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Kurumsallasma, aile gsirketlerinin kusaktan kusaga gecigini saglamak igin
kullanilan bir yontemdir ve igletmenin kurumsal yaprya kavusmasini ifade eder.
Kurumsallasma genellikle i¢sel ve dissal olmak iizere iki farkli yol izler.Igsel
yontemde, aile gsirketinin kurumsallasmasi, yazili kurallarin aile anayasast ile
belirlenmesiyle gerceklesir. Aile gsirketi, gecis siirecinde belirli kurallar ve
prosediirlerle yonetilir. Bu yontemde, aile iiyeleri arasinda anlagmazliklarin
onlenmesi ve sirketin stirdiiriilebilirliginin saglanmast amaglanir.Dissal yontemde
ise yazili kurallar disardan aktarilir. Sirkete disardan bagimsiz iiyelerin katilimi,
disardan denetlenme, halka arz veya kurumsal yatirimci alimi gibi yontemler
kullanilir. Bu yontemler, sirketin profesyonel yonetimi ve daha seffaf bir yapiya
kavugmasini saglar. Bir ornek uygulamada, AFM ve Mars sinemalarinda
kurumsallagma stiregleri hakkinda bilgi verilmistir. AFM, 2000 yilinda A.B.D.
mengeli biiyiik bir sigorta firmasi olan AIG'nin ortakhigiyla kurumsallastirilmistir.
Mars sinemalarinda ise Tiirkiye'nin en biiyiik bankalarindan Is Bankasi'na bagh
olan Is Girisim Sermaye Ortakligi aymi rolii iistlenmistir. Bu orneklerde, kurucu
aileler ekonomik degerin ortaya c¢ikmasiyla birlikte hisselerini peyder pey
satmislardir. Aile sirketlerinde kurumsallagsmanin temel amaci, profesyonellerin
yonetimi devralmasim saglamak ve yazili kurallara dayall bir yapt olusturmaktan
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ziyade, ekonomik degeri ortaya ¢ikarmak olmaldir. Kurumsallasma, sirketin
biiyiimesini, siirdiiriilebilirligini ve gelecek kusaklara aktariabilirligini saglamayt
hedefler. Sirketin potansiyelini kaybetmesi ve ekonomik degerinin yok olmasi
durumunda, kusaktan kusaga gegis sadece bir yiik haline gelir. Bu nedenle aile
sirketleri, oncelikli olarak ekonomik degeri -varsa- bir sonraki kusaga tasimay
amaclamalidir.

Anahtar Kelimler: Aile Sirketleri, Kurumsallasma, AFM, Mars, AIG, Is Girisim
Alan Tanmimu: Isletme

THE EXTERNAL METHODS OF FAMILY BUSINESS
INSTITUTINALIZATION: THE CASE OF AFM AND MARS MOVIE
COMPLEXES

Abstract

Institutionalization is a method used to ensure the transition of family businesses
from generation to generation and refers to the institutionalization of the
business. Institutionalization generally follows two different paths, internal and
external. In the internal method, the institutionalization of the family business
takes place by setting the written rules with the family constitution. The family
business is governed by certain rules and procedures during the transition
process. In this method, it is aimed to prevent disputes between family members
and to ensure the sustainability of the company.In the external method, the written
rules are transferred from outside. Methods such as the participation of external
independent members, external audits, public offerings or institutional investors
are used. These methods ensure professional management and a more transparent
structure of the company. In a case study, information about the
institutionalization processes in AFM and Mars cinemas is given. AFM was
institutionalized in 2000 with the partnership of AlG, a major U.S. insurance
company. In the case of Mars cinemas, Is Venture Capital Partnership, a
subsidiary of Isbank, one of Turkey's largest banks, played the same role. In these
examples, the founding families gradually sold their shares as economic value
emerged. The main purpose of institutionalization in family businesses should be
to unlock economic value, rather than to enable professionals to take over
management and create a structure based on written rules. Institutionalization
aims to ensure the growth, sustainability and transferability of the company to
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future generations. If the company loses its potential and its economic value
disappears, the transition from generation to generation becomes just a burden.
Family businesses should therefore primarily aim to transfer economic value -if
any- to the next generation.

Key Words: Family Business, Institutionalization, AFM, Mars, AIG, Is Venture
JEL Code: D1

1.GIRIS

Kiicik ve orta oOlcekli sirketlerin, ozellikle g¢ogunlugunu aile sirketlerinin
olusturdugu, bir sonraki nesile aktarilamadan dagildigi arastirmalarla ortaya
konmustur. Yapilan arastirmalara gore, aile sirketlerinin yaklagik %50'si bir
sonraki nesle gecis yapamaz ve yok olurken, dordiincli nesle kadar aktarilan
sitketlerin orani diinya genelinde %]1 civarindadir (Family Business Center,
2019). Bu durumu 6nlemenin anahtarinin ise kurumsallagsma oldugu yaygin bir
goristiir (Adsan ve Giimiistekin, 2006; Y 6riik, 2006).

Kurumsallagma i¢in iki temel yontem bulunmaktadir: i¢sel ve dissal yontemler.
I¢sel yontemde, aile sirketlerinin kurumsallasmas: aile anayasasiyla gerceklesir
(Adsan ve Gilimiistekin, 2006). Dissal yontemde ise yazili kurallar disardan
aktarihir ve kurumsal gelisme saglanir (Neubauer ve Lank, 2016). Disardan
bagimsiz iiye, disardan denetlenme, halka arz, kurumsal yatirimci alimi gibi
faktorler digsal yontemlere 6rnek olarak verilebilir.

