gelismeler sirketlerin gelecegini belirlemede 6nemli rol oynamaktadir.
Isletmelerin 20.yy ile baslayan kiiresellesme déngiisii iceresinde hizla gerceklestirmis

oldugu reformlar, 21.yy’1n rekabet ve biiylime noktasinda doruk noktasina tagimistir.
1. ISLETMELERDE ARTAN REKABET ORTAMI VE KURESELLESME

Kiiresellesmeyle baslayan siirecte bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler

sirketlerin rekabet yeteneklerini de gelistirmis ve farklilastirmistir. Uretim faktdrlerine
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kars1 ortaya ¢ikan gorelilik sirketlerin kiiresel arenada ¢esitli aksiyonlar almasina olanak
saglamstir. Isletmelerin birbirleri arasinda yasadiklari rekabet, yasal diizenlemeler ve
pazar arastirmalar1 sonrasinda sirketleri farkli biiylime stratejileri gelistirmesine neden

olmustur.

1.1. Kiiresellesme Kavram

Kiiresellesme kelimesinin giindelik hayatta sik¢a kullanildigin1 goriiriiz fakat bu
kelime ile tam olarak ne anlatilmak istenildiginin herkesge paylasilan bir acgiklamasi
yoktur. Cogunlukla kisiden kisiye de degismektedir. Kiiresellesme kelimesi Ingilizce
“globalization” kelimesinden dilimize ¢evrilmistir. Tirk Dil Kurumu’na gore
kiiresellesmek fiili, “diinya milletlerini ekonomi, siyaset ve iletisim bakimlarindan
birbirine yaklagmaya ve bir biitiin olmaya gotiirmek, globallesmek”, anlaminda
kullanilmaktadir (TDK, 2014).

Kiiresellesme ile ilgili kapsayici bir tanimin verilebilmesi i¢in 20. yy.’in son
ceyregini yeniden gbézden gecgirmek gerek.1989 yiliyla beraber Berlin duvarinin
yikilmasiyla diinya ¢apinda zaferini ilan eden liberalizm, ekonomik hayatin
vazgecilmezi olmustur. Eskinin devletlerinde, soguk savas donemiyle artan askeri
harcamalar, kapali veya dar bir ekonomi ortaminda siiregelen ticari yasant1 sona ermis,
ekonomide liberal, politik yasamda demokrasi benimsenmistir. Baris donemiyle birlikte
ulus devletlerin huzura ve refaha kavusmasi hayatin her alaninda etkilesimlere neden
olmustur. (Fukuyama, 1999:58-59)

Bu baglamda kiiresellesmeyi ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel alanlarda
biitlinlesmenin yasandigi, ortak ¢ikar ve menfaatlerin benimsendigi, yerel ya da ulusal
degil, diinyanin gelecegi adina ortaya ¢ikmig bir ifade olarak gorebiliriz (Adigiizel,
2011:5).

Diinyanin kiiresel bir kdy haline doniisme siireci igeresinde saglanan baris
ortaminda; sermaye hareketliliginin 6zgilirce dolasimi, isletmelerin yatirimlarimi ve
hizmetlerini istedigi {ilkeye tasimasi, ulus-devlet smirlarinin ortadan kalkmasi,
pazarlarin genislemesi, toplumsal iliskilerin yogunlasmasi, kiiresel bir biling ve ortak

menfaatlerin ortaya ¢ikmasi siireci kiiresellesme ile gergeklesmistir (Acar, 2009:6).



Ekonomi temelinde konuyu degerlendiren Nayyar’a gore kiiresellesme,
“ekonomik islemlerin ve ekonomik faaliyetlerin genisleyerek iilke sinirlarina tagsmasi,
ekonomilerin disa agilma durumlar1 ve diinyada ekonomik birlikteliklerin derinlesmesi
ile ortaya ¢ikan siire¢”, olarak gormektedir (Nayyar, 2006:137).

Kiiresellesme bir bakima ge¢misi siciliyle kotii anilan kapitalizm ve giliniimiiziin
modernizm/post modernizmini bir arada bulundurun bir kavramdir. Ekonominin
liberallestirilmesinde eskiden beri savunulan degerler gecmiste kapitalizm ile
sinirlandiriliyordu. Fakat kiiresellesme olgusu ile iilke ekonomilerinin diinyanin tiim
devletleriyle entegre ve saglikli ¢alisilmast ve igletme, kurum ya da kuruluglarin esit ve
standarda baglanmig kurallar cergevesinde degerlendirilmesine olanak saglamigtir
(Kellner, 2014:2).

Kiiresellesmeye siyasi anlamda bakacak olursak ortaya sundugu farklilik dikkat
cekicidir, zira iilkelerin gecmisleri komsulariyla cesitli barig ve ekonomik anlagmalarla
dolu oldugunu devlet sistemleri var oldugu siire iceresinde hep gormekteyiz. Fakat
kiiresellesme ile ulusal ekonomilerin, ulusal sinirlarin ve ulusal kiiltiirlerin, sosyal
hayatin biiyiikk bir bolimiiniin bir araya tasindigini ve bu ice ice gegcen diigiince ve
menfaatlerin bu birliktelik tarafindan yonlendirildigi yeni bir siire¢ gormekteyiz (Hirst
ve Thompson, 1998:26).

Kiiresellesmenin  sosyo  kiiltiirel boyutu 1ise global koy dlgeginde
degerlendirilmektedir. Ozgiir diisiince ile ortaya ¢ikan teknolojik yenilikler, bilgi
akisindaki akil almaz fikirler diinyanin en uzak koselerini evlerimizin i¢ine tagimaistir.
Boylelikle kiiresellesme farkli yasam sekillerini benimsemis ticra koselerdeki toplumlari
asimile etmeye, kirmaya degil onlar1 anlamaya ve birlikte yasama iradesini géstermeye
calismigtir (Aydmn, 2002:21). Mesafelerin Onemini yitirmesiyle ulusal kimliklerin,
siirlarin  ve sosyal hayatin Onilindeki duvarlar kalkmistir. Kiiresellesme, sosyal
iliskilerin her bir millet, toplum, kiiltiir ya da insan grubu igeresinde yogunlastigi ve
etkilesimin kisi ya da kurum/kuruluglarca degil, 6z benliklerle siirdiiriilmesidir (Yeung,
2002:288).

Kiiresellesme ile ilgili olarak en giizel 6rnegi Raymond Williams vermekte: “Bir
Ingiliz vardi, Amerika kokenli ¢cokuluslu bir sirketin Londra biirosunda c¢alisiyordu. Bir
aksam Japon mali arabasina binerek eve dondii. Alman mutfak malzemesi ithal eden bir
firmada ¢alisan karis1 ondan nce gelmisti. Karismnin kiigiik Italya arabasi genellikle

trafikte daha cabuk hareket edebiliyordu. Yeni Zelanda kuzusu, Kaliforniya havucu,
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Meksika bali, Fransiz peyniri ve Ispanyol sarabindan olusan aksam yemeklerini
yedikten sonra, Finlandiya'da yapilmig olan televizyonlarin seyretmeye koyuldular.
Program Falkland Adalari'mi ele gecirmek icin baslatilan savasla ilgiliydi. Bu programi
seyrederken kendilerini yurtsever hissettiler ve Ingiliz olmaktan gurur duydular.”
(Williams, 1983:175).

Kiiresellesme kavraminin hayat buldugu nokta kuskusuz ki internet ve buna
bagli teknolojik aletlerin yayginlasmasidir. Mekansal birliktelik gerektirmeyen
ekonomi, siyasi ve sosyokiiltiirel iliskilerde kiiresellesme, insanligin siirdiirtlebilir

kalite ve ortak yasam c¢ergevesinde toplumlarin mihenk tasi olmustur.

1.2. Kiiresellesmenin Tarihsel Gelisimi

Kiiresellesme  tanimimni  ortaya  ¢ikartan  kavramlari g6z  Oniinde
bulundurdugumuzda, diinya tarihi var oldugu siire iceresinde etkilesimin daima var
oldugu gormiis olacagiz. Farkli medeniyetlerin birbirleriyle olan iliskileri
kiiresellesmenin tarihin ilk noktasindan bugiine gelisini 6zetlemektedir. Ozellikle

gecmis tarihte yasanan:

e Ticari ve ekonomik iliskiler,
o Dinlerin etkisi,

e Savaslar,

o Gogler,

Insanlarin ve toplumlarin kaynasmasima, ayrismasina veya biitiinlesmesine
neden olmustur. Modern ¢ag Oncesinde yasanan kiiresellesme faktorler yukaridaki
gibidir. Bu etkilesimin bas faktorleri ise Asur, Pers, Helen, Roma, Tiirkler, Cinliler,

Islam topluluklaridir (Adigiizel, 2011:46).



Modern ¢ag donemine girmeden insanlik tarihi iceresinde dnem arz eden bir
diger gelisme de insanoglunun deniz yoluyla diinyay1 kesfetmeye baglamasidir. 16. yy.
ile birlikte insanlarin sermayelerini, mallarin1 veya hizmetlerini bagka cografyalara
tasimasi, gittigi cografyadaki insalarla olan iliskileri kiiresellesme ¢abalarini
zenginlestirmistir. Deniz yoluyla gelen sermaye kazanci 18. yy. icerisinde daha da
artmis uluslararasi arenada yatirimin ve ticaretin onii agilmistir (Aydin, 2002:12).

19. yy. ve 1. Diinya Savasi donemini kapsayan siiregte kiiresellesme, tam
anlamiyla biitiinlesmis bir diinya ticaret sistemini tanimlamaktayd: (Tutar, 2000:21).
Hammaddeye kolay ulasim, ucuz is giicii, ticaretin Oniindeki engellerin kaldirilmasi,
ulasim maliyetlerinin disiikligli, sermayenin serbestce dolagimindaki engellerinin
minimum hatta yok diizeyine ¢ekilmesi bu donemin alametifarikasiydi (Bayar, 2014:26)

Kiiresellesme, ticari yasantinin son derece sert yasandigi 19. yy. icerisinde
kapitalizmin en keskin ucunu da temsil ediyordu. Kiiresellesmenin ve kapitalizm
medeniyetinin gittigi lilkelerde gelenek ve gorenekleri yikan, kiiltiirleri degistirmeye
calisan, sosyal mekanlari sadece ve sadece iiretim odakli yapilar haline getiren bir
gliruhun elinde ilerliyordu (Kartal, 2007:259) Bu parlak donemin 6mrii I. Diinya Savast,
Il. Diinya Savasi ve Soguk Savas donemiyle hiz kesmistir.

Bugiinkii tanimiyla kiiresellesme 20. yy. sonundaki ve 21. yy. icerisinde yaganan
ekonomik, siyasal, sosyo Kkiiltiirel ve teknolojik faaliyetlerin birer yansimasini ifade
etmektedir. Bilgi ve teknoloji alanindaki ilerlemeler, kiiltiirleri ve milliyetleri bir araya
getiren iletisim, insanlari degistirmeye degil anlamaya c¢alisan sosyal farkindalik
projeleri, demokrasi kiiltiiriinde yayginlasmaya calisan siyasal yapi1 ve insanligin
gelisimini, zenginlesmesini ve refahim1 tabana yaymaya calisan liberal ekonomik
entegrasyon ¢abalari bize kiiresellesmenin tanimini vermektedir (Acar, 2009:15).

Bugiin icende yasadigimiz kiiresellesme, kiiresel bir kdy durumu, insanligin
gecmis donem pratigi sonrasinda kazandigi tecriibelerinden dogmustur. Daima yararli
olma ya da akilcilik kavramini gelistirmeye calisan insanoglunun kiiresellesme ile
yapisal sorunlar1 geride birakmasi, gelecegi yeniden insa etme diisiincesinde ortak bir

aklin oldugunu gostermektedir.



Tablo 1. Globallesme Siireci

I. ASAMA II. ASAMA II1. ASAMA IV. ASAMA
YEREL ULUSLARARASI | COKULUSLU GLOBAL
KONULAR
Rekabetci
Stratej Yerel Yerel ve Disa A¢ik Cokuluslu Global
Diinya
Ticaretinin Marjinal Onemli Cok Onemli Baskin
Onemi
Uyumlastirmada | - . . . .
Oncelik Uriin/Hizmet Pazar Fiyat Strateji
Uriin / Hizmet Yeni ve Tek Standartlagtirma | Standartlagtirma Toplu Ozel
Yapim
Teknoloji Uriin . . . ....| Paylagilmis Her Alanda
Vurgusu Miihendisligi | Sures Mihendishigh |y o ik Miihendislik
Ar-Ge Satislar Yiiksek Diisiik Cok Diisiik Yiiksek
Kar Pay1 Yiiksek Diisiik Cok Diisiik Yiksek
Rakipler Yok Az Cok Etkili
Pazar Kiiciik Genis Disa Agik GeLIJl IIS,SI(L;JOk En Genis Global
S . Yerel ve Oncelikli | Cok Uluslu, En | Global En Az
Uretim Yeri verel Pazarlar Az Maliyetli Maliyetli
ihracat Yok Potansiyel Genis ve Ihracat ve Ithalat
Doymus
. Ulus. Fonk. Cok Uluslu S
Yapi Fonksiyonal Merkezi Aglar Global, Birlesik.

Kaynak: Omer Akat, Uygulamaya Yonelik Isletme Politikasi ve Stratejik

Pazarlama, Bursa, 2000, s,60.

Kiiresellesme siirecini daha iyi anlamamiz adina o6zellikle 20.yy.’in sonu

itibariyle kiiresellesmenin geldigi noktayr Tablo 1°’de gormekteyiz. Rekabetin yiiksek,

rakiplerin etkili oldugu donemde, ar-ge faaliyetlerin ¢ok olmas1 ve teknolojik alandaki

yeniliklerin artmas1 IV. Asamada karsimiza ¢ikan ana unsurlardir.




1.3. Kiiresellesmeyi Ortaya Cikartan Faktorler

Kiiresellesme siireci igerisinde kavramin ortaya ¢ikmasi ve yayginlagsmasi

noktasinda ¢ok sayida temel faktor vardir. Giinlimiizde {izerinde durulan kiiresellesme

tanimini ii¢ ana faktor {izerinden agiklayabiliriz (Bozkurt, 2000).

R/
L X4

Ideoloji Faktorii: 20. yy. sonlarinda gergeklesen Dogu Bloku iilkelerin
yikilmasi ve Sovyetler Birligi’ni dagilmasi gosterdi ki komiinist ve sosyalist
toplumlarin, kendilerini 6zgiirliik ve esitlik ilkelerine adamis olmalarina
ragmen rasyonaliteden uzak oluslar1 sonlarinin gelmesini engelleyememisti.
Insanlarin kabul gérme arzusunun, aklin 6n planda oldugu, liberal bir toplum
diizeyinde yasanabilecegi algis1 kisa siirede tarihin sonunu getirmisti
(Fukuyama, 1999:234). Serbest piyasa ekonomi temelli kurallar ¢er¢evesinde
is yapma olanaklarinin saglanmasi, her bireyin insan olma kimligi iizerinde
uzlastigr liberal demokratik toplum igerisinde siirlar ve duvarlar kalkmis

kiiresellesmenin kapilar1 ardina kadar agilmustir.

Teknoloji Faktorii: Ozgiir diisiincenin gelismesiyle ortaya c¢ikan cagdas
kiiresellesmenin en oOnemli dinamolarindan biri kuskusuz ki teknoloji
faktoriidiir. Uglincli sanayi devrimi de denilen bu dénemde gelistirilen
bilgisayar ve internet a1, veri iletiminde mikroislemciler, uydu
teknolojilerinden faydalanilmasi, bilginin en etkin sekilde kullanilmasi,
iletisim ve wulasim alanlarindaki yenilikler kiiresellesme egilimlerini

hizlandirmaktadir (Bayar, 2014:29).

Ekonomik Faktor: 20. yy. son ceyreginde yasanan olaylardan sonra
toplumsal yasamdaki yerini yayginlastiran ve kaniksayan liberal demokrasi
sistemi ve teknoloji alaninda siirekli yeni bulus ve icatlarin dur durak
bilmeyen bas dondiiriicii hizi isletmelerin ve bireylerin ekonomik bakis
acilarii1 da degistirmistir. Bu donemde yatirim, iiretim, tiiketim ve ticari
faaliyetlerin hizla kiiresellestigi ve {ilkelerin ortak akil cergevesinde
zenginliklerinin tabandan tavana firsat esitligi cercevesinde arttirmaya

calisign  dénem olarak goriilmektedir. Ulkeler arasindaki sermaye
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kisitlamalari, kotalar, giimriik duvarlar, tarifeler azaltilmig; is glicii ve
sermayenin daha kolay ve hizli hareket edebilir hale getirilmesi yoniinde

kararlar alinmistir (Paksoy, Paksoy, Alancioglu, 2013:172).

Kiiresellesmeyi ortaya cikartan faktorler kuskusuz ki tiim {ilkeler i¢in genel
gecer maddelerdir. Lakin iilkelerin bulundugu nokta ve gelismislik diizeyleri kiiresel
faktorleri daha farkli analiz etmeye neden olabiliyor. Ornegin, OECD iilkesi olmayan
bir iilke i¢in iirlin ve {iriinlin niteligini igeren piyasalarin serbestlestirilmesi, devlet
midahaleciliginin azaltilmas1 ve 6zellestirilmelerin hiz kazandirilmasi, mali piyasalarin
Ozerk bir yapida giiclendirilmeye c¢alisilmast birinci onceliklerdir. OECD iilkesi olan
iilkeler i¢in yapisal reformlarin gerceklestirilmesi, mal ve hizmet piyasalarinin
serbestlestirilmesi ve maliyetlerin asagiya cekilmesi, isgiicli piyasalarinda daha kolay
bir slire¢ yaratilmasi, sosyal giivenlik sisteminin iyilestirilmesi ve sirketlerin daha kolay
is yapabilme ve biliylimelerine olanak saglanmasi birinci Onceliklerdir (Ayaydin,

2003:95).

1.4. Rekabet ve Kiiresellesme Paradigmasinda Isletmeler

Rekabet etme durumu serbest pazarin dogasinda olan bir durumdur. 20. yy.’in
ikinci yarisinda kiiresellesmeyle ivme kazanan sirketler kiiresel piyasalarda rekabet
yetenegi de kazanmigtir. Kiiresel dlgekli bir sirket artik istedigi hammaddeyi diinyanin
herhangi bir yerinden ¢ok daha ucuza alip, emek maliyetinin ¢ok daha diisiik oldugu
baska bir iilkede fliretip, talebin ¢ok oldugu baska bir iilkenin pazarinda rahatlikla
satabiliyor. Hizla degisen bu mamul, pazar ve rekabet ortami isletmeleri ¢ok farkli
arayislara itmistir (Tutar, 2000:70).

Ticari olarak faaliyetlerini siirdiirmek isteyen isletmeler yogun rekabet
ortaminda farkli uluslardan, bolgelerden bircok ulusal sirkete karsi rekabet etmektedir.
Hammadde, imalat, siireg, iirlin, pazar, hizmet ¢izgisi artik ¢ok cesitli hale gelmistir.
Sirket satin alimlar1 ve birlesmeler, ortak yatirimlar, yatirim, liretim, aragtirma ve ticaret
alaninda ¢esitli is birlikleri ya da konsorsiyumlar yapilmaktadir. Firmalar yogun rekabet
ortamini artik ¢ikarlar1 dogrultusunda birlikte hareket ederek biiylime yoniindedir

(Adigtizel, 2011:303).
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Rekabet ve kiiresellesme ekseninde biitiinlesmeyi maddeler halinde agiklayacak

olursak;

Liberal bir ticaret anlayisi igerisinde, kaynaklarin en etkin sekilde
kullanma beceresinin gelismesi, ¢esitlenmesi, hizli biiylime bilesenlerine

ulagimda ithalat ve ihracat marjin1 géz 6niinde bulundurulmast,

Finansal sistem igeresindeki aktorlerin sermayenin kit oldugu gelismekte
olan iilkelere yabanci sermayeyi cezbederek bu {ilkelerin 6demeler
dengesi riskine girmeden iilkeye tasarruflardan daha fazla yatirnrm yapma

imkanini vermesi,

Dolaysiz yabanci sermaye ile birlikte iilkenin sermaye kapasitesinin
artmasi, istihdamin artmasi, teknoloji ve ulasim — haberlesmenin

gelismesi, rekabetin de saglikli ve kuralli yapilmasina olanak saglamasi,

En Onemlisi de tlkeler arasi ekonomik entegrasyon siireci igeresinde
kalkinmanin ve gelismenin es zamanli olmasi, istikrarin diinya iilkeleri
icin birlik ve biitiinliik igeresinde saglanmis olmasi rekabet arenasinda
kiiresellesmenin isletmelerde ve iilkeler arasi iletisimde biitiinlesmenin

faydalarini dile getirmektedir (T6ziim, 2002:154-155)

Yukarida agiklanan maddelerden sonra sunu sdyleyebiliriz ki 20.yy sonrasinda

kiiresellesme, isletme rekabet siirecine,

7
A X4

7
A X4

7
A X4

Ticaretin kiiresellesmesi,

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve

Yatirimlar ile iiretimin kiiresellesmesi seklinde gerceklesmekte. Bu ii¢
unsurun birlestigi yerde isletmeler kendilerine 6zgii temel stratejiler

gelistirmektedir.

11



2. ISLETMELERIN KURESELLESME KARSISINDA UYGULADIKLARI
TEMEL STARETEJILER

Isletme temel stratejileri, isletmelerin 6zellikle yasamlarini siirdiirebilmesi igin,
rekabet Ustlinligl saglamak, pazar paylarini arttirmak ve iiriin farkliligi yaratmak,
kisacas1 karliligi ve degeri arttirmak icin uygulanan yontemlerdir. Bu stratejiler

sirasiyla,

X/
°

Kiigiilme Stratejileri,

X/
°e

Duragan Stratejiler,

°e

Karma Stratejileri ve

¢ Biiylime Stratejileridir.

2.1. Kiigiilme Stratejileri

Isletmenin mevcut durumuyla yasammi siirdiirememesi durumunda istemeden
de olsa bagvurdugu bir strateji yontemidir. I¢inde bulunan pazarin cazibesini yitirmesi,
Pazar paymin kiigiilmesi, rakiplerin hizli yiikselisi, mevcut iriinlerin demode olmasi
gibi ¢esitli nedenlerden oOtiirii isletme bdyle strateji benimseyebilir. Bu durum hem
toplum, hem de paydaslar icin sikintili bir siirectir. Fakat bir bagka durum da var ki
isletmeler sadece yasanan bu olumsuzluklardan dolay1 kiigiilme yoluna gitmezler.
Isletme eger icinde bulundugu is kolundan baska, herhangi bir getiri saglayacak baska
bir 15 firsatim1 degerlendirmek icin de kiigiilmeye gidebilir. Daha agik bir degisle
kiiciilme stratejisini su maddelerle siralayabiliriz (Ulgen, Mirze, 2013:201):

% Isletmenin piyasa payi/satislarinin yetersiz oldugu,

** Yeni teknolojiler i¢in yeterli kaynak bulunamadigi,

¢ Dabha iyi yatirim olanlarinin mevcut oldugu,

¢ Olas1 bir birlesme sonrasi uyumsuzluk gostere boliim veya birimlerin

oldugu durumlarda.

12



2.2. Duragan Stratejiler

Biiyliyen piyasalarda isletmenin mevcut konumu korumak adina uyguladigi
koruma amagl stratejidir. I¢inde bulunan pazarda biiyiime stratejisi uygulamanin
beklenildigi 6l¢iide gelir getirmeyecegi ongoriilen durumlarda kullanilmaktadir. Pazarda
yeni firsatlarin olmadig1 ve pazarin biiylime yoniinden geleceginin olmadigi durumlarda

isletmelerin ellerindeki Pazar ve {iriin giiclinii korumaya c¢alismasidir.

2.3. Karma Stratejiler

Bir isletmenin ayni1 anda {iriin veya pazar ya da stratejik is birimlerinden
herhangi birinde farkli stratejiler uygulamasidir. Ornek vermek gerekirse Apple’n i
phone iiretiminde bliyliimeye giderken i pad tiretiminde kiiclilmeye gitmesi ya da Sarar
markasinin Ortadogu pazarinda kiigiilmeye giderken, Kuzey Afrika bolgesinde

biliylimeye gitmesi karma stratejilerine 6rnektir.

2.4. Biiyiime Stratejileri

Bir isletmenin ekonomik amaglarimi siralamak istedigimizde bunu karlilik,
stireklilik ve biiylime olarak dile getiririz. Karlilig1 daha fazla kazanma, daha fazla gelir
elde etme olarak diistinebiliriz, siireklilik ise elde ettigimiz kazanci hem korumak hem
de bunun yanina yenilerini koymak, gelistirmek anlamina gelir. Konu biiylimeye
geldiginde ise bunu iki sekilde aciklayabiliriz; niceliksel ve niteliksel. Sayisal gelisim
ozellikle kapasite kullaniminda, satis gelirlerinde, {irlin ¢esitliliginde, kaynak ve varlik
biiyiikliigiinde agiklamalar  getirir.  Nitelik olarak biliylime ise kalite ve
standardizasyonlarla ilgilidir. Bu biiylimenin sayisal ifadesi giictiir. Ancak nitelik olarak
bliyliyen bir isletmenin nicelik gelisim de gdsterecegi asikar iken niceliksel gelisimin bir
anlamda kalite standardizasyonunun bir sonucu oldugu ileri siiriilebilir (Ulgen ve Mirze,
2013:185-187).

Kisacas1 Kiigiik (2010) biiyiimeyi, “bir igletmenin mevcut ve maddi olmayan
varliklarinm arttirmasi, yeni isletmeler kurmasi veya satin almasidir” seklinde tanimliyor

(96).

13



2.4.1. isletmelerin Biiyiime Nedenleri

Isletmelerin biiyiime nedenlerini en basit ifadeyle agiklayacak olursak kar ve
deger yaratma arzusunun rakiplerden Once yeni bir fikirle, yeni bir iiriinle, yeni bir
pazarla ortaya ¢ikmasini dile getirebiliriz.

Isletmenin biiyiime nedeni esasinda isletmenin temel prensipleriyle de paraleldir.
Kazang saglama, isletmenin varligin1 devam ettirme istegi ve toplumsal sorumluluk
bilinci, isletmelerin biiylimedeki ivmesidir. Bununla beraber pazarda tiiketicilere
nitelikli ve kaliteli iiriin saglama, istthdam yaratma, istihdami kaliteli yonetme bilinci,
toplumda bilinirlilik saglama isletmelerin temel prensip ve biiyiime noktasinda benzer
noktalaridir. Bu amaglarin disinda degisen teknoloji ve bilgi iletisim sistemlerinin
gerisinde kalmama ve rakiplerin daima bir adim 6niinde olma durumu isletmeleri daima
bliylimenin ve gelismenin esigine getirmektedir. Zira biliylimeyi g6z ardi etmek
beraberinde kiigiilmeyi de getirecektir (Sucu, 2010:101).

Isletmeleri biiyiimeye yonelten bir baska itici giic de ekonomik durumdur.
Isletmelerin  biiyiiyerek maliyetlerini diisirmek istemeleri, {iretim Kkalitesinin
arttirllmasiyla daha genis pazarlara daha ucuz ve kaliteli mallarin verilme diisiincesi, ar-
ge caligmalar1 ve pazar arastirmalart sonunda piyasaya yeni tirlinler sunulmasi, talebin
canli tutulmasiyla daha fazla iiretim daha fazla kalite ve daha fazla yeni {irlin
denkleminde sirketin biiyiimeye giden yolu belirginlesmektedir (Bastiirk ve Odiil,
2007:145).

2.4.2. Biiyiimenin Yarar ve Sakincalari
Isletmeler kuskusuz ki biiyiime amaclarini kazang yaratacak sonuglar dogurmasi
icin alirlar. Fakat yiiksek kazanglarinin yaninda biiyiimenin getirdigi negatif yonler de
gozden kagmamalidir (Dikmen, 1991:60-61).
Biiytimenin yararlar1 (Dikmen, 1991:60-61):

R/

% Biiylime ve satiglarin artmasiyla paralel hareket eden karlar artar.
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A X4

Yoneticiler i¢in biiylime asamasindaki sirket, yoOneticilerin beceri ve
kapasitelerini rekabetle gosterecekleri ve daha ¢ok ¢alisacaklar1 yerlerdir.
Biiyliyen ve gelismeye acik olan sirket calistirdigi ya da calistiracagi
personel tarafindan daha saygin gériiniir. Ise olan ilgi artar.

Biiylimeyle beraber birim basina diisen maliyetler asagir cekilir.
Maliyetlerin diigmesi artarak biiylime trendini yukar1 dogru destekler.
Biiytimeyle beraber gelisen yiiksek finans giicii daha kolay fon bulmaya
neden olur, ucuz bor¢glanmanin 6nii agilir.

Biiyiimeyle beraber sosyal sorumluluk projelerine hiz verilir, toplumsal
alanda sayginlik saglanir.

Biiyiimeyle beraber devlet tesviklerinden faydalanilir, istthdama yonelik

caligmalarla vergi yonlii ek protokollerin 6nii agilir.

Biiytimenin sakincalari ise (Dikmen, 1991:60-61):

Daha fazla personel calistirilmasi iscilik maliyetlerini arttiracaktir.
Biiyiimeyle beraber gelen kontrol mekanizmasindaki siire¢ biirokrasiyle
uzama egilimine girecektir.

Personelin siirekli tatmin edilmesine yonelik ¢alismalarda farkli bir goriis
ayrilig1 durumu miisterilere yanstyip sirketin durusunu zedelemektedir.
Sik1 bir finans-muhasebe birlikteliginin olmamas1 nakit akis1 zor
durumunda birakabilir.

Aksayan stireglerin kontroliinde harcanan kaynakla sirkete yiiklenen
ekstra maliyetler.

