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ONSOZ

Firmalarin asil amacinin, degerlerini maksimum kilmak oldugu
ginimizde, marka ve marka degeri firmalara deger katan en O6nemli
unsurlardan biri olarak nitelendiriimektedir. Bu baglamda, marka degerinin
6lgtlmesi ve hesaplanmasi, firmalarin degerinin, sahip oldugu gutclin ve
etkinliginin belirlenmesi icin bir gereklilik olugturmaktadir. Bu calismada
6ncelikle, marka kavrami ve markanin firmalar igin énemi belirtiimis; daha
sonra deger ve dederleme kavramlari (zerinde durulmus; ardindan marka
degeri, marka degerlemesi kavramlari agiklanmis ve markanin finans bakis
acisina goére degerleme teknikleri incelenmistir. Son olarak, IMKB'de iglem
gbren on gida sektdérd firmasi UOzerinde marka degerlemesi teknikleri

uygulanmig ve uygulanan tekniklerin karsilastirilmasi ile kritigi yapiimigtir.

Bu calisma sirasinda, basta bana basariya ulasmam igin bilgi, ilgi,
elestiri ve desteklerini veren degerli danisman hocam Yrd. Dog. Dr. Hasan
Bal'a; kendi zor yasantilan icinde maddi manevi her tarli destegi veren
teyzem Yrd. Dog. Dr. Flsun Taskin ve annem Esin Tagkin’a; bu zorlu strecte
beni asla yalniz birakmayan kiz arkadasim Tugba Goék’e; basta finans
derslerime giren ve benim finans alanina yénlenmemi saglayan Prof. Dr.
Metin Kamil Ercan olmak Uzere, yUksek lisans egitimimde derslerime giren

tim degerli hocalarima tesekkurlerimi sunarim.
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GiRiS

Firmalar, kiresellesme ile birlikte olusan yeni didzen sonucunda;
yasamlarini sUrddrebilmek, bunun igin de piyasa ortaminda rekabet
edebilmek icin farkh alanlarda yatinm yapmak zorunda kalmiglardir. Bu
baglamda firmalarin amaci, firmanin karini en Ust seviyeye ¢ikarmak degil
de, firmanin deg@erini maksimize etmek oldugu icin; bu yatirnmlar firmaya
deger katacak unsurlar Uzerinde olmustur. Firmalarin degerlerinin, sahip
oldugu maddi varlik degerlerinden daha yuksek olmasi; maddi olmayan
varliklarin firmanin gercek degerinin belirlenmesinde ne kadar O6nemli
oldugunu gdstermektedir. Yani firmaya deger katacak yatirimlar, maddi
varliklardan daha cok maddi olmayan varliklar {izerine olmaktadir. insan
kaynaklari, Ar-Ge calismalari, teknolojik yatirimlar gibi bilgi ve zeka Uzerine
kurulu bu yatinmlar, ginimuizde firmalarin sahip oldugu en &nemli

unsurlardan biri olan entelektliel sermaye olarak adlandiriimaktadir.

Entelektiiel sermaye, firmalarin rakiplerinden farklilagmasini,
dolayisiyla da rekabet UstUnligunt ele gecirebilmesini saglayan en énemili
faktérdir. Bu maddi olmayan varliklarin en énemlilerinden biri de markalardir.
Marka, firmalarin sahip oldugu ayirt edici 6zelliklerin basinda gelmektedir.
Marka basta bu igleviyle, ayni zamanda tUketici Gzerindeki etkisi ve fazla gelir
getirebilecek bir unsur olmasi itibariyle; firmaya ekstra deger katmaktadir. Bu
ylzden firmalar, marka olusturma, marka yoénetimi, marka gelistirme, marka

degerlemesi gibi bir cok alanda kafa yormaktadirlar.

Markanin firmaya kattigi degerin belirlenebilmesi; markanin gicinin,
firmaya sagladigi faydanin, rakiplerin markalarina gére durumunun, marka
yOnetiminin, muhabese ve finansal 6l¢isinun ortaya cikariimasi igin blydk
6nem tasimaktadir. Bu baglamda marka degerinin 6l¢tlebilmesi igin bir ¢ok
calisma yapilmis ve bir ¢cok yontem ile teknik ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alismalar



sirasinda marka degeri ile ilgili farkli kavramlar ortaya atilmistir. Daha ¢ok
marka ederi (brand equity) Uzerine olan bu cahsmalar, iki farkli kolda
ilerlemigtir: marka gucu (brand strength) ve marka degeri (brand value).
Marka glUcunin belirlenmesinde, pazarlama ve musteri bakis agisina gore

hareket edilirken, marka degeri kavrami finansal bir 6lgim gerektirmektedir.

Bu calisma marka degerinin, yani finans bakis agisina gbére marka
ederinin  belirlenmesi (zerine gercekstirilmistir. [k bélimde, marka
degerlemesi konusuna bir temel olusturmasi amaglanarak; marka, deger ve
degerleme kavramlari Gzerinde durulmustur. Marka kavrami agiklanirken;
marka tanimlamalari, marka tdrleri, markanin basari O&lcutleri ve marka
stratejileri  hakkinda bilgi verilmistir. Deger ve degerleme kavramlari ise;
deger cesitleri ve degerleme ydntemleri, degerlemenin énemi ve kullanim

alanlari gibi konular egliginde aciklanmistir.

ikinci bdlimde marka degeri ve marka degerini dlgcme teknikleri
Uzeinde durulmustur. Marka degeri tanimlari ve marka degeri ile ilgili temel
unsurlar olan maddi olmayan duran varliklar ve entelekiliel sermaye
hakkinda bahsedildikten sonra, marka degerlemesi konusuna gegilmistir. ilk
6nce marka degerinin hesaplanmasinda kullanilan finans temelli genel
yaklagimlar detaylariyla aciklandiktan sonra, marka degeri hesaplama
metodlar ve bu metodlari ortaya ¢ikaran ve kullanan saglayicilar hakkinda
ayrintil bilgiler verilmistir.

Uglincii ve son bdlim olan uygulama calismasinda, IMKB'de islem
gOren on gida sektdrd firmasi Gzerinde royalti, fiyat primi ve Hirose teknikleri
uygulanarak marka degerlemesi yapilmistir. ilk énce, Tirkiye gida sektérii
hakkinda genel bilgiler verildikten sonra on firma Uzerinde yapilan marka
degerlemesi calismasi ortaya konmustur. Bu arastirma 1sinda, marka
degerlemesinde kullanilan ¢ teknik hakkinda detayli elestiriler yapiimis ve
yararll olabilecek éneriler gelistirilmistir.



BiRINCi BOLUM

DEGER VE DEGERLEME KAVRAMLARI

1.1. DEGER TANIMI

Finansta, paranin zaman degerinin ve riskin dikkate alinmasi ile
gunimuizde de gecerli olan firma amacina ulasiimaktadir. Firmanin amaci
ayni zamanda finansal y6netimin de amaci firmanin bugunkd degerini
hissedarlari agisindan maksimum kilmaktir.! Bu tanimlamayla birlikte deger
kavrami da 6n plana ¢ikmaktadir. Deger, bir varligin sagladigi toplam fayda,
kullanim degeri, varligin karsihiginda alinabilecek alinabilecek tutar olarak

tanimlanabilir.?

Ekonomide genellikle dedisim degerini ifaden eden deger kavrami, s6z
konusu maldan bir birim elde etmek icin gerekli olan diger bir mal ya da para
miktaridir. Bu tanimlamaya gore deger, malin arzu edilebilirligi ve kithk
derecesi olmak Uzere iki faktdre baglhdir. Bir mal arzu edildigi taktirde bir
degere sahiptir. Mal bollastikca ya da arzu edilebilirligi azaldikga, malin
degderi dugecektir. Bir mal hem arzu edilir hem de kit ise, yiksek degisim

degerine sahip olacaktir.®

Objektif ve sUbjektif olmak Uzere, degerin iki yéni bulunmaktadir.
Objektif deger, mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalariyla orantili olarak
belirlenen degerdir. Siubjektif deger ise, kisi ve arzulara gbére belirlenen
degerdir.

! Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Finansal Yénetim, 2. bsk, Ankara, Gazi Kitabevi, 2005, s.14.

2 Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, Degere Dayal Yonetim ve Entelektiiel
Sermaye, Ankara, Gazi Kitabevi, 2003, s.1.

3 Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Ankara, Gilizem Yayinlari, 1992,
s.141.



1.2. BASLICA DEGER KAVRAMLARI

1.2.1. Nominal Deger

Nominal deger, bir varligin kagit Gzerindeki degeri olup, genelde hisse
senetlerinin ve tahvillerin Gzerinde yazili bulunan degeri ifade etmektedir.
Nominal deger, sermaye miktarinin belirlenmesi, hisse basina kar payinin
hesaplanmasi ve muhasebe kayitlarinin yapilmasi igin hisse senedine verilen
degeri ifade etmektedir.*

Nominal deger statik bir deder oldugundan firma ile ilgili gelismeleri
yansitmayacak ve hisse senedinin gercek degerini gbstermesi acisindan
yetersiz kalacaktir. Ozellikle enflasyonun para degeri (izerinde yarattig
etiketler nedeniyle firmanin parasal durumunu yansitma agisindan da

oldukca gerilerde kalmaktadir.®

1.2.2. Defter Degeri

Defter degeri varliklarin muhasebe kayitlarin gére belirlenmis degerdir.
Her bir varlik kaleminin ve pasiflerin firma defterinde nasil gdsterilecedi
muhasebe ilkelerine gére belirlenmistir. Ozsermaye toplaminin, yani,
muhasebe verilerince aktif toplamindan borglarin ¢ikariimasi, hisse senedi

sayisina bélinmesi ile hesaplanmaktadir.

Defter degeri, nominal degere nazaran firma ile ilgili gelismeleri
nispeten yansitan bir degerdir. Ancak, bilangoda yer alan degerlerin tarihi
deg@erler olmasi nedeniyle gercek degeri gdstermesi acgisindan uygun bir

deger degildir.

4 Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.3.
5 Ahmet aksoy, Cihan Tanriéven, Sermaye Piyasasi Yatirim Araclar: ve Analizi, 3. bsk, Ankara,
Gazi Kitabevi, 2007, s.389.



1.2.3. Tasfiye Degeri

Firmanin varliklarini bitindyle ya da pargalar halinde belirli bir stre
icerisinde zorunlu satisi ile elde edilecek degerlerin, firmanin tim borglari
6dendikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina bélinerek elde edilen

degerdir.

Firma varliklarinin belirli bir stre icinde nakde gevirme gerekliliginden
dolayi, tasfiye isleminin hizlandiriimasi varliklarin makul piyasa degerlerinin
Uzerinde bir indirgeme orani ile iskonto esilmesini zorunlu hale

getirebilecektir.®

Eder piyasa degeri tasfiye degerinin altna dismis ise,
yatirnmcilar/blyik cok sahipleri disik fiyattan hisse senetlerini toplayarak
firmanin tasfiyesine gidip daha yUksek fiyattan hisseleri satmig olacaklar veya
firmanin durumunu dizelttikten sonra hisse senetlerini satma yoluna giderek
yuksek kazang¢ elde edeceklerdir. Ancak bu iglem, yapabilmek igin firmanin
ele gegcirilmesi igin gerekli miktarda hisse senedine sahip olmak gerekli halka
aciklik oranlari/borsada islem géren kisimlar distntldiginde bu iglemin pek
de kolay olmayacagi agiktir.”

1.2.4. Piyasa Degeri

Hisse senedini sermaye piyasalarinda islem goérdigu fiyat, o hisse
senedinin piyasa ya da borsa degeri olarak adlandiriimaktadir. Bir varligin
piyasa degerinden s6z edilebilmesi i¢in piyasa tarafindan bilinen rahatlikla
alim satiminin yapilabildigi bir ortamin olmasi gerekmektedir.® Yani piyasa
degeri bir varhigin piyasa kosullarinda arz ve talebe gére aldigi degerdir.

¢ Aswath Damadoran, Investment Valuation, New York, John Wiley &Sons Inc., 1996, s.279
7 Ahmet aksoy, Cihan Tanri6ven, a.g.e., s.391.
8 Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, a.g.e., s.119.



Pazar kosullarinin firmanin piyasa degerini gercek degerinin altina
disUrdagi veya Uzerine cikardigi gézlemlenmektedir. Hisse senetlerinin
uygulanan degerleme ydntemine gére hesaplanan olmasi gereken degerinin
borsada olusan degeri ile karsilastirilmasi sonucunda, o hisse senedinin asiri

ya da diisik degerlenmis oldugu yorumu yapilabilir.®

1.2.5. isleyen Tesebbiis Degeri

Bir isletmenin isleyen tesebbis degeri, isletmeyi devralmak isteyen Kigi
icin ifade ettigi deger olarak tanimlanmaktadir. isleyen bir tesebbiis olarak
firmanin degeri, tek tek varliklarin toplam degeri olmayip bunlara eklenen
parayla ifadesi ¢cok glc¢ olan varliklarin da g6z 6éninde bulunduruldugu

degerdir.

isleyen tesebbls degerinin, firma varliklarinin toplam degerinden
disik oldugu durumlarda, firmayi isleyen bir tesebbls olarak tutmanin
ekonomik bir anlami olmamaktadir. Béyle bir firmanin varliklarini ayri ayri
devretmesi, firmanin bir bitin olarak devredilmesinden daha rasyonel bir

harekettir.

Bu deger, tasfiye degerinde oldugu gibi tim varlklarin toplam
degerinden tim borglar disulerek elde edilir. Ancak islenen tesebbus
degerinde tim varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinir ve bu degere
firmanin itibari, pazar payi, ve markasinin piyasadaki imajini ifade eden

serefiye (goodwill) degeri de ilave edilir.

1.2.6. Gercek Deger
Etkin bir piyasada, bir varlik hakkinda bilgilerin tamamina dayal olarak
olusan ilgili varliga ait dedere, gercek ya da olmasi gereken deger denir.

Hisse senedinin gercek degeri, 0 hisse senedinin ait oldugu isletme varliklari,

° Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.4.



sermaye yapisl, yatirrm imkanlari, karlihk durumu, temettt politikasi, sektérel
yap! ve konjonktdrel dalgalanmalar gibi degiskenler icermektedir.'®

1.3. DEGERLEME VE ONEMI

isletme acisinda degerleme, isletmenin sahip oldugu varlik ve
kaynaklarin belirli bir tarihteki cari degerlerinin herhangi bir para birimi ile
ifadesidir."”

Degerleme olgusu, karhlik, risk ve isletme degderi ekseninde
incelenmesi gereken bir konudur. Glnku bir igletmenin degeri, o isletmenin
gelecek dénemdeki gelir akisi ve risk durumuna baglidir. Degerleme cgesitli
yontemlere ve tekniklere dayanarak degeri Olger, tahmin yapar ve
projeksiyon ortaya koyar. Bir varligin degerinin tespit edilmesi ise dederleme

faaliyetlerini olugturmaktadir.

isletme degerlemesinin amaci, o igletmenin uygun ve makul piyasa
degerinin tespitidir. Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasadaki varliklarin
degeri konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin, herhangi
bir zorlama olmadan, s6z konusu varlik i¢in piyasada takdir ettikleri alim
satim degeridir.

Degerleme genis bir cevreye hitap etmektedir ve bu c¢evre igerisinde
yer alanlar igin farkh beklentiler ve énem yaratir. Ortaklar agisindan, yatirrm
yaptiklart firmanin performansini  6grenmek igin; Yonetim kademeleri
acisindan alinan ve uygulanan kararlarin firmaya katkisi gérmek icin; Kredi
kuruluglari acisindan kredi verme kararlari ya da daha &6nceden verilmis
kredilerin geri 6denmesi icin; Firma ile is yapan kurum ya da Kkisiler
acisindan, igin riskliliginin belirlenmesi igin; Potansiyel yatirnmcilar agisindan,
yapacaklari yatirimin riskliliginin ve karlihginin belirlenmesi igin , degerleme

¢ok dnemli bir yer teskil eder.

19 Metin Kamil Ercan, M Basaran taiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.5.
" Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.1.



1.4. DEGERLEMENIN KULLANIM ALANLARI

1.4.1. Portfoy Yonetimi

Degerlemenin portfdy ydnetimindeki 6nemi, aktif ve pasif yatirnmcilar
icin farkl olmaktadir. Aktif bir yatinmci icin degerlemenin énemi fazla, buna
karsin pasif bir yatirrmci i¢in ise daha azdir. Aktif yatirirmcilar arasinda da,
yatinm torleri icin degerlemenin roli farkhlasmaktadir. Uzun vadeli
yatirmcilar degerlemeyi diger yatirnmcilara gére daha az kullanmakta olup,
firma bazinda degerlemeden c¢ok, gelecekieki piyasa degerine
odaklanmaktadirlar. Menkul kiymetlere yatirnm yapmak isteyen yatirimcilarin
kullandigi temel analizde degerleme birincil bir role sahip iken, teknik
analizde ise, daha taki bir konumda olmaktadir. Temel analizden yararlanan
analistler, firma degerlemesinde gerek indirgenmis nakit akimlari, gerekse de
fiyat-kazang orani ve piyasa degeri/defter de@eri orani gibi yontemlerden de
faydalanmaktadirlar. Bu ydntemler kullanilarak bulunan firma degeri,
piyasada olusan degerle karsilastirimakta ve distUk degerlenmis hisse

senetleri portfdye dahil edilmektedir.'?

1.4.2. Finansal Yonetim

Firma amacinin firma degerinin maksimum kilinmasi olmasi, firma
degeri ile finansal yénetimin temel politikalari olan finanslama kararlarinin,
yatinm kararlarinin ve kar pay! dagitim politikalarinin amag¢ dogrultusunda
birbirleriyle uyumlu olmalarini gerektirmektedir. Firmalarin nakit akimlarini ve
agirhkh ortalama sermaye maliyetlerini etkileyen her faktérin firma degerinin
tespit edilmesinde farkli dizeylerde de olsa etkisi bulunmasi sebebiyle,
finansal yonetim ve degerleme birbirleriyle yakindan iligkilidir. Ginimuzde,
degerlemenin artan 6nemine paralel olarak, finansal yénetim konular da,

deger ve degerleme yaklasimi ile ele alinmaktadir.™

12 Metin Kamil Ercan, M Bagaran taﬁrk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.7.
13 Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.8.



1.4.3. Birlesme — Devir — Franchising islemleri

Son yillarda biligim teknolojilerinin gelismesi, isletmeleri bilgi merkezli
yeni stratejiler gelistirmeye ve yeniden yapilanmaya ydneltmistir. Bu sirecte,
blyime, sinerji yaratma, blydkligin verdigi avantajlardan yararlanma, riskin
dagitilmasi, vergi avantajlarindan yararlanma ve maliyet tasarrufu saglama
gibi nedenlerle, igletmeler arasinda birlesme egilimi giderek artmaktadir. Bir
firmanin satin alinarak hisse senetlerinin degerlerinin maksimize edilmesi
amacil, satin alma ile yaratilan ilave degerin, satin almanin maliyetini agmasi
durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Bu sebeple isletmelerde degerleme
ihtiyacinin yogun olarak duyuldugu alanlardan birisi, birlesme ve devralmalar
olusturmaktadir.

Farkh firmalarin tek bir firma adi altinda birlesmelerinde veya herhangi
bir firmay satin almalar ile ilgili yaptiklari analizde, firma degerinin tespit
edilmesi oldukga 6nemli olmaktadir. Alici firma ya da firmalar devir alinmasi
digunulen firmaya teklif sunmadan dnce firmanin degerini dogru olarak tespit
etmek zorundadirlar. Devir ile ilgili teklif sunulan firma da bir dederleme
yaparak, sunulan teklifi ret ya da kabul edecegine karar vermektedir.
Devralma iglemlerinde degerin belirlenmesindeki 6n yargilar da énemli bir
problem olusturmaktadir. Devralinmasi hedeflenen firmalarin kendileri igin
tespit ettikleri deger genellikle asirn iyimser olup, firmalar icin teklif edilen
fiyatin cok disik oldugunu distnen ortaklarin ikna edilmesi zor olmaktadir.

Degerleme, franchising alicilar i¢in, franchise veren mevcut firmalar
arasinda diuslUk degerlenmis olanlari tespit edip, onlarin franchise haklarini

ele geciriimesinde énemli bir unsur olmaktadir.™

14 Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.9.
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1.4.4. Halka Acilma

isletmeler, finansman ihtiyaclarini karsilamak, kamuoyu nezdinde
taninmak ve bir takim vergi avantajlarindan yararlanmak amaciyla halka
aclimak isterler. Halka agilma, ellerinde klUg¢ik miktarlarda fon bulunan
tasarruf sahiplerinin bu tasarruflarini verimliligi yiksek firmalara yatirmasina
imkan vererek, sermayenin tabana yayilmasini saglamaktadir. isletmelerin
halka agilmasinda en énemli sorunu firmanin gercek degerinin belirlenmesi
olugsturmaktadir. Bir firmanin hisse senetlerinin borsada islem gérmesi ve her
hisse senedinin arz ve talebe gbre piyasa degerinin olusmasina ragmen,
firmanin hisse senetlerinin olmasi gereken degderlerinin belirlenmesi ve halka
arzda uygulanacak fiyatlama politikasi ile hisse senetlerinin belirlenen fiyattan
ya da iskontolu olarak arz edilmesi gibi segenekler arasindan karar verilmesi,

degerleme ile mimkindr. '

1.4.5. Ozellestirme

1980°li yillarin basindan itibaren, dinyada ylkselen bir trend izleyen
Ozellestirme uygulamalar ile devletin ekonomideki agirliginin azaltiimasi,
piyasa ekonomisinin etkin ¢alismasinin saglanmasi ve verimliligin artiriimasi
amaclanmaktadir. Bu bakimdan degerleme, yalnizca &6zel sektdr ticari
igletmeleri ile ilgili olmayip, kamu isletmelerinin degerinin tespit edilmesinde
de o6nemli bir rol oynamaktadir. Basarili ve spekilasyonlardan uzak bit
Ozellestirme islemi, ancak dogru tespit edilmis bir deger ile mimkin
olabilmektedir.'®

15 Metin Kamil Ercan, M Bagaran taﬁrk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.10.
16 Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.10.
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1.4.6. isletmenin Kredi Degerinin Tespiti

Kredi kurumlari kredi kararlarinda firmanin degerini ve yaratacagi nakit
akimlarini géz o6ndne almakta olup, igletmenin kredi taleplerini karara
baglarken, kredi talep eden firmanin likidite, finansal yapi, karlihk ve buyime
oranlarinin tespit edilmesinde degderlemeye ihtiyac duymaktadirlar. Kredi
strecinde yapilan degerleme iglemi, kredi kurumlarinca bir teminat unsuru
olarak istenebilecegi gibi, isletmenin kendisi tarafindan kredinin miktarini
artirmak amaciyla da yapilabilmektedir.'”

1.4.7. isgdren Hisse Sahipligi Planlari

isgéren sahipligi, isletmeye hisse sahipligi yolu ile galisanlarinin sahip
olmasi olarak tanimlanmaktadir. isgéren hisse sahipligi planlari ise, firmalarin
sahipligi ¢alisanlariyla paylasmak igin uygulamis olduklari ve firmaya vergi
avantajlari saglayan uygulamalardir. lyi tasarlanmis isgéren hisse sahipligi
plani, katilimci bir sahiplik kaltGrandn olusmasina ve surdirilmesine énemli
katkilar saglamaktadir. isgéren hisse sahipligi planlar 6zellikle geligmekte
olan Ulkelerde 6zellestirme surecinde verimliligim artinimasi ve galisanlarin
Ozellestirmeye kargi gOsterdikleri direncin azaltiimasinda etkin bir rol
ustlenmektedir. Basaril bir isg6ren hisse sahipligi planinin olusturulmasinda

da ancak firmanin degerinin dogru tespit edilmesi ile miimkiin olabilir.'®

1.4.8. Tasfiye

icsel ya da digsal sebeplerle faaliyetlerine son vermek durumunda
kalan firmalar tasfiye dederlerini belirleyebilmek icin degerleme yapmak
zorundadirlar. Bu durumda firmanin bitln varliklari nakde doéndstirilmekte

ve borclar 6dendikten sonra kalan tutar da hissedarlara ait olmaktadir.'

17 Metin Kamil Ercan, M Basaran taiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.11.
'8 Metin Kamil Ercan, M Basaran taiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.11.
19 Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.11.
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1.5. DEGERLEME YONTEMLERI

1.5.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi (Gelir Yaklagimi)

indirgenmig nakit akimi ydntemi, varliklarin degerini, nakit akimlarini
tahmin ederek belirlemeye calismaktadir. Paranin zaman degerini dikkate
almasi nedeniyle, bu ybntemde varliklarin gelecekte saglayacagi nakit
akimlarinin simdiki degeri ifade edilmektedir.?’ indirgenmis nakit akimlari
yontemi daha cok i¢sel yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde kullanilsa da,
son vyillarda Ozellikle ABD’de sirket degerinin saptanmasi i¢in de
kullaniimaktadir. Bu degerleme yénteminde karsilasilan en buyidk zorluklar
ise indirgenme (iskonto) oraninin belirlenmesi ve firmanin gelecekte

yaratabileceg@i nakit akimlarinin tahmin edilmesidir.

indirgenme oraninin  belirlenmesi, mevcut sartlarin ne dlglde
degerlendiriimesi ve bu baglamda tecribeyle dogru orantihdir.
Degerlendiriimesi gereken bu sartlar ise; igletmenin icinde bulundugu sektér
ve faaliyet alani, isletmenin kazanci, sermaye maliyeti ve sermaye yapisi,
yatirnmlardan beklenen minimum verimlilik orani, dénemsel degisikliklerden

etkilenme derecesi, rakip isletmelerin karlilik durumlar olarak siralanabilir.

isletmenin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin tahminleri de,
isletmenin ge¢cmis denemelerdeki performanslarindan yararlanarak bulunur.
Bu tahminler yapilirken sunlara dikkat edilmelidir; ge¢cmis verilerin analizi,
isletmenin bulundugu sektdrin analizi, gelecekteki gelirlerin tahmin edilmesi,
nakit akimlarinin yillar icinde sabit kalip kalmayacaginin tespit edilmesi.

indirgenmig nakit akimlari yénteminin baslica Ustiinltikleri asagidaki
gibidir;?*

e Firmanin degerini hesaplama kullanilan bilimsel bir ydntemdir.
e Firmanin gelecekieki performansini firma degerine en iyi sekilde

yansitan yontemdir.

22 Metin Kamil Ercan, M Bagaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.5.

2 Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, Istanbul, Avciol Basim Yayin, 2005, s.210.
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e Nakit yaratma potansiyeline odaklanir.

e Farkli senaryolarin analizine olanak saglayan esnek bir dederleme
yéntemidir.

e Yatirm ve finanslama politikasi, ekonomik dalgalanmalar, ticari
faaliyet oranlari gibi pek c¢ok degiskenin firma degeri Uzerindeki
etkilerini yansitir.

e Birlesme ve satin almalarda sinerjilerin degerlendiriimesine imkan
verir.

e Firmanin serefiyesini igerir.
indirgenmig nakit akimlari yénteminin eksiklikleri ise sdyle siralanabilir;

e Diger ydontemlere gore daha ¢ok veriye ve bilgiye ihtiya¢ duyulur.
e Uygulanmasi nispeten karmasik bir ydéntemdir.
e Dayandigi varsayimlar 6zneldir.

e Gelecege yonelik belirsizlikler firma degerini etkiler.

indirgenmig nakit akimlari yontemi igerisinde G¢ farkl degerleme
modeli incelenebilir. Bunlar, temel iki model olan 6zsermayeye serbest nakit
akimlari (free cash flows to equity — FCFE) ve firmaya serbest nakit akimlari
(free cahs flows to firm — FCFF), ve son dénemde kullaniimaya baslanan
modern bir model olan ekonomik katma deger (economic value added —
EVA) modelleridir.

1.5.1.1.  Firmaya Serbest Nakit Akimlari (FCFF)

Firmaya serbest nakit akimlarindan hareketle firmanin degeri
bulunurken, firmaya bor¢ ve 6zsermaye vermis olan yatirimcilarin, firmadan
gelecekte saglayacagl tahmin edilen nakit akimlari bulunmaktadir. Bu nakit
akimlarinin firmanin agirhkl ortalama sermaye maliyeti (weighted average
cost of capital — WACC) ile iskonto edilerek bugilnki degerleri
bulunmaktadir. Bu tutar, bor¢ ve 6zsermaye sahipleri agisindan firmanin

toplam degerini ifade etmektedir. Firmanin bulunan bu degderinden borglarin
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cari deg@eri cikartildiginda kalan kisim da firmanin ézsermayesinin toplam
degerini ifade etmektedir. Firmanin 6zsermayesinin toplam tutarinin yine
firmanin toplam hisse senedi sayisina bolinmesi ile bulunan deger de
firmanin her bir hisse senedinin bu yénteme goére olmasi gereken fiyatini

vermektedir.??

Bu ydntemde, serbest nakit akimlari tanimi itibariyle faiz éncesi oldugu
icin, nakit akimlari firmanin borg¢luluk duzeyinden etkilenmez. Borgluluk
dizeyi kendisini agirhkli  ortalama sermaye maliyetinde kendini
gbstermektedir. Bu ydntemin baglica avantaji, dncelikle daha fazla bilgiyi
icermesidir. Bu uygulamada, isletmenin serbest nakit akimlarinin hangi
blyime stratejileri  dogrultusunda olustugu daha agik bir sekilde
g6rilmektedir.

FCFF hesaplamasini asagidaki gibi yapmak mimkiindir;?
FCFF = FVOK (1-T)
+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalari
- A Igletme Sermayesi
Burada;
FVOK: Firmanin faiz ve vergi éncesi karin
T: Firmanin ydkdmlu oldugu kurumlar vergisi oranini
A isletme Sermayesi: isletme sermayesi diizeyindeki artigi ifade etmektedir.

Eger burada “g” firmaya serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar
tahmin edilen sabit blyime oranini ve kwacc de firmanin agirlkl ortalama

sermaye maliyetini gOsterecek olur ise;

22 Metin Kamil Ercan, M Bagaran taﬁrk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.49.
2 Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.49.
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FCFF,

Firma Degeri = ——
& (kwacc — 9)

Firmanin blyimesi “n” yilina kadar degigkenlik gbéstermekte ve “n
yihindan itibaren sabit blyimeye gecmekte ise, bu durumda firmanin toplam

degeri;

FCFF, . FCFE.. 1
— (1 + kwace)® (kwacc —9n) (L + kyace)™

Firma Degeri =

Firmaya serbest nakit akimlarinin tahmininde kullanilan temel nakit

akimi élcileri sunlardir:2*

e Hasilatta bayime orani

e Amortisman dncesi esas faaliyet kar payi

e Vergi orani

e Duran varlik yatinm orani

e Amortisman orani

e Ek net calisma sermayesi orani

e Artik geliri dbénemi (firmanin yeni yatinmlarindan, sermaye

maliyetinden daha yuksek bir getiri elde ettigi ddnem sayisidir)

1.5.1.2. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari (FCFE)

Ozsermayeye serbest nakit akimlarindan hareketle firmanin degeri
bulunurken, firmaya serbest nakit akimlari ydénetiminde oldugu gibi bor¢ ve
sermaye sahiplerine saglanan serbest nakit akimlari degil, sadece
6zsermaye sahiplerine gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlari dikkate

* Arman Tevfik, Hisse Senedi Degerlemesi, Istanbul, Literatiir Yayimcilik, 2005, s.22.
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alinmaktadir. Beklenen bu nakit akimlari sadece 6zsermaye sahiplerine
oldugundan, bu nakit akimlarinin buginkl degerinin hesaplanmasinda
iskonto orani olarak firmanin 6zsermaye maliyetinin  kullaniimasi
gerekmektedir. Ozsermayeye serbest nakit akimlarinin iskonto edilmis
tutarinin  toplami  firmanin  6zsermayesinin  olmasi gereken degeri

gostermektedir.?®

Firmaya serbest nakit akimlarindan ayri olarak bu modelde olusan
nakit akimlari, serbest nakit akimlarina ilaveten firmanin faaliyetlerinden
dogmayan finansal ve diger olagan disi nakit giris ¢ikislarini kapsar. Hisse
senedi yatirrmcilari, degerleme yaparken daha ¢ok 6ézsermayeye olan nakit
akimlarini yani, borglarla ilgili 6demelerden sonra kalan nakit akimlarini
dikkate almay: tercih ederler. CUnkl 6zsermaye sahipleri agisindan borglarin
faiz ve anapara geri 6demelerinin bir nakit ¢ikisi gerektirmesidir. Firmaya
serbest nakit akimlarinda ise firmanin bor¢lanmadidi, ve buna bagh olarak
borcglarla ilgili her hangi bir 6demenin olmadigi varsayillmaktadir. Bu
yoéntemde firmanin borglarina dair 6édemeleri de dikkate alindigindan,
6zsermaye sahiplerinin duyarlihidi daha temsil edilmektedir. Ayrica ¢ok fazla
borcu olan bir firmanin 6zsermayeye serbest nakit akimlari negatif
olabilmektedir ki firmaya olan nakit akimlarinda bu blyUk borca ragmen nakit
akimlar pozitiftir. Bu durumda ise firma sermaye yapisini guglendirmek
zorundadir. Firmaya olan serbest nakit akimlari g6z éninde bulundurularak
yapilan bir degerlendirmede ise bu durum dikkate alinmamaktadir.?®

Ozsermayeye nakit akimlarinin hesaplanmasi asagidaki yapilabilir;?’
FCFE = Net Kar
+ Amortismanlar

- Sermaye Harcamalari

25 Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.58.
26 Nurgiil Chambers, a.g.e., s.221.
27 Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.58.



17

- A Igletme Sermaye
- Anapara Geri Odemeleri
+ Yeni Borglar

Burada sermaye harcamalarinin ve isletme sermayesindeki
degisikligin hedef bor¢ rasyosu “A”ya gére finanse edildigi kabul edilmekte,
bdylece hedef sermaye yapisi bozulmamaktadir. Bu hesaplamalarda ayrica
anapara geri 6demelerinin de yeni borclanmalarla yapilmakta oldugu kabul
edilmektedir. Burada “A” sermaye yapisi i¢erisindeki bor¢ oranini gésterir.

FCFE = Net Kar
- (1 = \) (Sermaye Harcamasi — Amortismanlar)

- (1= M) (A Isletme Sermaye)

1.5.1.3. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Bir isletmede, net isletme karinin, o karn yaratmak igin kullanilan
sermayenin maliyetinden arindirilarak ulasilan deger olarak tarif edilen EVA
Stern&Stewart tarafindan ilk kez kullanilmistir. Stewart’a gére EVA, gergcek
ekonomik karin ya da gelirlerin, yatinmcilarin kargilanabilir risk dizeyindeki
bagka yatirmlardan elde etmek isteyecekleri minimum getiri oranindan ne
kadar az veya cok oldugunu gdsterir.

EVA kavramini 6n plana ¢ikartan unsur, isletmenin amacinin zaman
icerisinden  kar  maksimizasyonundan  girketin  piyasa  degerinin
maksimizasyonu haline gelmesidir. Kendilerine isletmenin piyasa degerinin
artinlmasini amag edinen isletme yOneticileri, firmanin uzun dénem deger
yaratmasi Uzerinde dururken, daha fazla rekabet Ustinligu saglamayi
amaclamaktadirlar. EVA uygulayan isletme ydneticilerinin asil odaklandiklari
konu hisse senedi getirilerine performans saglamak yerine firmaya katma

deger yaratarak firmanin uzun dénem performansini artirmaktir.
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EVA iki farkli ydntemle hesaplanabilmektedir;?®
(1) EVA = NOPLAT — (kwacc x Yatirilan Sermaye)

NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes): Net Faaliyet
Kari eksi Duzeltilmis Vergiler

kwacc: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(2) EVA = (ROIC - kwacc) x Yatirilan Sermaye
ROIC (Return on Invested Capital): Yatirilan Sermayenin Getirisi

Yapilan hesaplamalar sonucunda ortaya ¢ikan sonug¢ para cinsinden
olmaktadir. Bu tutarin pozitif olmasi, igsletmenin kar elde etmek icin yatirrm
yaptigr varhklarin maliyetinden daha fazla vergi sonrasi faaliyet kari elde
ettigine yani, katma degder yaratmis olduguna isaret etmektedir. Sonucun
negatif olmasi ise, isletmenin degder yaratmaktan ziyade sermaye tikettigine
ve daha Onceki donemlerde yaratiimis katma degeri kullandigi anlamina
gelmektedir. Sonugta, isletmenin finansal agidan amaci pozitif ve surekli
olarak yikselen bir EVA degerine sahip olmaktir.?°

Bir isletmenin yarattidi katma degeri artirmak igin;

e Maliyetleri ve vergileri azaltarak vergi sonrasi faaliyet karini artirmak

e Vergi sonrasi faaliyet karindaki artisin, sermaye maliyetindeki artistan
daha fazla olacag tirden yatirimlara yer vermek

e Sermaye maliyetinden daha az kar getiren faaliyet ve yatirnm yapmak

e Toplam sermaye maliyetinin minimize edildigi optimal bir sermaye
yapisi olusturmak gereklidir.

8 Metin Kamil Ercan, M Bagaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.85.

2 Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.85.
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1.5.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasiminda amag, degerlenmekte olan varligin yerine koyma
veya Uretim maliyetinin tahmini ile bir deger gostergesi elde etmektir. Bu
yaklasim, degderlenmekte olan varlik ile tamamiyla ayni ya da esit yarari
saglayan yeni bir varligin elde edilmesinin maliyetinin, mevcut varligin
ekonomik 6mrl boyunca saglayacagr ekonomik degeri ile orantili olacagi
varsayimina dayanir. Yaklasim, bu varsayima uygun olarak, hesaplanan
ikame veya yeniden Uretim maliyetinin, degerleme konusu olan varhgin
piyasa degerine esit olmasi durumunda gergekgi olacaktir. Gunki fark olmasi
durumunda, bu fark piyasa tarafindan telafi edilecektir. Maliyet yaklagimi ile
piyasa degerini belirlemek icin ikame veya yeniden Uretim maliyetinden fiziki,
fonksiyonel ve ekonomik asinma paylari dusdlir. Maliyet yaklasiminin en
6nemli eksikligi musterileri, ydnetimi, insan kaynaklarini, GrGnleri ve buna
benzer etkenleri, bir baska deyisle &érgitsel sermayenin katacagi degeri

dikkate almamasidir.>°

Bu yaklasimi temel alan degerleme ydntemlerinin bashcalar; defter

degeri, yerine koyma degeri, tasfiye degeri ve net aktif degeridir.

1.5.2.1. Defter Degeri

Defter degeri, daha énce de deginildigi gibi, varliklarin muhasebe
kayitlarin gére belirlenmis degerdir. Ozsermaye toplaminin, yani, muhasebe
verilerince aktif toplamindan borglarin cikariimasi, hisse senedi sayisina

boélinmesi ile hesaplanmaktadir.

Firma degerinin belirlenmesinde defter degerinin 6énemli oldugu

durumlar sunlardir;

e Yeni kurulmus igletmeler

e Kazanglarl dengesiz olan igletmeler

3% {smet Demirkol, “Firma Degeri Yaklagimlart”, (Erisim)
http://www.finanskulup.org.tr/assets/makale/Ismet.Demirkol.Firma.Degeri. Y aklasimlari.pdf, 22
Kasim 2009
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e Gelecege yonelik belirsizligin ylksek olmasi nedeniyle, gelecek
gelirlerine dayali yontemlerin oldukga spekdlatif bir hal aldigr durumlar
e Bankalar gibi, varliklarinin énemli bir bdlimd parasal varliklar olan

finansal kurumlar

1.5.2.2.  Yerine Koyma Degeri
Yerine koyma veya ikame degeri, degderlenecek varligin degderleme
guninde satin alinmasi veya yeniden elde edilmesi durumunda mal olacagi

bedeli ifade etmektedir.

Bu degerleme ybnteminde fiili maliyetler ya da piyasa degeri esas
alinmaz. Esas olan 6I¢l, satilan ya da kullanilan iktisadi deg@erin tekrar yerine

konulabilmesi igin yapilan harcamalar olmaktadir.

1.5.2.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, 6nceki konularda da bahsedildigi gibi, firmanin
varliklarini batinutyle ya da pargalar halinde belirli bir stre igerisinde zorunlu
satigi ile elde edilecek degerlerin, firmanin tim borglar 6dendikten sonra

kalan tutarin hisse senedi sayisina bolinerek elde edilen degerdir.

Tasfiye degeri, faaliyeti sona eren igletmeler icin daha anlaml bir
degerleme teknigi olarak kabul edilmektedir. CUnki faaliyetine devam eden
isletmelerin degeri, tasfiye degeri disinda isleyis degerini de kapsamaktadir.
Diger bir deyisle, faaliyetine devam eden isletmelerin degeri, sinerji etkisi

nedeniyle, parcalarinin degerinin toplamindan daha ytksek olacaktir.

1.5.2.4. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, 6zellikle hemen realize edilebilecek varliklara sahip
firmalarin hisse senedi degerlerinin tespitinde kullanilan bir yéntemdir. Bu
yaklasim, bir alicinin bir firmay!r almak icin ddeyeceg@i paranin en az o
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firmanin  bdtin varhklarinin  belli bir tarihnte nakde c¢evrilmesiyle elde
edilebilecek miktara ya da varliklarin yenileme degerine esit olacagi
varsayimina dayanmaktadir. Net aktif degeri yontemi, maddi duran varlik

degeri ve gercek aktif degeri olarak incelenebilir.

Maddi duran varlik degeri, firmanin sahip oldugu makine, ekipman ve
diger duran varliklarin ayni 6zellige sahip olacak sekilde yeniden olusturma
maliyeti olarak dusunulir. Bu ydntemin zayifliklari, bu varhklarin orijinal
haliyle yeniden olusturulup olusturulamayacag ile ilgilidir. Ornegin zaman
icinde degisen teknoloji ile birlikte bazi Urinler demode olmakta,
Uretiimemekte, bunlarin yerine daha fazla iglevli GrGnler gelistiriimektedir.
Ancak bu yeni geligtirilen Grnler hem daha pahali olabilir, hem de firmanin
kullanmasini gerektirmedigi islevler icerebilirler. Bu da kullaniimayacak bir
kapasite i¢cin daha fazla bedel 6denmesi anlamina gelmektedir. Ayrica
firmanin faaliyette bulundugu sektére 6zel kullanim sahasi olan bir makinenin
yeniden spesifik olarak kullanma maliyeti ekonomik olmaktan ¢ikacak kadar
yuksek olabilir.

Gercgek aktif degeri ise, hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde maddi
varliklarin yani sira, firmanin bilangosunda gizli kalan ve hemen gelir
saglamayacak maddi olmayan duran varliklari da dikkate almaktadir. Sahip
olunan marka, patent, kullanim hakki, know-how, degeri gibi stbjektif maddi
olmayan varliklar da degerlemeye dahil edilmektedir.

1.5.3. Goreceli Degerleme Yoéntemi (Piyasa Yaklasimi)

Piyasa yaklagiminin temelinde herhangi bir varlik ya da isletmenin
degderinin kargilastirilabilir bir benzerinin fiyati ile belirlenebilecedi varsayimi
yatmaktadir. Bu Kkargilastirma unsuru son zamanlarda gerceklesen bir
birlesme ya da satis olabilecedi gibi, genellikle oldugu gibi halka agik
isletmelerin piyasa sartlarinda olusmus oranlar da olabilir.
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Bu yontem ile indirgenmis nakit akimlari yénteminin ortak noktasi,

firma degerinin nakit akimlarinin artan fonksiyonu, risk dizeyinin ise azalan

fonksiyonu olmasidir. Degerlemede kullanilan katsayi, gelecekteki karliligi

yansitiyor ve kiyaslanan firmalar, satistaki blyime orani ve risk dizeyi gibi

temel degerleme Olgutleriyle benzerlik gosteriyorsa goreceli degerleme

yontemi daha saglikli sonuglar verir. Bu iki yontem arasindaki fark ise,

gbreceli degerleme yobnteminin net karin elde edilmesi i¢in gerekli olan

yatirnm harcamalarini hesaba katmamasi ve net buglinki deger kavramini

dikkate almamasidir.®!

Goreceli degerleme yéntemi uygulanirken takip edilecek asamalar

soyledir;*?

Karsilagtirilabilir firmalarin segilmesi: Analiz edilecek firmanin degerini
tespit etmek icin Oncelikle firmaya en yakin 0Ozellikteki firmalar
secilmelidir. Karilastirilabilir firmalarin belirlenmesinde ayni sektérde,
ayni is kolunda faaliyet gbsteren firmalarin esas alinmasi uygulamada
daha dogru sonuglar vermektedir. Ancak birbirine ¢ok benzemesine
karsin asiri degerlenmis ya da distk degerlenmis firmalar sektor
ortalamasini etkileyecek, bu da yanh sonuglara ulasmamiza sebep
olacaktir. Bu etkiyi azaltabilmek icin karsilastirma yapabilmek icin
muimkan oldugunca ¢ok firma secilmelidir.

Kullanilacak kat sayinin secilmesi: Katsayilar ile yapilan degerlemede
genellikle net kar, defter degeri, satiglar gibi blydklik élctleri dikkate
alinmaktadir. Ancak sektére en uygun katsayinin tespit edilmesi
asamasinda zorluklar ortaya ¢ikmaktadir.

Sektérdeki benzer firmalarin ortalamasinin bulunmast:
Karsilastirilabilir firmalar belirlendikten sonra, sira ortalamalarinin
bulunmasina gelmistir. Kullanilacak katsayida gerekli olan buydklige

gobre firmalarin ortalamalari hesaplanir

3! Gokhan Bilen, “Firmalarin Gergek Degerinin Tespiti ve Pazar Fiyatinin Belirlenmesi”, Doktora
Tezi, Marglara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2002, 5.90.

32 Aykan Ureten, Metin Kamil Ercan, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, Ankara, Gazi Yayinevi,
2000, s.123.
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e Degerleme yapilacak firmanin performansinin tahmin edilmesi. Bu
asamada sektér ortalamasiyla karsilastirmalar yapilarak firmanin
gelecek yillardaki performansi tahmin edilmeye calisilir. Bu asamada
sadece yakin gelecekteki performansa agirlik verilmemeli, tahminler
mimkiin oldugunca uzun vadeli olmalidir. Ozellikle birlesme ve satin
alma gibi etkisi uzun yillar devam edecek olan yatirimlarda uzun vadeli

tahminlerde bulunmak daha dogru sonuglar doguracaktir.

Goreceli degerleme yontemde en ¢ok kullaniimakta olan oranlar séyle
siralanabilirler; fiyat / kazang orani, piyasa degeri / defter degeri orani, fiyat /

satis orani.

