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Markanin isletmeler acisindan Oneminin artmasinda ve marka degerini Olgme
konusundaki ¢alismalarin ortaya ¢ikmasinda, 1980’lerde Avrupa ve ABD’de hiz kazanan
sirket ele gecirmeleri ve birlesmeleri biiylik rol oynamistir. Bu yillarda meydana gelen
sirket ele gecirmeleri ve birlesmelerinde sirketler icin bildngo tutarlarina goére yapilan
degerlemelerin ¢ok iistiinde bedeller 6denmis olup, bu bedellerin maddi olmayan varliklar,
Ozellikle de markalar i¢in 6dendigi ifade edilmistir.

Marka degerlemesine iligkin tartismalar1 baslatan ve doniim noktasi1 olarak
adlandirilan en &nemli olay ise, Ingiltere’de Goodman Fielder Wattie (GFW) isimli bir
gida sirketinin, ayn1 sektdrde calisan Ranks Hovis McDougall’t (RHM) ele gegirmek
istemesi tizerine RHM yonetiminin sirketlerinin sahip oldugu markalar1 degerleterek mali
tablolarina koymasidir. RHM yo6netimi bu sekilde sirketin ¢ok giiclii ve degerli markalara
sahip bulundugunu, sirketin borsadaki piyasa degerinin diisiik oldugunu ve sirket hisse
senetleri icin GFW tarafindan diisiik bir fiyat dnerildigini ispat etmeye ¢alismistir. RHM
bu yolla ele gegirme girisiminden kurtulmay1 basarmistir.

Ilk olarak bu tiir ihtiyaglarla giindeme gelen marka degerleme zamanla bir¢ok
nedenle yapilmaya baslanmistir. Marka degerlemeye giderek daha fazla ihtiya¢ duyulmasi
ile birlikte akademisyenler, finansgilar ve damismanlik sirketleri tarafindan birgok
degerleme yontemi gelistirilmistir.

Bu c¢alismada, marka degerlemelerinin kullanim alanlarindan bahsedilecek, bazi
marka degerleme yontemleri tanitilacak ve 6rnek marka degerlemelerine yer verilecektir.

1. Marka Degerlemelerinin Kullanim Alanlar:

Marka, pazarlamanin temel unsurlarindan biri olmasina ragmen, markalarin
degerlerinin belirlenmesine ilk olarak sirket ele gecirme veya birlesmeleri esnasinda
ihtiya¢ duyuldugundan, konu ilk dnce sirketlerin finans bdliimlerinin ilgi alanina girmistir.
Ancak zamanla markanin bir sirket varlii olarak 6neminin artmasi ve degerinin korunmast
ile iyi yOnetilmesi konusunda g¢alismalarin yogunlasmasi sonucu marka degerinin tespiti
cok degisik nedenlerle yapilir hale gelmistir. Marka degerlemesinin kullanim alanlar1
asagida yer almaktadir.

1) Pazarlama performansi ve pazarlama biitcesinin dagihimi: Marka
degerlemesi, sirketin pazarlama faaliyetinin etkinligini ve markalarin genel sirket
performansini ne kadar etkilediklerini 6lgmek amaciyla yapilmaktadir. Ayrica, marka
portféyiine sahip bir sirkette hangi markalarin basarili oldugu, hangilerine agirlik verilmesi
gerektigi veya hangi markalara kaynak ayrilmasinin ekonomik yarar saglamayacag gibi
biitce dagitim kararlarinda da marka degerlemesi sonuglar1 etkili olabilmektedir. Reklam
gibi marka yatirimi faaliyetlerinin genel olarak kabul edilmis bir degerlendirme yonteminin
bulunmadigi, reklam ajanslarinin miisterilerini hi¢cbir zaman rekldm kampanyasinin



etkinligine gore degil satin aliman yaym zamani gibi kistaslara gore iicretlendirdikleri,
markaya parasal bir deger verilerek pazarlama boliimleri ve disardan tutulmus
profesyonellerin yaptiklari islerin dl¢iilebilecegi ifade edilmektedir. !

2) Sirket i¢c yonetimi: Marka degerlemesi sirketlerin {ist yonetimi tarafindan
pazarlama ekiplerinin performanslariin O6l¢limii, motivasyonu ve hedef koymak icin
kullanilabilmektedir.

3) Lisans ve “franchising” islemleri: Marka kullanim hakkini verecek olan bir
sirketin alacagi licreti markanin degerine gore belirlemesi dogaldir. 1998 yilinda hazirlanan
bir raporda® gergekei lisans veya isim hakki bedellerinin ancak yapilacak diizgiin bir
degerleme ile belirlenecegi ifade edilmektedir. S6z konusu rapora gére Imperial Chemical
Industries (ICI) 1995 yilindan beri diinya capindaki grup sirketleri ile olan iligkilerini
diizenlemek amaciyla marka degerlemesini kullanmaktadir.

4) Bor¢lanma: Markanin ve markadan elde edilecek gelirin (6rn: isim haklar
geliri) cikarillacak menkul kiymetlere veya alinacak kredilere dayanak teskil etmesidir.
1993 wyilinda Calvin Klein sirketi markalarin1 58 milyon dolar tutarindaki 7 yillik
bor¢lanma araglari ihract i¢in kullanmistir. S6z konusu ihragta anapara ve faiz 6demeleri
Calvin Klein’a ait parfiim markalarindan dogacak isim hakki gelirlerine baglanmustir.’
Benzer sekilde “Borden’s” sirketi 1991 yilinda markalarina dayanarak 480 Milyon Dolar
borglanmis®, 1999 yilinda Industrial Bank of Korea tarafindan internet alan adlarinin
teminat olarak alinacagi krediler 6nerilmistir.