Rehavet durumunda artan merkez ofis giderlerinin kontrol altina

alinmamasiyla ortaya ¢ikan finansal bosluktur.
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2.4.3. Isletmelerde Biiyiime Stratejileri

Isletmeler yiiksek rekabet ortaminda arayi pozitif ayristirmak igin ve maliyetleri
asaglya c¢cekmek ve en Onemlisi de kazang saglamak i¢in biiylime yonlii hareket
etmektedir. Fakat her sirket aym1 dogrultuda biliylime gergeklestirmez. Temelde iki

baslik altinda incelenen biiyiime stratejileri Sekil 1.gosterilmektedir:

[ BUYUME STRATEJILERI ]

l l

ORGANIK BUOYUME iNORGANIK BUOYUME
ic BOYOME DIS BUYOME
[ Yogun Biiyiime Stratejisi ] Ortak Yaurnim Stratejisi
5 L e’
Cesitlendirme Stratejisi Satin Ahm ve Birlseme
) Stratejisi
L " »

ot

[ Modernizasyon Stratejisi

o

Sekil 1. Biiviime Stratejileri

Kaynak: Sonia Sabharwal, Alternative Growth Strategies for Small Business.
http://www.slideshare.net/Alistercrowe/lesson10-alternative-growth-strategies-for-small-
business, Erisim Tarihi: 14.06.2014.

2.4.3.1. Organik Biiyiime (i¢ Biiyiime)

Sirketin kendi i¢ dinamikleriyle yani ekonomik, fiziksel, sosyal ve orgiitsel
olarak biiyiimesini ifade eder. I¢ bilyiimede sirketin yeni yatirimlari, yeni pazarlari,
teknolojiden daha ¢ok faydalanma, miisterilere kars1 daha pozitif ve akilc1 ¢oziimlerle

yaklasma stratejileri hakimdir. i¢ bilyiime stratejisi yavas ve planli sekilde olmaktadir.
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Her yil ya da yar1 donemli satistan elde edilen hasilata bakilarak kar trendi i¢eresinde

gerceklestirilmektedir. I¢ biiyiime yogun biiyiime strateji, ¢esitlendirme strateji ve

modernizasyon olarak ii¢ ¢esitte incelenmektedir (Sabharwal, 2014:141).

2.4.3.1.1. Yogun Biiyiime Stratejisi

Isletmenin mevcut konumunda satt1g1 iiriinlerle pazardaki firsatlar1 sonuna kadar

tilkketmemesi durumunda kullandig1 biiylime stratejilerinden biridir (Engin, 2005:22).

Yogun biiyiime stratejileri Ansoff tarafindan “Ansoff Matrisi” ad1 altinda dort

maddede agiklanmaktadir (Akdemir, 2012:20).

Tablo 1.2. Ansoff Biiyiime Matrisi

Isletmenin Elindeki Uriinler

Isletmenin Yeni Uriinleri

Mevcut Pazar | Pazara Niifuz Etme Stratejileri

Uriin Gelistirme Stratejileri

Yeni Pazar Pazar Gelistirme Stratejileri

Cesitlendirme Stratejileri

Kaynak: Erol Eren, Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, Istanbul, 2005, 5.246.

% Pazara Niifuz Etme Stratejisi: lIsletmenin mevcut pazara mevcut

iriinlerle girmesi.

sunularak hasilati arttirmak istenmesi.

» Pazar Geligtirme Stratejisi: Mevcut lriinlerin yeni pazarda satisa

< Uriin Gelistirme Strateji: Isletmenin iginde bulundugu pazara yeni

iirlinlerle satis rakamlarini arttirmaya galismasi.

cabalarin1 kapsamaktadir.

< Cesitlendirme Stratejisi: Isletmenin yeni iiriinlerle yeni pazarlara girme

Isletmelerin stratejik basarilarindaki en 6nemli unsuru onlarin sektdr veya

pazardaki rakiplerine gére iistiin durumda olmalaridir. Isletmenin iginde bulundugu

pazarda stratejik firsatlar1 daha iyi anlayabilmek i¢in Boston Danigsma Grubu’nun

gelistirdigi “iiriin/portfdy” matrisi kullanilmaktadir (Ulgen, Mirze, 2013:235).
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Tablo 1.3. Biiyiime/Pazar Pay1 Matrisi

YUKSEK

Orta Diizeyde (+) veya (-) Nakit Ak . .
2 uz»:j],j :h'lliaii ?i]fﬂir ¥ Cocuk Gibi Balama Muhtag Uriinler
VILDIZLAR PROBLEMLI BEIRIMLER
Pazar Biiviime
Oram
Bityiik Oranda Pozitif Nakit Alast Tasfive Birimleri
NAKIT INEKLER KOPEKLER
DUSUK

Kaynak: Ozlem Cetinkaya, Rekabet Stratejilerinin Belirlenmesinde Portfoy Analizi

ve Taris Uzerine Bir Arastirma, Ankara, 2006, s.65-67 arasi derlenmistir.

Isletme portfdyiinde bulunan stratejik is birimlerinin yani SiB’lerin gelecekte
nakit akis yaratabilmesi onem arz etmektedir. Bunun icin de SIB’lerin faaliyette
bulundugu Pazar i¢indeki biiyiime hiz1 ve SIB’lerin rakiplerine oranla pazardaki paylari
dikkatle takip edilmektedir (Mirze, 2013:11)

Tablo 3.’1 inceleyecek olursak yildizlarin pazarin lideri oldugunu gérmekteyiz.
Hizla biiylimektedirler, fakat nakit ihtiyaclar Sekil 1: Biiylime Stratejileri1 yiiksektir,
bunun i¢in de stratejilerini tutundurma ya da biiylime olarak lanse edebiliriz

Nakit inekler yiiksek miktarda nakit yaratirlar. Biliylime oranalr diistiktiir ama
Pazar paylar yiiksektir. Tutundurma en uygun stratejidir.

Problemli birimlerde hizli bir biiylime fakat diisiik kar marj1 goriilmektedir. Bu
SIB’de biiyiik yatinmlar ya da ek iyilestirmeler ya da istihdamlar gerekmektedir.
Buradaki strateji biiyiime, azaltma ya da iiriin toplama olmalidir.

Kopekler ise biiyiime potansiyeli ve pazar paylarinin diisiik oldugu bolimi
gosterir. Burada derhal azaltmaya gidilmelidir.

Biiyiimenin anlammi bu siirecte SiB’lerin yildiz olabilecegine inandig1 yerlere
yatirim yapmasidir.

Tutundurma, {iriinlerin ya da SiB’lerin genel durumunu ve pazardaki mevcut
konumunu koruyabilmesi i¢in destek ¢aligsmasidir.

Uriin toplama ise nakit girisleri arttirmak admna, uzun donemli etkileri

diisiinmeden hareket etmektir (Akgokbek, 2011:16).
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2.4.3.1.2. Cesitlendirme Stratejisi

Isletmelerin biiyiime odakli ve gelir getirecegi dngoriilerek mevcut konumuna
art1 olarak yeni bir mamulle pazara girmesini ya da yeni pazara girmesini ifade

etmektedir. Bu ¢esitlendirmeyi ii¢ sekilde inceleyebiliriz (Dinger, 2003:208-210):

% llerive Dogru Cegitlendirme: Isletmenin faaliyetlerini satis ve dagitim
kanallarina dogru cesitlendirmesi.

% Gerive Dogru Cesitlendirme: Isletmenin faaliyet alanini hammadde
kaynaklarina dogru ¢esitlendirmesidir.

< Yatay cesitlendirme: Isletmenin iliskili oldugu mevcut faaliyetlerine ya

da igletmelerine dogru ¢esitlendirmesidir.

2.4.3.1.3. Modernizasyon Stratejisi

Uretimi arttirmak, fakat bunu saglarken kaliteden 6diin vermemek, birim basina
diisen maliyetlerini azaltmak adina rakiplerle aray1 goreceli olarak, seri iiretim, kalite ve
diisiik maliyet noktalarinda, acarak, teknolojiyi biiyiime odakli kullanarak olusturulmus
sistemsel stratejilerdir. Isletme modernizasyon stratejisiyle yeni yatirimlara gitmektedir
ya da mevcut fabrika ya da organizasyon iceresinde 1iyilestirmelere giderek

modernizasyon stratejisini kullanmaktadir (Calipinar, 2006:20).

2.4.3.2. Inorganik Biiyiime (D1s Biiyiime)

Isletmeler kendi o6z kaynaklarmi kullanarak agir ama, belli bir trend
dogrultusunda biiyiiyebildikleri gibi, kendi alanlar1 igeresinde faaliyet gdsteren bir ya da
birkag isletmenin tamamini veya bir boliimiinii kendi biinyesine alarak veya bu birimler
ya da isletmelerle isbirligine giderek biiylime stratejini kullanabilirler (Gonenli,
1985:565).

Dis biiylimeyi iki baglikta inceleyebiliriz, ortak yatirim strateji ve satin alim ve

birlesme stratejisi.
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2.4.3.2.1. Ortak Yatirim Stratejileri

Isletmelerin bir dis biiyiime olarak uyguladiklar1 temel ve rekabetci
stratejilerinden en yaygin olami isletmelerin kendi aralarinda yaptiklari isbirlikleridir
(Ulgen, Mirze, 2013:391). Ortak yatirim stratejileri iki veya daha fazla isletmenin
ellerinde bulundurduklar belli varlik ve yetenekleri, yeni bir ad veya kimlik olmaksizin
ortak payda da bulustuklari amaca hizmet etmesi amaciyla igbirligine dayali yaptiklari
anlasmadir (Cusumano ve Selby, 1995:145).

Stratejik ortak yatirimlar ile isletmeler kiiresel piyasalarda daha etkin
olmaktadir. Hem rekabet avantaji ile potansiyel rakiplerini sindirmekte hem de iki veya
daha fazla sirketin giiclerini birlestirerek ortak bir sinerji yaratmalar1 bakimindan 6nem
araz etmektedir (Doz ve Hamel, 1999;138). Buna en giizel 6rnek Isvigreli saat iireticisi
Swatch ile Almanya mensgeili otomobil iireticisi Daimler Benz’in 1994 yilinda mini
araba konusunda kurduklari stratejik isbirligidir (Aktan, 2008).

Ortak yatirim stratejileri bir¢ok sekilde ortaya ¢ikabiliyor, bunlarin en 6nemlileri
asagidaki gibidir,

% Lisans Anlagmalari: Onemli bir bulus ya da ar-ge sonrasinda iiriiniine
patent alan bir sirketin bu {riinii pazarlayacak ya da halkin tiiketimine
acacak bir baska sirketin aralarinda imzaladig1 anlasmalardir. Ornek
vermek gerekirse IMAX sinema teknolojisinin diinya sinema salonlari

isletmecilikleriyle yaptig1 isbirligidir.

R/

% Franchising — Uretim Imtiyaz Hakki: Imtiyaz sahibi sirketin elinde
bulundurdugu iriin ya da hizmetin belirli sartlar ve smirlamalar
dogrultusunda bagimsiz birden fazla isletmeye ticari islerini yiiriitmek
amactyla devretmesidir (UFRAD, 2014). Buna en giizel 6rnek Mc

Donald’s veya Pizza Hut verilebilir.

% Qutsourcing — Dis Kaynak Kullanimi: Bir is kolunda uzmanlasmis bir
sirketin yaptig1 Uriine bagli olarak ortaya c¢ikan ihtiyaglarim1 bagka
sirketlerle kurduklar1 isbirlikleri sayesinde temin etmesidir (Kobitek,

2014). Ornek vermek gerekirse beyaz esya konusunda uzmanlasmis
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Argelik’in i¢ mekanizmada kullanmis oldugu lastik pargalarini bu

konuda uzmanlasmis baska bir sirketten temin etmesini verebiliriz.

< Joint Venture — Ortak Yatzrim: ki veya daha fazla sirketin mamul/ pazar
alaninda bir araya gelerek ortak g¢aligmalara girismesine denmektedir.
Yatirim ortakligina giren isletmelerden kimisi portfdy bakimindan,
kimisi uzman ekipler, kimisi mali kaynak kimisi de teknolojik
bakimindan iistiindiirler. Bu iistiinliikler yatirim ortakligr kapsaminda bir
araya gelerek joint venture’u olusturmaktadir (Dinger, 2003:219).
Ortak girisim ve konsorsiyumlar da joint venture’un bir baska koludur.
Buna gilizel bir oOrnek diinyanin en biiyiik ABD’li miiteahhitlik
firmalarindan birisi Bechtel ile Tiirkiye’nin en biiylik sirketlerinden birisi

Enka’dir.

2.4.3.2.2. Satin Alim ve Birlesme Stratejisi

Sirketlerin bagka sirketleri satin alarak ya da birleserek bliylimeyi gerceklestirme
cabalar1 bir dig biliylimedir. Satin alma iglemi, bir igletmenin baska bir isletmenin
tamamini, ¢ogunluk hissesini ya da bir kismini1 alarak biiyiimesidir. Birlesme ise iki
veya daha fazla isletmenin ortak paydada bulustuklar: kazang ve biiyiime perspektifinde
varliklarii bir araya getirerek birlesmeleri ya da ortaya yeni bir igletme olarak
cikmalarini ifade eder (Oncer, 2012:410).

Satin alim ve birlesme yoluyla biiyiime ¢alismanin esas konusunu tegkil ettigi

icin ilgili alan II. B6liim ’de detayli olarak incelenecektir.
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II. BOLUM

SIRKET BIRLESMELERI VE SATIN ALMALARI

Sirketlerin, kiiresellesmeyle birlikte artan rekabet ortaminda goreceli olarak bir
fark yaratmasinda en etkili strateji birlesme ve satin alma operasyonudur.
Bu béliimde bir biiyiime strateji olarak sirket birlesme ve satin almalarini daha

yakindan taniyacagiz ve isleyis hakkinda bilgi sahibi olacagiz.
1. SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARININ GENEL GORUNUMU

Diinya genelinde vukuu bulan her bir olayr neden sonug iliskisinde
degerlendirebiliriz. Sosyal hayatta, ekonomi ilminde, siyaset ve politika alaninda,
teknoloji ve bilgi birikim alaninda her degisim her sonug¢ esasinda arkasinda giiglii
nedenleri vardir. 19. yy.’in sonunda yasanan olaylar neticesinde de diinyay1 etkisi altina
alan kiiresellesme insanlara daha Ozgiir, refah, adaletli ve esitlik anlayisinda yeni
diisiinceler sunuyordu. Ozgiir diisiince ile ortaya ¢ikan bilgi ve teknoloji alanlarindaki
yenilikler sirketlerin kalkinmasini, istihdam saglamasini, biiylimesini ve rekabet
yeteneklerini arttirtyordu. Bu doénemde uluslararasi sirketlerin ortaya ¢ikis1 kiiresel
alanda birlesme ve satin alma operasyonlarmmi da glindeme getirmeye baslamisti
(Gtiven, 2008:49).

Bilgi ve teknoloji alanlarinda ortaya ¢ikan yenilikler sirketlerin istiinliik
saglamada ellerinde biiylik bir koz olusturmustu. Fakat marjinal faydaya ulasmis
piyasalarda yani tiiketimi tiiketmis pazarlarda iiriinlerin ayni kalite, fiyat, model veya
satig teknigi ile ortaya ¢ikmasi isletmeleri farkli stratejilere yoneltiyordu. Dolayisiyla
yeni pazarlara ulagmak ve rakiplerinden bir adim 6nde olmak adina ar-ge ¢aligmalarinda
oncii ve kaliteli calisanlarla sinerji yaratmak i¢in sirket evlilikleri biiyiime icin gii¢lii bir

strateji olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kusguoglu, 2004).
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1.1. Sirket Birlesme ve Satin Almalariin Tanimm ve Ozellikleri

X3

%

Birlesme: Uluslararas1 alanda Ingilizce olarak “Merger” kelimesiyle

~ 19

ifade edilirken Tiirkiye’de ise bu kavram daha ¢ok “sirket evliligi” olarak
bilinmektedir (Ulgen, Mirze, 2013:349). Akay’a gére birlesme: “Iki ya
da daha fazla isletmenin, biiylime amaciyla faaliyetlerinin ekonomik ve
hukuksal acidan tek bir birlik haline getirilmesi veya isbirligine

gitmelidir.” (Akay, 1997:12)

1)

B iSLETMESI
2) g E
| @

Sekil: 2. Sirket Birlesmeleri

Kaynak: Derlenen Eser, Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik
Yonetim, Istanbul, 2013, s. 349.
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Sermaye Piyasasi Kurulu’na gore (SPK), birlesme iki sekilde olmaktadir:

a) Ortaklik Yoluyla Birlesme: “En az bir ortakligin, aktif ve pasifini bir
biitiin olarak baska bir ortakliga devrederek, tasfiyesiz infisah etmesi,
devralan ortakligin hisselerinden devrolan ortaklifin ortaklarina
verilmesi ve devralan ortakligin tiizel kisiligini devam ettirmesi

durumudur.” (SPK,2014).

b) Yeni Ortaklhik Kurulmasi Yoluyla Birlesme: “iki veya daha ¢ok
ortakligin, tasfiyesiz infisah yoluyla, tlizel kisiliklerini sona erdirerek
aktif ve pasiflerini bir biitiin olarak birlestirmek suretiyle kurulacak yeni
bir ortakliga devretmeleri ve yeni kurulan ortakligin hisselerinin sona

eren ortakliklarin ortaklarina hisseleri oraninda verilmesini ifade eder.”

(SPK,2014).

¢ Satinalma: Farkli biiylikliikteki isletmelerin aralarinda gergeklestirdigi
birlesmedir. Alaninda giicli bir firmanin pazar payini yiikseltmek,
rekabet avantaji saglamak ve karini arttirmak i¢in kendisiyle es degerde
ya da daha diisiik, basarilt bir sekilde calistirilamayan, isletmeyi satin
alarak biiyiimesidir (Toprak, 2006, 10).

Diger bir tanimla, “bir isletmenin, baska bir isletmenin tamamini veya
cogunluk hisselerini satin alarak, o isletmeyi kontrolii altinda, kendine

bagl bir isletme haline getirmesidir.” (Ulgen, Mirze, 2013:350).
Sekil 2.’de goriilecegi iizere iki ayr sirketin tasfiyesiz infisah yoluyla ekonomik

ve hukuki bagimsizliklarimi sonlandirip yeni bir sirket igeresinde birlestiklerini

goruyoruz.
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1)

A ISLETMESI

2]

Sekl 2.1. Sirket Satm Almalan

Kaynak: Derlenen Eser, Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik
Yonetim, Istanbul, 2013, s. 350.

Sekil 2.1.’de goriilecegi tlizere A isletmesi, B isletmesinin satin alarak kendi
bilinyesine katmistir. Burada B sirketinin tiizel kisiligi sonlandirilarak A igletmesinin
faaliyetine gecis de yapilabilir, A ve B sirketleri ayn tiizel kisiliklerini stirdiirebilir.
Fakat unutulmamalidir ki kontrol ve yonetim tiim siireglerde A igletmesinin elindedir.

Satin alma kavrammin Ingilizce adi acquisition’dir. Birlesme ve satin alma
islemi ise take over olarak dile getirilir (Sarikamis, 2003:3). Ayn1 zamanda birlesme
islemleri fiizyon olarak da amilmaktadir. Bunda Almanca, Fransizca ve Italyancanin
etkisi biyiiktiir.

Birlesme ve satin alma birbirinde farkli kavramlar olarak karsimiza ¢iksa da bu
caligmada genel ve toplayici kavram olarak “birlesme” ifadesi kullanilacaktir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) 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.”(TTK,
Madde 146) seklinde agiklanmistir. TTK bu tanimda isin teknik tarafina agirlik vermis,

unsurlar1 biraz daha disarda birakmas.
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Bahtiyar’a gore birlesme: “Bir veya birden ¢ok ticaret ortakliginin mal
varliginin, tasfiye olunmaksizin i¢lerinden birine veya yeni kurulan bir ortakliga,
kendiliginden ve kiilli halefiyet yoluyla ge¢mesi; bu suretle malvarliklarinin birlesmesi
ve intikal eden malvarliginin karsiligi olarak, infisah eden ortakligin ortaklarmnin,
hesaplanan bir degis tokus Olclisiine gore, bilinyesinde birlesilen ortaklikta,
kendiliginden ortaklik pay1 kazanmasidir.” (Bahtiyar, 2004:5) seklinde tanimlamistir.

Birlesme esas anlamiyla iki farkli sirketin aktif ve pasifleriyle bir araya gelip
yeni bir sirket kurmasidir. Satin alma ya da devralma olay1 ise bir sirketin aktif ve
pasiflerinin bagka bir sirket tarafindan satin alinmasidir (Ulgen, Mirze, 2013:349-350).

Ozellikle sunu belirtmek gerekir ki bir sirket baska bir sirketin %100 hisselerini
elde etse dahi tiizel kisiliklerini korumaya devam ettikleri siirece islem birlesme olarak
anilamaz. Devaminda ise bir girket baska bir sirketin %100 hisselerini elde edip hukuki
bagimsizliklarini yitirdikten sonra yeni kurulacak sirketin hukuki yasasi altina girmis
olduklarinda ekonomik bakimindan ayri isletmeler olarak kalabilirler. Burada 6nemli
olan iki ayr1 sirketin yeni sirketin hukuki ¢ergevesi altinda olmalardir (TTK, 147-148).

Iki veya daha fazla sirketin birlesmesi farkl1 sirketlerin mal varliklarinin yeni bir
sirket olusmasinda onciiliik eder. Birlesmede infisah halinde olan girket/sirketler tasfiye
edilmez tiim aktif ve pasifler kiilli halde ya devrolunan sirkete ya da devralan sirkete
gecer Kiilli halefiyet yoluyla gergeklesen devir islemiyle ortaya ¢ikacak patent, marka,
isletmeye ait tasinir ya da tasinmaz mallarla ilgili 6zel devir ve sekil sartlarindan muaf
tutmaktadir (Bilgili ve Demirkapi, 2012:55).

Birlesmeler esit kosullar ve hisseler dahilinde gergeklesir. Fakat buradaki esitlik
%50-%50 seklinde degil, satin alan sirketin varlik biiylikligii ile satin alinan sirketin
varlik biiyiikliigii seklinde gerceklesir (Ulgen, Mirze, 2013:350)

Hukuksal anlamda birlesme ve satin almalar sirket statiisiinde degerlendirilen
isletmeler icin TTK hiikiimlerine, diger isletmeler Borclar Kanunu’na (BK) tabiidir.
Halka acik sirketlerin birlesme ve satin alma siiregleri ayrica SPK tarafindan izne tabii
tutulur. Bunun yani sira birlesme ve devralmalarin biiyiikliigli bakimindan bir diger
diizenleyici ve denetleyici kurum da Rekabet Kurumu’dur. Rekabet kurumu esas
anlamiyla rekabetin diizgiin isleyisi hakkinda calismalar yapmaktadir. Bu kurum ve
yasalara ek olarak vergi yasalar1 da birlesme ve satin almalarin hukuksal ¢ergevesini

¢izmektedir (Saritkamis, 2003:111).
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1.2. Sirket Birlesme ve Satin Almalarinin Nedenleri

Giliniimilizde piyasa sartlar1 ve igletmeler arasinda artan rekabet yoneticileri ve
karar verici mekanizmalar1 zor stratejik kararlar vermeye itmektedir. Bu zor kosullarda
isletmelerin vermis oldugu biliylime amacl stratejik kararlar daima kar, deger yaratma
ve siireklilik amaglidir. Son donemde birlesme ve satin alma operasyonlarinda
makroekonomik nedenlerden otiirii diisiis gozlemlense de isletmeler birbirleri i¢in
avantaj imkani olarak gordiikleri birlesme ve satin alma siire¢lerini her zaman elinin
altinda tutmaktadir.

Sekil 2.3. OECD 2011 yatinm raporunda diinyadaki satin alma trendini
gormekteyiz. 2005 ve sonrast donemde bol bulunan para, istikrarli diinya ekonomisi ve
giiven ortaminin saglanmasi sirketlerin birlesme ve satin alma yoniiyle biiylime istahini
kabartmis goriinmektedir. Birlesme ve satin almalar 2007-2008 diinya kriziyle birlikte
diisiis trendine girmis olsa da giiven ortaminin saglanmasiyla sirketlerin yildan yila

biliylime yonlii tercih ettikleri bir ¢aligma olmustur.

Figure 1. International M&A
2002 - 2011*
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Sekil 2.2. 2002-2011 Birlesme ve Satin Alma Trendi
Kaynak: OECD, Investment News, Issue 16, October 201
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2011 yilinda yayimlanan KPMG c¢aligmasinda yatirnmcilarin en ¢ok hangi
alanlara yatirim yapmayi diisiindiikleri sorulmus, Sekil 2.3.’te goriilecege tizere bir dis
biiyiime olan birlesme ve satin alma islemlerinden en ¢ok enerji gelmektedir. Bunun

baslica nedeni de enerji sektoriinde i¢ biiylimenin maliyetli ve kiilfetli olmasidir.

Altyapi
Tilketim

Fimansal Hizmetlar
Teknoloji, Madya ve
Telekomniasyon

Sanayi Urlnleri, Kimya ve
Mishendislik

Eglence Konaklama
va Turzm

15 Hizmetien

%0 %10 %20 %30 %40 %50 %60 %70 %80 %90

Eatiimcilann Oran

Sekil 2.3. 2011-2012 Yillarinda M&A Yatirnmer Tercihleri

Kaynak: KPMG, Tiirkiye Sirket Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2011.

Kisacasi diinya ¢capinda yapilan arastirmalar gosteriyor ki yatirnmcilar birlesme
ve satin almalar konusunda hala istekli. Peki yatirimcilar ve igletme sahipleri diinya
genelinde birlesme ve satin almalara bu kadar duyarli olmasiin nedeni ne olabilir?
Isletmeler neden birlesme ve satin almanin cazibesine kapiliyorlar simdi buna
deginelim.

< Biiyiime ve Rekabet Istegi: Bir sirketin biiyiime istegi kar amaghdir, daha
fazla kazangtir amag olan. Daha sonra bunu stirekli hale getirmek ister ki
rakipleriyle arasindaki fark acilsin. Bdylelikle sirket degerlenir.
Degerlenen sirket prestij sahibi olur. Toplumun goziinde biiyliyen bir

sirket olur ve sirket bunu yeni {irlin yeni pazar fikrinin yanina birlesme
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ve satin alma ile yeni sirketler yeni organizasyonlar yeni olusumlar yeni
dagitim kanallar ile yeni finansal arglimanlarla yapar.

Dogal biiyiimeden (i¢ biiylime) daha hizli ve daha etkili bir trend
yakalamak isteyen sirketler i¢in birlesme ve satin alma burada devreye
giriyor (Akbilek, 2009:60)

Omek olarak, HSBC’nin higbir risk iistlenmeden Demirbank’1 satin
alarak Tirk bankacilik sistemine giris yapmasi, mevcut portfdye sahip

olmasini verebiliriz.

% Sinerji Yaratma: Sinerji etkisi genel olarak iki art1 ikinin toplamini bes
bulma durumudur. Sirketlerde basarali bir birlesme ve satin alma

sonrasinda ortaya ¢ikan sinerji etkisi asagidaki gibidir:

1. Artan faaliyet etkinligi ile beraber toplam isletme giderlerinin
azalmasi ve kar marjina yaptig1 olumlu katki.

2. Firmanin birlesme ve satin alma sonrasinda finansal yapisinin
giiclenmesi ve ucuz fon bulmasi.

3. Yonetimsel aksakliklarin giderilerek giiglendirilmesi.

4. Yeni lriin anlaminda, yeni pazar etkinliginde yeni teknoloji ve
bilgi birikim kapsaminda rakiplerin iki iic adim Oniine gegme

(Sarikamis, 2003:11).

% Olcek Ekonomilerinden Yararlanma: Uretim avantaji konusunda etkisini

gostermektedir. Uretim maliyetlerinin agag yonlii egilimidir. Ozellikle
ayni is kolunda ¢alisan birden fazla isletmelerin verimliligi arttirmak ve
birim basina diisen maliyetleri azaltmak i¢in sirketler birlesme yoluna
gidebiliriz (Alpugan, 1998:121).

Olgek ekonomilerden yararlanma sonrasinda piyasaya daha kaliteli daha
hizl1 ve daha ¢ok mal vermeyi ya da hizmet sunmay1 amaglayan sirketler

Pazar paylarini arttirarak, rakiplerine kars1 da iistiinliik saglar.

29



R/
L X4

Vergi Tasarrufu Saglama: Zarar eden bir sirketin vergi koruyuculugu
ozelliginden otiirl, karli bir sirket, zarar eden bir sirketle birleserek
vergiden tasarruf etmek isteyebilir. Ayrica birlesecek olan sirketlerin
vergi muafiyeti s6z konusu ile birlesme sirketle i¢in daha cazip konuma

gelebilir (Domanig ve Ulusoy, 1988:161).

Finansal Nedenler: Birlesme sonrasinda sirketin diisiik maliyetli sermaye

bulmasi kolaylasacaktir. Bor¢lanma kapasitesi daha saglikli isleyecektir

Birlesmenin I¢ Biiyiimeye Gére Avantaji: Aydm’a (Aydin, 1990:15 )
gore I¢ bilyiime, isletmelerin iirettigi iiriinden/hizmetten kazandig1 parayi
yeniden igine yatirarak biiylimesidir ya da borglanarak mevcut
fabrikasini, alet edevatini, istihdamini yeni bastan kurup biiylime
caligmasidir. Fakat bu durum cogunlukla yavas ve zor bir siirectir.
Maliyetin daha diisiik, riskin azami oldugu, finansmanin daha kolay
bulunabildigi, biliylimenin daha hizli yasandigi ve rekabette iistiin
konuma sahip olunabildigi i¢in dis biiylime, i¢ biiylimeye gore daha
avantajlidir (Akay, 1997:16).