1.5.3.1. Fiyat / Kazang Orani (F/K)

Fiyat / Kazang oraninda hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse basina
kazanca oranlanmasi ile elde edilen ¢arpanin beklenen hisse bagina kazang
ile carpilimasi sonucu gercek deger bulunmaktadir. Yéntemin uygulamasi
yine hisse senedinin dogru olustugu etkin calisan sermaye piyasalari igin
gercege yakin sonugclar verirken gelismekte olan piyasalar igin cok saglikli

olmamaktadir.3

F/K orani, igletmenin her 1 TL vergi 6ncesi hisse basina karina
karsilik, yatinmcilarin kag TL édemeye razi olduklarini géstermektedir. Genel
olarak isletmenin piyasa degeri ile toplam kazancinin kargilastiridig

sdylenebilir.3*

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati
Hisse Basina Kar

Fiyat / Kazan¢ Oranm1 =

33 Ahmet Aksoy, Cihan Tanri6ven, a.g.e., s.403.
* Ozlem Kog, Sirketlerin Halka Acilmasi ve Bir Uygulama, SPK Yayini, Ankara, 1998, 5.92.
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Degerlemede kullanilacak olan F/K bulunduktan sonra, yatirimcilar
bulunan dénem sonu tahmini fiyat ile cari piyasa fiyatini kargilastirmak
suretiyle, hisse senedinin degerinin altinda ya da Ustlnde satildigini gorerek
satin alma, satma ya da elde tutma kararlarindan birini verebileceklerdir.
Yatirimcilar bayime potansiyeli yiksek isletmelerin hisse bagina karina daha
fazla 6demeye razi olmalan F/K oranini yikseltir. DUguk oran fiyatin olmasi

gerekenin altinda, yiiksek oran ise Ustiinde oldugunu gésterir.*®

Herhangi bir hisse senedine vyatirrm yapan yatinmcilar, hisse
senedinin  F/K orani ile firmanin karindaki tahmini blyime oranini
karsilastirirlar ve bu iki degisken arasinda dogrusal bir iligki oldugunu kabul
ederler. F/K orani, kar payindaki artis ve buylime orani ile dogru, beklenen
getiri orani ile ters orantiidir. Bununla birlikte bu oran, kazanglarin yillar
icindeki seyrini de gdz 6éninde bulundurdugundan, firma ydnetiminin varliklari
ne derece verimli galistirdiginin bir gdstergesi olarak da gordlar. Firmanin
gelecek yillardaki karinda ylUksek bir artis bekleniyorsa, bir birim kar artigi icin
O0denecek fiyat da artar. Diger bir ifade ile, bUylme potansiyelleri yuksek,
gelecegi parlak olan igletmelerin hisse basina disen karina yatirimcilar daha
fazla &demeyi kabul ederler ve dolayisiyla oran yikselir. Buradaki
olumsuzluk disaridan bir yatirmcinin firmanin gelecek yillarda saglayacagi

karl tahmin etmede ya da bu konuda bilgi almada yasayacagi zorluklardir.®®

Kar payi degerleme modellerindeki biyime varsayimlari F/K orani igin
de kullanilabilmekte ve oranin yorumuna goére bir bakis agisi getirmektedir.
Bu varsayimlar altinda F/K orani asagidaki gibi de belirlenebilmektedir.

Sifir bllylime varsayiminda blyime orani 1 olacagindan;

Fiyat 1

Hisse Basina Kar  k,

Sabit blylme varsayiminda ise;

35 Cevat Sarikamis, Semaye Pazarlari, 4. bsk., Istanbul, Alfa Basim Yayim, 2000, s.296.
36 Nurgiil Chambers, a.g.e., s.193.
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Fiyat _ Karpayi Dagitma Orani x (1 + b)

Hisse Basina Kar ko—b
Formullerdeki;
Ke: Yatirrmcinin hisse senedinden bekledigi getiri orani
b: Blyime oranini ifade etmektedir.
F/K oranini etkileyen faktérler séyle siralanabilirler;®”

e Karlardaki tarihsel bayime orani

e Tahmini karlar

e Ortalama temettll 6deme orani

e Firmanin sistematik riskini 6lgen beta katsayisi
e Karlarin istikrarsizhgi

e Finansal kaldirag

e Firmanin rekabet glcu, yoneticilerin yetenekleri, ekonomik kosullar.

F/K orani halka arzlarda en ¢ok kullanilan degerleme y&ntemlerinden
biridir ve bunun sebepleri sunlardir;*®

e Bu ybdntem kullanildiginda, geleneksel yéntem varsayimi, hesabi
yapilan risk, blyime orani ve ya temettl 6deme orani gibi bir takim
verileri kullanmaya gerek kalmamaktadir.

e (Cok basit bir istatistiki veridir.

e Mukayese yapmak son derece basittir.

e Risk ve buyime gibi verileri yansitir.
F/K yénteminin 6nemli eksiklikleri ise sunlardir;*

e Firmanin beklenen karhligi Gzerine herhangi bir sey sdylenmemesi.

37 Arman Tevfik, Simiilasyon Yaklasimiyla Hisse Senedi Degerlemesi ve Etkin Portfoylerin
Olusturulmasi, Ankara, SPK Yayini, 1996, s.93.

¥ Mehmet Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2004, 5.362.
3 Hiinkar 1Vgen, Sirket Degerleme, Istanbul, Finnet Yayinlar1 Borsa Dizisi, 2003, s.121.
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e F/K oraninin zaman iginde degigebilecegi géz ardi edilip, bu oranin
sabit olarak dikkate alinmasi ve sonugta F/K orani ve ortalama kazang
miktari sabit kabul edildiginden risk ile vade arasindaki iligkiyi
degerlemeye yansitmanin mimkin olmamasi.

e Paranin zaman degerinin dikkate alinmamasi

e ki firmanin higbir zaman ayni olmayacagi

e Segilen yillarda F/K oraninin sapma gésterme olasiligi, bir diger
deyigle spekllasyona acik borsalarda olusan F/K oraninin
kullaniimasi.

e Firmanin gelecekte vergi 6deme durumunun dikkate alinmiyor olmasi

ve yatirimin gereksinimi gibi konulari yansitmiyor olmasi.

1.5.83.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani (PD/DD)

Hisse senedinin piyasa degeri ile defter (bilangco) degerinin
oranlanmasi ile tespit edilen oran olup, cogunlukla sermaye piyasasi gelismis
Ulkelerde piyasada alinip satilmayan bir hisse senedinin degerini tahmin
etmek icin kullanilir. Yontemin kullanisi ve hesaplanmasi oldukga basittir.
Ancak defter degerinin daha 6nce belirtilen nedenlerle gergedi yansitmamasi
(kurulusu eskilere dayanan firmalarda) ve piyasa dederinin de yapay arz ve
taleple etkilenebilmesi saglikli bir sonu¢ ortaya ¢ikarmamaktadir. Bu nedenle
yorum yapilirken igletmenin kurulusu (yasi), varliklari ve sektér ortalamalari

ile birlikte degerlendirilmelidir.*°

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Pi Degeri / Defter Degeri O =
lyasa Degeri / Defter Degeri Orani Hisse Senedinin Defter Degeri

PD/DD orani isletmenin piyasa degerinin, defter degerinin kag¢ kati
oldugunu gbsterir. Oranin yiksek c¢ikmasi, hisse senedinin asiri
degerlendigini ve elden cikariimasi gerektigini, disik cikmasi ise hisse

senedine yatinm yapilabilecegini gbsterir.

40 Ahmet Aksoy, Cihan Tanri6ven, a.g.e., s.402.
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Firmanin gecmis verilerinden ya da ayni endustrideki diger firmalarin
verilerinden yararlanilarak, isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri
arasinda uygun bir katsay! bulunmaya calisiimaktadir. ilgili hisse senedinin
degeri hesaplanmak istendiginde, su andaki defter degeri belirlenecek ve

daha 6nce bulunmus uygun PD/DD oraniyla ¢arpilacakitir.

Oran &zellikle aktiflerin agirhdi yiksek olan ya da halen yUksek oranda
aktife ve borca sahip olan banka, sigorta ve menkul kiymet isletmeleri icin
daha uygundur. Bu endustrilerde isletmenin piyasa degeri genellikle defter
degerine yakin olmaktadir.

PD/DD orani yénteminin F/K orani yénteminden farki, F/K orani gibi
seneden seneye cok degisken olmamasi, ayni sektérdeki veya benzer
firmalari kiyaslamada basit ve hizli bir yontem olmasi ve F/K oraninin

degerleyemedigi zarardaki firmalari da degerlemesi olarak ézetlenebilir.

Yatirimcilarin PD/DD oranini sikga kullanmalarinin nedenleri soyle

siralanabilir;

e Guvenilir, istikrarli ve sezgisel distinmeyi 6n plana cikartan bir deger
olcatadar.

e Benzer firmalar i¢in bu oran asir disik ya da yiuksek degerlendiginin
bir gbstergesidir.

e F/K orani ydontemi ile degerlemesi yapilmayan negatif kazang elde
eden firmalarin PD/DD orani ile degerlemelerinin yapilabilmektedir.

PD/DD orani yénteminin eksiklikleri ise sunlardir;

e isletmenin gelecekte elde edecegi gelirler bu ydéntemde dikkate
alinmamaktadir. Yontemin en blyuk eksikligi isletmenin sahip oldugu
potansiyel yatirimlarin orana yansitilamamasidir.

e Yukarida acgiklandigi gibi defter degerinin gercegi yansitmamasi ve
uzun sdre zarar eden firmalarin ézsermayelerinin eksiye dismesi

oranin kullanimini kisitlamaktadir.
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e Turkiye gibi enflasyonist Ulkelerde 6zsermayesini yatirrmda kullanan
firmalarin defter degeri seneden seneye reel olarak azalmaktadir. Bu

da yéntemin uygulanabilirligini etkilemektedir.

1.5.3.3. Fiyat/ Satig Orani (F/S)
Fiyat / Satig orani, sektérdeki faaliyet sonuclari ve satislar iliskisinin
sabit oldugu, degerlemede bulunulan firmanin faaliyet harcamalarinin

kiyaslanabilir firmalarla ayni tir oldugu varsayimina dayanan bir ydntemdir.

Hisse Senedinin Cari Piyasa Degeri

Fiyat / Satis O =
iyat / Satis Oram Hisse Basina Satis Geliri

F/S oranina etki eden temek degiskenler asagidaki gibidir;*'

e Net kar marji: F/S orani net kar marjinin artan fonksiyonudur. Diger
degiskenler sabit kalmak kosuluyla, nispeten ylksek kar marjiyla
calisan firmalarda F/S orani da ylksek olmaktadir.

e Hizli ve sabit blyime ddénemlerindeki kar pay! dagitim orani: Buyime
orani ne olursa olsun, kar payl dagitim orani arttikga F/S orani da
artmaktadir.

e Risklilik (iskonto orani): Risk arttikga F/S orani azalmaktadir. Glnki
riskin artmasi 6zsermaye maliyetini artirmaktadir.

e Gerek hizli gerekse de sabit blyiime dénemlerinde beklenen blylime
oranlarnt her iki blyime dbneminde de, kazanglardaki beklenen

blylime orani arttikga F/S orani da artmaktadir.

isletme degerlemelerinde F/S orani ydéntemi asagidaki sakincalari
tasiyabilmektedir;*?

4! Metin Kamil Ercan, M Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, a.g.e., s.70



29

e F/S orani satis gelirleri disindaki gelir tablosu bilgilerini yansitmaz

o isletmeler arasindaki etkinlik farklarini yansitmakta yetersizdir.

e Sermaye yatinmlarindaki farkliliklari ve blyime tahminlerini
hesaplamalara dahil edemez.

“2 Hiinkar 1Vgen, a.g.e., s.133
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iKiNCi BOLUM

MARKA VE MARKA DEGERI

2.1. MARKA TANIMI

Marka, 1150 — 1350 yillari arasinda kullaniimig, eski bir iskandinav
dilinde yakmak manasina gelen "brandr’ sdzciigiinden gelmektedir.** Bunun
sebebi, 0 dénemde yasayan insanlarin kendi hayvanlarini tanimak ve diger
hayvanlardan ayir etmek icin derilerini yakarak Uzerlerine belirli isaretler
birakmasidir. Marka sézcigl, ayni zamanda, bu yakma eylemini ve bu

sayede vurgulanan sahipligi de ifade etmektedir.

Marka, satici yahut saticilar tarafindan arz edilen mal ya da
hizmetlerin tanimlanmasi, bu mal ve hizmetlerin rakip mal ve hizmetlerin
farkliliklarinin ortaya konulabilmesini amaclayan ayirt edici isim, sembol

(logo, ambalaj tasarimi)dir.*

Keller, kitabinda Amerikan Pazarlama Derneg@i'nin su marka tanimina
yer veriyor: Bir satici ya da saticilar grubunun mal ve hizmetlerini tanimlama
Uzere tasarlanan ve onlari pazardaki rakiplerinden farklilastiran bir isim,

terim, isaret, sembol veya tasarim ya da bunlarin birlesimidir.*

Yine Keller ve Kotler'in tanimlamasina gére marka, ayni ihtiyaci tatmin
etmek icin tasarlanmis; diger Grin ve hizmetlerden farklilagsmayi saglayan

Ozellikleri ekleyen UrGn ya da hizmetlerdir. Bu farkhliklar, fonksiyonel,

** Tom Blacket, Bob Boad, Co-Branding: The Science of Alliance, London, MacMillan Press, 1999,
s.2.

“ David A Aaker, Marka Degeri Yonetimi, Ender Orfanls, Istanbul, MediaCat Kitaplari, 2009, s.31.

** Kevin Lane Keller, Strategic Brand Management: Building, Measuring, and Managing Brand

Equity, ond ed., New Jersey, Prentice Hall, 2003, s.3.
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rasyonel, veya markanin Griin performansiyla ilgili olarak somut, sembolik,

duygusal ya da markanin temsil ettikleriyle ilgili olarak soyut olabilir.*®

Marka, bir Grinin dinG ve gelecegidir; bu Grtnlere bir ydne ve anlam
verir ve zaman igerisinde igletme ile tlketici arasindaki bir antlasmaya

doénusr.*’

Kapferer'in yukaridaki bu tanimina paralel olarak, Chernatoney ve
Riley, isletmelerin GrGnleri farklilastirirken sadece bir sembol ya da isim
Uzerinde konsantre olurlarsa markanin yasamini sdrddrebilmesinin ¢ok glgc
oldugunu, bu yizden geleneksel marka tanimlarinin ginimuazdeki dinamik
pazar kosullarn icinde ve diger pazarlama kaynaklarini tanimakta yetersiz
oldugunu ileri sirmuglerdir. Bu yazarlara gére marka; isletmelerin pazarlama
faaliyetleri ile tUketicilerin algiladigi fonksiyonel ve duygusal degerleri

birlestiren kompleks ve ¢ok boyutlu bir varliktir.*®

2.2. MARKA VE URUN ARASINDAKI FARKLILIKLAR

Marka kavraminin tam olarak anlagilabilmesi i¢in, marka ve Urln
arasindaki farklarin ortaya konmasi faydali olacaktir. Béylece bu iki kavramin
birbirleri yerine ikame edilerek kullaniimasinin da énline gegcilecektir.

Kotler'e gbre Urln, bir istedi ya da ihtiyaci karsilayabilen ilgi, kazang ve
tiketim icin pazara teklif edilen her seydir. Bu tanim itibariyle mallar, fiziksel
objeler, hizmetler, olaylar kisiler, yer ve kurumlar, fikirler veya bunlarin

birlesimi de Grlin tanimi dahilindedir®.

46 Philip Kotler, Kevin Lane Keller, Marketing Management, 12" ed., New J ersey, Pearson
Education, 2006, s.274.

47 Jean-Noel Kapferer, Strategic Brand Management, 4md ed., London, Kogan Page, 2008, s.10
*8 Leslie De Chernatony, Francesca Dall’Olmo Riley, “The Chasm Between Managers’ and
Consumers’ Views of Brands: the Experts’ Perspectives”, Journal of Strategic Marketing, Vol.5,
Issue 2, June, 2001, s.96.

# Keller, a.g.e, s.3.
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Marka ve drin kavramlari arasindaki en 6nemli fark katma deger
kavramidir. Katma deg@er, Grinin fonksiyonel degerinin Ustline fonksiyonel
olmayan ancak GrGndn degerini artiran, tuketicilerin agiklamakta zorlandigi
duygusal degerler olarak aciklanabilir. Katma deger, Urine pazarlama
karmas! elemanlariyla eklenir ve bu elemanlarin tim unsurlar tiketicinin
zihninde ayirt edici bir konum elde etmek igin kullanilir. Bu baglamda; trin
fiziksel bir sdrecinde Uretilirken, marka temelde iletisim aracihdi ile

saglanmaktadir.>®

Uriiniin fiziksel bir varliga sahip olmasina karsilik markanin soyut —
duygusal bilesenleri vardir ve bir kisilige sahiptir. Bir diger deyisle, marka,
satin alma ve kullanim sonrasindaki duygularin ifadesidir. Uriin fiziksel
ihtiyaclari kargilayarak beynin sol kismina yénelik olup marka, beynin sag

tarafinda yer alan statii, prestij gibi ihtiyaclara hitap eder.”’

Bu duygulan
ortaya ¢ikaran unsurlar ise markanin sahip oldugu marka kisiligi, semboller,
marka-tiketici iligkileri, duygusal faydalar, kendini ifade faydalari, kullanici

imgesi, bir (ilkeye 6zgi olma ve drgiitsel cagrisimlar gibi dzelliklerdir.>?

Uriinler bir fabrikada dretilirken, markalar miisteri talebi ile yaratilir.
Yani UrlUnler yUksek diizeyde uzmanlk gerektiren ya da patentlerle korunan
bir Orln dedilse piyasada kolaylikla taklit edilebilir. Markalar ise tluketici
zihnindeki algilarla olugsan saglam konumlandirmalar sayesinde taklidi
neredeyse imkansizdir. Bu sebeple ki; Uriin ya da hizmetler gegiciyken,

markalar devamlidirlar denilir.

Diger yandan drtnler zaman igerisinde degisiklige ugrayabilirken,
markalar ise daha kalicidirlar. Pek ¢ok Urln icin s6z konusu olan hayat

seyrinin, markalar igin bir gegerliligi yoktur.

50 Ferruh Uztug, Markan Kadar Konus: Marka iletisimi Stratejileri, 3. Bsk., Istanbul, Kapital
Medya Hizmetleri A.S., 2005, s.22.

3! Is1] Karpat Aktuglu, Marka Yonetimi: Giiclii ve Basarih Markalar icin Temel ilkeler, istanbul,
Tletisim Yayinlari, 2004, s.15.

32 David A Aacker, Building Strong Brands, New York, The Free Press, 1996, s.73.



33

Goraldiga gibi, markanin Urinden daha kapsamli oldugu ve
aralarindaki bu farkin tilketiciler tarafindan yiklendigi sdylenebilir. Uriin
marka ile degerini artirmakta ve devamhligini saglamaktadir.

2.3. MARKANIN SAGLADIGI YARARLAR

2.3.1. Markanin Tuketicilere Olan Yararlari
Tuketicilerin, ihtiyaclarini karsilamaya yonelik satin almalarda markal
artnleri markasizlara tercih etmesinin sebebi, markanin tiketiciye sagladigi

yararlardir.

Marka, tUketiciler igin Greticinin kimligini tanimasinda gorev yapar. Bu
sayede tUketicinin GrUnleri degerlendirmesinde yardimci olarak tiketicinin

secimini, karar alma etkinligini, gtvenini ve kullanimini etkiler.

Marka, bir 0Orinin tlketici degderlendirmelerinde yer almasini
saglayarak tiketicilerin karalarini, secimlerini, algilarini  ve zevklerini
etkileyerek sagladigi guvenle birlikte belirsizligi azaltarak algilanan riski;
driinle ilgili verdigi bilgiyle birlikte ise bilgilenme maliyetlerini azaltir.*®

Uriiniin fiziksel fonksiyonlarindan ¢ok sembolik degerine énem veren
tOketiciler icin marka, psikolojik acidan tatmin saglar. Markali Grdnler,
tiketicilere prestij saglar ve bazi referans gruplarina katiimalarini

kolaylastirir.

Marka, tiketicinin ylksek oranda mutluluk, givenlik, aidiyet, kazang
gibi degerlerle iligkili faydalar elde etmesini saglar ve bdylece given temelli
bir iliskinin olusmasina katkida bulunur.

Tuketiciler alacaklar Grind tadini, kokusunu, fiyatini markalara gére
kiyaslayarak, hangisinin kendisini tatmin ettigine karar verir ve bunu hatirlar.
Bdylece marka sadakati olusur.

>3 Keller, a.g.e, s.79.
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Marka, bir UOreticinin kaynagini belirterek Uretici ya da dagiticilarin

sorumluluk Ustlenmelerine ve tiketicilerle bir sézlesme yapmalarina imkan

verir.

2.3.2.

Markanin tiiketiciler icin 6nemini rakamlarla aciklamak gerekirse;**

Tulketicilerin %72’si tercih ettikleri marka icin, ona en yakin markadan
%20 daha fazla para 6demeye isteklidirler. Bu oranlar tlketicilerin
%50’sinde %25, %40 'nda ise %30'a kadar fazla paraya
¢ikabilmektedir.

Tlketicilerin %25’i sadik olduklari markasi satin almak istediklerin,
fiyatinin dnemli olmadigini vurgulamiglardir.

Tuketicilerin  %70’inden fazlasi, markayl satin alma kararlarini
yonlendirmek i¢in kullanir; satin almalarin %50’si ise, gergekten
markaya yoneliktir.

Tlketici satin almalarinin %50’si, tanidiklarin tavsiyelerinden etkilenir;
iyi bir marka deneyimi tlketiciler arasinda hizli bir sekilde yayilir.
Tuketicilerin %50’sinden fazlasi, gug¢ll bir markanin yeni Grinlerinin de
basarili olacagina inanir ve bunlari satin almaya Onceki

deneyimlerinden dolayi isteklidirler.

Markanin isletmelere Olan Yararlar

Markalar finansal acidan incelendiklerinde, igletmelere strdurilebilir

rekabet Ustinligl getirdidi, isletmenin pazar payini ve karhligini yikselttigi ve

bu sayede daha iyi bir igletme performansi sagladigi ve yeni Grtnlerin

piyasaya sunumunu kolaylastirdigi séylenebilir.

Ayirt edici bir marka adi, bir isletmenin kendisini rakiplerinden

farklilagtirabilecegi en etkili araclardan biridir.>® Isletmelerin basarisi da

> Scott M Davis, Brand Asset Management: Driving Profitable Growth Through Your Brands,
2™ ed., New Jersey, Jossey-Bass, 2002, s.5.

55 Lucy Alcock, Poul Chen, Hin Min Ch’ng, “Building Strong Brands”, Journal of Brand
Management, Vol.11, Issue 2, November, 2003, s.115.
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artnlerini rakiplerinden ne kadar fakhlastirdiklarina baghdir. Kitle Gretimi,
standardizasyon, ve teknoloji benzerliklerinin yaygin oldugu bir dénemde
marka, bir ¢ok Uranu digerinden ayirt etmek igin geriye kalan tek fark, Grinin

kopyalanamayacak tek 6zelligi haline gelmistir.

Basarili bir marka, rakiplerinden farkli bir fiyatlandirma stratejisi izler
ve aracilarin o Urine piyasa fiyatindan farkl bir fiyatlandirma yapmasini
engeller.

Marka, drUnlerin piyasaya tutundurulmasini kolaylastirir. Markalanmis
bir Grinin tutundurulmasi, ayni markanin sahip oldugu diger Grtnlerin de

tutundurulmasini saglar.

Marka UGrGne baglihk yaratir ve dreticilerin satiglarini dizenli kilar.
Ureticiye bir dlcide pazari denetleme firsati yaratir; (iretici ayni zamanda
aracilarin satis ¢abalarini izler. Satici ister Uretici olsun ister araci, marka

bagliig onu rekabetten koruyacaktir.>®

Kalite ile 6zdeglesmis gugld bir marka tiketicinin zihnine igletme imaji
yerlestirerek yeni markalar cikarilmasini, dagitimcilar/tiketiciler tarafindan

benimsenmesini kolaylastirir.>’

2.4. MARKANIN BASARI OLCUTLERI

Her ne kadar markalama isletmeler icin énemli bir basamak olsa da,
basarili bir marka olabilmek, her marka igin mimkin olmayabilir. Ayrica
markanin olusturulmasi, yapilandiriimasi ve tuketicilerin markadan haberdar

olmalari markanin basaril oldugu anlamina gelmeyebilir.

Hem firma ici hem de firma disindan kaynaklanabilecek bazi baskilar

ve engeller basanli markalarin meydana getirilmesini dnlemektedirler. Bu

36 Kotler, Keller, a.g.e., s.277.
57 Philip Kotler, Pazarlama Yonetimi, 10. Bsk, Nejat Muallimoglu, Istanbul, Beta Basim Yayim
Dagitim A.S., 2000, s.408.
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baglamda etkili marka stratejileri gelistirebilmek, basarili markalar yaratmak
icin bu i¢ ve dig faktdrler ile basan 6lgitlerinin anlasiimasinda fayda olacaktir.

Markanin basarisini etkileyen dis faktorler;>®

e Firmalarin fiyat Gzerinden rekabet etme baskisi
e Hizla artan rakipler
e Pazardaki ve iletisim araglarindaki pargalanmalar

e Marka stratejileri ve iligkilerindeki karmasikhklar
Markanin basarisini etkileyen dis faktoérler;>®

e Marka olusumuna paralel, strateji degisikliklerine firma icinden gelen
Onyargilar

e Yeniliklere kargi olugabilecek dnyargilar

e Farkli bir yere yatirirm yapma baskisi

e Kisa vadeye odakli satig, maliyet ve karlilik hedefleri ve baskilar
Marka bagarisinin tiketici eksenli dlgtleri;

e Tuketici davraniglarini, digtncelerini ve yargilarini etkileyebilme
e Soyut Urtnlerin daha iyi gérsellestiriimesi ve anlagiimasi

e Tuketiciye saglanan katma deger

e Etkin marka ¢cagrisimlari

e Gugl marka imaji

e Ylksek marka sadakati ve bunun sonucunda tekrar satin almalar

e Yeni 0rlin sunumunda yUksek tiketici glveni
Marka basarisinin igletme eksenli élcttleri;

e Pazar gici
e Pazar payi
e Karlhk

58 Kotler, Building Strong Brands, s.26.
>9 Kotler, Building Strong Brands, s.27.
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e Paydas degeri

e Dinamik 6rgut yapisi

e Taklit edilme maliyetinin yuksekligi

e Fiyat artisinda az elastik, fiyat azalisinda ¢ok elastik tiketici tepkileri

e Fazla fiyat talep edebilme.

2.5. MARKA TURLERI

556 sayili Markalarin Korunmasi Hakkinda KHK. (RG. 24.6.1995,
s.22326) m.5/1’e gbre marka, bir tesebblisin mal ve hizmetlerini bir baska
tesebblsin mal ve hizmetlerinden ayirt etmeyi saglamasi kosuluyla, Kisi
adlan dahil 6zellikler sézcukler, sekiller, harfler, sayilar, mallarin bigimi ve
ambalajlan gibi c¢izimler gérintilenebilen veya benzer bicimde ifade

edilebilen, baski yoluyla yayimlanabilen veya cogaltilabilen her tiir isarettir. *°

556 sayili KHK’ya gére tescil edilecek marka tirleri sunlardir; Ortak

marka, Garanti markasi, Ticari marka ve Hizmet markasi.

Ortak markalar, birden cok isletme adina tescilli, markanin her bir
sahibinin markanin timu Uzerinde, markanin diger sahiplerinin ayni nitelikteki
haklari ile sinirh bir sekilde, ancak bagimsiz olarak hak sahibi oldugu
markalardir. Ortak marka, Uretim veya ticaret veya hizmet igletmelerinden
olusan bir grup tarafindan kullanilan isarettir. Ayni gruba dahil G¢ ayri bira
sirketinin biralarini ayni marka altinda satmalari bu marka tdrine 6rnek

gOsterilebilir.

Ayni markay! bir Uretim, ticaret, hizmet grubu kullansa da bu marka bir
“grup markasi” (holding) degildir. Grup markasinda, isletmeler ayni hakimiyet
altinda farkli markalari yaninda grubun da markasini kullanirlar. Grup

markas! holding adina tescil edilir. Ornegin, Ko¢ Grubu'na dahil isletmeler

5 Ayse Yiiriik, Ticaret Hukuku, 3. Bsk., Eskisehir, Anadolu Universitesi, 2003, s.31.
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kendi markalar yaninda siyah renkli “Ko¢” s6zcigunin ve kirmizi renkli “kog

boynuzu” simgesinin oldugu markayi da kullanirlar. Bu grup markasidir.

Ortak marka sahipleri arasindaki iligki istirak ve musterek iligkisi gibi
degildir. Ortak marka tescil islemlerinde bir teknik yénetmeligin verilmesi
gerekir. YOnetmelikte degisiklikler yapilabilir ancak degisiklikler TPE
tarafindan onaylanmadikga taraflar tarafindan uygulanamaz.

Garanti markalari, marka sahibinin kontrollii altinda, bu markayi
kullanmaya vyetkili kilinmis bircok igletme tarafindan dretilen Grin ve
hizmetlerin ortak 6zelliklerini, Gretim usullerini, cografi kaynaklarini ve
kalitesini garanti etmeye yarayan markalardir. Ornegin, Tirk Standartlari
Enstitistnin belirli kosullarda, Grtnler Gzerinde kullanma yetkisi verdigi TSE

isareti bir garanti markasidir.®’

Garanti markasini ortak markadan ayiran en belirgin fark, belirlenmis
standartlar saglayan buttn isletmelerce kullanilabilir olmasidir. Oysa ortak
marka, belirli isletmeler tarafindan kullanilabilen markalardir. Garanti
markalarinin tescili igin, tipki ortak markalarda oldugu gibi, tescil bagvurusu
yapilirken, markanin kullanma usul ve esaslarini belirleyen bir teknik
ybnetmelik verilmesi gerekir. Bu ydnetmelik, markanin mal ve hizmetlerin
garanti edilen ortak 6zelliklerini, markanin kullanimina iliskin hukdmlerini,

aykiri durumlarda verilecek cezalari belirtmesi gerekir.

Garanti markasini kullanan igletmeler, marka sahibinin kontroll altinda
degildir. Marka sahibi bir dernek ya da mesleki kurulus olabilir ve igletmeler
ona Uye olabilirler. Garanti markasi sahibi genellikle bir meslek mensuplari
dernegi, bir meslek odasi ya da gercek veya tizel kisilerdir. Garanti markasi
kullanilirken, marka sahibince belirlenen ortak 6zelliklere uyulup uyulmadigi

ayrica kontrol edilmelidir.

&1 Ayse Yiiriik, a.g.e., s.32.
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Garanti markasi devir ve lisansa konu edilebilir. Bu markalar,
belirlenen standartlari kargilayan her isletme tarafindan kendiliginden

kullanilamaz. Sadece marka sahibince izin verilen igletmelerce kullanilabilir.

Ticari marka, bir isletmenin ticaretini ve imalatini yaptigr mallari bagka
isletmelerin mallarindan ayirt etmeye yarayan isaretlerdir.

Hizmet Markasi, bir igletmenin hizmetlerini, diger isletmelerin
hizmetlerinden ayirt etmeye vyarayan isaretlerdir. Ornegdin bir radyo

istasyonunun yayinda kullandigi mizik pargasi bir hizmet markasidir.

556 sayili KHK’ye goére yapilan bu ayrimdan bagka, marka kavraminin

da daha iyi anlasilabilmesi icin, su sekilde bir gruplama yapilabilir;

e Bicimlerine gére markalar: Kelime markalari (Philips, BP, I1BM),
Tasarim markalar (Adidas'in yoncasi gibi grafikler), U¢ boyutlu
markalar (Mercedes’in yildizi), Bicim markalari (Coca-Cola siseleri)

e Fonksiyonlarina gére markalar: Uriin ve hizmet markalari

e Sahiplerine gére markalar: Garanti markalari, Ortak markalar, Mlnferit

markalar

2.6. MARKA STRATEJILERI

Marka stratejileri deyimi, rekabet avantajlarina erigilebilmesi i¢cin marka
bicimlendirme ve uygulamasinin, uzun vadeli olarak ve kosullarina gére
planlanmasini anlatir.?® Marka stratejileri, firma icindeki tim markalarin

bitinlestirildigi kurum stratejileri dogrultusunda ele alinmaktadir.®®

Markanin konumlandiriimasi aslinda son derece masraf gerektiren bir

gbrevdir. Bu nedenle drin politikasl cercevesinde marka tarintn kullanimini

52 Ulkii Yiiksel, Asli Yiiksel, Marka Yonetimi ve Marka Degerinin Olgiilmesi, istanbul, Beta
Basim A.S., 2005, s.36.

% Yal¢in Kirdar, Marka Stratejilerinin Olusturulmast: Coca-Cola Ornegi, Review of Social,
Economic & Business Studies, 3/4, 236, (Erisim)
http://fbe.emu.edu.tr/journal/doc/34/34Article13.pdf., 12 Kasim 2009
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kapsayan uzun vadeli Orin politikasi, marka stratejisinin bir pargasini
olusturur. Marka stratejilerinin  degisken rekabet kosullari baglaminda

dneminin nedeni de buradan kaynaklanir.®*

Marka yoénetimin baglaminda stratejik bir karar, Grdnin kullanim
alaninin belirlenmesi, yonetilecek pazar segmentinin segimi ve cogdrafi
dagiimin saptanmasi gibi degisik gorls agilari temelinde marka politikasinin
temel kararlarinin alinmasini zorunlu hale getirir. Markay! aktif bir pazarlama
degiskeni olarak kullanmak isteyen isletmeler cesitli politika sorunlarini

¢c6zmek zorundadirlar.®®

isletmelerin yeni Grinlerini markalamada kullandiklar dért temel
strateji vardir. igletme hatti uzatabilir (mevcut marka adi hali hazirdaki Griin
kategorisindeki yeni boyutlara uzatilir), marka uzatilabilir, genisletilebilir
(marka adlari yeni kategorilere uzatilir), c¢oklu markalar (ayni 0rln
kategorisinde yeni trtn adlar sunulur) ya da yeni markalar (yeni bir kategori

icin yeni bir marka ad) kullanilabilir.®®

Tablo 1. Markalama Stratejileri

URUN KATEGORISi

VAROLAN YENI

HAT GENISLEMESI MARKA GENISLEMESI
= VAROLAN
] (LINE EXTENSIONS) (BRAND EXTENSIONS)
14 .
< COKLU MARKALAMA YENi MARKALAMA
= YENI

(MULTIBRANDS) (NEW BRANDS)

Kaynak: Philip Kotler, Pazarlama Yénetimi, 10. Bsk, istanbul, Beta Basim
Yayim Dagitim A.S., 2000, s.413.

% Ulkii Yiiksel, Ash Yiiksel, a.g.e., s.37.
% jsmet Mucuk, Pazarlama ilkeleri, 15. bsk, Istanbul, Tiirkmen Yayinevi, 2006, s. 141.
66 Kotler, a.g.e., s.413.
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2.6.1. Yeni Marka Stratejisi

Yeni marka stratejisi, yeni Griin kategorisi icerisinde yeni bir marka
ismi ile piyasaya drlin gikartmaktir. igletmeler, yeni gikardigi Griin igin
kullandigi higcbir marka ismini uygun bulmadiginda, bir marka ismine ait
6zelliklerin markaya zarar vermeye ya da markay! kisitlamaya basladigina
karar verdiginde, isimle baglantili yeni degerler eklemek gerektigine karar
verdiginde bu stratejiyi kullanirlar.

isletmeler, yeni bir Grini var olan ya da yeni bir pazarda
farklilastirmak amaciyla bu stratejiyi sectiklerinde, eski markali Grindn
satislari bir miktar digebilir ancak her iki markanin satiglari, toplamda daha
fazla olur. Bu baglamda, bu stratejiye karar vermek icin meydana gelebilecek

maliyet ile yeni markadan gelecek olan gelir dikkate alinir.

Yeni marka stratejisi, diger Uc stratejiyle karsilastirildiginda, en pahali
ve riskli uygulamalardir. Bu stratejinin en énemli yararlari ise, isletmenin
bagimsiz bir marka ile girdigi pazarda marka imajini zedelemeden rakipleriyle
daha disuk kalite ve fiyat seviyeleri Uzerinden rekabet etme sansina sahip
olmalaridir.?” Bir diger faydasi da, yeni markanin isletme igindeki diger
markalarla rekabet haline gegmesi ve dolayisiyla igletme etkinliginin buna
bagll olarak artmasidir. Yine de bu strateji ile birlikte, yeni bir marka

yaratmanin zorluklari ve ¢ikaracagi ekstra maliyetler g6z ardi edilmemelidir.

2.6.2. Coklu Marka Stratejisi

Goklu marka stratejisi, ayni Urln kategorisi igerisinden birden fazla
marka gelistirme stratejisidir. igletmeler, pazarin farkli bélimlerine hitap
etmek icin bu yoéntemi kullanirlar. Ko¢ Holding'in Argelik-Demirdékium,
Arcelik-Aygaz, Yasar Holding'in Dewilux ve Dyo markalari bu stratejiye

7 William M Pride, O.C. Ferrel, Marketing Concepts and Strategies, New York, Houghton Mifflin
Company, 2000, s.305.
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ornektirler. Ayrica tipik olarak otomotiv endistrisinde, Ulkemizde ise deterjan

ve nebati yag sanayilerinde gériilen uygulamalar bu yéndedir.®®

Goklu marka stratejisinde, isletmeler yeni farkli Grin gruplari igin farkl
markalar geligtirebilecekleri gibi, kendi ismi ile birlikte bireysel bir marka ismi
de kullanabilirler. Ornegin Nestle Damak bu kullanima &rnekir.

Coklu markalarin pazara sunulmasindaki en dénemli tehlike, her bir
markanin sadece kigUk bir pazar hissesi elde ettigi ve hi¢ birinin kar
saglayici olmadigr zaman, firma birkac yiksek derecede karli marka tzerinde
durmak vyerine diger UrUnler Uzerinde durdugundan kaynagini dagitmis
olacaktir. Yani bir firmanin markalari kendileri ile degil, rakipleri ile rekabette

olmaldir.®®

Bu stratejide de, yeni markali Grin eski Grinin satiglarini dislrse de,
iki arindn toplam satislari daha fazla olabilir, ve pazardan daha fazla pay
alabilirler. Coklu marka stratejisinin diger artilarn ise; rakiplerin éninln
kesilmesi, marka degistiren sadik olmayan mdsterilerin tekrar markay: tercih
etmelerinin saglanmasi, perakendeci ve imalatcilarin marka bagliliklarinin
olusmasi, raf paylarinin artmasi ve 6rgit i¢ci markalar arasi rekabetle birlikte
isletme etkinliginin artmasi olarak siralanabilir.

2.6.3. Hat Genislemesi Stratejisi

Hat genigleme stratejisi, ayni trln kategorisi icerisinde yeni bir pazar
segmentine girebilmek icin var olan markanin kullaniimasidir. Bu strateji,
isletmelerin son zamanlarda sik¢ca kullandiklari bir strateji olup, bunun da
baslica sebepleri séyle siralanabilir; markanin sagladigi katma degeri en Ust
noktaya cikarmak; yenilik ve farkliliklar yaratarak marka ve pazarlama
etkinligini artirmak; gugli bir marka imaji olusturmak; potansiyel tiketicileri
marka aracihgiyla isletmeye ¢ekerek karliligi yikseltmek.

58 jsmet Mucuk, a.g.e., s.143.
89 Kotler, a.g.e., s.416.
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Bu stratejinin temelinde, tlketicilerin orijinal Grand tanimasi ve blyik
¢ogunlugun bu markayr didzenli olarak kullanmasi sonucunda pazarlama
maliyetlerinin azalmasi yer almaktadir. Ayrica tanitimi yapilmig orijinal

markanin gelistiriimis versiyonuna perakendecilerin yogun talebi olmaktadir.

Bu stratejide, mevcut bir kategorideki Uriin, ayni marka adiyla ancak
farkh formlar, renkler, icerikler ve ambalajlara ek nitelikler eklenerek pazara
sunulur. Bunun yogunlugunun fazla olmasi da markaya odaklanmayi
zayiflatabilmektedir.

2.6.4. Marka Genislemesi Stratejisi

Mevcut bir marka ismi yeni bir Grin kategorisinde faaliyete girmek igin
kullanildiginda ise, bu stratejiye marka genisleme stratejisi denir. Ornegin,
Pinar Sdtten sonra Pinar Et ve Pinar Un’un cikariimasi bu strateji
dahilindedir. Yeni UrGn kategorisine girerken, mevcut marka isminin
kullaniimasi, tanitim harcamalarinin azalmasini ve tlketici tarafindan daha
kolay benimsenmesi sayesinde basari ihtimalinin artmasini saglar. iste bu
yuzden isletmeler, marka genigleme stratejilerini stratejik blyimenin kaynagi

olarak gorurler.

Marka geniglemesi stratejisi, marka isminin farkh bir kategorideki trlin
icin kullaniimasiyla yatay marka genislemesi ve ayni kategorideki farkl fiyat
ve kaliteye sahip bir Urln igin kullaniimasiyla dikey marka genislemesi olarak
iki farkli sekilde uygulanabilir. Argelik’'in dizistl bilgisayar Uretmek istemesi
yatay marka stratejisi, yeni model bulasik makinesi Uretmek istemesi de

dikey marka stratejisi olarak érneklendirebilir.

Marka genislemesi stratejilerinin uygulanmasi, basarisizlik faktérlerini
de diger marka stratejilerine gére azaltmaktadir. Marka geniglemesi, ana
marka imajini guglendirmekte ve reklam calismalarini desteklemektedir.
Ancak yanlis marka genislemeleri blylik maliyet yol acabileceginden, tedbir

alinmadan olusturulan marka genislemesi marka degerini olumsuz
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etkileyebilir. 0 Yeni driin kategorisinde meydana gelebilecek bir basarisizlik
markanin butin olarak zarar gdrmesine yol agabilir. Yasanilacak olasi
basarisizlik, tiketicinin markayla ilgili sahip oldugu olumlu degerlendirmelerin
bundan zarar gérmesine, markanin hisse senedi degerinin digsmesine, ve

ana sermaye degerini kaybetmesine sebep olabilir.

2.7. MARKA DEGERI TANIMI

Marka degeri kavrami Uzerinde, akademik literatlirde bir konsensus
gbsterilememigtir.  Winters, 1991 senesinde yayinlanan Brand Equity
Measures: Some recent advences adli makalesinde, marka degeri tanimini
10 kisiden agiklanmasini istediginizde 11 farkl cevap alirsiniz diye yazarak,
bu konuda ne kadar ¢ok fikir oldugunu belirtmistir. Markanin degisik acilardan
(finansal ve pazarlamaya dondk) ele alnigi, farkl kavram anlayiglarinin

yolunu agmaktadir.

Marka degeri tanimlamalarinda birbiriyle en c¢ok karigan kavramlar
Brand Equity ve Brand Value kavramlaridir. iki kavram da birbirine gok yakin
olmalarina ragmen, Brand Equity Tikce'de marka degeri, marka ederi, marka
sermayesi olarak kullanilirken Brand Value marka degeri anlaminda
kullaniimaktadir. Bu bélimde, literatirdeki marka degeri tanimlari verilecek

ve bu kavram hakkinda bazi ¢ikarimlar yapiimaya caligilacaktir.

Marka degeri kavrami, ilk kez 1979 yilinda Srivinasan tarafindan
yayinlanan makalede ge¢mistir, ve markanin, tGriinden bagimsiz olarak kendi

katma degeri (fayda) oldugu belirtiimistir.”"

Leuthesser, 1988 yilinda Marketing Science Enstitute (MSI -
Pazarlama Bilimi Enstitist)’de yaptigl tanimda ise marka degerini, markanin,

marka ismi olmadan kazandirdigi satis hacimi ya da marjindan fazlasini

0 Aybeniz Akdeniz Ar, Marka ve Marka Stratejileri, 2. bsm, Ankara, Nobel Yayin Dagitim, s.55.
! Jean-Noel Kapferer, a.g.e., s.13
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firmaya kazandiran markanin musterileri, dagitim kanali GOyeleri ve ana

firmalarinin davranis ve cagrisimlarinin bir biitiin olarak tanimlamistir.”?

Leuthesser’'in bu tanimi Gzerine, Peter Farquhar da marka degerini;
verilmis bir marka aracigiliyla bir Grlne, isletmeye, ticarete, ve ya tiketiciye
hibe edilen/bagislanan katma degerdir diye aciklar.”

Aacker, marka degeri taniminda sunlari sdyler; bir markayla, o
markanin adi ve sembollyle ilisikli ve bir isletmeye ya da o igletmenin
musterilerine Grin ve hizmey yoluyla saglanan degeri artirici ya da azaltic

marka varliklari ve yikimliliiklerinin tamamidir.”

Finans odakli tanimlarin basinda Carol Simon ve Mary Sullivan’in
marka degeri tanimi gelir. iki yazara gdre marka degeri, markanin adini belli
arin ve hizmetlerle iligkilendirmeden elde edilen karlarin kapitelize edilmig
degeridir ve tuketicilerin marka UrlUnlere atfettigi dedere bagl ve isletmenin
nakit akiglarini artiran soyut bir varliktir. Bu baglamda Simon ve Sullivan
sOyle bir marka degeri tanimi yapmiglardir; marka degeri, marka adi olmayan
(markalanmamisg) Urlnlere kiyasla, markali Urin gelirlerinden elde edilen

indirgenmis gelecekteli nakit akislaridir.”

Baumgarth’a gére marka dederi kavrami, markay! olusturan égelerin
bltlinlesmeleri yoluyla, markali olmayan fakat objektif, ayni mal tlrindeki
markasiz Urininkine nazaran saglanan ek degeri ifade eder. Marka degeri
net bir blytkliktir (veridir) Ote yandan gézden uzak tutulmamalidir ki, bir
markanin degeri soyut degildir, aksine degeri, sadece icine oturtuldugu

marka profili baglaminda belirlenebilir.”®

Musteri odakh marka degeri tUzerinde duran Keller marka degerini su
sekilde aciklamistir; marka bilgisinin, tiketici ya da muasterinin o markanin

2 Jean-Noel Kapferer, a.g.e., s.14

7 Peter Farquhar, “Managing Brand Equity”, Marketin Research, Vol. 1, September 1989, s.24.
™ David A Aacker, Managing Brand Equity: Capitilizing on the value of a brand name, New
York, The Free Press, 1991, s.15.

73 Carol J Simon, Mary W Sullivan, “The Measurement and Determination of Brand Equity: A
Financial Approach”, Marketing Science, Vol.12, [ssue 1, Winter 1993, 5.29.

"% Ulkii Yiiksel, Ash Yiiksel, a.g.e., 5.6



46

pazarlanmasi karsisindaki tepkisi Uzerinde olusan farklilastirici etkisi. Bu
tanimla birlikte, mUsteri odakli marka degerinin, farkhlastirici etki, marka
bilgisi ve tuketici tepkisi olmak itibariyle G¢ o6nemli faktdrin etkilegimi

oldugunu sdylemek istemistir.”’