Disney sirketi 1988 yilinda bir Japon sirketi tarafindan sahip olunan ve yonetilen
Tokyo Disneyland’dan gelecek 20 yilda elde edecegi isim hakk: gelirlerini bor¢glanmak igin
kullanmistir. Bu islem sonucunda ¢ikarilan tahvillerden toplam 725 milyon ABD Dolari
toplamustir.” Ayrica, marka degeri borg verenlerle yapilan pazarliklarda 6nemli bir rol
oynayabilmektedir. Degerli markalar garanti, kefalet ve giivenlik gorevi ifa etmekte
sirketin kredi notunu artirmaktadir.®

5) Mali Tablolar: Isletme disindan c¢esitli yollarla sirket biinyesine gecen
markalarin belli esaslar ve ilkeler cercevesinde mali tablolara alinmasma izin
verilmektedir. Bu islemlerde markanin degeri hem ilke defa mali tablolara alinmasinda
hesaplanmakta hem de daha sonraki donemlerde diizenli olarak gézden gegirilmektedir.

6) Ele gecirme ve birlesmeler: Bir¢ok sirket ele gegirme ve birlesmenin temel
amaci hedefteki sirketin gayri maddi varliklarini, 6zellikle de markalarini iktisap etmek
oldugundan marka degerinin uygun bir sekilde belirlenmesi tiim taraflar agisindan gok
onemlidir. Yanlis yapilmis bir degerleme ilgili sirketlerin yatirimeilarini  zarara
ugratacaktir.’
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7) Davalar: Cesitli nedenlerle agilan davalarda taraflar iddialarini desteklemek
amactyla marka degerleme yontemlerini kullanabilmektedirler. 2002 yilinda ABD Vergi
Idaresi ile DHL sirketi arasindaki uyusmazlik mahkemeye tasinmis olup, davanin konusu
DHL’nin sahip oldugu markasini yurtdisindaki istirakine 100 Milyon $ bedelle satmasidir.
ABD Vergi Idaresi bu tutar1 kabul etmemis ve markanin degerinin 600 Milyon $ olmas1
gerektigi sonucuna ulasarak, 270 Milyon $ vergi cezasi kesmistir. Mahkemeye tasinan
olayda, ilgili ABD mahkemesi kararinda, DHL’nin marka degerlemesinde eksiklikler
bulundugunu ifade etmis ancak DHL tarafindan kullanilan yontemde ¢ok belirgin ve acgik
bir hatanin bulundugunun ABD Vergi idaresi ispat edilemedigi gerekgesiyle vergi idaresini
haksiz bulmustur.8

8) Rekabet incelemeleri: Rekabetin bozulduguna ve bir sirketin bu yolla biiyiik
pazar pay1 elde ettigine dair iddialarin sorusturulmasinda da marka degerlemelerinden
yararlanilmistir. Nestle sirketinin avukatlar1 Nescafe markas1 hakkinda ABD’de yapilan bir
sorusturmada, uzman goriislerini de kullanarak, Nescafe markasinin elde etmis oldugu
pazar payina rekabeti bozacak uygulamalar nedeniyle degil, siirekli ve yogun reklamlarla
desteklenen giiclii markasi nedeniyle ulastigini ispat etmislerdir.’

9) Vergi planlamasi: Bu tiir islemlerde ¢ok degisik bolgelerde ya da tilkelerde
faaliyet gosteren bir sirketin markalar1 vergi avantaji olan bir bolgede ya da kaynak iilkede
kurulmus olan bir istirake devredilmektedir. Diger bolgelerdeki/iilkelerdeki sirketler bu
istirake markalar1 kullanma karsiligin isim hakk: bedeli 6deyerek, yerel vergilerden belli
Slgiilerde kurtulmaktadirlar.'® Bu tiir vergiden kacinma taktikleri genel olarak “transfer
pricing” olarak tanimlanmaktadir. Benzer uygulamalar {ilkemizde de halka acik firmalarda
goriilebilmektedir. Grubun markalar halka kapali bir holding firmasinin aktifinde yer
almakta, halka ac¢ik firmalar holding firmasina isim hakki bedeli 6demektedirler.

10) iflas ve Yeniden Yapilanma: iflas durumunda bir sirketin tiim varliklarinin
degerinin belirlenmesi esnasinda veya hazirlanan yeniden yapilanma planlarinin muhtemel
sonuclarinin etkisini 6lgmek icin marka degerlemeleri kullanilmaktadir. H

11) Sigorta policeleri: Markalarla ilgili olarak sigorta poligelerinin diizenlendigi,
bu asamada marka degerlemesinin kullanildigi, Zurich International (UK) tarafindan marka
degeri sigortas1 yapildigi, sirket risklerinin genel olarak kazang-gelir riskleri ve kriz riski
seklinde tanimladigi, bu risklerin ve marka degerinin sigorta poligesinin temelini teskil
ettigi ifade edilmektedir.'?

12) Hedef koyma: Sirketler marka degerleme yontemlerini markalarini daha iyi
anlamak ve yonetmek icin arac¢ olarak kullanmaktadirlar. Marka degerinin korunmasi ve
sitket markasinin/markalarinin  giliglerinin  artilmas1  stratejik  hedef  olarak
belirlenmektedir.
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13) Prim ve ikramiye belirleme: Pazarlama yoneticilerine, marka yoneticilerine

ve halkla iligkiler yoneticilerine verilecek ikramiye ve primlerin belirlenmesinde
kullanilabilmektedir."