1.3. Sirket Birlesme ve Satin Alma Islemlerinin Simiflandiriimasi

Sirketlerin birlesme ya da satin alma yoluyla yapmis oldugu operasyonel
islemleri iki sekilde inceleyecegiz: Faaliyet yapilarina gore ve hukuki yapilarina gore.
Her iki smiflandirma seklinde de birlesme ve satin alma yoluyla yapilmak istenilen

devinimler dikkatlice incelenecektir.
1.3.1. Faaliyet Yapilarina Gore Birlesme Ve Satin Almalar
Birlesme ve satin alma islemlerinde faaliyet yapilarina gore temelli {i¢ ayrim:

Yatay birlesme ve satin almalar, dikey birlesme ve satin almalar iligkisiz birlesme ve

satin almalardan olusmaktadir.
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1.3.1.1. Yatay Birlesme Ve Satin Almalar

Ayni igskolunda faaliyet gosteren iki veya daha fazla sirketin birlesme ya da satin
alma operasyonlarina yatay birlesme denmektedir. Bu tarz birlesmelerin ana temasi
mevcut tecriibe ve uzmanliklarin bir araya getirilerek sektorde giiglii bir konuma
gelmektir (Penrose, 1959:35). Yatay birlesmelerin faydalarini su sekilde siralayabiliriz
(Yildirim ve Kolatlioglu, 2003:182) :

% Kaynaklarin etkin kullanimina olanak saglamaktadir.

% Uretim maliyetlerinde tasarruf ve iiretim siirecinde uzmanlasma.

% Uretim teknolojisinde ve bilgi birikim cercevesinde uzmanlasma ve
isbirligi ile giiclii sirket anlayisinin gelismesi.

% Mal ve hizmetlerin pazarlanmasi ve dagitilmasi konusunda rekabet
istiinliigi saglanmasi, diyebiliriz.

% Rekabetin azaltilmasi. Onceden iki firmanin birbirine karsi iistiinliik

kurma ¢abalar1 ek maliyet getirirken yatay birlesme ve satin alma sonrasi

tim enerji yeni yatirimlara ve giclii birlikteliklere harcanmaya

baslamistir.

Kisacas1 sirketler kapasitelerini artirmak, iriin yelpazesini genisletmek yani

cesitlendirmeye gitmek icin yatay birlesmelere yonelirler.

Sekil: 2.4. Yatayv Birlesme ve Satin Almalar

Kaynak: Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik Yénetim, Istanbul, 2013,
s. 353.
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Glinlimiizde O0rnek verebilecegimiz yatay birlesme ve satin alma faaliyeti ise
AFM Uluslararast Film sirketi ile Mars Entertainment Group’un birlesmesidir. 4.
Boliimde bu konuyu uzun uzun anlatacagiz. Baska bir 6rnek de Osmanli Bankasi ile
Garanti Bankasi birlesmesidir.

Bu tarz birlesme ya da satin almalar ilgili {ilkelerin resmi makamlarinca
diizenlenmis kural ve kaidelere baglidir. Ulkelere ya da bélgelere ait diizenleyici ya da
denetleyici kurumlarin gorevi piyasadaki rekabetin devaminin saglanmasi ve

tekellesmenin (monopollerin)dniine gegmektir (Hamamcioglu, 2006:9).

1.3.1.2. Dikey Birlesme ve Satin Almalar

Bir iiriin ya da hizmetin iretim veya dagitim tedarik zincirinin farklh
basamaklarinda faaliyet gosteren sirketler arasinda yapilan birlesmelere dikey birlesme
ve satin almalar denmektedir. Dikey birlesme ve satin almalar ileri veya geriye dogru
uygulanabilir. Sirketler bu yolla organizasyonlarinda iretim, tedarik ve pazarlama
kaynaklarmin kontroliinii tek bir kaynakta toplayabilir ve rekabet konusunda ciddi
avantaj saglayabilir (Green, 1990:20).

Dikey birlesme ve satin almalarin temel amaci hammadde, {iretim, arastirma,
pazarlama, dagitim, ulagim gibi tiim faktorleri bir araya getirerek 6lgek ekonomisinden
faydalanmaya ¢aligmaktir. Bu biiyiime teknolojisi mevcut teknolojiyle de yapilabilir ya
da ortaya ¢ikacak gii¢lii birliktelik ile yeni teknoloji yatirimlariyla da desteklenebilir
(Dinger, 2003:207).

Sekil: 2.5. Dikey Birlesme ve Satin Almalar

Kaynak: Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik Yonetim, Istanbul, 2013,
s. 353.
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Bu duruma bir 6rnek Walt Disney ile ABC kanal1 icin verilebilir. Walt Disney
tiretmis oldugu filmleri ABC kanalina satarak giiclii bir pazar ve izleyici-takipg¢i anlayisi
benimsemistir.

Rekabetin  korunmasi kapsaminda {iilke ve bdlgesel bazli diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin konuyla ilgili pek ¢ok kurallar1 vardir. Birlesen sirketlerin biiyiik
pazar giiciine sahip olduklar1 durumlarda pazarin monopol bir hale geleceginden saglikli

bir rekabetin siirdiiriilebilir olmasi i¢in sirketler titizlikle denetlenmektedir.

1.3.1.3. Tlisiksiz Birlesme Ve Satin Almalar

Birbiriyle ilgisiz is kollarinda yer alan isletmelerin yakin zamanda 6neminin
artacagl beklentisiyle ya da ortalamanin iizerinde getiri saglanacag diisiincesiyle bir
araya gelmelerine iligkisiz birlesme ve satin alma islemi denir. Farkli alanlara girerek
mevcut riskin dagitilmas1 konusunda ve kazancin daha istikrarli olmasini saglamak

amaciyla gerceklestirilir (Carney, 200:30,99).

Sekil: 2.6. Iliskisiz Birlesme ve Satin Almalar

Kaynak: Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik Yonetim, Istanbul,
2013, s. 353.
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1.3.2. Hukuki Yapilarina Gore Birlesme Ve Satin Almalar

Hukuki yapilarina gore birlesmeler de kendi igeresinde ikiye ayrilmaktadir:

Bicimsel birlesmeler ve bigimsel olmayan birlesmeler.

1.3.2.1. Bicimsel Birlesmeler

Bicimsel birlesmeler, bagimsiz birimlerin bagimsizliklarimi  koruyarak

olusturduklart birlesmeler (trost, holding, konsorsiyum) ve bagimsiz birimlerin

bagimsizliklarinin ortadan kaldirilarak olusturulan (birlesme, devralma, satin alma,

konsolidasyon, ele gecirme) sirketlerden olugsmaktadir (Akay, 1997:21).

7
L X4

R/

K/
L X4

Trést: 1ki veya daha fazla isletmenin kardan zarar etmemek igin
ekonomik anlamda bir araya gelip, tekelci konuma doniismesidir
(Wikipedia, 2014).

Holding: Ticari ve smai islerde bulunmayan ve baska sirketlerin
hisselerini ellerinde bulunduran, ana kurum ve ona bagh kurumlarin
olusturdugu isletmelerdir. Bu sirketler farkli sirketleri biinyelerinde
bulundurarak riski minimuma c¢ekerler. Istirakte bulunan sirketlere
yOnetim, sermaye ve denetim cergevesinde gii¢lii finansal trendler ve

basarili ticari yasanti imkani1 sunmaktadir.

Konsorsiyum: Birden fazla sirketin belli bir proje iizerinde ¢alismasi ve o
projeyi ortaklasa sekilde yapmasi ve bitirmesi yonli bigimsel

birlesmedir.
Devralma: Bir isletmenin diger bir isletmeyi tiim aktif ve pasifleriyle

devralmasidir. Devralinan sirket devralan sirket blinyesine katilarak erir,

hukuki varlig1 sona erer.
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Satin Alma: Bir isletmenin baska bir isletmeyi tamamiyla ya da
varliklarinin bir kismini satin almasidir. Satin alinan isletmenin hukuki

varlig1 devam etmektedir.

Konsolidasyon: ki ya da daha fazla isletmelerin kendi istekleri
dogrultusunda hukuki varliklarini son erdirerek yeni bir isimle, markayla

sirket olusturmasina denir.

Birlesme: iki ya da daha fazla sirketin devralma, satin alma ya da

konsolidasyon yoluyla bir araya gelmelerine denir.

Joint Venture: Iki ya da daha fazla sirketin ortak bir is yapmak amaciyla
bir araya gelip is ortaklig1 yapmasidir.

1.3.2.2. Bicimsel Olmayan Birlesmeler

Rekabetin sinirlandirilmast veya pazar, iriin/fiyat denkleminde sirketlerin

isbirligine gitmesidir. Bu birlesmelerde isletmeler hukuki varliklilarini korumaktadir

(Akay, 1997:24).

R/
A X4

Centilmenlik Anlagmalari: Birden fazla isletmenin aralarinda yazili bir
belge olmadan, rekabeti sinirlandirmak ve mevcut konumlarini sagalama
almak amaciyla aralarinda yaptiklari protokollere denir. Ornek vermek
gerekirse bankalarin mevduat faiz oranlarini aralarinda sozlii olarak

belirlemeleri verilebilir (Yigit, 2004:34).

Kartel: Ayni alanda faaliyet gosteren birden fazla isletmenin tiiketicinin
aleyhine olacak sekilde karlarmi arttirmak icin bir araya geldikleri
olusumdur. Hukuki ve ekonomik bagimsizliklar korunur. Karteller, fiyat
kartelleri, bolge, miktar, kontenjan olmak iizere birden fazla c¢eside

sahiptir (Mucuk, 1996:50).
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< Konsern: Isletmelerin hukuki bagimsizliklarim kaybetmeden ekonomik
olarak bir araya gelip birlesmeleridir. Konsern, kartellere istinaden ayni1
kulvarda faaliyet gosteren daha az sayida isletmenin bir araya gelmesiyle
rakiplere karst mal ve hizmet {iretiminde {stiinlik kurmaya
calisilmasidir. Konsernde iizerinde durulan konular, iiretim, pazarlama,
satin alma, arastirma ve gelistirme ve teknik konulardir (Rodoplu ve

Akdemir, 1998:68-69).

X/
°

Cikar Gruplari: Bir veya birden fazla sirkettin pay senetlerini ellerinde
bulunduran varlikli aileler ya da uzmanlar tarafindan yiiriitilen gruplar
olarak bilinir. Bu grup birbirinden farkli sirketlerin yonetim hisselerini
ayr1 ayr1 tek bir ama¢ dogrultusunda istedigi gibi kullanabilir (Aydin,
1990:8).

< Yonetim Kurullarimin Aynmi Kisilerden Olusmasi Nedeniyle Isbirligi
Iceresinde Calisan Isletmeler: 1ki ya da daha fazla isletmelerin yonetim
kurullarinda ayni kisilerin var olmast sonucu, sirketlerin ortak akil

etrafinda toplanmasi ve yiiriitiilmesi s6z konusu olmaktadir (Akay,

1997:25).

1.4. Sirketlerde Birlesme ve Satin Alma Taktikleri

Bir onceki konuda bahsettigimiz sirket birlestirme ve satin alma tiirlerini
anlattiktan sonra bu bdliimde yapmak istedigimiz birlesme ya da satin alma
operasyonun politikasin1 anlatmaktir. Bu asamada birlesme ve satin alma islemleri
sirasinda ya da baslangicinda karsi tarafin olsun rakiplerin olsun davraniglarini dikkate
alarak islemlerin nasil sonuglandirilacagini gorecegiz.

Birlesme ve satin alma islemleri oncelikle satin alan ve alinan sirketlerin arzu ve
mutabakatlart sonucunda ilerleme kaydedecektir. Bu da ciddi hesaplamalar
gerektirmektedir, karsilikli goriismeler, stratejik planlamalar ve st yonetimin her
konuda, satin alan sirket yetkililerince tam anlamiyla mutabik kalmasiyla
gerceklesecektir. Dostca olmayan ele gegirme teknikleri var ki biz burada bunlardan

bahsetmeyecegiz.
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Ne yapilmak istenilirse istensin en 6nemlisi ise bagli bulunan {ilkenin denetim
organlarinca konulan kural ve kaidelerin disina ¢ikilmamalidir. Ciinkii burada esas konu
birlesme veya satin almanin olusturacag: esas giiciin piyasayr bozmamasi ve rekabeti

engellememesidir (Diindar, 2006:78).

BIRLESME VE SATIN
ALMA TAKTIKLERI

Tek ;['arafll
Arzu Ile Satm
Alma

Anlasma Yolu
Ile Satm Alma

Sekil 2.7. Birlesme ve Satin Alma Taktikleri

Kaynak: Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik Yonetim, Istanbul,
2013, s. 360.

1.4.1. Anlasma Yolu ile Birlesme Ve Satin Alma

Bu sekilde satin alma ya da birlesme yolunda tam mutabakat esastir. Satin alinan
ya da birlesen sirket ile satin alan sirketin iist yonetimleri karsilikli bir beklenti
igeresinde olurla. Bu tarz bir birlesme veya satin alma isleminin yarar getirecegine emin
olduklarinda da iist yonetimlerce ve danigsmanlarca goriismeler baslar.

Anlagarak, mutabakata vararak yapilan birlesme ve satin alma islemlerinde
kuskusuz ki daha basarili sonuglar alinmaktadir. Karsilikli anlasmaya dayal
mutabakatlarda hisselerin degeri de 6nem arz etmektedir. Sirket biinyesinde gergeklesen
istikrar ve biiyiime ile piyasa degeri artan hisselerin yarattigi karlilik sirkete hem
finansal anlamda hem de prestij anlaminda katki saglayacaktir (Ulgen, Mirze,

2013:360).
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1.4.2. Tek Tarafli Arzu ile Satinalma

Kendi amag¢ ve emellerini gerceklestirmek amaciyla ki bunlar; biiyiime, deger
yaratma, pazarda soz sahibi olma, istihdam saglama ve istikrarli olma amaglariyla
hareket eden isletmeler kimi zaman hedef segtigi bir veya birden fazla sirketi tek tarafli
olarak satin almak i¢in harekete gecer. Boyle bir durumda her haliikkarda hedef sirket
kendisini korumaya ya da kars1 koymaya c¢alisir (Anarbek, 2008:15).

Satin alma ya da birlesme arzusunda sirket iki onemli noktaya dikkat eder:

% Satin alinacak isletmenin hisse senetleri sermaye piyasalarinda
olabildigince diisiik seviydi islem gérmesi.
¢ Satin alinacak isletmenin finansal durumunun bozuk olmasina karsin

potansiyeli olan ve yeniden yapilandirilmaya acik bir firma olmasi.

Hedef sirketini belirlemis ve satin almaya hazir olan sirketin izleyecegi metotlar

sunlardir:

R/

% Satin almaya niyetli sirket, hedef sirketin sermaye piyasalarinda iglem
goren hisselerini bir plan dogrultusunda piyasa fiyatindan toplayarak ele
gecirmesi.

% Satin almaya niyetli sirket, hedef sirkete ait ellerinde hisse bulunduran

kisi veya kurumlara satin alma teklifinde bulunarak piyasa fiyatinin

iizerinde bir teklifle hisselere sahip olabilir.

Hedef sirket kendisini korumak ve giivence altina almak amaciyla asagidaki

maddeleri uygulayabilir (Ulgen, Mirze, 2013:360-361):

R/

% Isletme ana sézlesmesine satin almaya karsin korunma teknigi maddeleri

koyarak en basindan olusabilecek sikintilarin dniine gecilebilir. Ozellikle
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birlesme ve satin alma islemlerinin genel kurulda oylanmasi ve
ortalaman {izerinde bir cogunluk gerekliligi soézlesme maddesine
eklenebilir.

¢ Bir bagka korunma yontemi ise, sirket hisselerinin %15’inden fazlasinin
bir grup tarafindan satin alinmasi halinde, o grup haricindeki diger
mevcut pay sahiplerine uygun bir fiyattan ek hisseler satin alma hakki
sunulmasidir. Bu durumda uygun fiyatta temin edilecek ek hisseler yolu
ile sermaye arttirilabilir ve isletmenin yonetim kontrolii satin alan
isletmenin erisemeyecegi kadar uzaga taginabilir.

¢ Tehdit altindaki isletme, satin alma arzusuyla saldirilarda bulunan karsi
firmadan korunmak amaciyla, kendilerine daha iyi kosullar saglayan
baska bir sirkete teklif gotiirebilir. Boylelikle satin alinmanin Oniine

kismen ge¢ilmis olunur.

1.4.3. Bor¢lanarak Satin Alma

Ozellikle biiyiik isletmelerin bagka biiyiik firmalar1 satin alma ya da birlesme
operasyonunda islemler mevcut finansal kosullar1 asmaktadir. Bdyle durumlarda
yapilan hesaplar, ortaya ¢ikmasi beklenen sinerji, yatirim analizleri, artmasi beklenen
satiglar, pazar pay1 ve fiyat ¢ercevesinde yapilan arastirmalar sonrasinda satin almanin
cazibesi arttirilarak farkli finansal arayislara girisilmektedir. Boyle durumlarda
bor¢lanmak bir taktik anlayisidir. Ayni zamanda bu bor¢lanma bir yatirim projesi haline
de doniistiiriilebilir. Yilliklandirilmis projeksiyonlar ile finansal olanaklar arttirilabilir,
uygun maliyetti nakit girisi saglanabilir (Ulgen, Mirze, 2013:360-361).

Borglanarak satin alma islemi dis kaynak ile yapilmaktadir ve satin alinan
sirketin hisseleri en kisa zamanda sermaye piyasalarindan cekilir. Boylece 6zkaynagi
temsil eden hisseler yatirimci grubun elinde tutulur veya genellikle bor¢ finansmanin

kaynaklara rehin olarak verilir (Brealey and Myers, 2003:940-945).
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1.5. Sirketlerde Birlesme ve Satin Alma Siireci

Stareteji On  Ozel
Belirleme Fizibilite Inceleme

Islem Olas1
Sonrasi Cilas
Enteg. Alternati

Alm Satim
Islemi

Sekil 2.7.1. Birlesme ve Satin Alma Siireci

Kaynak: Pricewaterhouse Coopers, Birlesme ve Satin Alma Islemleri, Sirket
Degerlemeleri, PWC Tiirkiye V. Céziim Ortakligi Platformu, 2006.

PWC Tiitkiye’nin yaptig1 aragtirmalar sonrasinda birlesme ve satin alma siireci

su sekilde ilerlemektedir (PWC, 2006):

Strateji Belirleme: Sirket evlilikleri. Stratejik ortak- finansal ortak. Yeni sektorel
alanlara yonelme ve uzmanlik alanlarimi arttirma, dikey ya da yatay entegrasyon ve

birlesme ve satin alma yapisinin belirlenmesi

On Fizibilite: Piyasanin incelenmesi, mevzuatlarin incelenmesi, is planinin
hazirlanmasi, karsilikli goriismeler ve miizakereler, 6n degerleme g¢alismalari, niyet

mektubu ve fiyat teklifi ve vergi planlamasinin belirlenme asamalar1 vardir.

Ozel Inceleme: Finans, vergi, hukuk, operasyonlar, gevre, bilgi sistemleri, insan
kaynaklar1 nezdince 6zel inceleme ¢aligmalarinin yapilmasi. Taslak halinde hisse devir
ve hissedarlik s6zlesmeleri. Nihai degerleme calismalari, vergi yapilandirilmasi ve fiyat
miizakereleri 6zel inceleme konularindandir. Tiim bu 6zel incelemeler onay islemi igin

SPK’ya iletilir.

Alm Satim Islemi: Birlesme ile ilgili s6zlesmelerin yiiriitiilmesi ve hukuki

prosediiriin yonetimi, hisse devir ve hissedarlik sézlesmelerinin imzalanmasi, siirecin
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vergi mevzuati yoniiyle ve sermaye kurumlari yoniiyle incelenmesi ve kapanis Oncesi
sire¢ ve yapilandirma sonrasinda kapanis hesaplarinin  denetimi. Alim satim

islemlerinin resmi siirecleri SPK tarafiyla yiirtitiilmektedir.

Islem Sonrasi Entegrasyon: 1lk yiiz giin aksiyon plani hazirlanir ve operasyon
sik1 bir sekilde takip edilir. Sirket is birimlerinin entegrasyonu dikkatle yiiriitiiliir.
Onggoriilen sinerjilerin elde edilmesi i¢in planlama yapismasi ve tanitim ve piyasa

faaliyetleri yoniiyle siirec takip edilir.

Olast Cikis Alternatifleri: Mevcut birlesmenin olumsuzlukla sonuglanmasi ya da
beklenildigi 6l¢iide deger ve kar yaratmayan birlesme ve satin alma islemlerinde mevcut

kurulusun titizlikle elden ¢ikarilma siirecidir.

2. SIRKET BIRLESMELERiI VE SATIN ALMALARINDA BASARI VE
BASARISIZLIK

Modern finans sistemi igeresinde fonlara kolay ulasim, is yasamindaki dinamik
yaklasimlar, ¢evre sartlarinin hizla degismesi, ar-ge alaninda yasanan degisiklikler,
iirlin-pazar denkleminde trendin yukari seyri sirket birlesmelerini ve satin almalarini
hizla arttirmigtir. Fakat artan bu operasyonel islemler beraberinde de bir y1gin basar1 ve
basarisizlik getirmekteydi. Zira bilingsizce ve ciddi hesaplar yapilmadan sadece prestij
adina yapilan birlesme ve satin almalar sonrasinda devralan ve devrolunan sirketler icin
ciddi gii¢ kaybettirmektedir (Ulgen, Mirze, 2013:354).

Birlesme ve satin alma igslemine konu olan firmalar i¢in asla ideal firma anlayisi
yoktur. Ciinkii bir firma ideal ve gozde oldugu siirece zaten satin alinmak ya da
birlesmek istemez. Burada onemli olan yaklasim deger yaklasimidir. Bilinmelidir ki
hedef sirketin muhakkak eksikleri, yanligliklar1 olacaktir. Yapilan uzman analizleri
sonrasinda potansiyeli oldugu goriilen, deger yaratabilecegi inanilan sirketler birlesme
ya da satin almanin konusu olabilir. Iste tam bu noktada basar1 veya basarisizlik yolu
aydinlanir (Gokbel, 2004:215). Sekil 2.8. bu noktayr anlatmaktadir. Karli olacagina
inanilan kiigiik sirketlere teknik incelemeler sonrasinda yatirim yapilmalidir ki basar

tesadiifi degil, rasyonel olgulara dayansin.
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Karlilik

Kuguk, Spesifik bir Alanda  Buyuk, Global Sirketler

Uzmanligi olan Sirketler \

/ Strateji: Organik bayime veya
birlesme/satin alma

Pazar pay|

Sekil 2.8. Birlesme ve Satin Almada Temel Amac

Kaynak: Pricewaterhouse Coopers, Birlesme ve Satin Alma islemleri, Sirket
Degerlemeleri, PWC Tiirkiye V. Coziim Ortaklig1 Platformu, 2006.

Firmalarin birlesme ve satin alma islemlerinde basarisizlikla sonuglanmasinin

nedenlerini su sekilde siralayabiliriz (Gokbel, 2004:216-217), (Sarikamis, 2003:249-

266):

Birlesme ve satin alma islemine konu olacak isletmelerin iyi analiz

edilememesi, gercekci kararlar alinamamasi1 durumunda.

Birlesme ve satin alma islemine konu olacak sirketin olasi potansiyeli iyi
ongoriilememesi ve piyasa sartlarina goére degerinin iyi Olglilememesi

durumunda.
Birlesen ya da satin alinan sirket ¢alisanlarinin sikintilarini, sorunlarini
devralan sirkette dogru kisiye aktaramamasi sonucu yeni sirkette ortaya

c¢ikan iletisim problemleri.

Yeni kurulan firmada liderlerin ya da yoneticilerin istekleri ve talepleri

karsilayamamas1 durumunda ydnetim fonksiyonlarinda yasanan
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sikintilar, ozellikle basarisiz yoneticilerin degistirilmemesi alt kademe

caligsanlarin da motivasyonunda kirilganliklar yaratacaktir.

Yeni firma igeresinde uluslararasi raporlama standartlarinin kurulamamis
ve hissedarlara, paydaslara ve calisanlara sirketin durumuyla ilgili dogru

bilgi verilememesi.

Devralan firmanin devir edilen firma iizerinde istiinliik kurma cabalar1
firmanin bagarili yonetici ve personelinin isletmeden ayrilmasina neden

olmaktadir.

Birlesen firmalar arasinda uyum saglanamamasi, birbirlerinin eksik

yonlerini tamamlayamamalari,

Birlesen firmalarin iist kademe yoneticileri arasinda temel konularda

goriis birliginin saglanamamasi,

Olgek ekonomilerinin, biiyiik 6lcekte faaliyette bulunmanin yaratacag
ekonomilerin teoride Ongorildiigi sekilde ve Olclide uygulamada

gerceklesmemesi,

Satin alim ya da birlesme i¢in gerekli fon’un 1yi planlanamamasi sonucu
O0demeler dengesinde yasanan sikintilar isletmenin nakit akisinda sorun

olusturacaktir.

Birlesme ve devralma siirecinde basarili olmanin kosullar1 (Ulgen, Mirze,

2013:356), (Gokbel, 2004:217-225).

R/
¢

R/
¢

Birlesme ve satin almaya taraf olan sirketler 6ncelikle karsilikli olarak iyi

niyetlerini ve olumlu arzularin dile getirmeliler.

Birlesme ve satin alma siireci adina yapilacak incelemeler, analizler igin

her bilgi seffaf ve agik secik olarak paylasilmalidir.
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X/
°e

Kazang ve kayiplar net olarak hesaplanmali ve konusulmalidir.

¢ Siireg iceresinde taraf olan sirketlerin yonetim kademesinde uzman ve
nitelikli kisiler gorevlendirilmelidir. Yonetim zayifliklart ya da

aksakliklar profesyonel sekilde yiiriitiilmek zorundadir.

¢ Taraflarin varlik ve yetenekleri birbine yakin olmalidir, aksi takdirde

sinerji yakalamamaktadir.

% Yonetim kurulu ve iist diizey yoneticilerin karsilikli olarak satin alinacak
ya da birlesecek sirketin yonetim kurulu ya da st diizey calisanlar
arasinda giiven ortaminin kurulmasi énemlidir.

% Calisma ortamu kiiltiir farkliliklart birlesme ya da satin alma oncesinde

analiz edilmeli, ¢alisanlarin en uygun sekilde verimli olabilecekleri ortam

saglanmas1 gerekmektedir.

% Birlesme ve devralma deger analizi dogru yapilmali. Finansal siire¢ iyi

gozlemlenmeli ve 6demeler dengesi dikkatli bir sekilde takip edilmelidir.

3. SINIR OTESI (CROSS BORDER) BIRLESMELER

Yurt icinde gergeklesen sirket birlesmeleri ve satin almalar kadar giiniimiizde
sinir Otesi yani kiiresel capta birlesme faaliyetleri de etkin bir sekilde yiirtitiilmektedir.
Ozellik ekonominin istikrara kavustugu yillarda sinir dtesi islemlerdeki faaliyetlerin ve
operasyonlarin etkinliginin arttigin1  gérmekteyiz (Copeland, Koller ve Murrin,
1994:408).

Sekil 2.9.°da goriilecegi iizere diinya ¢apinda sermayenin rahat oldugu, istikarirn
saglandig1 her tarih doneminde hem yerel birlesme ve satin almalar hem de kiiresel

Ol¢ekte birlesmelerin artis gosterdigini gorebiliriz.
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Sekil 2.9. Kiiresel Capta Cross Border Goriiniimii
Kaynak: http://www.chinagoabroad.com/en/article/global-highlights. Erisim Tarihi

11.10.2014.

Gelisimini tamamlamis bir¢cok sirket bu donemde yerel pazarlarin Otesine
kiiresel pazarlara agilmak i¢in bir¢ok hamleler yapmak zorunda kalmistir. Ciinkii ortaya
¢ikan yeni ticaret bolgeleri bu bolgelerin disinda faaliyet gosteren yabanci sirketlere bir
takim kisitlamalar ve engeller yaratmaktadir. Bunun {istesinden de ticaret yapmak
istenilen pazara giriste yerel bir sirketle birlesme ya da satin alma operasyonu
yiiriitiilmektedir. Boylelikle yabanci sirket yerel pazarda yabanci olarak kalmayacak,
kiiltiirel farklar asgari diizeye indirilecek, hukuk ve vergi anlaminda uzlasmaya
varilacak ve tiikketim aligkanlar1 yoniinden de karsilikli bilgi paylagimi olacaktir. Bu tarz
sermaye birlikteliklerinin gelismekte olan tilkedeki ya da hedef iilkedeki yatirimlara

katkis1 goktur (Celik, 1999:23-25-26).
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4. DUNYADA SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARI GENEL
GORUNUMU

Sirketlerin birlesme ve devralma tarihgelerini inceldigimizde ekonominin
teknoloji ve bilgi toplumuyla ne kadar iligkili oldugunu gérmekteyiz. Yalniz soyle bir
not diigmeliyiz ki birlesme ve devralma operasyonlar1 1800°1i yillarin sonu itibariyle
hareketlendiyse de saglikli sonuglar bakimindan istatiksel bilgiyi ancak 1980’1 yillarin
basi gibi ediniyoruz. Birlesme ve satin alimlarla ilgili analiz ve arastirma datalar1 yakin
gecmise dayandigr icin, 80’li yillarin Oncesindeki data setine ulagmak biraz gii¢

olmaktadir Onat, 2006:79).

