T.C.

DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
ULUSLARARASI iISLETMECILIK PROGRAMI
YUKSEK LISANS TEZi

MARKALASMA STRATEJILERI VE MARKANIN
ISLETME DEGERIi UZERINE ETKISi

Esen FAKIOGLU

Danisman

Prof. Dr. Seha SELEK

2010



YEMIN METNIi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Markalasma Stratejileri ve Markanin
Isletme Degeri Uzerine Etkisi” adli ¢alismanin, tarafimdan, bilimsel ahlak ve
geleneklere aykir diisecek bir yardima basvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim
eserlerin  kaynakg¢ada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak

yararlanilmig oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

Tarih
13/01/2010
Esen FAKIOGLU

Imza



YUKSEK LiSANS TEZ SINAV TUTANAGI

Ogrencinin

Adi ve Soyadi : Esen Fakioglu

Anabilim Dah : Isletme Anabilim Dah

Programi : Uluslararasi Isletmecilik

Tez Konusu : Markalasma Stratejileri ve Markann Isletme

Degeri Uzerine Etkisi
Sinav Tarihi ve Saati:

Yukarida kimlik bilgileri belirtilen 6grenci Sosyal Bilimler Enstitiisii’niin
.......................... tarth ve .......... sayili toplantisinda olusturulan jiirimiz
tarafindan Lisansiistii Yonetmeligi’'nin 18. maddesi geregince yiiksek lisans tez
siavina alinmistir.

Adaym kisisel ¢aligmaya dayanan tezini .......... dakikalik stire iginde
savunmasindan sonra jiiri liyelerince gerek tez konusu gerekse tezin dayanagi olan
Anabilim dallarindan sorulan sorulara verdigi cevaplar degerlendirilerek tezin,

BASARILI OLDUGUNA O OY BIRLIGI 0
DUZELTILMESINE O* OY COKLUGU 0
REDDINE O**

ile karar verilmistir.

Jiiri teskil edilmedigi i¢in sinav yapilamamuistir. Otk
Ogrenci sinava gelmemistir. O**

* Bu halde adaya 3 ay siire verilir.
** Bu halde adaym kaydi silinir.
*** Bu halde sinav i¢in yeni bir tarih belirlenir.

Evet
Tez burs, 0diil veya tesvik programlarina (Tiiba, Fulbright vb.) aday olabilir. O
Tez mevcut hali ile basilabilir. O
Tez gozden gegirildikten sonra basilabilir. O
Tezin basimi gerekliligi yoktur. O

JURI UYELERI IMZA
................................. o Basarili o Diizeltme o0 Red
.................................... o Basarili o Diizeltme o Red

.................................... o Basarili o Diizeltme o0 Red



OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Markalasma Stratejileri ve Markanin Isletme Degeri Uzerine Etkisi
Esen Fakioglu

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal
Uluslararasi Isletmecilik Program

Markasiz iiriinlerin pazardan pay alma ihtimalinin cok diisiik oldugu
giiniimiiz diinyasinda marka yaratmak ve markaya deger katmak uzun bir
planlama siireci gerektirmektedir. Marka degerinin isletme degerine etkilerinin
bilindigi, bu amacla cesitli hesaplama yontemlerinin gelistirildigi giiniimiizde,
bir isletmenin iiriinlerine uygun markalasma stratejileri kullanmasi
zorunludur. Uriine, sektére, pazara ve firmanin pazarlama stratejilerine uygun
marka stratejileri uygulanmasi1 durumunda, firmalar bu yarista kendilerine
avantaj saglamaktadirlar.

Markanin isletme degeri iizerine etkisinin belirlenebilmesi icin oncelikle
marka kavraminin yakindan incelenmesi gerekmektedir. Marka, giiniimiizde
bir iiriin icin olmazsa olmazlarin basinda yer almaktadir. Bilisim sektoriindeki
gelismeler, sadece internet iizerindeki tamtimlar ile varhgim kabul ettirmis,
bash basina yiiksek marka degerine sahip is sahalarimin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. 1980 oncesinde sirketlerin sahip olduklar1 maddi varhklarin,
isletme degerini olusturdugunu savunan yaklasimlara ragmen, giiniimiizde
marka degerinin farkina varilmis ve marka degerinin hesaplanmasim saglayan
cesitli yontemler ortaya cikmstir.

1980’lerde Avrupa’da ve ABD’de hiz kazanan sirket satin alma ve
birlesmeleri, markanin, degeri korunmasi gereken bir varhik olarak sirketler
tarafindan ciddiye alinmasinda ve marka degerini o6l¢gme konusundaki
calismalarin ortaya ¢ikmasinda biiyiik rol oynamistir. Marka degerini dl¢me
konusunda ortaya c¢ikan yontemler, temelde sirket degerleme yontemleri ile
pazarlama stratejileri icinde onemli bir yere sahip markanin bilesenlerini bir
arada degerlendiren yaklasimlardan olusmaktadir.

Ozellikle Amerika’daki damsmanhbk sirketlerinin deneyimlerine bagh
olarak finansal gostergelerin ve pazarlama stratejilerinin sirket degerine
etkilerini bir arada degerlendiren yaklasimlar ortaya cikmustir. Bu tez
kapsaminda markalasma stratejileri ele alinmis, marka ve sirket degeri
hesaplama yontemleri aciklanmis ve marka degeri ile sirket degeri arasindaki
iliski incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Marka, Marka Stratejileri, Sirket Degerleme, Sirket Degeri,
Marka Degeri.



ABSTRACT

Master Thesis
Marketing Strategies and Brand Contribution To The Company Value
Esen Fakioglu

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Management
International Management Program

In a world of competing brands, to build a brand name and to add value
to it continuously needs a strategic longterm planning. All companies have to
find the best marketing strategy matching the nature of their products since the
effects of the brands to the company value can be even calculated nowadays.
Companies using the best branding strategies congruent to their products,
sectors, markets and marketing strategies are inherently ahead of their
competitors.

To identify the effects of the brand contribution to the company value, we
have to elaborate the brand concept and brand strategies. Since 1980’s, brand is
considered as an inherent part of a product. Flourishing information
technologies have given the chance to some brands to arise on the world wide
web and have a buoyant brand value throughout their markets. Despite the
approaches that define the company value as tangible assets, brand value is
considered to be in the balance sheet as an intangible asset and brand valuation
methods have emerged in the meantime.

Mergers and acqusitions after 1980°s has procured more importance to
brands and has lead to different brand valuation methodologies. Brand
valuation methods arise from an approach of evaluating two fundamentals,
company valuation methods and brand components in marketing strategies.

Most approaches, combination of financial indicators and effects of
marketing strategies, used for brand valuation today have arised from the
experience of management consulting companies in USA. In this project,
marketing strategies have been classified, company and brand valuation
methods have been explicated and as a result, a review of the relation between
the brand value and the company value has been explained.

Key Words: Brand, Brand Strategies, Company Value, Company Valuation, Brand
Valuation.
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GIRIS

Marka degerinin, sirket degerleri arasinda yer almaya basladig1 80’li yillardan
bugiine kadar diinyamiz ¢ok hizli degisimlere sahne olmustur. Gelismis {ilkelerin
1930’lardaki sanayilesme devriminden sonra teknolojik gelismeleri, pazarlama
alanindaki yenilikleri, iirtin gelistirme siireclerini sirketlerin is siireclerine dahil
etmeleri uzun yillar almis olsa da gliniimiizde gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerin
yeniliklere adaptasyonu ¢ok daha hizli olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki
sirketler, gelismis iilkelerin gectigi siireglerin ara sathalarimi atlayarak bugiinkii

imkanlarin sirkete dahil edilmesiyle hizla ilerlemektedirler.

80’11 yillarda marka kavraminin 6ne ¢ikmasiyla baslayan siirecte ise bugiin
marka tanimi genislemis ve degismistir. Markalar artik sadece birer logo veya isaret
ve bunlarin renklerinin yansittigi anlamlardan ¢ok daha ote, sirketin tiiketiciye
verdigi bir sozdiir. Her sirketin, farkina varsin ya da varmasin, bir markasi vardir.
Marka degeri, sirketin {riinlerinin yani1 sira misterilerine verdigi hizmetlerin
kalitesinin toplamindan olusur. Miisterilerin tavsiye almak i¢in sirket calisanlar ile
yaptiklar1 goriismelerdeki deneyimleri, miisteri hizmetlerini aradiklarinda aldiklari
hizmetle ilgili izlenimleri, sirketin ¢alisanlarina taninan haklarla ilgili haberler gibi

pek ¢cok maddi olmayan deger, markayi olusturan toplamdir.