Eagle ve Kitchen tarafindan'® Yeni Zelanda’daki sirketler iizerinde yapilan bir
inceleme, sirketlerin heniiz pek azinin marka degerlemesi yaptirdigini, ancak bu oranin
giderek arttigini gostermektedir.'” 2001 yilinda yapilan Alman sirketleri igin yapilan baska
bir aragtirmada da benzer sonuclara ulagilmistir.'® S6z konusu arastirmada markanin sirket
yoneticileri tarafindan uzun vadeli yatirim yapilacak bir gayri maddi varlik olarak
algilanmasina karsin bu anlayisa uygun olarak yonetilmedigi, marka yonetiminin daha ¢ok
kisa donemli taktiksel hedeflere yoneldigi ifade edilmektedir. Yine bu arastirmaya gore
marka degerlemeleri Alman sirketleri tarafindan asagidaki amaglarla kullanilmaktadir.

Tablo - 1: Marka Degerlemesi Kullanim Alanlari

Kullanim Amaci Oran(%)
I¢ Kontrol ve Performans Olgiimii 61,7
Biitgeleme Caligmalart 59,6
Menkul Kiymet Thraci 36,2
Sirket Ele Gegirmeler 29,8
Lisans Ucretlerini Belirleme 14,9
Ikramiyelerin Belirlenmesi 12,8
Markanin izinsiz Kullanim Bedelinin Hesaplanmasi 8,5
Kredi Teminati 2,1

Kaynak: Thomas Giinther ve Catharina Kriegbaum Kling, Brand Valuation and Control: An Empirical Study, Schmalenbach Business
Review Say1: 53, 2001, ss.263-294

Ingiltere, ABD ve Yeni Zelanda’da mali tablolarinda markalar1 bulunan sirketlerin
yoneticileri iizerinde yapilan bir anket calismasinda'’, marka degerlemesinin sonuglart
arasinda asagidakilerin en 6nemli 3 sonug olarak goriildiigii tespit edilmistir.

e Marka degerinin her yil belirlenmesi marka performansi iizerindeki tartismayi
alevlendirecek, marka performansinin dl¢lilmesi ¢abalarini artiracaktir.

e Marka degerinin her yil belirlenmesi marka yoneticilerinin marka degerini en st
seviyeye ¢ikarmaya yogunlasmalarina sebep olacaktir.

e Marka yonetiminin marka degeri ile dlglilmesi marka yoneticilerini daha yiiksek
performans i¢in motive edecektir.

Cravens ve Guilding degerlendirmelerin {ilkelere gore fark ettigine, genel ortalamada
3’{incii sirada yer alan hususun Yeni Zelanda’da 1, Ingiltere’de 6, ABD’de 5’inci sira yer
aldigina, ayn1 sirketin farkli seviyelerinden alinan cevaplarda da farkliliklar olduguna da
isaret etmektedirler.
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Markay1 sadece kavramsal olarak (marka giicii, marka sadakati, marka farkindalig
gibi kavramlarla) 6lgmek yerine parasal deger belirlemenin (6rnek olarak 300 milyon $)
marka yonetimi agisindan faydalar soyle siralanmaktadir. '*

e  “300 milyon dolarlik bir kiymete yatirim yapmak % 85 miisteri farkindaligina
sahip bir markaya yatirim yapmaktan olduk¢a farkhdir. Bu, yonetime, isletmenin
kisith kaynaklarimin hangi yonde yatirima doniistiiriilmesi konusunda bir kiyaslama
imkani saglar.

o  Markanin degerini tespit etmek suretiyle, sirket yonetimi bir kiyaslama sistemi
olusturulabilir — 6rnegin yatirimlar ve getirilerinin karsilastirildigr bir “marka
degeri tablosu.” Boylece, yonetim, marka yatirimlarinin firmanin i¢ yapist
agisindan gerekli getiriyi saglayip saglamadigini gérme imkanina kavusur.

e Marka yoneticileri hangi marka ¢alismalarinin ise yarayip hangilerinin yaramadigi
noktasinda fikir sahibi olur. Yatirim seviyelerini takip ederek bunu diger
inisiyatiflerle iliskilendirmek, marka yatirumi, degerlemesi ve yeniden -yatirimi gibi
asamalardan olugan bir marka yonetimi sistemi saglar.”

Bagka bir ¢alismada, pazarlama bakis agisindan marka degerlemesinin 3 yararinin
oldugu ifade edilmektedir. "

e Markaya yapilmis olan yatirimlarin etkisinin ve sonucunun Olgiilmesine imkan
vermekte, bdylece yeni yatirimlarin, kaynaklarin nerelere dagitilacagina karar
vermede yardimci olmaktadir.

e Markanin Olclilmesi markayr siirekli sirketin ve c¢alisanlarinin glindeminde
tutacaktir. Sirket icinde ve disinda marka ile ilgili ¢aligmalarin etkinligini ve biitiin
organizasyona yansiyip yansimadiginin kontroliinii saglayacaktir.

e Hizla biiyiiyen bir sirket, dnceleri yerine getirebildigi marka vaadini biiytlidiikce
yerine  getiremeyebilir.  Markayr  degerlemek  bu  riskin  gerceklesip
gerceklesmediginin ortaya ¢ikmasini saglar.