4.1. ABD’de Birlesme ve Satin Almalar

Sekil 2.10. bize 1980 yilindan bugiine birlesme ve satin almalardaki trendi
gostermektedir. Ug bolgeye ayrilmig tablonun en &nemli tarafi kuskusuz ki ABD.
Ciinkii birlesme ve satin almalarla ilgili ilk tarihsel siirece ABD’de rastlamaktayiz.
1800’Lii yillarin sonuna dogru birlesme ve satin almalarda artan trend giiniimiize kadar
bes dalgada gelmektedir. Hatta i¢inde bulundugumuz zaman siirecini de altinci dalga

olarak gorebiliriz. Bu donemlerin olusumu sirasiyla su sekildedir (Lipton, 2006):
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Sekil 2.10. Avrupa, ABD ve Gelisen Ulkeler Yilik M&A

Kaynak: http://ftalphaville.ft.com//2007/09/25/7594/six-weeks-doth-not-an-ma-trend-
make/. Erigim Tarihi 18.10.2014.
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4.1.1.1893 — 1904 Donem Arasi

Birinci dalga, agir sanayi hamlelerin ortaya ¢ikmasi ve belli bash sekiz biiyiik is
kolunda meydana gelen birlesme ve satin almalari konu etmistir. Bunlar: petrol,
kimyasal maddeler, c¢elik, islenmis metal, makine sanayi, tas komiirii, ulasim ve
yiyecektir (Sarikamis, 2003:82).

ABD’de, 1893 ekonomik krizinden sonra diizelen ve canlanan ekonomiyle, hisse
senedi piyasasindaki yiikselisin yani sira, ticaret hayatinda yeni yeni oturmaya baglayan
regililasyonlarin tekelci yapiya yeterince egilememesi sirket birlesme ve satin almalarda
monopol olusumunun Oniine gecilememistir. Sirketler bu firsati iyi degerlendirerek
ulagim, imalat ve agir sanayide gii¢lii birliktelikler kurulmustur (Kleinert ve Klodt,
2002:3).

Bu donemde ortaya ¢ikan birlesme ve satin almalardaki ayrimlar su sekilde
olmustur: %78,3 yatay birlesme, %12 dikey birlesme, %9,7 yem yatay hem de dikey
birlesme gergeklesmistir (Sarikamis, 2003:83).

Birinci dalga finansal faktorler, yani ekonominin durgunluga girmesi ve hileli
finansman tekniklerinin artmasi, ticarette kurallarin olabildigince esnetilmesi, sirketlerin
rekabet yetenegini kaybetmesi nedeniyle ve iginde bulunulan yil itibariyle savas
donemine gecilmesinden dolayr 1904 yilinda sonra ermistir (Sarikamis, 2003:83),

(Akay, 1997:27).

4.1.2.1919 — 1929 D6énem Arasi

Birinci diinya savasinin bitmesiyle istikrar ve huzur anlamda rahata kavusan
ekonomi 1919 yili itibariyle diizene girmistir. Bu donemde anti tekel yasasinin yatay
birlesmelere de uygulanacagi karar1 ticarette dikey birlesmelerin ve iliskisiz
birlesmelerin sayisini arttirmistir. Biiyiik otomobil iireticileri 6zellikle Ford bu donemde
ortaya ¢cikmistir (Lipton, 2006:4).

Birinci ve ikinci dalga sirket birlesme ve satin almalarda ekonomik olarak
yatarim bankalar1 her zaman gerekli finans destegi saglamistir. Kolay erisebilir finans
destegi ile birlikte biiyliyen sirketler artan iiretim kapasitesiyle yoresel olmaktan ¢ikip
ulusal sirketler haline gelmislerdir (Saritkamig, 2003:84). Bu donem 1929 biiyiik buhran

ile sona ermistir.
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4.1.3. 1955 -1969 Donem Arasi

Ikinci diinya savasinin sonunda ekonomideki duraganlik ve artan vergiler kiigiik
isletmelerin belini blikmiistiir. Bu donemde, diger donemlerden farkli olarak kiiciik
isletmelerde sirketlerini biiylik sirketlere satmak i¢in teklif gotiirmiistiir. Yani birlesmek
isteyen taraf kiiclik sirketler olmustur. Bu dénemde 6000 dolayinda birlesme ve satin
alma gergeklesmis, 25.000 firma kapanmistir (Sarikamis, 2003:87). 1970’lerde ortaya

c¢ikan petrol kriziyle beraber bu dalga da sona ermistir.

4.1.4.1974 — 1989 Donem Arasi

Bu donem sirketler birlesme ve devralmalarinin mihenk tasidir. Bu donemde
sirketler birlesme ve devralma konusunda bir ¢ok strateji ortaya c¢ikmustir. Hileli
devralma veya birlesme ya da bor¢lanarak devralma uygulamali ilk defa bu dénemde
kullanilmaya baslanmustir. Ozellikle kiiresellesmeyle beraber uluslararasi birlesme ve
satin almalar iilke ve bélge sinirlarin bu dénemde asmistir. Avrupa ve Japonya’daki
bir¢ok firma ABD sirketlerine kars1 ya da tam tersi bir ilgiyle birlesme ve stain alma
operasyonlart hiz kazanmigtir. Bu dénemde ayrica Avrupa Birligi 1989 yilinda tekeli
onlemek ve rekabeti daha saglikli yiirlitebilmek i¢in anti trost kanunlarini devreye
sokmustur (Kleinert ve Klodt, 2002:4). Diinya ekonomisindeki duraganlik bu dalganin

sonucu olmustur.

1970s 1980s 1990s
Metal Miming 1l & Gas Metal Miming
Real Estate Textile Media & Telecom.
1l & Gas Misc. Manufacturing Banking
Apparel Non-Depository Credit Real Estate
Machimery Food Hotels

Sekil 2.11. 1970 -1990 Yillarinda ABD'de Sirket Birlesme ve Satin Alma
Sektir Agirhklan

Kaynak: Kleinert, J. ve Klodt H. (2002). Causes and Consequences of Merger Waves.
Kiel Institute of World Economics, Duesternbrooker Weg 120, 24105 Kiel, Germany.
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4.1.5.1993 — 2000 Donem Arasi

Sosyalist Blok’un ¢oziilmesi, ekonomik anlamda liberalizmin, sosyal ve politik
alanda demokrasi kiiltiirliniin kaniksanmas1 iletisimin artmasina globallesmenin ortaya
¢itkmasma neden olmustur. Bu donemde ticaret ortaminda devlet kontrollerinin
gevsetilmesi, serbest pazar ekonomisinin uygulanmasi, rekabetin saglikli bir ortamda
yapilmasi ve yabanci pazarlara giriste kolayliklar saglanmasi birlesme ve satin
almalarin biiylik 6lclide Oniinii agcmistir. Bu donemdeki birlesme ve satin almalar
ozellikle finans ve sigorta sektorlerinde, yatirim bankaciligi alaninda, iletisim, toptan ve
perakende marketciligi, saglik ve ulasim alanlarinda gergeklesmistir (Sarikamais,

2003:94), (Lipton, 2006:6).

4.2. Avrupa’da Birlesme Ve Satin Almalar

Avrupa’da birlesme ve satin almalar 6zellikle 1996 yilinin sonu itibariyle hizl
bir ¢ikisa ge¢mistir. Ekonomik ve siyasi anlamda istikrar sirketlerin Pazar paylarini,
tiretimlerini ve kapasitelerini arttirmada faydasi olmustur. Sekil 2.12.°deki grafik

Avrupa’daki trendi gozler 6niine sermektedir.
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Sekil 2.12. Avrupa'da 2004-2013 Birlesme ve Satin Almalar
Kaynak: http://www.chinagoabroad.com/en/article/europe. Erisim Tarihi
19.10.2014.

49


http://www.chinagoabroad.com/en/article/europe

Avrupa’daki sirketler zaman igeresinde ABD’deki ticari hareketlilige ayak
uydurarak kisa zamanda evrensel rekabetin icinde yer alabilmeyi basarabilmistir.
Ozellikle ekonomik kosullara iyi adapte olmak, artan rekabet karsisinda giiclii
durabilmek, daha hizli biiyiimek, 6lgek ekonomilerinden yararlanmak ve sinerji ortaya
cikarmak sirketleri birlesme ve satin almaya yoneltmistir. Ozellikle Avrupali devletler
Avrupa Birligi catisi altinda birlestikge ayn1 bolgedeki sirketlerin birlesme ve satin alma
faaliyetleri daha kolaylasmistir. Yasal ve hukuksal mevzuatlarin tek tip olmasi siireci
hizlandirmistir. 1990’11 yillardan sonra yani kiiresellesmeyle birlikte Avrupali sirketler
cross border ile iiglincii iilke sirketleriyle birlesme icerisine girmis, sinir otesi sirket
birlesme ve satin alma ile bliyiime stratejini benimsemistir (Akay, 1997:31), (Kleinert
ve Klodt, 2002:10).

4.3. Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Almalar

Tiirkiye’de sirket birlesme ve devralmalar1 agirlikli olarak 1980 yili sonrasinda
goriilmektedir. Bu donemde diinyada esen liberal ekonomi, serbest piyasa ekonomisi
riizgan Tirkiye’de de yeni bir anlayisin olusmasina sebep olmustur. Finansal anlamda
sirketleri destekleyecek banka ve finans kuruluslari bu donemde fazlasiyla agilmis,
sanayi alaninda calisan sirketleri ekonomik olarak desteklemistir. Fakat yeni yeni olusan
finansal sistem igeresinde talebin kisithh kalmasi, sirketleri ve agilan bankalari iflasa
siiriklemistir. Zor duruma diisen bankalarin ve sirketlerin baska kurumlarca
birlestirilmesi veya satin alinmast bu sekilde giin yliziine c¢ikmistir (Sarikamais,
2003:96).

Su ger¢ek de unutulmamalidir ki Tiirkiye’de bilinen ilk birlesme ve satin alma
operasyonu Osmanli Devleti zamaninda, Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanli
Bankas:i ile Fransiz — Ingiliz sermayeli Bank-i Osman-i Sahane’nin 1874 yilinda
gerceklestirdikleri birlesmedir (Ding, 2014). Giliniimiize dogru gelecek olursak 1959
yilinda Tumsu Bank, Tiirkiye Eski Muharipler Bankasi ile birleserek adimi Tiirkiye
Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi olarak degistirmistir. Yine 1962 yilinda Istanbul
Bankasi Emlak Kredi Bankasi ile birlesmistir. Fakat esas birlesme ve devralma
faaliyetleri tabii ki liberal ekonomik diizenin ve serbest piyasa ekonomisinin

uygulamaya sokuldugu 1980 ve sonras1 donemde gergeklesmistir (Akay, 1997:32).
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Tiirkiye, diinya literatiirii iceresinde gelismekte olan iilkeler kiimesinde
bulunmaktadir. Bu konumu itibariyle yabanci yatirimcilara agik bir iilkedir. Ulkenin
dinamik geng¢ niifusu, on yillik siirecte biiyiimedeki istikrari, ekonomik anlamda net
durusu ve Ongoriilebilir olmasi birgok biiyiik sirketin gozlerini Tiirkiye’ye ¢evirmesine
neden olmaktadir. Global ekonomideki krizler ve Tiirkiye’'nin konumu itibariyle
yasadig1 sorunlar kimi donemlerde gerginlige neden olsa da iilke insaninin yenilige olan
olumlu bakis acis1 ve tiikketime elverisli tutumu, ekonomi alaninda iplerin saglam ellerde
olmasi Tiirkiye’yi gelecekte daha 1yi bir alana konumlandirmaktadir.

Yillara gore sirketlerin birlesme ve satin alma faaliyetlerine bakacak olursak
Sekil 2.13. diinya ekonomisinin Tiirkiye’deki sirketlerin birlesme ve satin alma

islemleriyle paralel oldugunu bize gosterecektir.

30 7
26,4
25,5
25 1 23,2
in 20 A
3 18,3
e 16,3
-
2 15 13,7
= 11,5
10 5
5 J 3,9
0 - T T T . T T T T 1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 2.13. Tiirkiyve'de Birlesme ve Satin Alma Islem Degeri

Kaynak: ErnstYoungTurkiye, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2013 Raporu, EY
Tiirkiye, Ocak 2014.

Sirketlerin birlesme ve satin almalardaki Tiirk ve yabanci yatirimeilarin payini

gormek istedigimizde Sekil 2.14. bize deger bakimindan detayli bilgi verecektir:
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Sekil 2.14. Tiirkive'de Islem Degerine Gire Tiirk ve Yabanc1 Yatirrmeilar

Kaynak: ErnstYoungTurkiye, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2013 Raporu, EY
Tiirkiye, Ocak 2014.

2010 yilindan bugiine Tiirkiye’de yerli yatirimcilarin sirket birlestirme ve satin
almada basi ¢ektiklerini goriiyoruz. Yabanci yatirimcilarin da paymin ciddi 6lglide
azaldigin1 goriiyoruz. Bunda ABD Merkez Bankasi’nin parasal gevseme adi altinda
piyasaya sundugu kolay paranin artik sona erdigini agiklamasi ve sonlandirmasi ve
merkez bankasiin faizleri yiikseltecegi aciklamasi dolarin ve yatirimcilarin gelismekte
olan ilkelerden ¢ikmasiyla agiklayabiliriz. Ayrica iilkedeki siyasi tansiyonun ve
bolgesel gerginliklerin artmasi yabanci yatirimcilar i¢in aranan ongoriilebilirlik sartinin
muglaklagsmasi grafikte kendisini gostermektedir.

EY Tiirkiye’nin hazirlamis oldugu g¢aligmada 2013 yili itibariyle Tiirkiye’de
islem hacmine gore hedef sirketlerin sektorel dagilimlar1 asagidaki gibidir. Tiirkiye nin
konumu itibariyle ve gelisen bir iilke olmast dolayisiyla dikkat ¢ceken sektdrler enerji ve
ulagim alanlaridir. Finansal hizmetleri ise enerji, ulastirma ve perakende yonlii birlesme
ve satin alma faaliyetlerini fonlamasi ve yatirimlara kaynak bulma noktasinda {igiincii
bliylime kaydeden sektdr olarak goriiyoruz. Finansal hizmetteki biliylimeyi ayrica

bireysel bankacilik hizmet talebindeki artis1 da eklemeliyiz.
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Sekil 2.15. 2013 Y1l itibariyleTiirkive'de Islem Hacmine Gére Sektérel Dagilimlar

Kaynak: ErnstYoungTurkiye, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2013 Raporu, EY
Tiirkiye, Ocak 2014.

Tiirkiye, halen diinyanin giiclii ve hizli bliylimesi 6ngoriilen ekonomilerinden
biri olarak degerlendirmektedir. 2014 yilinda da birlesme ve satin alma islemleri
acisindan aktif bir yil gegirecegi konusunda olumlu bir beklenti yaratmaktadir (EY

Tiirkiye, 2014).
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III. BOLUM

SINEMA SEKTORU

1. SINEMA SEKTORU VE TURKIYE EKONOMISINDEKI YERI

Bu bolimde sinema sektoriinii, sinema sanatinin ¢ikisiyla ele alip sektoriin
nereden baslaylp nereye geldigini anlatacagiz. Sektorle ilgili gelecek tahmin ve
beklentilere deginecegiz. Diinyadaki konumundan bahsedip, Tiirkiye’deki &nemine
vurgu yapacagiz. Sinema sektoriiniin Tiirkiye i¢cin neden dnemli oldugunu ve ekonomik

olarak iilke katkisina yaptig1 destegi anlatacagiz.

1.1. Sinema Sektoriiniin Gelisim Siireci

Tarihin ilk donemlerinden bu yana insanoglu sosyallesme ihtiyacini gidermek
i¢in farkli yollar hep bulmustur. Ister yasadigi ami giizellestirmek icin diyelim ister
yasadigr ani Oliimsiizlestirmek ig¢in, her eylem aslinda yalmiz olan insan ruhunu
renklendirmek ve igindeki yalnizlik korkusunu yenmeye yonelik olmustur. Sinemanin
cikist da insanoglunun hayatina farkli bir giizellik kattigi dinamik bir sanat olarak
gelmistir glinlimiize.

19. yy’in sonlarinda donemin bilimsel teknik buluslar altinda yepyeni bir fikir
dogar: fotograflar hareket ederse? O doneme kadar cesitli resimler veya fotograflar
cekinilirdi, fakat higbiri insanoglunun daha fazlasin1 isteme hakkini ortadan
kaldirmiyordu. O doneme kadar bir ¢ok arastirmaci ve kasif hareketlerin aslina uygun
bir sekilde elde edilme istegini, fotograf teknolojisi iceresinde yapilip yapilamayacagini
sorguluyordur. Iste bu diisiinceler Fransiz Lumiére Kardeslerin gelistirdigi
“Cinematographe” aletiyle viicut buldu. Insanoglunun hafizasinin en giiclii tarafina,
gorme duyusuna hitap eden bu alet o doneme kadar ki ortaya ¢ikmis her sanat ve bilimi

etkileyecek biiyiik bir bulus olarak lanse edilmekteydi. 28 Aralik 1985 yilinda da
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Lumiére Kardesler Paris’teki Rennes Sokaginda bulunan Grand Cafe’de ilk halka acik
gdsterimini yapmisladir (Vardar, 2005:308), (Ozkan, 2014).

Sinema, her ne kadar insanoglunun en biiylik korkusu olan karanlik salonlarda
bizleri saatlerce tutmayi basarsa da karsiliginda miithis bir heyecan ve mutluluk
veriyordu. Paris halki neredeyse her hafta, her giin sinemanin bu sasirtict miithis
goriintlisiiyle kendinden geciyordu. Lumiére Kardesler hem yapmis olduklar1 aletle
cesitli kayitlar yapip bunun gosterimini yapiyorlardi hem de Cinematographe’i daha alt1
ay dolmadan iki yliziin lizerinde kayit ve gosterim cihazi seklinde satmay1 basarmiglardi
(Ozkan, 2014).

Lumiére Kardesler, Cinematographe ile pazarda tekel olmuslardi. Sattiklari
iriinle oldugu kadar sinemanin kendine has gereklilikleri konusunda da pazar1 kendileri
yonlendiriyordu. Sinema seyri i¢in gerekli karanlik alanin olusturulmas: gerekliligi,
koltuklarin dizilimi, perdenin diizeni bunlarin hepsi sinemanin fenomen hazirliklarini
olusturuyordu ve o giinden bu giline sinema oynatilmayan tek giin dahi olmadigi
soylenir (Ozkan, 2014).

Lumiére Kardesler’in bu miithis buluslar1 tiim {ilkeye yayilir ve sinema ¢ikis
noktasinda oldugu gibi i¢inde bulundugu teknolojik gelisimden yararlanarak biiyiir.
Gelisen diinya ile nitel olarak daha canli ve gercek¢i olmaya calisan sinema da
benimsenen genis halk kitleleri tarafindan sektor olarak goériinmeye baslanir.

Artik sinema denilince bir evin bodrum katinda yirmi kisilik sandalye i¢in
oynatilan siyah beyaz gOriintii gelmiyor insanlarin aklina. Giliniimiizde sinema
yapimiyla, satisiyla, dagitimiyla, gosterim, senaryo, yonetmen, 151k, kamerasiyla biiyiik
bir sektor olarak goriilmektedir.

Halit Refig, sinemanin, seyircisi ile iligkisi bakimindan ii¢ dénem gegirdigini
dile getirir (Refig, 2014), bu li¢ donem ayni zamanda sinema sektOriiniin tarihsel

durumunu da anlatmaktadir.

% Birinci Dénem: 1895-1930 yillar1 arasinda bulunan birinci dénemde
sinema kendini genis halk kitlelerine kabul ettirebilmistir. Sehirlerde,
kasabalarda insanlarin sinemayla tanigsmasi ama fazla ama az bir sekilde
olmustur. Sinema, bu donemde ucuz bir halk eglencesi olarak herkese
hitap etse de sinemanin esaslari, dinamikleri, kuramlar1 ve temel sinema

kurallar1 yine bu donemde ¢ikmustir.
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% Ikinci Dénem: Sinemaya dnce ses, sonra da renk gelmistir. Tkinci donem
1930°’Iu yillardan televizyon egemenliginin tiim diinyada kaniksandigi
1970’li wyillara kadarki olan donemi kapsar. Bu ddonemler arasinda
sinemada oynatilan filmlerde star ya da jon diye nitelendirdigimiz
yildizlar damgasini vurmuslardir. Sinema seyircisinin bu yildizlara olan
baglilig1 sinema sektoriinii de iist siralara tasimistir. Sinemanin bu biiyiik
ticari basarisiyla beraber ilk giinden bu yana sorulan “sinema bir sanat
midir?” sorusu giindemden diismemistir. Giiniimiizde dahi hala klasik

olarak nitelendirilebilecek bir ¢ok film bu déonemde ortaya ¢ikmustir.

< Uciincii Dénem: 1970’lerden giiniimiize geldigimizde de gorsel
iletisimin  patladigin1  goérmekteyiz. Televizyonun yayginlasmasi,
videonun ortaya ¢ikisi, el kameralarinin ¢ikmasi ile amator sinemaciligin
gelismesi, bilgisayarlarin yayginlagmasi, internetin 6nem kazanmasi
hepsi aslinda sinemanin giiclii alternatifleri olarak karsimiza
cikmaktaydi. Fakat sinema da teknoloji ve dijital doniisiimle kendine

bambagka yer edinerek giiclii bir sektor olarak yerini saglamlastirmistir.

Sinemanin, gelmis ge¢mis, tarihte en biiylik sanat oldugu diisiincesi kuskusuz bir
gercektir. Bu diisiinceyi destekleyecek pek ¢ok etmen de vardir. Bunlarin en 6nemlisi
sinemanin aklimiza gelecek bir ¢ok sanati, bilimi kendi igeresinde barindirmasiyla,
birlestirici bir yoniiniin oldugu gercegi ile var olmasidir. Sinemanin teknoloji ile birlikte
yeni gelisen ya da gelismekte olan tiim sanatlar1 igine dahil edebilme esnekligi ve
kabiliyeti bu diistincenin ana faktoriidiir. Bununla beraber sinemanin, teknolojiyle
degismesi ya da yenilenmesi alelade bir sekilde olmamistir. Degisen modern insan ile
sinema da modern insanin sosyal yapisina uygun bir sekilde degismektedir. Bu uyum
sinemanin ve modern insanin birlikteliginin devamini saglama konusunda 6nemli bir
yer edinmektedir (Giimiislii, 2013:273-274).

Bugiin gelinen noktada sinemanin daha kurumsal bir yapida oldugunu ve bir
endiistri olarak karsimiza ¢iktigin1 gormekteyiz. Kendisini siirekli yenileyen ve daha
giiclii sermaye yapisiyla hareket eden sinema sektorii gelecek yillarda da insanligi

hayrete diistirecek yeniliklerle hizmet vermeye devam edecektir.
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1.2. Sinema Sektoriiniin Diinyadaki Yeri

Sinema sanatinin, diger sanatlardan ayiran en onemli 6zelligi basit ve olagan
kurgulardan uzaklasabilme yetenegidir. Kurulan dev stiidyolar da bunun kanitidir.
Gegmisten giinlimiize stiidyolarin sinema sektoriine yapmis oldugu katki sinema
sektoriiniin 6z varligini temsil etmektedir.

Sinemanin ¢ikis yeri Avrupa olmasina ragmen diinya sinema sektoriine yon
veren stiidyolarin hepsi Amerika’dadir. 1900’lerin basi itibariyle kurulmus bu sirketler
basta Universal stiidyolari, devaminda Paramount, Warner Bros, DreamWorks,
Columbia ve Disney stiidyolaridir. Bugiin itibariyle en biiyilik stiidyolar asagidaki
gibidir (Box Office Mojo, 2014):

Tablo 3. ABD’deki En Biiyiik Stiidyolar

20th Century Fox Paramount
Buena Vista Paramount Classics
DreamWorks SKG Sony / Columbia
Focus Features Sony Classics
Fox Searchlight Universal
Lionsgate Warner Bros.
MGM/UA Warner Independent
Miramax Weinstein Company
New Line
Kaynak:Box Office Mojo,

http://boxofficemojo.com/studio/?view2=allstudios&view=company&p=.htm, Erisim Tarihi:
27.10.2014.

Film sektoriiniin {i¢ sacayagi vardir. Bunlar yapim, dagitim ve gosterimdir. Bu
ticliiniin 1yi organize olmasi gerekir ki sektor ayakta kalabilsin. Yapim asamasinda
Amerikali film stiidyolar1 sinemanin tarihinden bugiine sektdre en biiyiik katkiyr
gostermistir, hala daha gostermeye devam etmektedir. Amerika’da filmin yapimi ve
dagitimi1 aymi kanal iizerinden ilerlemektedir. Diger iilkelerde ise sadece dagitim isini

iistlenmis ayn sirketler vardir.
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Sadece 2013 yilinda diinya ekonomisi igeresinde 35,9 milyar ABD dolar1 hasilat
rakamina ulasan sinema sektorii, her gecen yil yeni bir basar1 yakalamaktadir. Sekil
3.’te goriilecegi lizere yildan yila artan gise hasilati sektoriin gelecekteki durumu

hakkinda olumlu sinyaller vermektedir (MPAA, 2014:4).
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Sekil 3. Diinya Genelinde Gise Rakamlan

Kaynak: Global Box Office, Theatrical Market Statistics, Motion Picture Association
of America 2013.

Sekil 3.’te gri alan Kuzey Amerika Bolgesini gostermektedir. Burada ABD ve
Kanada’nin hasilat rakamlarini gérmekteyiz. 2009°dan bu yana bu bolgede hasilat
rakamlar1 yerinde saymakta iken seklin kirmiziyla gosterilen yerinde ciddi bir artis
goriilmektedir. Uluslararasi olarak adlandirilan bu bolim Kuzey Amerika disinda kalan
ilkeleri gostermektedir.

Uluslararas1 alanda, hasilat rakamlarinin bdlgesel dagilimma baktigimizda
Avrupa ve Asya Pasifik {ilkelerini en yiiksek deger, 6zellikle Asya Pasifik bolgesini ise

son yillarin en yiikselen degeri olarak gormekteyiz.
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Sekil 3.1. Uluslararas: Alanda Gise Rakamlar (ABD Haric)

Kaynak: Global Box Office, Theatrical Market Statistics, Motion Picture Association
of America 2013.

Sekil 3.1.°de dikkate deger en biiylik istatistik 2013 yilinda Asya Pasifik
iilkelerinin Avrupa iilkelerini geg¢mesidir. Ozellikle Cin ve Japonya son dénemde
sinema sektorii iceresinde biiylik ilerleme kaydetti. Tablo 3.1.°’de bunu

desteklemektedir.

Tablo 3.1. 2013 En ¢ok Gise Hasilat1 Yakalayan Filmler, ABD Harig.

1. China S3.6 11. Brazil S0.9
2. Japan S2.4 12. Italy S0.8
3. UK. S1.7 13. Spain S0.7
4, France 51.6 14, Argentina S0.4
55 India S1.5 15. Netherlands| S0.3
6. South Korea S1.4 16. Turkey S0.3
7. Russia S1.4 17. Taiwan S0.3
8. Germany $1.3 18. Sweden S0.2
9. Australia S1.1 19. Switzerland S0.2
10. Mexico $0.9 20. Malaysia 50.2

Kaynak: Global Box Office, Theatrical Market Statistics, Motion Picture Association
of America 2013
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Diinya sinemasinda biiyiime trendi gelismekte olan iilkeleri de i¢ine alan ve
ozellikle Uzakdogu’nun iki biiylik yildiz1 olan Cin ve Japonya’nin dnderliginde hizla
yiikselmektedir. Bunun agiklamasi olarak bastaki degisimi hatirlamaliyiz, sinema
sektoriinlin ii¢ sac ayagi vardir: yapim, dagitim ve gosterim. Bugiine kadar sinema
sektorli icin ABD’deki stiidyolar iizerine diiseni yerine getirdi hala daha getirmeye
devam etmektedir. Teknolojinin 6nderliginde dijital sinemanin kapilarint sonuna kadar
acildi. Maliyetler olabildigince asag1 g¢ekilerek biitcelerin tamamu iyi bir filmin nasil
olacag1 iizerine kafa yoruldu, harcandi. Dagitim sirketleri de sinema igin zemin
hazirlayan her {ilkenin yaninda oldu, onlara filmin teslimi ve gosterimi konusunda her
zaman destek oldu. Son olarak gdsterim kismi devreye giriyor.

Diinya sinema sektoriinde en biiyilk degisimlerden birini gdsterim alanlari
gormiistiir. Artik evlerin bodrumlarinda ya da basik havasiz salonlarda kiiclik bir
perdenin Oniinde degil, ciddi sermaye harcanmig dev salonlar, alabildigince genis
perdenin oldugu konsept salonlarda filmler seyredilmektedir. Yatirimcilarin sinema
sektdriine olan inanci diinyanin her yerinde ayni olmustur. Cin ve Japonya’'nin diinya
sinema sektoriinde almis oldugu hasilat bazinda 6nderlik onlarin iilkelerinde gostermis
oldugu sinema salonlarindaki doniistimle ilgilidir. Ayrica gelismekte olan iilkelerin
sinema sektortindeki hareketliligi daha kaliteli sinema salonlarinin yapilmasi ve halkin
film izleme istahindaki artigla anlamlandirilabiliriz.

Sinema salonlar1 karlarini {i¢ ana kaynaktan beslemektedir: bilet gelirleri, biife
gelirleri ve reklam gelirleri (Redwood Capital, 2014:2). Sinemada iyi filmin oynamasi
bu ii¢ degiskeni de olumlu yonde etkilemektedir.

Kisacas1 giizel bir film, kiiresel bir dagitim agiyla, sik ve giizel bir sinema
salonunda nihai tiiketiciyle bulustugu ve ortaya mutlu bir doygunluk c¢iktig1 siirece
diinya sinema sektdrii higbir zaman sona ermeyecektir.

Teknolojiyle beraber tiiketiciler diizeyinde artan kolayliklar, filmlere daha hizli
ulasilabilir olmalari, filmler hakkinda daha kolay bilgi edinebiliyor olmalar1 ve en
onemlisi elestirilerini film dagitim veya film yapimcilarina ulastirabiliyor olmalart
sinemanin gii¢lii sacayaklarini gelecek yarinlara daha saglam tagimaktadir.