Diinya artik tek bir ekonomi haline gelmistir. Ticaretin dogasi geregi
ekonomik durgunluklar zamaninda bile alim satimlar devam eder. Ancak marka
diger maddi ve maddi olmayan sirket degerleri gibi ticaretin devem etmesinin
getirdigi rahatliktan yararlanamaz. Ozellikle ekonomik kriz zamanlarinda sirketler,
markalarina daha ¢ok 6nem vermek durumundadir. Yoneticilerin sirketlerini iyi
yonetebilmeleri icin biitiinlesik ve genis bir perspektiften degerlendirme yapmalari
gerekmektedir. Bu tiir zamanlarda yalniz bina ve techizat degerleri, insan kaynaklari
giderleri, pazarlama giderleri gibi unsurlar1 degil, ayn1 zamanda marka degerini de

giinliik olarak takip edebilmeleri gerekir.

Markanin is diinyasindaki 6nemi nedeniyle degerinin 6l¢iilmesi hem finansal

analizler acisindan hem de pazarlama stratejileri agisindan ¢ok Onemlidir. Gelisen



teknoloji sayesinde tiiketicinin kendi yarattigi medya icinde markanin tutunmasini
saglamak markayla ilgili temel kavramlarin ve marka degerinin yapi taslarinin

bilinmesine baglidir.

Bu calismada marka tanimina ve markanin temel Ogelerine yer verilmis,
markalasma stratejileri ve karma yaklagimlar diinyadan orneklerle anlatilmis ve
marka degerinin diinyaca {nlii ¢esitli damismanlik sirketleri tarafindan nasil
hesaplandigint gosteren yontemler agiklanmistir. Interbrand, Corebrand, Brand
Finance gibi her yil en iyi 100 marka listelerini hazirlayan danigsmanlik firmalarinin
listelerindeki markalar ile Fortune 500°de yer alan diinyanin en iyi sirketleri arasinda

bir baglanti olup olmadig1 irdelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

MARKA KAVRAMI VE MARKALASMA STRATEJILERI

Her iiretici malin1 misteriye fayda saglamak i¢in sunar. Alicilar ise maldan
elde ettikleri fayda yaninda o mali tercih etme i¢in tatmin olmalarina ve kisiligi
olmasia dikkat eder. Bu sebeple firmalar miisteriler i¢in fayda saglamanin yaninda
miisteri tatminini gerceklestirrecek tirtine kisilik yiiklerler. Her {riiniin kisiligi

markasi ile 6zdeslesmistir.

Uriiniin kisiliginin olusturan markanin iki boyutu vardir. Birincisi herkes
tarafindan kolayca anlasilabilen fiziksel markadir. Marka ismi, logosu, sembolleri,
hatta sunumunda kullanilan amabalaji, reklami, slogan1 ve miizigi fiziksel marka
ozellikleridir. Fiziksel marka, marka yonetiminin bir unsurudur ancak tek basina
yeterli degildir. Markanin goériinmeyen kismi olan 6zii vardir. Markanin ruhunu
olusturan bu deger duygusal markadir. Duygusal marka, markay1 diger iiriinlerden

farklilagtiran ve alicty1 duygusal olarak etkileyen kisiligidir.

Glinlimiizde markanin fiziksel yanini olusturmada bir¢ok yeni arag ortaya
cikmigtir. Yeni pazarlama yontemleri ve bunu destekleyen bilgi teknolojileri
markalarin ortaya ¢ikist i¢in yeni imkanlar yaratmistir. Duygusal markanin bilgi
teknolojileriyle desteklenmesi hem zor hem de profesyonel hizmet sunuculari
tarafindan ele alinmasi gereken konudur. Birgok alici, markalar ile internet tizerinden
tamismakta ve marka olgusunu bu yolla tanimaktadirlar. iletisim yogunlugu altinda
markanin algilanmasi fiziksel oldugu kadar duygusal performansina da dayalidir.
Kisilik olusturan bir markanin ise kurumsal sayfalar1 markanin goriinen kisminm

anlatmaktadir.

Markalasma bir firmanin en stratejik yatirimlarindan biri konumundadir. Bu
nedenle markalasmayr yalnizca isim, sembol, tasarim ya da bunlarin
kombinasyonunun gelistirilmesi ile sinirli olarak ele almak, bu stratejik yatirim

alaninda son derece riskli bir girisim anlamina gelmektedir.



Markalagmanin bagarili bir girisim sayilabilmesinin 6n kosullarindan biri,
tirlin ya da firmaya kisilik kazandirmasinin saglanmasidir. Giiniimiiziin 6nde gelen
markalarinin tiimiiniin, misterileri ve potansiyel miisterileri nezdinde bilinen 6zgiin
kisilikleri vardir. Arastirmalar, tiiketicilerin markalar ile c¢evrelerindeki insani
kisiliklerle girdikleri tiirde iliski icinde olduklarini ortaya koymaktadir. Bazi
markalar tiiketicilerin rasyonel yonlerine (bir dis macununun dislerin ¢iirimesini
Onlemesi gibi) ¢ekici gelirken, kimi markalar da tiiketicinin sempati/ yakinlik duyma
ya da aidiyet hissetme gibi duygusal yonlerine hitap etmektedirler. Ister rasyonel
ister duygusal yonlerine hitap etsin, marka kisiliginin tiiketicilerin satin alma

kararlari iizerinde son derece agirlikli etkiye sahip oldugu bilinmektedir.

1.1 Marka Kavrami ve Tanimi

Marka savaglarinin yasandigi giiniimiiz diinyasinda, marka yaratmak ve ona
deger katmak uzun bir planlama siirecine dayanmaktadir. 556 sayili Markalarin
Korunmas1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Uygulanmasina Dair
Yonetmelik’e gore marka, bir isletmenin imalatin1 ve/veya ticaretini yaptig1 mallari
ve/veya sundugu hizmetleri, bagka isletmelerin mal ve/veya hizmetlerinden ayirt
etmeye yarayan ticaret ve/veya hizmet markasi olarak da nitelendirilebilen isaret

olarak gegmektedir.’

Amerikan Pazarlama Dernegi’nin yaptig1 marka tanimi ise soyledir: “Marka,
bir satict veya satict grubunun, Uriin ve hizmetlerini tanimlayan ve onlar
rakiplerinden ayristirmayi amaglayan isim, terim, isaret, sembol, sekil ya da bunlarin

kombinasyonudur.”?

Marka bir vaattir, kar saglayacak bir sekilde benzersiz bir yarar beyaninda
bulunan veya buna yonelen, salt rekabetten daha iyi bir sekilde tiiketicileri

hedefleyen bir tekliftir. Marka bir degere sahiptir ve bu nedenle soyut bir kurumsal

! Adalet Bakanligi, “556 Sayili Markalarin Korunmasi Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararnamenin
Uygulanmasina Dair Yonetmelik”, Resmi Gazete, 09.04.2005,
http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/23125.html (20.03.2008), s. 1.

? Lisa Wood, “Brands and Equity : Definition and Management”, Management Decision, Vol. 38,
No:9, 2000, ss. 662-669.
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aktiftir. Bir markanin giiciinde iki temel yap1 tas1 vardir: Mantiga ve performansa
bagli yararlar ile duygusal ve imaja bagli yararlar.® isletmelerin toplumsal sorunlara
egilmesiyle birlikte marka agisindan baglayan yeni donemde, iiretim sirasinda dikkat
edilen etik ozellikler de bunlara eklenmistir. Bunlar ¢evreyi kirletmeyen iiretim
prosediirleri uygulamasindan g¢ocuk isci calistirlmamasina kadar pek c¢ok sosyal
sorumluluk konularimi1 i¢ermektedir. Bunlara sosyal ve etik unsurlar diyebiliriz.
Firmanin, bu oOzelliklerin hangilerine agirlik verecegi pazarlama stratejileri ile
baglantili bir konudur. Markanin temel yap1 taslarini bir arada gosterebilmek igin

asagidaki sekil ¢izilmistir.

Sekil 1: Markanin Temel Yap: Taglari

Duygusal
ve Imaja
Bagh
Yararlar

Mantiga ve

MARKA

Marka, bir firmanin iiriin veya hizmetlerini isimlendirmesinden ¢ok daha
fazla anlamlar tagimaktadir. Gliniimiizde marka, bir mal veya hizmeti rakiplerinden

farkli kilan ya da farkliymis gibi algilanmasini saglayan bir iletisim aracidir.

% Hamish Pringle ve Marjorie Thompson. Marka Ruhu — Sosyal Sorumluluk Kampanyalari ile
Marka Yaratmak, ¢ev. Zeynep Yelge ve Canan Feyyat, Scala Yayincilik ve Tanitim A.S., Istanbul,
2005, s. 13.



Tiiketiciler agisindan marka, iirlinlin etiketi, ambalaji, rengi, tasarimi, kalitesi ve
sundugu yararlarin biitiiniidiir. * Marka bu anlamda, asagidaki sekildeki gibi sematize

edilmistir.

Sekil 2 : Tiiketiciler A¢isindan Marka

W etiket

¥ tasarim

¥ ambalaj

® renk

¥ yararlar
kalite

Markalar her ne kadar iirlinlere bagli olsalar da marka ile iirlin arasinda bazi

temel farkliliklar vardir. Bunlari agsagidaki gibi siralayabiliriz:

. Uriinlerin kolaylikla taklit edilebilmesine ragmen markay: taklit
etmek zordur.
. Markanin diger iriin isimlerinden farkli olarak kullanici i¢in ifade

ettigi degerler vardir.