Ornek uygulamalar incelendiginde, kurumsal yatirim firmalarmin ydnetimde yer
almasiyla AFM ve Mars sinemalarinda etkileyici bir gelisme yasandigi
goriilmiistiir. Bu makalede, kurumsal yatirimcilarin aile igletmelerine sermaye
koyarak kurumsallagsma siirecine katki saglamalar1 ve sagladiklar1 avantajlar
ortaya konulmaktadir. Ayrica, profesyonel yonetimlerin finansal ve
organizasyonel etkileri kronolojik olarak incelenecektir. Calismada kullanilan
veriler, rekabet kurumu raporlari, KAP aciklamalari, mahkeme kararlari,
degerleme raporlari, ortaklik agiklamalari, ekonomi haberleri, faaliyet raporlar1 ve
kisisel goriismeler gibi ¢esitli kaynaklardan elde edilmistir.
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Sekil 1. Aile Sirketlerinin Hayatta Kalma Sansi
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Kaynak: Family Business Center, 2019

Schumpeter'in yaratict yikicilik kavrami, ekonomi tarihinin en yogun olarak
yasandig1 bir doneme isaret etmektedir (Schumpeter, 1942). 1965 yilinda S&P
500 Endeksi'ne dahil olan sirketlerin liste lizerinde kalma siiresi 33 yil iken, bu
stire 1990 yilinda 20 yila, 2026 yilinda ise 14 yila kadar diigmiistiir (Anthony vd.,
2016). Gelecek 10 yil i¢inde, listedeki firmalarin yarisinin ilk 500'den ¢ikmasi
tahmin edilmektedir (Perry, 2017). Hatta, en saglam olarak kabul edilen Fortune
500 sirketler listesine 1955 yilinda giren sirketlerin sadece %10'u hala listede yer
almaktadir (Perry, 2017).

Aile sirketlerinin temel sorunu, aile ile isin i¢ i¢e ge¢mesidir. Ailenin sirket
icindeki rolii ve sirketin yOnetim bi¢imi net bir sekilde belirlenmelidir.
Kurumsallagsmanin sagladig1 avantajlardan biri, aile ile sirket arasindaki sinirlarin
net bir sekilde c¢izilmesi ve iletisimin her zaman profesyoneller ve yodnetim
kurullar1  araciligiyla agik  olmasidir.  Profesyonel yoOnetim, aile igci
uyumsuzluklarin ige yansimasini engeller.
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Aile sirketleri, kralliklar gibi, vasifsiz aile iyelerinin sirkete katilimiyla
organizasyon yeteneklerini kaybetme egilimindedir. Iyi egitimli, caliskan ve
yetenekli profesyoneller ise organizasyonun kapasitesini giiglendirir.

Aile sirketlerinde, patron otoritesi altinda farkli firsatlara yonelinmez ve yatirim
kararlar1 genellikle patronun kismi bilgilerine dayali olarak alinir (Ward, 2016).
Ise alim asamasinda, kurumsal yonetim ilkelerine (seffaflik, profesyonel ydnetim,
hesap verebilirlik) gereken onem verilmedigi i¢cin daha sonra atlanmis birgok
noktanin farkina varilir (Millstein, 2003; Vishwanath ve Kaufmann, 1999).

Planlama olmadigi i¢in kararlar giinliik hatta dakikalik olarak degisebilir (Cavus,
2005). Makro planlama yapilmadigindan sirkete vizyon katilamaz ve isin
devamlilig1 i¢in belirli bir yonlendirme yapilamaz. Uzun vadede deger yaratma
potansiyeli kaybedilir ve plansiz girisilen isler genellikle biiylik kayiplara yol
acar.

Aile sirketlerinde, seffaf ve denetlenebilir bir kayit sistemi bulunmamasi, sirketin
mali kaynaklarinin kayitsiz olmasinin vergisel avantaj gibi goriinse de, mali
disiplinsizlikten dolay1 biiyiik ol¢iide sirket i¢i kacakeiliga, kredi imkanlarinin
azalmasina, ortaklik kuramamaya, halka arz edememeye ve banka kredisi
kullanamamaya neden olur.

Kurumsallasmis yapilarin var olmasmin temel sebebi, bir degerin yaratilmasi,
korunmasi ve gelistirilmesidir. Kurumsallasma siireci, sadece profesyonellere
birakmak ve yazili kurallara dayanmakla ilgili degildir. Devlet biirokrasisi de
profesyoneller ve yazili kurallar tarafindan yonetilmektedir, ancak son derece
verimsiz  ¢alismaktadir. Her yeni hiikiimet, kamu yonetimi reformu
aciklamaktadir. Bu nedenle, aile sirketlerinde potansiyel bir deger ortaya
cikarilamazsa, profesyonel bir ekibin calismasinin maliyeti ve siirecin
yavaglamasini gerektiren yazili kurallara ihtiya¢ duyulmaz.