Sinema alaninda birlesme ve satin almalar da sik¢a yapilmaktadir. Sektorii daha
1yl bir konuma tasimak adina, pazar1 daha ¢ok memnun etmek adina birlesme ve satin
almalar 6nemli yer bulmaktadir. Giincel en carpici satin alma haberi yakin zamanda

gerceklesen Disney Sirketi’nin Lucasfilm’i almasi oldu. 4,05 milyar dolara gerceklesen
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bu satin alma igleminde Disney, Ozellikle Lucasfilm’in elinde bulundurdugu telif
haklarinin potansiyeline inandigin1 dile getirmisti (Sosyalmedya.co, 2012).

2012 yilinda bir diger biiylik birlesme ve satin alma olayr ise Cin ingaat
korporasyonu Dalian Wanda Group’un ABD’nin ikinci biiyiik sinema zinciri olan AMC
Entertainment Holdings’i 2,6 milyar dolara satin almasidir. Bu birlesme sonrasi, gecen
yila gore 10,2 milyar dolar hasilatla degerlendirdigimizde, Wanda Kuzey Amerika’nin

en biiyiik ikinci film gdsterim sirketi oldu (Bloomberg, 2012).
1.3. Sinema Sektoriiniin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri
Tiirkiye ekonomisi gelismekte olan bir ekonomidir ve Tiirkiye’de sinema

sektorli buna paralel biiyiiyen bir sektordiir. Hane halkinin yildan yila artan refah

seviyesi ile sinema sektoriindeki artig paralellik gostermektedir.
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Kaynak: Box Office Tiirkiye, http://www.boxofficeturkiye.com/. Erisim Tarihi:
29.10.2014.

Sekil 3.2.’de 2005 yilindan bugiine seyirci rakamlar1 gosterilmektedir. Sekiz
yillik siire¢ iceresinde sinema sektorii yildan yila biiyiime trendi igeresinde olmustur.
Fakat ozellikle 2007 ve 2009 yillarindaki asag1 yonlii dalgalanma goriilmektedir. Bunun
nedenini vizyona giren filmlerin popiilaritesinin seyirci tarafindan kabul gérmemesi

olarak agiklayabiliriz.
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Sektorde en giiclii biiylime 2008 yilinda %23,3, 2010 yilinda %12,5 ve 2013
yilinda %13,4 olarak goriilmektedir. Bunun en biiyiik nedeni vizyona giren filmlerin
seyirci tarafindan kabul gérmesi ve sinema salon sayilarindaki artiglardir. 2014 Mayis
ay1 itibariyle Tiirkiye’de 423 adet sinema salonu, 2.134 perde sayis1 ve 261.341 seyirci
kapasitesi bulunmaktadir (SE-YAP, 2014).

Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de sinema izleyicisini sinema salonlarina
ceken etkenler aynidir. Bunun basinda filmin kaliteli ve dikkat g¢ekici olmas1 gelir.
Giliniimiiz toplumunda insanlarin kendilerine vakit ayirabilecegi zaman dilimi oldukca
azdir. Hemen hepimiz belirli bir kosturmacanin igeresinde belirli isler yapmaktayiz.
Fakat tim bu yogunlugun igeresinde gergekten vaktimizi degerlendirecegimiz bir film
var m1 ve bu film sinema salonunda seyretmeye deger mi? Iste seyircinin ilk basta
sordugu soru budur. Ikinci etmen ise ulasim sorunudur. Son dénemde Tiirkiye’de
yapilan hemen hemen tim Aligveris Merkezlerinde (AVM) bir sinema kompleksi
bulunmaktadir. Arabasit olan ya da olmayan herkes i¢cin AVM’lere kolay ulasim
maksadinda metro ve tramvaylara ara baglantiyla ve licretsiz otoparklarla herkes i¢in
kolay ulagilabilir imkanlar yaratilmaktadir. Sinema seyircisini sinema salonlarina ¢eken
bir diger etmen de gdsterim salonlaridir. Salonlarin daha biiylik, daha sik ve daha
konforlu yapilmasi sinema izleyicisini komplekse o filme ¢ekecektir.

Madde halinde siralamak istersek, sinema izleyicisini sinema salonuna g¢eken
etmeler sirasiyla:

®,

% Filmin kalitesi.
% Kolay ulagim imkani.
% Sinema salonunun ya da kompleksinin kaliteli olmasi olarak

siralayabiliriz.
Izleyici sayisindaki artis Tiirkiye’de vizyona giren filmlerin ve Tiirk insaninin

daha fazla filmle tanismasina neden olmaktadir. Bu iki degisken arasinda karsilik

etkilesim vardir.
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Kaynak: Box Office Tiirkiye, http://www.boxofficeturkiye.com/. Erisim Tarihi:
29.10.2014.

Sekil 3.3.’te Tiirkiye’de yildan yila vizyona giren filmlerin grafigini
gormekteyiz. Film sayisindaki artis 6zellikle farkl tiirde ya da filmde begeniye sahip
insanlar1 sinema salonuna c¢ekmekte ve sektoriin gise rakamlarmi iist seviyelerine
tasimaktadir. Tirkiye’de, Tirk filmi ve yabanci filmi ayrimimi Tablo 3.2.°de

gormekteyiz.

Yil Tiirk Filmi Yabanci Film Film Ortalamasi Toplam
2013 145 356 0,41 501
2012 110 384 0,29 494
2011 122 310 0,39 432
2010 118 261 0,45 379
2009 104 259 0,40 363
2008 80 309 0,26 389
2007 69 329 0,21 398
2006 55 365 0,15 420
2005 44 311 0,14 355

Kaynak: Box Office Tirkiye, http://www.boxofficeturkiye.com/. Erisim Tarihi:
29.10.2014.
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Tablo 3.2.°de ortalama rakaminin 1'in altinda olmasi Tiirk filmlerinin yabanci

filmleri karsisinda diisiik oldugunu gosteriyor. Yillara gore baktigimizda yabanci

filmlerin sektdrde basi ¢ektigini rahatlikla sdyleyebiliriz. Fakat tiim zamanlar serisinde

en ¢ok izlenen filmlere baktigimizda ilging bir tabloyla karsilasiyoruz:

Sira Film Adx Dagitim Vizyon Haf Toplam
Tarihi ta Seyirci
1  Recep ivedik 4 Tiglon  21.02.2014 20 7.369.098
2  Digiin Dernek uUlIP 06.12.2013 29 6.961.909
3  Fetih 1453 Tiglon  16.02.2012 52 6.572.618
4 Recep Ivedik 2 OzenF. 13.02.2009 24  4.333.144
5  Recep Ivedik OzenF. 22.02.2008 32  4.301.693
6  Kurtlar Vadisi: Irak KenDa  03.02.2006 26 4.256.567
7 G.O.RA. Warner B.  12.11.2004 36  4.001.711
8 Eyyvah Eyvah 2 uUlIP 07.01.2011 38 3.947.988
9 CM101MMXI Fundamentals Tiglon  03.01.2013 30 3.842.535
10 Babam ve Oglum OzenF. 18.11.2005 81 3.839.883
11 ARO.G uUIP 05.12.2008 22 3.707.086
12 New York'ta Bes Minare Pinema  05.11.2010 13 3.474.495
13 Eyyvah Eyvah 3 ulIP 31.01.2014 18 3.414.212
14  Recep Ivedik 3 OzenF. 12022010 23  3.326.084
15 Vizontele Warner B. 02.02.2001 49 3.308.120
16  Vizontele Tuuba Warner B.  23.01.2004 34 2.894.802
17  Celal ile Ceren Tiglon  18.01.2013 23  2.853.772
18 Titanik OzenF. 20.02.1998 181  2.844.022
19  Issiz Adam CineF.  07.11.2008 43 2.788.550
20 Evim Sensin uUIP 02.11.2012 38 2.703.241
21  Organize Isler KenDa  23.12.2005 36 2.618.244
22  Hababam Sinifi Askerde OzenF. 14.01.2005 33 2.587.824
23  Eskiya Warner B.  29.11.1996 57 2.571.133
24 Giinesi Gordiim Pinema  12.03.2009 14 2.566.435
25  Avatar Tiglon  18.12.2009 49 2.482.991
26  Kahpe Bizans OzenF. 21.01.2000 38  2.472.162
27 Eyyvah Eyvah uUIP 26.02.2010 36 2.459.815
28 Nefes: Vatan Sagolsun Medyaviz 16.10.2009 38 2.436.780
yon
29  Ask Tesadiifleri Sever uUIP 04.02.2011 35 2.418.090
30 Yahsi Bati uUlIP 01.01.2010 15 2.323.061
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Dagitim
Ozen F.

Ozen F.
UIP

Warner B.
Warner B.

Ozen F.
Medyaviz
yon
Ozen F.
UIP
uUIP
Tiglon

Warner B.
Warner B.
Warner B.

Pinema
KenDa

Warner B.
Warner B.

UIP
Ozen F.

Vizyon
Tarihi
05.12.2008

04.11.2011
22.02.2013
29.03.2013
03.12.2010
06.01.2006
16.11.2007

28.01.2011
14.12.2007
27.01.2012
29.06.2012
17.10.2003
02.10.2014
21.12.2001

16.12.2011
20.10.2006
14.05.2004
21.03.2003
02.03.2012
16.01.2004

Haf
ta
19

25
31
26
32
24
52

20
36
34
66
25
3
46

25
23
28
28
26
36

Toplam
Seyirci
2.315.902

2.227.113
2.158.749
2.145.545
2.116.192
2.068.165
2.032.885

2.028.057
2.002.631
1.983.077
1.883.004
1.791.396
1.782.218
1.759.705

1.731.519
1.710.212
1.692.458
1.657.051
1.592.471
1.581.457

Kaynak: Box Office Tiirkiye, http://www.boxofficeturkiye.com/. Erisim Tarihi:

Sira Film Ad1

31 Muro: Nalet Olsun I¢imdeki

Insan Sevgisine

32  Allah'in Sadik Kulu: Barla

33  Kelebegin Riiyast

34  Selam

35 Av Mevsimi

36 Hababam Sinifi 3,5

37 Beyaz Melek

38  Kaurtlar Vadisi: Filistin

39 Kabaday:

40 Berlin Kaplani

41  Buz Devri 4: Kitalar Ayriliyor

42  Asmali Konak - Hayat

43  Pek Yakinda

44  Yiziklerin Efendisi: Yiiziik

Kardesligi

45  Siimela'nin Sifresi Temel

46  Hokkabaz

47  Truva

48 O Simdi Asker

49  Sen Kimsin?

50 Hababam Sinifi Merhaba
29.10.2014.

Tablo 3.2.°ye gore Tiirkiye’ye her sene Tiirk filmlerine gore iki kati1 fazla

yabanci film gelmektedir. Ama Tiirkiye’ nin tiim zamanlar 50 film serisine baktigimizda

ilk yirmide sadece bir adet yabanci film gérmekteyiz. Tablo 3.3. Tiirk izleyicisinin

hangi filmlerden hoslandigini ve Tiirk filmlerine daha fazla izledigini gostermektedir.

Tiirkiye sinema sektdriinde Tiirk ve yabanci filmlerin dagitimini belli basl

sirketler yapmaktadir. Bunlarin basinda alfabetik olarak,

3

S

Medyavizyon

Ozen Film

K/
L X4

K/
L X4

Pinema

3

S

Tiglon (2014 yil1 igersinde piyasadan ¢ekildi.)
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X/
°e

UIP

¢ Warner Bros. sirketleri gelmektedir.

2013 yilsonu rakamlaria gore 500 milyon TL. hasilat rakamina ulasilan sinema
sektorlinde film dagitim isi yurt disindan getirilen ve yurt iginde {iretilen filmlerin
gosterim yeri sahiplerine salonlarinda oynatma hakkini vermesidir. Sekil 3.4. yillik
olarak Tiirkiye pazarinda en iyl hasilat rakamima ulasan dagitimc1 sirketleri
gostermektedir. 2013 yili itibariyle basi ¢eken UIP, Tiglon ve Warner Bros. dagitimini
yaptiklari filmlerle iist siralarda goriinmektedir.

2013 yilinda pazarin %46’sina sahip olan UIP filmin 232 milyon TL hasilat
rakami, Tiglon’un 128 milyon TL ve Warner Bros.’un 86 milyon TL hasilat rakami elde

ettigini gérmekteyiz.

TL250 - m 2005
s
= W = 2006
= TL200 A
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TL150 -
= 2008
TL100 - = 2009
2011
TL-
> > . & &> Q . W&
R T
Q\Q & S .. (\)@Q/ < &
é@tﬁ o &,@ 2013
Sekil 3.4 Tiirkiye Sinema Sektoriinde Hasilat Bazinda Dagitimci
Agirhg

Kaynak: Box Office Tiirkiye, http://www.boxofficeturkiye.com/. Erisim Tarihi:
29.10.2014.

Tiirkiye’de sinema sektorii yildan yila biiyliyecegi Ongoriilmektedir. Sinema
sektoriiniin hedef kitlesi olan 12-40 yas gen¢ niifusunun Tiirkiye niifusunda ¢ogunlugu
olusturmasi ve yerli filmlere olan ilginin yiiksek olmas1 sebebiyle yerli film projelerinin
cogalmasi sektoriin gelecegi bakimindan olumlu sinyaller vermektedir. Yildan yila

seyirci rakamiyla birlikte artis gosteren bilet fiyatlar1 ve pazarin %10’luk bir biiyiimeyi
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kolaylikla yakalayabilecegi ongoriisii sinema sektoriine giliclii yatirimlar da ¢ekmektedir
(EY Tirkiye, 2014):

Tiirkiye’de sinema sektoriinde artan seyirci rakamlari ve gise basarilar
beraberinde giiclii yatirimlar1 da getirmektedir. Ozellikle salon yatirimlar1 kapsaminda
Tiirkiye’de giiclii bir operasyon yasanmaktadir. Mayis 2014 itibariyle sektoriin onde
gelen sinema gosterim sirketleri Tablo 3.4.’te gosterilmistir(SE-YAP, 2014).

Sektorde en biliylik Grup Mars Sinema’dir. AFM ve Cinebonus sinemalarinin
birlesmesiyle meydana gelen Mars Sinema, Cinemaximum ismi altinda faaliyet
gostermektedir. Ayrica sektorde Pink, Cinemarine ve Avsar sinemalart gibi daha kii¢iik

sinema zincirleri de faaliyet gostermektedir.

Sirket Sinema Sayisi Salon Sayisi
Mars Grubu 68 602
Avsar Grubu 17 138
Pink Grubu 13 90
Prestige-Cinecom Grubu 9 80
Cinemarine 9 76
Site 11 63

Kaynak: Sinema Eseri Yapimcilar1 Meslek Birligi. Sanal Kopya Bedeli. Rapor Tarihi:
03.06.2014.

Sinema sektoriiniin gosterim ayaginda bulunun sirketler rekabetin de getirmis
oldugu c¢ekismeyle kendileirni hizla yenilemektedir. Mevcut komplekslerin elden
gecirilmesi olsun, yeni salonlarin son teknolojiyle donatilmasi olsun sinema izleyici i¢in
her bir ayrint1 ince ince diisiiniiliiyor. Sektoriin gelecekteki konumu yatirimlara miisait
oldugundan yatirimecilar ve sirketler sadece ii¢ biiyiik kentte degil, Tiirkiye’nin hemen
hemen her yerinde sinema salonu agilislart yapmaktadir. Ozellikle de gdsterim alaninda
lider olan Mars Sinema, Anadolu’nun bir ¢ok yerine yatirimlar yaparak izleyicileri yeni
filmlerle, endiistriyi yeni basarilarla ve Tirkiye ekonomisini yeni kazanimlar ve

yatirimlarla zenginlestirmektedir.
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Bugiin sinema sektoriiniin Tiirkiye ekonomisinde gii¢lii bir konumu vardir. Yeni
yatinmlarin gerceklesmesi, istihdam saglanmasi, eglence anlaminda kayit altina
alinabilmis bir hizmet sunumu olmas1 hem sektorii hem de iilkeyi daha iyi yarmlara
tasimaktadir. Sekil 3.5’te goriisiilecegi lizere yildan yila hasilat rakamlarin arttiran
sektor kendinden bagimsiz yan sektorlerin gelismesine de imkan saglamistir. Yerli
filmlerin yayginlastirilmasi amaciyla olusturulan projeler oyunculuk ve yapim ekibi
istihdami, reklam ve pazarlama alanlarinda ¢alisanlar i¢in yeni projeler, kurulan sinema
kompleksleri igeresinde biife satislari, yenileme ve yatirim islemlerinde insaat ve

mimari alanlarinda etkilesim sinema sektoriiniin {ilke sektorleriyle olan iligkisini

gostermektedir.
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Sekil 3.5. Tirkiye Sinema Sektoriinde Yilhik Hasilat Rakamlar

Kaynak: Box Office Tiirkiye, http://www.boxofficeturkiye.com/. Erisim Tarihi:
29.10.2014.

Tiirkiye’de film sektoriinlin gelismesi gegmis yillardan bugiine oldukga yol kat
etti. Bu konuda Tiirk Devleti’nin Tiirk filmlerine ayirdig: biitce ve yardimlar, dagitim
sirketlerinin Tirkiye’ye olan inanci, gosterim sirketlerinin daha fazla izleyiciye hitap
etmesi amaciyla daha fazla yatirim yapmasi sinema zenginligini daha da arttiracak
eylemlerdir. Rakamlar ve grafikler gosteriyor ki izleyici i¢in uygun imkan ve sartlar
saglandiginda diinyanin en geligsmis sanati olan sinema Tiirkiye’de daha iyi yerlere

gelecek ve gii¢ kazanacaktir.
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Tiirkiye’de sinema sektdriinde en biiyiik birlesme ve satin alma olayr AFM —
MARS sirketleri arasinda ger¢eklesmistir. Dordiincii boliimde bu konuyu anlatiyor

olacagim.
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IV. BOLUM

AFM ORNEK OLAY INCELEMESI:
AFM MARS SATIN ALMA ISLEMIi

Bu boliimde oOncesinde bahsetmis oldugumuz amag¢ ve kuramsal temeller
cergevesinde kalarak, Tirkiye’de sinema sektoriinde gergeklesen en biiyiik satin alma
olaymin 6nemine ve izlenilen yontemi hakkinda bilgi verilmektedir.

Bu boliimde yer alan tutarlar aksi belirtilmedikc¢e TL olarak ifade edilmistir.
1. ARASTIRMANIN AMACLARI

20. yy.’in sonu 21. yy.’in baslangiciyla beraber kiiresellesen diinyada bilgi
teknolojileri alaninda hizli degisimler yasanmistir. Ozellikle is diinyasinda keskin
rekabetlere neden olan bu degisimlerin arkasinda kalmak istemeyen isletmeler biiyiime
ya da hayatta kalma adina cesitli yollar segcmektedir. Teknoloji alanindaki yenilikler ve
bilgiye ulasmadaki kolayliklar insanlarin-tiiketicilerin kararlarinda ve begenilerinde
degisikliklere neden olmustur. Bu degisikliklerden en ¢ok etkilenen de nihai tiiketiciyle
bulusmasi noktasinda sinema gosterim isinde olan firmalar etkilenmektedir. Esasinda
daha genis bir kavram olarak bakacak olursak hizmet-perakende sektoriindeki
degisiklikler direkt firmanin miisteriyle olan temas1 s6z konusu oldugundan daha ¢abuk
etkilenmektedir, etkilenmistir.

Hizmet-perakende sektoriinde rekabetin artmasi  sirketleri  biliylimeye
yoneltmistir. Kazan-kazan prensibinin en yiiksek oldugu bu donemde i¢ biiylime
yoluyla biiyiime hem zaman hem Ongoriilebilirlik ag¢sindan ciddi maliyetler
cikarmaktadir. Dolayisiyla isletmeler pazar paylarmi, iiriin cesitligini ve kar-deger
stirekliligini biiyiiyerek arttirmak i¢in miiskiil durumda olan sirketlerle birlesme ya da
satin alma yoluna gitmektedir.

Iki farkli sirketin hem finansal aktif ve pasiflerini, hem de tiim yiikiimliiliiklerini

tek bir alanda toplamak gayesiyle rekabet yarisina birlikte devam etmeleri birlegsme
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olarak ifade edilmektedir. iki ayr1 sirketten daha miiskiil olaninin giiclii sirket tarafindan
tim aktif ve pasifleri ve yiikiimliiliikkleriyle birlikte devralinmasi satin alinma seklinde
aciklanmaktadir. Esasinda her iki olay da amag¢ bakimindan birbiriyle bire bir benzerlik
gostermektedir. Fakat sonucglar1 bakimindan basari ve basarisizliklar1 farklilik arz
edebilir.

Son bolimde ele alacagimiz konuda {istte bahsettigimiz kuramsal bilgiler
cercevesinde Mars Sinema’nin Afm Sinemalari’m1 satin alma islemi anlatilacaktir.

Buradan ¢ikisla da su iki temel amag iizerine yogunlasacagiz:

e Afm Sinemalar’nin birlesme 6ncesi performans degerlendirilmesi.

e Afm Sinemalari’nin birlegsme sonras1 performans degerlendirilmesi.

Birlesme ve satin alma islemlerinin isletme performansina olan etkisini Afm

Sinemalari’nin satin alinma islemi 6ncesi ve sonrasini inceleyerek bilgi sahibi olacagiz.

1.1. Arastirmanin Yontemi

Performans oOl¢limleri en basit haliyle ayni iskolundaki bagka firmayla kendi
firmamizi karsilastirarak yapilabilir. Fakat daha bilimsel bir ¢abayla objektif (finansal)
ve siibjektif (finansal olmayan) olarak yapilmasi bize ilgili sirket i¢in daha dogru bir
performans Ol¢limii saglamaktadir. Objektif Ol¢iimler sirketin rakamsal verileriyle
yapilmaktadir: satislar, karlilik, faaliyet kari/zarar1 gibi. Siibjektif ol¢timler ise tiiketici
memnuniyeti, itibar, sayginlik, kalite seklinde aciklanmaktadir. Siibjektif dl¢iimler daha
cok anket, gbzlem, miilakat seklinde yapilirken; objektif Ol¢iimler sirketin belli bir
donem sonucunda ortaya ¢ikarmis oldugu rakamsal olarak gosterilen ¢aligsma verilerine
dayanir.

Bu ¢aligmada satin alma yoluyla biiylime yontemine giden Mars Sinema’nin,
satin aldigi Afm Sinemalarindaki degisimi objektif performans oOlgiimleri ile
incelenmistir. Sinema salonlar1 ve miisteri sayilari, hasilat rakamlari, biife gelirleri,
reklam gelirleri, pazar pay:r gibi finansal Ol¢limlerle sirketin satin alim Oncesini ve

sonraki donem incelenmistir.
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1.2. Arastirmanin Sinirhliklari

Mars Sinema 2011 Kasim ayinda Rekabet Kurulu’ndan sarth izin alarak 2012
Mayis ayinda Afm Sinemalarini satin aldi. Sirketin rekabet kurulundan ¢ikan izinle kiil
yoluyla birlesme siireci 2014 Agustos sonunu bulmustur. Burada ele alinan arastirma
kapsami ise satin alim oncesi 2010/4. ¢eyrek donem ile satin alim sonrasi 2013/4.
ceyrek donemi kapsamaktadir. Bu donem igeresinde Afm Sinemalan tiizel kisiligini

korurken her tiirlii yonetim siireci Mars Sinema’nin kontrolii altindaydi.

2. SATIN ALIM SURECi KAPSAMINDA iSTATISTiKi VERILER VE
DEGERLENDIRME

Bu boliim tezin ana konusunu olusturmaktadir. Mars Sinemalari’nin Afm
Sinemalarini satin almasiyla, satin alinan girketin yasamis oldugu performans degisimi
anlatilmaktadir. Satin alan ve satin alinan sirketin temel bilgileri ve sonrasinda satin
alinan sirketin finansal verileri baz alinarak satin alim Oncesi ve satin alim sonrasi
seklinde karsilastirmali tablolarla performans analizi yapilmaktadir.

Bu bolim Afm Sinemalar’nin  KAP’ta yayimlamis oldugu bilgilerle

olusturulmustur.

2.1. isletme Bilgileri

2.1.1. Mars Sinema Turizm ve Sportif Tesisler Isletmeciligi A.S.

Mars Sinema 1999 yilinda kurulmus olup, ana faaliyet konusu sinema salonu
yatirimlar1 gergeklestirmek ve sinema salonlarmin isletmesini yiiriitmektir. Mars
Sinema, Afm ile birlikte Cinemaximum markasi altinda faaliyet gostermektedir.

30 Eyliil 2013 itibariyle Mars Sinema 35 sinema lokasyonuna sahiptir ve buna
ek olarak 2 sinema lokasyonuna iligkin yOnetim sozlesmesi bulunmaktadir. Mars
Sinema’ya ait ya da yonetim anlasmasi imzalanmis olan lokasyonlarda toplam 339
salon ve 51.648 koltuk mevcuttur. 20 Eylil 2013 itibariyle Mars Sinema’nin izleyici

sayist ise 7,9 milyona ulagsmustir.
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Mars Sinema, 2012 Agustos ayinda kurulan Mars Medya Sinema Reklamcilik
A.S.’nin (“Mars Medya”) %100 hissesine sahiptir. S6z konusu Sirket Tiirkiye genelinde
sinemalarda gosterilmek iizere reklam alim-satim faaliyetlerinde bulunmaktadir.

2013 yili itibariyle Mars Sinema’nin ortaklik yapist Tablo 4’te gosterilmistir:

Tablo 4. Mars Sinema Ortakhk Yapisi

Odenmis Sermaye TL Hisse Senedi  Hisse Oran1 %
Mars Entertainment Group A.S.  102.327.496 102.327.496 100,0%
Diger 4 4 0,0%
Toplam 102.327.500 102.327.500  100%

2.1.2. AFM Uluslararasi Film Prodiiksiyon Ticaret ve Sanayi A.S.

1965 yilinda Beyoglu Fitas ve diinya sinemalarinin operasyonlarina baslamasi
ile birlikte faaliyetlerine baslayan AFM Uluslararast Film Prodiiksiyon Ticaret ve
Sanayi A.S. (“AFM”)’nin ana faaliyet konusu sinema salonu yatirimlar1 gergeklestirmek
ve sinema salonlarinin isletmesini yiiriitmektir. Mars Sinema ile birlikte Is Bankasi ile
imzalanmis olan sponsorluk anlagsmasit geregince AFM’nin islettigi sinemalar
Cinemaximum markasi altinda faaliyet gostermektedir.

30 Eyliil 2013 yili sonunda 19 sinema lokasyonuna sahiptir ve buna ek olarak 2
sinema lokasyonuna iligkin yonetim s6zlesmesi bulunmaktadir. 183 salon ve 30,907
koltuk sayisi ile faaliyet gosteren AFM’nin yine 30 Eyliil 2013 itibariyle izleyici sayisi
4,3 milyon olmustur.

AFM A.S. biinyesinde ayrica bagli ortaklik olarak Kiiltiir ve Gosteri Merkezleri
Isletmecilik ve Ticaret A.S. (KGM) vardir. KGM biinyesinde iki adet sinema vardir
Ankara Ankamall ve Profilo Sinemas: (2012 yilinda kapandi). AFM A.S., KGM
A.S.’nin %99,99 hissesine sahiptir.

2.2. AFM — MARS Satin Alim Islemi

Degisen ve yenilenen diinyada ekonomi, siyasi ve Kkiiltiir alaninda meydana

gelen degisimler isletmelerin yonetim siireclerini ve yaklagimlarini da derinden
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etkilemektedir. Rekabetin eskiye oranla daha keskin oldugu giiniimiizde tiiketici
taleplerini karsilama, pazar paymi genisletme ve deger yaratma noktasinda sirketler
bliylime yoluna gitmektedir. Tiim diinyada hizla etkisi altina alan degisim riizgar1 nihai
tiikketiciyle bulusma noktasinda en ¢ok da hizmet-perakende sektoriinii etkisi altina
almistir. Tiirkiye’de sinema seyirci sayisinin her gecen giin arttigi bu donemde sirketler
de varliklarini siirdiirebilmek icin c¢esitli arayiglar igeresine girebiliyor. Mars ve

Afm’nin bir araya gelmesindeki hikaye de buradan ¢ikmaktadir.

Satin almanin doguracagi sinerji AFM’nin sektdrdeki tecriibesi, MARS’1n geng
ve dinamik kadrosuyla daha da percinlesecegi Ongoriilmiistiir. Pazar paymin artisi,
Olcek ekonomisinden yararlanma, yonetimin tek elden kontrolii ve yatirimlarin iilke
ekonomisine yapmis olacagi muazzam biiylime satin alma isleminin cazibesini net bir
sekilde ortaya ¢ikarmaktadir.

Ilgili satin alma islemi Rekabet Kurulunun sartli onay vermesiyle 2012 Mayis

ayinda gerceklesmistir.