* Aybeniz Akdeniz Ar, Marka ve Marka Stratejileri, Nobel Yayin Dagitim Ltd. Sti., Istanbul, 2007,
s. 8.

> Koray Tulgar, Marka Degerleme Metotlar1 ve Bu Metotlarin Kullaniminda Cikabilecek
Sorunlar, Kare Kar Enstitiisii El Kitapgig1, Istanbul, 2009 (Marka Degerleme), s. 3.



. Bir {irtiniin kisa stirede modasi gegebilir ancak 1yi yonetilen markanin

Oomru smirsizdir.

. Uriin herhangi bir fabrikada iiretilebilecek bir seydir; marka ise ancak

misteri talebi ile yaratilabilir.

Marka bir iirlin veya hizmetin miisteri goziinde algilanan degerine eklenen
zihinsel ¢agrisimlarin biitiintidiir. Bu ¢agrisimlar essiz, gii¢lii ve pozitif olmalidir. Bu
sekilde tanimlandiginda sadece bir iletisim basaris1 olarak goriinen marka, aslinda
iiriin ve hizmetten ayrilamayacak bir kavramdir. Sadece zihinsel c¢agrisimlarin
meydana getirdigi bir olgu degil, ayn1 zamanda duygusal temaya sahip bir degerdir.
Bu duygusal bag, tiiketici ile markayr birbirine baglayan en 6nemli etkendir ve

basarili markalar mutlaka yogun duygusal igerik tasirlar.’

Her markanin bir dogumgiinii vardir. Hukuki olarak lisanslandiklar1 giinden
itibaren taklit¢ilige ve marka ihlallerine kars1 korunurlar. Yine de markanin hukuki
olarak lisanslanmis olmasi, varligin1 siirdiirmesi i¢in yeterli degildir. Bir marka ancak
piyasay1 etkileyecek giigte ise varolur, degilse bir siire sonra yok olacaktir. Uriin

veya hizmetin devam etmemesi sonucunda ise marka yine yok olacaktir.

Piyasay1 etkilemis, belli bir deger kazanmis olmalarma ragmen bazi
markalarin yasam siireleri ¢ok uzun degildir. Sadece internet iizerinde tiiketiciye
sunulan markalarin, giyim markalarinin ve genellikle genclere yonelik markalarin
yasam siireleri kurumsal markalara, otomotiv sektoriindeki markalara oranla daha
kisadir. Tiiketicinin kurumsal markalardan beklentisi uzun omiirliiliik, yiiksek kalite
ve giiven iken giyim markalarindan beklentileri modaya uygun olma, sosyal statii
belirleyiciliginden yararlanma ve keyiftir. Bu nedenle bu markalarin tiiketici

goziindeki imajlar1 da birbirinden farklidir.

Markanin giiclinii olusturan sistem ii¢ kutuplu, yasayan bir sistemdir.”
Bunlardan birincisi, markanin soyut ve somut degerlerinin olusturdugu marka

konseptidir. Ikincisi, iletisim noktasindaki kisilerin, fiyatin, reklamin, satis yerlerinin

® Jean-Noel Kapferer, The New Strategic Brand Management, Bodmin, MPG Books Ltd., 2008, s.
10.
" Kapferer, 5.12.



ve iletisimin olusturdugu, tliketicinin iirliin veya hizmet deneyimidir. Sonuncusu da

logo ve sembolleri de i¢ine alan marka ismidir.

Sekil 3 : Markanin Giiciinii Olusturan Sistem

Marka konsepti

Marka ismi Uriin veya hizmet
deneyimi

Kaynak : Kapferer, 2008, s. 12.

1.2 Marka Yaratma Kavram ve Marka Yonetimi

Marka yaratma silirecinde marka bir kavram olarak oncelikle yaraticisinin
zihninde olusmaktadir. Daha sonra bu kavram i¢in bir ses imgesi olan marka ismi

tiretilmekte, sonra da bu marka ismi logo olarak gé’)rselles‘tirilmektedir.8

Tiiketici beklentilerinin siirekli arttig1 ve degiskenlik gosterdigi bu donemde
marka yaratmak ve markanin giiciinii koruyabilmek i¢in Oncelikle iiriin ve hizmet
kalitesinin siirekli gelisim i¢inde olmas1 gerekmektedir. Tiiketicilerin yiiksek
kalitedeki tirtinleri makul fiyatlarla alma istegi firmalar {izerinde maliyet baskisinin
hissedilmesine yol ac¢maktadir. Diger taraftan {retilen her {irlin igin sosyal
sorumluluklar cercevesinde dikkat edilmesi gereken atik yonetimi, calisanlarin

sosyal haklarinin korunmasi ve dogaya uyumlu firetim siireglerinin uygulanmasi

8 A. Selim Tuncer, “Pozitif Markalama, Negatif Markalama ve Domuz Gribi...”, The Brand Age,
Say1 11, Aralik 2009, s. 52.



maliyetlerin artmasina yol agmaktadir. Uretim siireclerindeki bu olumlu degisimler,
marka imajina uygun sekilde yansitilmasi ve markayr anlamlandirmasi durumunda,

marka degerini artirict yonde rol oynamaktadir.

Her sirketin marka yonetimi, o sirketin kimligine ve kiiltiiriine uygun olarak
olusturulmus organizasyon yapisiyla ve yine o sirkete ait marka anlayis1 ile
gerg:eklestirilmektedir.9 Bu nedenle kimi sirketlerde, sirket ya da {irlin markasini bir
marka yoneticisi yonetirken, kimisinde ise bu gérev pazarlama miidiird, tirtin miidiirti
ya da CEO’lar tarafindan istlenilmektedir. Bu durumda sirketlerin markaya
yaklagimlar1 da farklilasmaktadir. Uluslararasi sirketlerin organizasyon semalarina
baktigimizda, marka yoOneticilerinin pazarlama siirecinin her asamasinda, bazen

birebir bazen de bir kurmay olarak yer aldiklarin1 gérmekteyiz.

Markanin, pazarlama stratejileri arasinda kullanilabilmesi igin Oncelikle
isletme i¢ci organizasyonun buna uygun sekilde yapilandirilmis olmasi
gerekmektedir. Uriin ve hizmet kalitesinin yiikseltilebilmesi ve markanin imajinmn
istenilen sekilde olusturulabilmesi i¢in dikkat edilmesi gereken konular su sekilde

siralanabilir;

1. Goriiniim : Organizasyondaki fiziki yerlesim, kullanilan ara¢ ve geregler,
personelin  kullandigr iletisim araglart marka imajina uygun olarak
yapilandirilmahdir.  Ornegin  en gelismis iletisim teknolojileri ile
Ozdeslestirdigimiz Turkcell’de, calisanlarin eski model bir bilgisayar ile is

yapmaya c¢aligmalar1 sirketin marka imajin1 olumsuz yonde etkiler.

2. Giliven : Organizasyon, iriin veya hizmeti zamaninda ve satis agamasinda
sunulan Ozelliklere uygun olarak tam ve eksiksiz olarak teslim edebiliyor
olmalidir. Satis sonras1 hizmetler ve garantiler, gerektiginde taahhiit edilen

sekilde uygulanabiliyorsa sirkete duyulan giiven artacaktir.

3. Dilek ve sikayetler : Organizasyon, marka ismi ile sunulacak {irlin veya
hizmeti tiiketicinin isteklerine uygun olarak verebiliyor ve tiiketicilerden
gelen istekler dogrultusunda iriin veya hizmeti gelistirebiliyor olmalidir.

Bunun i¢in gerekli altyap1 saglanmis olmalidir.

% “Tiirkiye’de Markalar Nasil Yénetiliyor?”, The Brand Age, Say1 11, Aralik 2009, s. 57.



4. Yeterlilik : Uriin ve hizmetlerle ilgili tiim siireglerde bilgili, deneyimli ve

yeterli olacak elemanlarin ¢aligmasi 6nemlidir.

5. Misteri iliskileri : Ates hattt personeli ile organizasyonda c¢alisan tiim
personelin, miisteri iligkileri egitimi almis olmas1 gerekmektedir. Markanin,
sirketin vizyonunu anlatan en degerli ve hassas unsur olmasi nedeniyle marka

iletisimi konusunda tiim personel bilgilendirilmis olmalidir.

6. Kredibilite : Organizasyonda g¢alisan tiim personelin diiriistligi ve

kredibilitesi onemlidir.

7. lletisim : Uriin ve hizmetlere kolaylikla ulasilabilmesi kadar énemli bir baska
husus da misteri iligkileri konusunda gorevli personelin de ulasilabilir
olmasidir. Tiiketiciye, iirlin ve hizmetlere nasil ulasabilecegi uygun iletisim
araglart kullanilarak belirtilmeli, dilek ve sikayetleri ile ilgili geri bildirim

verilmelidir.