2. Marka Degerleme Yontemleri

Daha once ifade edildigi iizere, marka degerinin tespit edilmesine yonelik ilk ciddi
caligmalar 1980’lerdeki sirket ele gecirme ve birlesmelerinde gerceklestirilmistir. Bu
donemde gelistirilen yontemler finansal modeller olarak anilmakta olup, bunlar markanin
parasal degerini anlaml bir sekilde tespit etmeye yonelmis, sirket disindan bilgi toplama
ithtiyaci az olan, miisteri tercihlerini/bakis a¢isin1 dikkate almayan modellerdir. 20

Finansal modellerin miisteri davranislarin1 ve egilimlerini dikkate almamalarindan
dolayi, stratejik uygulamalarda daha uygun araglar olabilecek miisteri davramis ve
tercihlerine dayali yontemler gelistirilmistir. Pazarlama bakis acisindan gelistirilen bu
yontemlerin ¢cogunlugu miisteriler agisindan markayi olusturan unsurlari belirlemek, marka
yonetimini desteklemek amaciyla gelistirilmis, parasal bir marka degeri belirlemekten ¢ok
markanin giiclinii 6lgen yontemlerdir. Bu modeller markanin miisteri bakis agisindan
degerlendirilmesi ve marka degerini olusturan psikolojik unsurlarin belirlenmesi
konusunda ciddi bir ¢er¢eve olusturmalarina ragmen marka degerini olusturan bu unsurlari
parasal olarak ifade etmek konusunda belirgin bir metodoloji getirmemektedirler.

'8 Don Schultz, “Measuring and Managing Brand Value” Consumer Insight Cilt:3 Say1:2 2001 Haziran
1 www.identity30.com
" Kaya, a.g.e., 5.58



Finansal modellerin ve pazarlama bakis acisindan gelistirilmis modellerin
eksikliklerini ortadan kaldirmak, aym1 zamanda iki yaklasimin giiclii yonlerinden
yararlanmak amaciyla karma modeller gelistirilmistir. Akademisyenler tarafindan
gelistirilen modellerin yanm1 sira, sirketlerin sahip olduklar1 markalar1 degerletmeye
baglamalar1 ile birlikte birgok damigmanlik sgirketi bu hizmeti vermeye baglayarak
degerleme konusunda kendi yontemlerini gelistirmislerdir.

Gelistirilen marka degerleme modellerinin tiirlerine gore belli baghlar1 asagida yer
almaktadir:

A. Finansal Modeller
1) Maliyete Dayali Marka Degerleme
2) Piyasa Degerine Gore Marka Degerleme
3) Sermaye Piyasalarina Dayali Degerleme
4) Isim Haklarmdan Kurtulma Y&ntemi
5) Fiyat Primi Yontemi
6) Bilesik (Conjoint) Analiz Y&ntemi
7) Markanin Art1 Kazanglarin1 Dikkate Alan Diger Y ontemler
8) Mali Oranlara Dayal1 Olarak Yapilan Degerlemeler

B. Pazarlama Bakis Acisindan Gelistirilmis Modeller
1) Young&Rubicam (Brand Asset Valuator)
2) Millward Brown (BrandDynamics™, BrandVoltage™)
3) Total Research (EquiTrend™)
4) Research International (Equity Engine™)
5) Marka Varlig1 10 (The Brand Equity Ten)
6) Lippincott Mercer (Strategic Brand Assessment)
7) “EquityMap” Modeli
8) Ipsos Group (Equity*Builder™)

C. Karma Modeller
1) Interbrand Yaklasimi
2) Financial World Yaklasimi
3) A.C. Nielsen Yaklagimi
4) Brand Finance Yaklagimi
5) BBDO Modeli
6) Brand Rating Degerleme Sistemi
7) “Advanced Brand Valuation” Modeli
8) Sorgem Yaklasimi
9) “Global Brand Equity Valuation” Modeli
Bir sonraki boliimde, en ¢ok kullanilan marka degerleme yontemlerinden olan Isim
Haklarindan Kurtulma Yo6ntemi ile Fiyat Primi Yontemi tanitilacak ve bu yontemlere gore
ornek degerleme uygulamalar1 yapilacaktir.

3. Degerleme Ornekleri
3.1.Degerlemesi Yapilacak Markaya Iliskin Bilgiler

Ornek degerlemeler, varsayimsal isletmemiz ABC Hazir Gida Sanayi ve Ticaret
A.S. (ABC Gida) tarafindan kullanilan varsayimsal ABC markas: i¢in yapilacaktir. ABC
Gida, hazir gida {iretimi yapmakta olup tiim iirlinlerini sadece ABC markasi altinda
pazarlamaktadir. Hesaplamalarin kolayca yapilabilmesi amaciyla ABC markas1 altinda



sadece 4 cesit iirliniin pazarlandig1 ve her bir iiriiniin sadece tek bir paket ve agirlikta
satildig1 varsayilmistir. ABC Gida 1993 yilinda kurulmus olup mevcut durum itibariyle
hazir gida sektoriinde pazar payr bakimindan (%35°lik pazar pay1 ile) lider durumdadir.
Sirketin son 5 yila iliskin 6zet bilango ve gelir tablosu asagida yer almaktadir.