2.3. Satin Alim Sonrasinda Ortakhk Yapisi

Mars Sinema’nin ana ortagt Mars Entertainment Group A.S. (“Mars
Entertainment™), 2010 yili Kasim aymnda Actera Group Stratejik Yonetim Hizmetleri
A.S. tarafindan dolayl olarak satin alinmistir. Bu satin almanin ardindan, Mars Sinema,
AFM’nin %89,01’ine tekabiil eden cogunluk hisselerini Esas Holding’den satin almak
lizere anlagsmis ve s0z konusu satin almaya iliskin Rekabet Kurulu basvurusu 10 Mart
2011°de gerceklestirilmistir. Rekabet Kurulu, 17 Kasim 2011 tarihinde ilgili satin alma
bagvurusunu, AFM ve Mars Sinema’ya ait kararda belirlenmis lokasyonlarin
kapatilmas1 ya da devredilmesi kosulu ile kabul etmistir. ilgili islem 22 Mays itibariyle
ve 88,9 milyon ABD dolar1 satin alma bedeli ile tamamlanmistir. Satin alma igsleminin
ardindan, Mars Sinema, SPK diizenlemeleri geregince zorunlu cagri bagvurusunda
bulunarak 11 Haziran - 22 Haziran 2012 tarihleri arasinda Afm’nin %3,23 oranindaki
hissesini hisse basima 13,84 TL bedel 6deyerek satin almistir. S6z konusu islemlerin
ardindan Mars Sinema’nin Afm’deki ortaklik orani %92,24 seviyesine ulagsmistir. 21

Eyliil 2012 ve 17 Ekim 2012 tarihleri arasinda agik piyasa islemleri ile Afm hisseleri
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satin almistir. Sirket’in yaptig1 hisse alimlar1 neticesinde Afm’deki hisse oran1 %93.15’e
ulagmustir.

Satin alim sonras1 Afm A.S.’ye bagl ortaklik olarak bulunan KGM A.S.’de artik
MARS A.S. biinyesine ge¢mistir.

Satin alim sonrasi ortaklik yapist Tablo 4.1°de gosterilmistir.

Tablo 4.1. AFM Sinemalar1 Ortakhik Yapisi

Odenmis Sermaye TL ~ Hisse Senedi Hisse Orani1 %
Mars Sinema ve Sportif Tes. 12.566.440 1.256.643.993 93,15%
Diger 923.923 92.392.297 6,85%
Toplam 13.490.363 1.349.036.290 100%

Kaynak: Ernst Young, AFM - Mars Sinema Birlesme ve Hisse Degisimi Oranlari

Tespitine Iliskin Degerleme Damismanhk Raporu, EY Tiirkiye, 11 Aralik 2013

2.4. Satin Alim Oncesi ve Sonras1 Karsilastirmah Durum Analizi

Bu ¢alismada AFM Sinemalarinin satin alim oncesi donemi ve satin alim sonrasi
donemi olmak {izere karsilastirmali tablolarla anlatilmaktadir. Satin alma yoluyla
bliylime yoluna giden Mars Sinema’nin devralma yoluyla birlesme 6ncesi AFM’nin
kendi tiizel kisiligini korudugu donemdeki performans 6l¢iimiinii yapacagiz. Bunun i¢in
de sinema salonu kompleksi ve miisteri sayilari, hasilat rakamlari, biife gelirleri, reklam
gelirleri, pazar payr gibi objektif Ol¢iimler dikkate alinmistir. Konunun daha iyi
anlasilmasi i¢inse yer yer sektordeki diger firmalarla karsilastirma yapilarak siibjektif

degerlendirmeler de yapilmaistir.

2.4.1. Sinema Salonlar: ve Miisteri Sayilar:

2010 yil1 sonu itibariyle 26 adet sinema salonu ve bir 1 franchise salon sahibi
olan Afm o donemde sektor igeresinde en kurumsal firmalardan biri olarak
goriliiyordur.

2010 yilt sonu itibariyle acilan lokasyonlarin yogunlugu o6zellikle Marmara
Bolgesi olarak goriilmektedir. Bunun nedeni de Tiirkiye’de yeni yeni agilmaya baslanan
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AVM’lerde kapsamli lokasyonlar agarak i¢ bliylime anlaminda biiyiik yol kat edilmeye
calisilmasidir.

Bolgesel bazda bakacak olursak sinema salonlarin dagilimi su sekildedir:
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Marmara Ege Bolgesi Karadeniz I¢ Anadolu Akdeniz
Bolgesi Bolgesi Bolgesi Bolgesi
Sekil 4.1 Bolgesel Bazh Lokasyon Ayrim 2010/4
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erigim Tarihi: 21.10.2014.

Ozellikle 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz her sektorii etkieldigi gibi hizmet
sektoriinii de etkilemistir. Fakat sonraki aylarda krizin etkisinin azalmasi ve gelir
ortalamasinin daha iist oldugu bolgelerde agilan AVM’ler insanlarin ekonomik anlamda
alis veris yapmasini kolaylastirmistir.

Ozellikle bu dénemde AFM sirketinin karsindaki en biiyiik rakibi MARS
sirketiydi. Yeni agilan AVMlerde yer alma goriismeleri AVM kiralarini da arttirmis,
ister istemez gelir amacglh i¢ biliylime girisimleri operasyonel kira fiyatlarmi tavana
cekmis, maliyet kalemlerini yiikseltmistir. Satin alim isleminin belki de en biiyiik
getirilerinden biri de Olgek ekonomisinden faydalanarak ortak hareket etme ve
sirketlerin gii¢lii yonetim yapis1 olmustur.

2013 yilina bakildiginda lokasyon sayilarinda diisiis oldugu gozlemlenmektedir.
Bu durumun baglica sebepleri atil durumda ve gelir elde etmeyen lokasyonlarin elden
cikartilmasi, Ozellikle rakip firmalara kaptirilmamasi adina yliksek kira bedellerinin
kabul edilmesi ve maliyet kalemini arttirmasi ile satin alim1 sarthi kabul eden Rekabet

Kurulu’nun talepleri oldugunu goérecegiz.
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Rekabet Kurulu’na verilen taahhiitler kapsaminda elden ¢ikarmalar asagidaki

gibidir (Mars Entertainment Group, 2014).

Bagl ortakhigimiz Kiiltiir ve Gosteri Merkezleri Isletmecilik ve Ticaret
AS'ye ait, Istanbul ili, Sisli ilgesi, Profilo aligveris merkezinde faaliyet
gosteren 7 salon ve 1.478 koltuk kapasiteli Profilo Sinemalar1 1 Temmuz
2012 tarihi itibariyle aligveris merkezi sahibi olan Profilo Sanayi ve

Ticaret A.S."'ye devredilmistir.

Istanbul ili, Umraniye ilgesi, Carrefour Umraniye aligveris merkezinde
faaliyet gosteren 8 salon ve 2.568 koltuk kapasiteli Carrefour Umraniye
Sinemalar1; Antalya ili, Lara ilgesi, Laura aligveris merkezinde faaliyet
gosteren 6 salon ve 969 koltuk kapasiteli Laura Antalya Sinemalari;
Izmir ili, Bornova ilgesi, Park Bornova alisveris merkezinde faaliyet
gosteren 4 salon ve 445 koltuk kapasiteli Park Bornova Sinemalar1 17
Agustos 2012 itibariyle Sinemay Sinema ve Eglence Hizmetleri A.S.'ye

devredilmistir.

Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Akmerkez alisveris merkezinde faaliyet
gosteren 6 salon ve 645 koltuk kapasiteli Akmerkez Sinemalar1 14 Eyliil
2012 itibariyle Akmerkez Gayrimenkul Yatirnm Ortakligit A.S.'yve

devredilmistir

Istanbul ili, Biiyiikcekmece ilgesi, Atirus aligveris merkezinde faaliyet
gosteren 4 salon ve 332 koltuk kapasiteli Atirus Sinemalar1 19 Ekim
2012 itibariyle Sinemay Sinema ve Eglence Hizmetleri A.S.'ye

devredilmistir.
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Yerine getirilen taahhiitler kapsaminda degisiklikler su sekilde olmustur:

Tablo 4.2. AFM A.S. Yillik Sinema Salon Degisimi (Franchise Dahil)

Tarih  Sinema Kompleksi Sinema Salonu Sinema Koltuk Sayisi
2013 21 174 28.234
2012 21 174 28.234
2011 26 184 31.477
2010 27 188 31.962
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erigim Tarihi: 21.10.2014.

Kapanan ya da devredilen sinemalarin ortak 6zelligi MARS ve AFM’ye ait
sinemalarin birbirine olan yakinlig1 ile baska sinema gosterim sirketlerine ait olan
yakinlhigidir. Temel prensibi rekabetin korunmasi olan RK sektoriin daha saglikli
islemesi ve kiigiik firmalar1 korumak adina bdyle bir karar sart koymustu.

Kapanan ya da devredilen lokasyonlarin yerine daha genis ve konforlu sinema
lokasyonlar1 yapilarak satin almanin yaratmis oldugu kolay bor¢lanabilme 6zelligi ile
kisa zamanda farkl1 bolgelerde yeni kompleksler agildigi goriilmektedir.

2013 itibariyle bolgesel olarak lokasyon dagilimlar1 asagidaki gibidir:
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Bolgesi Bolgesi Bolgesi Bolgesi Bolgesi
Sekil 4.2. Bolgesel Bazh Lokasyon Ayrim 2013/4
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erisim Tarihi: 21.10.2014.
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2010 yilinda 31.962 koltuk sayisina sahip olan AFM satin alim sonrasinda
28.234 koltuk sayisina gerilemistir. Bu donemde 19 adet sinema lokasyonu 2 adet
franchise lokasyon bulunmaktadir. Optimal verim hedeflenen satin alim sonrasinda
tilketimin yogun oldugu Marmara Boélgesinde ve Mars Sinema ile birlikte sinema
kompleksi olmayan yerlere sinema salonu yatirimlarina baglanmistir.

Satin alimin en biiylik getirisi de yonetim kademsinde giiglii bir birliktelik
olusturulmus olmasiydi. Bundan sonra agilacak lokasyonlarda AVM’ler kira fiyatlarini
rekabeti bahane ederek yiiksek fiyata tagiyamayacakti. Bu da sirketin gider kalemlerinde
giiclii bir iyilesmeye neden olacakti. Kar ve gelir elde eden sirket elindeki parayi
yatirama yonlendirmekteydi. Satin alma giicli ve refah diizeyinin en yiiksek oldugu
Marmara Bélgesinde 1 adet yeni lokasyon acan sirket, Ege Bélgesinde ve i¢ Anadolu
Bolgesinde birer lokasyon agmistir. Nihai tliketiciyle bulugsma noktasinda caligan hizmet
sektorlerinde yenilik, gelisim ve kalite ¢cok dnemlidir. Bu noktada eski lokasyonlarin
iyilestirilmesi ve yeni komplekslerin tiiketiciyle bulusmasi marka degeri olan bir
sirketin kazandigin yine tiiketiciye aktarmasi olarak yorumlanabilir.

2010 yilinda AVM’lerin Tirkiye’de yayginlasmast ve buna paralel agilan
lokasyonlar kapsaminda Tiirkiye’de sinema kisi sayis1 yiikselen bir trendin igeresine
girmistir. Geng niifusun fazla olmasi, devletin sinema sektoriine yapmis oldugu katki,
yurtdisindaki filmlerin Tiirkiye’de karsilik bulmasi ve en 6nemlisi film gosterimi yapan

tiim sirketlerin sektdre yapmis olduklari katki seyirci sayisini yukarilara tagimaktadir.
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Sekil 4.3. Tiirkiye Sinema Sektoriinde Yillik Seyirci Rakamlar:

Kaynak: Box Office Tiirkiye, http://www.boxofficeturkiye.com/. Erisim Tarihi:
29.10.2014.
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Sekil 4.3.’te gosterildigi gibi 2010 yil1 sonu itibariyle Tiirkiye’de 41 milyon kisi
sinema izleyici sayisina ulasilmistir. Bu o donem i¢in oldukc¢a basarili bir sonuctur. Bu
kisi sayisina ulasilmasinda AFM Sirketinin yapmis oldugu katki %18 civarindadir.

Bolgesel bazli sinema seyirci rakamlar1 agagidaki gibidir:

Akdeniz Bolgesi;
156.699,00

Karadeniz
Bolgesi; >

278.344,00

Ege Bolgesi;
878.752,00

Sekil 4.4. Bolgesel Bazh Kisi Sayis1 2010/4

Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

7 milyonu asan rakamin yarisindan fazlasin1t Marmara Bolgesi olusturmaktadir.
Sekil 4.4. bize bolgesel bazli seyirci rakamlarini vermektedir. ikinci I¢ Anadolu Bolgesi
ve t¢iincii Ege Bolgesi gelmektedir.

Sinema seyirci rakamlari dagiliminda dikkatleri tizerine ¢eken Marmara
Bolgesinin lokasyon alt kirilhimi  Sekil 4.5.°te gosterilmistir. Eskiden binalarin ya da
hanlarin iceresine konuglanan sinemalarin 2010’dan giiniimiize AVM’lerde ve
stipermarketlerin igeresindeki komplekslerde yer aldigini gérmekteyiz.

Tabloda Diger boliimiinde yer alan lokasyonlar Carousel ve Zafer Plaza’dir. Bu
iki lokasyondan sirasiyla Nisan ve Mayis ayinda ¢ikildigi icin tabloda Diger olarak
goriilmektedir. Cikis nedeni olarak kiralayan tarafin kira konusundaki tutumu olarak

aciklama yapilmistir.
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Sekil 4.5. Marmara Bolgesi Kisi Sayis1 2010/4
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

Marmara Bolgesinde toplam seyirci rakaminin yarisina yakinini seyirci sayisi
400 binin iizerindeki dort lokasyon saglamaktadir. Bunlar istinye Park, Maltepe, Forum
Istanbul ve Beylikdiizii sinema lokasyonlaridir. Bu lokasyonlardan Maltepe, Forum
Istanbul ve Beyliikdiizii’niin ¢ok fazla sinema seyircisi ¢ekmesinin nedeni genis halk
kitlelerinin yaninda kurulmus olmasi, ulasimin etkin olmasi baglica sebepleridir.
Istinye’nin 670 bin kisi sayisiyla sinema izleyicisinin ¢ekme sebebi ise en basinda
Tiirkiye’de o donemde sadece iki lokasyonda bulunan 6zel sinema teknolojisi IMAX’e
sahip olmasidir. IMAX ses ve goriintii kalitesi olarak normal filmlerden daha zor
cekilen ve gosterimi de 6zel ekipman gerektiren bir teknolojidir. Tiirkiye’de bu sistem
2010 yilinda AFM sinemasina ait Istinye’de ve Ankara’daki Ankamall sinema
salonunda vardi.

2013 yili satin alim sonrasina bakacak olursak Sekil 4.6. bize durumla ilgili bilgi
verecektir. Marmara Bolgesi’nin toplam seyrici sayisinin yaridan fazlasina hitap ettigini

gérmekteyiz. Sonrasinda I¢ Anadolu Bolgesi ve Ege Bolgesi gelmektedir.
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Karadeniz Bélgesi; »
278.865,00

Ege Bolgesi;
630.307,00

Sekil 4.6. Bolgesel Bazh Kisi Sayis1 2013/4

Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

2013 yilinda toplam seyirci sayist 6.381.718,00 kisi olmustur. Bu rakam 2010
yil1 sonu seyirci rakamina gore 856.177,00 kisi daha asagida ¢ikmistir. Bunun baslica
nedeni satin alim kararina sartli onay veren Rekabet Kurulu’nun devredilmesini istedigi
lokasyonlarin olmasidir, bu asamada su kararlar alinmistir, sirket agiklamasiyla (Mars

Entertainment Group, 2014):

. Bagl ortakligimiz Kiiltiir ve Gosteri Merkezleri Isletmecilik ve Ticaret
AS'ye ait, Istanbul ili, Sisli ilgesi, Profilo alisveris merkezinde faaliyet gosteren 7 salon
ve 1.478 koltuk kapasiteli Profilo Sinemalar1 1 Temmuz 2012 tarihi itibariyle aligveris

merkezi sahibi olan Profilo Sanayi ve Ticaret A.S.'ye devredilmistir.

. Istanbul ili, Umraniye ilgesi, Carrefour Umraniye alisveris merkezinde
faaliyet gosteren 8 salon ve 2.568 koltuk kapasiteli Carrefour Umraniye Sinemalari;
Antalya ili, Lara ilgesi, Laura aligveris merkezinde faaliyet gosteren 6 salon ve 969
koltuk kapasiteli Laura Antalya Sinemalari; Izmir ili, Bornova ilgesi, Park Bornova
aligveris merkezinde faaliyet gosteren 4 salon ve 445 koltuk kapasiteli Park Bornova
Sinemalar1 17 Agustos 2012 itibariyle Sinemay Sinema ve Eglence Hizmetleri A.S.'ye

devredilmistir.
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. Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Akmerkez aligveris merkezinde faaliyet
gosteren 6 salon ve 645 koltuk kapasiteli Akmerkez Sinemalar1 14 Eyliil 2012 itibariyle
Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.'ye devredilmistir

. Istanbul ili, Biiyiikgekmece ilgesi, Atirus aligveris merkezinde faaliyet
gosteren 4 salon ve 332 koltuk kapasiteli Atirus Sinemalar1 19 Ekim 2012 itibariyle

Sinemay Sinema ve Eglence Hizmetleri A.S.'ye devredilmistir.

2012 yilinda Mars Sinema tarafindan satin alinan Afm sirketi bu tarihten sonra
yolunu Cinemaximum markasiyla devam etmistir. Alti lokasyonunu kapatmasina
ragmen 2013 yil sonunda tiiketicilerin giiglii destegi ile sektorde Mars Sinema ile
birlikte liderligi tagimistir. Tablo 4.7. Afm’nin siire¢ igersindeki seyirci rakamlarin

gostermektedir. Giiclii marka imaji ve tiiketici destegi ile toparlanma siirecine girmis

goriinmektedir.
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Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erigsim Tarihi: 21.10.2014.

83



2.4.2. Hasilat Rakamlari ve Gelirler

Afm sirketinin operasyonel kazanci sinema bileti satisidir. Bunun yaninda
lokasyonlarda satilan biife {irtinleri de ikinci gelir getirici kalemidir. Tablo 4.3. bize

satin alim Oncesi ve sonrast donemi gostermektedir.

Tablo 4.3. 2010-2013 Satislar

2013 Yih 2010 Yih
Bilet Satis1 ve Biife Geliri 93.807.111 95.364.168
Eksi: Riisum Vergisi -6.582.246 -7.083.006
Bilet Satis ve Biife Gelirleri Net 87.224.865 88.281.162
Reklam ve Sponsorluk Gelirleri 24.320.199 9.210.399
Diger Hizmet Gelirleri 941.452 7.682
Satislardan ladeler -3.634.465 -1.194.726
Hasilat Net 108.852.051 96.304.517
Satislarin Maliyeti -86.870.444 -78.750.286
Briit Kar 22.281.607 18.204.559

Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erigim Tarihi: 21.10.2014.

2013 yilinda bilet satiglar1 ve biife gelirleri 2010 yilina gore %2 geride kalmis
goriiniiyor. Bunun nedenlerini daha onceki béliimlerde dile getirmistik. Ozellikle
Rekabet Kurulu'nin kapatilmasini ya da devredilmesini talep ettigi altt sinema
lokasyunu bunda etkili olmustur. Fakat tiim bu zorunlu kii¢iilmeye karsin yine de bilet
ve biife satiglarinin birlesme 6ncesi doneme gore basa bas noktasina yakin ¢ikmasi satin
almanin sinerjisini gostermektedir.

Afm’nin satin alim sonras1 yepyeni bir marka altinda hayatina devam etmesi
kamuoyunda yenilik ve vizyon olarak algiland1. Tiiketici, tek bir marka altinda toplanan
Afm’nin profesyonel ve tecriibeli ekibi ile Mars Sinema’nin geng ve dinamik
kadrolarina giivenmis ve desteklemis goriiniiyordu.

Satis rakamlarmin kapanan sinemalara karsin bu kadar olumlu gelmesinin bir
diger nedeni de lilke i¢eresindeki enflasyon durumudur. Artan bilet fiyatlar: Sekil 3.5.te

gosterilmektedir.
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Sekil 4.8. Tiirkiye Sinema Sektoriinde Yillik Bilet Ortalamasi

Kaynak: Box Office Tirkiye, http://www.boxofficeturkiye.com/. Erisim Tarihi:
29.10.2014.

Yiikselen bilet fiyatlar1 karsisinda gelir kalemindeki artig, diger taraftan vergisini
de doguruyordu. Devlete 6denen KDV ve gelir vergisi disinda bir de Riisum Vergisi
adiyla anilan eglence vergisi harci vardir. Eglence mekanlarindan alinan bu verginin
O0demesi lokasyonlarin ya da isletmelerin bagli bulunduklar1 belediyelere yapilmaktaydi.
Kisacasi bilet fiyatlar1 enflasyon oraniyla beraber artarken bundan bagimsiz olarak

harglar sinema bilet fiyatlarini da arttirmaktaydi.

Sinema sektorii kendi iceresinde bunu kirmaya calissa da esasinda donemsel
agilig1 olan bir sektdrdiir. Sonbahar, Kis ve Ilkbahar’da film seyircisi sinemaya daha
fazla ragbet etmektedir. Sekil 4.9. 2010 yilindaki sinema bilet satis gelirini
gostermektedir. Bu tablodaki egimler bize gelirlerin donemsel degiskenligini
anlatmaktadir. Bunun bdyle olmasmin nedeni insanlarin yaz mevsiminde ya da
havalarin daha giizel, acik ve giinesli oldugu zamanlarinda tercihlerini sinema yerine
disarda olmak istemesine baglanmaktadir.

Ozellikle 2010 yili ve éncesinde bu konuyla ilgili herhangi adim atilmamustir.
Film yapimcilar1 ve dagitimcilart da filmlerinin yaz donemi haricinde yayimlamasi
konusunda programlar yapinca zaten 6lii gecen sezon film gosterimi yapan sirketler igin

daha da kotii olmaktaydi.
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14.000.000 TL
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10.000.000 TL
8.000.000 TL
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0TL
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Eylil

Ekim

Kas.

Aralik

mSeril| 12.0

10.5

8.97

4.98 | 3.40

2.80 | 4.15

4.00

3.02 | 4.46

8.87 | 6.95

Sekil 4.9. Afm 2010 Donemsel Bilet Satis Gelirleri

Kaynak:

Mars Entertainment Group (2014).

2010 y1l sonu itibariyle bilet satislarinin en ¢ok oldugu dénem Ocak ve Subat

olarak goriilmektedir. Bilet gelirlerinde en diisiik ay Haziran ve Eyliil ay1 goriilmektedir.

Okullarin kapanmasiyla ve yaz doneminin getirmis oldugu rutin tatil donemine

girilmesiyle insanlar bu donemlerde vakitlerini sehir veya iilke diginda gegirmektedir.

Film dagitim sirketlerinin de bdyle bir gercegi gbz Oniinde tutarak filmlerini Kis

aylarina planlamas1 donemler arasinda derin farkliliklar yaratmaktadir.

Istinye Park
Ankamall
Maltepe
Caddebostan
Forum Bornova

Forum istanbul

0TL 2.000.000 TL 4.000.000 TL 6.000.000 TL 8.000.000 TL 10.000.000 TL
Forum Forum Caddebost Istinye
Istanbul Bornova an Maltepe Ankamall Park
mSeril| TL4.272.77 | TL4.538.16 | TL4.662.22 | TL5.975.93 | TL8.697.74 | TL9.297.47
Sekil 4.10. Afm 2010 En Cok Gise Hasilat1 Saglayan Lokasyonlar
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).
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2010 yilsonu gise hasilat1 rakamlarini inceledigimizde bilet satisinda en ¢ok gise
hasilatin1 yakalayan lokasyonlar Sekil 4.9.’da gdsterilmigtir. Son doénemde agilan
AVM’lerin gise hasilat rakamlarinda bas1 ¢ekmesi dikkat ¢cekmektedir.

2013 yilsonuna geldigimizde donemsel bilet satis gelirlerinde mevcut sikintiy
bertaraf etmeye yonelik ¢alismalar yapildigini gérmekteyiz. Ozellikle satin alma sonrasi
ortaya ¢ikan sinerji ve daha fazla biliylime diisiincesi insanlart yaz donemlerinde de

sinemaya gitmelerini saglayacak fikirler {izerinde yogunlagmistir.

12.000.000

10.000.000

8.000.000

6.000.000

4.000.000

2.000.000

Ocak |Subat| Mart | Nisan | May. | Haz. | Tem. | Agus. | Eylil | Ekim | Kas. |Aralik
mSeril| 10.7 | 9.19 | 5.69 | 3.87 | 3.99 | 4.32 | 2.94 | 435 | 294 | 5.92 | 8.22 | 10.8

Sekil 4.11. Afm 2013 Donemsel Bilet Satis Gelirleri

Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

Ozellikle yaz dénemlerinde yapilan pazarlama ve satis faaliyetleri, daha biiyiik
bir finans giiciinii elinde tutan Afm sirketini etkin ve atak bir sirket konumuna
getirmistir. Cesitli indirimler kampanyalarla tiiketiciler goziinde sinema salonlari
0zendirilmeye ¢alisilmistir. Bunun yaninda sinema salonlarinin sadece film izleme
yerleri olmaktan ¢ikip kompleks haline getirilmesi insanlarin keyifli zaman gegirmesi
hedeflenmistir. Genis oturma ve bekleme alanlari, baskalarini rahatsiz etmeyecek
sekilde konuslandirilmis oyun makineleri, konforu ve huzuru aratmayan cafe tarzi
koltuklar her donem insanlar1 sinemaya ¢ekmek icin yapilmis icraatlar olmustur. Film
alim departmaninin yaz donemlerinde iyi filmlere yer vermesi, reklam ve medya
departmanlarinin farkli kampanyalarla kurumsal miisterilerin karsisina ¢ikmasi gise

hasilatini 6lii sezonda yukari1 ¢ekmeye yonelik calismalar olmustur.
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2013 yil sonu gise hasilatinda en ¢ok bilet geliri elde eden lokasyonlar asagidaki
gibidir:

Istinye Park
Ankamall
Maltepe
Forum Istanbul

Forum Bornova

Caddebostan
TLO TL5.000.000 TL10.000.000 TL15.000.000
Caddebostan Forum Forum Maltepe Ankamall Istinye Park
Bornova Istanbul

|lSeri1 TL5.047.802 | TL5.311.903 | TL6.189.371 | TL6.879.272 | TL8.967.181 | TL10.085.805

Sekil 4.12. Afm 2013 En Cok Gise Hasilati Saglayan Lokasyonlar

Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

2013 il itibariyle ilk alti lokasyonu inceledigimizde 2010 yilina goére gise
hasilatinda artis gozlemlenmektedir. Bunda satin alim sonrasi marka ve imaj
degisikliginin  tiiketiciler  tarafindan  benimsendigini  gdrmekteyiz.  Ozellikle
lokasyonalarda yapilan yenileme c¢alismalart ve mars concept tarzinin tim Afm
sinemalarina yansimasi insanlar1 sinemaya ¢cekmekte faydali olmustu.

2010 ve 2013 yillarim1 yani satin alim sonrasit Afm ve oOncesi donemi gise
gelirleri bazinda karsilastirmak adina aylik Sekil 4.12. grafigimiz bize konuyla ilgili
detayl bilgi verecektir.

2010 yilina gore 2013 yilinda daha az lokasyonla yola devam eden Afm’nin gise
geliri basa bas noktasinda gelmistir. 2010 yilinda gise hasilati olarak 74.227,14 TL gelir
elden sirketin 2013 yil sonu gise hasilati 73.119,16 Tl olmustur. %2’lik bir kayip
kapanan alt1 sinemanin yaninda hi¢bir sey olarak goriilmektedir. Buradaki basar1 satin
alma isleminin tiiketiciler nezdinde olumlu karsilanmasi, yenilemenin ve degisimin
getirmis oldugu sinerji, Olcek ekonomisinden maksimum faydalanma ve finansal

varliklara daha kolay erisebilme giictidiir.
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Kaynak:

Mars Entertainment Group (2014).
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Sekil 4.12. bize ozellikle yaz donemine iliskin gise hasilat rakamlarinda ufak da
olsa bir iyilesme oldugunu gdstermektedir. Haziran ay1 gise hasilat rakamlarina
baktigimizda %35 bir iyilesme ¢ok onemli bir gelisme, fakat Temmuz 2013’te sirketin
operasyonel cabalarina ragmen 1iyi filmin vizyona ¢ikmamis olmasi ve sicakliklarin
mevsim normallerinin lizerinde seyretmis olmasi insanlar sayfiye yerlere yonlendirmis
ve 2010 yilina gore %41 diisiis gerceklesmistir. Agustos ayinda toparlanan vizyon ve
yapilan cesitli kampanyalar, reklamlar neticesinde 2010 yilina gore %8 iyilesme
saglanarak trendi olumlu yonde ayristirmistir.

Sinema sektoriinde en énemli gelir kaynag gise gelirleridir. Ikinci gelir kaynagi
ise biife gelirleridir. Operasyonel anlamda iki gelir kaynagi sinemanin operasyonel
dinamikleridir. Yukarida gise rakamlarinin yillar arasindaki karsilastirmasini ve gelinen
noktalar incelenmistir. Simdi kisaca biife gelirlerine deginelim. Biife gelirleri
konusunda sirket yonetiminden detayli bilgi edinilemedigi i¢in halka agik bilgiler

tizerinden aciklamalar yapilacaktir.

Tablo 4.4. Gise ve Biife Gelirleri

2013 Yih 2010 Yih

Bilet Satis1 ve Biife Geliri 93.807.111,00 95.364.168,00

Gise Gelirleri 73.119.164,20 74.227.146,87

Biife Gelirleri 20.687.946,80 21.137.021,13
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erigim Tarihi: 21.10.2014.

Tablo 4.4. sirketin esas kazang noktasindaki iki temel gelir kalemini
gostermektedir. Toplam bilet ve biife gelirleri i¢eresindeki biifenin almis oldugu oran
her iki yilda da%?20 dolayindadir. Satin alim 6ncesi ve sonrasi karsilastirmasinda %2lik
bir degisim goriilmektedir. Bu degisim satin alim sonrasinda rekabet kurulu karari
geregi kapanan alti sinemanin ardindan ve sektore miithis bir moral ve sinerjiyle giren
Afm sirketinin geldigi durumu gdstermektedir.