Markalasma karari, firmanin {iriin gelistirme ve fiyatlandirma stratejileri ile
tutundurma ve reklam stratejilerini de etkileyecektir. Bir markanin, hangi kalite ve
hangi seviyeye hitap edeceginin onceden belirlenmesi sarttir. Ustiin kaliteyi
cagristiran bir markanin diisiik kalitedeki bir {iriinde kullanilmas1 durumunda bundan

hem ana isletme hem de diger iiriinler zarar gorecektir.

Marka yonetimi ciddi bir istir ve uzun donemli stratejilere dayanir. Herhangi

bir markay1 yaratmadan Once alinmasi gereken li¢ 6nemli karar vardir :
1. Uriiniin kullanim alaninin ve temel yararlarinin belirlenmesi
2. Hedef pazarin secilmesi ve pazarin boliimlendirilmesi
3. Cografi dagilimin ne olacaginin saptanmasi

Ekonomik durgunluk dénemlerinde, kisa donemli maliyet baskis1 nedeniyle
oncelikle fuzuli goriilen marka harcamalarinda kisitlamaya gidilmesi, marka

degerinin azalmasina yol agacaktir. Durgunluk zamanlarinda bile marka yonetiminin
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gereksiz bir ayrint1 olarak goriilmeden dikkatle ele alinmasi gerekir. Pazarda lider

marka olmak i¢in dncelikle bazi sorulara yanit vermek gerekir:10

1) Markamiz gergekten miisteri isteklerini dikkate aliyor ve pazarla
uyumlu c¢alistyor mi1? Ekonomik kriz durumunda miisteriler, iiriin
ve hizmet Kkalitesinde gilivenebilecekleri markalara daha ¢ok
yonelirler ve hatta bu markalara daha fazla para 6demeyi bile kabul

ederler.

2) Calisanlar miisterilerin yogun talep ve sorularina daha iyi hizmet
verebilecek sekilde hazirlikli m1? Durgunluk nedeniyle tiiketiciler
zor kazandiklar1 her kurusun hakkini vererek harcamak isterler ve
bu nedenle satin aldiklar1 malin veya hizmetin en iyi kalitede
olmasimi1 beklerler. Artan taleplere cevap verebilmek igin
calisanlarin markayla siki bir bag kurmus olmalari ve miisteri
isteklerine nasil cevap verebilecekleri konusunda egitimden ge¢mis

olmalar1 gerekir.

3) Yenilik yapmak i¢in dogru bir zaman mi1? Kriz zamanlarinda talebi
artirmaya calismak yerine pazardaki konumu koruyacak onlemler
almak daha akillica olacaktir. Rakiplerin de ayni kriz ortaminda
oldugunu diisiiniirsek maliyetlerin en aza indirgenmesi, mevcut
miisterilerin isteklerine cevap vermek icin c¢aba sarfedilmesi

markanin pazardaki konumunu gii¢lendirecektir.

4) Tiiketicilerin cebindeki paranin azaldig1 kriz zamanlarinda rekabetteki
durumum nedir? Ekonomide dolasan ve tiliketicinin
harcayabilecegi para azaldiginda markalar, pazar bdliimlerindeki
rekabetten ¢ok, boliimler iistii bir rekabet i¢inde olurlar. Tiiketiciler
“Adidas m1 yoksa Nike mi1 alsam?” diye diisiinmek yerine “Spor
ayakkab1 mi1 alsam iPod mu alsam?” diye diisiinmeye basladiklari

i¢in markanin pazar boliimlerinin tamamindaki giicli ve satin alma

10«5 My Brand A Leader?”, Best Global Brand 2008, Interbrand,
http://www.interbrand.com/best_global_brands.aspx?langid=1000 (10.06.2009), s. 3.
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istegini yaratmadaki becerisi, satin alma davranigina etki edecektir.

Bu da markanin, sirketin pazar payi iizerindeki etkisini artiracaktir.

5) Markamiz bize nasil para kazandiriyor? Markanin, tedarik
zincirindeki yerini ve onemini dogru tespit edebilmek Onemlidir.
Tedarik asamasinda markaniz bir kalite garantisi ve giivenilirlik
isareti iken talep tarafinda bir gelir kaynagidir. Marka, satin almada
avantajlar sagladigi gibi tiiketicilerin {iriin veya hizmetinize daha
fazla iicret Odemesine de neden olarak gelirin artmasim

saglayacaktir.

Ekonomik darbogazlarin her zaman bir yiikselme trendi ile devam edecegini
bilmek ve markanin sirketler i¢in Onemini hatirda tutarak siirekli calismak,
durgunluk donemlerinin bagari ile atlatilmasini saglayan énemli unsurlardir. Marka

degerini artirmak i¢in sebatkar olmak ve stirekli ¢alismak zorunludur.

Marka yaratmak i¢in Oncelikle iiriini tanimlayan ii¢ seviye goz Oniine

almmalidir.*! Bunlar :

1. Oz iiriin : Uriiniin kendisi, asil yarar veya asil hizmettir.

2. Gergek triin : Urliniin kalite ozellikleri, kullanim o6zellikleri, tasarimi,

ambalaj1 ve marka ismi ile biitiinlesmis halidir.

3. Zenginlestirilmis iiriin : Uriiniin teslimat sekillerindeki opsiyonlar, ddeme
kosullariin farklilagtirilmasi, montaj olanaklari, bakim ve onarim hizmetleri,

satig sonras1 hizmetler gibi tiriine eklenen 6zelliklerin tamamudir.

Gergek {iriin, 0z iriinii; zenginlestirilmis iirlin ise hem gercek hem de 6z
{iriinii kapsamaktadir. Uriinii tanimlayan bu seviyelerin sirasiyla birbirlerini

kapsadiklarini gosterebilmek i¢in asagidaki sekil ¢izilmistir.

1 philip Kotler and Gary Armstrong, Principles of Marketing, Prentice Hall Inc., New Jersey, 1989,
s. 253.
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Sekil 4 : Uriinii Tanimlayan Seviyeler

Oz Uriin

Gergek Uriin

Zenginlestrilmig
Uriin

Uriiniin bir marka adi1 altinda pazara sunulabilmesi igin diger iiriinlerden
ayirict bazi 6zelliklere sahip olmasi gerekir. Tiiketicinin ihtiyaglarini karsilamanin
birinci kosul oldugu {iriin gelistirme siirecinde iiriiniin, rakiplerinden iistiin olmasini
saglayacak oOzelliklerinin gelistirilmesi beklenir. Bu o6zellikler makul bir siire

dayanikli olmalidir.

Kalite standardin tiiketicilerin belirledigi giinlimiizde, iiriiniin bir adim 6ne
cikabilmesi i¢cin markanin, tiiketicilerini yakindan tanima ve ihtiyaglarin1 anlama
zorunlulugu vardir. Ornegin Selpak, ‘daha emici, daha yumusak, daha dayanikli,
parfimli’ olma Ozellikleri ile 6ziinde diger markalarla aynmi islevi goren tuvalet

kagidinin kalitesini ve dolayisiyla marka degerini artirmistir.
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Tablo 1 : Markanin Fiyata Etkisi

Selpak | Papia | Viva | Familia | Lily | Solo
16'h tuvalet kagid1 16.75 | 16.75 | 9.95 115 13.25 | 12.25
4'lii kagit havlu 6.25 595 | 450 | 450 4.50
100'lii kagit pecete 4.50 240 | 1.85 2.25

* Fiyatlar TL bazinda verilmistir.

Yukaridaki tablo, Tiirkiye’de en bilinen kagit havlu ve pecete iireticilerinin
fiyatlarim1 marka bazinda karsilastirmak amaciyla Migros’un sanal market web
sayfasindan alinan 2009 verilerine gore hazirlanmustir.** Tablodan da anlasildig
lizere giiclii marka imajina ve altyapisina sahip firmalarin genel fiyatlandirmanin

disinda bir fiyat stratejisi uygulayabildigi goriilmektedir.

Christian Aid tarafindan yapilan bir baska aragtirmanin sonucuna gore bir
marka sahibinin briit kar marji, satis fiyati iizerinden %32,80 ve perakendecinin briit
kar marj1, satis fiyat1 lizerinden %46 kadardir. 13 Ingiltere pazarinda 50 gbp’ye satilan

bir ¢ift spor ayakkabidan kimin ne kadar kazandig1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2 : Marka Sahibinin Kar Marji

Ucret Yiizde
Isci £1.20 2.40
Uretici £9.40 18.80
Marka Sahibi £16.40 32.80
Perakendeci £23.00 46.00
Toplam £50.00 100.00

Kaynak : Bardakgi, 2008, s. 202.

12 Migros, http://www.kangurum.com.tr/kangurum3-web (26.03.2009).
3 Ahmet Bardakg1, “Emek Yogun Sektérlerde Siirdiiriilebilirlik Arayislart Uzerine Marka ve
Organize Perakendecilik Baglaminda Bir Degerlendirme”, TiSK Akademi, 2008/ 1, s. 201.