Kaas ve daha sonra Sattler, finansal y6énl0 agir basan
tanimlamalarinda marka degerini, marka sahibini, bir markanin kullanimindan
saglayabilecegi gelecekteki butin finansal girdilerin buginkl (pesin) degeri
olarak aciklamiglardir. Ayni tanima goére su ekleme de yapilir; Bununla
birlikte marka degeri kavrami pazarlama biliminin bir kaynagi degildir. Marka
degeri tartismasi inisiyatifi aslinda, marka ve isletmelerin alim satiminda

markaya fiyat bicme durumundaki finans uzmanlarinin bir verisidir.”®

Park ve Srinivasan, gelistirdikleri finansal modelde, finansal odakl
marka degeri tanimini; igletme bazinda, bir Grlin pazarinda ayni Grin, fiyat ve
hizmete sahip ancak minimum marka vyatinmi yapan bir marka
kiyaslandiginda marka igin yatinm yapan bir markanin bir yilda sagladigi
marjinal kar; tlketici bazinda ise tek bir tlketicinin sadece itme stratejisiyle
(push strategy — satma istegini artirarak satis artisi saglamak’®) kazanilmis
ulagilabilirlige, marka farkindahdina ve ayni fiyata sahip minimum marka
yatirrmi yapan bir markay! tercih etme olasiligi ile marka yatirrmi yapan

markay! tercih olasiligi arasindaki fark olarak agiklamiglardir.®°

Rajendra Srivastava ve Alan Schocker, Brand Equity: A Perspective
on lts Meaning and Measurement adli makalelerinde, marka degerinin
(Brand Equity), marka gicl (Brand Strenght) ve marka degeri (Brand Value)
kavramlarini kapsadigini sdylemislerdir. Yazarlara gére marka guct (Brand
Strenght) markanin surdurdlebilir ve farklilastinimis rekabet Ustlinliga

sagmalasina olanak saglayan markanin tiketici, dagitim kanali elemanlari ve

"7 Kevin Lane Keller, a.g.e., s.42.

8 Ulkii Yiiksel, Ash Yiiksel, a.g.e., 5.6

" Nur Keyder, Alaeddin Tileylioglu, Adil Oran, Ekonomi — isletme Sozliigii, 2. bsk., Ankara, Seckin
Yayincilik, 2008, s.231.

89 Chan Su Park, V Srinivasan, “A Survey-Based Method For Measuring and Understanding Brand
Equity and Its Extendibilty”, Journal of Marketing Research, Vol. XXXI, May 1994, s.272.
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ana firmalarinin davranig ve c¢agrisimlarinin bir batindddr. Marka degeri
(Brand Value) ise daha yuksek blgunku ve gelecek kar saglayan taktiksel ve
stratejik hamleler ile marka kuvvetini destekleyen ybnetim yeteneklerinin

finansal sonuglaridir.?’

Tanimlardan da anlagilacagr gibi Brand Equity ve Brand Value
kavramlari i¢ ice gecmis, birbirleri yerine kullaniimis ve tanimlari Gzerlerinde
belirli bir konsensus olmusmamis kavramlardir. Ancak su soéylenebilir ki;
marka degeri kavrami, finansal temelli, tiketici temelli ve bu ikisinin bir arada
incelenmesiyle agiklanmakta ve marka degeri hesaplamalari bu U¢ temelde
yapiimaktadir. Bu galisma igerisinde her U¢ bakis agisinin marka degeri
hesaplamalarina nasil baktiklari ve hangi yontemleri izledikleri agiklanacak,

finansal yontemler detaylandirilacaktir.

Sekil 1. Marka Degeri Tanimlamalari

FINANSAL BAKIS Markal Gron ile markasiz Grtin farkindan
ACISI kaynaklanan ciro / kar

|::> BRAND
VALUE

BRAND
EQUITY

Tuketici Algisi

TUKETICI BAKIS
AGISI

2 BOYUT

|:> BRAND
STRENGHT

Tiketici Davranigi

Kaynak: Gabriela Salinas, International Brand Valuation Manual, Sussex,
John Wiley & Sons, 2009, s.14

2.8. MARKA DEGERI iLE iLGILi TEMEL UNSURLAR
Marka degeri kavrami, 6zellikle muhasebede olmak lzere finans ve
pazarlama bilimlerinde bir maddi olmayan duran  varlik olarak ele

81 Kevin Lane Keller, a.g.e., s.43.
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alinmaktadir. Marka deg@erinin hesaplanmasina gecmeden énce, bu bélimde
maddi olmayan duram varliklar ve entelektlel sermaye hakkinda temel

bilgiler verilecek ve marka degeri ile iligkileri agiklanmaya g¢aligilacaktir.

2.8.1. Maddi Olmayan Duran Varliklar

Uluslararasi Muhasebe Standardlari (International Accounting
Standarts — IAS)’na gére maddi olmayan varliklar; Fiziki olmayan, mal ve
hizmetlerin Uretilmesi veya tedarik edilmesi, G¢lncl sahislara kiraya

verilmesi, veya idari amaglar icin elde tutulan parasal olmayan varliklardir.®

Maddi olmayan duran varliklarin tasimasi gereken bazi &6zellikler

sunlardir;

e Ayirt edilebilir bir tanim ve spesifik bir kimlige bagli olmalidir.

e Kanuni mevcudiyet ve koruma altinda olmalidir.

e Ozel milkiyet haklar tasimali ve bu haklar kanuni olarak transfer
edilebilmelidir.

e Maddi olmayan varligin mevcudiyetine dair somut bir kanit ya da
gbsterge bulunmalidir (kontrat, lisans vb.).

e Belirli bir zaman sonunda ya da belirli bir olay sonucunda yaratiimis ya
da mevcut hale getirilmis olmalidir.

e Belirli bir zaman sonunda ya da belirli bir olay sonucunda yok
edilebilmeli ya da mevcudiyeti sona erdirilebilmelidir.

Maddi olmayan duran varliklarin ekonomik degeri olmasi igin, ilk 6nce
sahiplerine Olcllebilir ekonomik fayda saglamasi gerekmektedir. Bu
ekonomik fayda gelirlerde artis ya da maliyetlerde azalis seklinde olabilir.
Ekonomik faydanin él¢iimesi bazen maddi olmayan duran varligin sagladigi
ekonomik gelir ile varlik sahibinin varliga sahip olmamasi durumunda elde

edecegi ekonomik gelirin karsilastiriimasi ile yapilir. Ayni zamanda bu

82 Bagak Akgiil, Hiiseyin Akay, Uluslararas1t Muhasebe Standartlar ve Tiirkiye’de uygulama
etkinligine iliskin bir arastirma, Istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 2002, s.185.
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ekonomik fayda vergi 6ncesi ya da sonrasi net kar, net isletme kari, brit ya
da net nakit akisi vb. 6lglimlemeleriyle de hesaplanmaktadir. Ikinci olarak,
maddi olmayan duran varliklarin ekonomik deger tasimasi icin, kendileriyle
alakali diger varlklarin degerlerini yukseltme potansiyeline sahip olmalar
gerekmektedir. Maddi olmayan varliklarla baglantili bu varliklar; maddi kigisel

mulkiyet, emlak ya da diger maddi olmayan varliklar olabilmektedirler.

Genellikle, degerleme uzmanlari ve ekonomistler, her bir maddi
olmayan duran varligr ayr kategorilerde gruplamaktadirlar. Maddi olmayan
varliklarin bu gruplanmasi, genel varlik kimliklerinin belirlenmesi ve
siniflandirma amagli yapilmaktadir. Cogunlukla, maddi olmayan varlklar,
benzer degerleme ydntemlerine sahip olanlar bir arada olacak sekilde
gruplanmisglardir. Maddi olmayan duran varliklarin genel gruplandiriimasi

asagidaki gibidir;®

e Pazarlama ile ilgili maddi olmayan varliklar (trademark, trade adlari,
marka adlari, logolar)

e Teknoloji ile ilgili maddi olmayan varliklar (sUre¢ patentleri, patent
uygulamalari, teknik dékiimantasyon, teknik know-how)

e Sanatsal maddi olmayan varliklar (yazinsal galismalar ve yayin
haklari, mizikal kompozisyonlar, copyrights, haritalar, gravur)

e Bilgi islem ile ilgili maddi olmayan varliklar (tescilli bilgisayar
yazilimlari, yazihm haklari, otomatik veritabanlari)

e Muhendislik ile ilgili maddi olmayan varliklar (endustriyel tasarim, Grin
patentleri, ticari sirlar, muihendislik c¢izimleri ve semalari, tescilli
doékimantasyon)

e Tuketici ile ilgili maddi olmayan varliklar (tUketici listeleri, tlketici
kontratlar, tiketici iligkileri, agik siparigler)

e Kontrat ile ilgili maddi olmayan varliklar ( lehte tedarik¢i kontratlari,
lisans anlagsmalari, franchise anlagmalar, tamamlanmamis

anlagmalar)

83 Robert Reilly, Robert Schweihs, Valuing Intangible Assets, New York, McGraw-Hill, 1998, s.19
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 insan sermayesi ile ilgili maddi olmayan varliklar (egitilmis ve bir araya
gelmis isglicd, istihdam anlagmalari, sendika kontratlari)

e Yerlesim ile ilgili maddi olmayan varliklar (kira payi, mineral arama
haklar, irtifak hakki, hava haklari, su haklari)

e Serefiye (Goodwill) ile ilgili maddi olmayan varliklar (kurumsal serefiye,
uzman mesleki serefiye, kisisel mesleki serefiye)

Diger bir gruplama sekli de, maddi olmayan varliklarin tanimlanabilir

ve tanimlanamaz maddi olmayan varliklar olarak ayrilmasidir.®*

Sekil 2. Firma Varliklar

anabilir

. |::> Maddi Olmayan
Finansal
Varhklar

-
)
=
3

Tanimlanamaz

Entelektiiel
Miilkiyet

Maddi Varhiklar

Kaynak: Jeffrey A. Cohen, Intangible Assets: Valuation and Economic
Benefit, New Jersey, John Wily & Sons, 2005, s.12

Tanimlanabilir maddi olmayan varliklar kendi icerisinde entelektlel
mulkiyet (intellectual property) ve finansal maddi olmayan varliklar olmak

Uzere iki gruba ayrilmaktadir. Entelektlel malkiyet icerisinde; patentler, telif

al | effrey A Cohen, Intangible Assets: Valuation and Economic Benefit, New Jersey, John Wiley &
Sons, 2005, s.10.
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haklari, trademark, ve ticari sirlar bulunmaktadir. Finansal kisimda ise, borg
ve alacaklar, ve risk provizyonlari siralanabilir. Tanimlanamaz maddi duran

varliklar da serefiye ve insan sermayesinden olusmaktadir.

2.8.1.1. Maddi Olmayan Duran Varliklari Dederleme Yaklasimlari

Maddi olmayan duran varliklarin ve entelektiel mulkiyetin finansal
analizi ve hesap edilmesinde kullanilan bir ¢gok uygun ydntem ve prosedur
bulunmaktadir. Yine de analistler bu ¢ok sayidaki yéntem ve prosedurlerin
benzerlik ve farkhliklarini degerlendirirken, bunlari G¢ farkli genel degerleme
analizi kategorisi halinde gruplamaktadirlar. Bu G¢ temel maddi olmayan
varliklari degerleme ydntemi sunlardir: Maliyet yaklagimi, Piyasa yaklasimi,

Gelir yaklagimi.

Bu U¢ degerleme yaklagiminin her biri, ayni temel analitik amaca
sahiptirler; Belirli bir zamandaki bir maddi olmayan duran varlk igin,
tanimlanmis degerinin aciklanabilir gdstergesine ulasmak.®® Benzer sekilde
ayni temel ekonomik prensiplere sahip yéntem ve prosedurler bu dederleme
yaklasimlar altinda toplanmiglardir. Maddi olmayan varliklari degerleme igin
kullanilan bu ¢ temel yaklasim, hep birlikte, genis bir ekonomik teori

spektrumunu ve malki yatirim konseptini kapsar.

Uluslararasi Muhasebe Standartlari 38 (IAS 38)’e bir maddi olmayan
duran varlik igin en glvenilir gergcege uygun deger aktif bir piyasadaki kayitli
piyasa fiyatlaridir. Standartlara gbére uygun piyasa fiyati, genellikle, gincel
fiyat teklifidir ve guncel fiyat tekliflerinin mevcut olmamasi durumunda, islem
tarihi ile varhgin gergege uygun degerinin tahmin edildigi tarih arasinda
ekonomik kosullarda 6nemli bir degisiklik olmamasi kosuluyla, gercege
uygun deg@eri tahmin etmek icin en son benzeri iglemin fiyati esas alinabilir.
Bununla beraber, bir maddi olmayan duran varhigin aktif bir piyasasi
olmamasi durumunda gercege uygun degeri; isletmenin mevcut en iyi bilgisi

85 Robert Reilly, Robert Schweihs, a.g.e., s.96.
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esas alinarak , elde etme tarihinde, bilingli ve istekli taraflar arasinda piyasa
kosullarinda yapilan muvazaasiz bir islemde ilgili varlik igcin &deyecedi

tutardir.

2.8.1.1.1. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasimi, yatinmcilarin bir yatirm igin, satin alsin ya da
dretsin, yatirrm maliyetinden daha fazla 6édemeyecegi varsayimindan ortaya
citkmistir. Bu yaklagim, maddi olmayan duran varligin gelecekteki hizmet
kapasitesinin yerini alabilecek miktardaki paray! belirleyerek, o maddi
olmayan varligi elde etmenin gelecekie yaratacag: faydalari o6lgcmeyi
amagclamaktadir. Bu baglamda, maliyet yaklasiminda, mevcut varligin
sagladigi fayday! getirebilecek benzer ya da ayni varliga sahip olabilmenin

maliyeti hesaplanmaktadir®.

Maliyet yaklagiminda, maddi olmayan duran varliklarin degerlerinin
bulunmasi icin iki temel yéntem bulunmaktadir; yeniden Uretim maliyeti
(reproduction cost) ve yerine koyma maliyeti (replacement cost). Yeniden
dretim maliyeti ydonteminde, analizin yapilacagdi tarihteki mevcut fiyatlar gz
6nunde bulundurularak, herhangi bir maddi olmayan duran varligin ayni
malzemeler kullanilarak, ayni Gretim standartlari, tasarimi, plani, ve ¢alisan
kalitesiyle tam esini ya da birebir aynisini olusturmak icin ne kadar
harcanmasi gerektigi bulunur, bulunan miktar varligin degeri olarak belirlenir.
Bu yéntemin diizgin bir sekilde kullaniimasi igin, firmanin varligin gelistiriime
safhasindaki maliyet verilerini dizgin bir bigimde kaydetmis ve saklamis

olmasi gerekmektedir.

Yerine koyma maliyeti yontemi ise, analizin yapilacagi tarihnteki mevcut
fiyatlar g6z 6nlnde bulundurularak, herhangi bir duran varligin, modern
malzemeler kullanilarak, modern dretim standartlari, tasarimi, plani, ve

calisan kalitesiyle benzer bir varlik olusturmak igin ne kadar harcanmasi

86 Robert Reilly, Robert Schweihs, a.g.e., s.119.
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gerektigi bulunarak, bulunan miktar i1siginda varligin degeri belirlenir. Bu
ybntemde tahmin edilen varhigin séz konusu varligia bire bir benzemesinden
6te, saglayacagi faydanin benzer ya da ayni olmasi beklenmektedir. Yeniden
dretim maliyeti yéntemine kiyasla, bu yéntem piyasa kosullarini daha fazla
degerleme sUrecine katar. Ayrica, yerine koyma yOntemi, tim iyilestirilebilir

yetersizlikleri ve varliktaki mevcut deger kayiplarini disarida birakir.

Maliyet yaklagiminda, dederleme analizi yapilirken uzmanlar genellikle
bes adet maliyeti g6z 6niinde bulundururlar. Bu maliyetler sunlardir®’;

e Malzeme maliyeti
e isglicti maliyeti
e Sabit maliyetler
e Geligtiricinin kan

e Girisimsel tesvik maliyeti

Malzeme maliyeti, maddi olmayan varliklarin, maddi (somut)
elementleriyle ilgili harcama ve tahakkuklarini igermektedir. Dogal olarak,
maddi olmayan duran varliklarin ¢cok az maddi belirtisi oldugundan dolayi
malzeme maliyetleri, maddi olmayan duran varlik maliyetlerinin énemli bir
kismini teskil etmemektedirler. Yine de, maliyet yaklagimi analizlerinde, bu
maliyetler de g6z ardi edilmemelidirler. Bilgisayar disket ve cd-rom’lari, devre
elemanlari, film ya da ses kayit cihazlari, mihendislik ¢izim aletleri, telif hakki
alinmisg modeller ya da prototiplar, ¢ikti alinmig kullanim klavuzlar ve benzeri
giderler malzeme maliyeti olarak gegmektedirler®®. Maddi olmayan duran
varliklarin hayat doéngusu igerisinde, kavramsallastirma ve mevcut

asamalarinda, malzeme maliyetleri dahil edilmektedir.

isglici maliyetleri, genellikle, maddi olmayan varliklarin gelistirme
strecinde, tiOm maliyetlerin 6énemli bir kismini olusturmaktadir. Maddi
olmayan varlik gelistiriimesi ile ilgili insan sermayesi ¢abalarinin harcama ve
tahakkuklari, isgict maliyetlerini meydana getirir. Maddi olmayan varligin

87 Robert Reilly, Robert Schweihs, a.g.e., s.124.
88 Jeffrey A Cohen, a.g.e., s.112
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olusturulmasi ile ilgili isglct maliyetleri, direkt ve indirekt isgict maliyeti
olarak ayrilabilmektedir. Direkt isgict maliyetleri, gelistirme sirecine birebir
katilmis bireyler icin gegerlidir. Galisanlarin Ucret ve maaslari ve taseronlara
O6denen parasal farklar isguct maliyetlerini olusturmaktadir. Agikcasi, bu
maliyetler sadece calisanlar ya da taseronlarin maddi olmayan duran varhgin
gelistirme surecinde dahil olduklari zaman zarfinda degerlendirilmelidir. Tabii
ki OsgUct maliyetleri degerleme vaktindeki mevcut maliyetler olarak ele

alinmalidirlar.

Sabit maliyetler, kendi icinde alt gruplara ayriimaktadirlar. Istihndam ile
ilgili vergiler ve avantajlar, para-disi 6demeler, ybnetim ve danismanhk
hizmetleri, destek ve sekreterlik hizmetleri, kamu ve igletme harcamalar sabit

maliyetlere ait alt gruplardir®®.

Gelistiricinin kari, cogu kez gérmezden gelinen bir maliyet kalemidir.
Herhangi bir maddi olmayan duran varligin gelistiricisinin bakis agisina gore,
geligtirici ilk olarak gelistirme streci ile ilgili ttm malzeme, isglcl ve sabit
maliyetlerin geri iadesi beklentisi igindedir. ikinci olarak da, tim bu maliyetler
karsilinda bir getiri beklemektedir.® insaat mitaahitlerinin, yaptiklari mesken
ya da is binalarinin insaalarindan kabul edilebilir bir kar bekledikleri gibi,
gelistiriciler de maddi olmayan duran varliklarin gelistiriimesinden belli bir kar
istemektedirler. Gelistiricinin kazanci birgok yol ile bulunabilmektedir. Bu
kazang, geligtiricinin malzeme, isglcU ve sabit yatirnmlarinin gelirinden bir
pay olarak kabul edilebilecegi gibi, gelistirme strecinde gegirdigdi sire zarfina
istinaden pay artisi ya da sabir miktardaki para artisi olarak ya da en basit
haliyle sabit bir para miktari olarak da hesaplanabilir. Analistler bazen
gelistiricinin - yatinmini  iki bélimde incelemektedirler; dis finanslama
kaynaklarindan finanse olan miktar ve direkt olarak maddi olmayan duran
varligin sahibinden finanse edilen miktar. Genellikle, varligin sahibinden
finanse edilen maliyet miktarinin getiri orani, dis finanslama kaynaklarindan

elde edilenden daha yUksek olmaktadir.

8 Robert Reilly, Robert Schweihs, a.g.e., s.125.
% Robert Reilly, Robert Schweihs, a.g.e., s.125.
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Girisimsel tesvik de c¢ogu zaman g6zden kagirilan bir maliyet
kalemidir. Girigsimsel tesvik, maddi olmayan duran varlik sahibini, gelistirme
slrecine girmesine motivasyon saglayan ekonomik yarar miktaridir. Varlik
sahibinin bakis acisina goére, girisimsel tesvik cogu zaman firsat maliyeti

olarak algilanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, maddi olmayan duran varlidin degerinin tespit
edilebilmesi i¢cin yukarida acgiklanan maliyet elemanlariyla hesaplanan
yeniden Uretim ve yerine koyma maliyetlerinden amortisman ve deger
kayiplarini ¢ikartmak gerekmektedir. Bu amortisman ve deger kayiplari

sunlardir;®’

e Fiziksel amortisman
e Fonksiyonel eskime ve deger kayiplari
e Teknolojik eskime ve deger kayiplari

e Ekonomik eskime ve deger kayiplari

Dolayisiyla maddi olmayan duran varligin degeri asagidaki gibi

hesaplanabilir;

Yerine Koyma Maliyeti
= Yeniden Uretim Maliyeti — Fonksiyonel Eskime

— Teknolojik Eskime

Varlhk Degeri
= Yerine Koyma Maliyeti — Fiziksel Amortisman
— Ekonomik Eskime — Fonksiyonel Eskime

— Teknolojik Eskime

Maliyet yaklasimi, diger iki yaklagsima gére daha az kullanilan bir
yontemdir. Yine de bu ybdntem, teknoloji ile alakali, insan kaynaklar ve
musteri iligkileri ile ilgili maddi olmayan duran varliklar i¢in sik¢ga uygulanan
bir yaklagimdir. Bu alanlarla birlikte, bilgisayar yazilimlar, firma uygulamalari,

! Robert Reilly, Robert Schweihs, a.g.e., s.128.
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isglcu, muhendislik gizimleri, ambalaj tasarimi gibi uzmanlik isteyen ve
karmasik bir yapiya sahip maddi olmayan duran varliklarin degerleme
surecinde gerekli olan veri elde edilebiliniyorsa, maliyet yaklagimi diger iki

yaklasima tercih edilmektedir.

2.8.1.1.2. Piyasa Yaklagimi

Piyasa yaklasimi, bir maddi olmayan duran varligin degerini, aktif bir
pazarda, yakin zamanda satilan ya da lisanslanan benzer bir maddi olmayan
duran varli§in piyasa degeri ile kiyaslanarak, bulunmasi srecidir.%?
Tanimdan da c¢ikarilabilecegdi gibi, piyasa yaklagiminin maddi olmayan duran
varlik degerlemelerinde kullanilabilmeleri icin, aktif bir pazar ve degerlenmek

istenen varlikla kiyaslanabilir bagka maddi olmayan varliklar gerekmektedir.

Gelir yaklasimi degerleme teorisinin merkezinde yer almaktadir ancak
gercek piyasa islem verileri, deder ile ilgili inandirici kanitlar saglamaktadir.
Alisildigr sekilde, piyasa yaklasimini gérmezden gelerek maddi olmayan
duran varliklarin degerini indirgenmis nakit akimlari yéntemini kullanarak
hesaplayan analistler, c¢ok &6nemli degerleme bilgilerini gbérmezden
gelebilirler. Piyasa yaklasimi, kiyaslanabilir ve uygun iglem verileri oldugu
muddetge, tim maddi olmayan duran varliklara uygulanabilmektedir ve bu
ylizden en direkt ve sistematik deger belirleme yaklasimi olmaktadir.%®

Uluslararasi Degerleme Standardlari (IVS) ve Uluslararasi Finansal
Raporlama  Standardlann  (IFRS), maddi olmayan duran varlk
degerlemelerinde, ilk tercih olarak piyasa yaklagsimini gdstermislerdir. Bu
standartlara goére degerleme sirasinda oncelikle aktif bir pazardaki kayitli
piyasa fiyatlarina, egder aktif bir piyasa yoksa benzer varliklar icin yakin

zamanda yapilmis iglemlerin sonuglarina bakilmasi gerekmektedir.

%2 Alfred M King, Jay M Henry, “Valuing Intangible Assets Through Appraisals”, Strategic Finance,
Vol.81/5, 1999, s.35
3 Robert Reilly, Robert Schweihs, a.g.e., s.143.
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Kiyaslanma ve deger belirlenmesinde kullanilacak verilerin toplanmasi
ve secilmesi sirasinda karsilagilan guglikler, piyasa yaklasiminin
uygulanmasinda, analistler icin isteksizlik yaratmaktadir. Satin alanin kararini
etkileyen ekonomik faktérlerin kamu kayitlari ve satin alanlar ya da satanlar
ile yapilan gérismelerde mevcut olmadiklari igin, gelir Greten maddi olmayan
duran varliklarin iginde bulundugu islemlerin analizi oldukga zordur. Piyasa
yaklagiminin  uygulamasinda, maddi olmayan duran varlik ile
karsilastirilacak varlik hakkinda satis, lisanslar, sézlesmeler, teklif ve redler,
opsiyonlar ve kotasyonlar ile ilgili veriler toplanmaktadir. Tamamlanmis
igslemler ile ilgili veriler, en gercek¢i deger gOstergeleri olmaktadir.
Karsilastirma yapilacak islemlerdeki, islem sonunda tasinan mulkiyet haklar
mimkiin oldugunca diizgiin bir sekilde belirlenmelidir. islem fiyati, tasinan

toplam mulkiyet haklarina baglhdir.

Degerlemeye sirasinda kiyaslama yapilacak rehber maddi olmayan
duran varlik satis ya da lisanslamasini seger ve analiz ederken, agsagidaki

temel veriler izerinde durulmaktadir;>*

e Rehber islemde taginan, maddi olmayan duran varliklarin sahipligi ile
ilgili yasal haklar

e Herhangi bir 6zel finansal sézlesme sarti ya da ayarlamanin olup
olmadigi

e Piyasa sartlarinda muvazzasiz bir igslemin olup olmadigi

e Rehber satis ya da lisanslama igleminin oldugu sirada, uygun ikincil
piyasadaki mevcut ekonomik kosullar

e Maddi olmayan duran varhgin kullanildig1 endustri

¢ Rehber iglemin cografi ya da bolgesel ilgili 6zellikleri

¢ Rehber iglemin donemsel ya da mevcut zamandaki durumu ile ilgili
Ozellikleri

e Rehber iglemin, kullanim, faydalanma ve yipranma 6zellikleri

% Robert Reilly, Robert Schweihs, a.g.e., s.149.
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e Rehber iglemin ekonomik &zellikleri (strekli gelisim, ticaret, yasal
koruma ile kimin sorumlu oldugu vb.)

¢ Rehber igsleme dahil edilmis olan diger varliklar.

Kiyaslama analizi, degerlenmek istenen maddi olmayan duran varlk
ile bu degere etki edecek olan islemler arasindaki benzerlik ve farklar
Uzerinde durmaktadir. Bunlar; degerlenmis miulkiyet haklari, alici ve
saticilarin motivasyonlari, finanslama soézlesmeleri, satis anindaki piyasa
kosullari, blOyUklik, nitelik ve ekonomik Ozellikler olarak

siralanabilmektedirler.

“Deger 0lcust”, genellikle, rehber islemin degerleme tarihindeki
ekonomik degiskenlerine bagl fiyati ya da finansal durumundan hesaplanan
katsayilardir. Piyasa katsayilari, karsilastirma analizini standartlastiran
verilerdir. Diger deger olclleri ise gelecek yila ait kazang tahminlerine ve
piyasa potansiyeline dayanmaktadir.

Gelir durum degiskenleri bir yada daha fazla bir zaman periyodunda
Olgulurler. Maddi olmayan duran varlik i¢cin deger OlgusU olusturmak igin,
rehber islemden alinip kullanilacak gelir durum degiskenleri sunlardir;

e Ortalama satis fiyat

e Ortalama birim satis hacmi

e Net satislar

e Vergi 6ncesi ve sonrasi net gelir
e Brit nakit akisi

¢ Net nakit akis!

Tum performans degiskenleri ve zaman periyodlari, verilerin yugunluk
ve guvenilirligine bagh olarak, farkli permuUtasyonlar olusturabilmektedirler.
Bunun yaninda, bilango verileri de maddi olmayan duran varliklar igin deger
6lctsu olusturmakta kullaniimaktadirlar. Kullanilan tipik bilango verileri ise
sunlardir; amortize edilmis orijinal maliyet, defter degeri, dizeltiimis defter

degeri.



59

Daha 6nce de belirtildigi gibi, piyasa yaklagimi tGm maddi olmayan
duran varliklarda uygulanabilmektedir, ancak bazi varliklarin 6zel
durumlarindan o6tdrd dizgin ve Dbilgilendirici  piyasa  kosullan
bulunmayabilmektedir. Ornegin, insan kaynaklari bazli maddi olmayan duran
varliklar piyasa yaklagimi ile degerlemek son derece glgtir. insan kaynagini
degerlemek amacindaki firma, insan kaynaklarina dayali maddi olmayan
duran varliklarin alinip satildigi ya da lisanse edildigi sUrekli bir pazar
bulamayabilmektedir. Benzer iglemler bulunsa dahi, transfer fiyatlarinin
gizliliginden dolayi gerekli veriler ulagilamayabilmektedir. Piyasa yaklagiminin
en fazla uygulandigi maddi olmayan duran varliklar ise teknoloji Uzerine olan
maddi olmayan duran varliklandir. Teknolojiye dayali varliklar daha fazla
piyasaya doénik maddi olmayan duran varliklar olduklari igin, piyasa

yaklagiminin en uygun oldugu varliklardir.

2.8.1.1.3. Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi, maddi olmayan duran varliklari degerlemede
kullanilan, indirgenmis nakit akimlari metodunun dogrudan bir uygulamasidir.
Bu yaklasimda, temelde amagclanan, gelecekte elde edilecek getirilerin, su
anda ne kadar deger tasidigini bulmaktir. Gelir yaklasiminin gecerliligi ve

calismasl, su temel finansal prensiplere baglanmaktadir;*

e TOm diger seyler esitken, yatirrmcilar daha fazla nakit akigi saglayan
yatirnmlara daha fazla 6deme yaparlar

e TOm diger seyler esitken, yatirimcilar yakinda nakit akigi saglayacak
yatirnmlara daha fazla 6deme yaparlar (paranin zaman degeri)

e TUm diger seyler esitken, yatinmcilar nakit akigi daha az risk tasiyan
yatinnmlara daha fazla édeme yaparlar

Gelir yaklagimini genel formdll, net buginki deger hesaplarina

dayanmaktadir ve asagidaki gibi formulize edilebilmektedir;

93 Jeffrey A Cohen, a.g.e., s.74
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n
Ce
V= Z 1+ i)
i ( t

Formdilde;
V = Net bugunki deger, ya da maddi duran varligin degeri

C; = Gelecekteki deger, ya da maddi olmayan duran varligin t yilindaki

degeri
t = Gelecekteki belirli bir yil
n = Maddi olmayan duran varhgin getiri saglayabilecegi yil miktar
i = Iskonto orani olmaktadir.

Gelir yaklasiminda, maddi olmayan duran varliklari dederlemek igin
bircok analitik proseddr bulunmaktadir. Bunun gibi, maddi olmayan duran
varliklarla ilgili ekonomik getirinin 6l¢ilmesiyle ilgili de birgok yol vardir. Bu
yontemler daha ayrintih gekilde marka degerinin  6lgcim ydntemleri
béliminde detaylandirilacaktir. Tim bu analitik prosedurler ve alternatif gelir
Olcimleri iki ana kategoride incelenebilmektedir. Bu bélimde bu iki ana
kategori olan getiri kapitalizasyonu metodu (yield capitalization method) ile

direkt kapitalizasyon metodu (direct capitalization method) incelenecektir.

Her iki method da ayni genel kavramsal temeli paylasirlar: Maddi
olmayan duran varligin degeri, maddi olmayan duran varligin sahiplik,
kullanim ve toleransina bagh olarak beklenen ekonomik getirinin buginku
degeri olmaktadir. iki yontem de varhgin degerini bulmak igin farkl
prosedlrler izlese de, ikisi de gelecekte beklenen ekonomik gelirlerin
buglinkid degerine ulasmak istemektedirler. Bu baglamda, hem getiri
kapitalizasyonu metodu hem de direkt kapitalizasyon metodu, ayni maddi

olmayan duran varlik igin uygulanabilmektedirler.®® Eger her iki yéntem de

% Yann Bonduelle, Valuing Intangible Assets — Impairment Tests, London, Pricewaterhouse
Coopers, 2003, s.18.
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dogr bir sekilde uygulandigi taktirde, ayni maddi olmayan duran varlik igin

hemen hemen ayni sonuca ulasilacaktir.

Getiri kapitalizasyonu, farkli zaman periyodlarindaki, sabit olmayan
beklenen ekonomik gelir akislarinin  bugiinkii  degeridir.”’  Gelir
kapitalizasyonu metodunun ilk asamasi, degerleme analizinde kullanilacak
diizgiin ekonomik gelir dlgtimlerinin belirlenmesidir. Ikinci asama, tahmini
ekonomik gelirlerin geriye kalan beklenen dénemlerinin bulunmasidir. Yani,
bu asamada, maddi olmayan duran varhd@in kalan kullanim &émri
hesaplanmaktadir. Ugilincli asamada ise, farkli zaman periyodlarindaki gelir
tahminlerinin yapilsidir. Tanimda da bahsedildigi gibi, bu tahminler farkli
dénemlerde sabit olmayan gelir tutarlari olabilmektedir. Sayet bu tahminler
sabit ise, gelir kapitalizasyonu metodu, direkt kapitalizasyon metodu ile
matematiksel olarak ayni hale gelmektedir. Dérdlnci asamada, dizgin bir
buglinkl deger iskonto orani bulunmaktadir. Bu oran, tahmini beklenen
gelirleri, maddi olmayan duran varligin buginki degerine indirgenmesinde
kullaniimaktadir. iskonto oranin belirlenmesinde iki durum g6z 6nine
ainmaktadir; varligin gelir saglamasindaki riskliligi ve gelirin ne sekilde

6lculdugl (vergi 6ncesi ya da vergi sonrasi gelir gibi).

Direkt kapitalizasyon, belirli bir zaman periyodunda sabit ya da sabit
oranda degisen ekonomik gelir akislarini bugiinkii degeridir.®® Bu metodun
uygulama basamaklari da temelde gelir kapitalizasyonu ile aynidir. Ancak, bu
metotta ikinci asama olan maddi olmayan duran varligin kullanim sdresi
sadece belli bir yilla kadar yillik ya da émur boyu yillik olabilmektedir. Metot
daha c¢ok, maddi olmayan varligin kalan émrinin sonsuz varsayildigi
zamanlarda diizgiin bir sekilde calisir. Uglincii asamada ise, gelir tahminleri,
sabit ya da sabit oranda artan gelirler olmalidir. Gelir artiglan sabit degilse,

direkt kapitalizasyon metodunun uygulanmasi imkansizlagmaktadir.

7 Robert Reilly, Robert Schweihs, a.g.e., s.161.
%8 Robert Reilly, Robert Schweihs, a.g.e., s.164.
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Yukarida verilen tanimlardan sonra, gelir yaklasiminin 3 ana kisimdan

olustugu séylenebilir;

e Gelir kismi
e Zaman periyodu kismi

e [skonto orani kismi

Gelir yaklasiminin, maddi olmayan duran varliklarin degerlemesinde

kullaniimasini hakkindaki olumlu gérisler sunlardir;

e Gelir yaklagimi esnek ve adapte edilebilen metodlara sahiptir.

e Gelir yaklasimi metodlarn tim g¢evrelerce bilinen, uygulanan ve
guvenilen metodlardir.

e Gelir yaklasimi metodlari, maddi olmayan duran varlik degderlemeleri
ile diger varlk ve is degerlemeleri ile benzerliklere sahiptir.

e Gelir yaklasimi metodlari, maddi olmayan duran varligin piyasa
paydaslarinin karar verme sireclerinde en énemli veriler arasindadir.

e Gelir yaklasimi metodlari, en temelli ve kesin maddi olmayan duran
varlik analizleri olarak kabul edilmektedir.

Gelir yaklagimina  getirilen  elestiriler de asagidaki  gibi

siralanabilmektedir;

e Gelir yaklasimi metodlari, bazi dnyargl ve pesin hukimlere sebep
olmaktadir.

e Gelir yaklasimi metodlari, kiicik hatalara sebep olabilecegi gibi, ilkesiz
manuplasyonlara da yol agabilmektedir.

e Gelir yaklagsimi metodlari, maddi olmayan duran varligin degerinin
cifte hesaplanmasina (double-counting) neden olabilmektedir.

e Gelir yaklasimi metodlari, kimi zaman piyasa sartlarini dikkate
almamaktadir.

e Maddi olmayan duran varlklar igin uygulanan gelir yaklagimi
metodlari, kimi zaman diger degerleme uygulamalari igin kullanilan

gelir yaklagimi metodlari ile karistiriimaktadir.
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2.8.2. Entlektiiel Sermaye

Entelektlel sermaye kavrami, ilk olarak Galbraith’in caligmalari ile
1960’larin son dénemlerinde ortaya ¢ikmaya baslamistir. Literatirde ise ilk
olarak entelektiiel sermaye terimi, 1975 yilinda Galbraith’in dostu Michael
Kalecki tarafindan kullaniimistir. Kalecki makalesinde Galbraith’e atifta
bulunarak; “kim bilir kagimiz son birka¢ on yildaki edindigimiz entelektiel

sermayenin farkindayiz” ifadesini kullanmigtir.*®

Thomas Stewart ise, entelektliel sermayeyi; zenginlik yaratmak lzere
kullanilabilecek entelektiel malzeme, yani bilgi, enformasyon, entelektiel
mulkiyet ve deneyim olarak tanimlamaktadir. Stewart'a goére entelektuel
sermaye, isetmeye piyasada rekabet Ustinlldlu saglayacak, isletme
¢alisanlarinin bildigi her seyin toplamidir. Yazar ayrica en genel sekilde “elde
edilmis kullanigli bilgi olarak tanimlamakta ve bu bilgilerin organizasyon
sureclerini, teknolojilerini, patentlerini, isg6renlerin becerilerini, mugteriler,
tedarikgiler ve diger paydaglar hakkindaki Dbilgileri kapsadigini

sdylemektedir.'®

Annie Brooking’in tanimina goére entelektiiel sermaye, isletmenin
faaliyetlerini siirdiirmesini saglayan maddi olmayan varliklarin tamamidir.'’
David Klein ve Laurence Prusak’in tanimlarinda ise, daha yuksek degerli bir
varlik Uretmek Uzere formallestiriimis, elde edilmis, harekete gecirilmis
entelektiel malzeme olarak bahsedilmektedir. Diger tanimlara kiyasla, Klein
ve Prusak burada entelektiiel sermaye ile entelektlel malzeme arasindaki

farki  ortaya  koymaktadirlar.'%?

Entelektiel sermayeyi degere
dondstiralebilen bilgi olarak tanimlayan Leif Edvinsson, ayni zamanda

isletmelerin insan sermayesi ve o6rgltsel sermaye olmak Uzere iki temel

% Harrison Suzanne, Patrick Sullivan, “Profiting From Intellectual Capital, Learning From Leading
Companies”, Journal of Intellectual Capital, Vol:1/1, 2000, s.2.

' Thomas Stewart, Entelektiiel Sermaye — Kuruluslarm Yeni Zenginligi, Nurettin Elhuseyni, 2.
bsk, Istanbul, Kontent Yayinlari, 1997, 5.67,111.

1% Annie Brooking, Intellectual Capital:Core Asset for the Third Millenium Enterprise,
Stamford, Thomson Learning, 1996, s.12.

192 Thomas Stewart, a.g.e., s.111.
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maddi olmayan varligi oldugunu ve entelektlel sermayenin bu iki varhgin

toplami oldugunu belirtmektedir.'®

2.8.2.1. Entelektlel Sermayenin Unsurlari
Entelektlel sermayenin unsurlar, birgok yazar ve kurumua gére farkli
sekillerde ifade edilse de, genelde (¢ temel unsur tzerinde durulmaktadir. Bu

unsurlar; insan sermayesi, Yapisal sermaye ve Misteri sermayesidir.

Sekil 3. Entelektiel Sermaye Unsurlari

iNSAN
SERMAYESI

YAPISAL /
SERMAYE

MUSTERi
SERMAYESi

Kaynak: www.ifac.org, 17 Aralik 2009

insan sermayesi, isletmenin sorunlarini gdzmek icin bir araya getirdigi

toplam insan yetenegidir. Yani calisanlarin yeteneklerini isletmenin

193 1 eif Edvinsson, “Developing Intellectual Capital at Skandia”, Long Range Planning, Vol:30/3,

June 1997, s.368.
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sorunlarina uygulayabilme becerisi olmaktadir.'® Bir baska deyisle,
isgbrenlerin sahip oldugu bilgi, beceri, yetenek ve deneyimlerinin toplamidir.
insan sermayesinin bilesenleri ise séyle siralanabilmektedir; egitim, know-
how, ise yobnelik &zellikler, is degerlendirmesi, isle ilgili bilgi ve rekabet,
girisimcilik gucu, yenilikgilik, slre¢ 6ncesi ve sonrasi kavrama yetenegi,
degisebilirlik.

Yapisal sermaye, calisanlarin aksam eve gittiginde 6rgit icinde
biraktiklari olarak tanimlanabilmektedir. Yapisal sermaye bir bitin olarak
isletmeye aittir ve yeniden Uretilebilir ve paylasilabilmektedir.'® Yapisal
sermaye, isletme tarafindan olusturulan ve gercekten isletmeye ait olan,
isletmenin  Oriin ve hizmetlerinin Uretilip dagitiimasini ve isgérenlerin
calismasini saglayan varlklarin bir batini olarak da tanimlanmaktadir.
Yapisal sermaye unsurunun bilesenleri, entelektiel mdalkiyet ve altyapi
unsurlari olmak Uzere iki grup halinde incelenmektedir. Entelektlel mulkiyet;
patentler, telif haklari, dizayn haklari, ticari sirlar, ticari markalar ve hizmet
markalar olarak siralanmaktadir. Altyapr unsurlan ise; ydnetim felsefesi,

isletme kaltara, yénetim sireci, bilgi sistemleri, finansal iligkilerdir.

Musteri sermayesi, 6rgitiin mugteri, tedarik¢i ve toplumun geri kalan
kesimiyle olan iligkisinin degerini ortaya koymakta ve sdz konusu Kigilerin
orglte bagliliklarini ifade etmektedir. MUsteri sermayesi, igletme 6rgitl igin
katma deger yaratabilecek, isletme 6rgutiinde dissal olan herhangi bir taraf
ya da alandan kaynaklanmaktadir.'®® Misteri sermayesi bilesenleri ise
sunlardir; markalar, musteriler, musteri sadakati, isletme adlari, birikmis
siparigler, dagitim kanallari, igbirlikleri, lisans anlagsmalari, franchising
anlasmalari.

Entelektlel sermaye ayni zamanda, bir igletmenin hisse senetlerinin
pazar degeri ile defter degeri arasindaki marj olarak da ifade edilmektedir.
isletmelerin hisse senedi fiyatlar, yatirnmcilarin entelektiiel sermayeye

194 Thomas Stewart, a.g.e., s.161.
195 Thomas Stewart, a.g.e., s.162.
196 Thomas Stewart, a.g.e., s.167.
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ayirdiklari degeri de icermektedir. Bu tanimlamardan yola ¢ikarak isvegli
sigorta firmasi Skandia, c¢ok bilinen entelektlel sermaye modelini
gelistirmistir. Bu modelde Skandia’nin Pazar degeri, insan sermayesi ve
yapisal sermaye olarak ayrilmaktadir ve mdisteri sermayesi yapisal

sermayenin bir bileseni olarak gosterilmektedir.

Sekil 4. Skandia’nin Entelektiiel Sermaye Modeli

Pazar Dedgeri

Entelektiiel

Finansal Sermaye

Sermaye
I
I I
insan Sermayesi Yapisal Sermaye
I
I I
Orgiitsel Sermaye Miisteri Sermayesi
I
I I
Yenilik Sermayesi Siire¢ Sermayesi
I
I I
Entelektiiel Maddi Olmayan
Miilkiyet Duran Varhklar

Kaynak: Nalan Kd&sebalaban Dogan, “Entelektliiel Sermaye Ydnetimi
Yaklasimi ve Entelektiiel Varliklarin Korunmasina Yénelik Oneriler”,
Yoénetim, Yil 15, Say1 47, Subat 2004, s.18

Entelektlel sermaye ve maddi olmayan duran varliklar arasindaki
aciklanmadan 6nce, yukarida da agiklanmak istenen, entelektlel sermaye ile

ilgili 4 temel kavramsallagtirmayi yeniden 6zetlemek yararli olacaktir;

¢ Bilgi olarak entelektlel sermaye

¢ Bilgi ve bu bilginin GrinG olarak entelektiel sermaye
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Bilancoda tanimlanmamis maddi olmayan duran varliklar olarak
entelektlel sermaye
Tanimlanmis ya da tanimlanmamis kaynak ve maddi olmayan

varliklarin bitind olarak entelektliel sermaye

Bu kavramsallastirmalardan yola cikarak, daha 6énce de bir maddi

olmayan duran varlik olarak tanimlanan marka ve marka degerinin,

entelektlel sermaye ile olan iligkisi séyle aciklanabilmektedir;

2.9.

2.9.1,

Entelektlel sermaye sadece bilgiden meydana geldigi zaman, marka
ve marka degeri kavramini digarida birakir.

Entelektliel sermaye bilgi ve bu bilgiden olusan bir Grin olarak
anlasildiginda, marka ve marka degeri kavramini iginde barindirir.
Entelektiiel sermaye mali tablolarda tanimlanmamis maddi olmayan
duran varliklar olarak tanimlandiginda, iceriden gelistiriimis markalari
icine alir ancak, sonradan edinilmis markalar entelektliel sermaye
icinde yer almazlar.

Entelektlel sermaye, tUm maddi ve parasal olmayan varliklar olarak
anlasildiginda, marka ve marka degeri kavramini iginde barindir.

MARKA DEGERININ HESAPLANMASI

Marka Degerlemesinin Amaci
Marka degerlemesinin, bir diger deyisle marka degerinin

hesaglanmasinin (i¢c ana amaci bulunmaktadir'®’.

Marka ydnetimi amaglari i¢in degerleme
Muhasebe amaglari icin dederleme

Ticari islem amaglari i¢cin degerleme

197 David Haigh, Jonathan Knowles, “Don’t Waste Time with Brand Valuation”, Marketin NPV, 1/ 6
October 2004, p.17-19. (Erisim)
http://www.howbigisbrand.com/articles/2004%2010%20Brand %20V aluation%20-%20MNPV .pdf, 28

Ocak 2010
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2.9.1.1. Marka Yonetimi

Marka degerlemesi, belli basli durumlarda, bir yénetim araci olarak
kullanildigi gibi ayni zamanda cesitli marka stratejilerinin basari seviyelerinin
ve farkli pazarlama takimlarinin bagil performanslarinin kargilastiriimasi igin
uygulanabilmektedir. Bu konularda, degerlemeler, pazarlama batcelerinin
korunmas! ya da marka genislemesi ve mimarisi (zerine verilen kararlar ve
marka vyatirnmlarinin getirileri igin kullanilmistir. Genel olarak, marka
degerlemesi yonetim amaglari icin kullanildiginda, amag farkh marka yatirimi
seviyelerinin firma performansina yapacagl etkiyi anlamak oldugdu igin,
hesaplama modeli bélinmis degerler ve duyarhlik analizlerini

degerlendirmeye almaktadir.