Kurumsallagsma, sirketin kararlarinin organizasyon yapist (6rnegin, kimin genel
miidiir olacag1 gibi) ve piyasaya yonelik prosediirlere (6rnegin, hangi varligin
alinacagi gibi) baglanarak, deger olusturma amaciyla oyunun kurallarinin bastan
belirlenmesidir. Kurumsallagsma, bir sirkette oynanan oyunun kurallarin1 ve is
akisinda uyulacak siirecleri belirler. Sirketteki iliskileri sekillendirir ve
belirsizlikleri azaltir. Kurallarin amaci, oyunun nasil oynanacagini tanimlarken,
bunlar1 yazili hale getirmektir.
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Biiyiik diistinen sirketlerde, sirket sahiplerinin siirekli olarak kendilerinden sonra
nasil bir sistem kurulmasi gerektigini diistindiikleri gozlemlenmektedir (Collins ve
Porras, 2004). Degerin korunmasi, gelistirilmesi veya yiiksek bir degerle satilmas1
icin kurumsallasmanin gerekliligi acik olsa da, nasil kurumsallasilacagi
belirsizdir. Genel olarak, iki ana yontem {izerinde durulmaktadir: 1) igsel yontem
(aile anayasasi) ve ii) digsal yontem (yazili kurallarin disaridan aktarilmasi)
(Neubauer ve Lank, 2016). Daha oOnceki ¢alismalarda, igsel ydnteme
odaklanilmistir (Adsan ve Giimiistekin, 2006). Dissal olarak, halka arz yoluyla
sirketlerin kurumsallasmasi tartisilmistir (Nevin, 2006). Ancak, literatiirde
kurumsal yatirimeilarin (risk sermayesi, 6zel sermaye vb.) aile sirketlerinin
kurumsallagsmasi iizerindeki etkisi ve vaka g¢aligmalartyla incelenmemistir. Dis
yatirime1 yontemiyle ilgili stire¢ ve 6rnek caligmalar makalede sunulmaktadir.

SPK mevzuatina uygun olarak, aile sirketinin digsal etkiyle kurumsallagmasi
gerceklesse de, borsaya agilabilecek firma sayist son derece smirlidir. Oysaki,
kurumsal yatirimeilar birgok aile sirketine yatirim yapmaktadir.

2.ICSEL YONTEMLER

Kurumsallagsma yolunda birinci yol, i¢sel mekanizmayla sirket kurallarini
kodlamak ve yaziya dokmektir. Aile/KOBI anayasasi, yonetimin belirli kurallara
gbre uygulanmasini gosteren yazili bir belgedir. Aile/KOBI anayasasi, asagidaki
konular tizerinde 6zenle durulmaktadir:

Uzun vadeli stratejik hedefler, vizyon ve aile degerleri,

Ailenin/ortaklarin is hayatindaki rolii, katilimi1 ve sinirlari,

Halef belirleme prosediirti,

Y o6netim kurulu iiyeligi,

Hisse dagilimi, kér pay1 dagilimi, oy kullanma hakki,

Kilit konumlarin tespiti ve bu konuma getirilecek aile dis1 personelin
vasiflari,

e Aile toplantilarinin diizeni (Adsan ve Giimiistekin, 2006; Karpuzoglu,
2004; Erdogmus, 2007; Alayoglu, 2003).

Sirkette bir karar alinacagi zaman neye gore alinmali sorusuna cevap, ana
sozlesmede mutlaka yer almalidir. Sirket yasasi, aile konseyi olusturma ve
catisma durumunda hakem mercilerin belirlenmesini de igermektedir (Yolag ve
Dogan, 2011). Kurumsal yapilar, herkesin goérevini bildigi ve gorev ¢atigmasinin
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olmadig1 yapilar olarak nitelendirilir. Aile anayasasi, amag, ¢alisma iliskileri, idari
yapilanma ve miilkiyet devri gibi kavramlar1 igermelidir (Tablo 1).

Tablo 1. Aile Anayasasi

BOLUM 1 GENEL HUKUMLER
1.1.Gerekge
1.2.Amag
1.3.Aile Degerleri
BOLUM 2 CALISMA ILISKILERI
2.1.Profesyonel Yonetim
2.2.Aile Uyesi Yéneticiler
2.3.Aile ve Isin Smnrlari
2.4.Aile ve Isletme Amaglarinin Ayrimi
2.5.Personele Yaklasim
2.6.Profesyonel Yoneticiler

BOLUM 3 IDARI YAPILANMA
3.1.Aile Toplantilar
3.2.Aile Konseyi’nin Kurulmasi
3.3.Aile Konseyi’nin Uyeleri
3.4.Aile Konseyinde Karar Alma,Toplant1 ve Toplant1 Giindemi
3.5.Aile Konseyi’nin Faaliyetleri
BOLUM 4 MULKIYET
4.1.Aile Sirketinin Miilkiyeti
4.2 Sirket Hisselerinin Elden Cikarilmasi
4.3. Aile Uyelerine Hisse Verilmesi

Kaynak: Adsan ve Gilimiistekin (2006)
3.DISSAL YONTEMLER: YAZILI KURALLARI DISARDAN AKTARMA

Digsal etkiyle kurumsallagma, disaridan yatirnm veya organizasyonlarin
kurallarina uyum saglamak suretiyle gerceklesir. Bu siire¢, halka arz veya
kurumsal yatirimcinin hisse alimi yoluyla gerceklesebilir. Halka arzda Serbest
Piyasa Kurulu mevzuatina uyulmasi gerekmektedir. Kurumsal yatirimcilar ise
sitket satin almalari, ortakliklar veya ortak girisimler aracilifiyla sirketlere
katilarak kurumsallasmaya destek olurlar.
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Diinya ekonomisine ve ticaretine entegre olmak icin bir dizi kurum gelistirilmistir.
Toplam kalite yonetimi prensiplerini benimseyerek ve ISO kalite belgelerini
alarak ticari TUriinlerde kalite garantisi saglamak, kurumsallagsmaya katkida
bulunur. Bu Kkalite belgelerini saglayan organizasyonlar, aile sirketlerinin
kurumsallagsmasini destekler. Kalite yontemleri, finansal raporlama standartlar1 ve
yonetim kurulunun tasarimi gibi unsurlar bu cercevede yerini bulur. Ayrica,
yeminli mali miisavir denetiminden geg¢mek, ulusal ve uluslararasi standartlara
uygun yazili kurallara ge¢isi hizlandirir.