14


http://www.kangurum.com.tr/kangurum3-web

1.3 Markalasma Stratejileri

Markanin piyasadaki itibarin1 koruyup karini artirma siireci i¢inde tek bir
ihtiyact vardir : biiyiimek. Bu siire¢ igerisinde marka imajin1 giigclendirecek,
markanin yerini pazarda saglamlastiracak adimlarin atilmasina gereksinim vardir.
Marka genislemesi, sadece marka serilerinin veya marka gruplarinin yeni tiriinlerle
zenginlestirilmesi seklinde olabilecegi gibi markaya yeni {iriin gruplarinin eklenmesi

seklinde daha genis ¢apli da olabilir.

Markalagma sekillerinin belirlenmesi, teknik veya taktik problemi degildir,
stratejik bir karardir. Marka stratejileri markayr giiclendirip yeni {iriinler i¢in
tutundurma maliyetlerini azaltabilecegi gibi yanlis kararlar sonucu marka imajin
zedeleyip marka sermayesinin azalmasma da yol acabilir. Bu nedenle marka
genislemesi stratejilerine karar verme asamasinda bazi sorularin yanitlanmasi

gerekir.! Bu sorular1 asagidaki gibi siralayabiliriz :

e Yeni iirlinler nasil isimlendirilecek? Agiklayici bir isim mi verilecek yoksa

bir marka serisi altinda m1 devam edecek?

Lafarge, akiskan betonu gelistirdiginde yeni {irline bir isim verilmesi
gerekiyordu. Bu yeni iiriine sadece ‘Lafarge akiskan beton’ diyebilirdi. Yeni
tirtine verilen Agilia ismi Lafarge ismi ile nasil iliskilendirilecekti? ‘Lafarge
Agilia’ veya ‘Agilia by Lafarge’ seklinde farkli versiyonlar olabilirdi. Se¢ilen
isim riinlerde, ambalajlarda ve {riinin satildigi reyonlarda nasil
belirtilecekti? Lafarge tirlinii “ tanitmak icin ‘Lafarge Agilia’ olarak bir alt
marka yaratti. Bu Lafarge i¢in stratejik bir karard1 ancak her sektor veya her

firma i¢in ayn1 sekilde yapilmayabilirdi.

e Yeni lUriinleri markanin altinda isimlendirirken ka¢ marka seviyesi olacagi da
onemli bir bagka sorudur. Yeni iriinler, Samsung’un sectigi strateji gibi
Samsung Mobile, Samsung TV gibi tek marka adi altinda toplanabilir. Ya da
Philips’in Philishave tras makinasi gibi, Apple’in ipod ve imac’i gibi her {irlin

tek basina yeniden isimlendirilebilir.

4 Kapferer, s. 347.
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e Yeni ilirtinlerin marka isminde, ambalajlarinda, firmanin ¢alisma ofislerinde,
calisanlarin kartvizitlerinde sirket ismi belirtilecek mi? Sirket isminin
tirtinlerle beraber anilmasi veya gizli tutulmasi farkli pazarlama stratejilerinin
uygulanmasindan kaynaklanir. Ornegin 3M, kurumsal kimliginin iriinleriyle
beraber anilmasinmi istedigi i¢in Post-It, Scotch gibi iirlinlerinin paketleri
tizerinde logosunu goriiniir bir sekilde yerlestirir. Benzer sekilde Danone
tirtinlerinin ambalajlarinda da Danone logosu vardir. Diger taraftan pazardaki
farkli segmentlere hitap ederek pazar payini genisletmeyi hedefleyen
Procter&Gamble, sirket ismini goriiniir bir sekilde belirtmekten kacinir.
Ariel, Alo gibi temizlik iirlinlerinin ambalajlarinin arkasinda sadece kiiciik bir

yazi ile P&G ismi ve firma bilgileri yer almaktadir.

e Sirket isminin marka olarak kullanilip kullanilmayacagi konusunda karar
verilmesi gerekir. France Telekom’un telekomunikasyon hizmetleri i¢in
kullandig1 Orange, internet hizmetleri i¢in kullanilan Wanadoo sirket isminin
kullanilmadigi, farkli hizmet markalar ile miisterilere ulasilan bir stratejiyi

gostermektedir.

e Markalasma  stratejilerinin @ her iilkede ayn1  sekilde  kullanilip
kullanilmayacag1 da cevap verilmesi gereken 6nemli bir sorudur. Ulkelerin
farkli kiiltiirler barindirdirmalari nedeniyle bu konuda yapilan arastirmalar

dikkate alinarak karar verilmelidir.

Markalar, iirlinlerin ambalajlar1 iizerinde farkli ibarelerle kendilerini
gosterirler. Her marka veya belirteg, amacina uygun sekilde ambalaj veya etiket
lizerindeki yerini alir. Ornegin 3M Scotch Removable Magic Tape ambalaji iizerinde

kullanilan logo ve isaretler farkli marka belirtegleridir 10

e Kurumsal marka : Sirket ismini belirtir ve 3M logosu ile ambalajlarin
tizerinde yer almaktadir. Sirketin kurumsal kimligi ile {irlinler arasinda bir

bag kurulmasini saglar.

15 Kapferer, s. 349.
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e Ticari marka :

Semsiye marka olarak islev géren Scotch ismi iriinliin ve

sirketin degerini tamimlar. Scotch ana markas1 altinda farkli iirtinler

sunulmustur.

e Uriin serisi markas1 : Magic Tape, tiiketiciye alim kararin1 verdiren tetikleyici

roliinii oynar. Markanin degerlerine siki sikiya baglidir ve bunlar1 yansitir.

e Tasarim belirteci :

Removable ibaresi, iriinii benzerlerinden ayiran bir

tasarimla yapildigin1 gdstermektedir. Uriine deger katan, tiiketicinin satin

alma kararina etki eden bir 6zelliktir.

3M Scotch Removable Magic Tape ambalaji {izerinde kullanilan logo ve

isaretlerin hangi marka belirteglerine karsilik geldigi asagidaki sekilde gosterilmistir.

Sekil 5 : Ambalaj Uzerinde Marka Belirteglerinin Kullanimi

Ticari Marka

Uriin Serisi Markasi

Scotch

Removable

Magic Tape

sarim Belirteci

1 Roll
3/4in x 1296 in (36 yds)

190 mm x 329 m

811

Kurumsal Marka

Hizli degisim gosteren sektorlerde ve tirlinlerde ise tek isim kullanilmasi

yaygindir. Ornegin hizli bir degisim gosteren cep telefonlari igin her yeni {iriinle

beraber tanitim ve tutundurma faaliyetlerinin yapilmasi neredeyse imkansizdir. Bu

nedenle Nokia, Samsung, Sony-Ericsson gibi cep telefonu iireticileri, sirket isimlerini

marka olarak kullanirlar ve bu isimlerin yaninda model isimleri veya kodlar ile

tirtinlerini tanitirlar. Markanin degeri sirket ismindedir.
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Bilgisayar sektoriindeki hizli degisimlere ragmen tek marka stratejisini
kullanmayan Apple, tasarimla ilgili farklilastirilmis degerleri nedeniyle iirlinlerini
ipod, imac olarak adlandirmistir. Bu triinler tiiketiciler tarafindan Apple firmasina ait
olarak bilinmektedir ancak {iriin isimleri, marka ismi olarak hafizalarda yer etmistir

ve bagli basina bir degerdir.

Marka seviyelerinin gerektiginden fazla olmasi seffafligi engeller ve
miisterinin {irlinii benimsemesini zorlastirir. Markanin kag¢ seviyede kullanilacagina
tiiketiciden gelen geri bildirimlere bakarak karar veremeyiz. Ciinkii Post-It alan bir
tilkketici i¢in iirlinliin ambalaj1 lizerindeki 3M logosu herhangi bir sey ifade etmese
bile sirketin isminin bilinirligini artirmaktadir. Sirket isimlerinin bilinirliklerinin
artmasi sirket degerini artirir, bu nedenle markalarin sirket isimleri ile bir bag
kurmasi zorunludur. Bunun en diisiik maliyetli yolu ise, sirket isim veya logolarinin
iiriin ambalajlar1, etiketleri, paketleri, sunulduklar1 raflar, ¢alisanlarin ofisleri veya

kartvizitler tizerinde kullanilmasidir.

Markalasma stratejileri bir ugta her markanin bagimsiz hareket edebildigi
“Marka Ailesi” stratejilerinden, diger ucta her {irlinlin ana marka adi altinda
toplandigr  “Aile Markas1” stratejilerine uzanan bir aralikta degiskenlik
gostermektedir. Uriinii tanimlamanin, iriinii kisisellestirmenin 6nem kazandig
durumlarda {iriin markalari, sirketin marka isminin giiglenmesi istenen durumlarda da

ana markalar kullanilmaktadir.