Biife gelirlerinde en dnemli kalem icecek ve patlamis misirdir. Biife gelirlerinin
yarisindan fazlasim olusturan bu iki énemli gidadan sonra Eti, Ulker ve ithal ¢ikolata,

biskiivi, dondurma ve ¢esitli gidalar gelmektedir.
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Sirketin iki esas kazancindan sonra buna bagimli olarak degisen en Onemli
tiglincli gelir kalemleri reklam ve sponsorluk gelirleridir. Reklam gelirleri film
baslamadan once ve film arasinda sinemada yayimlanan reklamlardan olusmaktadir.
Gise basarilarinin reklam gelirlerine dogrudan etkisi vardir. Seyirci rakamlarinin yiiksek
gelmesi reklam veren kuruluslarin da dikkatini ¢gekmektedir. Reklam veren kuruluslar
reklamlarinin en uygun ortamda daha fazla kisiyle bulusmasi adina beyazperdede
yayimlanmasini istemektedir, sinemanin bdyle bir ortam sunmasi karsilikli olarak
caligma alan1 yaratmaktadir.

Satin alim Oncesinde Afm, sinemalarinda oynatilacak reklam planlamasini ve
islerin yiiriitilmesini Fida sirketi araciligi ile saglamaktaydi. Fida sirketi, Afm
sirketinden almis oldugu vekalet ile reklam veren kuruluslarla goriisiir reklamlarin Afm
sinemalarinda oynamasi i¢in aracilik ederdi. Fida’nin bununla ilgili satis, pazarlama,
planlama ve program ekipleri vardi. Fida reklamcilarla anlasip onlara fatura keserdi,
Afm’de Fida’ya fatura keserek cari ¢aligilirdi. Afm bu noktada tek bir sirket ile muhatap
olurdu o da Fida’ydi. Fida ayn1 zamanda bu hizmet karsiliginda Afm’ye fatura da
keserdi. Afm’de reklam gelirleri buna bagl olarak degisir, Fida sirketi {izerinden
giderdi. Fakat 2012 satin alim sonrasinda Mars Sinema tarafinda yeni bir sirket kuruldu:
Mars Medya.

Mars Sinema tarafinda kurulan Mars Medya sirketi Cinemaximum sinemalarinin
reklam pazarlamasin1 gerceklestirmek ve sinema reklam pazarimi biiyiitmek amaciyla
varligini stirdiirmektedir (Mars Media, 2015).

Satin alim sonrasinda Cinemaximum markasi altinda birlesen Afm sinemalarinin
da reklam islerini iistlenen Mars Medya, Afm’nin gelir kalemlerinde giiglii bir etki
yaratmistir. Mars Medya’'nin calisma sekli Fida’da oldugu gibidir. Kendi 6zel
kadrolarimi kuran Mars Media satis ekibiyle reklam verenlerin taleplerini yoneten ya da

kampanyalar gotiiren sektore giliclii bir giris yapmaistir.

Tablo 4.5. Reklam ve Sponsorluk Gelirleri

2013 Yih 2010 Yih
24.320.199,00 9.210.399,00
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erigsim Tarihi: 21.10.2014.
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Satin alma isleminin kamuoyunda yarattig1 yanki tiiketiciler tarafindan olumlu
karsilanirken diger taraftan biiyilk kurumsal sirketlerin de bu birliktelik dikkatini
cekmistir. Bu dénemde Is Bankasi, Coca Cola ve Turkcell ile imzalanan sponsorluk
anlagsmalar1 gelirlerde pozitif yonlii biiyiik bir ayrismaya itmistir. Eskiden ayr1 ve
birbirinde farkli s6zlesme ve protokolle yiiriitiilen islemlerin satin alim sonrasi tek bir
marka altinda yiiriitiilecek olmasi hem reklam veren hem de sponsorluk baglantis1 kuran
sirketler icin daha kolay, basit ve etkili ¢alisma ortami dogurmustur.

Tablo 4.5. 2010 yil1 satin alim 6ncesi donemi ve 2013 yil1 satin alim sonrasi
donemi reklam ve sponsorluk gelirlerini gostermektedir. 2010 yilina gore gelirlerin 2,5
kat arttigin1 gérmekteyiz.

Gelirler kisminda ufak ama bir yan kalem daha var, bu da diger hizmet
gelirleridir. Sinema lokasyonlarinda bulunan masaj koltuklar1 ve oyuncak makineleri bu
gelir kalemini olusturmaktadir. Lokasyonlarin sadece film izleme yeri olmast disinda
zaman gecirilebilecek rahat ve konforlu ortamlar olmasimna 6nem gdsterilmesi diger
hizmet gelirlerinde de pozitif yonlii ayrismaya neden olmustur. Tablo 4.6. satin alim
sonrasinda lokasyonlarin yeniden diizenlenmesiyle, mekanlara farkli bir hava katmasi
adina yapilan degisikliklerin diger hizmet gelirlerinde nasil bir etki yarattigini

gostermektedir.

Tablo 4.6. Diger Hizmet Gelirleri

2013 Yih 2010 Yih
941.452,00 7.682,00
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erigim Tarihi: 21.10.2014.

Gise ve biife gelirlerindeki %?2lik degisim asagi yonlii olsa da kapanan alti
sinema lokasyonu sonrasinda trendin eski oldugu yere gelmesi satin alma igleminin
basartyla sonuclandigini gostermektedir. Tiiketicilerin de§isimi ve biiyiimeyi olumlu
karsilamasi, kurumsal sirketlerle olan baglantilar1 da gli¢lendirmistir. Reklam ve
sponsorluk gelirlerindeki giiclii degisim bunun gostergesidir. Satin alim sonrasi
lokasyonlarin zenginlestirilmesi adina yapilan ¢alismalar da diger hizmet gelirlerinde

giiclii ve olumlu bir tablo ortaya koymustur.
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2.5. Satin Alim Sonrasi Sinema Pazar Payi

Tiirkiye, 75 milyonluk niifusuna ragmen sinemada film seyretme istatistiklerine
gore hala kiigiik, fakat biliylimeye fazlasiyla agik bir iilke konumundadir. 2013 yil sonu
rakamlarina baktigimizda 50 milyon seyirci rekorunun kirilldigim1 gérmekteyiz. Diger
yillarla karsilagtirildiginda bunun ¢ok iyi bir rakam oldugunu sdyleyebiliriz. Fakat rekor
diizeyde gerceklesen seyirci rakamlarinin alt kirilimina baktigimizda toplam sinema
salonlarmim daha ¢ok Istanbul, Ankara ve Izmir sehirlerinde toplandigini ya da
Marmara Bélgesi, I¢ Anadolu Bolgesi ve Ege Bolgesinde toplandigini gérmekteyiz.
Afm Sinemalarini satin alan Mars Sinema’nin buradaki temel onceligi sinema gosterim
alaninda Tiirkiye’nin her yerine bu genis lokasyonlarin gotiirmek, herkesin film
seyretmesini saglamak ve yepyeni gise basarilariyla Tirkiye’nin ekonomisine katki
saglamaktir.

2013 yil1 itibariyle Tiirkiye’de sinemalarin ¢ogunlugu AVM’lerin igeresindedir.
AVM’ler Tirkiye’nin ekonomik biiylimesine paralel olarak gelisen ve sehir
merkezlerinde insanlarin bos zamanlarini gecirebilecegi alis veris yapabilecegi, yeme
icme ya da eglenebilecegi mekanlar olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Son donemde
kurulan biiyilk kompleks sinemalarin tamamina yakini AVM’ler vasitasiyla
gerceklesmistir. Ozellikle 2003 yilinda 995 sinema perde sayisindan 2013 yilinda 2243
sinema perde sayisina ulagilmigtir. Her 100.000 kisiye diisen perde sayis1 3’tiir. Bu
rakamlari1 AB verileriyle karsilagtirdigimizda olduk¢a altinda kalmaktadir. AB
igeresinde her 100.000 kisiye 6 perde sayis1 diismektedir (Kanzler, 2014:12).

2014 Mayis ay itibariyle sinema sektoriindeki Pazar durumu asagidaki gibidir

(SE-YAP, 2014):

e Cinemaxiumum: 68 sinema, 602 salon, 585 dijital salon (%97
dijitallesme orani)

e Avsar: 17 sinema, 138 salon, 115 dijital salon (%83 dijitallesme orani)

e Pink: 13 sinema, 90 salon, 77 dijital salon (%86 dijitallesme orani)

e Prestige-Cinecom: 9 sinema, 80 salon, 52 dijital salon (%65 dijitallesme
orant)

e Cinemarine: 9 sinema, 76 salon, 56 dijital salon (%74 dijitallesme orani)

e Site: 11 sinema, 63 salon, 34 dijital salon (%54 dijitallesme orani)
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Tiirkiye’nin genelinde bulunan 423 sinema lokasyonun 260’1 bagimsiz
sinemalardan olugmaktadir (%61). Bu bagimsiz sinemalarin herhangi bir grupla
baglantis1 yoktur. Bagimsiz bu sinemalarin 164 tanesi 1,2 ya da 3 salonlu sinemalardan
olusmaktadir.

2013 yil itibariyle Cinemaxium markas1 altinda faaliyet gosteren Afm ve Mars

Sinemalan Tiirkiye sinema gise hasilatinin %52 sini elinde tutmaktadir.

3. FINANSAL ANALIiZ

Finansal analiz, yatirimcilar, paydaslar, kredi finansorleri, ve sirketle ilgili kisa,
orta ve uzun vadede calisma igeresine girecek ilgililer i¢cin bir takim bilgiler
sunmaktadir. Bunlar, varlik-kaynak kullanimina iligkin bilgiler 1s1ginda isletmenin
finansal giiclinii ve kontroliinii incelemeye olanak veren bilgilerden olusmaktadir.
Finansal analiz 6zii geregi iki sekilde incelenmektedir; statik analiz ve dinamik analiz.
Statik analiz, isletmenin ya da kurumun belirli bir tarihteki finansal tablolarini
inceleyerek tablolar iceresindeki basliklarin birbiriyle olan iligkilerin tespiti ve
degerlendirmesine yonelik tek bir donemi kapsayan arastirmalardir. Dinamik analiz ise
pesi sira gelen donemlere ait finansal tablolarin igersindeki bagliklarin birbiriyle olan
iligkisini ve donemsel bazda yasadiklar1 degisimleri gosteren aciklayan analiz teknigidir
(Coskun, 2004:46). Bu ¢alisma igeresinde iki analiz teknigi de yer almistir.

Bu bolim Afm Sinemalar’nin KAP’ta yaymmlamis oldugu bilgilerle

olusturulmustur.

3.1. Karsilastirmah Gelir Tablosu Analizi

Bir isletmenin belirli bir donemde elde ettigi gelirler ve yine ayni dénem
iceresinde yiiklendigi biitiin maliyet ve giderlerini ve bunlarin sonrasinda elde ettigi
donem net karin1 ve =zararint gostere mali tabloya gelir tablosu denmektedir.
Karsilagtirmali gelir tablosu analizi iki veya daha fazla doneme ait finansal tablolarin
gelir ve gider yonlii siirecinin ve degisiminin degerlendirmesidir (Unsalan ve Simseker,

2005:210).
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Tablo 4.7.’de AFM sirketinin birlesme 6ncesi ve sonrast donemine ait iki gelir

tablosu ve siireg iceresindeki degisime ugrayan kalemler goriinmektedir.

Tablo 4.7. AFM A.S. Gelir Tablosu (2010-2013)

Donem 01.01.2010- 01.01.2013-
31.12.2010 31.12.2013
Raporlama Birimi TL TL
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 96.954.845 108.852.051
Satiglarin Maliyeti (-) -78.750.286 -86.570.444
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 18.204.559 22.281.607
Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilati 0 0
Finans Sektorii Faaliyetleri Maliyeti (-) 0 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0 0
BRUT KAR/ZARAR 18.204.559 22.281.607
Genel Yonetim Giderleri (-) -6.695.949 -5.172.835
Pazarlama Giderleri (-) -970.781 -480.603
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 582.951 555.618
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -408.197 -5.464.908
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 10.712.583 11.718.879
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin 0 0
Karlarindan/Zararlarindan Paylar
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET 10.712.583 11.718.879
KARI/ZARARI
Finansman Gelirleri 5.462.148 4.057.242
Finansman Giderleri (-) -11.256.462 -9.954.293
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI 4.918.269 5.821.828
ONCESI KARI/ZARARI
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -1.402.507 -1.561.963
- Donem Vergi Gideri (-)/Geliri -323.817 -1.635.037
- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -1.078.690 73.074
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM 3.515.762 4.259.865
KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 3.515.762 4.259.865
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erisim Tarihi: 21.10.2014.
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Tablo 4.7.’de goriilecegi lizere satin alim oncesindeki sirket hasilat orani ile satin
alim sonrasindaki toparlanmayla hasilat rakamlar1 arasinda %12’lik artig var. Hasilat
rakamlarindaki bu iyimser tabloyu is yapmayan ya da atil kapasite ¢alisan lokasyonlarin
elden c¢ikartilmasi ve satin alim sonrast Cinemaxiumum markasi altinda lokasyonlarin
yenilenme c¢abasinin faydalar1 olarak gorebiliriz. Bunun yaninda Cinemaximum
markasiyla satin alim sonrasi reklam ve pazarlama yoluyla adindan sik¢a sz ettirmis
olmasi, insanlarin markaya olan ilgisi satis rakamlarinda olumlu hava estirmistir.
Birlesmeyle birlikte Mars sinema yonetimi igerisinde 6lgek ekonomisinden faydalanma
ve grup caligmalariyla ortaya ¢ikan sinerjinin gelirler konusuna yaptigi katkiy:
gormekteyiz.

Ozellikle enflasyonun fazla oldugu doénemde esas faaliyet karinda artis
gbzlenmesi hizmet-perakende sektoriinde oldukca gilictiir. Fakat AFM’de satin alim
sonrasinda hem esas faaliyet karinda hem de donem net karinda saglikli biiytimelere
goriilmektedir. Esas faaliyet karinda %10’u bulan biiylimeyle karsilasmamiz pazarlama
faaliyetlerinin basarisini  gérmemizi ve tliketicilerin markaya olan inancini

gostermektedir.

3.1.1. Briit Kar Marji1 ve Esas Faaliyet Kar Marj1

Briit kar marj1 bir sirketin verimliligi ve karlihigi ile ilgili en Onemli
gostergelerden biridir. Briit satis karinin net satislar iceresindeki payr olarak
bilinmektedir. Hesaplanmasi ise net satiglardan satilan malin maliyetinin diisiilmesiyle
elde edilen briit karin net satiglara oranlanmasiyla yapilmaktadir.

AFM’nin satin alim dncesine baktigimizda %19’larda olan briit kar marj1 orani
satin alim sonrasinda %?21’lerde goriinmektedir. Bu degisimi satiglardaki artisin pozitif
yonlii ayristirdigini gormekteyiz. Hasilatin birlesme sonrasi1 %12’lik artisin1 maliyetler
%10 degisimle takip etmektedir, biiriit kar bazinda bu da %?22’lik bir pozitif degisim
gostermektedir. Birlesme Oncesi ve sonrasi donem bazinda briit kar marjinin %10
degisimi sirketin verimliligi ve karliligi agisindan basarili bir siire¢ gecirdigini
gostermektedir. Bu konuda Tablo 4.7. gelir tablosunun daha sade haliyle degisimleri

gostermektedir.
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Tablo 4.8. AFM A.S. Sadelestirilmis Gelir Tablosu (2010-2013)

Cari Donem

Donem 01.01.2010-
31.12.2010
Raporlama Birimi TL
Hasilat 96.954.845
Satislarin Maliyeti (-) -78.750.286
Briit Kar 18.204.559
Briit Kar Mariji 18,8%
Esas Faaliyet Kari 10.712.583
Esas Faaliyet Kar Marji 11,0%
Finansman Gideri -5.794.314
FVOK 16.506.897
Amortisman -7.998.927
FAVOK 24.505.824
FAVOK Marji 25,3%
Net Donem Kari 3.515.762
Kaynak: Mars Entertainment

Onceki Dénem Degisim
01.01.2013- 2010 - 2013
31.12.2013
TL TL
108.852.051 1,12%
-86.570.444 1,10%
22.281.607 1,22%
20,5% 1,09%
11.718.880 1,09%
10,8% 0,97%
-5.897.051 1,02%
17.615.931 1,07%
-9.005.246 1,13%
26.621.177 1,09%
24,5% 0,97%
4.259.867 1,21%
Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erigsim Tarihi: 21.10.2014.

Tablo 4.8. Birlesme oncesi (2010) ve birlesme sonrasi (2013) yillar1 genel

yonetim giderleri karsilastirmasini gostermektedir.

Tablo 4.9. Genel Yonetim Giderleri

Donem 01.01.2010- 01.01.2013-
31.12.2010 31.12.2013
Raporlama Birimi TL TL
Kira 0 1.991.626
Amortisman ve tilkkenme paylar 170.179 584.837
Personel iicret ve kidem tazminati 3.575.433 1.286.382
Seyahat 400.334 382.660
Damismanhik ve miisavirlik 1.640.689 457.761
Mahkeme ve noter 125.531 163.058
Vergi, resim ve harclar 110.188 134.559
Diger 312.087 171.952
Toplam 6.334.441 5.172.835
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erisim Tarihi: 21.10.2014.

97




Genel yonetim giderlerinin dagilimina baktigimizda danigmanlik ve miisavirlik
islemlerinin 6l¢ek ekonomisinden faydalanma avantaji ile Mars Sinema ile ortak akil
cercevesinde hareket edilmesi AFM’nin kalemlerinde olumlu anlamda degisikliler
yarattigin1 gérmekteyiz. Ayni1 zamanda 31 Aralik 2012 tarihi itibariyle danismanlik ve
musavirlik giderleri ve kira giderleri genel itibariyle Mars Sinema A.S. tarafindan
yansitilan yonetim hizmeti ve kira giderlerinden olugsmaktadir.

Bununla beraber toplam tutar1 10.475.286 TL olan cari donem personel
giderlerinin (6denen iicretler, birikmis izin karsilik gideri ve kidem tazminati gideri
dahil olmak fizere), 8.981.981 TL’si satilan malin maliyetine, 1.286.382 TL’si genel
yonetim giderlerine, 206.923 TL’si satis ve pazarlama giderlerine dahil edilerek
hesaplanmustir.

2013 yilinda faaliyet kar marj1 birlesme Oncesi faaliyet kar marjina yakin
seyretmektedir. Aralarinda %3liik negatif yonli bir degisim vardir.

Gider kalemlerini inceledigimizde birlesme Oncesi doneme gore genel yonetim
giderlerindeki iyilesme esas faaliyet karina olumlu katki yapsa da esas faaliyetlerden
diger giderler, esas faaliyet karin1 asagi ¢ekmektedir, bkz. Tablo 4.7. Bu kalemin alt
kirthmi sirasiyla; siipheli alacaklar, dava giderleri, SPK giderleri, vergi cezalari
olusturmaktadir, bkz. Tablo4.8.

Esas faaliyetlerden diger giderler sirketin esas faaliyet kar/gelir durumunu satin
alim Oncesi seviyesine ¢ekmis olsa da Im. farkla arti gelir yazilabilmistir. Briit kar
marjinda ise basa bagnoktas1 tutturulmustur. Esas faaliyetlerden diger gider kalemlerinin
siirekliligi olan bir gider kalemi olmadigin1 bildigimiz i¢in sirketin satin alim Oncesi
doneme gore sonraki seneler gelir tablosunda trendi asag1 ¢cekecek bir risk olusturmadigi
goriilmektedir.

Faiz ve vergi oncesi kar 2013 yilinda 17.615.931 TL seviyesinde gerceklesirken
birlesme Oncesi 2010 yilina gore %7 artis gostermistir. 2010 yilinda 16.506,817 TL
olmustu.

Faiz, amortisman ve vergi Oncesi kar ise 2013 yilinda 26.621.177 TL olarak
gerceklesirken, 2010 yilinda 24.505.824 T. oldugunu gériiyoruz. %9 artis ne yazik ki

esas faaliyetlerden diger giderlerin agirligi bakimindan diistik gelmistir.
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3.2. Bilanco Analizi

Bir sirketin su an ki durumuyla ge¢misteki durumunu finansal anlamda
karsilastirmak istedigimizde karsimiza iki tane mali tablo ¢ikmaktadir. Birincisi gelir
tablosu, ikinci de bilangodur. Bu tablolarin sirasi degisebilir.

Finansal analiz bdliimiinde ilk boliimde gelir tablosunu ve degisimleri yil
bazinda kalem kalem gordiik. Simdi ise sirketin belirli bir tarihteki, ki bu tarihler satin
alim oncesi 2010 ve satin alim sonrasi 2013 oluyor, varliklarini, borglarmi ve
nihayetinde 6zsermayesini gosteren tablosu bilancoyu ele alacagiz. Bilango bir sirketin
adeta finansal bir fotografidir. Bu boliimde de iki tarih arasindaki bilango degisimlerini

inceleyerek gelinen durum hakkinda bilgi sahibi olunmaya calisilacaktir.

3.2.1. Yatay ve Dikey Analiz

Yatay analiz bir sirketin iki farkli yildaki mali tablolarinin incelenerek kalem
bazinda degisimlerinin goéz oniine ¢ikartilmasi ve karsilastirilmasi olarak bilinmektedir.
Bunun yaninda dikey analiz ise ylizde teknigi ile analiz de denmektedir, isletmenin mali
tablolar icerisindeki kalemleri birbirine oranlayarak yiizde bazinda durumunu
gostermektedir.

Ornegin kisa vadeli yiikiimliiliikler toplamin1 100 kabul edeceksek, bu toplami
olusturacak kalemlerin dagilimi da bize 100’1 vermelidir. Hangi kalemin hangi baglikta
ne kadar agirlik tasidigini gérmede dikey analiz bize yol gostermektedir. Bu sekilde
calisma yapilmasinin amaci bilangoda 6nemli olanin her zaman biiyiik rakamlar
anlamaktan gegctigi gergegidir.

Bilango analizi boliimiinde yatay ve dikey analiz seklinde varliklar ve kaynaklar

ayr1 ayri ele alinacaktir.

3.2.1.1. Varhklarin Yatay ve Dikey Analizi

Tablo 4.9. AFM A.S.’nin birlesme 6nce ve sonrasi varliklarin yatay ve dikey

analiz kapsaminda mali rakamlarini ve kalemlerin birbirine oranlarin1 gostermektedir.
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Tablo 4.10. Varliklarin Yatay ve Dikey Analizi

Varhklar TL 2013 Degisim

Donen Varhklar 12.336.037 42.569.111 | 3,45% 19% 48%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.571.436 14.069.225 | 8,95% 2% 16%
Ticari Alacaklar 6.588.161 13.554.142 | 2,06% 10% 15%
Diger Alacaklar 447.746 12.087.173 | 27,00% 1% 14%
Stoklar 1.190.769  1.395.971 | 1,17% 2% 2%
Diger Donen Varliklar 2.537.925 1.462.600 | 0,58% 4% 2%
Duran Varhklar 53.517.962 46.788.707 | 0,87% 81% 52%
Diger Alacaklar 366.680 96.518 0,26% 1% 0%
Maddi Duran Varliklar 41.700.946 31.618.960 | 0,76% 63% 35%
Maddi Olmayan Duran

Varliklar 11.112.870 11.044.982 | 0,99% 17% 12%
Pesin Odenmis Giderler - 799.562 - 0% 1%
Diger Duran Varliklar 337.466 3.228.685 | 9,57% 1% 4%
Toplam Varhklar 65.853.999 89.357.818 | 1,36% | 100% | 100%

Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erigim Tarihi: 21.10.2014.

Birlesme oncesi donemde aktif biiytikliigii 65,8 milyon TL olan sirketin %811

duran varliklar %19’u donen varliklar olusturmaktaydi. Likit yonden sikinti ¢ektigi

gorilen sirketin birlesme sonrasinda 89,3 milyon TL aktif biiyiikliige ulagsmast ve duran

varliklarinin %352 seviyeye cekilerek donen varliklarin %48 seviyeye c¢ikartilmasi

sirketin kasasinin likit anlamda iyi durumda oldugunu gostermektedir.

Birlesme Oncesi ve sonrast donem karsilastirildiginda sirket aktiflerinde

blytikliglinii arttiran kalemler dénen varliklar altinda siralanmaktadir. 2010 ve 2013

yili karsilagtirmasinda %3,5 biiyiime gosteren donen varliklar 12,3 milyon TL

seviyesinden 42,5 milyon TL varliga ulagmaktadir. Doénen varliklarin buradaki

gostergesi bir y1l veya daha kisa silirede paraya cevrilebilecek degerlerin, kiymetlerin

durumunu gostermektedir.
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Doénen varliklar igeresinde birlesme Oncesi ve sonrast doneme iligkin en basarili
iyilesme diger alacaklar kisminda olmustur. Bu kalemin detayinda iligkili taraflardan
alacaklar goriilmektedir. Ilgili alacak satin alim sonrast Mars Sinema tarafindan alacagi
gostermektedir.

Donen varliklar igeresinde ikinci iyilesme gosteren kalem ise nakit ve nakit
benzerleridir. Bu kalemin alt kirilimlar sirastyla, vadesiz mevduat, vadeli mevduat,
vadesiz mevduat yabanci para, vadeli mevduat yabanci para, nakit ve diger hazir
degerlerden olusmaktadir. Satin alim sonrasi artan satiglar ve satin alimdan gelen maddi
ve manevi degerler sirketin donen varliklarinda satin alim O6ncesine gore 30 milyon
TL’yi askin pozitif ayrigsma gostermistir.

Tiirkiye’de 6zellikle genel bir kani vardir ki aktiflerin ortalama %10 diizeyinde
nakit bulundurmalar1 gerektigi yondedir. Tabii ki bu oran yukari yonli %3, %5
civarinda oynayabilir, bu da sirketlerin nakit yaratma kabiliyetleriyle ilgilidir. Birlesme
oncesi donemde AFM’nin aktif toplami ic¢eresindeki nakit ve nakit benzerleri oranina
baktigimizda %?2 gibi likidite yoksunu bir durumda oldugunu goriiyoruz. Birlesme
sonras1 donemde ise bu oranin %16 seviyesine ¢iktigin1 gérmekteyiz. Bu durum likit
yaratma kabiliyetinin yiiksek oldugu seklinde yorumlansa da ayni zamanda atil degerler
olusturmasina da neden olmaktadir.

Doénen varliklar kisminda ise birlesme 6ncesi donemde toplam aktiften aldig
pay %81dir. Sirket varliklarinin birlesme sonrasinda donen varliklardan aldig1 pay ise
%352’ye gerilemistir. Bu esasinda basli basina bir basaridir. Dénen varliklarin buradaki
gostergesi bir yildan daha uzun siirede paraya gevrilebilecek degerlerin, kiymetlerin
durumunu gostermektedir.

Duran varliklar igerisinde en biiylik agirliin maddi duran varliklar
olusturmaktadir. Maddi duran varliklarin alt kirilimlar sirasiyla finansal kiralamalar ile
aliman maddi duran varliklar, 6zel maliyetler, mobilya ve ekipmanlar1 ve tasitlardir.
Maddi duran varliklar, toplam aktifler igeresinde %35 orana sahiptir.

AFM’nin esas olarak miilkiyetin tiim risk ve getirilerini {istiine aldigr maddi
duran varlik kiralamalar1 finansal kiralama seklinde siniflandirilir. Finansal kiralama
yoluyla elde edilen maddi duran varliklar varligin kiralama déneminin basindaki rayi¢
degerinden veya asgari kira 6ddemelerinin o tarihte indirgenmis degerinden diisiik olani
tizerinden varlik olarak kaydedilirler. Finansal kiralama yolu ile satin alinan maddi

duran varliklar, varligin tahmini faydali 6mrii dogrultusunda amortismana tabi tutulur.
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Donen varliklar iceresinde bir diger dnemli kalem olan maddi olmayan duran varliklar
ise birlesme sonrasi donem 2013’e gore toplam aktifler igeresindeki payr %12 dir.
Maddi olmayan duran varliklar bilgi islem sistemleri ve yazilimlardan olusmaktadir.
Bilgi islem yazilimlari, patent ve haklar, alis tarihinden itibaren bes yillik ekonomik
Omiirleri iizerinden dogrusal itfa yontemiyle itfa edilirler. Maddi olmayan duran
varliklar serefiye ve diger maddi olmayan haklardan olusmaktadir. Serefiye, toplam
satin alim maliyeti ile satin alinan net varliklar, maddi olmayan duran varliklar ve sarta

bagl yiikiimliiliiklerin toplam makul degeri arasindaki farki temsil etmektedir.

3.2.1.2. Kaynaklarin Yatay ve Dikey Analizi

Tablo 4.10. AFM A.S.’nin birlesme 6nce ve sonrasi kaynaklarin yatay ve dikey
analiz kapsaminda mali rakamlarini ve kalemlerin birbirine oranlarini gostermektedir.

Tablo 4.10.’a baktigimizda sirketin birlesme sonrast donemde 2013, birlesme
oncesi doneme gore 2010 kisa vadeli borg¢ yiikiimliiliiklerini azalttigin1 goérmekteyiz.
Yaklasik %1 seviyesinde gerileme kaydedilen borglar, 2 milyon TL diizeyinde
gerileyerek 21.231.193 milyon TL olarak 2013 kapanisi yapmaktadir. Bir hizmet-
parakanda sirketi olarak kisa vadeli borglarin gerilemis olmas: sirketin finansal borg
yiikiinli daha rahat bir sekilde ¢evirebildigini gostermektedir.

Toplam ytikiimliilikler iceresinde 2013 déneminde %10 diizeyinde bulunan ve
2010 yilinda ise %13 diizeyinde bulunan ticari borglar iligkili taraflara ve iligkisiz

taraflara olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Birlesme oncesi donemde,

e [liskili taraflara ticari bor¢lar: 329 TL
e [liskisiz taraflara ticari bor¢lar: 8.247.174 TL tutarinda olmustur.