Tablo - 2: ABC Gida Sirketi Ozet Bilancosu

OZET BILANCO (Milyon TL) 31.12.2001  31.12.2002  31.12.2003  31.12.2004  31.12.2005
I. DONEN VARLIKLAR 45.058.908  63.557.037 122.583.753 174.538.327  205.740.544
A. Hazir Degerler 2.609.579 8.361.140  22.789.604  32.448.504  38.249.323
B. Menkul Kiymetler 413.312 0 0 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 16.775.966  21.804.546  57.543.088 81.931.529  96.578.428
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 3.975.738 4.712.772 6.934.881 9.874.086 11.639.276
E. Stoklar 19.796.439  26.765.329  34.154.904  48.630.750  57.324.469
F. Diger Donen Varliklar 1.487.874 1.913.250 1.161.275 1.653.457 1.949.046
II. DURAN VARLIKLAR 54.066.169  66.059.950  65.923.866  80.864.326  90.644.452
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 2.754 3.421 3.516 5.007 5.902
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 18.293 19.420 19.057 27.134 31.985
C. Finansal Duran Varliklar 2.616.287 3.674.597 3.605.912 5.134.203 6.052.044
D. Maddi Duran Varliklar 48.063.825  59.778.266  59.778.595 72.114.510  80.330.431
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.283.283 2.517.431 2.483.868 3.536.604 4.168.843
F. Diger Duran Varliklar 81.729 66.815 32.917 46.868 55.247
AKTIiF TOPLAMI 99.125.077 129.616.987 188.507.619  255.402.653  296.384.995
I. KISA VADELI BORCLAR 36.239.078  53.103.615 56.748.802  91.081.512 107.376.573
A. Finansal Borglar 17.293.781  19.629.793 11.974.437  22.367.815  21.651.429
B. Ticari Borglar 15.191.125  21.307.412  22.583.486  30.578.856  41.581.748
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 2.131.385 3.019.046 3.436.262 6.769.348 8.204.223
D. Alnan Siparig Avanslar1 475.799 5.792.511 13.167.986 20.563.426 23.206.020
E. Bor¢ ve Gider Karsiliklar1 1.146.988 3.354.853 5.586.631 10.802.067 12.733.153
II. UZUN VADELI BORCLAR 44.759.340  45.455.645  45.677.393 57.980.528  66.187.212
A. Finansal Borglar 39.590.197  39.536.926  39.505.559  49.192.890  55.828.608
B. Ticari Borglar 2.039.208 958.770 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0
D. Alnan Siparig Avanslari 0 0 0 0 0
E. Borg ve Gider Karsiliklar1 3.129.935 4.959.949 6.171.834 8.787.638 10.358.604
11I. OZ SERMAYE 18.126.659  31.057.727 86.081.424 106.340.613  122.821.210
A. Sermaye 10.750.000  10.750.000  22.000.000  22.000.000  22.000.000
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 3.764.812 3.764.812 5.558.000 5.558.000 5.558.000
D. Yeniden Degerleme Deger Artist 11.351.439  20.328.554  25.213.477 31.354.938 39.356.890
E. Yedekler 5.186.265 5.226.486 3.185.986 4.536.300 5.347.254
F. Net Dénem Kar1 0 3.913.732  30.123.961 42.891.375 50.559.066
G. Dénem Zarari (-) -12.925.857 0 0 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlari (-) 0 -12.925.857 0 0 0
PASIF TOPLAMI 99.125.077 129.616.987 188.507.619  255.402.653  296.384.995

Tablo - 3: ABC Gida Sirketi Ozet Gelir Tablosu



OZET GELIiR TABLOSU (Milyon TL) 31.12.2001  31.12.2002  31.12.2003  31.12.2004 31.12.2005
A. Briit Satiglar 165.894.334 221.681.273 266.772.545 303.744.876 358.045.347

1. Yurtici Satislar 160.741.363 215.064.674 256.288.551 288.817.459 340.449.356

2. Yurtdis1 Satiglar 4.665.196 6.240.738  10.072.087  14.340.931 16.904.659

3. Diger Satislar 487.776 375.862 411.908 586.486 691.332
B. Satiglardan Indirimler (-) -8.658.224 -12.157.325 -19.197.371 -27.333.778 -32.220.237
C. Net Satislar 157.236.110 209.523.949 247.575.174 276.411.098 325.825.110
D. Satiglarm Maliyeti (-) -140.424.009 -167.528.679 -175.214.453 -173.381.792 -204.377.255
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 16.812.101  41.995.269  72.360.720 103.029.306 121.447.855
E. Faaliyet Giderleri (-) -22.811.501 -31.342.869 -47.788.521 -68.042.692 -80.206.684

1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -93.232 -118.048 -105.790 -150.627 -177.555

2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -15.349.886 -21.141.408 -33.631.619 -47.885.681 -56.446.204

3. Genel Yonetim Giderleri (-) -7.368.383 -10.083.413 -14.051.112 -20.006.383 -23.582.924
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -5.999.399  10.652.401 24.572.199 34.986.615 41.241.172
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 30.673.715  22.917.914 21.649.059 30.824.562 36.335.069
G. Diger Faaliyetlerden Gid. ve Zararlar (-) -34.950.507 -24.606.735 -9.676.634 -13.777.874 -16.240.945
H. Finansman Giderleri (-) -2.020.705  -2.852.838  -3.205.867 -4.564.608 -5.380.623
FAALIYET KARI (ZARARI) -12.296.896 6.110.741 33.338.757 47.468.696 55.954.675
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 243.491 6.135.720 7.906.006 11.256.802  13.269.180
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) -223.717  -5.955.909 -235.078 -334.711 -394.547
DONEM KARI (ZARARI) -12.277.123 6.290.552  41.009.685 58.390.787 68.829.308
K. Od. Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) -648.734  -2.376.820 -10.885.725 -15.499.412 -18.270.242
NET DONEM KARI (ZARARI) -12.925.857 3.913.732 30.123.961 42.891.375 50.559.066

Yukaridaki tablolarda da goriilecegi izere ABC Gida’nin aktif toplam1 ve satiglari

2001-2005 yillar1 arasinda TL bazinda ciddi artis gostermistir. 2001 yili sonu itibariyle
157.236.110 milyon TL olan net satis tutari, 2005 y1l1 sonu itibariyle 325.825.110 milyon
TL’ye ulasmistir. Buna bagl olarak sirketin karlilig1 da yilikselmis olup bu yillar arasinda
sirket karinda ciddi bir artis oldugu goriilmektedir. Ancak 2001 yilinda {ilkemizde yagsanan
krizin etkisine paralel olarak ABC Gida bu yilda yaklasik 12 trilyon TL tutarinda zarar
etmigtir.