Ana markalar genellikle hizmet sektoriinde kullanilirlar. IBM, HSBC gibi
sirket isimleri, ana marka isimleri haline gelmistir. Uriinlerle sirket ismi arasinda
herhangi bir bag kurulmasi istenmeyen durumlarda tekil iiriin markalar1 kullanilir. iki
ayr1 segmente yonelik otomobilleri temsil eden Peugeot ve Citroen aslinda Fransiz
otomobil iireticisi PSA’nin (Peugeot Societe Anonyme) markalaridir. Ikisi de kendi
alaninda gii¢lii markalar olduklar1 i¢in firma isminin kullanilmasi tercih edilmemistir.
Bu sekilde ayni pazarin farkli segmentlerinde, farkli {riinlerle rakip olarak

cikabilmekte ve pazar payim artirabilmektedirler.

Marka ailesi stratejileri her {riiniin bagimsiz olmasina, farkli markalar ile

pazara sunulmasina imkan verirken sirket ismi ve sirket degeri icin gii¢clendirici bir
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etki yapmamaktadir. Yine de iiriin markalarmin giiglii olmasi, toplamda sirketin
giiclii olmasina neden olabilmektedir. Fortune 500 siralamasinda adi gegen ancak
markalarini bilmedigimiz bazi sirketler bu duruma 6rnektir. 2000’11 yillara kadar bu
stratejiye gore hareket eden Japon sirketleri, sirket ismine deger kazandirilmasinin
onemini farkederek ‘marka yoneticisi’ adi altinda marka yonetiminden sorumlu
kisiler istihdam etmeye baslamuslardir. Ik olarak 1999°da marka yoneticisi atayan

Toshiba’y1 hemen ardindan Koreli Samsung ve LG izlemistir.

Aile markasi stratejileri koordinasyonu ve yetki diizeni giiclii olan sirketler
icin daha uygundur. Sirket isminin ana marka olarak kullanildigi bu durumlarda
iriinlerin pazara giris, tutundurma ve pazarlama stratejilerinin sirket imajina uygun
sekilde hazirlanmasi1 gerekir. Bu nedenle bu sirketlerde marka komiteleri ya da
yoneticileri, sirketin diger birimleri ile koordineli olarak calisirlar. Uriinlerini sirket
markas1 altinda toplayan Garnier’de marka komitesi, boliim yoneticilerinden

olusmaktadir.

Sirket birlesmeleri ve satin almalar i¢in sirket degerini belirleme en 6nemli
konulardan biridir. Marka ailesi stratejileri ile ¢alisan sirketlerin, karlarinin 6 kati
gibi bir degerle satildig1 durumlarda aile markasina sahip sirketler, karlarinin 7 veya
8 kat1 gibi degerlerle satilabilmektedirler. Bu nedenle sirket degerini artirmak
yoniindeki calismalar oOncelikle c¢oklu markalama stratejilerinden aile markasi

stratejilerine dogru bir yonelim gostermektedir.

1853 yilinda Compagnie Générale des Eaux (CGE) adi ile su sektoriinde
faaliyet gostermeye baslayan ve 2003 yilinda Veolia Environnement SA olarak tiim
firmalarin1 tek marka altinda toplayan sirket, ana markasinmi giiclendirmeye yonelik
bir strateji izleyen firmalar i¢in iyi bir 6rnek teskil etmektedir. 1980°lerdeki sektorel
genislemesine paralel olarak ulagim alaninda Connex, su yonetim alaninda Vivendi,
atik yonetimi konusunda Onyx ve enerji alaninda Dalkia adindaki sirketlerle hizmet
veren Veolia, 2000 yilinda Vivendi ve daha sonra 2003 yilinda da Veolia
Environnement SA olarak hem Euronext’te hem de New York Stock Exchange’de
yer almistir. Yeni sirketler Veolia Transportation, Veolia Water, Veolia Energy ve

Veolia Environmental Services olarak adlandirilmistir.
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1.3.1 Uriin Markas1

Marka, yazili iletisimde kullanilan isim ile iiriin veya hizmetin biitiinlesik
halidir. Uriin markas: stratejisinde marka ismi sadece ve sadece bir tek iiriin igin
kullanilir ve iiriinii kisisellestirir. Ozellikle igme suyu gibi iiriinlerin birbirinden farkli
teknik Ozelliklere sahip olmadigi sektorlerde bir marka ismi tek bir {iriine
baglanmistir ve tiiketiciler satin alma sirasinda marka ismini belirtirler veya

marketteki benzerleri arasindan tercih ettikleri markay1 segerler.

Her iirline bir marka uygulamasini devam ettirmek pazardaki farklh
segmentlere hitap ederek pazar payini artirmak gibi stratejik bir amagla yapilabildigi
gibi bazi durumlarda firiinlerin essiz olusu da bu uygulamanin kullanilmasini
gerektirir. Post-It, Bailey’s Irish Cream, Mojito, Bounty gibi iiriinler marka isimleri
ile biitiinlesmislerdir ve tiiketici bu iiriinleri isterken marka ismini telaffuz etmek

durumundadir. Bu iiriinler literatiirde “branduct” (marka iiriin) olarak ge¢cmektedir.™®

Marka ismi ile biitlinlesmis bu iiriinlerin pazardaki tutundurma maliyetleri
normal lriinlerin neredeyse iki katidir. Market raflarinda kendilerine 6zel bdliimler
olmayan, dolayisiyla zaman zaman gozden kacirilan bu iriinler ancak tiiketicilerin
zihninde gergekten yer etmigse satin alma karar1 verdirecek tipte triinlerdir. Ayrica
bu friinler kriz zamanlarinda en ¢ok etkilenen ve satis grafikleri hizla diisen

gruptadir.

Uriin markalandirmas1 ydntemini uygulayan bir iiretici, iiriinde veya iiriiniin
sunumunda bir yenilik yaptiginda yeni bir isimlendirme kullanmak durumundadir.
Ornegin toz seklinde piyasaya sunulan Calgon bulagik makinesi deterjam daha
sonralar1 Calgon Tablet, Calgon Ikisi Bir Arada gibi farkli sunum sekillerine farkli
isimlendirmeler uygulamistir. Ozellikle iceriklerin benzer oldugu deterjan, temizlik
malzemesi gibi {irtinlerde tiiketiciler farklilagtirilmis 6zelliklere dikkat ettikleri i¢in

her bir uriin farkli bir isimle sunulmaktadir.

16 Kapferer, s. 357.
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Uriin markas: stratejilerini kullanan sirketler, farkli markalarla pazardaki
farkli segmentlere hitap edebilmekte ve bu sayede pazardaki paylarini
artirabilmektedirler. Piyasaya ilk giris iirlinii tutarsa yeni {riinlere Onciiliilk etmis

olmakta ve farklilastirilan {irtinler i¢in piyasaya girisi kolaylastirmaktadir.

Yeni bir iiriin i¢in farkli bir marka yaratarak pazara girmek, sirketin diger
markalarina zarar vermeden risk alabilmeyi saglar. Yeni markanin diger markalarla
baglantis1 bilinmedigi i¢in basarisiz olan yeni marka eskilerine zarar vermeden
piyasadan cekilebilir. Biitlin bu avantajlarina ragmen yeni markalar1 piyasada
tutundurmak maliyetli bir is oldugu i¢in yatirimin geri doniis hizinin diisiik oldugu

gelismis pazarlarda uygulanmasi zordur.

Sirket ismi kullanilmadig1 i¢in ¢ok fazla risk almadan farkli sektorlere veya
farkli iiriin gruplarina gegilebilir. Ayn1 zamanda bir sirketin market raflarinda ne
kadar ¢cok markas1 varsa perakendeciler o sirkete en iyi yerleri saglarlar ve bu sayede
sirket, tirlinlerinin ¢ok daha iyi sunulmasini garanti eder. Kriz zamanlarinda farkl

markalar birbirini etkilemezler.

1.3.1.1 Uriin Dizisi Markasi

Uriin dizisi, pazarda basarili olan bir iiriinle birlikte kullanilabilecek yardimc1
veya tamamlayici iiriinlerden olusur. Uriin dizisindeki ana iiriin gii¢lii bir marka imajt
olusturur ve diger iirlinlerin tutundurma maliyetlerini 6nemli Olgiide azaltir. Alt

tiriinlerin dagitimi ana tirtinle benzer sekilde yapilacagindan kolaydir.

Uriin dizisinin bir limiti vardir ve ilk iiriinlerle baglantis1 olmayan iiriinlerin
yapilmamas1 gerekir. Tiiketici gdziinde ayni grup iriinler olarak goriinseler bile

tiretici i¢in farkli iretim hatlar ihtiyaci dogurur.

Benckiser’in bulasik yikama deterjan1 Calgonit’in basarisindan sonra
piyasaya siiriilen parlatici, kire¢ sokiicii, bulasik makinesi temizleyicisi ve bulasik
makinesi parflimleri bir iirlin dizisi olustururlar. Ara sira yapilan promosyonlarla bu

triinlerin bir arada alinmasi ve kullanilmasi tesvik edilir. Bir {iriin i¢in yapilan
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pazarlama faaliyetleri diger iiriinleri de pozitif yonde etkiler ve satiglar1 kolaylastirir.

Calgonit’in iiriin dizisi agagidaki sekilde sematize edilmistir.