Bu sekilde, digsal etkiler ve kurumsal yontemler aile sirketlerinin kurumsallasma
stirecini destekleyerek daha saglam ve siirdiiriilebilir bir yapi olusturmalarina
yardimc1 olur.

4.SINEMA SEKTORUNUN INCELENMESI

Sinema gosterim sektoriiniin kurumsallasmaya gecis yapmasinin birka¢ nedeni
vardir. Bu faktorler, sinema gosterim sektoriindeki sirketlerin kurumsallagmaya
gecis yapma motivasyonunu ve faydalarimi agiklamaktadir. Her sirket kendi
ithtiyaglaria ve hedeflerine gore kurumsallagma siirecini sekillendirebilir.

Biiytime ve rekabet: Sinema gosterim sektorii, son yillarda biiyiik bir biiylime
yasamistir. Artan rekabet ortaminda, sirketler daha profesyonel bir yapiya gegmek
ve rekabette avantaj saglamak i¢in kurumsallagmay1 tercih etmislerdir.

Yatirim ve finansman ihtiyact: Sinema sektorii, biiyiik 6l¢ekli projeler ve tesisler
gerektiren bir sektordiir. Bu projeler i¢in yiliksek miktarda yatirnm ve finansman
gereklidir. Kurumsallasma, sirketlere daha fazla yatirnm c¢ekme ve finansman
kaynaklarma erisim saglama imkan1 sunar.

Profesyonel yonetim gereksinimi: Sinema gosterim sirketleri, karmagik
operasyonlara ve gesitli paydas iliskilerine sahiptir. Kurumsallagsma, profesyonel
yonetim kadrolarinin olusturulmasi ve etkili i siireclerinin uygulanmasi igin bir
cerceve saglar.

Iyi yonetisim ve seffaflik beklentisi: Kurumsallasma, sirketlerin daha iyi
yonetisim ilkelerine uymalarimi ve seffaflik standartlarin1 yerine getirmelerini
saglar. Bu, hissedarlar, yatirimcilar ve diger paydaslar i¢in giiven ve giivenilirlik
olusturur.
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Daha fazla biiyiime ve genisleme firsatlari: Kurumsallasma, sinema gosterim
sirketlerine biiyiime ve genisleme firsatlar1 sunar. Daha iyi yoOnetim yapisi,
finansal kaynaklara erisim ve profesyonel is siirecleri, sirketlerin yeni pazarlara
girmesini, yeni projeler baslatmasini ve biiyiime potansiyelini artirmasini saglar.

Risk yoOnetimi: Sinema sektorii, belirli risklere maruz kalan bir sektordiir.
Kurumsallagma, risk yoOnetimi siire¢lerinin kurulmasini ve etkin bir sekilde
yonetilmesini saglar. Bu da sirketin uzun vadeli siirdiiriilebilirlik ve istikrar
saglamasina yardimc1 olur.

5.AILE SIRKETLERINDE DIS FAKTORLE KURUMSAL YONETIME
GECIS SURECININ INCELENMESIi: AFM VE MARS SINEMACILIK

Aile sirketlerinde dis faktorlerle kurumsal yonetime gecis siirecinin incelenmesi,
AFM ve Mars Sinemacilik gibi sirketler iizerinden yapilan aragtirmalarin faydali
olmasini saglar. Iste bunun i¢in bazi nedenler:

Ornek olmasi: AFM ve Mars Sinemacilik gibi 6nde gelen aile sirketleri, kurumsal
yoOnetim siirecine gecis konusunda basarili 6rneklerdir. Bu sirketlerin incelenmesi,
diger aile sirketlerine ilham vererek, benzer doniisiimii gerceklestirmek isteyenlere
yol gosterebilir.

Basar1 faktorlerinin belirlenmesi: Arastirma, AFM ve Mars Sinemacilik gibi
sirketlerdeki dis faktorlerin kurumsal yonetime gegis siirecindeki etkisini ve basari
faktorlerini belirlemeyi amacglar. Bu faktorlerin ortaya c¢ikarilmasi, diger aile
sirketlerinin benzer adimlar1 atarken nelere dikkat etmeleri gerektigi konusunda
bilgi saglar.

Zorluklarin ve engellerin anlasilmasi: Arastirma, dis faktorlerin  kurumsal
yonetime gegis siirecindeki zorluklar1 ve engelleri nasil etkiledigini inceleyerek,
bu siirecte karsilagilan potansiyel zorluklar belirlemeyi hedefler. Bu sayede, diger
aile sirketleri bu zorluklar1 6nceden gorebilir ve uygun stratejiler gelistirebilir.