3.2. Isim Haklarindan Kurtulma Yéntemi ile Degerleme

Isim haklarindan kurtulma (Relief firom Royalties) yontemi ile degerleme
yapilirken, markaya sahip olunmayip, markanin kullanimi karsiliginda bir isim hakki
(royalty) bedeli 6dendigi varsayillmaktadir. Markaya sahip olmak i¢in yapilacak vergi
sonrasi isim hakki (post tax royalty) 6demeleri belirlenerek, markaya sahip olunmakla
tasarruf edilen tutar hesaplanmaktadir. Isim hakki genellikle satislarin belli bir oran1 olarak
hesaplanmakta ve gelecege doniik olarak tahmin edilen satis rakamlarina uygulanmaktadir.
Gelecek yillarda 6denecegi tahmin edilen isim hakki bedelleri 1skonto edilerek, isim hakki
O0demelerinin toplam giincel degeri hesaplanmaktadir. Bu tutar, markanin o andaki degeri
olmaktadir.

Isim haklarindan kurtulma ydntemi, uygulamasinin kolay olmasindan ve oldukca az
bilgi toplamay1 gerektirmesinden dolayr en ¢ok kullanilan marka degerleme yontemleri
arasinda yer almaktadir. Ornegin, 2004 yilinda Kanada’nin en degerli markalarim
belirlemek igin yapilan bir ¢ahismada®, degerleme igin isim haklarindan kurtulma
yonteminin secilmesinin nedeninin kamuya aciklanan bilgilerle degerleme yapmaya

2! David Haigh ve Jonathan Knowles, Measuring and Valuing Brand Equity, Brand Finance ve Institute of
Communications and Adverstising Raporu, 2004.



miisaade etmesi ve mahkemeler tarafindan taninan bir degerleme yontemi olmasi gerekge
gosterilmistir. Bu yontemin, ABD Vergi Idaresi’nin uygulamalar1 ve ABD’deki sirketlerin
daha az vergi 6demek i¢in isim haklarindan yararlanmalar1 nedeniyle en ¢cok ABD’de
kullanildig: ifade edilmektedir.”* ABD sirketleri daha az vergi verebilmek i¢in markalarin
ABD disindaki istiraklerine satmakta ve o sirkete isim hakki 6deyerek karlarmin bir
kismin1 disaridaki sirkete aktarmaktadir. ABD Vergi Idaresi, markanin ger¢ek degerinde
satilmasin1 ve O6denen isim hakkinin ABD’deki ticari oranlarla paralel olmasii sart
kosmaktadir. ABD’de isim hakki bedeli satislarin belli bir orani olarak (genellikle %1 ile
%y3 arasinda) belirlenmektedir.

Bu yontemle yapilan degerlemelerin dogru sonuglar verebilmesi i¢in gereken en
onemli unsur ve bu yontemin en zor asamasi uygun bir isim hakki oraninin tespit
edilmesidir. Bu zorluk kamuya acik bilgi eksikliginden kaynaklanmakta olup
karsilastirilabilir veriler cogunlukla taraflar arasinda imzalanan gizlilik anlagsmalarina konu
olmaktadir.”® Ulagilabilen bilgiler ¢ergevesinde ayni sektérde benzer nitelikte markalar i¢in
Odenen isim hakk1 bedellerinden bir emsal olusturulmalidir.

Isim hakk1 bedelleri genellikle net satislarin belli bir oran1 olarak belirlendiginden,
bu yonteme gore marka degerlemesi yapmak icin gelecek yillara ait satig rakamlarinin
tahmin edilmesi ve uygun bir isim hakki bedelinin tespit edilmesi gerekmektedir. ABC
Gida yonetimi tarafindan sektordeki benzer 6rneklerde net satiglarin %4’ oraninda isim
hakki bedeli uygulamasinin bulundugu ifade edilmistir. Sirket yonetimi tarafindan ayrica
gelecek yillara iligkin satis rakamlar1 asagidaki gibi tahmin edilmistir. Satis rakamlar
sirket yoOnetimi tarafindan, daha istikrarli bir para birimi olan $ iizerinden tahmin
edilmistir.

Tablo - 4: Tahmin Edilen Satis ve Bilyiime Tutarlar (3)

Yil 2006 2007 2008 2009 2010 2011 ve sonrasi
Satig Tahmini 216.325.681 235.874.569 256.869.452 281.435.962 310.398.586  4.112.781.263
Biiylime Oranlar1 11,32% 9,04% 8,90% 9,56% 10,29% 6%
2010 ve sonrasma iligkin tahmin tutari (329.022.501)/ (0,14-0,06)

Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere sirket yonetimi gelecek 5 yila iliskin (2006 -
2010) olarak satis tutarlarin1 tahmin etmis ondan sonraki yillarda ise 2010 yilindaki satig
rakamimnin her yil %6 oraninda artacagi varsayilmistir. S6z konusu tahminler iyimser
olmakla birlikte sirketin son 4 yilda satiglarinin ciddi bir sekilde artmis olmasi nedeniyle
kabul edilebilir niteliktedir.** 2011 ve sonrasina iliskin satis tahmini, 1skonto oran1 (%14)
ve bilylime oranina (%6) gore yapilan bir anuite hesaplamasi il e tespit edilmistir.