Sekil 6 : Uriin Dizisi Uygulamasi - Calgonit

# D
Calgonit
A\ 7
[ h
Bulasik Bulasik
makinesi Kireg sokiicii Parlatici makinesi Ferahlatici
deterjant temizleyicisi )

1.3.1.2 Uriin Grubu Markasi

Genellikle gida, kozmetik ve arag-gerec sektorlerinde karsilagilan bir
markalagma tiiriidlir. Ana markanin altinda marka konseptine uygun {iriin gruplari
olusturulur ve yeni {riinler bu gruplardan uygun olanin altinda pazara sunulur. Marka
konseptini anlatan reklamlar ve tanitim faaliyetleri, tiim iiriinler icin gegerlidir. Uriin
grubuna yeni Uriinler eklendikce tanitimlara bilgi eklenir ve verilen mesaj degismez.

Grubun altina yeni tiriinler eklemek kolaydir.

Cok Triinlii sektorlerde zaman zaman gruplama yapmak gerekir ¢linki
tirtinler arttik¢a tiikketici uzun bir liste iginden aradig: iirline kolaylikla ulasamaz.
Tiketici algilamasimi kolaylagtirmak ve kendisi i¢in gerekli olan iiriinlere hizli bir
sekilde ulagmasini saglamak ic¢in Uriin gruplar teknigi kullanilir. Clarins, Knorr,
Heinz, Moulinex, Rowenta markalar1 {irlin grubu markasi kullanan firmalara birer

Ornektir.

Uriin grubu markasina ornek teskil etmesi bakimindan, Clarins’in iiriin

tiplerini gosteren matris asagida verilmistir.
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Sekil 7 : Yapilandirilmis Ornek Uriin Grubu Markasi - Clarins

CLARINS

Giizellikte

Uzman

Kremler Losyonlar Serumlar Maskeler
\. vy \. vy \. vy \.
| | | |
i ' I i ' I i ' I i ' I
Hdyra-Quench
\_ | A | A | A |
1 1 1 1
4 | | | |

Hydra-Matte

Kaynak : Kapferer, 2008, s. 362.

1.3.2  Uretici Isareti

Ureticinin kendi logosunu veya ismini, iiriinleri {izerinde belirtmesi halinde
bu isim iretici isareti olarak adlandirilir. Tiiketiciler genellikle bu isaretin farkinda
degillerdir; iiriiniin kendi adi markalasmis ve piyasada gii¢lii bir yer edinmistir. Bu
nedenle tiretici kendi ismi ile baglantili herhangi bir reklam yapmaz ve iiriinle iiretici
arasinda bir bag kurulmaz. Ornegin 3M aslinda bir iiretici isaretidir ve Amerika
disindaki tiiketiciler bu markay1 tanimazlar, ancak iiriinlerini bilirler. Benzer sekilde
La Vache Qui Rit, Kiri ve Babybel {irlinlerinin ambalajlar1 iizerinde yer alan Bel

logosu bu iinlii peynirlerin iireticisi olan Bel Group’u belirtmektedir.
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1.3.3 Garanti Markasi

Firmanin triinlerini garanti altina aldigin1 gésteren bir markalamadir. Firma,
tiriiniin kalitesini ve gilivenligini garanti eder ancak markanin giiciinden pek fazla
yararlanmaz. Firma markasi, iiriin markalarinin yaninda yer aldigi i¢in markalama
maliyeti diisiiktiir ancak firmaya ¢ok diisiik seviyede destek olur. Teknik 6zellikler
firma imaj1 ile garantilendigi i¢in iirlinler kendi kisiliklerini yansitmaya daha g¢ok

odaklanirlar.

Johnson firmasina ait Toilet Duck, Glade, Raid, Pronto gibi iiriinler Johnson
firmasinin garantisini tagimakta ama ayni zamanda kendi isimleri ile piyasada gli¢lii
bir marka olarak yer almaktadirlar. Bir Johnson&Johnson iiriinii olan ‘Toilet Duck’

ambalaj1 lizerindeki garanti marka uygulamasi asagidaki sekilde gosterilmistir.

Sekil 8 : Garanti Markas1 Uygulamasi — Johnson & Johnson

Garanti Markasi

1.3.4 Cati Markasi

Cat1 markalar alt tiriinlere tamidig1 esneklige gore ikiye ayrilirlar.” Birincisi
daha esnek bir yapiya izin veren marka ailesi statiisiinde iken ikinci grupta alt

markalar ana markanin konsepti disinda hareket edemezler.

7 Kapferer, s. 364.
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1.3.4.1 Esnek cati markalar

Genellikle Japon, Kore ve Cin firmalarmin kullandigt  markalama
stratejisidir. Uriinler tek bir marka adi altinda toplanir, kataloglarda ve fiyat

listelerinde ayirt edilebilmeleri i¢in kod adu ile belirtilir.

Sony’nin televizyon gesitlerinin Bravia adi altinda farkli kodlarla belirtilmesi
bu gruba bir ornektir. Asagidaki tabloda Bravia serisine ait 71 adet televizyon
grubundan dort farkli modelin detaylar1 mevcuttur. Gortildiigu gibi televizyonlar kod
numaralari, seri adlar1 ve temel ozellikleri ile tamitilmakta ve kataloglarda yer

almaktadir.*®

Sekil 9 : Esnek Cat1 Markas1 Uygulamas1 — Sony Bravia TV

r Sony Bravia TV 1
KDL-52W4500 ﬂ KDL-55X4500 I KDL-37V4500 r KDL-26U3000 ‘
W Serisi X Serisi Il V Serisi r U Serisi ﬂ

r 522LCD TV ﬂ 557 LCD TV 37LCD TV r 26" LCD TV ‘
r Full HD 1080 Full HD 1080 HD Ready r HD Ready 1

Uriin ¢esidinin ¢ok olmasma ragmen hepsinin gii¢lii bir marka altinda

birlesmesi firmanin bilinirligini artirir. Bu esnek yapida pazarlama stratejileri tiriine

18 Sony, http://www.sony.com.tr/selector/tv-projector (26.03.2009).
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ve cografi yerlere gore farklilik gosterebilir. Her {ilkede lokal yoneticilerle ¢alisma

imkani saglar. Stratejiler farkli olsa da amag satig1 artirmaktir.

Cat1 markasi, ¢esitli pazarlama stratejileri ile pazarda tutundurulur ancak
pazara yerlestikten sonra bazi sorunlar ortaya ¢ikar. Biitlinlesik bir marka imaj1 ve bir
marka yonetimi olmadig1 i¢in iirlinler marka duygusundan yoksundur, tiiketicilerde
alma arzusu uyandirmaz. Marka degerleri belirtilmedigi ve iiriinlerde tanitilmadig
icin tiiketici markay1 algilamaz. Uriinlerle firma arasindaki bag kopuktur. Firma ve

marka i¢in bir konsept olusmaz.

1.3.4.2 Uyumlu ¢ati markalan

Esnek c¢ati markalarindan farkli olarak alt markalar kullanilir. Ancak ana
markanin yansittig bir fikir ve konsept vardir. Alt markalarin hepsinde bu ana fikir
vurgulanir ve alt markalar farkli pazarlama stratejileri uygulayamaz. Firma ismi

markanin arkasinda bir referans olarak vardir ve kurumsal gergeveyi yaratir.

Uyumlu ¢at1 markas1 uygulamasina 6rnek olarak verilebilecek olan Nivea’'nin
“Love&Care” konsepti tiim tiriinlerinde kullanilir ve alt markalar Nivea Sun, Nivea
Hand, Nivea Baby seklinde firma ismine bagli olarak yaratihirlar.'® Nivea’nin bu

konsepti altinda yer alan baz1 iiriinler asagidaki sekilde verilmistir.

Sekil 10 : Uyumlu Cat1 Markas1 Uygulamasi - Nivea

Love & Care

Nivea Nivea Nivea Nivea Nivea Nivea Nivea Nivea
Hand Baby Soft Lipcare | Créeme |Hair Care| Body Sun

19 Nivea, http://www.nivea.com.tr/products/intro (26.03.2009).
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1.3.5 Kaynak Markalar

Kaynak markalar, ¢ati markalarina benzer ancak bu durumda alt markalarin
her birine yeni bir isim verilir. Dual markalama olarak da bilinen bu stratejiyi uyarici
markalardan ayiran en Onemli Ozellik, iriiniin alinmasin1 kaynak markanin
saglamasidir. Uyarict markalarda iiretici isareti gliven isareti gibidir ve o iriinlin
satin alinmasi saglayacak giice sahip degildir. Giiglii bir ana marka sayesinde yeni
tirlinler piyasada rahatlikla yer edinebilir. Alt marka, farkli isimler ve dolayisiyla
farkli kisiliklerle temsil edilebilir ancak alt marka, kaynak markanin konseptine bagl
kalmalidir. Alt markalarin, farkli isimlerle pazarin degisik segmentlerine ulagmasi

mumkin olacaktir.