2.9.1.2. Muhasebe Amaglari

Yeni muhasebe standartlarina goére, firmalarin sahip oldugu tim
tanimlanabilir maddi olmayan varliklarinin gergcege yakin degerlerinin
kaydedilmesi gerekmektedir. Marka degerinin bilangoya yansitiimasi
konusunda ise uluslararasi alanda genel bir uygulama yoktur. ingiltere gibi
kimi UOlkelerde marka degeri bilangoya yasal olarak eklenebilirken,
Almanya’da 6érnegin, isletme eger satin alinmigsa marka degerinin bilangcoya
yansitiimas! zorunluluktur. lIsletmenin satin alinmamig markalari ise
bilangoda g6steriimez. Uluslararasi finansal raporlama standartlarinda
yasanan bu 6nemli degisikliklerle birlikte, marka degerini bilangolarina katan,
borsaya kote olmus firma sayisinin sadece ABD’de degil yakinda Avrupa
Ulkelerinde de c¢ok blylyecegi belirtiimigtir. Cinkl 6zellikle igletme
birlesmelerinde devralinan ve édemesi yapilan maddi ve maddi olmayan
varliklarin 6zenle hesaplanmasi ve marka degeri, patentler, musteri kitleri
veri bankasi gibi degerlerinde aktife eklenmesi gerekmektedir. Bu tir el
degistirmelerde satin alinan isletmelere édenen paranin énemli bir bélima

markalar igindir. Bu nedenle, 0zellikle Amerikan Federal Muhasebe
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Standartlari Bagkanligi maddi olmayan degerlerin mimkin oldugu kadar
bilancoya yansitilmasini 6zendirmektedir.'®

2.9.1.3. ¢ ve Dig Ticari islem Amaglari

Marka degerlemesinin kullanildigi i¢ ticari islemlerin baglica iki tanesi
menkul kiymetlestirme ve vergi planlamasi iglemleridir. Ticari markalarin
menkul kiymetlestiriimesinde, ticari markanin lisanslanmasindan elde
edilecek gelecek gelirlerin karsiligi icin borsada fonlar toplanmaktadir. Vergi
planlamasinda ise kullanim sdyledir. Bu tdr igslemlerde ¢ok degisik bdlgelerde
ya da Ulkelerde faaliyet gbsteren bir sirketin markalari vergi avantaji olan
bdlgede ya da kaynak Ulkede kurulmus olan bir istirake devredilmektedir.
Diger bolge ya da Ulkelerdeki sirketler bu istirake markalari kullanma karsiligi
isim hakki bedeli (royalti) 6deyerek, yerel vergilerden belli Olgulerde
kurtulmaktadirlar. Marka degerlemesinin kullanildidi dig ticari iglemler ise

isletmelerin devralma ve birlesme iglemleridir.

2.9.2. Genel Marka Degeri Hesaplamasi Yaklasimlari

Marka degerlemesinde, marka degerini hesaplama yaklasimlarini,
modellerini ve saglayicilarini, dikkatlice ayirt etmek c¢ok d6nemlidir.
Yaklagimlar, maddi olmayan duran varliklarin degerlemesi bdliminde
anlatildigi gibi, her hangi bir varligin degerlenmesine yardimci olan G¢ genel
yola tekabul etmektedir. Modeller ise, marka degerini belirleyen degiskenlerin
arasindaki belirli 6zelliklerdir. Degerleme modelleri ¢ogdunlukla, ticari
saglayicilar ya da akademisyenler tarafindan dizayn edilmiglerdir ve farkli
degiskenlerin kullanimi ve bu degiskenler arasindaki iliskiye gére degiskenlik

gbstermektedirler.

Bu modeller U¢ temel degerleme yaklasimi Gzerine oturtulmusglardir.

Bu bélimde, bu U¢ temel yaklasim olan, maddi olmayan duran varliklarin

198 Ulkii Yiiksel, Ashi Yiiksel, a.g.e., 5.78-81
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degerlemesi boliminde de deginilen maliyet, piyasa ve gelir yaklagimlarinin
marka degerinin hesaplanmasindaki kullanim sekilleri incelenecektir

2.9.2.1. Maliyet Yaklagimi

Bu yaklagimda markalar, markanin gelistirme surecindeki bazi ya da
tim marka gelistirme faaliyetlerinin (test etme, Grin konsepti AR&GE
galismalari, OrGn iyilestirme, tutundurma faaliyetleri) maliyetleri (marka
devralinmasi, yaratilmasi ya da duzeltiimesi) araciligiyla hesaplanmaktadir.
Maliyet yaklagimi, marka degerinin hesaplanmasinda dort fakli sekilde

kullanilabilir'°®;

e Tarihsel Yaratma Maliyeti: Bu metot, marka gelistirildigi sirada, marka
gelistirmesi harcamalarinin  toplamini  6lger. Bu model, marka
yaratmanin simdiki degerle ¢ok az alakali oldugu igin, bir referans
olarak algilanabilmektedir.

e Yerine Koyma Maliyeti: Yerine koyma maliyet, bir marka yerine, ayni
Ozelliklere sahip baska bir markayl koymak icin gerekli yetirrm ve
harcamalarin parasal degeridir. Ancak bu yerine konmak istenen
maddi olmayan duran varh@in yetersizlik ve eskimelerini dikkate
almaz. Bu metot tarihsel maliyetten daha mantikli bir yaklagim olsa da,
marka tarafindan Uretilen faydalari dikkate almamasi itibariyle tek
basina kullanisli olmamaktadir.

e Yeniden Uretim Maliyeti: Bu yaklasim markayr mevcut durumuna
ulastirmak icin meydana gelen potansiyel gelistirme maliyetlerini
belirlemektedir. Yerine koyma maliyetinin aksine, burada maddi
olmayan duran varligin vyetersizlik ve eskimeleri g6z 6nlne
alinmaktadir.

e Markaya Yiklenebilir Harcamalarin Kapitalizasyonu: Markaya
yUklenebilir gelistirme maliyeti, markay! gelistirmek igin gerceklesen

tarihsel harcamalarin orantisidir. Cogunlukla marka degeri, tim

199 Robert Reilly, Robert Schweihs, a.g.e., p.122.
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pazarlama harcamalar Uzerinden birikmis reklam harcamalari temel

alinarak, firmanin markaya yUklenebilir ~ degeri olarak
hesaplanmaktadir. Asagdidaki &6rnek bu metodun igleyisini
gbstermektedir.
Tablo 2. Nihai Gelistirme Maliyeti Ornegi

A Markasi 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Total | %

(Euro 000)

Yillik Enflasyon Orani 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00%

Personnel Harcamalari 1542 | 1034 | 1009| 1513

Satis ve Dagitim Harcamalari 694 743 563 593

Satis Komisyonlari 1284 | 1106 802 583

Toplam Satis ve Dagitim Harcamalari 3520| 2883 | 2375| 2959

Enflasyona Uyarlanmis Dagitim Harcamalari | 3625| 2970| 2446| 3048

Sabit Birikmis Satis ve Dagitim Harcamalari 3625| 6703 | 9350|12679|12679|25%

Reklam Harcamalari 12024 | 7524| 7069 | 8023

Enflasyona Uyarlanmis Yillik Yatirim 12385 | 7749 | 7282 | 8264

Sabit Birikmis Yatirim 12385 | 20506 | 28403 | 37519 | 37519 | 75%

Toplam Satig, Dagitim ve TutundurmaHarcamalari 50197

Kaynak: Robert Reilly, Robert Schweihs, Valuing Intangible Assets, New

York, McGraw-Hill, 199, s.122

Bu Ornekten yola g¢ikarak, 100 milyon euroluk degdere sahip bir

isletmenin %75’i marka degerine tekabul etmektedir.

Maliyet yaklagiminin bazi karakteristik 6zellikleri séyle siralanabilir;

lyi bir deger géstergesi degildir.

Marka yénetiminin sagladigi katma degeri kapsamamaktadir

Eger marka uzun siredir piyasada ise, gerceklesmis maliyetlerin
belirlenmesi zor olabilmektedir.

Tarihsel yaratma maliyetinin belirlenmesi sirasinda, maddi olmayan
duran varligin o anki gelistirme strecinin kesin olarak kestirilmesi zor

olabilmektedir.
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Maliyet yaklasimi ve tdrevleri olan metotlar, marka degerinin

hesaplanmasi i¢in uygun degildir. Bu yaklagim genellikle daha ¢ok, yazilim

ve misteri veri bankasi gibi daha kolaylikla yerine konulabilen varliklar igin

uygulanmaktadir.

2.9.2.2. Piyasa Yaklagimi

Piyasa yaklasimi, benzer markalarin dahil oldugu iglemleri (satis,

davralma, lisans) ve iglem fiyatlarinin ait oldugu verileri incelemektedir.

Marka degerinin belirlenmesinde uygulanan piyasa yaklasimi opsiyonlari

sunlardir;

Satis Islemlerinin Kargilastirimasi: Marka degeri, bu opsiyonda, fiyat
verileri bulunan benzer bir markanin transferinde olusan acik piyasa
degeri referans alinarak bulunmaktadir.

Royalti (Telif Haklari) Tasarrufu: Bu yaklasim daha ¢ok karisik ya da
gelir yaklagsimi olarak algilanmaktadir. Bu ylzden gelir yaklasimi
béliminde daha ayrintili anlatilacaktir. Genel olarak royalti
tasarrufunda marka sahibi isletmenin kullanim hakkini lisans
s6zlesmesi yoluyla baska bir isletmeye vererek, marka kullanim hakki
olarak satiglar Gzerinden kar talep edilmektedir.

Piyasa yaklasimi, marka icin aktif bir piyasa olmadiktan sonra marka

degerinin hesaplanmasi icin yetersiz kalmaktadir. Bu yaklasim, essiz

olmayan markalar icin ideal uygulanabilirlige sahiptirler. Dolayisiyla piyasa

yaklasimi;

Uygun sayida karsilastirilabilir islem oldugunda
Piyasa sartlarinda muvazaasiz islemlerde
islem uygun ve belirli bir zamanda etkilendiyse piyasa yaklagimi

uygulanabilmektedir.
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2.9.2.3. Gelir Yaklagimi

Gelir yaklagimi, markanin tahmin edilen kalan kullanim émri boyunca
markaya ait gelecek gelir, kar ve nakit akimlarinin belirlenmesi ve bunlarin
simdiki zamana indirgenmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla bir degere
ulasabilmek igin, tahmin edilen gelecekteki markaya ait nakit akimlarinin ya
da getirilerin bugtne indirgenmekte (indirgenmis nakit akimlari yaklasimi) ya

da kapitalizasyon faktértyle carpilmaktadir (direkt, dogrudan kapitalizasyon).

2.9.2.3.1. Fiyat Primi

Fiyat primi yaklasimi, markanin fiyatini benzer jenerik ya da markasiz
arinan fiyati ile karsilastirarak markanin artan kazancini bulur. Fiyat primi
bazli metotlar, algilanan kalite ya da farkindalik gibi Greticilerin markalarina
fiyat primi ydklemelerini saglayan belirli karakteristiklerin varsayimi altinda
uygulanmaktadirlar. Diger bir deyisle, markalarin tlketicilere biraz daha fazla
6deme yapmalarini saglayan ek faydalar yUkledigi varsayilmaktadir. Aacker’e
gbre fiyat primi, dogrudan gbzlem vya da tlketici arastirmasi ile
Olcllebilmektedir.

Marka degeri, markal Grinin fiyatl ile benzer markasiz Grindn
kiyaslanmasi ile ortaya ¢ikarilmaktadir. Toplam marka degeri, vergi sonrasi
markaya ait kar akiglarinin buginki degeri olmaktadir. Markaya ait yillik
karlari elde edebilmek icin, birim fiyat farklari, birim satis hacimleri ile
carpiimaktadir.

Fiyat primi yaklasiminin en énemli avantaji, evrensel olarak anlasilir
bir metodoloji oldugundan teoride uygulanmak istenmesidir. Yaklasimin

dezavantajlari ise soyle siralanabilir''®;

e Pratikte problemli bir yaklagimdir ve deneysel calismalara katiimak

istemeyen badimsiz dagitim kanallarina bagimli olan ve Kkiyas

"9 Gordan V. Smith, Trademark Valuation, New Jersey, John Wiley & Sons, 1997, s.88.
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edilmesi zor olan paketlenmis mal ve hizmet satan isletmeler icin
uygulanmasi zordur.

e Daha ¢ok markaya bagl prim fiyat pozisyonunu genig bir zaman
periyodunda tutmak zor olmaktadir. Bu ylzden tim fiyat primi marka
tarafindan saplanmis kar olarak degerlendirilememektedir.

e Markal drdn, fiyat primine dahil olmadigi zaman kar, maliyet ve satis
miktarina bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir. By yaklasim sadece fiyata
odaklanarak, maliyetler ve 6lcek ekonomisi gibi faktérleri gérmezden
gelmektedir.

Belki de bu dezavantajlara bagli olarak, hicbir isletme muhasebe
kayitlarinda fiat primi metodunu rapor etmemislerdir. Ancak bircok saglayici,
degerlemesi yapilan marka ile diger kiyaslanaa marka ya da Grtntnfiyat farki
ya da faydasini dgerlendiren metodlar gelistirmis ve sunmuslardir. Bu

metodlar asagida verilen cesitli elementleri incelemektedir'";

e isletmelerin ayni hacimde mal ya da hizmet satacadi varsayilarak,
markali trln ile jenerik Grinin tahmin edilen satislari arasindaki fark

e Markall ile markasiz UrGnun birim fiyatlar arasindaki karkin tahmin
edilen birim satis hacmi ile ¢carpiimasi

e Markali Orln ile jenerik Grinin son U¢ yildaki fiyat primi farkinin
ortalamasinin tahmin edilen satis hacmiyle ¢carpiimasi

e Diger kiyaslanabilir markaya (jenerik Urlin degil) nazaran gorecel
marka faydasinin tahmin edilen satis hacmiyle ¢arpiimasi

e Birim basina marka satiglarindaki degisimin tahmin edilen hacim ve

birim fiyatla ¢arpiimasi

"' Tony Tollington, “The Brand Accounting Side-Show”, The Journey of Product and Brand
Management, 8(3), 1999, s.204-217.
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2.9.2.3.1.1. Conjoint (Birlesik) Analiz

Conjoint analiz, marka degerlemesinde fiyat primine dayall
tiimdengelim bir analiz olarak diistiniilmektedir''2. Bu istatistiksel teknik, farkli
arin karakteristiklerine odaklanmis tuketicilerin ve bu bireysel 6zelliklerin
tketicilerin genel Grin tercihleri Gzerindeki etkilerin dnemini belirlemek igin
kullaniimaktadir. Tercih deneyleri icerisinde, arastirmacilar tiketicilere farkl
davranis kombinasyonlarini secmelerini istemektedir. Ozellikle, misterilere
belli bir davranigi bir baska davranisi biraz daha fazla elde etmeksizin ne
kadar fazla gdstemek istedikleri sorulmaktadir. Bu soru, diger davranig
durumlari igin de tekrarlanabilmektedir. Bu tUr kararlarin nasil verildiginin
analiz edilmesi her bir davranigin faydasini ortaya ¢ikarmakta ve tiketicilerin
markanin da aralarinda bulundugu belirli Grin karakteristiklerine dédeme
yapma isteklerine dair belirtiler ortaya ¢ikarmaktadir. Bu teknigin en énemli
avantaji sayisal ve istatistiksel bir metod olmasi ve bu sayede marka

degerlemesinin genellikle meylettigi subjektiflik derecesini disirmesidir.

2.9.2.3.1.2. Hedonik Analiz

Hedonik fiyat modelleri, son zamanlarda, maddi olmayan duran
varliklara transfer fiyati verme kapsami icerisinde potansiyel degerleme
yaklasimi olarak sunulmustur'’®. Bu yaklasim dahilinde, fiyat ya da deger
kavramlari varligin karakteristiklerinin bir fonksiyonu olarak algilanmaktadir.
Marka degerini hesaplamak igin, marka, UrGndn diger karakteristikleri gibi
degerlendirilmektedir. n tane x; karakteristigi olmak Gzere, fiyat fonksiyonu y
asagidaki gibi olmaktadir;

y = ﬁ0+,[)’1><x1+,32Xx2+"'+ﬁn><xn+€

y: Varhigin fiyati

112 Reiner Zimmermann, Udo Klien-Bo6lting, Byorn Sander, Tharek Murad-Aga, Hans Bauer, Brand
Equity Excellence — Brand Equity Reviev Vol. 1, BDDO Group, Diisseldorf, 2001, s.24.

'3 Monica Boss, International Transfer Pricing: The Valuation of Intangible Assets, Kluwer Law
International, London, 2003, s.84.
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Bo: Bireysel karakteristiklerle aciklanamayan fiyati gésteren sabit
Bi: Bireysel karakteristik katsayisi

xi: Islem ile alakall bireysel varlik karakteristigi

€: Rastgele hata

Hedonik fiyat analizi, varligin fiyatina etki eden her karakteristigin
sayisal karsiligini ortaya koymaktadir. Bdylelikle analiz, marka dabhil, her bir
bireysel Orln karakteristiginin belirlenmesi ve ayristinimasini saglar. Eger
marka x; karakteristigi ve onun By katsayisi pozitif ise, marka davranigi

arzulanabilirdir ve piyasa degerine pozitif katkisi olmaktadir.

Hedonik fonksiyon, belirli bir Orlin karakteristigi degistiginde olusan
fiyat degisikligini tahmin edebildidi igin, en son Urtn fiyati markall ya da
markasiz hesaplanabilir. Bu fark, markanin olusturdugu birim hasilat
gOstermektedir. Satilan tim GrGn miktan ile, dogrudan marka tarafindan
saglanan birim karin carpilmasiyla, markasiz elde edilemeyecek olan kara
ulasiimaktadir. Markaya ait olan ne gelirin elde edilmesi i¢cin marka olmadan
meydana gelemeyecek olan markara ait harcamalarin c¢ikartiimasi
gerekmektedir.

Bu analizin de, conjoint analizde oldugu gibi, degerleme isleminin
subjektiflik derecesini azaltmasi en bulydk avantaji olmaktadir. Buna ragmen,

hedonik metot hem teoride hem de uygulamada son derece karmasiktir.

2.9.2.3.2. Royalti (Telif Haklarindan Tasarruf) Yaklagimi

Bu yaklasim, isletmenin sahip oldugu markanin kullanim hakkinin
lisansla bir bagka isletmeye verilmesi durumunda, marka kullanim hakki
olarak meydana gelecek satiglar Uzerinden ne kadar pay isteyecegiyle ilgili
olmaktadir. Bu baglamda, royalti yaklagsiminda marka degeri, vergi sonrasi

royalti akiglarinin buginki degeri olarak belirlenmektedir.
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Marka guctne (brand strength) dayal royalti yaklagiminin metodolojisi

asagidaki gibidir;

e Genellikle Ug-bes yila kadar yapilan planlardaki markali net satislarin
belirlenmesi

e Kabul edilebilir bir royalti oraninin belirlenmesi

e Tahmin edilen royalti oraninin markanin ekonomik émrl boyunca
6ngoérilen satislarla ¢arpiimasi (bu sonug yillik royalti tasarruflarini
vermektedir.)

e Markanin uzun vadeli blyime oraninin, ekonomik kullanim émranin
ve iskonto oraninin belirlenmesi

e Royalti akimlarinin biginki degere indirgenmesi

Bu yaklasimda marka degeri hesaplanirken, en ¢cok zaman ve efor
uygun royalti orani bulunurken harcanmaktadir. Sektdr icin royalti orani
arah@ genellikle lisans anlagmalari araciligiyla bulunmaktadir. Bu
anlagmalara girmek igin, uygulayicilaruygun Griin ve endustrilerin uluslararasi
royalti oranlarinin tarihi verileri bulunan veribankalarini kullanmaktadirlar. Bu
asamada, royalti oraninin asagida verilen maddelerin bir fonksiyonu oldugu

unutulmamalidir;

e Marka gucu (interpolayson ya da diger matematiksel iligkilerle royalti
oraninin bulunmasinda kullaniimaktadir)

e Anlagmanin sure¢ ve bitis provizyonlari

e Lisans munhasirhgi

e Taraflarin pazarlik gtcu

e Urlin yasam déngiisii

e Yerel piyasa sartlari

e isletme marji ya da lisans sahibinin satiglarinin diizeyi (Burada iki
sekilde royalti orani bulunmaktadir; %25 kurali ya da %5 kurali. %25

kurali, royalti oraninin isletme (faaliyet) karinin%25’i oldugunu
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sbOylemektedir. %5 kurali ise, oranin satislarin 5%’i oldugunu

sdylemektedir.)'"*

Royalti yaklagiminin avantajlari séyle siralanabilmektedir;

e Marka degeri, kayit edilmis U¢lncli sahis islemleri referans alinarak
bulunmaktadir.

e Bu metot uygulanarak bulunan degerler, sektdre 6zel degerlerdir.

e Markaya ait olan farklilastirilmis karlihgin hesaplanmasindaki esas
zorluklar ortadan kaldirdigr icin, teorik olarak da c¢ekici bir
yaklagimidir.

e Bircok mali otorite tarafindan kullanigl bir model olarak kabul
edilmektedir.

Yaklasimin dezavantajlari igin de asagidakiler séylenebilmektedir;

e En blylk dezavantaj, cok az markanin birbiri ile gercekten kiyas
edilebilir olmasidir.

¢ Royalti orani, genelde markadan daha fazlasini icermektedir. Problem,
royaltinin hangi boéliminin sadece markadan c¢ikarldigl, hangi
boliminin anlagsmada yer alan uyulmasi zorunlu Kkurallardan
cikarildiginin belirlenmesidir. Bazi c¢evreler, bu yaklasimin sadece
marka degeri kavramini ayirmadigini, ¢inkd riyalti oranlarinin bir tek
markay! isletmek icin olan ddemeleri degil, ayni zamanda lisansérden
lisans kullanicisina aktarilan diger haklari da kapsadigini
sdylemektedirler. Ornegin lisansérler, lisans kullanicilarinin gerekli
kalite standartlarini devam ettirebilmeleri icin hammade, know-how ve

servis hizmetleri de saglamaktadirlar.

Royalti yaklasimina en 6nemli elestirileri Gordon Smith ve Russell
Parr, yaklasimin markaya ait olan gelirin sadece bir kismini temsil ettigini

4 Gordon V Smith, Russell L Parr, Intellectual Property, 4" Ed., New Jersey, John Wiley & Sons,
2005, s.411.
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iddia ederek getirmistir. Yazarlarin bu yaklagima t¢ énemli itirazi olmustur.

Bu itirazlar sunlardir;'™®

e Royalti metodu, bir zemin ya da markanin tim kontrolindeki Ust
degeri degerlendirmeye almayan, marka igin bir minimum deger
saglar. Lisanslama kontratlari, sahiplik haklarinin sadece bir kismini
aktarmaktadir. Bdyle olunca, bu kisith haklara yapilan 6demeler
(royaltiler), sahiplikten elde edilen toplam ekonomik getiri icin kabul
edilebilir bir élgut olusturmamaktadir.

e Yazarlar, royalti yaklagimina olan elegtirilerini bir de “marka haklar
paketi” teorisiyle géstermiglerdir. Bu teoriye gore, belli haklar transfer
edilirken, geri kalani sahip/lisansér elinde tutmaktadir. Dolayisiyla,
sadece lisansorin elinde tuttugu haklar ile lisans kullanicisinin haklar
toplanarak sahiplik haklarinin tamami ve marka degeri elde edilmis

olmaktadir.

Sekil 5. Marka Haklar1 Paketi Teorisi

Marka Haklan
Paketinin Degeri

100% | -——-—----

X (Lisans
kullanicisimin geliri)

R (Royalti Akagi)

Y (Lisansor'iin geliri)

Kaynak:Gordan V Smith, Russel L Parr, Intellectual Property, 4™ Ed.,
New Jersey, John Wiley & Sons, 2005, s.416

5 Gordon V Smith, Russell L Parr, a.g.e. s.415.



mevcuttur. Bunlar asagidaki gibidir

80

Sekil 5te markanin tim haklarinin degeri, X ve Y gelir akiglarinin
iskonto edilmesiyle bulunmaktadir. R, X gelirinin bir pargasidir ve R’nin
buginkl degeri, sahibi icin lisans kontratinin degerini temsil
etmektedir. Eger sahiplik haklari degerlendiriimek istenirse, R ve Y
gelir akiglar iskonto edilmelidir. Lisans kullanicisinin haklarinin degeri
hesaplandiginda ise, R royalti harcamalari dusdlerek X gelir akisi

iskonto edilmelidir.

Markanin kabul edilebilir karlihginin anlasilmasinin, marka degerinin
hesaplanmasinda temel faktér olmakla birlikte, birgok profesyonel
endustrinin  royalti oraninlarini bu karlihdin bir belirtisi olarak
gbérmektedirler. Ancak bu kabullenme bu oranlarin sabit ve zaman

icerisinde degismeyecegi kabul edilerek yapiimaktadir.

Royalti oraninin bulunmasi igin, uygulanan en az dért farkli metodoloji
116

Marka glcl ve piyasa benzerlerine dayali metot: Bu metodolojide
royalti oranlar, endustride yer alan royalti oranlari araligr arastirilarak
hesaplanmaktadir. Belirli bir marka i¢in uygun royalti orani aralig
secilirken, her gecerli lisans kontratina ait anahtar sartlar (minhasirlik,
sure, taraflarin haklari, vb.), ayrica markanin gecerli rakiplerine gére
sahip oldugu guclt gbzden gercilmeli ve anlagiimalidir. Marka gucda,
markanin rakiplerine oranla sahip oldugu kalite ve vasiflarina gore
6lgtlmektedir. Royalti orani da, marka glcu gibi, bu karsilastirilabilir
royalti araliginin bir fonksiyonu olacaktir.

Faaliyet marji farkhliklari: Bu metot, faaliyet marjindaki yillik farkhliklar
analiz etmekte, ve bunlar 6rtlli royalti oranlari olarak kullanmaktadir.
incelenmekte olan firma faaliyet marji genellikle, markasi olmayan
(jenerik) firmalarla ya da benzer fakat adi markalarn (kétd dagitim agi

16 Gordon V Smith, Russell L Parr, a.g.e., s.423.
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olan ya da piyasada daha az siredir bulunan daha az bilinen
markalar) olan firmalar ile karsilastiriimaktadir.

e Knoppe formdli: Formul Alman Helmut Knoppe tarafindan 1967
yihinda geligtirilmistir ve %25 ve %5 kurallarinin Alman versiyonu

olarak bilinmektedir.

lisanslanmis trin kari1 X 100

royalti oram1 % = — —
lisanslanmus liriin satislar1 X 3

Formul, marka degerlemesi uzmanlari arasinda bir anlasmazliag yol
acmakla birlikte, genellikle denetim amacli olarak kullaniimaktadir.
Formdil, isletme muUdurlerinin, sadece lisanslanan Urin(n igletiimesine
uygun faaliyet karini getiren noktaya kadar royalti oranini 6demeleri
gerektigi Alman ydnetim prensibini baz almistir. Knoppe'ye gore,
royalti orani ile ilgili optimum toplam en fazla, lisansoérin vergi dncesi
karinin %25'i ile %33,33’0 kadar olmaktadir.

e Kime ya da grup analizii Kime analizi, bir populasyondaki
degiskenler ya da bireyleri homojen grup ya da kUmeler olarak
organize eden cok degdiskenli analitik bir tekniktir. Analizin amaci,
degiskenler arasindaki kimeigi homojenligi derecesini maksimize,
kimeleraras! degisken derecesini minimize etmektir. Kime analizi ile
royalti oraninin bulunmasinda dért adim izlenmektedir''’;

v’ Verilerin toplanmasi ve kimeleme degiskenlerinin tespit
edilmesi: Markalar icin bu adimda, lisans kontratlarindaki
verilerin toplanmasi ve sonra Kkontratlar gruplamak igin
kullanilacak  degdigkenlerin  secilmesi  yapilmaktadir. Bu
gruplama degiskenleri farkli kontrat karakteristikleri (kontratin
slresi, munhasirligi, zaman araligi vb.) olabilecegi gibi, karlilik
Olgutleri (varliga olan satislar, faaliyet marji, ortalama stok) de

olabilmektedir.

7 Monica Boss, a.g.e., s.92.
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v' Kimeleme metodunun segilmesi ve veri standardizasyonu:
Marka degerlemesinde, birikimli hiyerarsik kimeleme metodu
tercih edilmektedir.

v' En uygun grup ya da kiime sayisinin belirlenmesi: Bu adimda
u¢ model kullanilabilmektedir: dendogram (agag semasi),
birikim tablosu, kiime araligi-numara kriteri. Buradaki amag,
degerlenmek istenen marka ve kiyaslanacak markalara ait
verileri iceren en uygun kiimeyi bulmakiir.

v Royalti oraninin belirlenmesi: Medyan royalti verileri ya da kar
seviyesine gbre, markaya ve kiyaslanan markalara ait verilerin

bulundugu kiimeler kullanilir.

Kime analizi, daha cok, fazla sayida potansiyel mukayese edilebilir
marka/firma ya da karsilastirma faktdri oldugu kosullarda maddi
olmayan duran varlik degerlemelerinde kullaniimaktadir. Ayni
zamanda dusuk gelirli maddi olmayan duran varliklar igin kiyaslanabilir
marka/firma bulunmasinda kullanigh olmaktadir. Ancak analiz,
manipulasyina yol acabilecek cok fazla takdir yetkisi barindirmasi,
gerekli verilere ulagilamayabilecek olunmasi ve yiksek gelir getiren
maddi olmayan duran varliklar igin uygulanabilirliginin az olmasi gibi

dezavantajlara sahiptir.

2.9.2.3.3. Talep Faktoérleri/Marka Guct Analizi

Bu model, markanin tlketici kararlarina/deger yaratimina etkisini
belirlemek icin marka gldcinin ve/ve ya talep faktérlerinin azr ve talep
Uzerinde sahip olduklari etki Gzerinde durmaktadir. Birgcok firma, talep
faktorlerini ve/ve ya marka glcinl analiz etmek suretiyle bu yaklagimin
degisik versiyonlarini kullanmaktadir. Talep faktérleri analizi istatistiksel bir
yaklagsim olmakla birlikte, faktorler ve bu faktdrlerin géreceli alakaliklarinin

bulunmasinda kullanilan metodoloji tamamen keyfi de olabilmektedir. Bu
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metot ayni zamanda “satin alma sebebi” (reason-to-buy) olarak da

bilinmektedir.

Markanin gelir ya da kar yaratimina olan katkisini hesaplamak igin
cistli spesifik algoritmalat kullaniimaktadir. Markanin bu katkisini hesaplamak

icin mevcut segeneklerden bazilari sunlardir;''®

e Mutlak (absolute) Teknikler: Bu yaklasim, markayla alakal etkenlerin,
6nem derecesine gore agirliklandiriimamis satin alma sireci boyunca
degerlendirilen diger tim etkenlerle karsilastiriimasina dayanmaktadir.
Bu sidre¢ hangi etkenlerin markayla alakali olduguna ve nispi
frekanslarini ekledigine karar verilmesini gerektirmektedir. Markayla
alakali olan etkenlerin olmayanlardan ayriimasi genellikle subjektif bir
surectir ve analistin karar gibi aragtirmanin yapisi ve bilesenlerinin yol
actigi karisikliklar s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla bu model keyfi,
stabil bir sistem mantigindan yoksun ve asagidaki tabloda da
gbraldigt gibi uygun sonuclar olusturmak icin elverigsiz oldugu

sOylenmektedir.

Tablo 3. Reasons-to-buy Analizi

Markayi tercih etme sebepleri | %(Frekans) | Alakali nitelik alt limiti | Alakal nitelik ist limiti
1.Marka kalitesi ve durumu 25% Marka Marka

2.Tarihi performans 5% isletme isletme
3.Marka imaji 15% Marka Marka
4.Modeller ve tasarim 40% isletme Marka

5.Diger sebepler 10% isletme isletme
Markayla alakali frekansalarin toplami 40% 80%

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.82

e Nispi (relative) Teknikler: Bu yaklagimin uygulamasinda iki yol

kullaniimaktadir: birincisi markay! tim 0rin ya da hizmetle alakah

"8Gabriela Salinas, International Brand Valuation Manual, West Sussex, Wiley & Sons, 2009,
s82.
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Ozelliklere etki eden bir etken olarak gérmekte, ikincisi ise markayi

bagimsiz bir 6zellik olarak degerlendirmektedir.

ik nispi teknik, her talep faktérinin énemini siralandirmaktadir her
faktor icin nispi algi/marka katkismi belirlemektedir. Bunun arkasindan,
nispi 6nemine gbre, markanin katkisi her bir faktér faktor igin
agihklandirilir. Bu yaklasim, markanin satin alma kararindaki her Kilit
6zelligin algisina bir etkide bulundugunu kabul etmektedir.

Sekil 6. Musteri Talebi Olusturmada Markanin Roli (1. Teknik)

Miigteri Hizmeti ‘ ‘ ‘ u
Yenilik¢i Teknoloji ‘ | L

Bilinilirlik ve imaj

Rekl

Arkadag ve Aile Tavsiyeleri
Genis Hizmet Arahg:
Galisanlarin Empati ve iyi Niyeti
Entegre Hizmetler

Rekabetgi Fiyatlar

Dogru Faturalama

Ahskanhk / Bagimhhk / Gelenek —m

2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

O Markayla Alakasiz B Markayla Alakah

Marka Katkisi 33%

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s84

ikinci teknikte ise, markanin da aralarinda bulundugu her bir talep
faktorinin 6nemi belirlenmektedir. Marka diger 6zelliklerin algisini
etkilemeyen bagimsiz bir 6zellik olarak degerlendiriimektedir.
Markanin katkisi, markanin éneminin diger 6zelliklere kiyasla agirhgi
olarak verilmektedir (Sekil 7).
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Bu metoun en 6nemli avantaji, pazarlama bakig agisina goére, firmaya
katma deger katan kilit talep faktorlerinin belirlenmesine ¢ok uygun olmasidir.
Bununla birlikte, bu talep faktérlerinin belirlenmesi, marka degderleme
prosedurlerinin uygulanmasini gerektirmemekle beraber, onun yerine basit
bir piyasa arastirmasi ile elde edilebilmektedir. Ayrica, markaya ait karlarin
oranlarinin bulunmasi kiyaslama gerektiren islem ya da firma verilerine bagli

olmamaktadir.

Sekil 7. Musteri Talebi Olusturmada Markanin Roli (2. Teknik)

Miigteri Hizmeti ]

Yenilik¢i Teknoloji

Bilinilirlik ve imaj A

Rekl
Arkadas ve Aile Tavsiyeleri —
Genis Hizmet Arahd: ——
Gahsanlarin Empati ve iyi Niyeti —

Entegre Hizmetler ——
Rekabetgi Fiyatlar —
Dogru Faturalama —

Ahskanhk / Bagimhhk / Gelenek —

5,0 10,0 15,0

O Markayla Alakasiz B Markayla Alakah

Marka Katkisi 11%

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s85

Talep faktorleri metodunun dezavantajlarinin basinda, bu metodu
uygulayan firmalarin hesaplama algoritmalarini aciklamamalar ve/ve ya
bunlari eldeki bilgilere bakarak duruma gére uygulamalari olmaktadir. Ayrica
talep faktérleri analizi tarafindan elde edilen indeks genellikle, EVA, serbest
nakit akimlar satiglar gibi farkli temellere uygulanmaktadir. Markanin bir Grin
6zelligi olarak degerlendirildigi zamanki marka katkisini elde etmek igin
kullanilan istatistiksel regresyon tekniklerinin uygulanmasi da, bir diger dikkat
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cekilmesi gereken husustur. Bu teknik, ilk bakista ¢cok cazip gérinmesine
ragmen, Markay! bir Grin 6ézelligine benzetmek bir cok kavramsal probleme

sebep olabilmektedir. Bu problemler asagidaki gibi sayilabilmektedir;

e Marka ve diger Ozelliklerin birbiri arasindaki etkilesimin etkilerinin
istatistiksel olarak 6l¢ilmesi cok komplike olabilmektedir.

e Tuketici, belirli 6zelliklerdeki marka ile iliskilendikge, arastirma icinde
yer alan degigkenlerin manipule edilmesi, gergek¢i olmayan sonugclara,
analizin dogrulugunun tehlikeye girmesine sebep olabilmektedir.

e Bu analizlerin sonuglarinin genellikle bireysel degerleri isaret etmesi
sebebiyle, stratejik ya da yonetimle ilgili amagclar icin daha uygun
olmaktadir.

e Bu analizler, wuygulamada subjektiflik problemlerine  sebep
olabilmektedir. Bunlar arasinda, ek marka 6zelligi ile ilgili sorularin
formilasyonu, bagimsiz degiskenlerin segimi, uygulanacak regresyon
analizinin tipi, faydayr 6lgmek icin kullanilacak c¢ok &zellikli model
segimlerinin sistematik hatalara neden olmasi, hesaplanan her hangi
bir fayda indeksinin sedece markanin etkisini degerleyememesi yer

almaktadir.

2.9.2.3.4. Brut Marjin Uygun Rakiplerinkiyle Karsilastiriimasi

Olcek ekonomisi metodu olarak da bilinen bu teknik, giiclii markalara
sahip olan ancak fiyat primi uygulayamayan firmalar tarafindan tercih
edilmektedir. Markaya ait olan 6lgek ekonomisi degerinin elde edilmesi igin,
fiyat primi uygulamakta basarisiz olan firmanin brit igletme marji ile,
kiyaslanabilir rakiplerden saglanan ortalama brGt marj karsilastiriimaktadir.
Daha sonra aradaki fark, marka ile alakali net satiglarla carpiimaktadir.
Uretim &lgek ekonomisine dayali markaya (m) ait kazanclarin matematiksel

ifadesi asagidaki gibidir;'™®

" Gordon V. Smith, a.g.e., 5.92
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ESE,, = (GM,, — GM,) X Sp,
ESE: Markaya ait 6lcek ekonomisi kazanclari
GMn: Marka m’ye ile ilgili isletmeyle alakall brit matj

GP,
ot - (2
m Sm

GM¢.: Kiyaslanabilir rakiplerden elde edilen ortalama briit marj

_ Yi=1 GP;

GM,
‘ ?:151'

Sm: Marka m ile alakali igletme net satiglari
Si: n sayidaki kiyaslanabilir rakipten i rakibinin igletme sen satislari
GPi: n sayidaki kiyaslanabilir rakipten i rakibi ile ilgili briit kar

GP; = S; — CGS;

CGS;: n sayidaki kiyaslanabilir rakipten i rakibine ait marka altinda

satilan mallarin maliyeti
GPm: Marka m altinda satilan Grtnler ile ilgilibtar kar
GP,, = S,, — CGS,,
CGSy: Marka m altinda satilan mallarin maliyeti

Bu teknik, brit marjlar arasindaki farkin, baskin bir piyasa
pozisyonuna sahip olmasi itibariyle marka m’nin Gretimdeki 6lgcek ekonomisi
karlarini elde etmesinden kaynaklandidini varsaymaktadir. Diger bir deyisle,
eder brut marj, rakiplerin ortalama marjinyla ayni olacak olursa, marka m ile

ilgili isletme daha az ESE, kazanmaktadir.

Marka degeri, markaya ait vergi sonrasi karin buginkli degeri olarak
hesaplanmaktadir. Bu teknik, maliyet avantajlarini degerlendirdigi igin, fiyat
avantajlarini kullanamayan markalar igin kullanigsh olmaktadir. Ancak, brit
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marji  etkileyebilecek olan markayla ilgisi olmayan degiskenleri

degerlendirmedigi icin, eksik ya da fazla degerlemeler olabilmektedir.

2.9.2.3.5. Faaliyet Karinin Uygun Rakiplerinkiyle Karsilagtiriimasi

Faaliyet kari karsilastirmalari, brit marj karsilastirmalarindan ¢ok daha
karmasik uygulamalardir ve daha genis bir marka avantajlari skalasi
izlemektedir. Gergekten gugli bir makra, daha az tutundurma, idari ve genel
harcamayla karliigini artirabilmektedir; bu konseptler satilan mallarin
maliyetine dahil edilmemektedir. Bu faktorleri dikkate almanin bir yolu da,
markali isletmenin faaliyet kari diizeyini (FVOK) kiyaslanabilir firmalarinkiyle
kiysalamaktir. Marka degeri ise bu baglamda, markaya ait vergi sonrasi
faaliyet karinin buginki degeri olarak hesaplanmaktadir. Bu yaklagimin

matematiksel ifadesi ise asagidaki gibi olmaktadir;'®

n (FVC)K)
1

FVOK =1 S /.
S n
m

FVOK: Markaya ait olan faaliyet kari

FVOK =

X S

|

(—FVSOK) : Faaliyet karl — markali isletme satiglari orani.
m

n FVOK
<—L‘1( : )">: Kiyaslanabilir rakiplerden elde edilen ortalama faaliyet

n
kari — satislar orani.
Sm: Markali satis hasilati

Bu yaklasimin, marka avantajlarini 6lgek ekonomisi ve fiyat primi
tekniklerinden daha genis bir skalada degerlendirmesi bir avantaj olmakla

birlikte, teknikte kullanilanlardan baska markayla alakasi olmayan

120 Gordon V. Smith, a.g.e., 5.95
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degiskenleri nazara almadidi icin eksik ya da fazla dederlemeye sebep

olabilmektedir.

2.9.2.3.6. Jenerik Urliniin Teorik Kar Ile Karsilastirma

Bu metot marka degerini, markal firma ile markasiz (jenerik) firma
arasindaki faaliyet kari farki ve bu farki bir katsayl ile c¢arparak
dederlendirmektedir. Literatirde bu teknige dayali 0¢ adel model
bulunmaktadir: bunlar Financial World, Interbrand, ve Global Brand Equity
tarafindan gelistirilmistir. Bu modeller, markanin faaliyet kari analizi ve
benzer jenerik Urinin analizine dayandiriimaktadir. Markaya ait karlar, iki

yoldan birisiyle bulunmaktadir:'?’

e Markall isletme FVOK’iinden, esdeger jenerik (iriine ait olan FVOK’iin
cikartilmasi  yoluyla. Esdeger jenerik GrGn igin karin hesap
edilmesinde, sermaye karlligini %5 ve sermaye ile satislar oraninin
sektérdeki medyan oranina esit oldugu varsayilimaktadir.

e Markall isletme FVOK’inden, esdeger jenerik (riine ait FVOK ve
kaynaklarin karsihdinin ¢ikariimasi yoluyla.

Esdeger jenerik triine ait FVOK'Gin hesaplanmasi;
i CE
FVOK,, = Med (T) x S, X RCE(%5)
S

FVOKeq: Esdeger jenerik triine ait FVOK
Med (CE / S)s: Sermaye il sektérdeki satislarin medyan orani
VSn: Markali Griiniin satiglar

Med (CE / S)sxSm: VS, satis hacmine ulasmak igin gereken sermaye

yatirmi

RCE (Return on Capital Employed): %5 olarak alinmaktadir.

12 Gabriela Salinas, a.g.e., s.93
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Kavramsal olarak, markali Griin ile markasiz Uriine ait olan karlarin
kiyaslanmasi mantiklidir. Yine de uygulamada, guvenilir verilerin elde
edilmesi ve markasiz firma degerlendirmeleri cok zordur. Ayrica FVOK
farkinin rakamlastirilmasinin subjektiflik derecesi ylksek bir prosedir oldugu
kabul edilmektedir.

2.9.2.3.7. Kiyaslanabilir (benchmark) Firma ile Nakit Akigi ya da Gelir Farki
(Gikarma Yaklasimi)

Bu teknige gbre, markasi degerlendiriimek istenen firma ile
kiyaslanabilir firmalarin nakit akiglari arasindaki fark tamamiyle marka
faktorine ait olmaktadir. Teknigin en 6énemli avantaji, cok basit bir teknik
olmasidir ancak bu basitlik, nakit akisi farklarinin makul suretle bir tek
markaya ait olamamasindan dolayi etkisini kaybetmektedir. Dolayisiyla bu
yaklagsimin nakit akisi farklarini etkiyecek olan diger degiskenleri hesaba
katmamasi en blylk dezavantaji olmaktadir. Kiyaslanabilir markasiz
firmalarin bulunmasinin zor ve uygulamada markasiz firmanin daha yuksek
nakit akiglarina sahip olabilecek olmasi bu teknigin uygulanmasini
giclestirmektedir.'?

2.9.2.3.8. Artan Nakit Akiginin Bugunkl Degeri

Markaya ait geliri hesaplamaya dayali bir metotdan ziyade, bu
yaklagim bagli basina bir degerleme teknigidir. Firma degeri indirgenmis nakit
akislan yaklagsimina gére markall ve markasiz olarak hesaplanmakta, aradaki
var da marka degerini vermektedir. Marka ait olan gelir, markanin artan
blylime oranlari, artan reklam harcamalari ya da dusuik risk gibi farkli deger
faktorlerine olan etkisinin degerlendirilmesi yoluyla bulunmaktadir. Metot,
kavramsal olarak akla uygun olmasina ragmen, marka isletme deger

kaldiraclarina olan etkisini dogru bicimde yansitmak kolay bir islem dedgildir.

122 Gordon V Smith, Russell L Parr, a.g.e. s.258.
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2.9.2.3.9. Fazla Kazang

Bu teknik, tim maddi olmayan kaynaklar tGzerinden elden edilen fazla
kazanclari, firmanin toplam getiri oranindan fiziksel ya da finansal varlklar
Uzerinden saglanan normal getirilerin ¢ikariimasi ile bulmaktadir. Bdyle
olunca, fazla kazang teknigi belirli bir maddi olmayan duran varligin degerinin
hesaplanmasi igin kullanigli olmamaktadir. Degerlenmek istenen maddi
olmayan duran varliga ait bir parga fazla kazanci hesaplamak icin, énctl bir
calisma gerekmektedir. Bu bélustirme iglemi, analistin tecribesi temeline
bagl olarak yapiimaktadir. Her analistin farkli sonuclara ulasabileceginden
dolayi, bu islemin objektif bir stire¢ oldugunu sdylemek zordur.

Bu teknigin uygulamasinda farkli ydntemler kullaniimaktadir;'?®

e U.S. Gelir Karari 68-609
e Baruch Lev’in Maddi Olmayan Duran Varlik Tablelasi

e Yatirnm Karhhgr Analizi

2.9.2.3.9.1. U.S. Gelir Karari 68-609

Formul yaklasimi olarak da bilinen bu teknikte, maddi olmayan duran
varliklar net duran varliklarin karlihgindan elde edilen fazla getirinin
bulunmasiyla degderlenmektedir. Bu yaklagimin uygulanmasinda izlenen

adimlar asapidaki gibi olmaktadir;

e Tarihi vergi Oncesi kazanclarin normalize edilmesi ve vergilerin
normalize edilmis vergi 6ncesi kazanglara goére tekrar hesaplanmasi

e Firmanin net maddi duran varliklarinin degerinin belirlenmesi

e Firmanin net maddi duran varliklarinin degerleme gunindeki kabul
edilebilir karhliklarinin bulunmasi. Ortalama yillk maddi olmayan
maddi duran varliklarin karliligr (getiri orani), degerlemenin yapildig

123 Gabriela Salinas, a.g.e., s.97
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zamanki endustrinin normal karliligi (getirisi) olmalidir. Bdyle bir bilgiye
sahip olunmadigl zaman, isletme riskine bagl olarak, %8 ya da %10
olarak alinabilmektedir.

e Kabul edilebilir marjin bulunmasi igin ikinci asama (firmanin ne maddi
duran varliginin degeri) ile Uglnci asamanin (kabul edilebilir
karlilik/getiri orani) ¢arpilmasi

e Firmanin fazla getirini bulmak icin normalize edilmis net kazanclardan
kabul edilebilir karlihgin ¢ikariimasi

e Firmanin fazla kazancglar igin, uygun bir aktiflestirme oraninin
belirlenmesi. isletme riskine bagli olarak bu oran, %15 ile %20 olarak
degismektedir.

e Fazla kazanglarin aktiflestiriimesi (her bir degerin aktiflesme oranina
bélinmesiyle bulunmaktadir.)

