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Fed Faiz indirimi Beklentileri, Piyasalar ve Netflix-WBD Satin Almasinin Etkileri

2025'in sonuna geldigimizde, ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) 2026'nin ilk yarisinda faiz indirimlerine
baslayacadl beklentisi, piyasalarin temel odak noktasidir. Temel Senaryo (Yumusak inig), Fed'in
enflasyon istikrarli bir sekilde %2 hedefine gerilerken, ekonomiyi desteklemek amaciyla 2026'nin ikinci
ceyreginde kontrollu faiz indirimlerine baslamasini 6ngérmektedir. Bu senaryo, sirketlerin bor¢glanma
maliyetini disUrecegdi ve nakit akislarinin bugtinku degerini artiracadi igin, 6zellikle yiksek blyUime
beklentisi olan teknoloji hisseleri basta olmak Uzere hisse senetleri piyasalarinda gug¢la bir ralliyi
tetikleyecektir.

Netflix'in  (NFLX) Warner Bros. Discovery (WBD) ana varliklarini satin alma anlasmasi, genel
makroekonomik etkilesimlerden bagimsiz olarak bile ABD piyasalarinda iki temel alanda 6nemli etkiler
yaratmaktadir. ilk olarak, Sektérel Konsolidasyon ve Rekabet Etkisi basligi altinda, bu dev birlesme
medya ve eglence sektorundeki rekabet baskisini ciddi 6l¢ude artirmaktadir. Disney gibi diger koklu
medya devleri Uzerinde, ya kendi varliklarini elden ¢ikarma (ESPN'in ayrilmasi spekulasyonlar gibi) ya
da daha hizh bir maliyet kisma ve karlilik dénusimu yapma yénunde buyUk bir baski olusmaktadir; bu
durum sektordeki diger oyuncularin hisse fiyatlarinda dalgalanmalara yol agmaktadir. Ayrica, ABD
Adalet Bakanhgi (DOJ) ve Federal Ticaret Komisyonu'nun (FTC) baslattigi antitrost sorusturmasi, genel
olarak piyasalara yonelik diizenleyici risk algisini guclendirmekte ve gelecekteki buytk teknoloji
birlesmelerinin (Big Tech) daha zorlu ve detayli incelemelere tabi tutulacagdi beklentisini artirmaktadir.
ikinci temel etki alani ise Borglanma Maliyeti ve Makro Etkilesimdir. Netflix'in 82.7 Milyar $'lik satin
alma igin Gstlendigi ytksek bor¢ yuku (WBD borgclari dahil), yuksek faiz oranlari ortaminda birlesme ve
devralmalarin (M&A) ne kadar maliyetli ve riskli oldugunu goésteren bir emsal teskil etmektedir. Bu
durum, ayni zamanda Fed'in faiz kararlarinin dnemini katlamaktadir: Eger Fed faizleri uzun sure yuksek
tutarsa, Netflix'in birlesme sonrasi finansman ve refinansman maliyetleri cok daha yUksek olacak ve bu
da birlesik sirketin hisse basina kazanci (EPS) Uizerinde ciddi baski yaratacaktir. Basarili bir Yumusak inis
senaryosu ise, bu birlesmenin getirisini makroekonomik olarak destekleyerek artiracaktir.
Son olarak, Netflix'in pazar icerisindeki konumu, teknoloji ve medyanin kesisim noktasinda yeniden
tanimlanmistir. Bir zamanlar FAANG grubunun saf bir teknoloji-blyUme hissesi olarak gortlen Netflix,
WBD'yi satin alarak "Teknoloji Odakli Medya Devi" haline gelmistir. Artik yalnizca bir daditim
platformu degil, ayni zamanda devasa bir icerik kiUtuphanesinin ve prodlksiyon studyolarinin da
sahibidir. Sirketin P/S oraninin geleneksel medyadan yuksek olmasi, piyasanin hala teknoloji odakli is
modeline bir "teknoloji primi" verdigini gosterir. Bu konum, faiz indirimlerinden faydalanma
potansiyelini artirsa da, devasa bor¢luluk ve icerik maliyetleri gibi medya sektérine 6zgu risklerle de
ylzlesmesi gerektigianlamina gelmektedir.