Iskonto orani ise Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM) ile tespit
edilmistir. FVFM’nin formiili: Ei= Rf + (R, - Rp) b; seklindedir. Rp risksiz faiz oranini,
(Rm - Rp) b; ise sirketten kaynaklanan riskleri ifade etmektedir. ABD’ deki risksiz faiz oram
yaklagik %5 civarindadir. Sirketten kaynaklanan riskler sirket yonetimi tarafindan %9
olarak hesaplanmis olup buna gore 1skonto orant %14 (%5+%9) etmektedir. S6z konusu
tahmin ve varsayimlar esas alinarak yapilan marka degerlemesi asagidaki tabloda yer
almaktadir.

22 Kato Commnunications - Financial Times Ortak Raporu, Accounting for Brands, 1993, ss.85-86

2 Michael Siu, How To Value a Brand, Institute of Chartered Accountants in Australia, 2002 Mayis
 Sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin yapisinin ve sartlar ile sirketin potansiyeli ve kaynaklarmm béyle bir
artiga misait oldugu varsayilmustir.



Tablo - 5: Isim Haklarindan Kurtulma Yontemine Gore Marka Degerleme ()

Yil 2006 2007 2008 2009 2010 2011 ve sonrasi

(329.022.501)/
Satis Tahmini 216.325.681 235.874.569 256.869.452 281.435.962 310.398.586 (0,14-0,06)
Biiylime Oranlar1 11,32% 9,04% 8,90% 9,56% 10,29% 6%
%4 Isim  Hakki Bedeli 8.653.027 9.434.983 10.274.778 11.257.438 12.415.943 164.511.251
Iskonto Orani 14% 14% 14% 14% 14% 14%
Iskonto Katsayisi 0,8772 0,7695 0,6750 0,5921 0,5194 0,5194
Isim Hakki Bugiinkii Degeri ~ 7.590.375 7.259.913  6.935.183  6.665.307  6.448.452 85.441.988
Marka Degeri 120.341.218

Yukaridaki tabloda yer alan katsayilar i1skonto oranina gére hesaplanmakta olup,
ilgili y1l sonundaki her 1 birimin 2006 y1l1 basindaki degerini gostermektedir.

Net satiglarin %4°li oranindaki isim hakki bedeline gore yapilan hesaplamada
marka degeri 120.341.218 $ olarak belirlenmistir. Diger taraftan, hesaplanan marka
degerinin dogrulugunun, yapilan varsayimlarin ve tahminlerin gerceklesmesine bagl
oldugu gozden kagirilmamalidir.

3.3. Fiyat Primi Yontemine Gore Marka Degerleme

Fiyat primi yontemi, markali bir iirline sahip sirketin, ayn1 {iriinii markasiz olarak
iireten bir sirkete veya perakendeci markalarina® gore daha fazla fiyat talep edebilecegi
varsayimindan hareket eder. Markali {irtinle markasiz {riin arasindaki markadan
kaynaklanan fiyat farki, marka degerinin hesaplanmasina temel teskil etmektedir.
Markanin yarattig1 fiyat farki oransal olarak hesaplandiktan sonra bu oran gelecek yillara
iliskin olarak tahmin edilen satiglarla ¢arpilmaktadir. Bulunan tutarlar giincel degere
getirilerek marka degeri tespit edilmektedir.

Fiyat primi yonteminin dogru sonuglar verebilmesi i¢in bazi hususlara ¢ok dikkat
edilmesi gerekmektedir. Bunlar;

o Kiyaslama yapilacak markasiz iiriin bulunamamasi durumunda, sadece tek
bir rakip marka ile kiyaslama yapilmamali benzer nitelikteki tiim markalar dikkate
alinmalidir.

o Markal1 iirlinle kiyaslanan diger markalara ait iiriinlerin ayn1 ya da benzer
ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Aradaki fiyat farkinin Uriinler arasindaki kalite
farkliligindan kaynaklanmasi durumunda, hesaplanacak marka degeri yanlis olacaktir.
Ayrica, ayn1 markanin bir girket tarafindan tiretilen birgok iiriiniin iizerinde bulunabilecegi
gbz Oniline alinarak, her Uriiniin fiyat1 ayni tipteki {rilinlerle kiyaslanmalidir. Benzer
nitelikteki iiriinler arasindaki fiyatlara etki edebilecek nitelikteki ambalaj (6rn: kagit
ambalaj ile cam ambalaj) ve miktar farkliliklar1 (6rn: 900 gr’lik {iriin ile 1.000 gr’lik iiriin)
da dikkate almmalidir.*

J Degerlemesi yapilan marka ile karsilagtirlan markalara ait {riinler
arasindaki fiyat farkinin anlik olup olmadigi da incelenmelidir. Elindeki stoklar1 eritmek
icin kisa siireli bir indirime gitmis olan bir rakibin o andaki fiyatlari ile kiyaslama yapmak,

* Markasiz iiriinler (Generic Brand) ambalajinda iiretici ya da markasi bulunmayan iiriinleri (6rnek olarak
bazi ilaglar) perakende markalari da perakende magazalar icin tedarikg¢iler tarafindan yapilan magazanin
ismini ya da magazanin yarattig1 bir marka ismini tasiyan (6rnek olarak BIM magazalarmm “Le Cola”
markasi) tirlinleri ifade eder.