2.9.2.3.9.2. Baruch Lev’in Maddi Olmayan Duran Varlik Tabelasi

New York Universitesiden Baruch Levin kendi Bilgi Sermayesi
Tabelas! ve Maddi Olmayan Duran Varlik Tabelasi kavramlarini fazla kazang
teknigine bagli olarak gelistirmistir. Burada, U.S. Gelir Karari 68-609'dan
farkli olarak maddi olmayan duran varligin kabul edilebilir karlilik orani %8 ya
da %10 olarak degil, vergi sonrasi karliligini fiziksel varliklar igin %7, finansal

varliklar icin ise %4,5 olarak kabul etmigtir.

2.9.2.3.9.3. Gerekli Yatinm Karlihgi1 Analizi

Bu teknik, daha &nceki iki teknige gore bir adim daha giderek,
entelektlel mulkiyet bazli kazanclari, cesitli entelektiiel malkiyet varliklarini
bélistirmektedir. Teknige gbre, kendisini olusturan varliklarin kullanimindan
kaynaklanan (markaya ait olan getiriler gibi) toplam isletme gelirleri, diger
varliklarin beklenen karliliklari/getirileri baz alinarak isole edilebilmektedir.
Kazanglarin fakh varlik kategorilerine bolGstaralmesi, varliklarin  bagil

degderlerine ve risklerine gore yapilmaktadir.
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Fazla kazanc¢ yaklasimi, kavramsal olarak akla yatkin bir teknil
olmasina ragmen, karhlik/getiri oranlarinin her bir maddi olmayan duran
varliga atanmasi subjektif bir iglemdir. Degerli markalara, sayisiz eskimis
fiziksel varliga ve nakit fazlasina ait igletmelerde, artik varliklara atanan

yuksek karlilik orani sebebiyle marka olurundan disik degerlenmektedir.

2.9.2.3.10. Reel Opsiyonlar

Kiyaslanabilir ticari islemlerin olmadigi durumlarda, reel opsiyon
modelleri markanin royalti oraninin belirlenmesinde kullanigh
olabilmektedirler. Bir opsiyon, esasinda, secim hakki olmaktadir. Finansal
opsiyonlar ise, belirli bir zaman periyodunda ya da verilmis bir tarihte daha
6nceden sabitlenmis bir fiyat altinda, zorunluluk olmadan satin alma ya da
satma haklarini tasiyan kontratlardir.  Reel opsiyonlar teorisi, finansal
opsiyon degerleme araclarini, finansal olmayan varliklara uygulamaktadir.
Marka da, sahibine asagida verilen reel opsiyonlar seti saglayan bir varlk
olarak disUnulebilmektedir;

e Jeografik buyime

e Dagitim kapsaminin genigletiimesi ile elde edilen biyime
e Yeni formatlar kullanarak elde edilen baylime

e Markayi yeni kategorilere genisleteren elde edilen blyime

e Vazgecmek vb.

Yine de uygulamada, reel opsiyonlar metodu, marka degerlemesinde
¢ok sik kullanilmamaktadir. Bir opsiyon degderlemesinde, asagidaki

degiskenler belirlenmez zorundadir.

e Risksiz faiz orani (rf)

e Varhigin gizli oynakhg (volatilitesi) (c°)
e Mevcut kullanma fiyati (E)

e Varligin mevcut piyasa degeri (S)

e Bitme tarihi (t)
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Buradaki en dnemli varsayim, marka sahibinin kontrat sona erdigi zaman
marka lisansini bitirme ya da yenileme opsiyonun olmasidir. Varhgin degeri,
lisans kontratindan elde edilecek nakit akiglari, marka gelistirme maliyeti ise
kullanma fiyatt olmaktadir. Bu metot, marka geniglemesinin potansiyel
degerini 6lcmek icin kullanigh olabilmektedir ama yaklagimin vasayimlar

icermesi uygulamasini ¢ok zor kilmaktadir.

2.9.2.3.10.1. Binom Metodu
Binom degderleme metodu, reel opsiyonlarin degerinin belirlenmesinde
kullaniimaktadir. Metot, varlidin iki muhtemel fiyati olabileceginden yola

cikarak, belirli bir zaman periyodundaki fiyat hareketlerini tanimlar (Sekil 8).

Sekil 8. Reel Opsiyon Analizinde Kullanilan Aga¢ Diyagrami

Basansiz ‘
p=085
. p=0,15 Basansiz ‘
IMaliyet = -10 _
Basarili . p=025 ‘
p=0,75 Dasik

Maliyet = -75
Bagaril . p=070

p=0,30

Yiksek .

Durum 1 Durum 2 Ticari Sonug

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s106

Binom metodunun uygulama metodolojisi, asagidaki asamalarla
detaylandirilabilmektedir:

e TUm uygun muhtemel Kkararlari iceren aga¢ diyagraminin
olusturulmasi.
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e Her bir nod igin fayda fonksiyonunun (ya da beklenen degerin) ve
meydana gelme olasiliginin kullanilmasi. Meydana gelme olasiligi
belirli riski temsil etmektedir.

e Herhangi bir karar nodundaki en ylUksek degerli kolun segilmesi

e Agacin sonunda, WACC ile sonucun iskonto edilmis degerin

belirlenmesi

2.9.2.3.10.2. Black-Scholes Modeli
Black-Scholes formulu, alim opsiyonlarinin degerini hesaplamak icin
kullaniimaktadir.

c=sp(d;) — xe_rt(P(dz)

_In(s/x) + (r + 0?/2)t

1 O'\/E

d, = d; — ot
s: varligin fiyati
x: kullanma fiyati
r: risksizlik orani
t: bitme tarihi
o: varligin gizli oynakhg (volatilitesi)

@: standart normal olasilik yogunlugu formalt

2.9.3. Marka Degeri Hesaplama Metodlari ve Saglayicilari
Bu bélimde, dinya capindaki degerleme hizmeti saglayicilarinin
marka degerlemesinde kullandiklari prosedirler ve akademik cevrelerce

geligtirilen marka degerini hesaplama modelleri incelenmeye calisilacaktir.
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Her model, bir bdélim 0&nce verilen genel yaklasimlar cercevesinde

metodolojik olarak agiklanacak ve avantaj ve dezavantajlari siralanacaktir.

2.9.3.1. AUS Danismanlari Modeli

AUS Danismanlari modeli, blyuk &lgtide gelir yaklasimi baz alinarak
gelistiriimis bir marka degerleme teknigi olmaktadir. AUS Danigmanlari
isletmesi marka degerlemelerini piyasa iglemlerinin karsilagtiriimasi, fiyat
primi, brit marj avantaji, faaliyet marji avantaji, royalti ve indirgenmis nakit
akimlari  tekniklerinin  hepsini uygulayarak yapmalarina kargsin en
uygulanabilir modeli serbest nakit akimlari ile markayla alakali olmayan
varliklarin ~ karlihgi/getirisi arasindaki farki temel alan modeldir. Bu
metodolojinin uygulanabilmesi igin, igletmenin degeri, isletmenin yarattigi

gelir, varliklarin degeri ve getirileri bilinmelidir. '

2.9.3.2. BBDO Modelleri
BDDO bagimsiz olarak iki, Ernst&Young ile birlikie de bir marka
degerleme modeli gelistirmistir. Gelir ve piyasa yaklasimlari temelinde

geligtirilen bu modeller asagidaki gibi olmaktadir;

e BEES, Brand Equity Evaluation System (Marka Ederi Degerlendirme
Sistemi)

e BEE, Brand Equity Evaluator (Marka Ederi Degerlendiricisi)

e BEVA, Brand Equity Valuation for Accounting (Muhasebe i¢in Marka

Ederi Degerlemesi)

124 Gordon V. Smith, a.g.e., 5.150



97

2.9.3.2.1. BEES
Bu model ilk basta, sekiz marka marka ederi belirleyicisini ortaya

cikarmaktadir. Bu sekiz belirleyici ise asagidaki gibidir;'®

e Marka satislari

¢ Net faaliyet marji

e Marka gelistirme perspektifleri
e Uluslararasi oryantasyon

e Reklam yatirmlari

e Sektérdeki marka gticu

e Marka imaji

e Vergi 6ncesi kazanclar

ikinci agsamada, marka cevresini olusturan belirleyiciler (satislar, net
faaliyet marji, gelistirme perspektifi) marka kalite faktérini olusturmak icin
birlestiriimektedir. Daha sonra bu fakttrle beraber kalan diger 4 faktor, vergi
6ncesi kazanglar igin carpan olarak kullanilmak UGzere duzeltme faktérini
meydana getirmektedirler. Markanin ekonomik degeri, son U¢ yildaki vergi

6ncesi gelir ile dizeltme faktorl ile bulunmaktadir.

125 1 . . e .
Reiner Zimmermann, ve digerleri, a.g.e., s.42.
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Sekil 9. BBDO BEES Modeli

Vergi Oncesi Kazang | Vergi Oncesi Kazang
(son iki periyod igin) | (mevcut periyod igin)
Satiglar Bu iig
belirleyici —v‘
Net Faaliyet Marka Kalitesi
Mariji Faktdriinii
olusturur
Geligtirme
Galismalan
Uluslararasi I I
Oryantasyon
Ortalama
Belirleyiciler vergi
Reklam Destedi Diizeltme Bncesi
Faktériindi kazanglar
Sektérdeki olusturur (son iig
Marka Giici yil)
imaj

Kaynak: Reiner Zimmermann ve digerleri, a.g.e., s.42

Model icerisinde gecen marka ederi terimi, marka degeri ile ayni
anlamda kullaniimistir. BBDO, sekiz marka ederi belirleyicisinin nasil bir
araya getirilip dizeltme faktériinin ya da gelir katsayisinin hesaplandigini
belirtmemigtir. Uzmanlar bu modelin kurumsal markalari degerlemek igin
hizmet verdigini sdylerken, belirleyicilerin blylk ¢cogunlugu Griin markalaryla
alakalidir.

2.9.3.2.2. BEE
Bu model, bir 6nceki bolimde anlatlan BEES modeli baz alinarak

olusturulmustur ve asagidaki dért asamayi icermektedir.'?°

e Marka ederi ya da marka deg@eri belirleyicilerinin dlctiimesi (piyasa

hakimiyeti, uluslararasi oryantasyon, marka durumu, pazar kalitesi).

126 Reiner Zimmermann, ve digerleri, a.g.e., s.43.
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e Marka iskonto oraninin hesaplanmasi
e Brit nakit akiginin bugink( degerinin hesaplanmasi

e Markanin bugunki degerinin hesaplanmasi

Sekil 10. BBDO BEE Modeli

Pazar Kalitesi

Piyasa Toplam i

Hakimiyeti faktér leece:k lg y!l
dederini igin Briit Nakit

Uluslararasi olugruriar Akigl tahmini

Oryantasyon

Marka Durumu

Kaynak: Reiner Zimmermann ve digerleri, a.g.e., s.44

Marka kalitesi belirleyicisi, markanin faaliyette bulundugu cevreyi

temsil etmekte ve asagidaki belirleyiciler ile élciimektedir.

e Enddstri Satiglarr: (bGyume, trendler vb.) Son (¢ yildaki ortalama
satiglarin blyime orani olarak agiklanmaktadir ve markanin satis
potansiyelinin belirleyicisi olarak kullaniimaktadir.

e Endistri Net Faaliyet Marj: Son u¢ yil i¢i satiglarin ortalama
karliligi/getirisi olarak ifade edilmektedir.

e Hangi sektérin marka lideri oldugunun derecesi: Toplam satiglarin bir

orani olarak, sektérdeki reklam yatirimlari olarak él¢ctimektedir.

Piyasa hakimiyeti fakt6rt, ayni sektérde bulunan rakiplere kiyasla,

satislar bazinda markanin sahip oldugu bagil gi¢ olarak ifade edilmektedir.
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Bu oran, markanin uygun piyasayi kontrol etme kapasitesinin belirleyicisi
olarak da dislUnulmektedir. Bu degerleme markanin satislarinin sektérdeki

lider firmaya gore oranina goére yapiimaktadir.

Uluslararasi oryantasyon faktérti, markanin uluslararasi satislarinin

toplam satiglarini orani olmaktadir. Bu faktér, markanin kiresel geligsim

potansiyelinin belirleyicisi olarak géralmektedir.

Marka durumu ise, tiketici bakis agisina gbre, markanin ¢ekiciligi ve

marka glcU olarak agiklanmaktadir. Marka durumunun belirlenmesi igin
BBDO Bes-Seviye Modeli kullaniimaktadir (Sekil 11).

Sekil 11. Bes-Seviye Modeli

Etki Alani

Marka
Geligimi

Durum

Verici

Verici [ Alici

Yorumlayici rolde
Verici [ Alici

Uretken Tiiketici
olarak
Verici [ Alici

Deger sunan
efsane olarak
Verici

—-—

—

E—-—

——

Markah Ticari Mal

Markal Uriin

Pozisyon Almis
Marka

Kimlik Yaratan
Marka

Efsane Marka

Fonksiyonel
Durum

Pazar
Durumu

Psikografik
Durum

Kimlik
Durumu

Kaynak: Reiner Zimmermann ve digerleri, a.g.e., s.16

Efsane
Durum

iskonto oraninin hesaplanmasinda sermaye varliklarini fiyatlandirma

modeli kullaniimaktadir. Markaya ait nakit akimlarini iskonto etmek igin, vergi
dncesi 6zsermaye iskonto orani kullaniimaktadir. Piyasa risk primi, markaya
iskonto oraninin

6zel risk priminden uyarlanmaktadir. Bu modelde,

hesaplanmasinda iki ayri senaryo bulunmaktadir;
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e Kurumsal marka degerlemesinde firmanin betasi, eger marka firma
varliklarinin belirli bir bélimdand olusturuyorsa, markanin iskonto
oraninin hesap edilmesinde uygulanmaktadir (Bmarka = Brirma)-

e Urin markasi degerlemesinde, marka icin ayn bir beta
hesaplanmalidir. Ancak BBDO bu iglemin ¢ok zor bir siire¢ oldugunu,
bunun yerine ayni sektdrdeki kiyaslanabilir firmalardan elde edilen
betalarin ortalamasinin uygulanabilecegini séylemektedir.

Satin alma ve birlesme islemlerinde marka degerlemesi icin, BBDO
net buginkid deger teknigini kullanmaktadir ve parasal bazda U¢ yillik
6ngorilen brat nakit akim hesaplamaktadir. Bu nakit akimi, buginkl degeri
elde etmek icin, sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli temelli iskonto
oraninda indirgenmektedir. Son olarak ilk basamakta marka ederi
belirleyicileriyle elde edilen deger, agiliklandirma faktéri olarak, iskonto
edilmis brit nakit akimlarinin buglnkt degeri igin kullaniimaktadir.

Bir 6nceki modelde oldugu gibi bu model de marka ederi kavrami
marka degeri anlaminda kullaniimistir. Uzmanlar modelin hem kurumsal hem
de U0rin markalarina adapte edilebicegini sdylerken, marka degeri
belirleyicileri sadece Urun markalati icin anlam ifade etmektedir. BBDO marka
degeri belirleyicilerinin seciminde degerlemenin amacinin ve hangi tlr
markanin degerinin hesaplanacaginin baz alindigini séylemektedirler. Ancak,

bu doért belirleyiciden bagka belirleyicilerin olup olmadig! agik degildir.

2.9.3.2.3. BEVA

BBDO ve Ernst&Young firmalari tarafindan birlikte gelistirilen bu model
ile birlikte, hem muhasebe hem de pazarlama ihtiyaglarini kargilamasi
amagclanmistir. BEVA modeli BBDO menseili pazarlama merkezli bakis agisi
ve marka yobnetimi bakis (BBDO Marka Ydnetimi Bes-Seviye Modeli) ile
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Ernst&Young'in sagladigi sayisal ve muhasebe bakis agisini (royalti metodu)

birlestirmektedir.'?’

Marka gucu, tlketici arastirmalari temel alinarak BBDO’nun bes-
seviye modeli ile belirlenmektedir. Pazar royalti oranlari ve markanin
endustrideki uygunlugu géz énline alinarak, marka glcu, firmaya 6zel royalti
orani haline getiriimektedir. Ne BBDO ne de Ernst&Young bu dénisimidn
arkasindaki algoritmayi aciklamiglaridir. Sekil 12'de 6zetlenen metotta, bu
dénusim ve degiskenleri S-egdrisi olarak gdsterilmigtir.

Sekil 12. BBDO BEVA Modeli

Denetleme degderlendirme
galigmalarnna odaklanmg parasal Marka
Degerinin nicel tiirevi

Titketici Bakis Agisi: Gelistirme siirecinden
olgilen marka durumuna kadar

BBDO Marka Y&netimi igin

Bes-Seviye Modeli Royalti Metodolojisi

————

Gelir Yaklagimi

————

Marka Guicl

Butunlesme

Parasal Temel iskonto Orani

Donusim Egrisi  Marka Kar Oram

Fi
5 i Parasal Markaya 0
/ > n:%lt Marka Degeri hé?'m /0

Kaynak: Reiner Zimmermann ve digerleri, a.g.e., s.47

127 Reiner Zimmermann, ve digerleri, a.g.e., s.44.
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Finansal asamada, markali satiglar muhasebe bilgilerine gbére
hesaplanmaktadir. Ozel royalti oranlar, marka gelirini elde etmek igin
kullaniimaktadir. Ayrica, marka gelirine uygulanmak istenen marka riski ile
g6zden gecirilmig iskonto orani hesaplanmaktadir. Marka degeri, marka
gelirinin iskonto edilmesi ve iskonto edilmis marka gelirinin eklenmesi yoluyla
bulunmaktadir. Finansal kisim icerisinde, stratejik seceneklerin degeri de
marka degerine eklenebilmektedir (marka geniglemesi degeri gibi). Model

marka igin sonsuz ya da belirsin olarak bir 6mur belirlemelidir.

2.9.3.3. BrandEconomics Modeli

BrandEconomics, Stern Stewart & Co.’nun marka danigsmanlig
bolima olmaktadir. Bu bdélimde anlatilacak ¢esitli ¢alismalar 1siginda
BrandEconomics, marka glUcU ve isletme degeri arasinda gucli bir
korelasyon oldugu varsayimiyla bu marka degeri hesaplama ydntemini
gelistirmigtir. Marka kariyla yola ¢ikmak yerine, bu model isletme degeri
yaratmada markanin rolinin tespit edildigi timdengelim bir yaklasim
kullanmaktadir. Bu marka degerlemesi yaklagimi, Stern Stewart'in EVA
modeli ile Young&Rubican’nin Brand Asset Valuator (BAV) modeli

metodolojilerini bir araya getirmistir (Sekil 13).'2

Sekil 13. BrandEconomics

BAV EVA

Bagil marka giici Endistri ekonomik analizi
Marka ozl ve imajl

BrandEconomics

Marka ile ilgili finansal ve pazarlama
bakis acilanni birlestiren yaklasim

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.132

128 Gabriela Salinas, a.g.e., s.132
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Bu modelin metodolojisi bes agsamadan olugsmaktadir. Bu asamalar

sOyle siralanmaktadir;

Belirlenen bir kategoride faaliyet gdsteren firmalarin girisim degerinin
ya da tOm pazarin iki alana ayrilmasi: maddi sermaye ve maddi
olmayan deger.

Marka saghgindaki farkhliklarin maddi olmayan deger farkhliklarini
aciklama derecesinin belirlenmesi. (markanin sektdrdeki rolanin
belirlenmesi gibi)

Degerinin  hesaplanmasi istenen markanin marka sagiliginin
hesaplanmasi.

EVA-BAV matrisi ile markaya sahip olan firmaya ait maddi olmayan
deger katsayisinin (yillik satis katsayisi) belirlenmesi.

Markanin esas degerinin, markanin sektérdeki rolli, markanin maddi
olmayan varlik katsayisi ve yillik satiglarinin bir fonksiyonu olarak

hesaplanmasi.

Degerleme sdreci, tium pazarin ya da girisim degerinin (hisse

senetlerinin piayasa dederi ile borclarin defter degerinin toplami), maddi

sermaye ve maddi olmayan deger olarak ayristiriimasi il baglamaktadir. Bu

kavramlar sdyle agiklanabilir;

Maddi Sermaye: Serefiyeyi disarida birakmaktadir ve mulkiyet, tesis
ve ekipmanlarin defter degeri ve net isletme sermayesi olarak
tanimlanabilmektedir.

Maddi Olmayan Duran Varlik Degeri: Toplam pazar degerinin, maddi
varliklarin degerinin disartlmas hali olmaktadir. Maddi olmayan deger
tanimi, maddi olmayan duran varliklarin, sermaye maliyeti kadar bir

getiri kazanacagini varsaymaktadir.

Bu iki tanimdan hareketle, model su sonuca varmaktadir;
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e Pazar degeri ile maddi sermaye defter degeri arasindaki herhangi bir
varyasyon, maddi olmayan duran varliklarin kara katkisini
yansitmaktadir.

e EVA degerleme modeline gére maddi olmayan duran varlik degeri,
6ngoérilen nakit akimlarinin buglnkd degerinin matematiksel esdegeri

olan simdiki ve éngérilen EVA’nin buginki degeri olmaktadir.

Sekil 14. BrandEconomics Modelinde EVA’nin rolii

EVA'daki

Vergi Sonrasi beklenen
Yatinmel gerekli artig
Net Faaliyet getirisinin kar fazlasi -
Kar - -
(NOPAT) Toplam =
Pazar ?
Degeri EVA'nIN meveut durumu
Sermaye
Bedeli Sermaye

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.135

BrandEconomics, markanin sektér icerisindeki rolint, marka saglig
BAV O4lgimlerinin - maddi olmayan varlik degerleri Uzerindeki etkisini
hesaplamak icin cok dediskenli regresyon tekniklerini kullanarak
modellemektedir. Bu modelleme sadece markanin sektdr icerisindeki rolinin
belirlenmesini degil, ayni zamanda BAV’in marka saghgini tanimlayan belirli

parametre ve imaj 6zelliklerinin belirlenmesini de saglar.

Bu yolla, model ekonomik performansdaki degisiklige karsilik marka
sagligindaki degisikligin bagil etki degerinin hesaplanmasini saglamaktadir.
Bu belirleyici, sadece belirli bir marka icin degil, daha ziyade sektorin
tamami igin gecerli olmaktadir. Bu analizde markanin ekonomik performans
Uzerindeki etkisi, diger maddi olmayan duran varlklarin etkisinden
ayrilmaktadir. Sekil 15’te, regresyon dogrusunun egiminin marka kaldiracinin
derecesini  (Bp) verdigi marka saghgindaki degisiklikler ile finansal

performansdaki degisikliklerin grafiksel tasviri verilmistir.
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Daha 6nce de bahsedildigi gibi, marka giclnin belirlenmesinde BAV
metodolojisi kullaniimaktadir. Bu baglamda Young & Rubicam marka
sagliginin 4 sttundan olustugunu belirtmektedir. Bu sUtunlar sunlardir; (Sekil
16)

e Farklilik: Pazar igerisinde, markanin kendine 6zguligunu olgmektedir.
e Uygunluk: Markanin tdketiciler agisindan nasil bir anlami ya da

uygunlugu oldugunu élgcmektedir.

Sekil 15. BAV ve EVA Veritabanlarina Gore Marka Sagligi ile Finansal
Performans Arasindaki lligki

Fy
Finansal

performanstaki Dogrunun egimi, markanin finansal
degisiklikler kaldiracini vermektedir
(EVA ile bulunur)

Bo

Diger maddi olmayan duran
varliklarin finansal etkisi

Marka saglhigindaki degisiklikler
(BAV ile bulunur)

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.136

e jtibar: Markanin iyi bir lne sahip olup olmadigini ve kendi
kategorisinde en iyisi olarak degerlendirilip degerlendiriimedigini
Olcmektedir.

e Bilgi: Halkin markanin konseptini ve neyi temsil ettigini ne kadar

anladigini 6lgmektedir.

Bu  bilesenler  tlketicilerden  cesitli marka  elementlerini
degerlendirmelerinin istendigi arastirmalar ile belirlenmektedir. Model,

markanin gelecekteki blylimesinin anahtar belirleyicisi olan marka glcunu
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meydana getiren farkllik ve uygunluk bilesenlerini gruplamaktadir. itibar ve
bilgi marka kisiligini sekillendirmekte ve marka varligini temsil etmektedir. Bu
bilesenlerinin ayri ayri ve birbiriyle i¢ ice ge¢mis bir sekilde degerlerinin
belirlenmesi elli iki kritere bagh kalinarak belirlenmektedir. Ancak bu
kriterlerin nasil belirlendigi ve nasil bir araya getirildigi belli degildir. Marka

BAV ile analiz edilerek “Marka Sagligi Gug Ag1” olusturulmaktadir. (Sekil 17)

Sekil 16. Marka Sagliginin D6rt Sttunu

- . Pazara girmek Vaad edilen Tum misteri
P‘rnl"(n r&am ile ve yayimak ile dagitim ile deneyimi ile
alakaldir alakaldir alakaldir alakaldir

Farkllik Uygunluk itibar Bilgi

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.137

Sekil 17. Marka Saghg: Gic Agi

Yiksek Anlagiimamis Liderlik
potansiyel

Marka Giicii: Markanin
potansiyelini temsil eder.
Finansal performansin en
dnemli belirleyicisidir.

Azalan

Marka Kisiligi: Markanin

mevcut varhigini ve
satiglann temsil eder.
Finansal performansin

Yeni gecikmeli belirleyicisidir

Marka Giicii (Farkhlik & Uygunluk)

Asinmig

Dustik

Dislk Marka Kisiligi (itibar & Bilgi) Yiiksek

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.139
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Marka saglgi gu¢ agi, markanin, marka evrenindeki yerini marka gucu
ve marka Kkisiligi baglaminda belirlemektedir. Bu ag, marka ilerleyisinin
(markanin gelistirilmesi, liderligi kazanmasi, pozisyonunu kaybetmesi ve
bazen tekrar kazanmasi asamalari) anlagiimasi icin kullanigh bir goérsel

aractir.

Agin arkasindaki mantik ise sdyledir: iliski farklilik bileseni ile
baslamaktadir; bazi seyler tiketiciyi etkiler ve tGrin hakkinda daha fazla sey
bulmaya ve 6grenmeye iter. Sonra tliketici bu adimin kendileri icin zahmete
deger olup olmadigina karar vermektedir (yani markanin uygunluga sahip
olup olmadigina). Kalite, popdulerlik, erigilebilirlikieki basariya bagli olan
marka un(, itibari meydana getirmektedir. Son olarak, bilgi gelmektedir; diger
bir deyisle, Grin uzun bir kullanim periyodunun sonunda iyice anlasiimis hale
gelmektedir. BrandEconomics, marka gtici ve maddi olmayan duran varlk
degerleri arasindaki iliskiyi belirlemek icin 400 tekli markay! iceren bir calisma
uygulamaktadir. Bu ¢alismanin sonuclari katsayilar olarak ifade edilmektedir.
(Sekil 18)

Sekil 18. BAV vs Maddi Olmayan Duran Varlk Degeri Etki Matrisi

2]
?

“

Marka Gici

40

20

0 20 40 60 80 100
Marka Kisiligi

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.140



gibidir:

BrandEconomics modelinin marka degeri hesaplamasi

Vp = Mgy x AS
Mgy = By x IV/AS
IV/AS = (Sp, STo)
Sp = f(Dp, Rb)
STp = f(Ep, Cp)
Vp: Marka degeri
Mgy: Marka degeri katsayisi
AS: Yillik satislar
IV: Maddi olmayan duran varlik degeri
Bo: Sektdrdeki marka kaldiraci (AEVA / ABAV)
Sp: Marka glcu
STy: Marka kisiligi
Dy: Farkhlik
Ro: Uygunluk
Ep: Itibar

Co: Bilgi

V, = x(W) X AS
b_.Bb ASb b

v _(AEVA) x(IV> « AS
b= \aBav/, " \4s/, b

109

asagidaki
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2.9.3.4. Brand Finance

Brand Finance, farkh tip amaclara uygulanabilen farklhh metodolojiler
uygulamaktadir. Maddi olmayan duran varliklara ait gelecektekti nakit
akimlarinin gvenilir bir sekilde Olgulebildigi zaman, bu varliklara indirgenmisg
nakit akimlar tekniginin uygulanmasi 6nerilmektedir. Brand Finance, belirli
bir maddi olmayan duran varligin nakit akimlarinin hesaplanmasindaki temel

metodlardan, asagida verilenleri kullanmaktadir;'?°

e Fiyat primi

e Fazla marj

e Ekonomik yerine koyma (firmanin markali ve markasiz degeri)
e Kazanglarin bélinmesi

e Royalti

Kazanclarin bélinmesi ve royalti metodlari, Brand Finance tarafindan
en fazla kullanilan metodlardir ve degerlemenin temel amacina goére

secilmektedir. Buna gore;

e Daha teknik degerlemeler igin royalti yaklagimi énerilmektedir.
e Marka stratejisi amagclari ile yapilan degerlemeler icin ise kazanglarin
bélinmesi ya da marka katma degeri (brand value added, BVA)

metodu Onerilmektedir.

2.9.3.4.1. Royalti Yaklagimi Uygulamasi

Brand Finance’in bu uygulamasinin temeli, daha énce anlatiimis olan
royalti yaklagimidir; marka degeri bir royalti oraninin éngdrlilen satiglara
uygulanarak marka air olan gelir akiglarinin hesaplanmasina dayanmaktadir.
Bu akis daha sonra buginkld degere indirgenmektedir. Brand Finance’in

kullandigi metodoloji sekil 19’da verilmektedir

12 Gabriela Salinas, a.g.e., s.145



Sekil 19. Royalti Brand Finance Degerleme Metodu

111

Pazar verileri

Markal igletmenin

Karsilagtinlabilir

Rekabet analizi

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e, s.146

finansal verileri anla_sr_nalarln
analizi
|
Markal igletme
satiglar !, i
T
‘ Royalti orani Brand Beta
(risk analizi)

Marka sahipligine
bagh kurtulunan
royalti

&

0

MARKA DEGERI

Bu yaklasim dért asamadan olusmaktadir;

iskonto orani
hesaplamasi

1. Asama - Satislarin tahmin edilmesi: Bu safhada, markali isletmenin

net satiglari tahmin edilmektedir. Markal isletmenin degeri genellikle

benchmark degeri olarak hesaplanmaktadir.

2. Asama — Marka riskinin hesaplanmasi: Brand Finance, markaya

6zel riskin hesaplanmasi igin Brand Beta adindaki modeli gelistirmistir.

Bu modelin arkasindaki mantik, marka gicintn igletme riskini arttirici

ya da azaltici olarak etkilemesidir. Marka riskini ya da Brand Beta’yi

bulmak icin, Brand Finance rakiplerine kiyasla markanin performansini

ve gUcunl igeren bir benchmark c¢alismasi yapmaktadir. Bu slreg

sadece marka riskinin hesaplanmasinda degil, ayni zamanda markaya

ait gelecek gelirlerinin belirlenmesinde de kullaniimaktadir.

3. Asama — Royalti oranin hesaplanmasi

4. Asama — Marka degerinin hesaplanmast:
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2.9.3.4.2. Marka Katma Degeri (BAV, Kazanglarin Bélinmesi)
Kazancglarin  bélinmesi degerleme modeli ekonomik kullanim
yaklagimini adapte etmektedir. ilk 6nce uygun bdliimlendirme, arastirma

analizleri ve ttm mevcut enformasyonlar incelenmektedir (Sekil 20).

Sekil 20. Marka Katma Degeri Brand Finance Degerleme Modeli

Pazar verileri Markal isletmenin Talep analizi Rekabet analizi
finansal verileri
| 3
s
Markali igletme <=
ekonomik katma
dedgeri !' "
I Marka katma Brand Beta
‘ @ degeri (BVA) <k analizi
indeksi (risk analizi)
Marka ekonomik
katma degeri
' <= Royalti oraninin
‘i’ bulunmasi
MARKA DEGERI

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.148

Bunlara, sektdr ve incelenen marka hakkindaki anahtar trendleri
belirlemek icin kidemli st ydneticilerle yapilan anket ve degerlendirmeler
dahil olabilmektedir. Bu yaklagsim genellikle finansal isletme/pazarlama ve
firmada daha énce bulunan planlama sireglerini bir araya getirmektedir. Bu

model de bes asamadan olusmaktadir.

e 1. Asama - Bélimlendirme: Bu, marka degerleme isleminin basarih
olarak tamamlanabilmesi i¢in anahtar bir asama olmaktadir. Bu slreg,
bélimlendirmenin standart kriterlerinin tanimlanmasi ya da gbzden
geciriimesi ve bolimlendirme igin uygun ve gegerli tanimlamalarin
belirlenmesi ile baglar. Belirgin farklari gizleyen masteri ya da Grdn

gruplarini baz alarak yapilan bélimlendirmeler uygun olmayacakiir.
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Benzer sekilde, uygun ekonomik enformasyonlara ulagilamadan
yapilan ayrintili bélimlendirmeler de bir anlam ifade etmeyecektir.

2. Asama — Finansal tahminler: Bu asamada U¢ ya da bes yillik
periyodlarl kapsayan finansal tahminler yapilmaktadir. Bu metotta
BrandFinance hesaplamalarinda EVA yéntemini kullanmaktadir.

3. Asama — Talep faktérlerinin analizi: Pazar analizi, isletme analizi ve
talep faktérli degerlendirmesi, finansal tahminlerin  temelini
olusturmaktadir. Bu anahtar elementlerin ve birbirleri arasindaki
iliskinin kapali degerlendirmesi daha kabul edilebilir 6éngbriler
yapiimasini ve farkli marka deneyimi bakis agilarinin marka degerine
nasil etki ettiginin daha derinlemesine anlagiimasini saglamaktadir.
Talep faktdorl analizii, markaya ait kazanglarin EVA temelli
hesaplamalarina imkan veren BVA indeksinin olusturulmasina
yaramaktadir.

4. Asama — Marka riskinin degerlendiriimesi: Dérdincl asamada,
markaya ait iskonto edilmis gelirlerin hesap edilmesi i¢in uygun oran
belirlenmektedir. Iskonto orani, sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeli baz alinarak bulunmaktadir ve su girdilere ihtiyag duymaktadir:
uygun jeografik pazardaki risksiz oran, pazar risk primi (risksiz oran
Uzerinden fazla 6zsermaye gerisi) ve pazar betasi. Bu sektbre 6zel
iskonto orani, mevcut pazardaki farkli markalarin bagil guglerine
bakilarak olusturulmaktadir. Analizde ayrica her segmentteki uygun
rakipler de incelenmektedir. Ozsermaye maliyeti hesaplandiginda,
agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti, bor¢ maliyeti kullanilarak
hesaplanmaktadir.

5. Asama — Marka degerinin hesaplanmasi: Marka degeri, her
segmentteki markaya ait isletme kazanclarinin buginki degeri olarak
hesaplanmaktadir.
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2.9.3.5. Brand Rating
Brand Rating marka degerleme metodu bes modulden ve bu modlleri

birlestiren bir final asamasindan olusmaktadir.

Birinci modudl ayni zamanda Icon Buzdagdr Modeli olarak da
bilinmektedir. Marka glcU goérinen ve sakl faktdrlerin bir GrGnd olarak

algilanmaktadir ve bir buzdagi olarak gésterilmektedir (Sekil 21)."%°

Sekil 21. Icon Katma Deger Buzdagi

‘ Marka ikonografisi ‘

Canlihk
-8 [ 37
-3 35
-12 [ 23

Algilanan reklam baskisi

Reklamin akilda kalciigi

Marka benzersizligi

Cazibe 49 0
Lk
Marka Kredisi Endustri Referans
Degerleri
ir
Marka hoslanabiligi 4 I 28

30-19

Marka giveni

Marka sadakati

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.159

Marka ikonografisi, markaya ait b0tinsel bakis acisini temsil
etmektedir. Paketleme tasarimi, iletisim, reklam qibi tUketicilere gorinen
marka elementlerini kapsamaktadir. Marka kredisi ise, buzdaginin sakli
kismini olugturan marka tiketici tavir ve davraniglarinin uzun dénem etkilerini
temsil etmektedir. Buzdagr analizi, kalitatif marka glcU indeksi ile

sonuc¢lanmaktadir.

10 Gabriela Salinas, a.g.e., p. 159
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Marka glcu indeksi, marka ikonografisi ile marka kredisinin toplamini
yansitmaktadir ve Brand Rating veritabanindan elde edilene endistri

referans degerleri kullanilaran hesaplanmaktadir.

Brand Rating’e gore, marka gucu fiyat primi ve katma degerle (ikinci
moddl) alakalidir. Buna gbére, farkhlastinlmis marka profili (marka
ikonografisi) fiyat primi Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Artirlmig marka
kredisi ise muUsteriyi elde tutmayi, mevcut pazar payinin elde tutulmasini ve
artirlmasini guc¢lendirmektedir. Buzdagr analizinin sonuglari, iskonto edilmis

fiyat farklarinin hesaplanmasi sirasinda dogrulanmaktadir.

ikinci modillde marka katma degeri hesaplanmak istenmektedir.
Bunun ic¢in fiyat farki Ap, ayni kategorideki en ucuz rakip ile kiyaslanarak
hesap edilmektedir. Bozulmalari bertaraf etmek i¢cin Brand Rating son ¢ yila
ait fiyat farklarinin ortalamasini almaktadir. Hedef pazar igerisinde yapilan
fiyat analizi ile ulasilan elde edilmig fiyat farki, hedef grubun algisa ya da
algilanmusg fiyat farki ile dogrulanmaktadir. Daha sonra fiyat farki Ap, satilan
birim sayisi ile carpilmaktadir. Son olarak markaya &zel yatirimlar,
harcamalar ve vergiler digtlerek marka katma degerine ulasiimaktadir.

Uclincli modiilde markanin gelecekteki basarisinin hesaplanmasini
istenmektedir. Marka Oteleme Potansiyeli analizi sirasinda Brand Rating,
marka potansiyelini yeni dagitim kanallarina giris kapasitesi, yeni
segmentlereve jeografik bdlgelere genisleme vb &zelliklere belirten  bir
indeks olusturmaktadir. Markanin gelecekteki basarisi da gelecek

periyotlardaki marka katma degerinin tahmin edilmesine imkan vermektedir.

Dordincd modilde markanin tahmin edilen émri belirlenmekte ve bu
kullanim émri boyunca olan marka katma degeri 6ngorilmektedir. Bu iglem
de G¢lncl modilde bahsedildigi gibi markanin gelecek basarisi baz alinarak

yapiimaktadir.

Besinci modllde markaya 6zel iskonto orani hesaplanmaktadir.

D6rdinct modulde bulunan marka katma degeri endustriye ait risk primi ve
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markaya ait riskini g6z éntinde bulunduran faiz oraniyla iskonto edilmektedir.
Brand Rating daha sonra markaya ait riskin yansitildigi isletmenin WACC'i ile
bu igleme baslamaktadir. Markaya ait riskin hesaplanmasinda, asagidaki

faktorler géz éniine alinmalidir.™’

e Genel pazar gevresi

e Yasal ve politik durum

¢ Rakip ve ikamelerin yarattig tehdit
e Markanin cekiciligi

e Satin alma slirecinde markanin rold vb.

Analizin son asamasin sira, bu bes modilin sentez edilmesi ve
markanin parasal degerinin hesap edilmesi yer almaktadir. Bunun igin
dérdinct modulde hesaplanan 6ngoéralmis marka kazanclari, beginci

modulde bulunan markaya ait iskonto orani ile indirgenmektedir.

2.9.3.6. Damodaran’in Degerleme Modeli

Damodaran, temelde fiyat-satis oranlarindaki degisimini baz alarak bir
degerleme modeli geligtirmigtir. Damodaran’a gbére gucli markalarin
yararlarindan biri, daha yUksek kar marji ve daha yuksek fiyat satis orani
meydana getiren, ayni Urine daha fazla fiyat uygulayabilmesidir. Firmanin
fiyat primi arttik¢ca, markanin degeride artacaktir. Bu baglamda Damodaran’in

modeli marka degerini asagidaki gibi aciklamaktadir:'*?

P P
Marka Degeri = [(—) — (—) ] X Satislar
Sy \S/y

(P/S)p = Markal firmanin fiyat satig orani

(P/S)y = Markasiz firmanin fiyat satis orani

Bl Ulkii Yiiksel, Asli Yiiksel, a.g.e.s.177
132 Aswath Damodaran, “Dealing with Intangibles: Valuing Brand Names, Flexibilty and Patents”,
Stern School of Business, January 2006, s.20.
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S—z = Kar Marjx
[1+g]"

Kar Dagitim Orami x (1 + g)1 — T+r"

X

r—g

N KarDagitim Orani,,(1 + g)"(1 + g,,)
(1 — gn) (A +1)"

Formalin girdileriyle birlikte, Damodaran markali firmaya ait fiyat satis
oranini hesaplamaktadir. Ozel (reticilerin (rettikleri jenerik Griinlere bakarak
da markasiz firmaya ait fiyat satis oraninin hesaplanmasi icin gereken
parametreleri tahmin etmektedir (vergi sonrasi faaliyet marji ya da varliklarin
karlihgr gibi).

2.9.3.7. Gfk-PwC-Sattler: ileri Marka Degerleme Modeli (ABV)

ileri degerleme modeli (ABV) bes modiilden olusmaktadir. ilk moddilde,
marka potansiyeli indeksi, bir diger deyisle marka gucld bulunmaktadir.
GfK’'nin gelistirdigi marka poransiyeli indeksi 10 tlketici psikolojisi bakigini

icermektedir. Bunlar;'?

e Satin alma niyeti

e Marka bagliligi/sadakati

e Prim fiyatlamasin kabul etme
o Kalite

e Marka farkindahgi

e Benzersizlik

e Marka ile empati kurma

e Markaya olan gliven

e Marka tanimlamasi

133 Henrik Sattler, Siegfried Hogl, Oliver Hupp, “Evaluations of the Financial Value of Brands”,

Research Papers on Marketing and Retailing, University of Hamburg, No:7, August 2002, s.4-20
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e Markayi 6nerme istegi

ikinci modul, markaya 6zel kazanglarin ayrigtiriimasi yer almaktadir
¢cunkl ABV modelinde marka degderi markanin gelecek kazanglarinin net
buglnki degeri olarak hesap edilmektedir. Bu islem sirasinda, sirasiyla ¢
asama uygulanmaktadir;

e Markanin satiglar Gzerindeki etkisinin él¢timesi
e Marka maliyetlerinin belirlenmesi

e Marka kazanglarinin belirlenmesi

Uglinci modiilde uzun dénemdeki marka getirilerinin &ngdriilmesi

yapiimaktadir ve bu islem (¢ asamadan olumaktadir. Bu (ic agsama sirasliyla;

e isletme plani analizi
e Markanin ekonomik kullanim 6mrinin belirlenmesi

e Uzun vadeli blyime oraninin belirlenmesi

D&érdinct modulde marka riski belirlenmek istenmektedir. ABV modeli
markanin risk priminin firmanin risk priminden farkli oldugunu ve bunun ayri
olarak belirlenebilecedini varsaymaktadir. Marka riskinin hesaplanmasi iki

sureci icermektedir;

e Kategori riskinin (risk primi araliginin) belirlenmesi

e Belirlenen aralikta markaya ait riskin belirlenmesi

2.9.3.8. Hirose Modeli
Hirose modeli, tanimladigi G¢ marka fonksiyonu {zerine

kurulmaktadir. '3

e Fiyat avantaji fonksiyonu olarak Prestij Faktort (PD — Prestige Driver)
e Miusteri sadakati fonksiyonu olarak Sadakat Faktéri (LD — Loyalty

Driver)

13 Gabriela Salinas, a.g.e., p.194
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e Markanin genisleme giict fonksiyonu olarak Genisleme Faktorl (ED —

Expansion Driver)

Bu marka fonksiyonlarinin tanimi ve marka degerini belirleyen
degiskenler g6z 6ninde bulundurularak, marka degeri su metodoloji ile
hesaplanmak istenmektedir.

MD = f(PD,LD,ED,7)

r = iskonto orani, bu modelde risksiz orana esit olarak alinmaktadir.

2.9.3.8.1. Prestij Faktora (PD)

Fiyat primi, bir Grin0 rakiplerinin koydugundan daha fazla fiyata satma
kabiliyetini agiklamaktadir. Toplam marka degerinin bu bileseninin degeri
asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

PD = Fazla Kar Oran1 X Marka Niteliklendirme Orani

X Satislarin Maliyeti

Bu hesaplamanin matematiksel ifadesi ise séyledir;

PD—1§O: Si St Al
-5, C; C')” OE; °

i=—4

S/Ci — S/C’i = Fazla kar orani, degerlemesi yapilan markall firma ile
kiyaslama yapilan firmanin satig/satilan mallarin maliyeti oranlarinin farklar

alinarak hesaplanmaktadir.

A/OE; = Marka niteliklendirme orani, tutundurma ve reklam
harcamalarinin toplam faaliyet harcamalarina orani olarak hesaplanmaktadir.

i = (-0,4), yillari temsil eden indeks, gegcmis bes yilin degerlerini temsil

eder.

S = Degerlemeye tabi tutulan firmaya ait olan satislar
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C = Degerlemeye tabi tutulan firmaya ait olan satislarin maliyeti
S’ = Kiyaslama yapilan firmaya ait olan satislar
C = Kiyaslama yapilan firmaya ait olan satislarin maliyeti

A = Degerlemeye tabi tutulan firmaya ait olan tutundurma ve reklan
harcamalari

OE = Degerlemeye tabi tutulan firmaya ait olan toplam faaliyet

harcamalari

PD hesaplamasi vyapilirken ilk 6nce ayni endustride yer alan
kiyaslama yapilabilir bir firma secilmektedir. Teoride fiyat avantajinin ortaya
konmasi i¢in markali Urtnle ayni kalite ve dzellikteki bir jenerik Grinin sahibi
bir firma ile kiyalama yapilmaktadir. Ancak uygulamada fiyat avantaji
olmayan bir firma secilmektedir.

ikinci olarak fazla karliigin hesaplanmasi yapilmaktadir. Fazla karllik,

son bes yildaki ortalama birim fiyat indeksi farki olarak hesaplanmaktadir.