I. Pazar Lideri: Netflix (NFLX) - Bliytime ve Satin Alma Baskisi

2025 yili, kuresel yayincilik (streaming) pazari i¢in bir konsolidasyon ve degerleme normallesmesi yili
olmustur. Pazar lideri Netflix'in, ikonik icerige sahip Warner Bros. Discovery (WBD)'nin ana varliklarini
satin alma girisimi, sektordeki rekabet dinamiklerini kokten degistirme potansiyeli tasimaktadir. Bu
satin alma, Netflix'i DC Evreni ile gu¢lendirerek Disney'in Marvel hakimiyetine dogrudan rakip yapma
stratejisinin merkezindedir. WBD hisseleri satin alma spekulasyonlariyla %148.62 gibi olaganustu bir
artis kaydederken, Netflix ylksek satin alma maliyeti ve beklenmedik bir vergi gideri nedeniyle
zirveden dusus yasayarak daha makul bir dederlemeye gerilemistir. Disney ise, karliliga odaklanarak
F/K oranini 6nemli olcude duslUrmuUs ve buUylume potansiyeline goére hala cazip bir
dederleme sunmaktadir.

Sektér analiz firmasi Omdia'nin 2026 tahminlerine goére, buyltk konsolidasyonun gerceklesmesine
ragmen Netflix'in abone sayisinda hafif bir Ustunligu korumasi beklenmektedir. Bu tahminler,
Netflix'in pazar hakimiyetini koruyacadini gosterse de, Disney+'In (2022 Mart'ta 137.7 milyon abonesi
vardi) Netflix'e (2022 Mart'ta 221.6 milyon abonesi vardi) kiyasla daha hizh bir blyime sergileyecegi
anlamina gelmektedir. WBD varliklarinin satin alinmasi, Netflix'in abone blUyUmesini tahmini 260
milyonun Uzerine taslyarak Disney ile arasindaki farki derhal ag¢mayr hedeflemektedir.
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Netflix hisseleri, 2025 yil boyunca 6nemli dalgalanmalar yasamis, yil sonunda %-2.89 getiri ile yatay bir
seyir izlemistir.

. Haziran Zirvesi ve Duzeltme: Netflix, 30 Haziran 2025'te 569.03 milyar$ piyasa degderi ve 63.29 Trailing
P/E (Son 12 Aylik F/K) ile degerlemede zirveye ulagsmistir. Bu zirve, sifre paylasimi énlemlerinin ve
reklam destekli katmanin beklenen etkilerini fiyatlayan asir iyimserligin bir sonucuydu.
- Duslisin Tetikleyicileri: Zirve sonrasi baslayan dusisin iki temel nedeni vardir:
1. 3¢25 Kazang¢ Hayal Kirikhdi: Brezilya'daki vergi anlagsmazligindan kaynaklanan 619 milyon$
tutarindaki beklenmedik ek gider, net karliligi vurarak hisse basina kazancin (EPS) beklentilerin
altinda kalmasina neden olmustur.

2.WBD Satin Alma Riski: 82.7 milyar$ kurumsal dederlemesi olan WBD satin almasinin yuksek
maliyeti, bilancoya eklenecek bor¢ yuku ve hisse seyrelme (dilution) riski, yatirimcilar tarafindan
negatif fiyatlanmistir.

Il. Satin Alma Hedefi: Warner Bros. Discovery (WBD) - Bor¢ Yonetimi ve Premium Cikis
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Warner Bros. Discovery, analizin yapildigi dénemde yatirimcilan i¢in en yuUksek getiriyi sunmustur.
+ Asiri Performans: WBD hissesi (yesil ¢izgi), yilbasindan bu yana %148.62 artis kaydederek, éncelikli
olarak Netflix'in satin alma ilgisiyle fiyatlanmistir.

+ Operasyonel Donusum: Sirket, agir bor¢ yukdnu azaltma ve yayincilik (HBO Max) segmentini
karlihga tagima konusunda basgarili olmustur. Yayin sesgmentinin 1.3 milyar$ EBITDA katkisi saglamasi ve
net kaldirag oraninin 3.3x EBITDA'ya dusurulmesi bu dénusimun kanitidir.
+ Karlihk Sorunlari: Gelirler yildan yila duserken, sirket halen net zararla muicadele etmektedir (3C25'te
-148.0milyon $ net zarar). Bu durum, F/K oraninin asiri yuksek 137.26 olmasina neden olmustur.
- Hissedar Yapisi: WBD'nin hisselerinin %71'i kurumsal yatirimcilara aittir. Vanguard, Blackrock ve State
Street gibi en buyuk U¢ kurumsal hissedar, toplamda %2519 paya sahiptir. Bu yuUksek
kurumsal sahiplik, genellikle satin alma tekliflerinin kabul edilme olasiidint artirr.