Birlesme sonras1 donemde borglar,

e [liskili taraflara ticari bor¢lar: 122.214 TL

e [liskisiz taraflara ticari bor¢lar: 8.950.452 TL tutarinda olmustur.
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Tablo 4.11. Yiikiimliiliiklerin Yatay ve Dikey Analizi

Yiikiimliiliikler TL 2013 Degisim

Kisa Vd. Yiikiimliiliikler 23.365.896 21.231.193 | 0,91% | 35% | 24%
Ticari Borglar 8.247.503 9.072.666 | 1,10% | 13% | 10%
Finansal Borglar 10.314.720 4.890.405 | 0,47% | 16% 5%
Diger Borglar 1.040.508 3.069 0,00% 2% 0%
Donem Kar1 Vergi
Yukimlilagi 323.817 - - 0% 0%
Borg¢ Karsiliklart 1.834.650 992.678 0,54% 3% 1%
Diger Kisa Vadeli
Yiktmlilikler 1.604.698 338.628 0,21% 2% 0%
Calisanlara Sagl. Fayd. Kaps.
Borglar - 1.368.348 - 0% 2%
Ertelenmis Gelirler - 4.565.399 - 0% 5%
Uzun Vad. Yiikiimliiliikler 27.859.239 34.191.974 | 1,23% 42% 38%
Finansal Borglar 26.963.561 32.251.281 | 1,20% | 41% | 36%
Ertelenmis Gelirler - 20.000 - 0% 0%
Uzun Vadeli Karsiliklar 200.139 107.187 0,54% 0% 0%
Ertelenmis Vergi
Yuktmluligi 695.539 1.813.506 | 2,61% 1% 2%
(")zermaye 14.628.864 33.934.651 | 2,32% 22% 38%
Odenmis Sermaye 13.490.363 13.490.363 | 1,00% | 20% | 15%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler 580.507 580.507 - 1% 1%
Gegmis Yillar -
Karlari/Zararlari 2.957.768 15.603.914 | 5,28% -4%0 17%
Net Donem Kari/Zarari 3.515.762  4.259.867 1,21% 5% 5%

Toplam Yiikiimliiliikler 65.853.999 89.357.818 | 1,36% | 100% | 100%

Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erisim Tarihi: 21.10.2014.
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Mliskili taraflar Grup sermayesinde pay sahibi olan gercek ve tiizel kisi ortaklar,
bagli ortakliklar, istirakler, Grup faaliyetlerinin planlanmasi, yliriitilmesi ve
denetlenmesi ile dogrudan veya dolayl olarak yetkili ve sorumlu olan Grup’un yénetim
kurulu tiyesi, genel miidiir gibi yonetici personel, bu kisilerin yakin aile tiyeleri ve bu
kisilerin dogrudan veya dolayli olarak kontroliinde bulunan sirketler iligkili taraflar
olarak kabul edilmektedir.

Iliskili olmayan taraflar ise sirketin calismis oldugu diger kurum/kuruluslar,
sahis veya tiizel kisilerden olusan sirketlerdir. Birlesme sonrasi donemde ticari borcun
artmasi yiiksek performans ile calisildiginin ve satiglarin birer maliyetinin oldugunu
gostermektedir.

Finansal borg¢lara baktigimizda birlesme 6ncesi doneme gore 0,50% diizeyinde
toparlanan borglar, 2013 toplam yiikiimliiliikkler icerisindeki pay1 %5 civarinda olurken,
uzun vadeli finansal borglar tarafinda %36 seviyesindedir. Finansal borglar, yatirim ve
isletme sermayesi ihtiyaglarina istinaden kullanilan kredilerden olusmaktadir. Bu
kredilerin tamami banka kredileridir.

Finansal bor¢larin bilango i¢indeki payma baktigimizda birlesme sonrasi
donemde %41, birlesme Oncesi donemde %57 oldugunu goriiyoruz. 2010 yilinda
mevcut yapisint %0,78 kaldirag oraniyla idare eden sirketin, birlesme sonrast 2013
yilinda kaldirag oraninin %0,62’ye ¢ekilmesi sirketin artan karlilifina vurgu yaparak
finansal bor¢larin asagiya ¢ekilmesini gostermektedir.

Buna ek olarak sirketin 2013 donem itibariyle %41 diizeyinde bulunan finansal
borg¢larinin %36 uzun %5 de kisa vadeli olmasi birlesme sonrasi kazanimlardan biri
olan finansal kaynaklara kolay ve ucuz erisebilme imkanini giin yiiziine ¢ikarmaktadir.
Zira birlesme oncesindeki %57 finansal borcun yapist %41 uzun vadeli, %16 kisa vadeli
bor¢ yiikiiniin olusturmas: sirketin finansal borglarinin saglikli olmayan bir yapida
oldugunu gostermektedir.

2010 yilinda 14,6 milyon TL olan sirket 6zermayesi 2013 yilinda 33,9 milyon
TL seviyesine ¢ikarak %2,32 artis gOstermistir. Artan karlilik ve temettiilerin sirketin
gelecegine yonelik gelisimi igin yine sirket i¢in kullanilmas1 AFM’yi gii¢lii bir sermaye
yapisina doniistiirmiistiir. Toplam ylikiimliiliikler igceresindeki pay1 2010 yilinda %22
olan 6zsermayenin 2013 yilinda %38 seviyesine c¢ikmasiyla giliclii sermaye yapisinin

oldugunu gostermektedir.
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3.3. Oran Analizi

Bu béliimde AFM A.S.’nin finansal performans gostergelerin oran analizleriyle

sirketin 2010 ve 2013 yillarindaki performansin1 daha iyi anlayacagiz. Bu sekilde oran

analizi hesaplamalariyla isletmenin karlilik, verimlilik ve ekonomik anlamda mali

yapist hakkinda bilgi sahibi olacagiz.

Oran analizini bu boliimde bes sekilde inceleyecegiz; likidite oran analizi,

kaldira¢ oran analizi, mali yap1 oran analizi, faaliyet oran analizi ve karlilik oran analizi.

3.3.1. Likidite Oran Analizi

Likidite kelime anlami nakde cevrilme durumudur. Isletmelerde kullanilan

anlami ise kisa vadeli bor¢larin 6denebilme giicii olarak bilinmektedir. Bu oranlardan en

cok kullanilanlar1 asagidaki gibidir (Ilgaz, 2015):
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=—2013 2,01 1,94 0,66
=4—2010 0,53 0,48 0,07

Sekil 4.14. AFM A.S. Likidite Oranlar:
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erisim Tarihi: 21.10.2014.

Cari Oran: Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranidir. Bu
oran isletmenin genel likidite pozisyonu gostererek igletmenin net calisma
sermaye yapisinin yeterli olup olmadigini gostermektedir. AFM A.S.’nin

birlesme oncesi 0,53 cari orant varken satin alim sonras1 2013 yilinda bu
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oran 2,01°dir. Birlesme sonrasindaki likidite durumu kisa vadeli borglarini

rahatlikla 6deyebilecegini gostermektedir. Bkz. Tablo 4.9. ve 4.10.

Asit-Test Orani: Likit olan aktiflerin kisa vadeli yabanci kaynaklara
oranidir. Bu oranda stoklara disarda tutarak mevcut liket varliklar iizerinden
gidilmektedir. Birlesme oOncesi donemde 2010 yilinda bu oran 0,48
¢ikmaktadir, satin alim sonrasi ise asit-test oran1 1,94 ¢ikmaktadir. Hassas
oran olarak da adlandirilan bu oranin ne kadar yiiksek c¢ikmasi sirketin

borglarini daha kolay dondiirebildiginin gostergesi niteligindedir.

Nakit Orani: Likidite oranlar igeresinde en keskin oranlama yontemidir.
Alacaklarin tahsil edilemedigi ve stoklarin satisa ¢ikamadigi durumda
mevcut hazir degerler tutar1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin birbirine
oranlanmasidir. Birlesme oncesi donemde 2010 yilinda bu oran 0,07
c¢ikmaktadir ki oldukca kotiidiir, satin alim sonrasi ise bu oran 0,66
c¢ikmaktadir. Likit mevcut hazir varliklarin mevcut kisa vadeli borcun bir

stire idare edilebilecegini gostermektedir.

3.3.2. Kaldira¢ Oran Analizi

Isletmelerin hangi oran bazinda ne sekilde borg ile finanse edildigini ve borg

yiikiinii gosteren rasyolardir. Bu boliimde uzun donemli borg¢ ylikiimliiliiklerinin AFM

A.S.’nin stirdiirebilirlik agisindan yapisal durumu hakkinda bilgi edinilebilecektir (Ilgaz,

2015).

Kaldira¢ Orani: Isletmenin aktif kissmdaki oransal durumuyla ne kadarinin,
kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile karsilandigin1 gosterir. Kredi veren
kuruluslar agisindan bu oran oldukg¢a 6nemlidir. Birlesme 6ncesi donem olan
2010 yilinda bu oran 0,78 c¢ikmaktadir ki oldukca tehlikeli durumda
goriinmektedir, satin alim sonrasi ise bu oran 0,62 seviyesine ¢ekilmistir. Bu
oranin yari yartya (0,50) olmast 6nem arz etmektedir. Tim aktiflerin

karsilayabilecegi toplam borcu gorme bakimindan bu oran gelecege yonelik
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Sekil 4.15. AFM A.S. Kaldira¢ Oranlar
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erigsim Tarihi: 21.10.2014.

siirdiiriilebilir bir isletme igin &nem arz etmektedir. Iyilesme durumu

birlesme sonras1 donemde net bir sekilde goriilmektedir.

Ozsermaye Orani: Bir isletmenin sahip oldugu kaynaklarinin ne kadarinin
0zsermaye ile saglandigini gosteren ne kadarinin isletme sahiplerince temine
dildigini gosteren orandir. Birlesme oncesi donem olan 2010 yilinda bu oran
0,22 ¢ikmaktadir ki, satin alim sonrasi ise bu oran 0,38 seviyesine ¢cikmistir
ki sirketin, satin alim sonrasi daha giiclii bir sermaye yapisinin oldugunu
gostermektedir. Kredi veren kuruluslarin bu oranin yiliksek c¢ikmasi
durumunda isletmeye olan giivenleri artmaktadir.

Bu oran sirketin 6zkaynaklariyla yarattigi

Bor¢lanma Katsayist Orani:

kaynak ve borglanarak sagladigi  kaynaklar arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Birlesme Oncesi donemde 3,50 ile oldukca tehlikeli bir
durumda olan sirketin bor¢lanma katsayr orani1 birlesme sonrasinda 1,63
seviyesine ¢ekilmistir. Bu oranin 1 olmasi 6zkaynagiin yetyerli oldugunu
gostermektedir. 1 ve yukarisi ise sirketin borg¢ ile 1sinmaya basladigini
gostermektedir. Oranin yliksek seyretmesi kaynaklarinin 6zsermaye ile degil

yabanci borg ile finanse edildiginin gostergesidir.
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»  Kisa Vadeli Yabanci Kaynagin Aktif Toplamina Orani: Varliklarin yiizde
kaginin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigi hakkinda bilgi
vermektedir. Birlesme oncesi donemde 0,35 olan oran, birlesme sonrasi
donemde 0,24’e¢ gerilemistir. Bu oranin 0,33 baz rasyosu vardir, daha
yiiksegi kisa vadeli 6demelerde sikinti yasatacagi gibi daha diisiik ¢ikmasi
kisa vadeli yabanci kaynaklarin saglikli bir sekilde siirdiiriilebilmesine

olanak saglayacaktir.

»  Uzun Vadeli Yabanci Kaynagin Aktif Toplamina Orani: Varliklarin ylizde
kaginin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigi hakkinda bilgi
vermektedir. Bu rasyo ayni zamanda sirketin uzun vadeli fon temin edebilme
gliciinli gostermektedir. Birlesme Oncesi donemde 0,42 olan oran, birlesme
sonrast donemde 0,38’e gerilemistir. Bu oranin 0,33 baz rasyosu vardir, daha
yiiksek ¢ikmasi sirketin durgunluk dénemlerinde uzun vadeli borg yiikiinii
cevirmedeki gliciinii asagiya c¢ekmektedir. Birlesme Oncesinde geri
O0demelerde yasanan sikintilar birlesme sonrasi donemde uzun vadeli

kredilerde daha rahat 6deme yapilabildigi goriilmektedir.

3.3.3. Mali Yap1 Oran Analizi

Isletmelerin kaynak yapisin1 ve uzun vadeli bor¢ ddeme giiciinii gdsteren
rasyolardir. Duran varliklarin katma deger yaratmadaki basarisi ve kaynaklarin ne
derece verimli kullanildigimi  AFM  A.S.’nin mali yap1 oranlart igeresinde

goriilebilecektir (Ilgaz, 2015).

e Maddi Duran Varliklar Ozsermaye Oranlan: Bu oran maddi duran
varliklarin ne kadarim1 6zsermaye ile karsilandigini gostermektedir. Satin
alim oncesi 2010 yilinda 2,85 ¢ikan bu oran, satin alim sonras1 donemde
0,93 c¢ikmistir. %100’lin altinda c¢ikan bu oran sermayenin aktifler
kismindaki maddi duran varliklar1 karsilama giiciiniin oldugunu ve
yabanct  kaynaklara ~minimum diizeyde ihtiyag duyuldugunu

gostermektedir. Fakat %100’{in tizerinde ¢ikan ki 2010 yilinda %285
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Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erigim Tarihi: 21.10.2014.

oran goriilmektedir, sermayenin yetersiz ve yabanci kaynak borg

ithtiyacinin oldugunu gdstermektedir.

Maddi Duran Varliklar Uzun Vadeli Bor¢lar Orani: Bu oran Kkredi
veren kuruluslar i¢in verilen uzun vadeli finansman kredisinin ne
kadarin1 maddi duran varliklara harcandigini gosterirken, ayn1 zamanda
sirketin maddi duran varliklarinin ne kadarlik kismimnin uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Bu oranin
%100°den kii¢iik olmast maddi duran varliklarin rahatlikla uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini ve ne kisa vadeli yabanci kaynaga
ne de Ozsermayeye bir ihtiyag duyuldugunu gostermektedir. Fakat
%100’den yliksek c¢ikan oran sirketin maddi duran varliklarinin finanse
etmesinde kisa vadeli yabanci kaynaklara veya Ozsermayeye ihtiyag
duydugunu gostermektedir. AFM’nin satin alim 6ncesindeki 1,50 orana
karsilik satin alim sonrasinda bu oranin 0,92 seviyelerine g¢ekilmesi
maddi duran varliklarin uzun vadeli borglarla kolay bir sekilde finanse

edilebildigini gdstermektedir.
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e Duran Varhklar Ozsermaye Orami: Bu oran duran varliklarin ne
kadarin1 6zsermaye ile karsilandigin1 gostermektedir. Satin alim 6ncesi
2010 yilinda 3,66 ¢ikan bu oran, satin alim sonrasi donemde 1,38
cikmistir. %100’{in altinda ¢ikan bu oran sermayenin aktifler kismindaki
duran varliklar1 karsilama giiciiniin oldugunu ve yabanci kaynaklara
minimum diizeyde ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Fakat %100’iin
iizerinde cikan ki 2010 yilinda %366 oran goriilmektedir, sermayenin
yetersiz ve yabanct kaynak bor¢ ihtiyacinin oldugunu gdstermektedir.
Satin alim sonrasinda goriilen %138 oran 6zsermayenin yaninda yabanci
kaynaklara da ihtiyacin oldugunu fakat ge¢mise oranlara bu ihtiyacin
daha minimize oldugunu gostermektedir.

e Duran Varliklar Uzun Vadeli Borg¢lar Orani: Bu oran kredi veren
kuruluslar i¢in verilen uzun vadeli finansman kredisinin ne kadarini
duran varliklara harcandigin1 gosterirken, ayni zamanda sirketin duran
varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gostermektedir. Bu oranin %100’den kiiclik olmasi
duran varliklarin rahatlikla uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini ve ne kisa vadeli yabanci kaynaga ne de Ozsermayeye bir
ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Fakat %100°den yiiksek ¢ikan oran
sitketin duran varliklarinin finanse etmesinde kisa vadeli yabanci
kaynaklara veya Ozsermayeye ihtiya¢ duydugunu gostermektedir.
AFM’nin satin alim 6ncesindeki 1,92 orana karsilik satin alim sonrasinda
bu oranin 1,37 seviyelerine ¢ekilmesi duran varliklarin uzun vadeli
borg¢larla ge¢gmise gore daha iyi toparlandigini ama yine de kisa vadeli

yabanci kaynaga ya da 6zsermayeye ihtiyact oldugunu gostermektedir.
3.3.4. Faaliyet Oran Analizi
AFM A.S.’nin sahip oldugu varliklar etkinlik, verimlilik ve hizlar1 bakimindan

ne derece kullandigini gosteren oranlardir. Likidite oranlariyla baglantisi birebirdir

(llgaz, 2015).
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Alacak Devir Hizi Orani: Sirketin alacaklarini para olarak tahsil etme
hizim1 6lgen oranlama yontemidir. Alacak devir hizinin yiiksek ¢ikmasi
sirketin alacaklarini bir yil iceresinde hizli bir sekilde tahsil ettigini
gostermektedir.  Alacagin @~ hizli  tahsili  girketin  likidesini
giiclendirmektedir. Satin alim Oncesindeki alacak devir hiz1 14,72 iken
satin alim sonras1 donemde alacak devir hizi (iliskili taraflar ticari
alacaklar digsarda birakilmistir) 58,15 oranina ¢ikmaktadir. Bu demek
oluyor ki alacak tahsilatinin etkin sekilde yapildig, sirketin likiditesinin
yiiksek oldugu ve sirketin bor¢larin1 geri 6demede daha rahat oldugunu

gostermektedir.

Stok Devir Hizi Orani: Varliklarin bir yil iceresinde kag defa satilip
yerine yenisinin kondugunu gdsteren oranlamadir. Bu oranin yiiksek
cikmasi stoklarin etkin bir sekilde beklemeden satildigini gosterirken
diisiik ¢ikmasi tretilen mallarin stokta bekledigini ve etkin olmayan bir
stok yonetiminin olustugunu gostermektedir. Sinema sektoriinde stok
durumu biletlerin onceden basilarak stok yapilmasi seklinde degil,
isletmelerde kullanilan malzemeler ve sinemalardaki biifelerde satilan

gida malzemelerinden olusmaktadir. Burada ortaya g¢ikacak olan oran
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sirketin etkinlik ve verimlilik bakimindan bir gostergesi olmayacagindan

dolay1 stok devir hiz1 hesaplanmamustir.

Ticari Borglar Devir Hizi: Sirketin bir yilda ne kadar siklikla ticari borg

O0demesi yaptigim1 gosteren oranlardir. Satin alim Oncesinde ve

sonrasinda ayni 9,55 ayni oranin ¢ikmasi sirketin ticari borglarini her

kosulda diizenli 6dedigini gostermektedir.

3.3.5. Karhlik Oran Analizi

AFM A.S.’nin ilgili donemlerde yapmis oldugu tiim faaliyetlerinin basari

derecesini Olgen orandir. Karlilik oran analizi, gerek bir biitiin olarak gerekse daha

temel faaliyet alanlarinin verimliligini 6lgmekte kullanilmaktadir (Ilgaz, 2015).
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Sekil 4.18. Karhilik Oranlar
Kaynak: Mars Entertainment Group (2014).

http://www.marsentertainmentgroup.com.tr/afm.html. Erigim Tarihi: 21.10.2014.

Briit Kar Marji: Isletmenin faaliyet halindeyken yapmis oldugu
satiglarinin, satiglarin maliyetine olan olumlu oramidir. Briit karlilik
oraninin iyi veya kotli olarak belirlenmesi sirketin diger sirketlerle olan
karsilagtirmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Satin alim 6ncesinde %18,8 briit

kar marj ile ¢alisilirken, satin alim sonrasi bu oran %20,5 diizeyine
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cikmigtir. Buradan anlamli bir sonug¢ ¢ikarmak i¢in diger sirketlerin briit
kar marjlaria bakmamiz gerekir, fakat bu durumda satin alim 6ncesine
gore briit kar marjinin arttigim1 gérmekteyiz ve bu da sirketin karlilig

anlamda olumlu bir gelismedir.

Net Kar Marji: Sirketlerin tiim faaliyetlerini i¢ine alan kar oranlamasidir.
Briit karda satislardan yola ¢ikarak bir hesaplama yapilirken net karda
sitketin tiim gelir ve giderlerini dikkate alinmaktadir. 2010 satin alim
oncesinde AFM A.S. net kar marj1 %4 gelirken 2013 satin alim sonrasi
yine ayni oranda kalmistir. Burada satin alim siirecinde yasanan genel
yonetim giderleri igeresinde esas faaliyetlerden diger giderler kaleminin
yiiksek ¢ikmasi net kar marjin1 yerinde saymasina neden olmustur. Bu
oran analizini yine daha anlamli kilacak unsur sirketin ayni iskolundan

baska sirketlerle karsilastirilmasi olacaktir.

Esas Faaliyet Kar Marji: Briit kar marji oraninin daha gelismis
versiyonudur. Burada esas faaliyet karinin satiglara oraniyla satig
faaliyetleriyle ilgili giderler de dikkate alinmaktadir. Satin alim
oncesinde AFM A.S. esas faaliyet kar marj1 %11 gelirken satin alim
sonras1 yine ayn1 oranda kalmistir. Burada satin alim siirecinde yasanan
genel yonetim giderleri igeresinde esas faaliyetlerden diger giderler
kaleminin yiiksek ¢ikmasi esas faaliyet kar marjinin yerinde saymasina
neden olmustur. Bu oran analizini yine daha anlamli kilacak unsur

sirketin ayni iskolundan baska sirketlerle karsilastirilmasi olacaktir.

Ozsermaye Kar Marji: Sirket yonetim kurulunca saglanan sermayenin
bir birimine diisen karliligin1 hesaplamaya yarayan bir orandir. Satin alim
oncesi 0,25 olan bu oran satin alim sonras1 0,30 seviyesine ylikselmistir.
Satin alim Oncesinden bu zamana sirket sahiplerince saglanan 100
birimlik sermaye 2013 yilinda 5 birim arttirilarak net kar saglamasina

neden olmustur. Firma bu haliyle karini arttirmis gériinmektedir.
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Yillar i¢eresinde kaniksanarak yerlesik bir hale gelebilen ekonomide ve siyaset
alaninda demokratik ve liberal yaklasimlar, kiiltiirlerin etkilesim anlaminda farkl
kiiltiirlerle daha fazla kaynasmasi, teknoloji ve bilgi alaninda yasanan ilerlemeler her
alanda etkisini biiyiik dalgalar boyu gostermistir. Isletmecilik anlaminda da yasanan
degisimler, sirketlerin rekabet anlayisinda, miisteri odaklilik durusunda, teknolojiyi
kullanma anlaminda ya da daha genel bir ifadeyle firsatlar1 yakalayabilme anlaminda
kendilerini degisme gotiirmiistiir. Ozellikle hizmet sektdriinde nihai tiiketiciyle temas
noktasina gelindiginde tiiketicilerin satin alma davraniglarint optimal diizeyde
karsilayabilme ve rekabet anlaminda her an etkin ve hazir konumda olmak 6nem arz
etmektedir. Bunun igin sirketler zaman1 ve maliyeti daha iyi kullanabilme adina stratejik
bir hamle yaparak dis biiylime yontemiyle kendisini gelistirmeye ¢aligmasi son
donemde oldukga fazlalasan bir operasyon haline geldi.

Birlesme ve satin alma faaliyetleri ¢cogunlukla direkt olarak birlesme seklinde
gerceklesirken, satin alim seklinde sonlanan dis biiyiime yontemleri de vardir. Birlesme
ve satin alim isleminde kisaca isletmelerin sahip olduklar1 tim varlik ve
yiikiimliiliiklerin, tiim tecriibe ve yeteneklerinin tek bir merkez altinda tek bir amag
altinda devam etmeleri seklinde 6zetlenebilir. Birlesme ve satin alim faaliyetleri yogun
calismalar sonrasinda, yapilan teknik analizler sonucunda nihai karar asamasina
gelmektedir. Orta ve uzun vadede basariyla sonuglanan birlesme ve satin alma islemleri
sinir Otesi birlesme ve satin alma islemlerinde yasanan kiiltiir farkliliklar1 ya da
suiistimaller haricinde her zaman basariyla sonu¢lanmaktadir.

Bu calisma 2012 yilinda gergeklesen Mars Sinema’nin AFM A.S.’yi satin alim
stirecini ve genel durumunu gostermektedir. Dinamik kadrosuyla sektére hizli bir giris
yapan, ayni zamanda dogru islere imza atan Mars Sinema’nin, tecriibesiyle sektore uzun
yillardir hizmet veren AFM A.S. ile olan satin alim operasyonunda bir¢ok veri ve analiz
yontemleriyle dig biiylimenin etkilerine deginilmistir.

Bu ¢alismada AFM A.S.’nin satin alim 6ncesi donemi 2010 ile satin alim sonrasi
2013 donemi karsilastirilmistir. Bu karsilastirma sayisal veriler kapsaminda isletme

performansinda goriilen degisikliklerle detaylandirilmistir.
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[lk ii¢ boliimde yapilan ¢aligma yogun kaynak taramasi seklinde gergeklesmistir.
Son boliim olan vaka analizinde ise verilerin c¢ogunlugu birinci elden sirket
yonetiminden edinilmistir. Calismanin gectigi tarihler yakin zamana denk geldikleri igin
bir takim verilere ulasmada giicliikler cekilmistir. Ozellik 2012 yilinda gergeklestirilen
satin alma isleminin calismanin igerdigi tarihler arasinda gerceklesen yatirimin geri
doniisiiniin kisa vadeli finansal degerlendirmelere agirlikli olarak etki edememesi
karsilasilan giicliiklere 6rnek verilebilir.

Satin alim siireci kapsaminda kapatilmasi talep edilen lokasyonlar, satin alim
stirecinde atil durumda olan ve elden ¢ikartilan lokasyonlar ve satin alim sonrasinda
yenileme gerektiren bir¢ok lokasyonun caligma altina alindigimi biliyoruz. Koltuk
sayilarinda yasanan diisiis gise gelirlerindeki toplam rakamlara da etkisini gosterdi.
Fakat tiim bunlara ragmen sirket satin alim Oncesi doneme goére %1,22 briit kar
yakaladi. En 6nemli kisim da sirketin esas faaliyet kar/zarar durumunda goriliiyor.
Satin alim 6ncesi doneme gore %1,09 karla kapanan esas faaliyet gelirlerini asaga ¢eken
en Onemli kalemler satin alim silireci kapsaminda yasanan dava, ceza ve vergi
kalemleridir. Bu duruma 6zgii gider kalemleri olmas1 bakimindan sirketin 6n giilebilir
donemleri iceresinde esas faaliyet gelirlerini kolaylikla arttirabilecegini sOyleyebiliriz.

Satin alim operasyonun kamuoyunda yaratmis oldugu prestij ve sayginlikla
beraber gelen reklam ve sponsorluk gelirleri satin alim Oncesinin rakamlari karsisinda
%1000 askin bir oranda gerceklesmistir. Ayni zamanda salonlarda yayimlanan
reklamlarin yine Mars Sinema biinyesinde olan Mars Media sirketi icersinde
yiiriitilmest AFM A.S.’nin daha profesyonel ve etkin bir yonetime kavustugunu
gostermektedir.

Satin alim sonrasinda sirketin likidite anlaminda gii¢lii bir konuma geldigine
goriiyoruz. Satiglarin artmasi, alacaklarin tahsili siireci satin alim siireci sonrasinda
zincirin verimli ve etkin isledigini goérmekteyiz. Borgluluk diizeyi asgari diizeye
cekilmis, 6demelerin pesin 1skontosundan yararlanma ya da vadeye yayilmas: sirketin
likit pozisyonunu daha efektif kullanmasina neden olmustur.

Karlilik analizinde sirketin Ozsermaye karliligint 5 puan yukar: tasidigini
gorliiyoruz, yine satin alim Oncesi doneme gore brit karlilik +%]1 seviyesinde
seyrederken, net kar marj1 ve esas faaliyet kar marj1 oranlar1 sabit kalmistir. Karliliktaki

oranlarin basa bas ¢ikmasi ya da diisiik bazda seyretmesin temel nedeni diger esas
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faaliyetler boliimiindeki gider kalemlerinin o yila 6zgii gider sayilabilecek kalemlerinin
¢ok meydana gelmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

2012 yilinda gerceklesen satin alim sonrasinda iki ayri sirket 2014 Agustos
ayinda resmi olarak birlesmistir. Cesitli resmi kurumlarin konuyla ilgili talep ettikleri
bilgiler, belgeler ve disardan 6zel olarak yaptirilan gesitli piyasa arastirmalar1 analizleri
sonrasinda sirketlerin tek bir ticari unvan altinda birlesmesinde bir sakinca
gorilmemistir. Birlesme islemi sonrasin AFM’nin varliklari, borglari, alacaklari, her
tiirlii mali, ticari, hukuksal anlagmalar1 ve sozlesmeleri, baglayiciligir bulunan her tiirli
yonetmelik kiil halinde Mars Sinema sirketine devrolmus Mars Sinema sirketi altinda
AFM. A.S. birlesmistir. Tiim sinemalar yine Cinemaximum ismi altinda ticari hayatina
devam etmektedir.

Calismanin temel ¢ikis noktasi birlesme ve satin almalar, esas noktasi ise Tiirk
sinema sektoriinde yasanan ve sinema sektoriine damgasini vuran satin alma vakasidir.
Calisma, gerek bu konuda arastirma yapacak ilgililer i¢in gerekse ticari faaliyetlerini dig
biliylime yontemi olan birlesme ve satin alma seklinde yapacak olan sirketler i¢in faydali

olacag diisiiniilmektedir.
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