Son asamada marka niteliklendirme orani bulunmaktadir. Hirose
modeli, fazla karhliga sadece Urunun fiyat farklarinin degil, ayni zamanda
know-how ve teknoloji gibi marka ile alakasi olmayan faktérlerin de dabhil
oldugunu belirtmektedir. Bu baglamda fazla karhligin sadece markaya ait
olan bélimunin belirlenmesi oldukga énemli bir hale gelmektedir. Bunun igin
de model, firmanin toplam faaliyet maliyetlerine oranla marka yaratma,
gelistirme ve ybnetim harcamalarina ait olan kismi temsil eden marka
niteliklendirme oranini kullanmaktadir. Marka yénetimi harcamalarinin ne
oldugu Uzerinde bir konsensus olmadigi icin, model, marka farkindaliginin
olusmasinda 6nemli role sahip olan reklam ve tutundurma maliyetlerini
kullanmaktadir. Sonucta, reklam maliyetlerinin toplam faaliyet maliyetlerine
orani marka niteliklendirme oranini vermektedir.
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2.9.3.8.2. Sadakat Faktér( (LD)
Sadakat faktérinin hesaplanmasinin arkasindaki temel mantik, ¢ok
sadik musterilerin varliginin zaman iginde stabil satis durumu saglamasi

olmaktadir. LD’nin matematiksel ifadesi agagidaki gibidir;

He He
Ue = Bes yillik ortalama satis maliyeti
o¢ = Bes yillik satislarin maliyetinin standart sapmasi
o¢ / U =Satiglarin maliyetinin volatilite katsayisi

Eger satislarin maliyetinin miktari stabil ise, standart sapma kiguk
olmaldir (volatilite katsayisi 0'a yaklagsmaktadir) ve LD degeri f1'e

yaklagmaktadir.

2.9.3.8.3. Genigleme Faktéru (ED)
Genigleme faktérl, gucll bir markanin benzer ya da farkli endUstri,
pazar ve jeografik bdlgelere genigleme yeteneginin oldugunu kabullenmesi

ile bulunmaktadir. ED iki ana belirleyiciden meydana gelmektedir:

e Jeografik genisleme kapasitesi 6lcimd: Yurtdigl satislarin biyime
orani

e |lisiksiz endiistrilerde genisleme kapasitesi 6lciimii: Cekirdek olmayan
segmentlerdeki satiglarin blylme orani (¢cekirdek segment firmanin en

genis isletme segmenti olamktadir).

Sonug¢ olarak, ED, yurt disi ve cekirdek olmayan segmentlerdeki
satislarin ortalama buyidme orani olarak tanimlanabilmektedir.

o L1 ZO: (SOi ~S0i 1) L1 ZO: (SXi ~SXis | 1)
2|2 SO;_4 2 Sx;_1

i=—1 i=—-1



SO = Yurtdisi satiglar

SX = Gekirdek olmayan isletme segmentine ait satiglar

%Zgz_l (soi—soi_1 + 1)

$0i—1

blylme orani

%Z?:_l (SXi—SXi_l + 1)

Sxi—1

satiglarin ortalama buyime orani

| = (-1,0) mevcut ve bir dnceki yillari temsil etmektedir.
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Son iki yil i¢in yurtdisi satislarinin ortalama

Son iki yil icin cekirdek olmayan segmentteki

Buyumenin olmadigi ya da her iki belirleyicinin 1’in altinda oldugu

durumlarda ED’nin marka degeri Uzerinde bir katkisi yoktur ve 1 olarak

alinmaktadir.

Hirose raporunda verilen érnek asagidaki gibidir:

Tablo 4. Hirose Metodu Ornek Degerleme Verileri
PD Veriler Firma | Benchmark
Satiglar 100m 9m
Satislarin maliyeti 80m 8m
Faaliyet maliyetleri 90m
Reklam ve tutundurma harcamalari 9m
LD 5 yillik satislarin ortalam maliyeti 70m
Satislarin maliyetinin standart sapmasi 5m
ED Yurtdisi satislar Simdiki Periyod |45m
Gegmis Periyod | 40m
Cekirdek olmayan isletme satislari Simdiki Periyod |30m
Gegmis Periyod | 25m
r 2%




Tablo 5. Hirose Metodu Ornek Degerleme

123

PD Satislar 100
Satislarin Maliyeti 80
Satislar/Satislarin Maliyeti 125,00%
Satislar/Satislarin Maliyeti 125,00%
(-) Benchmark Satislar/Satislarin Maliyeti 112,50%
Fazla Kar Orani 12,50%
Fazla Kar orani 12,5
(*) Marka Niteliklendirme Orani 9/90 10,00%
Markaya Ait Fazla Kar Orani 1,25%
PD = Markaya Ait Fazla Kar Orani * Satislarin Maliyeti 1

LD Satislarin maliyetinin standart sapmasi 5
5 yillik satislarin ortalam maliyeti 70
Volatilite Katsayisi 7,14
LD =1 - Volatilite Katsayisi 92,86%

ED Yurtdigi Satislarin Blylime Orani 112,50%
Cekirdek Olmayan isletme Satislarinin Biiylime Orani 120,00%
ED 116,25%

MD PD 1
(*)LD 92,86%
(*) ED 116,25%
(/)r 2%
Marka Degeri (m) 53,97

2.9.3.9. Houlihan Danigsmanlari Modeli

Houlihan Degerleme Danismanlan (HVA) icin, firma degeri, onu

olusturan cesitli varlik tiplerinin altinda incelenmektedir (Sekil 22).
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Sekil 22. HVA Varlik Taksonomisi

Yatinlan Sermaye Varlklar

Parasal Varliklar
Borg

Maddi Duran
Varlklar

Firma Degeri

Ozsermaye Maddi Olmayan

Duran Varlklar

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.207

Bu baglamda, marka degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Vir = Ve = Vina = Via = Voia

Vy = Marka degeri

Ve = Firma degeri

Vma = Parasal varliklarin degeri

Via = Maddi duran varliklarin degeri

Voia = Maddi olmayan duran varliklarin degeri

Bu modelde marka degeri, firmanin serbest nakit akimlarindan diger
marka ile ilgisi olmayan varliklarin getirilerinin dtstlmesiyle olusan degerin
buglinkl degeri olarak hesaplanmaktadir. Tablo 6’da bu metodoloji ile

yapiimis bir degerlemenin érnegi verilmektedir.



Tablo 6. HVA Marka Degeri Hesaplamasi
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Varliklar Gerekli Getiri | 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
isletme Sermayesi Gereksinimleri 6,00% 90| 91,8| 93,6/ 955| 97,4 994
Net Sabit Varliklar 9,00%| 225| 229,5| 234,1| 238,8| 243,5| 248,4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,00% 75| 76,5 78| 79,6| 81,2| 82,8
Patentler 14,50% 10| 10,2| 10,4| 10,6| 10,8 11
Tescilli Teknoloji 20,30% 15| 15,3| 15,6| 159| 16,2| 16,6
Serbest Nakit Akimlari 44080 | 44887 | 46956 | 49112 | 51361 | 53705
(-) Varhklar*Gerekli Getiri 40645 | 41458 42291 | 43133 | 43995 | 44875
Markaya Ait Serbest Nakit Akimlari 84725 | 86345 |89247 | 92245 | 95356 | 98580
Marka Degeri 50,34| BD ( Markanin serbest nakit akimlari, 16%)
2005 sonrasi bliylime orani = 4%

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.208

2.9.3.10. Interbrand

Interbrand, akademik litaretirde sayisiz kere alintilanan orijinal carpan

modeli ile, talep faktérl analizine dayanan daha yeni bir model olmak Uzere

iki degerleme modeli geligtirmistir (Sekil 23).

Sekil 23. Interbrand Alternatif Degerleme Modelleri

Interbrand’in gelistirdigi
temel degerleme yaklagimlan

iskonto edilmis

nakit akimlan Anuite modeli
modeli
iskonto Orani Carpan

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.215
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ilk model 1988 yilinda gelistirilmis, 1993 yilinda gdzden gegiriimesiyle
birlikte ikinci model olusturulmustur. Bu yildan sonra ikinci modelin yani
indirgenmis  nakit akimlann  metodunun  kullanimi marka degeri
hesaplamalarinda artmigtir. Interbrand 2009 yilinda yaptigi bir aciklamada
anuite modelinin arttk  kullanilmadigini  dogrulamigtir. Bu  sebeple
Interbrand’in marka degerleme metodu agiklanirken sadece indirgenmis nakit

akimlari modeline deginilecektir.

Marka degerini hesap edebilmek icin, Interbrand bes asamadan

olusan bir siire¢ izlemektedir.'®

ilk asama, bélimlendirme (segmentation) asamasidir. Bu asamda
finansal ve talep analizlerinde kullanilacak olan ana homojen musteri gruplari

belirlenmektedir.

ikinci asama finansal analizin yapildi§i asama olmaktadir. Sadece
markaya ait kazanglarin ayristirilabilmesi igin, Interbrand EVA'yi

belirlemektedir.

Uglincli asamada talep analizi yapilmaktadir. Bu asamda Interbrand
Marka Roli indeksi'ni (Role of Brand Index — RBI) ya da markaya ait maddi
olmayan duran varlik kazanglarini (marka kazanglari) tespit etmektedir.
Marka Roli’'niin belirlenmesi de 3 adimdan olusan bir sirectir. ilkinde talep
faktorleri ya da tlketicileri belirli bir markayl satin almaya motive eden
faktérler belirlenmektir. ikinci adimda, ilk adimda belirlenen dzelliklerin bagil
oénemlilikleri kargilastiriimaktadir. Son adimda ise her bir faktér icin markanin

oynadigi rol belirlenmeye caligiimaktadir.

Doérdincl agama olan marka gict analizi, marka riskinin ve iskonto
oraninin belirlendiri asama olmaktadir. Marka gucu Interbrand’in gelistirdigi
bir modele dayali olarak yedi marka dicu faktérinun rakiplerle kiyaslanmasi
yoluyla bulunaktadir. Marka glUcinU olusturan faktérler ve bitln icindeki
oranlari tablo 7°de verilmektedir:

135 Ulkii Yiiksel, Ash Yiiksel, a.g.e., s.158.
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Tablo 7. Marka Giiciinii Olusturan Ozellikler

Faktor Degerlendirme Kriterleri En Yiiksek Deger
Liderlik Pazar payi, pazar segmenti, farkindalk 25
istikrar Gegmis, simdiki durum, misteri sadakati 15
Pazar Rekabet yapisi, pazar hacmi, satislar, biylime 10
Uluslararasi
Imaj Yabanci pazarlarda bulunma, ihracat ge¢misi 25
Trend Dikkate alma, cazibe 10
Destek Kalite, kimlik, reklam payi, tutarhhk 10
Yasal Koruma Yasal kapsam ve izleme, ruhsat tarihi 5

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.219

Model marka guctu ile iskonto orani arasinda séyle bir iligki oldugunu
varsaymaktadir: diger her sey sabit iken, marka gucu yulkseldikce, iskonto
orani dusmektedir. Marka gucu indeksi S-egrisi kullanilarak iskonto oranina
dénusturilmektedir. Dolayisiyla, ortalama gugteki bir marka endistri WACC’i
ile iskonto edilirken, 100 puana sahip lider bir marka risksiz oran ile iskonto

edilmektedir.

Son asama marka degeri hesaplanmaktadir. Her bir segment igin
gelecekteki marka kazanglar buginkl degerine indirgenmekte ve bu
terminal deger olarak bulunmaktadir. Her bir segmentin degerlerinin toplami

ise toplam marka degerini vermektedir.

2.9.3.11. Kern Modeli

Kern modeli marka degerini, markaya ait gelecekteki kazanglarin
kapitalizasyonu ile hesaplamaktadir. Ancak, markaya ait kazanclar, bazi
tartismal  kabullenmeler yoluyla belirlenmektedir. Kern modelinin temel

varsayimlari soyle siralanmaktadir:'®

e Marka degeri hasilatin artan bir fonksiyonu olmaktadir (Azalan pozitif

egimli bir egri olarak gdsterilmektedir — karekdk fonksiyonu)

3 . . .o .
136 Reiner Zimmermann ve digerleri, a.g.e., s.35
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e Elde edilebilecek satislarin getirisi/karhligi endustri ortalamasi ile ayni
eksendedir (4-6%).

¢ Royalti orani, markanin pazardaki pozisyonunu ve entelektliel mulkiyet
yasas! tarafindan saglanan marka koruma seviyesini belirleyen marka
glcunl yansitmak zorundadir.

e Markalarin sinirh kullanim émdarleri vardir.

q"x(q—1)

BV = Markanin degeri

R = Ortalama beklenen yillik hasilat

L = Endustrideki normal royalti orani

n = Markanin ekonomik kullanim émrt

q = 1+p/100 (bugiinkii deger annuite faktdrl) p = Ulkedeki normal

referans faiz orani

n
-1
c= nq
q"x(q-1)

= kapitalizasyon faktoru

2.9.3.12. Simon & Sullivan Modeli

Simon ve Sullivan tarafindan gelistirilen bu modelde marka ederi,
marka degeri ile es anlamh olarak kullaniimaktadir ve markasiz @rin
satiglarindan elde edilen nakit akimlarinin Gstiine markal Griinde biriken

artan nakit akimlari olarak tanimlanmaktadir.

Bu model pazar etkinligini, hisse fiyatlarinin tim bilgilerin erigilebilir
oldugu her zaman tepki verdigi yer olarak tanimlamaktadir. Borsa fiyati,
marka degeri hesaplamalarinin temeli olarak alinmaktadir. Boyle yaparak
marka degeri, diger firma varliklarinin degerinden ayristiriimis olmaktadir. ilk
basta, firma degeri maddi varliklar ve maddi olmayan varliklar olarak
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bélunmektedir. Daha sonra marka degeri toplam maddi olmayan duran
varliklar icerisinden ¢ikartiimaktadir. Model makro ve mikro analiz olmak

Uzere iki agamadan meydana gelmektedir.

Makro analizde, firmanin markasinin objektif degeri bulunmakta ve bu
degder ile marka ederi ilisiklendiriimektedir. Bu modele gére, finansal pazar
bakis acisin itibariyle, marka degeri firmanin pazar kapitalizasyonun ya da
pazar degeri temelinde hesaplanabilmektedir.®’

MV = VTA(cost) +V;
MV = Firma varliklarinin piyasa degeri

Vrtacosty = Yerine koyma maliyeti ile hesaplanmig maddi varliklarin
toplam degeri

V| = Maddi olmayan varliklarin toplam degeri

Maddi olmayan duran valiklarin degderi hesaplandiktan sonra, (¢
bilesene ayrilmaktadir

Vi = f(VB,Vnom: Vina)
VB = Marka degeri
Ving = Tekel kar1 saglayan endustri ile ilgili faktdrlerin degeri

Vnom = Rakiplerine kiyasla firma maliyetlerini digtren marka ile ilgili

olmayan faktérlerin degeri
VB =MV — (VTA(cost) + Vipg + VNOM)

Yine de bu esitlik sadece kavramsal bir yapidir. Marka degerinin

hesap edilebilmesi icin, Simon ve Sullivan, marka belirleyicileri ile marka

137 Gabriela Salinas, a.g.e., s.271.
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degerini baglayan yapisal bir formdl kullanmaktadirlar. Marka degerinin bagli

oldugu bu belirleyiciler sunlardir:'®®

e Reklam harcamalar (simdiki ve ge¢gmis)
e Marka yasi
e Pazara girig dizeni

e Simdiki ve gegmis reklam payi

Marko analiz, marka ederinin énemli pazarlama kararlarina verdigi
tepki ile her bir markada meydana gelen degisikleri belirlemektedir. Simon ve
Sullivan, finansal piyasanin pazarlama kararlarini gérmezden gelmedigi
bulmus ve borsa fiyatlarinin kesinlikle pazarlama kararlarini yansittigini

belirtmigstir.

2.9.3.13. The Nielsen Company: Brand Balance Sheet ve Brand
Performance Modelleri
Nielsen Company’nin Brand Balance Sheet modeli dért modilden

olusmaktadir.™®

e Marka degeri kriterlerinin belirlenmesi
e Marke gelirinin belirlenmesi
e iskonto orani

e Marka degerinin hesaplanmasi

ilk modil, alti grupta kategorilenmis ondokuz kritere dayanan bir

marka degeri belirleyicileri sisteminden meydana gelir (tablo 8).

8 Ulkii Yiiksel, Ash Yiiksel, a.g.e., s.192.
139 Gabriela Salinas, a.g.e., s.274



Tablo 8. Brand Balance Sheet Marka Degeri Kriterleri
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1. Pazar Cekiciligi: Pazarin durumu nedir?

1. Pazar degeri

2. Pazar gelisimi

3. Pazar degeri yaratimi

2. Pazar Payi: Marka payinin pazardaki biiyukliigii nedir?

4. Deger cinsinden pazar payI

5. Bagil pazar pay

6. Pazar payinin gelisimi

7. Pazarda elde edilen karin payi

3. Dagitim Giicii: Toptanci ve perakendeciler markaya nasil ulasmaktadir?

8. Agirhikh dagitim

9. Markanin ticari gekiciligi

4. Marka Yonetimi: Firma marka icin ne yapmaktadir?

10. Uriin kalitesi

11. Marka fiyat

12. Diger markalara kiyasla yapilan medya harcamalari

5. Marka Sadakati: Markaya olan tiiketici sadakati ne kadar giiglidiir?

13. Marka sadakati

14. Marka glveni

15. Markaya olan olumlu bakis agisi ( yardimsiz marka farkindaligi)

16. Reklamlarin hatirlanmasi

17. Marka ile tanimlama

6. Marka Kapsami: Etki alani ne kadar genisliktedir?

18. Markanin uluslararasi erisilebilirligi

19. Uluslararasi marka korumasi

Kaynak: Zimmermann ve digerleri, a.g.e., s.56

Nielsen’in Brand Performance modeli de bir énceki modelde oldugu

gibi 4 modulden olusmaktadir:

e Marka gbzlemlemesi
e Marka degeri pay! ya da marka kazanclari
e Uygun iskonto oraninin belirlenmesi

e Marka degerinin hesaplanmasi
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ilk modiil amaci, dért gruptan olusan yedi marka degeri belirleyicisine
baglh puanlama sistemi ile olusturulan marka gtict indeksinin belirlenmesidir.

Bu marka degeri belirleyicileri tablo 9’da verilmisgtir.

Tablo 9. Brand Performance Marka Degeri Kriterleri

1. Pazar Cekiciligi (%15)
1. Pazar hacmi

2. Pazar buylmesi
2. Pazar Kabulii (%35)
3. Pazar payi (hacim ve deger)

4. Pazar payl bliyimesi (hacim ve deger)
3. Miusteri Kabulii (%40)

5. Marka farkindahgi

6. Marka varhgi

4. Agirhkh Dagitim (%10)

7. Dagitim

Kaynak: Zimmermann ve digerleri, a.g.e., s.57
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UCUNCU BOLUM

IMKB’DE iSLEM GOREN GIDA SEKTORU FIRMALARI UZERINDE

MARKA DEGERiI UYGULAMASI

3.1. TURKIYE GIDA SEKTORU

Zengin tarimsal kaynaklar ile gida sekt6rt, bir diger deyisle gida
isleme sanayii Tarkiye ekonomisinde ilk kurulmus sektdrlerden biridir.
Cumhuriyetin kurulmasindan sonra Turkiye'nin sanayilesme sureci bu sektor
ile birlikte baglamistir. ik modern gida igleme fabrikalari seker, un ve bira
dretimi igin kurulmustur. 1950’lerdeki ¢ok partili demokrasiye gecisin politik ve
ekonomik liberallesme ortaminda, katma degeri ylksek gida isleme
sanayiine 6zel sektér yatirmlari géze carpmaktadir. Fakat sektdriin temel
gelisimi 1960’lardaki planlama dénemine denk gelmektedir. Dolayisiyla
gercek gelisme 1963’ten beri uygulanan planh politika sayesinde olmustur.
1960-1970 yillarn arasindaki ithal ikameci politikalarin hikim sirmesiyle
yatirimlarin énemli bir kismi devlet tarafindan yapilmistir. Bu yatirimlarin
Ozellikle, sut ya da et ve balik igleme sanayi (zerinde yogunlastig
gbrilmektedir. 1980’ler ise, Turk ekonomisinin bitln iktisadi sektorleriyle
hissettigi liberallesme politikalarinin 6ne c¢iktigr bir dénemdir. Bu dénemde
ihracata dayali endustrilesme programinin  6zel sektéri alabildigince
desteklemesi s6z konusu olmustur. Gida isleme endustrisi 6zel yatirimlar igin

en cazip endstrilerden bir tanesi haline gelmistir.'*

TOBB Sanayi Veri Tabaninin verilerine gbre gida ve icecek sanayinde
faaliyet gbsteren isletmelerin sayisi 2008 yilinda 2007 yilina gére 1184 adet
(%5,1) azalarak 22092 adet olurken, 2009 yilinda 2008 yilina gére 4701 adet
(%21,3) azalarak 17391 adete gerilemigtir.

1405 eIme Tozanli, Murat Donduran, ‘“Uluslararas1 Rekabet Stratejileri: Tiirkiye Gida Sanayii”, Tiisiad
Rekabet Stratejileri Dizisi-10, Eyliil, 2007, s.107.
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2009 yilinda en fazla igsletme %23,7’lik payla sebze ve meyve isleme
sanayinde faaliyet gOsterirken, islenmis unlu Urlnler sanayi isletme sayilari
bakimindan %19,5’lik payla ikinci sirada yer almaktadir (Tablo 10).

Tablo 10. Sektérler Bazinda igyeri Adedi

Sektorler isyeri Adeti %

Sebze ve Meyve isleme 4118 23,68
islenmis Unlu Mamiiller 3394 19,52
Diger Gida Maddeleri 1777 10,22
Sit ve Sut Urlinleri 1772 10,19
Un ve Unlu Uriinler 1498 8,61
Sekerleme, Kakao ve Cikolata 1313 7,55
Bitkisel ve Hayvansal Yaglar 1176 6,76
Et ve Et Urlinleri 746 4,29
Yem Sanayi 735 4,23
Seker Uretimi ve Aritimi 326 1,87
Su Uriinleri isleme 152 0,87
Maden Sulari 149 0,86
Alkollii icecek Sanayi 140 0,81
Gazozlar 95 0,55
TOPLAM 17391

Kaynak: Tirk Gida ve icecek Envanteri 2009

2009 yilinda gida sanayinin toplam Uretim kapasitesi 186,4 milyon ton
seviyelerindedir. Yine TOBB verilerine gbre en fazla Uretim kapasitesine
sahip olan alt sektér 42,5 milyon ton ile et ve et GrlUnleri sektéridur ve gida
sanayi toplam dretim kapasitesinin %22,8’i kadardir. %22’lik pay ve 41
milyon tonluk Uretim kapasitesi ile un ve unlu Urinler sektdru ikinci sirada yer
almaktadir. 22,8 milyon tonluk Uretim kapasitesiyle yem sanayi bu sektori
takip ederken bitkisel ve hayvansal yaglar ile islenmis unlu Grinler sektérleri
20,8’'er milyon tonluk kapasiteleri ile dérdinci ve besinci sirada yer
almaktadirlar.

Gida ve icecek sanayinde 2009 yili itibariyle istihdam edilen kisi sayisi
yaklasik olarak 977 bin kigidir. 2009 yilinda en fazla istihdam saglayan sektor

211bin kisiyle %21,6'lik payla sebze ve meyve igsleme sektdéri olmustur.
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islenmis unlu Grdinler ile siit ve sit rinleri sektorleri ise %15,1 ve %13,3'lik
paylarla en fazla istihdam yaratan sektérlerin basinda gelmektedirler. En az
istihdam olanag ise gazozlar, maden sulari, alkolll igecekler ve malt sanayi

sektorleridir.

Hazine Mustesarligi verilerine gore gida ve igecek sanayinde faaliyet
gOsteren yabanci sermayeli firmalarin sayisi 1954-2003 yillari arasinda
kimulatif olarak 167 iken, 2009 yilinda 2,5 kattan fazla artarak 420 adete
yukselmistir. 2003-2009 yillari arasinda en fazla yabanci sermayeli firmanin
faaliyete gectigi yil 51 adet ile 2004 yili olurken, en az yabanci sermayeli
firmanin faaliyete gectigi yillar 38’er adet ile 2007 ve 2008 yillari olmustur.
2009 yili sonu itibariyle imalat sanayinde faaliyet gésteren yabanci sermayeli
firmalarin (4119 adet) %10,2’ye yakin bir kismi gida ve igecek sanayinde

faaliyet gdstermektedir ve bu yilda 44 yeni firma daha faaliyete baslamistir.

1999-2009 GSYIiH ve gida ve igecek sanayi cari bliyime rakamlari
incelendiginde; 2001, 2002, 2003 ve 2009 yillar haric gida ve icecek sanayi
blyliime oranlari, GSYIH blylme oranlarindan daha diisiik degerler aldigi
g6rilmektedir. Gida ve icecek sanayi cari fiyatlarla bu dénemlerde sirasiyla
%47,8, %49,1, %34,6 ve %4 oraninda bilylirken GSYIiH biyimesi ise bu
dénemlerde %44,1, %45,9, %29,8 ve %0,4 olmustur. Gida ve icecek sanayi
cari olarak en ylUksek oranli buyime hizini %53,1 ile 2000 yilinda yakalarken,
en disltk buylme orani ise %4 ile 2009 yilindadir. Gida ve igecek sanayinin
GSYIH igindeki payr 1998 yilinda %21,4 iken, 2008 yilinda s6z konusu pay
%18,9’a gerilemistir. On yilhk dénemde bu payin en yiksek oldugu yil %21,6
ile 2003 yili olurken, 2009 yilinda %19,6 olarak gerceklesmisgtir.

2000-2009 yillart arasinda gida ve icecek sanayi ihracati 3,2 kat
(%223,4) artarak 1,8 milyar dolar seviyelerinden 5,9 milyar dolara
yUkselirken; ayni dénemde Turkiye toplam ihracati 3,7 kat (%267,8) sanayi
ve imalat sanayi ihracatlar da 3,7 kat artmiglardir. Gida ve igecek sanayi
ihracati sadece 2002 ve 2009 yillarinda bir dnceki yildan daha disik
degerlerde gerceklesmis, diger yillarda daha yiUksek degerlar almistir. Gida
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ve igecek sanayinin, Tarkiye toplam ihracati igerisindeki payr zaman
icerisinde giderek azalmistir. 2000 yilinda %6,6 olan bu payin 2008 yilinda
%4,9 kadar gerilemis, 2009 yilinda bu pay bir énceki yila gére 0,9 puan

artarak %5,8’e yukselmistir.

3.2. IMKB’DE ISLEM GOREN GIDA SEKTORU FIRMALARI UZERINDE
MARKA DEGERi UYGULAMASI VE KULLANILAN TEKNIKLERIN
KARSILASTIRILMASI
Marka degerinin hesaplanmasinda en fazla kullanilan G¢ teknigin

incelenmesi ve karsilagtiriimasi igin, IMKB'de islem gdren on gida firmasi

Uzerinde bir uygulama calismasi yapilmistir. Bu bashk altinda, uygulamanin

metodolojisi ve temel amaglari ile ¢aligmanin kapsami hakkindaki bilgiler

sunulmustur.

3.2.1. Arastirmanin Amac ve Kapsami

Firmalarin markalarinin degerlerinin 6l¢timesi; uluslararasi piyasada
marka kavraminin git gide dneminin ve faydasinin artmasi itibariyle biyutk bir
zorunluluk halini almigtir. Daha 6nceki bélimlerde anlatiimaya ¢alisildigr gibi,
bu baglamda bir ¢cok marka degeri hesaplama teknigi gelistiriimis ve
kullanilmistir. Bunun yaninda, her teknigin gigla taraflar oldugu gibi, zayf ve

elestirilen taraflari da bulunmaktadir.

Bu calisma kapsaminda ele alinmak istenen finansal marka degeri
hesaplama tekniklerine, en 6énemli elestirisi olan mdisteri bakis agisinin
olmayisindan baska, bir cok elestiri yapiimaktadir. Bu calismanin amaci,
uluslararasi literatir ve piyasada en fazla kullanilan finansal degerleme
teknikleri olan royalti metodu, fiyat primi metodu ve Hirose metodunun
uygulamalarinin incelenmesi, tekniklerin karsilastirilmasi ile gugli ve

elestiriye acik kisimlarinin ortaya cikarilarilmasidir.
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Arastirmanin kapsamini on firmaya ait veriler ile Glke ekonomisine ait
genel veriler sinirlandirmistir. Dolayisi ile ¢alisma; yukarida belirtilen G¢
teknigin, IMKB’de islem gdren on gida sektérii firmasi (izerinde uygulanmasi
ve Kkarsilastirilmasi cercevesinde sekillenecektir. Kapsam dahilinde on
firmanin 2004,2005,2006,2007,2008 ve 2009 yillarina ait IMKB verileri, DPT,
TUIK, TCMB, LIBOR ve incelenen firmalarin Grtinlerinin satis fiyatl oran ve

verileri kullaniimistir.

3.2.2. Arastirmanin Kisit ve Varsayimlari

Arastirma kapsaminda karsilagilan kisit ve varsayimlarin blyUk
bolima ulasilabilir verilerin  yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Royalti
metodunda kullanilan royalti bedeli oraninin belirlenmesi, daha 6nce bu
metotla yapilan benzer degerlemelere ulagilamamasi nedeniyle, kaynak kitap
ve makalelerde bahsedilen oran araliklardan yola ¢ikarak yapiimistir. Hirose
modeli ise, IMKB’de iglem gdren kiyaslama yapilabilecek uygun firma
sayisinin azh@ ve birebir gorismelerle IMKB’de islem gérmeyen diger
firmalarin bilango ve gelir tablolarina ulasilamamasi nedeniyle tim firmalara
uygulanamamistir. Yine de degerlendirme sirasinda her hangi bir varsayim
gerektirmeyen ve sadece eldeki IMKB verileriyle uygulamaya olanak veren
bu metot, diger iki metodun incelenmesi ve kiyaslanmasi, ve sahip oldugu

avantaj ve dezavantajlarin belirlenebilmesi igin bu ¢calismada yer almistir.

Royalti ve fiyat primi metodlarinin uygulanabilirligi firmaya ait gelecek
donemlerdeki net satis rakamlarinin tahminini gerektirmektedir. Bu
tahminlerin yapilabilmesi igin de yillik blylme oranlarinin belirlenmesi
gerekmiktedir. Bu buyume oranlari, ge¢mis blyuime oranlarinin 1g1ginda

yapilan varsayimlara dayanmaktadir.
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3.2.3. Verilerin Analizi

Arastirma kapsaminda ele alinan ve incelenmek istenen marka degeri
hesaplama modelleri olan royalti ve fiyat primi metotlarinin uygunabilmesi
icin; iskonto oranin hesap edilmesi, gelecege yobnelik satig tahminlerinin
yapilmasi, royalti bedelinin ve fiyat priminin belirlenmesi gerekmektedir.
Hirose metodunun uygulanmasi igin ise; modelin kendi iginde bulunan prestij
faktérl, sadakat faktéri ve genisleme faktdrl bilesenlerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu bélimde, uygulama yapilacak olan on firmanin ayri ayri
marka degerlemeri, yukarda bahsedilen degiskenler i1siginda ¢ ayri
degerleme metodu ile gergeklestirilecek ve bu metotlarin incelenmesi ile
kiyaslamasi yapilacaktir.

iskonto orani, hem firmanin hem de piyasanin riskliligini en dogru
sekilde yansitabilmesi igin, her firmanin agirhkli ortalama sermaye maliyeti
(WACQ) olarak alinmistir. WACC’in hesaplanmasi agsagidaki gibidir;

WACC = (ky X wy) + (ky X wy) + (k3 X ws)
ky: TL bor¢ maliyeti
w1: TL borcun toplam kaynak igerisindeki agirlig
ko: Dolar/Euro bor¢ maliyeti
wo: Dolar/Euro borun toplam kaynak igerisindeki agirhgi
ks: Ozsermaye maliyeti
wa: Ozsermayenin toplam kaynak icesindeki agirligs

w1, Wz, ve ws firmalarin 2009 yili sonu bilangolarinda yer alan veriler
itibariyle hesaplanmistir. ki ve ka degerleri, firmalarin 2009 yili sonu itibariyle
hazirladiklari faaliyet raporlarinda yer alan TL ve Dolar ya da Euro bor¢lanma
faizleri olarak kabul edilmistir ve bu oranlardan %20 vergi orani da

dusdlmustdr. ks ise, sermaye varliklarini fiyatlama modeli ile bulunmaktadir;

k3=rf+,[)’><(rm—rf)
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ri: Risksiz faiz orani
B: Firma betasi
rm: Pazar riski

r, IMKB’de yayinlanan devlet tahvil ve bono faiz oranlarina bakilarak
belirlenmis ve her firma degderlemesi igin 0,09 (%9) olarak kabul edilmigtir.
Firma betalar ise www.finnet.com.tr’'de yer alan 31 Aralik 2009 tarihine kadar

100 ginlik IMKB 100 endeksi verilerine gére her firma igin ayri ayri
hesaplanan [ degerleri olarak alinmistir. ry, ise, son bes yilin IMKB 100
endeksi yillik getirilerinin aritmetik ortalamasi 0,29 (%29) olarak kabul

edilmistir.

Tablo 11. Son 5 Yilin iMKB 100 Endeks Yillik Getirileri

Pazar Riski

Yil Yillik Getiri (%)
2009 96,64
2008 -51,63
2007 41,98
2006 -1,66
2005 59,29
Ortalama 28,924

Firmalarin gelecege donuk satig tahminlerinde; gelecek bes yil icin
(2010, 2011, 2012, 2013, 2014) blaylme orani, son bes yila ait net satiglarin
aritmetik ortalamasi alinarak ve son dénemdeki blyime performanslari goz
6ndnde bulundurularak iyimser tahminlerle bulunulmustur. 2014 sonrasi yillar
icin ise DPT'nin bes yillik kalkinma planinda GSYIiH artisinin her yil %7
olarak verilmesi itibariyle, anlite hesaplari ile tahmini yapiimistir.

Varsayim ve kisitlar béliminde bahsedildigi gibi, arastirma sirasinda
karsilagilan en buyldk sorun royalti oraninin belirlenmesi olmustur. Bu tip
marka degerlemelerinde royalti orani genellikle, benzer degerlemelerde
kullanilan oranlar baz alinarak tespit edilmektedir. Ozel degerleme

firmalarinin ya da firmalarin kendilerinin bu bilgileri paylagsmak istememesi ya
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da bu verilere erismek igin yUklU paralar talep etmesi nedeniyle dogrudan
verilere ulasmak mUmkin olmamistir. Yapilan literatir taramasi sirasinda
marka degerlemelerinde kullanilan royalti oranlarinin %3 ile %5 arasinda

degistigine rastianmis'! ve arastirma kapsaminda %4 olarak kabul edilmistir.

Fiyat primi oranlari, degerlenmek istemen firmaya ait Grlnlerin satis
fiyati ile bu Granlerle ayni 6zellikteki jenerik (markasiz) Urtnlerin ya da daha
az bilinen markah Urlnlerin satis fiyatlari karsilastirilarak bulunmustur. Fiyat
priminin dogru olarak hesap edilebilmesi igin;

e Uriinlerin satis fiyatlar izerinde bir indirim olup olmadig

e Satis yapan birimlerin ya da stpermarketlerin GrGnleri vadeli olarak
alip almadiklari

e Fiyatlar karsilastinlacak Urdnlerin ayni ya da benzer 06zelliklerde
olmasi (Ornegin Griinlerin cam ya da teneke ambalajlarda olmasi, ayni
gramajlarda olmasi, benzer kaliteye sahip olmasi gibi.)

e Jenerik Urin bulunamamasi halinde, mimkun oldugu kadar fiyat primi
saglanan daha az bilinen markalarin kiyaslanmasi

e Mimkin oldugu kadar tim benzer drlOnlerin  kiyaslanmasi

gerekmektedir.

3.2.3.1. Firmalarin Marka Degerlemeleri

3.2.3.1.1. Banvit Marka Degerlemesi

ilk 6nce, Banvit firmasina ait WACC orani su sekilde hesaplanmistir;

Banvit firmasi 2009 yili sonuna ait faaliyet raporundaki verilere ve
2009 ortalama dolar libor oranina (1,5) gbre bor¢ ve ézsermaye oranlar ve
maliyetleri asagidaki tablolarda verilmistir. Ozsermaye belirlenirken, defter
degeri degil, piyasa degeri g6z dniine alinmalidir. Banvit firmasinin 2009 yili
sonu itibariyle hisse senedi sayisi 100023579 (IMKB'de nominal deger 1

4! Emrah Cengiz, ve digerleri, Uluslararasi1 Pazarlara Giris Stratejileri, Istanbul, Der Yayinlari,
2003, s.61.
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oldugu icin 6denmis sermaye, hisse hisse senedi sayisina esit olmaktadir),

hisse senedi piyasa fiyati 3,6 TL olduguna gére, 6zsermaye;

100023579 x 3,6 = 360084884,4 TL olmaktadir.

Tablo 12. Banvit Bor¢ ve Ozsermaye Oranlari

TL Borg (TL) | Dolar Borg (TL) | Ozsermaye (TL) | Kaynak (TL)
0 96210852 360084884,4 | 456295736,4
Oran 0| 0,210851964 0,789148036

Tablo 13. Banvit Borc ve Ozsermaye Maliyetleri

TL Borgc Maliyeti Dolar Bor¢ Maliyeti Ozsermaye Maliyeti
r 0| | r=Lib+0,03 0,045 | | Risksiz Faiz Orani Rf 0,09
v 02| |v 0,2 | |BetaB 0,8441
r*(1-v) 0| |r*(1-v) 0,036 | | Piyasa Portféylniin Getiri Orani Rm 0,29
Rf+B*(Rm-Rf) 0,25882

Tablo 14. Banvit Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

iskonto Katsayisi (WACC)

TL Borg Maliyeti

Dolar Borg Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti

0

0,036

0,25882

TL Borg Agirligi

Dolar Borg Agirligi

Ozsermaye Agirlig

0

0,210851964

0,789148036

WACC

0,211837965

Banvit firmasina ait 2005 — 2009 yillari arasindaki net satiglari ve

blylme oranlari géz énline alindiginda 2010 — 2014 yillari arasinda %20’lik

ve 2014 sonrasinda ise %7’lik bir blylme olacag: varsayilmistir. 2014

yihindan sonraki gelirler igin iskonto orani %21,2 ve buyume orani %7

degerleriyle anuite hesabi yapiimistir
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Yillar 2005 2006 2007 2008 2009
Net Satislar 327358930 | 364776003 | 543557157 | 649919274 | 791600038
Blylime Orani -0,01{0,114299839|0,490112158| 0,19567789| 0,21799748| 0,201617473
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 Sonrasi
Satis Tahminleri | 949920046 | 1139904055 | 1367884866 | 1641461839 | 1969754207 | 14842514092
Blylme Orani 20% 20% 20% 20% 20% 7%

Royalti metodunun uygulanabilmesi i¢in gerekli olan bu varsayimlar ve

daha 6nce de verildigi Uzere %4 royalti oraniyla birlikte, Banvit firmasinin

royalti metoduna gbére hesaplanan marka degeri séyledir;

Tablo 16. Royalti Metoduna Gore Banvit Marka Degeri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasl

Satig Tahminleri 949920046 | 1139904055 | 1367884866 | 1641461839 | 1969754207 | 14842514092
Blylme Orani 20% 20% 20% 20% 20% 0,07
Royalti Bedeli %4 37996802 | 45596162,19 | 54715394,63 | 65658473,6 | 78790168,3| 593700563,7
iskonto Orani 21,2% 21,2% 21,2% 21,2% 21,2% 21,2%
iskonto Katsayisi 0,8250825 | 0,680761145 | 0,561684113 | 0,46343574 | 0,38237272 0,38237272
Buglinkl Royalti D. | 31350497 | 31040095,6 |30732767,92 | 30428483,1| 30127211| 227014899,6
Marka Degeri 380693953,8TL

Yapilan arastiramalar dogrultusunda, Banvit'e uygun jenerik ya da

fiyat primi saglanan az bilinen markal Grin olmadigi géraldigu icin fiyat primi

metodu uygulanmamistir.

Banvit firmasinin Hirose metoduna gére marka degerlemesi, bilango

ve gelir tablosuna IMKB’den ulagilabilen Seker Pilic ile kiyaslanarak

olusturulmustur.

Daha oOnce de bahsedildigi gibi

Hirose metodu ana

bilesenden ve risksiz faiz oranindan olusmaktadir; Prestij faktorl, Sadakat

faktérd, Genigleme faktorl ve r (0,09).

Prestij faktérii; PD = §2?2-4{(

MD = f(PD,LD,ED,r)

Si
C;

S
G

i}xCo

OE;




PD = Fazla Kar Oranm1 X Marka Niteliklendirme Orani

X Satislarim Maliyeti

Tablo 17. Banvit Prestij Faktoriinin Hesaplanmasi
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Prestij Faktori PD

Fazla Kar Orani (FKO)

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009
Net Satislar S (Banvit) 327358930 | 364776003 | 543557157 (649919274 | 791600038
Satislarin Maliyeti C (Banvit) 276837693 | 292709905 | 401219280 | 556433511 |621022514
S/ C (Banvit) 1,18249407|1,24620314 | 1,3547633| 1,1680089 | 1,274672
Net Satislar S (Seker) 130550980 | 133247369 | 186708156 |202349972 | 261421552
Satislarin Maliyeti C (Seker) 113797964 | 122104379 | 144237080 |195334619 | 207209836
S/ C (Seker) 1,14721719|1,09125791 | 1,29445324 | 1,0359145 | 1,2616271
S/C (Banvit) - S/C (Seker) 0,03527688 | 0,15494523 | 0,06031006 | 0,1320943 | 0,0130449
Marka Niteliklendirme Orani (MNO)
Paz. Satis Dagitim Giderleri A 38490025 | 42536474| 55452995 | 68478017 | 75220363
Faaliyet Giderleri OE 54099624 | 58305149| 73036909 | 91495188 |104067728
A/OE 0,71146567|0,72954919 | 0,75924619| 0,748433| 0,722802
Satiglarin Maliyeti (SM)

SM(Banvit) 621022514

[S/C(Banvit)-S/C(seker)]*[A/OE] |0,02509829 |0,11304017 | 0,04579018 | 0,0988638 | 0,0094289
Ortalama 0,058444256

PD 36295198,95

PD formilinde verilen bilesenlerin bulunabilmesi igin gereken veri ve

hesaplamalar tablo 17'de verilmigtir. Formualde yer alan bes yillik fazla kar

orani ile niteliklendirme oranin ¢arpinlarinin ortalamasi 0,058444256 olarak

bulunmustur.

1y0 Si_ S
s&i=—4|\¢c; c!

L

x AL

L

} _ 0,05844425

Co ise, son yila ait olan satiglarin maliyeti olduguna gore;
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PD = 0,05844425 x 621022514 = 36295198,95 olarak hesaplanmistir.

Sadakat Faktorl LD = % =1- %

Tablo 18. Banvit Sadakat Faktoriiniin Hesaplanmasi

Ortalama Satislarin Maliyeti (i) | 429644581
Standart Sapma (o) 154604329
LD 0,64015762

Sadakat faktérinin bulunmasinda son bes yila ait satiglarin
maliyetinin ortalamasi ve standart sapmasi belirlenmektedir. Son bes yila ait
ortalamanin 429644581 ve standart sapmanin 154604329 hesap edilmesiyle
birlikte sadakat faktord;

LD =1 - (154604329 / 429644581) = 0,64015762 olarak bulunmustur.

Genigleme faktdri hesaplanirken, firmanin son iki yilina ait yurtdisi
satiglarina ve c¢ekirdek olmayan gelirlerine (faaliyet disi Kkarlarina)
bakilmaktadir. Faaliyet raporlarina gére, Banvit firmasinin son iki yil zarfinda
herhangi bir yurt disi satisi oldugu gérilmemistir. Bu ylzden genigleme
faktdérl sadece cekirdek olmayan gelirlere bakilarak hesaplanmistir (Tablo
19).

Tablo 19. Banvit Genisleme Faktoériiniin hesaplanmasi

Yillar 2008 2009
Yurtdigi Satiglar (SO) - -
Cekirdek olmayan Gelirler (SX) 1967068 10893501

SO Blylme Orani -
SX Biyume Orani 5,53793819
ED 5,53793819

Bu faktérlerin bulunmasiyla birlikte Banvit firmasinin Hirose metoduyla
hesaplanan marka degeri 1429689391 TL olarak hesap edilmistir (Tablo 20).
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Tablo 20. Hirose Metoduna Goére Banvit Marka Degeri

Marka Degeri

PD 36295198,95
LD 0,640157619
ED 5,53793819
r 0,09
MD = PDxLDxED/r | 1429689391

3.2.3.1.2. Coca Cola Marka Degerlemesi

Coca Cola, tim diinya capinda Uretim ve satis yapan, IMKB’den
baska borsalara da kote olmus bir firma olmasina ragmen, bu uygulamada,
firmanin Turkiye verileri 1s1ginda degderlemesi yapiimistir. Unutulmamalidir ki,
Coca Cola’nin gercek marka degeri, dinya genelindeki satislarina

bakildiginda ¢ok daha ylksek olmaktadir.

ilk ®énce, Coca Cola firmasina ait WACC orani su sekilde

hesaplanmistir;

Coca Cola firmasi 2009 yili sonuna ait faaliyet raporundaki verilere ve
2009 ortalama dolar libor oranina (1,5) gbre bor¢ ve ézsermaye oranlar ve
maliyetleri asagidaki tablolarda verilmistir. Coca Cola firmasinin 2009 yili
sonu itibariyle hisse senedi sayisi 254371000, hisse senedi piyasa fiyati 15

TL olduguna goére, 6zsermaye;
254371000 x 15 = 3815565000 TL

Tablo 21. Coca Cola Borg ve Ozsermaye Oranlari

TL Borg (TL) | Dolar Borg (TL) | Ozsermaye (TL) | Kaynak (TL)
0 456058000 3815565000 | 4271623000
Oran 0 0,106764572 0,893235428




Tablo 22. Coca Cola Bor¢ ve Ozsermaye Maliyetleri
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TL Maliyeti Dolar Maliyeti Ozsermaye Maliyeti
r 0| |r(Lib+0,0325) |0,0475| |Risksiz Faiz Orani Rf 0,09
v 02| |v 0,2| |BetaB 0,9549
r*(1-v) 0| [r*(1-v) 0,038 | | Piyasa Portféyliniin Getiri Orani Rm 0,29
Rf+B*(Rm-Rf) 0,28098

Tablo 23. Coca Cola Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti

iskonto Katsayisi ( WACC)

TL Maliyeti

Dolar Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti

0

0,038

0,28098

KVYK Agirligi

UVYK Agirhg

Ozsermaye Agirlig

0| 0,106764572

0,893235428

WACC

0,255038344

Coca Cola firmasina ait 2005 — 2009 yillar arasindaki net satiglar ve

blylme oranlari géz énlne alindiginda 2010 — 2014 yillari arasinda %20’lik

ve 2014 sonrasinda ise %7’lik bir blylme olacag: varsayilimistir. 2014

yillindan sonraki gelirler igin iskonto orani %25,5 ve buyume orani %7

degerleriyle anuite hesabi yapiimistir.