WBD, finansal iyilesme goéstermesine ragmen, hald tam karlihga ulasamamistir. Netflix'in teklifi,
hissedarlara bu riskli ve rekabetci ortamdan 64.63 milyar$ piyasa degderinden énemli bir primle
¢ikis imkani sunmaktadir.

lll. Konsolidasyona Ragmen istikrarli: Walt Disney Company (DIS) - Karliik Odakli Donltsum
Disney, iki buyuk rakibinin asiri dalgalanmalarina kiyasla daha istikrarli ve yatay bir seyir izlemistir.
+ Hisse Performansi: Disney hissesi (mavi ¢izgi), yil boyunca %-5.45 getiri ile hafif bir dists yasamis,
ancak buyuk bir oynaklik géstermemistir.

« Karliik Donlsimu: Disney'in en ¢arpici basarisi, hisse fiyatindaki hafif distise ragmen karlihgini hizla
artirmasidir. Bu, Trailing F/K oraninda dramatik bir dususe yol acmistir.

Disney, Karliliga odaklanma ve maliyetleri dusirme stratejisi sayesinde F/K ¢arpanini 6nemli él¢ide
duglUrerek daha cazip bir degerleme bolgesine girmistir. 187.99 milyar$ piyasa degeriyle,
cesitlendirilmis gelir yapisi (parklar, icerik, yayincilik) sayesinde sektérdeki risklere karsi daha
dengeli bir yapi sunmaktadir.
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Netflix'in Warner Bros. Discovery'yi (WBD) satin alma hamlesi, sadece bir sirket birlesmesi degil,
eglence sektortnun on yillardir stregelen rekabetini kokten degistirebilecek stratejik bir manevradir.
Bu anlasmanin en énemli ve uzun vadeli getirisi, Netflix'in DC Comics ve DC Studios'un devasa fikri
mulkiyetini (IP) bunyesine katmasidir. Bu, Netflix'e, Disney'in Marvel Sinematik Evreni (MCU) ile
kurdugu kuresel hakimiyete karsi dogrudan, guclu ve ikonik bir rakip ¢ikarma olanagli sunmaktadir.
Netflix, artik sadece orijinal i¢erik Ureten bir platform kimliginden siyrilip, Superman, Batman, Wonder
Woman ve Flash gibi en taninmis super kahramanlari igeren bir kitiphanenin sahibi olarak dogru-
dan bir IP savasina girmektedir.

igerik Bitlinliigi ve Yeniden Yapilanma: Bu birlesmeyle birlikte Netflix, DC'nin tum karakterlerini ve
hikayelerini tek bir yayin platformu altinda birlestirme gulicine sahip olacaktir. Ge¢cmiste Warner Bros.
yonetimi altinda yaratici ve yonetsel belirsizlikler yasayan DC Evreni, bu sayede yeni bir baslangi¢
yapma sansi yakalar. Netflix, DC Studios'u yeniden yapilandirarak, Kevin Feige'nin Marvel'de uyguladigi
basarili modele benzer sekilde, tutarli ve butunlesik bir sinematik evren yaratma firsatina sahip
olacaktir. Ayrica, WBD'nin produksiyon stldyolarinin kazanilmasi, Netflix'in fiziksel kapasitesini
artirarak, buyuk butceli yapimlara surekli ve yuksek Kkalitede rakip icerik sunma yetenegini
pekistirecektir.

Disney'e Karsi Stratejik Farklilasma: Netflix, DC varliklarini kullanirken, Disney'in MCU'sundan ayrisan
stratejik avantajlar elde edebilir:

1. Daha Karanlik Ton: Marvel'in genellikle aile dostu ve hafif tonuna karsilik, DC Evreni'nin Batman gibi
karakterleri sayesinde daha karanlik, yetiskinlere yonelik ve karmasik hikayeler anlatma potansiyeli
yuksektir. Netflix bu farkh tonu benimseyerek, sektordeki bu boslugu doldurabilir.