%% Fiyat Priminin belirlenmesi konusunda daha fazla bilgi i¢in: Paul Feldwick, What is brand equity anyway,
and how do you measure it?, Journal of the Market Research Society, Cilt: 38 Say1: 2, 1996, ss.85-105

10



markanin degerinin oldugundan yiiksek ¢ikmasina neden olacaktir. Bu durumu engellemek
icin, son 1 ya da 2 yillik fiyatlar incelenerek ortalama bir fiyat fark: tespit edilebilir. 2

. Sirketler tarafindan liste fiyatlar1 iizerinden uygulanan indirimler ve
satislarin vadeli yapilip yapilmadigi mutlaka hesaba katilmalidir.

ABC Gida sirketinin iirettigi iirtinlerle ilgili olarak yapilan incelemede benzer
driinleri markasiz olarak satan bir sirket veya siipermarket zinciri tespit edilememistir.
Ancak ABC Gida yonetimi tarafindan, ayni iiriinleri iireten ve yogun bir marka stratejisi
izlemedigi ifade edilen iki adet gli¢siiz markaya ait fiyatlar tespit edilmistir. ABC markasi
ile bu iki marka arasindaki fiyat farklarina asagidaki tabloda yer verilmis olup, ABC
markasinin ortalama %35,82 oraninda fiyat avantaj1 sagladig gortilmektedir.

Tablo -6: ABC Markasi ile Diger Markalar Arasindaki Fiyat Farklari-1 (YTL)

Uriinl Uriin2 Uriin3 Uriin4  Ortalama
ABC Markasi 1,75 2,30 1,60 5,35
777 Markasi 1,65 2,15 1,52 5,10
ABC Markasi ile Fiyat Farki 0,10 0,15 0,08 0,25
ABC Markasina Orani 5,71% 6,52% 5,00% 4,67% 5,48%
YYY Markasi 1,64 2,15 1,50 5,05
ABC Markasi Fiyat Farki 0,11 0,15 0,10 0,30
ABC Markasina Orani 6,29% 6,52% 6,25% 5,61% 6,17%
Ortalama Fiyat Farki 5,82%

Hesaplanan fiyat primine gore yapilan marka degerlemesi asagida yer almakta olup
isim haklarindan kurtulma yontemine benzer sekilde, gelecege iliskin olarak sirket
yonetimi tarafindan yapilan tahminler esas alinmistir. %35,82 oranindaki fiyat farkinin
tamamen markadan kaynaklandigi, liriinler arasinda kalite, bulunabilirlilik ve gramaj gibi
unsurlarda farklihik bulunmadigi varsayilmistir. Bu sekilde yapilan marka degerlemesi
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo -7: Fiyat Primi Yontemine Gore Marka Degerleme ($)

2011 ve
Yil 2006 2007 2008 2009 2010 sonrasi
(329.022.501)/
Satig Tahmini 216.325.681 235.874.569 256.869.452 281.435.962 310.398.586 (0,14-0,06)
Biiylime Oranlar1 11,32% 9,04% 8,90% 9,56% 10,29% 6%
Fiyat Primi 5,82% 5,82% 5,82% 5,82% 5,82% 5,82%
Fiyat Primi Tutar 12.590.155 13.727.900 14.949.802 16.379.573 18.065.198  239.363.869
Iskonto Orani 14% 14% 14% 14% 14% 14%
Iskonto Katsayisi 0,8772 0,7695 0,675 0,5921 0,5194 0,5194
Fiyat Primi Tutar1
Bugiinkii Degeri 11.044.084 10.563.619 10.091.116  9.698.345  9.383.064  124.325.594
Marka Degeri 175.105.822

Goriildiigii tizere Fiyat Primi YOntemine gore yapilan degerlemede marka degeri
175.105.822 ABD Dolari olarak hesaplanmistir. Bu yonteme gére yapilan degerleme Isim
Haklarindan Kurtulma Yontemine gore yapilan marka degerlemesine benzemekte olup, iki
yontem arasindaki farklilik oransal fiyat primi ile isim hakki orani arasindaki farktan
kaynaklanmaktadir.

27 Kaya, 2002, a.g.e., s.2
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Sonug¢

Gliniimiiz is diinyasinda marka degerlemesi ciddi bir ihtiya¢ olarak ortaya ¢ikmis
bulunmaktadir. Bu ihtiyaci karsilamak amaciyla bir¢ok yontem kullanilmakta olup, maddi
olmayan bir duran varlik olarak markanin yarattig1 etkileri 6l¢gmenin zor olmasi, her
markanin, markalara sahip olan sirketlerin ve sektorlerin ¢ok farkli 6zelliklere sahip olmasi
nedeniyle halihazirda genel kabul gérmiis bir yontem gelistirilememistir.

Herhangi bir nedenle marka degerlemesine ihtiyag duyuldugunda, markanin
bulundugu sektére, markayr tasiyan iirlinlerin niteligine, markali {iriinii {ireten sirketin
faaliyet konusuna, marka degerlemesinin hangi amagla hangi kullanicilar igin
hazirlandigina gore en uygun degerleme modeli secilerek kullanilmalidir.

Bu calismada uygulanmasi diger yontemlere gore daha basit olan, daha az veri
toplamay1 gerektiren iki yontem olan Isim Haklarindan Kurtulma Yontemi ile Fiyat Primi
Yontemi tanitilmis ve bu yontemlere gore drnek degerleme uygulamalart yapilmistir.
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