Tablo 24. Coca Cola Satislatin Biyiime Orani ve Satis Tahminleri

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009

Net Satislar 1183878000 | 1667171000 | 1925906000 | 2258096000 | 2407527000

Blylime Orani 0,203548 | 0,40822872|0,155194038 | 0,17248505 | 0,066175663 | 0,201126295
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Satig Tahminleri | 2889032400 | 3466838880 | 4160206656 | 4992247987 | 5990697585 | 34648899544
Blylime Orani 20% 20% 20% 20% 20% 7%

Coca Cola firmasinin royalti metoduna gére hesaplanmis marka

degeri tablo 25’te verilmistir;




Tablo 25. Royalti Metoduna Gére Coca Cola Marka Degeri
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Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Satis Tahminleri | 2889032400 | 3466838880 | 4160206656 | 4992247987 | 5990697585 | 34648899544
Blyime Orani 20% 20% 20% 20% 20% 7%
Royalti Bedeli %4 | 115561296 | 138673555,2 | 166408266,2 | 199689919 | 239627903,4 1385955982
iskonto Orani 25,5% 25,5% 25,5% 25,5% 25,5% 25,5%
iskonto Katsayisi | 0,79681275 | 0,634910557 | 0,505904826 | 0,40311142 |0,321204315| 0,321204315
Buglinkl Royalti

Degeri 92080713,9 | 88045304,17 | 84186745,02 | 80497286,1 | 76969516,57 | 445175041,8
Marka Degeri 866954607,6TL

Coca Cola firmasinin fiyat primi metoduna gére marka degerlemesinin
yapilabilmesi i¢in; Coca Cola’nin 330 ml kutu, 1,5t pet sise ve 2,51t pet sise
kola Urlnleri, LeCola ve Kristal Kola markalarinin ayni &zelliklerdeki
artnleriyle fiyat bazinda karsilastirilmigtir. Aslinda bu markalar jenerik Griin
tanimina uysalar da, kalite seviyesinin ¢ok farkli olmasinda 6turd fiyat farklan
¢ok fazladir. Dolayisi

ile yapilan degerleme ¢ok dogru bir sonug

vermeyebilecektir.

Tablo 26. Coca Cola, Le Cola, Kristal Kola Uriin ve Fiyatlari

Coca

Cola Le Cola | Kristal
Urin 1: 300 ml kutu (TL) 1,1 0,65 0,7
Uriin 2: 1,5 It pet sise (TL) 1,8 1,1 1,15
Uriin 3: 2,5 It pet sise (TL) 2,3 1,5 1,55

Verilen fiyatlar, firmalardan birebir alinan ve slUpermarketlerden
edinilen kampanya dahilinde olmayan indirimsiz satig fiyatlarinin ortalamasi
alinarak verilmistir. Bu fiyatlara gére hesaplanan fiyat primi ise tablo 27°de
verilmigtir.




Tablo 27. Coca Cola Fiyat Primi

Uriin1 | Uriin2 | Uriin3 |Ortalama
Fiyat Farki (Kristal) 0,4 0,65 0,75
Oran (Kristal) 0,363636(0,361111|0,326087| 0,350278
Fiyat Farki (Le Cola) 0,45 0,7 0,8
Oran (Le Cola) 0,409091 | 0,388889|0,347826 | 0,381935
Fiyat Primi 0,366107
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Fiyat primi metoduna gbére hesaplanan Coca Cola’nin marka degeri

tablo 28’'de 6zetlenmisgtir;

Tablo 28. Fiyat Primi Metoduna Gére Coca Cola’nin Marka Degeri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasl

Satis Tahminleri 2889032400 | 3466838880 | 4160206656 | 4992247987 | 5990697585 | 34648899544
Blylime Orani 20% 20% 20% 20% 20% 7%
Fiyat Primi Tutari (%36) | 1057694174 | 1269233009 | 1523079611 | 1827695533 | 2193234639 | 12685194942
iskonto Orani 25,5% 25,5% 25,5% 25,5% 25,5% 25,5%
iskonto Katsayisi 0,79681275| 0,63491056| 0,50590483| 0,40311142| 0,32120432| 0,321204315
F.P. Tutari Buglinki

Degeri 842784202 | 805849437 | 770533326| 736764933 | 704476430| 4074539352
Marka Degeri 7934947680TL

Coca Cola firmasinin Hirose metoduna goére marka degerlemesi,

bilango ve gelir tablosuna iIMKB’den ulagilabilen Kristal Kola ile kiyaslanarak

olusturulmustur.

Daha oOnce de bahsedildigi gibi

Hirose metodu ana

bilesenden ve risksiz faiz oranindan olusmaktadir; Prestij faktorl, Sadakat

faktérd, Genigleme faktorl ve r (0,09).




Tablo 29. Coca Cola Prestij Faktoriiniin Hesaplanmasi
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Fazla Kar Orani (FKO)

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009
Net Satislar S (CCola) 1183878000 | 1667171000 | 1925906000 | 2258096000 | 2407527000
Satiglarin Maliyeti C (CCola) 822899000 (1142170000 | 1142007000 | 1346708000 | 1538851000
S/ C(CCola) 1,43866744 | 1,45965224 | 1,68642224 | 1,6767525| 1,5644965
Net Satislar S (Kristal) 28130249 22399535 28489011 29116696 27705953
Satiglarin Maliyeti C (Kristal) 24367297 20374937 24994223 28446598 23814126
S/ C (Kristal) 1,15442632| 1,09936708 | 1,13982383 | 1,02355635| 1,16342515
S/C (CCola) - S/C (Kristal) 0,28424112| 0,36028516 | 0,54659841| 0,65319615| 0,40107135
Marka Niteliklendirme Orani (MNO)
Paz. Satis Dagitim Giderleri A 207178000 | 282116000| 464538000| 563157000| 556631000
Faaliyet Giderleri OE 247411000 | 348494000| 541515000| 657535000( 661037000
A/OE 0,83738395 0,809529 | 0,85784881 | 0,85646696 | 0,84205725
Satiglarin Maliyeti (SM)

SM(CCola) 1538851000

[S/C(CCola)-S/C(Kristal)]*[A/OE] | 0,23801895 | 0,29166129 | 0,46889879 | 0,55944092 | 0,33772504
Ortalama 0,379148998

PD 583453815,1

Tablo 30. Coca Cola’nin Sadakat Faktériiniin Hesaplanmasi

Ortalama Satislarin Maliyeti (i) | 1198527000
Standart Sapma (o) 267041687
LD 0,77719176

Banvit firmasinin aksine, Coca Cola’nin yutdigl satiglarinin olmasi

itibariyle genisleme faktdrl hesaplamasinda hem yurtdigi satislar hem de

cekirdek olmayan gelirler g6z 6nane alinmistir (Tablo 31).

1(1wo
ED = {;30

50;—S0;_4

(

$0i—1

SO = Yurtdisi satisglar

+ 1) + %Z?:_l (SXL'—SXL'_]_

SXi—1

+1)}
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SX = Gekirdek olmayan isletme segmentine ait satislar

%Z?:_l (%+ 1) = Son iki yil i¢in yurtdisi satislarinin ortalama
i-1

blylme orani

Lty 1) = Son iki yil igin ¢cekirdek olmayan segmentteki

satiglarin ortalama buyime orani

Tablo 31. Coca Cola’nin Genisleme Faktériniin Hesaplanmasi

Yillar 2008 2009
Yurtdisi Satislar (SO) 403763000| 540838000
Cekirdek olmayan Gelirler (SX) 15632000 41568000

SO Buylime Orani 1,738469945
SX Buylime Orani 2,659160696
ED 1,999327204

Bu verilenler 1s1ginda Hirose metodu ile hesaplanan Coca Cola marka
degderi tablo 32’de verilmistir.

Tablo 32. Hirose Metoduna Goére Coca Cola Marka Degeri

Marka Degeri

PD 583453815,1
LD 0,777191764
ED 1,999327204
r 0,09
MD = PDxLDxED/r | 10073399073TL

3.2.3.1.3. Efes Pilsen Marka Degerlemesi
ilk o6nce, Efes Pilsen firmasina ait WACC orani su sekilde
hesaplanmistir;

Efes Pilsen firmasi 2009 yili sonuna ait faaliyet raporundaki verilere ve

2009 ortalama dolar libor oranina (1,5) gére bor¢ ve 6zsermaye oranlari ve
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maliyetleri asagidaki tablolarda verilmigtir. Efes Pilsen firmasinin 2009 yili

sonu itibariyle hisse senedi sayisi 450000000, hisse senedi piyasa fiyati 16,8

TL olduguna goére, 6zsermaye;

450000000 x 16,8 = 7560000000 TL

Tablo 33. Efes Pilsen Borg¢ ve Ozsermaye Oranlari

TL Borg (TL) | Dolar Borg (TL) | Ozsermaye (TL) | Kaynak (TL)
0 1207220000 7560000000 | 8767220000
Oran 0 0,137697012 0,862302988

Tablo 34. Efes Pilsen Borc ve Ozsermaye Maliyetleri

TL Borg¢ Maliyeti Dolar Bor¢ Maliyeti Ozsermaye Maliyeti
r 0| |r=Lib+0,05 | 0,065| |Risksiz Faiz Orani Rf 0,09
Y 0,2 |v 0,2| |BetaB 1,059
r¥(1-v) 0| [r*(1-v) 0,052 | | Piyasa Portfoyuntn Getiri Orani Rm 0,29
Rf+B*(Rm-Rf) 0,3018

Tablo 35. Efes Pilsen Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

iskonto Katsayisi ( WACC)

TL Borg Maliyeti

Dolar Borg Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti

0 0,052 0,3018
TLBorg Agirligi | Dolar Bor¢ Agirhigi | Ozsermaye Agirlig
0 0,137697012 0,862302988

WACC

0,267403286

Efes Pilsen firmasina ait 2005 — 2009 yillar1 arasindaki net satiglari ve

blylme oranlari géz énline alindiginda 2010 — 2014 yillar arasinda %20’lik

ve 2014 sonrasinda ise %?7’lik bir blylme olacagl varsayiimistir. 2014

yillindan sonraki gelirler icin iskonto orani %26,7 ve blyume orani %7

degerleriyle antite hesabi yapilmistir.
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Tablo 36. Efes Pilsen Satislarin Bilyime Orani ve Satis Tahminleri

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009

Net Satislar 1619419872 | 2594045000 | 3030359000 | 3668917000 | 3811067000

Blylme Orani | 0,148591913 | 0,60183597 | 0,16819832 | 0,21072025| 0,0387444| 0,23361817
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Net Satislar 4573280400 | 5487936480 | 6585523776 | 7902628531 | 9483154237 | 51507487438
Blylme Orani 20% 20% 20% 20% 20% 0,07

Efes Pilsen firmasinin royalti metoduna gbére hesaplanmig marka

degeri tablo 37°de verilmigtir;

Tablo 37. Royalti Metoduna Gore Efes Pilsen Marka Degeri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Net Satislar 4573280400 | 5487936480 | 6585523776 | 7902628531 | 9483154237 | 51507487483
Blylime Orani 20% 20% 20% 20% 20% 0,07
Royalti Bedeli %4 | 182931216| 219517459| 263420951 | 316105141| 379326169| 2060299499
iskonto Orani 26,7% 26,7% 26,7% 26,7% 26,7% 26,7%
iskonto Katsayisi |0,789265983| 0,62294079| 0,49166598 | 0,38805523 | 0,30627879| 0,306278792
Buglnki Royalti

Degeri 144381386 | 136746380| 129515119 | 122666253 | 116179561 | 631026041,9

Marka Degeri

1280514741TL

Yapilan arastiramalar dogrultusunda, Efes Pilsen’e uygun jenerik ya

da fiyat primi saglanan az bilinen markali Grin olmadigi géraldigu icin fiyat

primi metodu uygulanmamistir.

Efes Pilsen firmasinin Hirose metoduna gbére marka degerlemesi,

bilango ve gelir tablosuna IMKB'den ulasilabilen Tuborg ile kiyaslanarak

olusturulmustur.

Daha oOnce de bahsedildigi gibi

Hirose metodu ana

bilesenden ve risksiz faiz oranindan olusmaktadir; Prestij faktorl, Sadakat

faktérd, Genigleme faktorl ve r (0,09).




Tablo 38. Efes Pilsen Prestij Faktériiniin Hesaplanmasi
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Fazla Kar Orani (FKO)

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009
Net Satislar S (Efes) 1619419872 | 2594045000 | 3030359000 | 3668917000 | 3811067000
Satislarin Maliyeti C (Efes) 758597250 | 1344440000 | 1495629000 | 1860707000 | 1907934000
S/ C (Efes) 2,13475579| 1,92946134| 2,02614352 | 1,97178653 | 1,99748367
Net Satislar S (Tuborg) 156166644 | 152503918 | 158574170 167699139 | 184893187
Satislarin Maliyeti C (Tuborg) 84580895 79265419 85301704 | 100613321| 110898037
S/ C (Tuborg) 1,84635838 | 1,92396533| 1,8589801| 1,66676875| 1,66723589
S/C (Efes) - S/C (Tuborg) 0,28839741 | 0,00549601| 0,16716342 | 0,30501778 | 0,33024778
Marka Niteliklendirme Orani (MNO)
Paz. Satis Dagitim Giderleri A 397823919 | 626787000| 757954000| 913028000| 928050000
Faaliyet Giderleri OE 557846353 | 854219000 |1018974000 | 1219918000 | 1250144000
A/OE 0,71314246 | 0,73375446 | 0,74384037 | 0,74843391 | 0,74235448
Satiglarin Maliyeti (SM)

SM(Efes) 1907934000

[S/C(Efes)-S/C(Tuborg)]*[A/OE] | 0,20566844 | 0,00403272| 0,1243429| 0,22828565 | 0,24516092
Ortalama 0,161498126

PD 308127765,8

Tablo 39. Efes Pilsen’in Sadakat Faktoriinlin Hesaplanmasi

Ortalama Satislarin Maliyeti (1) | 1473461450
Standart Sapma (o) 465535786
LD 0,68405296
Tablo 40. Efes Pilsen’in Genigleme Faktoriiniin Hesaplanmasi
Yillar 2008 2009
Yurtdigi Satiglar (SO) 1567965000 | 1617883000
Cekirdek olmayan Gelirler (SX) 82397000| 41740000
SO Blylme Orani 1,03183617
SX Buylime Orani 0,506571841
ED 0,769204006
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Tablo 41. Hirose Metoduna Gore Efes Pilsen Marka Degeri

Marka Degeri
PD 308127765,8
LD 0,684052958
ED 0,769204006
r 0,09
MD=PDxLDxED/r| 1801439114

3.2.3.1.4. Kent Gida Marka Degerlemesi
Kent WACC orani

hesaplanmistir. Kent Gida firmasinin 2009 yili sonu itibariyle hisse senedi

ilk o&nce, Gida firmasina ait su sekilde

sayisi 28977804 hisse senedi piyasa fiyatt 42,25 TL olduguna gore,
6zsermaye;
28977804 x 42,25 = 1224312219 TL

Tablo 42. Kent Gida Bor¢ ve Ozsermaye Oranlari

TL Borg (TL) | Dolar Borg (TL) | Ozsermaye (TL) | Kaynak (TL)
13558704 0 1224312219|1237870923
Oran |0,010953245 0 0,989046755

Tablo 43. Kent Gida Bor¢ ve Ozsermaye Maliyetleri

TL Borg¢ Maliyeti

Dolar Bor¢ Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti

r 0,069 |r 0| |Risksiz Faiz Orani Rf 0,09
s 02| |v 0,2| |BetaB 1,2393
r*(1-v) 0,0552 | |r*(1-v) 0| | Piyasa Portfoylnin Getiri Orani Rm 0,29

Rf+B*(Rm-Rf) 0,33786




Tablo 44. Kent Gida Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

iskonto Katsayisi ( WACC)

TL Borg Maliyeti

Dolar Borg Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti

0,0552

0

0,33786

TL Borg Agirlig

Dolar Borg Agirligi

Ozsermaye Agirlig

0,010953245

0

0,989046755

WACC

0,334763956
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Kent Gida firmasina ait 2005 — 2009 yillari arasindaki net satislari ve

blylme oranlari géz énliine alindiginda 2010 — 2014 yillar arasinda %17’lik

ve 2014 sonrasinda ise %7’lik bir blylme olacag: varsayilmistir. 2014

yihindan sonraki gelirler igin iskonto orani %33,5 ve buyume orani %7

degerleriyle anuite hesabi yapiimistir.

Tablo 45. Kent Gida Satiglarin Bliyiime Orani ve Satis Tahminleri

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009

Net Satislar 268630008 | 353633898 | 408586310 | 503528316 505769120

Blylime Orani 0,132089 | 0,3164348| 0,1553935 |0,232367076 | 0,004450205 | 0,16814692
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi
Satis Tahminleri | 591749870 | 692347348 | 810046398 | 947754285,2 | 1108872514 | 4477334300
Blylime Orani 17% 17% 17% 17% 17% 7%

Kent Gida firmasinin royalti metoduna gére hesaplanmis marka degeri

tablo 46’da verilmigtir;

Tablo 46. Royalti Metoduna Goére Efes Pilsen Marka Degeri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Satig Tahminleri 591749870 | 692347348 | 810046398 | 947754285,2 | 1108872514 | 4477334300
Blyldme Orani 17% 17% 17% 17% 17% 7%
Royalti Bedeli %4 23669995 | 27693894 | 32401856 |37910171,41|44354900,55| 179093372
iskonto Orani 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5%
iskonto Katsayisi 0,7490637| 0,5610964 | 0,4202969| 0,31482915|0,235827079| 0,23582708
Bugtinkl Royalti

Degeri 17730333 | 15538944 | 13618400|11935227,05|10460086,63| 42235066,8
Marka Degeri 111518057TL
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Kent Gida firmasinin fiyat primi metoduna gére marka degerlemesinin

yapilabilmesi i¢in; Kent Gida’nin 700 gr’hk karisik meyve aromali toffe seker ,

375 gr kanigik meyve aromall bonbon seker ve 375 gr dolgulu sert seker

arlnleri,

Melise Cikolata ve S$Sekerleme markasinin ayni Ozelliklerdeki

drtnleriyle fiyat bazinda karsilastirlmigtir. Bu marka, jenerik trin tanimina

fiyat bazinda kaliteden kaynakli tam uyum géstermese de, piyasada Kent

Gida drlnleriyle kiyaslanabilecek bagska marka olmadigi icin tek jenerik Griin

olarak kullaniimistir.

Tablo 47. Kent Gida ve Melisa Cikolata ve Sekerleme Uriin ve Fiyatlari

Kent Melisa
Uriin1: 700gr karisik meyve aromali toffe seker (TL) 15 12,5
Uriin2: 375gr karisik meyve aromali bonbon seker (TL) 7,25 5,75
Uriin3: 375gr cikolata dolgulu sert seker (TL) 7,25 5,9
Tablo 48. Kent Gida Fiyat Primi
Uriin1 | Uriin2 | Uriin3 |Ortalama
Fiyat Farki 2,5 1,5 1,35
Oran 0,166667 | 0,206897 | 0,186207| 0,18659
Fiyat Primi 0,18659

Tablo 49. Fiyat Primi Metoduna Gére Kent Gida Marka Degeri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Satis Tahminleri 591749870 | 692347348 | 810046398| 947754285 (1108872514 | 4477334300
Blylime Orani 17% 17% 17% 17% 17% 7%
Fiyat Primi (%18,7) 110414631|129185118,3 | 151146588,4 | 176841508,4| 206904565 | 835425979
iskonto Orani 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5%
iskonto Katsayisi 0,74906367 | 0,561096382 | 0,420296916 | 0,31482915| 0,23582708| 0,23582708
Fiyat Primi Buglinki

Degeri 82707588,76 | 72485302,51 | 63526444,89 | 55674861,82 | 48793699,1| 197016068
Marka Degeri 520203965TL

Kent Gida ile kiyaslama yapmak icin IMKB'de iglem géren ya da

bilangco ve gelir tablosuna ulagilabilen bagka bir firma olmadidi icin, Hirose

modeli marka degerlemesi yapilmamistir.
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3.2.3.1.5. Kerevitas Marka Degerlemesi

ilk once, Kerevitas firmasina ait WACC orani su sekilde
hesaplanmistir. Kerevitag firmasinin 2009 yili sonu itibariyle hisse senedi
sayisi 3744000 hisse senedi piyasa fiyati 31 TL olduguna goére, 6zsermaye;

3744000 x 31 = 116064000 TL

Tablo 50. Kerevitas Borc ve Ozsermaye Oranlari

TL Borg (TL) | Dolar Borg (TL) | Ozsermaye (TL) | Kaynak (TL)
0 78525183 116064000 | 194589183
Oran 0 0,403543413 0,596456587

Tablo 51. Kerevitas Bor¢ ve Ozsermaye Maliyetleri

TL Borg Maliyeti Dolar Bor¢ Maliyeti Ozsermaye Maliyeti
r 0| | r(Lib+2,5) 0,04 | | Risksiz Faiz Orani Rf 0,09
v 02| |v 0,2| |BetaB 1,2184
r*(1-v) 0| [r*(1-v) 0,032 | | Piyasa Portfoyuntn Getiri Orani Rm 0,29
Rf+B*(Rm-Rf) 0,33368

Tablo 52. Kerevitag Agirli Ortalama Sermaye Maliyeti

iskonto Katsayisi ( WACC)
TL Borg Maliyeti | Dolar Borg Maliyeti | Ozsermaye Maliyeti
0 0,032 0,33368
TL Borg Agirligi | Dolar Borg Agirligi | Ozsermaye Agirligi
0 0,403543413 0,596456587
WACC 0,211939023

Kerevitas firmasina ait 2005 — 2009 yillan arasindaki net satiglar ve
blylime oranlarn g6z éntne alindiginda 2010 — 2014 yillar arasinda %20’lik
ve 2014 sonrasinda ise %7’lik bir blylme olacagl varsayiimistir. 2014
yillindan sonraki gelirler icin iskonto orani %21,2 ve blyime orani %7
degerleriyle antite hesabi yapilmistir.
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Tablo 53. Kerevitas Satislarin Biylime Orani ve Satis Tahminleri

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009

Net Satislar 67977837 | 91775824 112472001 | 127286965 | 158865846

Blylime Orani 0,1029| 0,3500845 | 0,2255079 | 0,1317214| 0,248092| 0,211661163
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Satis Tahminleri | 190639015 | 228766818 | 274520182 | 329424218 | 395309062 | 2978737298
Blylme Orani 20% 20% 20% 20% 20% 7%

Kerevitas firmasinin royalti metoduna gére hesaplanmis marka degeri

tablo 54’teverilmigtir;

Tablo 54. Royalti Metoduna Gore Kerevitas Marka Degeri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Satig Tahminleri 190639015 | 228766818 | 274520182 | 329424218 | 395309062 2978737298
Blylime Orani 20% 20% 20% 20% 20% 7%
Royalti Bedeli %4 | 7625560,6 | 9150672,7 | 10980807 | 13176969 | 15812362 | 1191494919
iskonto Orani 21,2% 21,2% 21,2% 21,2% 21,2% 21,2%
iskonto Katsayisi 0,8250825| 0,6807611 | 0,5616841| 0,4634357 | 0,3823727 0,38237272
Buglinkl Royalti

Degeri 6291716,7 | 6229422,4| 6167745| 6106678,2 | 6046216,1| 45559515,35
Marka Degeri 76401293,75TL

Kerevitas firmasinin fiyat primi metoduna g6re marka degerlemesinin

yapilabilmesi i¢in; Superfresh 1000 gr parmak patates, 960 gr dondurulmus

pizza ve 1000 gr milféy hamuru Grinleriyle, Feast ve Yuva markalarinin ayni

Ozelliklerdeki Grlnleriyle fiyat bazinda karsilastiriimistir. Yuva markasi,

jenerik Gran tanimina fiyat bazinda kaliteden kaynakli tam uyum géstermese

de, piyasada Kent Gida Urinleriyle kiyaslanabilecek az miktarda marka

oldugu, Feast markasi ise Superfresh’den daha az bilinen bir marka oldugu

icin tek jenerik GrGn olarak kullaniimisgtir.
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Tablo 55. Kerevitas, Feast ve Yuva Uriin ve Fiyatlar

Kerevitag | Feast Yuva
Urtin1: 1000gr dondurulmus parmak patates (TL) 5,45 5,2 3,1
Urtin2: 960gr dondurulmul pizza (TL) 9,2 8,4 6,9
Uriin3: 1000ge milféy hamuru 4,6 4,1 2,8

Tablo 56. Kerevitas Fiyat Primi

Uriin1 | Uriin2 | Uriin3 |Ortalama
Fiyat Farki (Feast) 0,25 0,8 0,5
Oran (Feast) 0,045872 {0,086957 | 0,108696 | 0,080508
Fiyat Farki (Yuva) 1,35 1,9 1,2
Oran (Yuva) 0,247706 | 0,206522 | 0,26087 | 0,238366
Fiyat Primi 0,159437

Tablo 57. Fiyat Primi Metoduna Gore Kerevitas Marka Degeri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Satig Tahminleri 190639015,2 | 228766818,2 | 274520181,9 | 329424218,3 | 395309061,9 2978737298
Blylme Orani 20% 20% 20% 20% 20% 7%
Fiyat Primi %16 30394895,51|36473874,61|43768649,53 | 52522379,43 | 63026855,32| 474920670,4
iskonto Orani 21,2% 21,2% 21,2% 21,2% 21,2% 21,2%
iskonto Katsayisi 0,825082508 | 0,680761145|0,561684113 | 0,463435737 | 0,38237272 0,38237272
Fiyat Primi Bugunku

Degeri 25078296,62 | 24829996,66 | 24584155,1 | 24340747,63 | 24099750,13| 181596708,7
Marka Degeri 304529654,8TL

Kiyaslama yapmak icin bilangco ve gelir tablosuna ulasilabilen bagka
bir firma olmadigi igin, Hirose modeli marka degerlemesi yapiimamistir.

3.2.3.1.6. Penguen Marka Degerlemesi

ilk once, Penguen firmasina ait WACC orani su sekilde
hesaplanmistir. Penguen firmasinin 2009 yili sonu itibariyle hisse senedi
sayisi 50600000 hisse senedi piyasa fiyati 0,95 TL olduguna gore,

6zsermaye;




50600000 x 0,95 = 48070000 TL

Tablo 58. Penguen Bor¢ ve Ozsermaye Oranlari

TLBorg (TL) | EURO Borg (TL) | Ozsermaye (TL) | Kaynak (TL)
0 17229222 48070000 65299222
Oran 0 0,263850341 0,736149659

Tablo 59. Penguen Borc ve Ozsermaye Maliyetleri

160

EURO Bor¢
TL Borg Maliyeti Maliyeti Ozsermaye Maliyeti
r O |r 0,072 | | Risksiz Faiz Orani Rf 0,09
v 02| |v 0,2| |BetaB 0,7122
r*(1-v) 0| [r*(1-v) 0,0576 | | Piyasa Portfoyliniin Getiri Orani Rm 0,29
Rf+B*(Rm-Rf) 0,23244

Tablo 60. Penguen Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

iskonto Katsayisi ( WACC)

TL Borg Maliyeti

EURO Borg¢ Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti

0 0,0576 0,23244
TL Bor¢ Agirligi | EURO Borg Agirhgr | Ozsermaye Agirhg
0 0,263850341 0,736149659

WACC

0,186308406

Pengun firmasina ait 2005 — 2009 yillar arasindaki net satislari ve blylime

oranlar g6z 6ntne alindiginda 2010 — 2014 yillarn arasinda %6’lik ve 2014

sonrasinda ise %7’lik bir bluylime olacag: varsayilmistir. 2014 yilindan

sonraki gelirler igin iskonto orani %18,6 ve blylime orani %7 degerleriyle

anuite hesabi yapilmistir.
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Tablo 61. Penguen Satislarin Blylime Orani ve Satis Tahminleri

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009

Net Satislar 58798953 | 66984452 66343828 67058042 84985416

Blylme Orani -0,1248| 0,139212| -0,009563772|0,010765342|0,267341149|0,056590873

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Satig Tahminleri | 90084541 | 95489613 | 101218990,2 | 107292129,6 | 113729657,4 | 1039253766

Blylime Orani 6% 6% 6% 6% 6% 7%

Tablo 62. Royalti Metoduna Gére Penguen Marka Degeri
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi
Satis Tahminleri 90084541 | 95489613 | 101218990,2 | 107292129,6 | 113729657,4 1039253766
Blyime Orani 6% 6% 6% 6% 6% 7%
Royalti Bedeli %4 3603382 | 3819585| 4048759,609 |4291685,185 | 4549186,297| 41570150,64
iskonto Orani 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6%
iskonto Katsayisi 0,84317| 0,710936 | 0,599440294 | 0,505430265|0,426163799| 0,426163799
Buglinki Royalti
Degeri 3038264 | 2715481| 2426989,652|2169147,581 | 1938698,513| 17715693,31
Marka Degeri 30004274,38TL
Firmanin fiyat primi metoduna gbére marka degerlemesinin

yapilabilmesi igin; 680 gr cam kavanoz bezelye, 670 gr cam kavanoz bamya,

670 gr cam kavanoz fasulye ve 680 gr cam kavanoz kdzlenmis biber Grlnleri,

Tukas ve Sera markalarinin ayni 6zelliklerdeki Grlnleriyle fiyat bazinda

karsilastiriimistir. Her iki firma da markasi Penguen’den daha az bilinen ve

benzer kalitelerde Uretim yapan markalar oldugu icin jenerik marka olarak

kullaniimistir.

Tablo 63. Penguen, Tukas ve Sera Konserve Satis Fiyatlari

Penguen | Tukas Sera
Uriin1: 680 gr cam kavanoz bezelye (TL) 2,95 2,8 2,95
Uriin2: 670 gr cam kavanoz bamya (TL) 4,95 4,8 3,85
Uriin3: 670 gr cam kavanoz fasulye (TL) 3,7 3,8 2,8
Uriin4: 680 gr cam kavanoz kdzlenmis biber (TL) 4,85 3,95 3,7




Tablo 64. Penguen Fiyat Primi

Uriinl | Uriin2 | Urin3 | Urin4 |Ortalama
Fiyat Farki (Tukas) 0,15 0,15 -0,1 0,9
Oran (Tukas) 0,050847 {0,030303 | -0,02703 | 0,185567 | 0,059923
Fiyat Farki (Sera) 0 1,1 0,9 1,15
Oran (Sera) 0]0,222222|0,243243|0,237113| 0,175645
Fiyat Primi 0,117784

Tablo 65. Fiyat Primi Metoduna Gore Penguen Marka Degeri
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Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi
Satis Tahminleri 90084541 |95489613,42 | 101218990,2 | 107292129,6 | 113729657,4 | 1049058047
Blylme Orani 6% 6% 6% 6% 6% 7%
Fiyat Primi %11,8 |10610488|11247116,86|11921943,87 |12637260,51 | 13395496,14| 123561904
iskonto Orani 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6%
iskonto Katsayisi 0,84317|0,710936189 | 0,599440294 | 0,505430265 | 0,426163799 | 0,426163799
Fiyat Primi

Bugiinki Degeri 8946448 |7995982,401 | 7146493,546 | 6387253,928 | 5708675,517 | 52657610,37
Marka Degeri 88842464

Penguen firmasinin Hirose metoduna goére marka degerlemesi,

bilangco ve gelir tablosuna IMKB'den ulagilabilen Tukas ile kiyaslanarak

olusturulmustur.

Daha once de bahsedildigi gibi

Hirose metodu ana

bilesenden ve risksiz faiz oranindan olusmaktadir; Prestij faktorl, Sadakat

faktérl, Genigleme faktorl ve r (0,09).




Tablo 66. Penguen Prestij Faktoriniin Hesaplanmasi
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Fazla Kar Orani (FKO)

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009
Net Satislar S (Penguen) 58798953 | 66984452 | 66343828 | 67058042 | 84985416
Satiglarin Maliyeti C (Penguen) 43976702 | 55644326 | 51569920| 53636549 | 64368135
S/ C (Penguen) 1,33704781|1,20379663 | 1,28648305 | 1,25023036 | 1,3203026
Net Satislar S (Tukas) 153090165 | 167955282 | 165495838 | 138611656 | 139433319
Satiglarin Maliyeti C (Tukas) 107670196 | 114427905 | 126323088 | 136546641 | 120138424
S/ C (Tukas) 1,42184347|1,46778255|1,31009969 | 1,01512315 | 1,16060553
S/C (Penguen) - S/C (Tukas) -0,0847957| -0,2639859 | -0,0236166 | 0,23510721 | 0,15969707
Marka Niteliklendirme Orani (MNO)
Paz. Satis Dagitim Giderleri A 8142032 | 11065199 9436714 7764664 9958027
Faaliyet Giderleri OE 14332366 | 18326354 | 14112742| 13246359 | 15450702
A/OE 0,56808708 | 0,60378616 | 0,66866623 | 0,58617345 | 0,64450321
Satiglarin Maliyeti (SM)

SM(Penguen) 64368135
[S/C(Penguen)-S/C(Tukas)]*[A/OE] | -0,0481713| -0,159391 | -0,0157916|0,13781361 | 0,10292528
Ortalama 0,003476974

PD 223806,3169

Tablo 67. Penguen Sadakat Faktoriiniin Hesaplanmasi

Ortalama Satislarin Maliyeti (1) |53839126,4

Standart Sapma (o) 7358269,46

LD 0,86332859

Tablo 68. Penguen Genigleme Faktoriiniin Hesaplanmasi

Yillar 2008 2009
Yurtdigi Satiglar (SO) 31280080| 45394911
Cekirdek olmayan Gelirler (SX) 1203678 532623
SO Blylme Orani 1,451240246
SX Buylime Orani 0,442496249
ED 0,946868248




Tablo 69. Hirose Metoduna Gére Penguen Marka Degeri

Marka Degeri
PD 223806,3169
LD 0,863328587
ED 0,946868248
r 0,09
MD=PDxLDxED/r | 2032803,996TL

3.2.3.1.7. Pinar Entegre Et ve Un Marka Degerlemesi
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ilk 6nce, Pinar Entegre Et Un firmasina ait WACC orani su sekilde

hesaplanmigtir. Pinar Entegre Et ve Un firmasinin 2009 yili sonu itibariyle

hisse senedi sayisi 43335000 hisse senedi piyasa fiyatl 4,42 TL olduguna

gbre, 6zsermaye;

43335000 x 4,42 = 191540700 TL

Tablo 70. Pinar Entegre Et ve Un Borg ve Ozsermaye Oranlari

TL Borg (TL)

EURO Borg (TL)

Ozsermaye (TL)

Kaynak (TL)

0 26131756

191540700

217672456

Oran

0 0,120050816

0,879949184

Tablo 71. Pinar Entegre Et ve Un Borg ve Ozsermaye Maliyetleri

EURO Borg
TL Borg Maliyeti Maliyeti Ozsermaye Maliyeti
r 0| |r 0,0662 | | Risksiz Faiz Orani Rf 0,09
\ 02| |v 0,2| |BetaB 0,917
r¥(1-v) 0| [r*(1-v) 0,05296 | | Piyasa Portfoylinin Getiri Orani Rm 0,29
Rf+B*(Rm-Rf) 0,2734

Tablo 72. Pinar Entegre Et ve Un Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

iskonto Katsayisi ( WACC)

TL Borg Maliyeti

EURO Bor¢ Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti

0 0,05296 0,2734
TL Bor¢ Agirligi | EURO Bor¢ Agirhigr | Ozsermaye Agirhg
0 0,120050816 0,879949184

WACC

0,246935998
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Pinar Entegre Et ve Un firmasina ait 2005 — 2009 yillar arasindaki net

satiglari ve blylme oranlari g6z 6nine alindiginda 2010 — 2014 yillar

arasinda %8lik ve 2014 sonrasinda ise %7’luk bir blylme olacagi

varsayilimistir. 2014 yilindan sonraki gelirler icin iskonto orani %24,7 ve

blylme orani %7 degerleriyle anlite hesabi yapiimistir.

Tablo 73. Pinar Entegre Et ve Un Satislarin Bayliime Orani ve Satig

Tahminleri

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009

Net Satislar 218921981 | 247226676 | 280950742 | 306122267 | 307871231

Buytme Orani 0,0284| 0,1292912 | 0,1364095| 0,0895941 | 0,0057133 | 0,077881622
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi
Satis Tahminleri | 332500929 | 359101004 | 387829084 | 418855411 | 452363844 | 2734628886

Blyume Orani

8%

8%

8%

8%

8%

7%

Firmanin royalti metoduna gore hesaplanmis marka degeri tablo 74’te

verilmigtir;

Tablo 74. Royalti Metoduna Goére Pinar Entegre Et ve Un Marka Degeri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasl

Satis Tahminleri | 332500929 | 359101004 | 387829084 | 418855411 | 452363844 2734628886
Blylime Orani 8% 8% 8% 8% 8% 7%
Royalti Bedeli %4 | 13300037| 14364040| 15513163 | 16754216| 18094554 109385155,4
iskonto Orani 24,7% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7%
iskonto Katsayisi | 0,8019246 | 0,6430831| 0,5157042 | 0,4135559| 0,3316406 0,331640631
Buglinki Royalti

Degeri 10665627 | 9237271,4 8000203 | 6928804,5| 6000889,2 36276561,96
Marka Degeri 77109357,29TL

Firmanin fiyat primi metoduna gbére marka degerlemesinin

yapilabilmesi icin; 250 gr %70 dana etinden olugsan macar salam, 250 gr

kangal sucuk ve 250 gr acili kangal sucuk drUnleri, Aytag markasinin ayni

Ozelliklerdeki Urlnleriyle fiyat bazinda karsilagtinimigtir. Ayta¢ markasi
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Pinardan daha az bilinen ve benzer kalitelerde Gretim yapan bir marka

oldugu icin tek jenerik Urln olarak kullaniimistir.

Tablo 75. Pinar Entegre Et ve Un, Aytac Uriin ve Fiyatlari

Pinar Aytac
Uriin1: 250 gr %70 dana eti macar salam (TL) 3,5 3,15
Uriin2: 250gr kangal sucuk (TL) 9,8 8,65
Uriin3: 250gr acili kangal sucuk (TL) 10,9 9,2
Tablo 76. Pinar Entegre Et ve Un Fiyat Primi
Uriin1 | OUrin2 | Urin3 |Ortalama
Fiyat Farki 0,35 1,15 1,7
Oran 0,1]/0,117347|0,155963 | 0,124437
Fiyat Primi 0,124437

Tablo 77. Fiyat Primi Metoduna Goére Pinar Entegre Et ve Un Marka

Degeri

Yillar

2010

2011

2012

2013

2014

Sonrasi

Satis Tahminleri

332500929,5

359101003,8

387829084,1

418855410,9

452363843,7

2734628886

Blyime Orani

8%

8%

8%

8%

8%

7%

Fiyat Primi %12,4 41375334,1|44685360,83 | 48260189,69 | 52121004,87 | 56290685,26 | 340288323,3
iskonto Orani 24,7% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7% 24,7%
iskonto Katsayis 0,801924619 | 0,643083095 | 0,515704166 | 0,413555867 | 0,331640631| 0,331640631
Fiyat Primi

Buglinkl Degeri 33179899,04 | 28736400,13 | 24887980,86 | 21554947,34 | 18668278,37 | 112853434,2
Marka Degeri 239880939,9TL

Kiyaslama yapmak i¢in bilango ve gelir tablosuna ulasilabilen bagka

bir firma olmadigi igin, Hirose modeli marka degerlemesi yapiimamistir.

3.2.3.1.8. Pinar Su Marka Degerlemesi
Pinar Su firmasina ait WACC orani su sekilde hesaplanmistir. Pinar

Su firmasinin 2009 yili sonu itibariyle hisse senedi sayisi 12732754 hisse

senedi piyasa fiyatl 5,05 TL olduguna gore, 6zsermaye;




12732754 x 5,05 = 64300407,7 TL

Tablo 78. Pinar Su Borg ve Ozsermaye Oranlari

TLBorg (TL) | EURO Borg (TL) | Ozsermaye (TL) | Kaynak (TL)
0 8830790 64300407,7 | 73131197,7
Oran 0 0,120752706 0,879247294

Tablo 79. Pinar Su Borc ve Ozsermaye Maliyetleri
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EURO Borg¢
TL Borg¢ Maliyeti Maliyeti Ozsermaye Maliyeti
r of |r 0,029 | | Risksiz Faiz Orani Rf 0,09
Y 0,2 |v 0,2| |BetaB 0,707
r¥(1-v) 0| [r*(1-v) 0,0232 | | Piyasa Portfoytiniin Getiri Orani Rm 0,29
Rf+B*(Rm-Rf) 0,2314

Tablo 80. Pinar Su Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

iskonto Katsayisi ( WACC)

TL Borg Maliyeti

EURO Bor¢ Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti

0 0,0232 0,2314
TL Bor¢ Agirligi | EURO Bor¢ Agirhigi | Ozsermaye Agirhg
0 0,120752706 0,879247294

WACC

0,206259287

Pinar Su firmasina ait 2005 — 2009 yillari arasindaki net satiglar ve

blylme oranlari géz énliine alindiginda 2010 — 2014 yillar arasinda %20’lik

ve 2014 sonrasinda ise %7’lik bir biylme olacagl varsayilmistir. 2014

yllindan sonraki gelirler icin iskonto orani %20,6 ve biyume orani %7

degerleriyle antite hesabi yapilmistir.




Tablo 81. Pinar Su Satiglarin Bliyiime Orani ve Satis Tahminleri
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Yillar 2005 2006 2007 2008 2009
Net Satiglar 43823680 | 48581001 | 60571593 | 61167192 | 54701397
Blylme Orani 0,6966 | 0,108556 |0,2468165| 0,009833| -0,105707| 0,1912197
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi
Satig Tahminleri | 65641676 | 78770012 | 94524014 | 113428817 | 136114580 | 1070901476
Blylme Orani 20% 20% 20% 20% 20% 7%
Tablo 82. Royalti Metoduna Goére Pinar Su Marka Degeri
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi
Satis Tahminleri | 65641676 | 78770012 | 94524014 | 113428817 | 136114580 | 1070901476
Blylme Orani 20% 20% 20% 20% 20% 7%
Royalti Bedeli %4 | 2625667 | 3150800 | 3780960,6 | 4537152,7 | 5444583,2| 42836059,1
iskonto Orani 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
iskonto Katsayisi | 0,829187 | 0,687552 |0,5701092 | 0,4727274 | 0,3919796 0,3919796
Bugiinkd Royalti
Degeri 2177170| 2166338 |2155560,5| 2144836,4 | 2134165,5 16790861,1
Marka Degeri 27568931,9TL
Firmanin fiyat primi metoduna gbére marka degerlemesinin

yapilabilmesi igin; 0,5It, 1,51t ve 5It pet sise su UrUnleri ile , Hisar Su ve Aytag

Su markalarinin ayni ézelliklerdeki Grlnleriyle fiyat bazinda karsilastiriimigstir.

Her iki firma da markasi Pinardan daha az bilinen ve benzer kalitelerde

dretim yapan bir marka oldugu icin tek jenerik Grln olarak kullaniimistir.

Tablo 83. Pinar Su, Hisar Su ve Ayta¢ Su Uriin ve Fiyatlari

Pinar Hisar Aytag
Uriin1: 0,5t pet sise su (TL) 0,48 0,4 0,38
Uriin2: 1,5t pet sise su (TL) 0,85 0,78 0,7
Uriin3: 51t pet sise su (TL) 2,1 1,8 1,75




Tablo 84. Pinar Su Fiyat Primi

Uriinl1 | Urin2 | Uriin3 |Ortalama
Fiyat Farki (Hisar) 0,08 0,07 0,3
Oran (Hisar) 0,166667 | 0,082353|0,142857| 0,130626
Fiyat Farki (Aytag) 0,1 0,15 0,35
Oran (Aytag) 0,208333(0,176471|0,166667 | 0,183824
Fiyat Primi 0,157225

Tablo 85. Fiyat Primi Metoduna Goére Pinar Su Marka Degeri

169

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Satis Tahminleri 65641676,4 | 78770011,68 | 94524014,02 | 113428816,8 | 136114580,2 1070901476
Blylme Orani 20% 20% 20% 20% 20% 7%
Fiyat Primi (%15,7) |10320483,46|12384580,15 | 14861496,18|17833795,42 | 21400554,5| 168372009,7
iskonto Orani 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
iskonto Katsayisi 0,829187396 | 0,687551738|0,570109236 | 0,472727393 | 0,391979596 | 0,391979596
Fiyat Primi

Buglinkl Degeri 8557614,809 | 8515039,611 | 8472676,229 | 8430523,611 | 8388580,708 | 65998392,33

Marka Degeri

108362827,3TL

Pinar Su ile kiyaslama yapmak icin IMKB’de islem géren ya da bilango

ve gelir tablosuna ulasilabilen bagka bir firma olmadigi igin, Hirose modeli

marka degerlemesi yapiimamistir.

3.2.3.1.9. Tat Konserve Marka Degerlemesi

Tat Konserve firmasina ait WACC orani su sekilde hesaplanmigtir. Tat

Konserve firmasinin 2009 yili sonu itibariyle hisse senedi sayisi 136000000

hisse senedi piyasa fiyatl 3,06 TL olduguna gére, 6zsermaye;

136000000 x 3,06 = 416160000

Tablo 86. Tat Konserve Borc ve Ozsermaye Oranlari

TL Borg (TL) | Dolar Borg (TL) | Ozsermaye (TL) | Kaynak (TL)
54090795 46296162 416160000| 516546957
Oran (0,104716124 0,089626241 0,805657635




Tablo 87. Tat Konserve Borc ve Ozsermaye Maliyetleri
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TL Borg¢ Maliyeti Dolar Bor¢ Maliyeti Ozsermaye Maliyeti
r 0,1014 | |r 0,0549 | | Risksiz Faiz Orani Rf 0,09
v 02| |v 0,2| |BetaB 0,7954
r*(1-v) 0,08112 | | r*(1-v) 0,04392 | | Piyasa Portfoyliniin Getiri Orani Rm 0,29
Rf+B*(Rm-Rf) 0,24908

Tablo 88. Tat Konserve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

iskonto Katsayisi ( WACC)

TL Borg Maliyeti

Dolar Borg Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti

0,08112

0,04392

0,24908

TL Borg Agirlig

Dolar Borg Agirligi

Ozsermaye

Agirhg

0,104716124

0,089626241

0,805657635

WACC

0,21310416

Tat Konserve firmasina ait 2005 — 2009 yillari arasindaki net satiglari

ve blyime oranlari g6z 6nine alndiginda 2010 — 2014 yillar arasinda

%14’l0k ve 2014 sonrasinda ise %7’lik bir blyime olacagi varsayilmistir.

2014 yilindan sonraki gelirler i¢in iskonto orani %21,3 ve buyime orani %7

degerleriyle antite hesabi yapilmistir.

Tablo 89. Tat Konserve Satiglarin Bliyiime Orani ve Satis Tahminleri

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009

Net Satislar 350012359 | 448398975| 546836505| 629053514| 693686750

Blylme Orani -0,08009 | 0,281094691 | 0,219531122 | 0,150350257 | 0,102746801 | 0,134726574
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Satis Tahminleri | 790802895 | 901515300,3 | 1027727442 | 1171609284 | 1335634584 | 9993909126
Blylime Orani 14% 14% 14% 14% 14% 0,07




Tablo 90. Royalti Metoduna Goére Tat Konserve Marka Degeri
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Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Satis Tahminleri | 790802895 | 901515300,3 | 1027727442 | 1171609284 | 1335634584 9993909126

Blyime Orani 14% 14% 14% 14% 14% 0,07

Royalti Bedeli %4 | 31632116 | 36060612,01|41109097,69 | 46864371,37 | 53425383,36 399756365

iskonto Orani 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3%

iskonto Katsayisi | 0,8244023|0,679639166 | 0,560296097 | 0,461909396 | 0,380799172| 0,380799172

Buglinki Royalti

Degeri 26077589 | 24508204,27 23033267 |21647093,47 | 20344341,76 152226892,9

Marka Degeri 267837388,7TL
Firmanin fiyat primi metoduna gbére marka degerlemesinin

yapilabilmesi igin; 680 gr cam kavanoz bezelye, 670 gr cam kavanoz bamya,

670 gr cam kavanoz fasulye ve 680 gr cam kavanoz kdzlenmis biber Grtnleri

ile, Penguen, Tukas ve Sera markalarinin ayni 6zelliklerdeki Grtnleriyle fiyat

bazinda karsilastinimisgtir. Her (¢ firma da markasi Tat'dan daha az bilinen

ve benzer kalitelerde Uretim yapan markalar oldudu icin jenerik marka olarak

kullaniimigtir.