2.Kuresel Dagitim Giici: Netflix'in dinya capindaki benzersiz pazarlama ve dagitim agi, DC
karakterlerinin WBD'nin boélgesel kalmis ¢cabalarindan ¢ok daha hizli ve etkili bir sekilde kuresel
pazarlara tasinmasini saglayacaktir.

3.Veriye Dayali iggéri]ler: Netflix'in glclu veri analizi yetenegi, hangi DC karakterlerinin hangi
pazarlarda ve hangi formatlarda (dizi, film) daha basarili olacagini belirlemesini saglayarak, geleneksel
stidyo kararlarindan daha verimli ve optimize edilmis bir icerik gelistirme slreci sunacaktir.
Netflix'in WBD'yi satin almasi, yayincilik devi icin sadece kutlUphanesini genisletmek degil, ayni
zamanda Disney'in sliper kahraman tahtina dogrudan meydan okuyacak stratejik bir temel
olusturmaktir. Bu birlesme, eglence endustrisinin gelecegini yeniden sekillendirme potansiyeli
tasimaktadir. Bu baglamda Netflix'in WBD satin alma girisimi, 2026 ve sonrasinda pazarda asagidaki
riskleri ve degisimleri tetikleyecektir:

- Regulasyon ve Antitrést: Satin alma, kuresel yayin pazarinda $\text{400 milyonun}$ Uzerinde
aboneye sahip dev bir oyuncu yaratacaktir. Bu, ABD ve AB'deki antitrost otoritelerinden yogun
inceleme ve muhtemelen zorlu tavizler talep edilmesine neden olacaktir.
- Yayin Savaslarinin Yeni Asamasi: Birlesme gerceklesirse, pazar artik temel olarak Netflix-WBD birlesik
gucu ve Disney (Hulu, ESPN+, Disney+) arasinda iki kutuplu bir rekabete donUusecektir.
- licerik Fiyatlandirma Guci: Birlesme, Netflix'e rakipsiz bir icerik kutlUphanesi (DC Evreni, HBO
kutuphanesi) sunarak fiyatlandirma gucunu artiracaktir. Tuketiciler, uzun vadede daha az segenek
ve daha yUksek abonelik Ucretleri ile karsi karsiya kalabilir.

- Disney'in Konumu: Disney'in dusuk ¢carpanlari ve yuksek kar buydmesi, sirketi hem rekabetgi
kalmak hem de potansiyel olarak kendi konsolidasyon hamlelerini (6rnegin, ESPN'nin spin-off'u)
yapmak i¢in gug¢li bir konuma getirmektedir.

Sonu¢ olarak Netflix'in Warner Bros. Discovery (WBD) satin alma hamlesi, sektérdeki buyuk
konsolidasyonun sinyalini vermektedir; bu da uzun vadede birlesik Netflix-DC gucuntin abone ve
fiyatlandirma gucunu artiracagi anlamina gelir. Ancak bu potansiyel, kisa vadede yuksek kaldirag riski,
pahali carpanlar ve duzenleyici belirsizliklerle fiyatlanmaktadir. Bu nedenle, yliksek risk toleransina
sahip ve buylk konsolidasyonun basarisina inanan yatirmcilar igin, hisse fiyatindaki mevcut
diizeltmeyi bir giris noktasi olarak degerlendirmek mantikh olabilir, ancak bu pozisyonun yiiksek
volatiliteye hazirlikli olmasi gerekir.

Ote yandan, daha muhafazakar ve deger odakl yatinmcilar igin Walt Disney (DIS), piyasadaki en cazip
secenek olarak 6ne ¢ikmaktadir. Disney'in F/K oraninin 15.37 seviyesine gerilemesi ve PEG oraninin 0.89
ile 1.0 esiginin altinda kalmasi, sirketin maliyet kisma ve karhlik artirma stratejilerinde basarili oldugunu
ve bUyume potansiyeline gore dederinin altinda fiyatlandidgini gostermektedir. Disney'in
cesitlendirilmis gelir yapisi (Tema Parklari ve Medya) da yayin risklerini dengelemektedir. Dolayisiyla,
gugcli finansal temelleri ve dusiik degerleme carpanlarini tercih eden yatinnmcilar, Disney'i
pazardaki en glivenilir ve cazip uzun vadeli yatirim olarak gérmelidirler.
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