Ogrenilecek derslerin cikarilmasi: AFM ve Mars Sinemacilik gibi sirketlerin
deneyimlerinden ¢ikarilan dersler, diger aile sirketlerine 6nemli 6grenme firsatlar
sunar. Bu dersler, aile sirketlerinin dis faktorlerle kurumsal yonetime gecis
stirecini daha basarili bir sekilde yonetmelerini saglayabilir.
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Arastirmanin genel gecerliligi: AFM ve Mars Sinemacilik gibi sirketler tizerinden
yapilan arastirmalar, genel olarak aile sirketleri i¢in gegerli olan egilimleri ve dis
faktorlerin etkisini ortaya koyabilir. Bu nedenle, bu aragtirmalarin sonugclari, aile
sirketlerinin kurumsal doniisiim siirecini anlamak ve yonlendirmek isteyen herkes
icin degerli olabilir.

5.1.AFM Sinemacihk: Tarihsel Gecmisi, Isletmeyle Tlgili Genel Bilgiler ve
Faaliyet

1965 yilinda AFM Sinemacilik, miitevaz1 sartlarda baslayarak Beyoglu'nda 2
sinema salonu agmugstir. Sirket, 1994 yilinda ise ileri teknolojiye sahip ¢ok salonlu
bir sinemay1 ilk kez bir aligveris merkezinde hizmete sunmustur (AFM Faaliyet
Raporu, 2007).

Kurumsallasma ve kayitl sisteme gegis siireci, sirketin A.B.D. merkezli biiyiik
sigorta sirketi AIG (NYSE kodu: AIG) ile ortaklik kurmastyla baslamistir (Tablo
2). 2000 yilinda, sirketin %16 hissesi 32 milyon dolar karsiliginda AIG'ye
satitlmistir. Bu ortaklik, biitgeleme, yoOnetim modelleri ve is stratejilerinde
degisiklikleri beraberinde getirmistir, ¢iinkii AIG'nin taleplerine uyum saglanmast
gerekmektedir. Anlagma sartlar1 geregi, nakdi giris karsiliginda her yil 27 yeni
sinema salonunun eklenmesi sartt konmus ve bu da biiyiime siirecinin profesyonel
yonetimle idare edilmesini gerektirmistir. AFM, AIG'nin sermaye katkilariyla
kapasite artisi, markalasma c¢aligmalar1 ve profesyonel ydnetim anlayisiyla
Tiirkiye'nin en iyi sinema zinciri haline gelmistir (Vatan, 2004).
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Tablo 2. AFM sinemalarinin Kurumsallagsma Siireci

Yil

Dissal Faktor

Ortaklik Yapisi

Ortakliya Etkisi

2000

Private equity
sirketi AIG, AFM
sinemasina ortak
oldu

AIG, Sengur ve
Akdemir aileleri

AIG yonetim
kuruluna girmesi
Ortaklar ~ beraber
karar almasi

Genel midiir olarak
profesyonel
yonetici  Mehmet
Altioklar ve
profesyonel
yoOnetimin atanmasi
Muhasebe  sistemi
uluslararasi
standartlara
ulasmasi
Markalagma ve
sinema izleme
deneyimi  iizerine
odaklanmasi.
Pazar biytikliikleri,
seyirci istatistikleri
toplanmaya
baslanmasi.
Endiistride
doniisiim
yasanmasli.

bityiik

2002

HBK Master Fund

AlG, HBK
MASTER FUND,
Sengur ve
Akdemir aileleri

Kurucu ailelerin
kismen hisselerinin
satmalar1 ile nakde
donmeye
baslamasi.

2003

Kenda Film
Dagitim sirketi

Sinema 1$
portfoylinii
genisletmesi.

2004

Borsaya agilma

Yerli ortaklar
hisselerini bir
bolimini  elden

Profesyonel
yonetimin
giiclenmesi.
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c¢ikarirlar. AIG | SPK  mevzuatina

daha biiylimek i¢in | tabii olunmasi.

bekler. Kurucu aileler
kismen nakde
donmesi.

2007 Alfa Group Yerli ortaklar | Sirkete sermaye
kismen ve AIG | katkisi olmasi.
tim hisselerini | Kurucu  ailelerin
satarlar. hisse satmalar1 ile

kismen nakde
donmesi.
AlG’nin cikis
yaparak hisselerini
satmasi.

2009 CINE Atlantis AFM Franchising | Kurumsallagma
vermeye basladi. artmasi

2010 Mars grubuyla | Yerli ve yabanci | Tamamen

birlesir ortaklar hisselerini | profesyonel bir
satarlar. yonetim goreve
gelmesi

2004 yilinda AFM Sinemacilik, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda %32
hissesini 50 milyon dolar karsiliginda bireysel ve kurumsal yatirimcilara satmistir.
Bu iglem, dolar bazinda %56'lik bir deger artis1 saglamistir (Hiirriyet, 2004).2007
yilinda ise Rus menseli Alfa Group, AFM Sinemacilik'in %52 hissesini 70 milyon
dolar iizerinden satin almistir. Bu noktada AFM, Tiirkiye genelinde 177 sinema
salonuna sahip ve franchising sistemine ge¢cmis bir sirket haline gelmistir. Ayrica,
dolar bazinda %40'likk bir deger artis1 yasanmis ve AFM, Tirkiye'nin 6nemli
markalarindan biri haline gelmistir. Alfa Group, 2006 yilinda Rusya'nin en biiyiik
sinema isletmecilerinden biri olan Kronverk'in %100 hissesini satin alarak sinema
sektorline girmistir. 2007 yilinda ise AFM'ye ortak olarak Tiirk sinema piyasasina
yatirrm yapmistir. Bu ortaklik, her iki taraf i¢in onemli sinerjiler saglamis ve
AFM, bolgesel ve global bir oyuncu olma yolunda ilerleme firsati yakalamistir.
Ayrica, yurt icindeki firsatlar1 degerlendirmenin yani sira gelisme potansiyeli olan
diger tilkelere yonelik yatirimlarin da 6nii acilmistir (Terekhov, 2008).
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2009 yilunda AFM, Cine Atlantis firmasina franchising vermistir (AFM KAP,
2009). Sinema sektoriindeki ilk franchising antlagsmasidir.