Tablo 91. Tat, Penguen, Tukas ve Sera Konserve Uriin ve Fiyatlar

Tat Penguen | Tukas Sera
Uriin1: 680 gr cam kavanoz bezelye (TL) 3,15 2,95 2,8 2,95
Uriin2: 670 gr cam kavanoz bamya (TL) 5,25 4,95 4,8 3,85
Uriin3: 670 gr cam kavanoz fasulye (TL) 3,85 3,7 3,8 2,8
Uriin4: 680 gr cam kavanoz kdzlenmis biber (TL) 5,2 4,85 3,95 3,7
Tablo 92. Tar Konserve Fiyat Primi
Uriin1 | Uriin2 | Urin3 | Urin4 |Ortalama

Fiyat Farki (Penguen) 0,2 0,3 0,15 0,35

Oran (Penguen) 0,063492 {0,057143|0,038961 | 0,067308 | 0,056726

Fiyat Farki (Tukas) 0,35 0,45 0,05 1,25

Oran (Tukas) 0,111111{0,085714|0,012987|0,240385 | 0,112549

Fiyat Farki ( Sera) 0,2 1,4 1,05 1,5

Oran (Sera) 0,063492 | 0,266667 | 0,272727|0,288462 | 0,222837

Fiyat Primi 0,130704
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Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasl

Satis Tahminleri 790802895 | 901515300,3 | 1027727442 | 1171609284 | 1335634584 9993909126
Blyime Orani 14% 14% 14% 14% 14% 0,07
Fiyat Primi %13,1 |103361116|117831672,2 |134328106,3 | 153134041,2| 174572807 1306244080
iskonto Orani 21,30% 21,30% 21,30% 21,30% 21,30% 21,30%
iskonto Katsayisi 0,8244023|0,679639166 | 0,560296097 | 0,461909396 | 0,380799172| 0,380799172
Fiyat Primi

Buglinkii Degeri 85211143 |80083019,43|75263513,73|70734052,48| 66477180,4| 4974166645
Marka Degeri 875185573,2TL

Tat Konserve ile kiyaslama yapmak icin IMKB'de islem géren ya da

bilangco ve gelir tablosuna ulagilabilen bagka bir firma olmadidi icin, Hirose

modeli marka degderlemesi yapiimamistir.

3.2.3.1.10.

Ulker Marka Degerlemesi

Ulker firmasina ait WACC orani su sekilde hesaplanmistir. Ulker

firmasinin 2009 yili sonu itibariyle hisse senedi sayisi 268600000 hisse

senedi piyasa fiyati 3,54 TL olduguna gore, 6zsermaye;

268600000 x 3,54 = 950844000

Tablo 94. Ulker Bor¢ ve Ozsermaye Orani

TL Borg (TL)

Dolar Borg (TL)

Ozsermaye (TL)

Kaynak (TL)

0 288605970

950844000

1239449970

Oran

0 0,232850036

0,767149964

Tablo 95. Ulker Borc ve Ozsermaye Maliyetleri

TL Borg Maliyeti Dolar Bor¢ Maliyeti Ozsermaye Maliyeti
r of |r 0,065 | | Risksiz Faiz Orani Rf 0,09
\ 02| |v 0,2| |BetaB 0,7175
r¥(1-v) 0| [r*(1-v) 0,052 | | Piyasa Portfoyuntin Getiri Orani Rm 0,29
Rf+B*(Rm-Rf) 0,2335




Tablo 96. Ulker Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

iskonto Katsayisi ( WACC)

TL Borg Maliyeti

Dolar Borg Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti

0 0,052 0,2335
TLBorg Agirligi | Dolar Borg Agirhigi | Ozsermaye Agirlig
0 0,232850036 0,767149964

WACC

0,191237718
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Ulker firmasina ait 2005 — 2009 yillari arasindaki net satislari ve

blylme oranlari géz 6nldne alindiginda 2010 — 2014 yillari arasinda %2’lik

ve 2014 sonrasinda ise %7’lik bir blylme olacagdi varsayilmistir. Diger

firmalarin marka degerlemesine nazaran, ilk bes yil blyime tahmini disik

olmasina ragmen Ulkerin 2014 yilindan sonraki biylimesini firmanin

gelecege yobnelik yatirrm ve calismalar géz 6nlne alinarak %7 alinmigtir.

2014 yilindan sonraki gelirler igin iskonto orani %19,1 ve blyime orani %7

degerleriyle antite hesabi yapilmistir.

Tablo 97. Ulker Satiglarin Biiyiime Orani ve Satiglarin Tahmini

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009

Net Satiglar 1294733151 1927347252 | 1408886707 | 1412160407 | 1551549924

Buylme Orani -0,2224 | 0,48860578 | -0,26900215 | 0,002323608 | 0,098706575 | 0,019646763
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi

Satig Tahminleri | 1582580922 | 1614232541 | 1646517192 | 1679447536 | 1713036486 | 30549150672
Blyldme Orani 2% 2% 2% 2% 2% 7%

Tablo 98. Royalti Metoduna Gére Ulker Marka Degeri

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasl

Satig Tahminleri | 1582580922 | 1614232541 | 1646517192 | 1679447536 | 1713036486 | 30549150672
Blylme Orani 2% 2% 2% 2% 2% 7%
Royalti Bedeli %4 | 63303236,9 | 64569301,64 | 65860687,67 | 67177901,42 | 68521459,45 1221966027
iskonto Orani 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
iskonto Katsayisi | 0,88495575 | 0,783146683 | 0,693050162 | 0,613318728 | 0,542759936| 0,542759936

Buglinki Royalti
Degeri

56020563,6

50567234,42

45644760,28

41201465,03

37190702,95

663234202,5

Marka Degeri

893858928,9TL




Firmanin

fiyat

primi

metoduna goére
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marka degerlemesinin

yapilabilmesi igin; 1 kg 5’li paket petit-beure biskivi, 900 gr 5’li paket finger

biskuvi, 90 gr kremali biskivi Urtnleri, Halk ve Bifa markalarinin ayni

Ozelliklerdeki Urlnleriyle fiyat bazinda karsilastiriimistir. Her iki marka da

Ulkerden az bilinen ama jenerik Griin olarak olmasi gerekenden daha az

kalitede Uretim yapan firmalardir. Yapilan arastirmada en uygun ve benzer

drbnler Ureten markalar Halk ve Bifa olmasi itibariyle jenerik marka olarak

secilmislerdir.

Tablo 99. Ulker, Halk ve Bifa Uriin ve Fiyatlari

Ulker Halk Bifa
Urtin1: 1kg 5'li paket petit-beure (TL) 5,25 4,75 4,7
Urin2: 900 gr 5'li paket finger biskiivi (TL) 5,8 4,95 4,85
Urin3: 90 gr kremali biskiivi (TL) 0,7 0,5 0,56
Tablo 100. Ulker Fiyat Primi
Uriin1 | Uriin2 | Uriin3 |Ortalama
Fiyat Farki (Halk) 0,5 0,85 0,2
Oran (Halk) 0,095238 {0,146552 | 0,285714| 0,175835
Fiyat Farki (Bifa) 0,55 0,95 0,14
Oran (Bifa) 0,104762{0,163793 0,2]0,156185
Fiyat Primi 0,16601
Tablo 101. Fiyat Primi Metoduna Gore Ulker Marka Degeri
Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 | Sonrasi
Satis Tahminleri 1582580922 | 1614232541 | 1646517192 | 1679447536 | 1713036486 | 30549150672
Blylme Orani 2% 2% 2% 2% 2% 7%
Fiyat Primi (%16,6) | 262724025 |267978505,6 | 273338075,7 | 278804837,2 | 284380933,9 5071459988
iskonto Orani 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
iskonto Katsayisi | 0,88495575 | 0,783146683 | 0,693050162 | 0,613318728 | 0,542759936 | 0,542759936
Fiyat Primi
Buglinkl Degeri 232499137 | 209866477,8 | 189436997,7 | 170996228 |154350577,5 2752585299
Marka Degeri 3709734717TL
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Ulker ile kiyaslama yapmak icin IMKB’de islem géren ya da bilango ve

gelir tablosuna ulasilabilen baska bir firma olmadigi i¢in, Hirose modeli marka

degerlemesi yapiimamistir.

3.2.3.2.

Royalti, Fiyat Primi ve Hirose Metodlari Uzerine Elestiriler

Bu bélimde bir dnceki bélimde yapilan degerlemeler ve incelemeler

Isiginda, arastirma icin kullanilan G¢ modelin elestirisi yapilacakatir. Her

teknigin arti ve eksi yonleri, benzerlikleri ve farkliliklari, nasil daha iyi

uygulanabileceklerine dair dneriler verilmeye caligilacaktir.

Her U¢ metot icin de ortak elestiri, tim finans temelli marka degerleme

teknikleri icin gecerli olan, tlketici bakis acisini géz ardi etmeleridir. Bunun

disinda, teknikler icin getirilebilecek elestiri ve dneriler sirasiyla verilecektir.

Tablo 102. Firmalarin U¢ Teknik ile Hesaplanmis Marka Degerleri

Royalti MD Hirose MD

Firmalar | WACC (TL) Fiyat Primi MD (TL) (TL) Piyasa Degeri (TL)
Banvit 21,2% 380693953 714844685 742821072
CocaCola 25,5% 866954607 7934947680 | 10073399073 5238104104
Efes Pilsen | 26,7% 1280514741 1801439114 10752878000
Kent 33,5% 111518057 520203965 2804317145
Kerevitas 21,2% 76401293 304529654 297060352
Penguen 18,6% 30004274 88842464 2032803 122889381
Pinar EtUn | 24,7% 77109357 239880939 310628875
Pinar Su 20,6% 27568931 108362827 80615934
Tat Kons. 21,3% 267837388 875185573 732888957
Ulker 19,1% 452588350 1877938106 2368729617

3.2.3.2.1. Royalti Metodu Elestirisi

Royalti metodu uygulamalari ve incelemesi sirasinda géralmustar ki;

metoda getirilerbilecek en énemli elestiri subjektif bir teknik olmasidir. Satis

tahminleri, royalti oraninin belirlenmesi ve iskonto oraninin belirlenmesi,
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metodun en can alici noktalari olmasi itibariyle; bu verilerin belirlenmesinin

kendi basina subjektif olmasi teknigin subjektif olmasina neden olmaktadir.

Satis tahminlerindeki ylzdelik degisikliklerin, hesaplanan marka degeri
Uzerindeki etkilerinin, ilk hesaplanan marka degerindeki biyime orani BOO,
0,02 fazla biyime orani BO1, 0,02 eksik blylime orani BO-1 olarak
gOsterilerek, ne oranda oldugu gdsterilmistir.

Tablo 103. Bluylime Oranindaki Degisikligin Marka Degerine Etkisi

Firmalar | MD (BOO) (TL) | MD (BO1)(TL) | Fark(TL) | Oran | MD (BO-1) (TL) | Fark (TL) | Oran | B. Orani
Banvit 380693953 408056788 | 27362835| 0,072 354929783 | -25764170 | -0,068 20%
Coca Cola 866954607 926217437 | 59262830 0,068 811050545 | -55904062 | -0,064 20%
Efes 1280514741 | 1366863641| 86348900 | 0,067 1199018294 | -81496447 | -0,064 20%
Kent 111518057 118565053 7046996 | 0,063 104853873 | -6664184| -0,06 17%
Kerevitas 76401293 81892728 5491435 0,072 71230694 | -5170599|-0,068 20%
Penguen 30004274 32765918 2761644 | 0,092 27462090 | -2542184|-0,085 6%
Pinar Et Un 77109357 82694846 5585489 | 0,072 71865198 | -5244159|-0,068 8%
Pinar Su 27568931 29564757 1995826 | 0,072 25690205 | -1878726|-0,068 20%
Tat Kons. 267837388 287633960 | 19796572 | 0,074 249240863 | -18596525 | -0,069 14%
Ulker 452588350 489064403 | 36476053| 0,081 414178887 | -38409463 | -0,085 4%
Ortalama 0,073 -0,07

Tablo 103’te gorildigi gibi, blyime oranlarindaki sadece 0,02’lik

degisim, marka degerine ortalama %7’lik bir artis ya da azalis olarak
yansimaktadir. Hesaplanan marka degerlerinin milyon TL'ler ile 6l¢lldugu
yerde, bu kicik degisiklikler bile, parasal agidan blyudk farklar yaratmaktadir.
Ornegin, Pinar Su firmasinin bliylime oranindaki 0,02lik degisim, marka
degerinde ortalama 2 milyon TL'lik bir fark meydana getirmektedir. Blylime
orani %20 olarak hesaplanan Pinar Su marka degerinin farkli blylime
oranlarindaki marka degerleri ve bu degerlerin farklari grafik 1’de, blyime
oranlarindaki degdisimin marka degerindeki degisim oranlarina etkisi grafik

2'de verilmigtir.
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Grafik 1. Biiyiime Orani Marka Degeri iligkisi
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Grafik 2. Biiyime Oranindaki Degisimin Marka Degerindeki Degisim
Oranina Etksi
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2014 yili sonrasi icin kabul edilen sabit blylime tahmininin de marka
degerine etkisi olmaktadir. Asagidaki tabloda firmalarin marka dederemesi
yapilirken kabul edilen %7 blyime ile %9 ve %5lik sabit blylimeler

kargilastiriimistir.
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Tablo 104. 2014 Y1l Sonrasi Sabit Buyimenin Marka Degerine Etkisi

Firmalar | MD (SB=7)(TL) | MD (SB=9)(TL) | Fark (TL) | Oran | MD (SB=5)(TL) | Fark (TL) | Oran | WACC
Banvit 380693953 422848398 | 42154445 0,111 348948014 | -31745939 | -0,083 21,2%
Coca Cola 866954607 930244857 | 63290250/ 0,073 816013675 | -50940932 | -0,059 25,5%
Efes 1280514741 1364944752 | 84430011 | 0,066 1211647865 | -68866876 | -0,054 26,7%
Kent 111518057 115819703 4301646 | 0,039 107820152 | -3697905 |-0,033 33,5%
Kerevitag 76401293 84861249 8459956 | 0,111 70030215| -6371078|-0,083 21,2%
Penguen 30004274 33695043 3690769 | 0,123 27399025 | -2605249 |-0,087 18,6%
Pinar Et Un 77109357 82495019 5385662 | 0,07 72817230| -4292127|-0,056 24,7%
Pinar Su 27568931 30831867 3262936 0,118 25142646 | -2426285 |-0,088 20,6%
Tat Kons. 267837388 295897752 | 28060364 | 0,105 246663004 | -21174384 | -0,079 21,3%
Ulker 452588350 508220117 | 55631767 0,123 412567014 | -40021336 | -0,088 19,1%
Ortalama 0,094 -0,071

Tablo 104’te géruldiglu Uzere 2014 yili sonrasi satis tahminlerinde
0,02 artis ve azalis durumunda ortalama %9,4 ile %7,1 artis ya da azalig
olmaktadir. Burada énemli bir nokta da bu artis ve azaliglarin iskonto orani
yuksek olan degerlerde daha az, iskonto orani disik olan degerlerde ise
daha fazla olmasidir. 9%33,5 iskonto oranina sahip Kent firmasindaki
degisimler %3.,9 ile %3,3 iken; %18,6 iskonto oranina sahip Penguen
firmasindaki degisimler %12,3 ile %8,7 arasinda olmaktadir. Bunun nedeni
ise, 2014 yih sonrasi satis tahminlerinde kullanilan antite hesabindaki
iskonto orani ile blyime orani arasindaki farkin daha blylk ya da daha

kicUk olmasidir.

Bu baglamda, gelecege dénik satis tahminlerinin dogru bir sekilde
bir

etmektedir. Blylme oranlarinin hatali bulunmasi markanin fazla ya da eksik

yapiimasi, royalti tekniginin dogrulugunda c¢ok &nemli yer teskil
degerlenmesine sebep olacaktir. Ayni zamanda yapilacak dogru tahminler,

teknigin subjektifliginin minimize edilmesini saglayacaktir.

Marka degerini etkileyen bir diger unsur da iskonto oraninin dogru
belirlenmesidir. Bu arastirma kapsaminda iskonto orani, firmanin apirlikli

ortalama sermaye maliyet olarak secilmistir ve uygulamaya koyulmustur. Bu
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oranin yanlis hesaplanmasi ya da, degerleme firmalarinin farkli oranlar

kullanmalar marka degerini dogrudan etkileyecektir.

Royalti tekniginin iceriginden 6ttr0, gelecege dénik satis tahminlerinin
bugilnkl degerlerine indrgenmesi gerekmektedir. Dolayisi ile iskonto orani
0,02’lik
degdisimlerinin marka degerine etkisi, blylme oraninda yapilana benzer bir

marka degerini dogrudan etkilemektedir. iskonto oraninin

sekilde sbyle gbsterilebilmektedir;

Tablo 105. iskonto Oranindaki Degisikligin Marka Degerine Etkisi

Firmalar | MD (i00) (TL) | MD (i01)(TL) | Fark(TL) | Oran | MD (iO-1) (TL) | Fark (TL) | Oran| WACC
Banvit 380693953 329755064 | -50938889 | -0,134 448690213 | 67996260|0,179 21,2%
Coca Cola 866954607 774118315| -92836292| -0,107 982963970 | 116009363 0,134 25,5%
Efes 1280514741 | 1150600582 | -129914159| -0,101 1440725096 | 160210355 (0,125 26,7%
Kent 111518057 102990328 -8527729| -0,076 121486726 9968669 | 0,089 33,5%
Kerevitag 76401293 66178391 | -10222902| -0,134 90047431 | 13646138|0,179 21,2%
Penguen 30004274 25632639 -4371635| -0,146 36192885 6188611 | 0,206 18,6%
Pinar Et
Un 77109357 69217146 -7892211] -0,102 87017426 9908069 | 0,128 24,7%
Pinar Su 27568931 23746145 -3822786| -0,139 32736483 5167552 0,187 20,6%
Tat Kons. 267837388 233391351 | -34446037| -0,129 313626059 | 45788671|0,171 21,3%
Ulker 452588350 390582304 | -62006046| -0,137 538699992 | 86111642 | 0,19 19,1%
Ortalama -0,12 0,159

Tablo 105’te goéruldigu gibi, iskonto oranindaki 0,02’lik bir farklilik

marka degerinde %9'dan %21’e kadar farkliliklar meydana getirmektedir.
Blylme oraniyla kiyaslandiginda, iskonto oraninin marka degeri tGzerindeki
etkisi daha fazla olmaktadir. Dolayisiyla iskonto oraninin belirlenmesindeli
dogruluk basarisi, marka degerinin hesaplanmasindaki basariy direkt olarak

etkilemektedir.

Ayrica, kigUk iskonto oranlarindaki degisikligin etkisinin, yUksek
iskonto oranlarindaki degisikliklerden daha fazla oldugu da gdzlenmektedir.
%18,6 iskonto oraniyla degerlemesi yapilan Penguen firmasinin %20,6
iskonto oraniyla hesaplanan marka degeri %14,6 daha az, %16,6 iskonto
orani ile hesaplanan marka degeri ise %20,6 daha fazla ¢ikmistir. Bununla
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beraber %33,5 iskonto oraniyla dederlemesi yapilan Kent firmasinin %31,5
iskonto oraniyla hesaplanan marka degeri %7,6 daha az, %37,5 iskonto
orani ile hesaplanan degeri ise %8,9 fazla olmustur. Bunun sebebi 2014
sonrasi satig tahmininin yapiimasindaki anuite hesabindan
kaynaklanmaktadir. iskonto orani ile bliyime orani arasindaki fark ne kadar
kUculUrse, buglnkid deger o kadar artacak ve marka degeri daha buydk

bulunacaktir.

Firmalarin iskonto oranlarina gére, bu oranlardaki 0,02’lik artis ve
azalisin, marka degeri Uzerinde ne kadar oranda degisiklik yaptigi grafik 3’'te
verilmistir.

Grafik 3. iskonto Oraninin Biiyiikligiiniin iskonto Orani Degisikligine
Etkisi

25,0%

20,0%

15,0%
10,0%
5,0% B MD Artig Orani

B MD Azalis Orani

iskonto de@erinin  marka degerine olan etkisinin daha iyi
anlagilabilmesi igcin Penguen firmasinin %18,6 olan iskonto oraninin +4,-4
araligindaki degisimlerinin marka degerini nasil etkiledigi grafik 4’te

verilmigtir.
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Grafik 4. Penguen iskonto Orani Marka Degeri iligkisi

500

400

x 100000

300

200 B Marka Degeri

100 B MD Farki

0

14,6 15,6 16,6 17,6 18,6 19,6 20,6 27

-100

-200

Grafik 5. Penguen iskonto Oranindaki Degisimin Marka Degerindeki
Degisim Orani Uzerindeki Etkisi
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Grafik 5’te goruldagi GOzere; iskonto oranindaki artiglarin, azalglara
g6re marka degeri Uzerindeki etkisi daha fazla olmaktadir. 0,04 daha fazla
iskonto orani ile hesaplanan marka degeri, ilk hesaplanana degdere goére
%25’lik bir degisime sebep olurken, 0,04 daha az iskonto orani ile

hesaplanan marka degerinde %52’lik bir degisim gbzlenmektedir.
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Royalti metodunun dogru sonug¢ vermesi igin, uygun royalti oranin
belirlenmesi de ¢ok énemlidir. Bu arastirmada, daha énce de deginildigi gibi,
literatirde gecen bir aralik dahilindeki oranlarina bakilarak royalti orani
Tipki

oranlarindaki dedigiklikler de marka degeri Ustinde O6nemli degisiklikler

segilmistir. blylme ve iskonto oranlarinda oldugu gibi, royalti
yapmaktadir. Gizlilik anlasmalari ve istenilen yiksek Ucretler, benzer ticari
islemlerde kullanilan royalti oranlarina ulasiimasini engellemekte ve royalti

oranlarini belirlemeyi guglestirmektedir. Bu veri yetersizligi ve beraberinde

gelen varsayimlar, metodu daha da subjektif hale getirmektedir.

Royalti oraninin farkh secilmesi durumunda marka degerinin nasil

degistigi tablo 106’da gdsterilmistir. Benzer islemlerde kullanilan %3-%5

royalti orani araligina gére marka degeri degisimi;

Tablo 106. Royalti Oraninin Degisiminin Marka Degerine Etkisi

Firmalar | MD (RO=4) (TL) | MD (RO=5)(TL) | Fark (TL) |Oran| MD (RO=3)(TL) | Fark(TL) |Oran
Banvit 380693953 475867442 | 95173489 | 0,25 285520465 | -95173488|-0,25
Coca Cola 866954607 1083693259 | 216738652 | 0,25 650215955 | -216738652 | -0,25
Efes 1280514741 1600643426 | 320128685 | 0,25 960386055 | -320128686 | -0,25
Kent 111518057 139397572 | 27879515 0,25 83638543 | -27879514|-0,25
Kerevitas 76401293 95501617 | 19100324 | 0,25 57300970| -19100323|-0,25
Penguen 30004274 37505342 | 7501068 | 0,25 22503205 -7501069 | -0,25
Pinar Et Un 77109357 96386696 | 19277339 | 0,25 57832017 | -19277340|-0,25
Pinar Su 27568931 34461164 | 6892233 0,25 20576698 -6992233 | -0,25
Tat Kons. 267837388 334796735 | 66959347 | 0,25 200878041 | -66959347|-0,25
Ulker 452588350 565610438 | 113022088 | 0,25 339366263 | -113222087 | -0,25
Ortalama 0,25 -0,25

Tablodan da gérilebileceg@i gibi, royalti oranindaki degisiklik, marka

degerinde de ayni oranda degisiklige sebep olmaktadir. Ancak bunlar ylksek
miktarlar oldugu igin, yanlis royalti oraninin segilmesi markanin agir ya da

eksik dederlenmesine sebep olacaktir.
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3.2.3.2.2. Fiyat Primi Metodu Elesgtirisi
Fiyat icerigi
benzemektedir. Gelecege yoénelik satis tahminlerinin hesaplanmasi igin

primi metodu da, itibariyle royalti oranina ¢ok
gereken blUylme oranlari, fiyat primi bedellerinin buglnkl degerlerine
indirgenmesi igin gereken iskonto orani, royalti metoduna olan etkinin
aynisini bu metotda da g6stemektedir. Farkli olarak royalti orani yerine fiyat
primi oranin belirlenmesi, bu metot i¢in énemli olmaktadir. Bu iki metot ile
hesaplanan marka degerlerindeki farkhliklar da royalti orani ile fiyat primi

orani arasindaki farktan kaynaklanmaktadir.

Fiyat primi orani, royalti oranina nazaran daha az subjektif, ulasilip
hesaplanabilir bir oran olmaktadir. Ancak buradaki asil sorun, degerlenmek
istenen markaya ait Urlnlerle kiyaslanabilecek jenerik markali Grdnleri
bulabilmektir. Piyasada kiyaslanabilecek jenerik Grin  bulunmasinin
zorlugunun yaninda, trtnlerin piyasa veya perakende satis fiyatlarinin vadeli,
kampanya dahilinde ya da fiyat 6nem

primi saglayip saglamadigi

tasimaktadir.

Fiyat primlerindeki 0,02’lik degdisimlerin, incelenen marka degerleri
Uzerinde meydana getirdigi degisiklikler tablo 107°’de verilmigtir. FPO asil
degerlemede elde edilen marka degerini, FP1 0,02 fazla fiyat primini ve FP-1

0,02 eksik fiyat primini temsil etmektedir.

Tablo 107. Fiyat Primindeki Degisikligin Marka Degerine Etkisi

Firmalar | MD (FPO) (TL) | MD (FP1)(TL) | Fark(TL) | Oran | MD (FP-1) (TL) | Fark (TL) Oran | F.Primi
Coca Cola 7934947680 | 8368431066 |433483386 | 0,055 7501476459 | -433471221| -0,055|0,366107
Kent 520203965 575962887 | 55758922 | 0,107 464444830| -55759135| -0,107| 0,18659
Kerevitas 304529654 342730473 | 38200819 0,125 266329179 | -38200475| -0,125(0,159437
Penguen 88842464 103828416 | 14985952 | 0,169 73757013 | -15085451 -0,1710,117784
Pinar Et Un 239880939 278436106 | 38555167 0,161 201326748 | -38554191| -0,1610,124437
Pinar Su 108362827 122147598 | 13784771\ 0,127 94578667 | -13784160| -0,127|0,157225
Tat Kons. 875185573 | 1009104146|133918573| 0,153 739278064 | -135907509| -0,155(0,130407
Ulker 1877938106 | 2104183953 (226245847 | 0,12 1651695602 | -226242504 -0,12| 0,16601
Ortalama 0,127 -0,128
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Tipki diger oranlarda oldugu gibi, fiyat primi oranindaki degisiklikler de
marka degerini 6nemli Odlclde etkilemektedir. Fiyat primindeki kuguk

degisiklikler, markanin asir ya da eksik degerlenmesine sebep olmaktadir.

3.2.3.2.3. Hirose Metodu Elestirisi

Hirose metodu, royalti ve fiyat primi metodlarina gére, kendi yapisal
formu ve modeli diginda herhangi risksiz faiz orani diginda bir kabullenme,
varsayim ya da tahmin icermemektedir. Bu da diger iki modelin en blylk
problemi olan subjektiflik unsurunu nispi olarak azaltmaktadir. Model
kapsaminda kullanilmasi gereken tim verilerin firmalarin bilan¢co ve gelir
tablolarindan elde edilmesi, metodun kullaniimasini ve uygulanmasini

kolaylastirmaktadir.

Uygulama sirasinda gbézlenen en o6nemli eksiklerin basinda ise
markanin potansiyel blylimesini géz 6nidne almayip, 0 kabul etmesidir.
Tamamiyle gecmis veriler 1siginda hesaplanan marka degeri, blylime
beklentilerinin yoksun birakilmaktadir.

Prestij faktérd ile ilgili sorunlarin basinda, daha disik degerli ya da
degersiz markalarin fiyat avantaji saglamayabilecedi olmaktadir. Calisma
sirasinda, Tat Konserve marka degerinin hesaplanmasinda, kendinden daha
disik marka degerine sahip Penguen ve Tukas firmalariyla kiyaslamada; Tat
Konservenin her iki markaya da fiyat avantaji saglayamadidi ve negatif prestij

faktdriine sahip oldugu belirlenmistir (Tablo 108, Tablo 109).
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Tablo 108. Tat Konservenin Penguen ile Hesaplanan Fazla Kar Orani

Fazla Kar Orani (FKO)

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009
Net Satiglar S (Tat) 350012359 | 448398975 | 546836505 | 629053514 | 693686750
Satiglarin Maliyeti C (Tat) 311318046 | 377477278 | 449782899 | 515231777 | 553608423
S/C(Tat) 1,12429191 | 1,18788335 | 1,21577878 | 1,22091366 | 1,25302781
Net Satiglar S (Penguen) 58798953 | 66984452 | 66343828| 67058042| 84985416
Satiglarin Maliyeti C (Penguen) | 43976702| 55644326| 51569920| 53636549| 64368135
S/ C (Penguen) 1,33704781 | 1,20379663 | 1,28648305 | 1,25023036 | 1,3203026
S/C (Tat) - S/C (Penguen) -0,2127559| -0,0159133 | -0,0707043 | -0,0293167 | -0,0672748
Tablo 109. Tat Konservenin Tukas ile Hesaplanan Fazla Kar Orani
Fazla Kar Orani (FKO)
Yillar 2005 2006 2007 2008 2009
Net Satiglar S (Tat) 350012359 | 448398975 | 546836505 | 629053514 | 693686750
Satiglarin Maliyeti C (Tat) 311318046 | 377477278 | 449782899 | 515231777 | 553608423
S/C(Tat) 1,12429191 | 1,18788335 | 1,21577878 | 1,22091366 | 1,25302781
Net Satiglar S (Tukag) 153090165 | 167955282 | 165495838| 138611656 | 139433319
Satiglarin Maliyeti C (Tukag) | 107670196 | 114427905| 126323088 | 136546641| 120138424
S / C (Tukas) 1,42184347 | 1,46778255 | 1,31009969 | 1,01512315 | 1,16060553
S/C (Tat) - S/C (Tukag) -0,2975516 | -0,2798992 | -0,0943209 | 0,20579051 | 0,09242228

Tablo 108 ve tablo 109°da gdrilebilecegi gibi, daha ylksek marka

degerine sahip Tat Konserve, Penguen ve Tukas markalarina karsi fiyat
avantajl saglayamamis durumdadir. Bu problem, Hirose modelinin kabul
ettigi fiyat avantaji degiskeninin net satislarin satiglarin maliyetine oraninin
Tat
markalara nazaran ¢ok daha blylk net satig rakamlarina sahip olmasina

farkina dayall olmasindan kaynaklanmaktadir. Konservenin diger

ragmen, satis maliyetlerinin  ylksekligi  sebebiyle fiyat avantaj

yakalayamamaktadir. Bu hesaplamalara gére Tat Konserve; Penguen’e gbre
ortalama -0,08, Tukas’a gére ortalama -0,075 fiyat avantaji, daha dogrusu bu
markala gore fiyat handikapina sahip olmaktadir.
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Sonug¢ olarak, Hirose modelinin bilesenlerinden biri olan prestij
faktérinde yer alan fazla kar orani hesaplanirken g6z 6ndne alinan fiyat
avantaji, her zaman dogru sonu¢ vermemektedir. Bu da modelin kullanimini

kisitlamakta ve problemli bir hale getirebilmektedir.

Prestij faktérinin hesaplanmasinda g6z ©6nine alinan marka
niteliklendirme orani ise, metodun guvenilirligini sarsan bir diger unsur olarak
g6rilmektedir. Bu oran hesaplanirken kullanilan satis, pazarlama ve dagitim
giderlerinin toplam faaliyet giderlerine orani, sektérden sektdre farkllik
arzedebilir. Hatta gida sektérl icinde dahi, alkolll igcecek firmalar ile alkolsiiz
icecek firmalar arasindaki satis ve pazarlama harcamalarinin toplam faaliyet
giderleri icindeki kismi faklihk géstermektedir. Efes Pilsen firmasinin satis ve
pazarlama giderlerinin toplam faaliyet giderlerindeki orani %70’lerde iken,
Coca Cola firmasinin %85lerde oldugu goériimektedir. Keza Banvit
firmasinda bu oran %75 seviyelerinde iken, Penguen Gida’da %60

sinirlarinda oldugu belirlenmektedir.

Gida sektéri disindaki sektérlerde bu farkliliklarin daha da artacagi
6ngorulebilmektedir. Hele ki elektronik ve internete dayali ticaret platformlar
gibi bu oranin epey disutk c¢ikabilecedi sektérlerde, bu metodla ile yapilan
degerleme islemi sonunda disik ya da asin marka degeri ile

karsilasilabilecektir.

Hirose modelinin bir diger bileseni olan sadakat faktorl, bu degerleme
tekniginin zayif noktalarindan biri olarak yorumlanabilmektedir. Mdsteri
sadakatinin sadece satislarin maliyetinin istikrari ve dengesi ile kiyaslanmasi,
cok zayif bir argiman olarak gértlmektedir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi,
sadik musteri kitlesinin yillar gectikce dengeli bir satis durumu
saglayacaginin disdndlimesiyle olusturulmus bu faktéri temellendirmek glc
olmaktadir. Degisen ekonomik konjoktdr, firma yapisi, pazar durumu gibi
faktorlerin etkisiyle satiglarin maliyetinin de degisebilecedi g6z o6nine
alindiginda, bu faktértin gtvenilirligi de farklilik gésterecektir ve marka degeri
olmasi gerekenden farkli bir sonu¢ meydana gelebilecektir.
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Genisleme faktorl ise, modelin blytime ile ilgili kismini ifade etmek
istese de, sadece tarihsel verilere dayanmaktadir.
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SONUC

Marka kavrami, kendi gelisim sdreci igerisinde, firmalar igcin cok énemli
bir noktaya gelmistir. ister retici firmlar olsun, ister araci firmalar olsun;

marka kavrami tim firmalara ekstra katkilar saglamistir.

Ozellikle (retici firmalar agisindan, varliklarini devam ettirebilmeleri
icin, sardUrdlebilir rekabet Gstinligu saglamalari gerekmektedir. Bu sayede,
firma varligini devam ettirmekle kalmayip, ayni zamanda surdurilebilir bir
blyime hizi da yakalayacaktir. Tim bunlarin gergeklestirilebilmesi igin;
firmanin rakiplerinden farklilasmasi ve bu farkllasma sonucunda deger

saglayan ayricalik ve Ustlnlikler elde etmesi gerekmektedir.

Marka kavrami bu baglamda, firmalarin istedikleri ayricalk ve
astinlukleri elde etmesinde kullandiklari en énemli unsur haline gelmistir.
Beraberinde getirdigi prestij, ekstra deger, glcli piyasa hakimiyeti ve rekabet
astinlaga, firmalarin marka GOzerine olan yatirimlarinin artmasina neden

olmustur.

Entelektlel sermaye vyatinmlari paralelinde gerceklestirilen marka
yatinmlari da bilgiye dayali, gerek teknolojik gerekse insan kaynaklari alt
yapisinda yapilmaktadir. Markalagsma olarak da adlandirilan bu streg, 6nemli
maliyetleri de beraberinde getirmektedir. Marka olusturma ve Kkalite
strecindeki Ar-Ge harcamalari, markanin tiketiciye ulastiriimasi sirecindeki
tutundurma harcamalari gibi maliyetler firmalar finansal ydnden
etkilemektedir. Ancak dogru yonlendirilen markalasma sdreci, tum bu
maliyetlere ragmen, firmalara uzun vadede en cok faydayr saglayacak

yatirimlarin baginda gelmektedir.

Markanin sagladigi bu faydalarin t0md, markanin firmaya kattigi
deger, bir diger deyisle marka degeri olarak adlandiriimaktadir. Oyle ki,
firmalarin dinya ya da Ulke ¢apindaki buyUklik ve gugleri, sahip olduklari

marka degerleri ile dlciimeye ve belirtiimeye baslanmistir. 2009 yili itibariyle
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dinyadaki ve Ulkemizdeki en degerli 10 marka asagidaki tablolarda

verilmigtir.

Tablo 110. Dinyanin En Degerli Markalari 2009

Marka Ulke Sektor Marka Degeri (Sm)
Coca Cola ABD icecek 68734
IBM ABD Bilgisayar Hizmetleri 60211
Microsoft ABD Yazilim 56647
GE ABD Cesitli 47770
Nokia Finlandia | Tliketici Elektronigi 34684
Mc Donald's | ABD Restaurant 32275
Google ABD internet Hizmetleri 31980
Toyota Japonya | Otomobil 31330
Intel ABD Donanim 30636
Disney ABD Medya 28447

Kaynak: www.interbrand.com/best global brands.aspx, 20 Nisan 2010

Tablo 111. Turkiyenin En Degerli Markalari 2009

Marka Sektor Marka Degeri (Sm)
Tirk Telekom Telekominikasyon 1593,49
Turkcell Telekomiinikasyon 1533,63
Arcelik Beyaz Esya 1269,6
Anadolu Efes Alkollii icecek 1257,38
Migros Gida Perakendeciligi 1212,56
is Bankasi Bankacilik 1208,07
Ford Otomotiv Otomotiv 998,46
Oyak Renault Otomotiv 983,85
Akbank Bankacilik 909,52
Tirk Hava Yollar | Havayolu 873,64

Kaynak: www.capital.com.tr/haber.aspx?HBR KOD=5437, 20 Nisan 2010

Marka degerinin 6énemi bu denli yUkseldikce, marka degerlemesi
Uzerine yapilan calismalar da artmistir. Zaman igerisinde akademik ve
sektorel birgok teknik, model ve yaklagim geligtiriimistir. Bu ¢calismalar g ayri

bakis agisinina gére yapiimistir; misteri temelli pazarlama bakis agisi, finans
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bakis acisi ve bu ikisini de iceren karma bakis acgisi. Pazarlama bakis agisina
gbre modellenen teknik ve yaklasimlar daha c¢ok talep faktorleri ve marka
glcu Uzerine insa edilmiglerdir. Finansal teknikler ise royalti ve fiyat primi
yaklasimlarina gére gelistiriimistir. Her iki bakis acisini da iceren modeller
gelistiriimesine karsin, Gzerinde konsensus saglanmis bir model ya da teknik

su an icin bulunmamaktadir.

Marka degerlemesindeki en blylk problemlerden biri de bu noktada
ortaya c¢ikmaktadir. Akademisyenlerin  ve degerleme firmalarinin
olusturduklari bu teknik ve metotlarin hesapladiklari marke degerleri farkli
farkll olmaktadir ve hangisinin daha dogru oldugu Uzerinde bir genel gecerlik
yoktur. 2004 ve 2005 yillarinda, GE, Microsoft, Toyota, Apple ve Samsung
Uzerinde farkli degerleme firmalar tarafindan yapilan marka degerlemerine

gbre asagidaki sonuclara ulasiimistir (Sonuglar milyar dolardir).'*

Sekil 24. Microsoft ve GE Marka Degerleri

103 . Microsoft
[] cE
61
5 » 51
43
Predictiv Interbrand Corebrand

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.346

2 Gabriela Salinas, a.g.e., s.346
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Sekil 25. Toyota, Samsung ve Apple Marka Degerleri

. Toyota
30.2 |:| Samsung

248 25.8 |:| Apple

149 15,9 143
12,0
7.8
53

Interbrand MBO Vivaldi

Kaynak: Gabriela Salinas, a.g.e., s.347

Sekillerde de go6ruldugu gibi, bir firmaya ait marka degeri, farkh
metodolojilerde farkli sonuglar vermektedir. Microsoft'un Predictiv firmasinin
yaptigi degerlemeye gére degeri 103 milyar dolar iken, Corebrand bu degerin

yarisini marka degeri olarak belirlemigtir.

Bu calisma, finans bakis acisina gére marka degderlemesinde
kullanilan U¢ teknigi, hem bu farkliliklar ¢ergevesinde, hem de isleyisleri ile
avantaj ve dezavantajlarini ortaya koymak adina yapilmigtir. Verilerin
ulagilabilirligi, firma sayisi ve bilinilirlikleri g6z 6niinde tutularak, IMKB'de
islem gbren on gida sekt6ri firmasi Uzerinde yapilan marka degerlemeleri
sonucunda; royalti, fiyat primi ve Hirose teknikleri incelenmis ve birbirleri ile

karsilastiriimistir.

Degerleme firmalarinca da en ¢ok kullanilan finansal yéntem olmasina
ragmen royalti teknigi, metodolojisinde barindirdigi subjektif unsurlarla
elestiriye oldukca aciktir. Royalti oraninin belirlenmesi, gelecege yonelik satis
tahminlerinin yapilmasi ve bu tahminleri yapilirken kullanilan biyime

oranlarinin tespit edilmesi, iskonto oraninin bulunmasi teknigin subjekiif



192

taraflar olarak sayilabilmektedir. Uygulama boéliminde de aciklandigi gibi,
bu unsurlardaki kicuk degisiklikler, marka degderinde parasal oranda buyuk
farklar olusmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla degerlemenin mimkin
oldugunca dogru olabilmesi igin, bahsedilen oranlarin getirdigi subjektifligin

en aza indirgenmesi gerekmektedir.

Royalti teknigiyle benzer bir metodolojiye sahip fiyat primi tekniginde
de ayni problemlerle karsilagiimaktadir. Bu teknigin metodolojisinde, royalti
orani yerine fiyat primi yer almaktadir. Royalti oranindan daha az subjektif bir
oran olmasina karsin; dogru jenerik OrUnlerin secilmemesi ya da jenerik
ardnlerin - bulunamamasi, teknigin uygulanabilirligini  ve dogrulugunu

kisitlamaktadir.

Hirose teknigi ise, metodolojisinde barindirdigi eksiklikler sebebiyle
elestiriye acik hale gelmektedir. Uygulamada da goérildigu Gzere, prestij
faktdérinin igleyisindeki aksakliklar, sadakat faktdérinin satiglarin maliyeti
Uzerinden belirlenmesi, genisleme faktérinin sadece yurtdigi satiglarina ve
faaliyet disi gelirlerine baglanmasi gibi problemler, bu teknigin eksiklikleri
olarak kabul edilmektedir.

Tdm bu elegtiriler géz 6ninde bulunduruldugunda her ¢ teknigin
gavenilirligi ve daha dogru sonuglara ulasilmasi igin; pazarlama bakis agisi
da tekniklere bir noktada dahil edilebilmeli, tiketici davranis, disince ve

tercihleri de g6z dninde bulundurulmahdir.

Degerleme yapilirken, firmalarin mali tablolarindan elde edilen satislar
ve maliyetler gibi kalemlerin ne kadarinin marka ait olup olmadigi,
degerlemenin dogrulugu acisindan olduk¢ca 6nemlidir. Mali tablolarda
dogrudan bu bilgilere ulasilamadigi i¢in, bu sorun giderilmeye g¢alisiimalidir.
Ayni zamanda bu kalemlerin incelenmesi bir ya da iki donemle sinirli
kalmamali, mUmkin oldugunca farkli dénemler itibariyle degderlemeler

yapilmalidir.
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incelemeler sonucunda da anlasildigi tizere, her teknigin farkli marka
degeri sonuclari vermesi itibariyle; birden ¢ok degerleme yapilip, teknikler
arasindaki farklliklar iyi degerlendirilmeli ve subjektiflik ortadan kaldiriimaya
cahsiimalidir. Yine benzer sekilde; royalti orani, fiyat primi, blyime orani ve
iskonto oranindaki degigikliklerin marka degeri Uzerindeki degsiklikler iyi
analiz edilmeli, farkli oranlarda degerlemeler yapilmali ve elde edilen

sonuglara gére en dogru degerleme belirlenmelidir.
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OZET

NAM Kemal Emre. Marka Degeri Hesaplama Tekniklerinin incelenmesi ve

Uygulamali Olarak Karsilastiriimasi, Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2010.

Firmalar, kiresellesen dinya sartlarinda, rekabet Gstinligd elde
edebilmek ve surdarllebilir blyime yakalayabilmeleri icin amaglarini deger
maksimizasyonu olarak belirlemislerdir. Bu deger artigi ise daha ¢ok maddi
varliklar degdil, maddi olmayan varliklar Uzerinden gergceklesmektedir. Bu
yluzden firmalar son zamanlarda bilgi, teknoloji ve insan kaynagina dayali

yatirimlarini, yani entelekttel sermaye yatirimlari artirmiglardir.

Bu varliklar igerisinde yer alan marka da, énemini sadece sagladini
prestij ve pazarlama avantajlariyla degil, firmanin degerine kattigi ekstra
deger ve gelecekteki konumunu belirlemesi itibariyle son derece artirmigtir.
Bu baglamda, markaya ait olan degerin hesaplanabilmesi ve bilinmesi de,
firmalarin gelecek planlarinin ve marka stratejilerinin olugsmasi agisindan
kritik bir noktadadir.

Bu calismada finans bakis acisina goére olusturulmus marka
degerleme teknikleri incelenmigtir. Uygulama bdlimunde, degerleme
firmalarinca piyasada en fazla tercih edilen teknikler olan royalti, fiyat primi ve
Hirose teknikleri kullaniimistir. Bu teknikler IMKB’de islem géren on gida
sektdéri  firmasi  Uzerinde uygulanarak, firmalarin  marka degerleri

hesaplanmigtir.

Uygulama sonucunda, incelenen U¢ teknik hakkinda elegtiriler
yapiimis ve tekniklerin avantajlari ile dezavantajlan ortaya konulmaya
calisiimistir. Tim bunlar dogrultusunda bu G¢ teknik UGzerinden finansal
temelli marka degerleme teknikleri icin &neriler gelistirilmigtir.
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ABSTRACT

NAM, Kemal Emre. Examination and Applied Comparison of Brand Valuation
Technics, MBA Thesis, Ankara, 2010.

Firms assign their goals as maximizing the value to gain competitive
advantege and sustainable growth in globalized world conditions. This value
increase is occured by intangibles rather than tangibles. Accordingly, firms
recently increase their investments based on knowledge, technology and

human resources, namely investments based on intellectual capital.

Brand, which places in these properties, increases its importance by
not only the prestige and marketing advantages but also value added
attributable to the brand to firm value and determining the firm’s future status.
Concordantly, calculating and knowing the value attributable to the brand are

in critical point for developing the firm’s future plans and brand strategy.

In this study, brand valuation technics from financial point of view have
been examined. In the empirical part of the study, royalty relief, price
premium, and Hirose technics, which are preffered mostly by brand
management companies, have been used. By appliying these technics to the
ten food industry firms quoted on the Istanbul Stock Exchange, firms brand

values have been calculated.

By the results of the studey, some critics have been made for the
examined three technics and their advantages and disadvantages have been
tried to exposed. In parallel with these purpose, suggestions have been
developed for the tehcnics from financial point of view by the foundation of

these three tehcnics.
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