2010 yilinda ise AFM Sinemacilik, 93 milyon dolar karsiliginda Mars Sinemacilik
(Esas Holding ve Actera fonu) tarafindan satin alinmistir. Bu islem dolar bazinda
%32'lik bir deger artis1 saglamistir. Ayrica, Is Bankasi kredi kart: grubundan
aldiklar1 sponsorlukla hizmetlerini Cinemaximum adi altinda sunmaya devam
etmektedir (AFM KAP, 2010; Milliyet, 2010).

Bu siiregteki degisiklikler, AFM Sinemacilik'in kurumsallagsma yolculugunda dis
faktorlerin etkisini gostermektedir. Yatirimer ortaklar ve satin alimlar, sirketin
biliylime potansiyelini artirmis ve ulusal ve uluslararasi arenada daha giiclii bir
konuma getirmistir. Ayrica, sponsorluk anlagsmalart ve franchising sistemi,
AFM'nin markalagsmasini ve genislemesini desteklemistir.

5.2.Mars Sinemacihk: Tarihsel Ge¢misi, Isletmeyle ilgili Genel Bilgiler ve
Faaliyet

1999 yilinda kurulan Mars Sinemalari, Yildirim ve Utku aileleri tarafindan
kurulmustur. Ancak 2003 yilinda Is Girisim sirketin ortag: olarak katilmistir. Bu
ortaklik, AFM'nin AIG siirecinde oldugu gibi sermaye artis1 ve profesyonel
yonetim gecisi anlamina gelmistir (Is Girisim, 2012).

2005 yilinda Mars Sinema, Tepe Cinemaxx Grubunu satin almistir. Bu hamle,
sirketin biiylimesini ve genislemesini desteklemistir.

2007 yilinda, sirketin biiyiimesini sagladiktan ve kurumsallastirdiktan sonra, Is
Girisim  hisselerini  Colony Capital'e  (Carrefour = Marketler  Zinciri,
Raffles/Fairmont Oteller Grubu, Virgin Entertainment Group, Paris St. Germain
futbol takimi yatirimcisi) satmistir. Ayni donemde, kurucu ortaklar da kismen
hisselerini satmislardir.

2010 yilinda Colony Capital, hisselerini Actera Grup'a (Mey Icki, Joker, Gratis
yatirimceisi private equity) satmigtir.

2011 yilinda ise Esas Holding (Pegasus, Peyman, Un RoRo yatirimcisi), Actera

Grup'a ortak olmustur. Bu donemde AFM ile birlesme siireci baslamis ve
AFM'nin Mars Sinemalart ile birlesmesi gerceklesmistir.
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2013 yilinda, Mars Sinemalar1 diinyanin en biiyiik sinema birligi olan UNIC
(International Union of Cinemas) tarafindan "Uluslararasi Yilin Sinema Grubu"
odiiliine layik goriilmiistiir (Mars Entertainment, 2019). Bu prestijli 6diil, sirketin
uluslararast alanda elde ettigi basariyr ve sektordeki lider konumunu
vurgulamaktadir.

2016 yilinda, sirket Koreli CJ Grup'a 800 milyon USD karsiliginda satilmistir. Bu
satig, o yilin en biliyiik satis islemlerinden biri olmustur ve biiyiik bir finansal
basariy1 temsil etmektedir (Esas Holding, 2017). CJ Grup'un satin almasi, Mars
Sinemalar1 i¢in yeni bir asama ve biiylime firsati anlamima gelmistir. Koreli CJ
Grup'un giiglii finansal kaynaklar1 ve deneyimi, girketin uluslararasi arenada daha
da giliglenmesine ve biiylimesine katkida bulunmustur.

Bu siirecteki satis ve uluslararasi 6diil, Mars Sinemalari'nin sektordeki giiclinii ve
basarisini gostermektedir. Sirket, hem ulusal hem de uluslararasi pazarda énemli
bir marka haline gelmis ve sinema endiistrisinde lider konumunu stirdiirmistiir.
Bu geligsmeler, Mars Sinemalari'nin kurumsallagma yolculugunda énemli doniim
noktalaridir ve sirketin bilylime ve uluslararasi alanda rekabet¢i bir konum elde
etme hedefini desteklemistir.

Tablo 3. Mars Sinemalarinin Kurumsallagsma Siireci

Yil Digsal Faktor Ortaklik Yapisi Ortakliya Etkisi
2003 Private equity | Is Girigim, | Ortaklar ~ beraber
sirketi Is Girisim,, | Yildirrm ve Utku | karar almasi
Mars sinemasuna | aileleri Is Girsim yonetim
%350 oraninda kuruluna girmesi.
ortak oldu Salon sayisinda
artis.
Muhasebe  sistemi
uluslararasi
standartlara
ulastirilmas.
Markalasma,
sinema izleme
deneyimi  {izerine
odaklanilmasi.
2005 Mars Sinemasi | Bir degisim yok. Kapasite artisi
Tepemaxx’1 satin saglanmasi
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alir.

2007 Is Girisim | Is Girisim | Sirkete  sermaye
hisselerini satmak | hisselerini katkis1 saglayarak,
ister. tamamini ve | 250 sinema

kurucularda  bir | salonuna
kistmin1  Colony | yiikselmesi
(%55)  Capital’e

satarlar.

2011 Esas Holding | Colony capital ve | Tamamen
(girisi  2011) ve | kurucu  ortaklar | profesyonel bir
Ozel Sermaye | hisselerini satarlar. | yonetim olusmasi
Fonu olan Actera Tim lokasyonlarin
ile ortak olarak dijital  teknolojiye
Mars Cinema donustiralmesi
Group’a  yatirim 3D gortintiilu
yaparlar ve AFM salonlar eklenmesi
grubuyla Sirket gise hasilati,
birlesirler. sinema reklamcilig1

ve film
dagitimeiliginda
pazar lideri haline
doniismesi

Film yaninda, opera
ve bale
gosterimlerti,
konserler, spor
miisabakalari
gosterilmesi
“Uluslararas1t  Yilin
Sinema Grubu"
odiiliine layik
goriilmesi

2016 Koreli CJ Grup’a 2016 yilinin

800 milyon USD
satildi

“birlesme ve satin
almada” en biiyiik
satig1 olmast

15




ORGANIZASYON ve YONETIM BILIMLERI DERGISI
Cilt: 15 No: 1 Yil: 2023 ISSN: 1309-8039 (Online)

5.3.Yatirimci Esash Digsal Kurumsallasma Ac¢isindan Analiz

Mars ve Alfa sinemalari, kurumsal doniisiim siirecini AIG ve Is Girisim gibi
private equity firmalar1 araciligiyla gerceklestirdi. Bu kurumsal yatirimcilar,
sermaye girislerinin yani sira sirketlerin kurumsal yapilarin1 da saglamlastirmaya
yonelik ¢alismalarda bulundular.

Colony Capital''m Mars sinemasindaki rolii ile Alfa Grup'un AFM'deki rolii
benzerlik gostermektedir. Her iki sermayedar da hissedarlarin hisselerini elden
cikarma isteklerine yanit vererek sirketlerin biiylimesine katki saglamislardir. Her
iki sermayedar da Tirkiye'deki sinema zincirini bolgesel stratejileriyle entegre
etme amacini tasimaktadir (Kadak, 2007).

Kurumsallagsma siireci ii¢ asamada gergeklesti: ortak karar alma, profesyonellere
devir ve tam profesyonellesme. ilk asamada, AIG ve Is Girisim yonetim
kurullarina girerek stratejik kararlarda esit oy hakkina sahip azinlik hissedarlar
oldular. Kurucu ailelerle birlikte kararlar aldilar. Profesyonel yonetim kadrosunu
belirlemek icin profesyonellere gecis siirecini baslattilar. Muhasebe sistemini
uluslararasi standartlara uyumlu hale getirdiler. Markalagsma ve sinema deneyimi
tizerinde odaklandilar. Pazar biiylikliigli ve seyirci istatistiklerini toplamaya
bagladilar. Bu asamada biiylime ve inovasyon odakli uygulamalara da yer
verdiler: arkaya yatan koltuklu VIP sinema konsepti, akilli kart sistemi AFM Gold
Card, tek THX(R) ses sistemi, en uzun stireli film izleme rekoru organizasyonu ve
Tiirkiye'deki ilk uluslararas1 bagimsiz film festivali !F istanbul gibi.

Ikinci asamada, profesyonel ydnetim giiglendirildi ve kurucu ortaklar azinlik
hissedar1 konumuna gecti. Borsaya acilan sirketler Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) mevzuatina tabi hale geldi. Reklam gelirleri artirildi ve kurucu aileler
bliyiik sermayedar sirketlerle ortaklik kurdu.

Ucgiincii asamada, kurucu aile iiyeleri hisselerini satarak sirketten ciktilar ve
tamamen profesyonel bir yonetim kadrosu goéreve geldi. Sirketler biiyiik ¢aplh
private equity fonlar1 tarafindan yonetilmeye baslandi.

Kurumsallasma siirecinin sonunda her iki vakada da ailelerin sirket varliklarini
satmasi, ailelerin ekonomik olarak kayba ugradigi anlamina gelmez. Ailelerin
ekonomik olarak temel amaci, bir degerin bir sonraki kusaklara
devredilebilmesidir. Degersiz veya potansiyeli tamamlanmis is kollarin1 veya artik
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potansiyele ulasmis is kollarimi bir sonraki kusaga aktarmak sadece bir yiik
olusturur. Bu nedenle, potansiyel degerin ortaya ¢ikarilmasi i¢in kurumsallagsma
stireci yasanir ve elde edilen ekonomik kazanglar ve yonetimsel deneyimler bagka
sektorlere aktarilir. Ekonomik varliklarin devri ile sirketin devri birbirinden
ayrigtirllmalidir.

Ailelerin sirketi satmasi, genellikle daha biiyiik bir isletme veya yatirimei
tarafindan satin alinma anlamina gelir. Bu, sirketin biliyiime potansiyelini daha
fazla degerlendirme ve uluslararasi arenada rekabet edebilme firsati sunar. Ayrica,
profesyonel yonetimle birlikte sirketin daha etkin bir sekilde yonetilmesini ve
biiylimesini saglar. Bu nedenle, ailelerin sirketi satmasi, isletmenin daha genis bir
perspektiften degerlendirilmesine ve gelecek nesillere daha giiclii bir sekilde
devredilmesine olanak tanir.

Kurumsallagma siirecinde, sirketin yonetim kurulu ve idari seviyesinde mutlaka
profesyonellerin yer almasi gerektigi onemlidir. AIG ve Is Girigim,
kurumsallagsma stirecinin ilk adimlarinda profesyonel yonetimi adim adim hayata
gecirmeye odaklandilar. Bu nedenle, aile iiyelerinden profesyonel calisanlara
yetki devri dengeli bir sekilde gerceklestirilmelidir. Ornegin, AFM'de ydnetim
kurulu bagkanligina ailelerin ikinci kusaktan (daha geng ve egitimli) bir temsilci
gecerken, genel miidiirliik pozisyonuna baska bir sinema zincirinden deneyimli bir
yonetici getirildi. Bu yaklagim, ailelerin sirket {izerindeki etkisini korurken ayni
zamanda profesyonel yonetimi giigclendirmeyi hedefler. Profesyonel yoneticilerin
atanmasi, sirketin is stratejilerini gelistirmesine, operasyonlarin etkin bir sekilde
yonetmesine ve biiylime potansiyelini maksimize etmesine yardimei olur.

Profesyonel yonetimin getirilmesi, isletmenin daha objektif kararlar almasini,
daha verimli c¢aligmasim1 ve daha rekabetgi olmasini saglar. Ayrica,
profesyonellerin yetenekleri, deneyimleri ve uzmanliklar1 sirkete deger katar. Bu
sayede, sirketin biiyiime siirecinde basarili olmas1 ve gelecek nesillere daha giiclii
bir sekilde devredilebilmesi saglanir.

6.SONUC
Aile sirketlerinde kurumsallagmanin bir yolunun, digsaridan bir kurumsal
yatirimcinin sermaye ve organizasyon bilgisini getirmesi oldugu goriilmektedir.

AFM ve Mars sinemalarinin kurumsallasma siirecine iligkin yapilan vaka
caligmalari, su sonuglar1 ortaya koymustur:
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e Profesyonel yonetimin hayata gegirilmesi

e Hizl biliyiime

e Biiyiik sermaye gruplarinin ilgisinin artmasi
Ailenin hisselerinin degerinin katlanarak artmasi
Marka degerinin artmasi

Kullanici deneyimine odaklanma

Teknolojik gelisim

Her iki vakada da digsal kurumsal yatirnmcinin girkete girmesiyle birlikte, aileler
belirli bir siire sonra yonetimi devretmekte ve sonunda hisselerini satmaktadir. Bu
siiregte, kurumsal yatirnmecinin getirdigi sermaye ve yonetim bilgisi, sirketin
bliylimesine ve degerinin artmasina katkida bulunmaktadir. Aileler, sirketin
gelecegini giivence altina almak ve degerini en st diizeye c¢ikarmak igin
hisselerini satma karar1 almaktadir. Bu sekilde, aile sirketleri kurumsal bir yapiya
doniismekte ve stirdiiriilebilirliklerini saglamaktadir.

Bu baglamda, kurumsallagsma siireci, ailenin sirketi devredememesi sonucunu
dogurmustur. Kusaktan kusaga aktarma gergeklesmemistir. Bu durumda,
kurumsallagma istenen sonucu vermemis midir?

Kurumsallagsma, aile sirketlerinin temel amacinin ekonomik degeri bir sonraki
kusaga devretme oldugu perspektifinden ele alinmalidir. Bu deger, bir sirket veya
finansal varlik olabilir. Ekonomik degerin korunmasi ve devredilmesi,
kurumsallagsma yoluyla gerceklestirilir. Bu baglamda, aile sirketlerinin kugsaktan
kusaga aktarilmasi savunulmamaktadir, ¢lnkii yeni ekonomide bilgi
teknolojilerinin  gelismesiyle rekabetin hizi, sermayenin, know-how'in ve
inovasyonun hiz1 da degismektedir. Onemli olan, sirketin degil, ekonomik degerin
aktarilmasidir. Bu noktada vurgulanan, eger aile sirketinde bir deger varsa, bu
degerin korunmasi, artirilmasi ve tam degerinden zamaninda satilmasi igin
kurumsal bir yapiya ihtiya¢ duyuldugudur. Eger deger yaratilamamigsa, bunun
aktarilmaya calisilmasi gelecek kusaga yiik olusturacaktir.

Kurucu aileler, kendi temel gorevleri olan servet yonetimi ile sirketin yonetimi
arasinda ayrim oldugunu kabul etmelidir. Sirketin nihai kontrolii hala sirket
sahiplerinde olmali, ancak sirketin siirdiiriilebilirligi i¢in yonetimin profesyonel
ellere devredilmesi gereklidir. Bu konuda bir goriis birligi saglanmalidir. Sirket
statik bir durumda kalirsa, ileride miras yoluyla kiiciilebilir ve servet kaybina
ugrayabilir. Ayrica, hizli bir sekilde gelismedigi icin geng¢ kusaklar i¢in ilgi ¢ekici
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bir ¢alisma ortam1 olmaktan ¢ikar. Buna karsilik, sirket kurumsallagmay1 dinamik
bir sekilde basarabilirse, is hacmi biiylime potansiyeline sahip olacaktir.
Kurumsallagmis sirketlerde, miras yoluyla hisse miktarinda disiisler olsa da,
hisselerin degerleri mutlak olarak yiikselecektir.

YAZARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Yazar calismay1 tek basina katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan
destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismast séz konusu
degildir.
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