Ormegin Armani’nin parfiimleri Aqua di Gio, Mania, Code ve Sensi alt
markalar olarak farkli gruplara hitap etmektedir.”® Giiciinii Armani isminden alan bu
parflimler Armani hayranlar i¢in vazgecilmezler arasindadir. Armani’nin kaynak

marka uygulamasi altinda sayilabilecek bu tgr iirlinleri agagida verilmistir.

Sekil 11 : Kaynak Marka Uygulamasi — Giorgio Armani

Giorgio Armani

Aqua di Gio Code Sensi Diamonds Mania Onde

0 Giorgio Armani, http://www.giorgioarmanibeauty.com/_en/_ww/sitemap/productcollection.aspx?
(26.03.2009).
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1.3.6 Karma Yaklasimlar

1981°de 244 yeni firiin i¢in 244 yeni marka tescil ettiren 3M, 1991 yilina
gelindiginde sadece 4 marka igin tescil bagvurusu yapmisti. Benzer sekilde Nestle
1991 yilinda 101 yeni iiriin igin sadece 5 yeni marka tescil ettirmisti.” Firmalar
markalarin sirket degerine etkisini farkettikten sonra daha az marka ile yola devam
etmeye ve ellerindeki bu markalara yatirim yapmaya basladilar. “Yeni markamizin
adi ne olsun?” sorusu yerini “Markamizin altina hangi yeni {riinii ekleyelim?”

sorusuna birakti.

Yukarda anlatilan alti marka stratejisi akademik olarak verilen modellerdir.
Gergekte, sirketler bu modelleri karma bir sekilde triinlerine adapte ederek
uygularlar. Ornegin 1’Oreal Paris rujlar igin marka gruplari yaratmis olmasina

ragmen, Elseve sa¢ bakim liriinleri i¢in kaynak markasi olarak goriilmektedir.

Karma stratejilerin belirlenmesinde firmanin pazarlama stratejileri, benzer
tirtinlerle rekabet edebilen yonleri, kiiltiirel ve cografi farkliliklar, yenilikgilik, biitce
ve marka vizyonu Onemli rol oynar. Biitlin bunlarin yaninda tiiketicilerin farkli
pazarlardaki satin alma giidiilerinin belirlenmesi ve firmanin rekabet edebilirliginin

g0z Oniine alinmasi gerekir.

1.4 Markanin Tiiketiciler ve Uretici Firmalar A¢isindan Onemi

Tiiketiciler agisindan marka, 6zel iriinlerin taninmasma yardimci olur ve
ithtiyaclarmi karsilayacak triinleri arama sirasindaki zaman kaybini Onler. Marka,
tiikketiciyi iiriin hakkinda bilgilendirir ve {iriin kalitesi hakkinda bilgi verir. Uriiniin
kalite garantisi markasidir. Tiiketici, aldig1 markal1 bir {iriiniin garanti sartlarindan ve
satis sonrasi hizmetlerinden ihtiya¢ duydugunda yararlanacaginmi bilir. Tiiketicinin

simdiki ve gelecekteki satin alma davranislarini, geg¢misteki iiriin deneyimleri

2! Kapferer, s. 375.
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belirler. Bu nedenle tiiketici daha Onceden satin aldigi ve memnun kaldig1 bir

markayi, firmanin piyasaya yeni lriinler ¢ikarmasi halinde de tercih edecektir.

Markanin en Onemli islevlerinden biri, tiiketicinin ihtiyacin1 tatmin
edebilecek benzer bir grup iirlinde bir farklilik olusturmak veya bazi {irtinlerin farkli
algilanmasini1 saglayarak o triinlerin satisin1 artirmaktir. Bagarili bir marka iiriin
talebini artiracak, bu sayede markanin alt gruplarina eklenecek yeni iiriinlerin
tutundurma ve reklam maliyetlerini azaltacaktir. Ayn1 zamanda marka farkindalig

arttikga marka degeri ve dolayisiyla sirket degeri artacaktir.

Bagarili bir marka, isletme imajimnin yerlestirilmesinde énemli bir rol oynar.
Markaya gosterilen talep, ayn1 zamanda markanin arkasindaki sirkete duyulan giiveni
de yansitir. Tiiketicinin, sirketin yeni {iriinlerine de benzer sekilde giiven duymasini

saglar.

Talebin artmasina neden olan gii¢lii bir marka imaji, tiretimin de artmasiyla
birlikte sirketin tedarik siireclerindeki rekabet giiciinii artirarak maliyetlerin
diisiiriilmesinde etkin bir rol oynar. Yiiksek alim yapilan hammadde veya yart mamul

gruplarinda pazarlik sansi artacagi i¢in maliyetlerin diismesi muhtemeldir.

Markanin bagsarili olmasi durumunda yeni {irlinlerin gelisimi de hizlanir.
Gliglenen marka imajindan yararlanmak isteyen sirket yoOneticileri, zaman
kaybetmeden yeni iirlinlerle pazara girebilmek i¢in iirlin gelistirme siireclerini
hizlandirirlar. Yeni triinler ise tiiketicideki ‘yenilik¢i firma’ algisimi yiikseltecek ve
marka degerinin artmasini saglayan bir dongii olusturacaktir. Bu da zaten sirket

degerini artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Markal tiriinler, yiiksek kalite algis1 yarattig1 i¢in benzerlerinden daha yiiksek
bir satis fiyat1 belirlenmesine imkan tanimaktadir. Benzerleri arasindaki kalite, sosyal
statii ve giiven imaj1 farkliliklar1 nedeniyle tiiketiciler cogunlukla markali bir iiriine
emsallerinden daha yiiksek bir fiyat 6demeyi kabul ederler. Karliligin artmasim
saglayan bu fark marka degerini olusturur ve sirket degeri belirlenmesinde markanin

onemini de artirir.
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Markanin kalite, deger ve fiyat algisina etki eden bir bagka unsur ise markal
tirtiniin yapiminda kullanilan materyallerdir. Kiiresel ekonomik sistemin gelisimiyle
paralel olarak degisen iiretim ve dagitim aglari, karmasik iiretim siiregleri ve dis
kaynak kullanimi gibi unsurlar ‘i¢erik marka’larin hizla yayginlasmasina neden
olmustur. Yapismayan tavada kullanilan Teflon kaplama, su gecirmezligi garanti
eden Gore-Tex kumaslar, bir pantalonun esnekligini saglayan Lycra igerik markalara
ornek olarak verilebilir. Pazara yeni giren bir iriin igerigindeki materyallerle
rakipleri arasindan siyrilabilse de uzun siiredir pazarda varolan bir {iriinlin siirekli

icerigini vurgulamasi, tiiketici nezdinde ana marka imajin1 zedeleyebilmektedir.22

Dagitim kanallar1 konusunda iyi bir organizasyon kurmus olan bu sirketler,
markal1 iirlinlerinin etiket fiyatinin her yerde ayni olacagi garantisini de tiiketiciye
sunar. Boylelikle aracilar markali dirlinlere farkli fiyatlar uygulayamazlar ve

tilkketiciler ayni {irlin i¢in herkesin ayn1 bedeli 6dediginden emin olurlar.

Teknolojideki ve internet diinyasindaki gelismeler, is diinyasindaki
degisimler, markalarla sirketlerin ayrilmaz bir biitiin haline gelmesine neden
olmustur. Starbucks, Google, Oprah Winfrey gibi markalar sirketlerinden ayri

diisiiniilemeyecek isimler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diinyanin tek bir ekonomi haline geldigi giiniimiizde markalar, diger maddi
ve maddi olmayan varliklara gére daha soyut olmalarina ragmen sirketler i¢in en
degerli varliklardir. Pazardaki liderlgi saglamak i¢in markanin, sirkette nasil bir
deger yarattigini bilmek Onemlidir. Sirket yoneticilerinin biitiinlesik ve genis bir
perspektiften bakarak degerlendirme yapmalar1 ve markayr sirket vizyonu

dogrultusunda araliksiz olarak yonetmeleri zorunlu hale gelmistir.

Marka degeri ¢caligmasini gerekli kilan en 6nemli konulardan bir tanesi marka
degerine katki saglayan basar1 faktorlerinin daha iyi anlagilmasi, dolayisiyla marka
yatirimlariin  daha iyi yéinetilmesidir.23 Ornegin marka yatirimlariin getirisini
hesaplamada kullanilan ‘Pazarlama Bilesenleri Modeli” her bir pazarlama
faaliyetinin marka getirisini ayr1 ayr1 hesaplamakta ve sirketin daha etkin pazarlama

yontemlerine yonelebilmesi i¢in dl¢limleme yapmaktadir.

22 “Markada Kazan/Kazan Formiilii”, The Brand Age, Say1 11, Aralik 2009, s. 22.
2 Nuran Durmaz ve Barig Andirinli, “Marka Degeri”, The Brand Age, Kasim 2009, s. 54.
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Iyi bir isletmenin marka olabilmesi i¢in ilk sart iiriin ya da hizmete verilen
ismin dogru ve yaratict olmasidir. Marka olgusunda dogru ismi takip eden ikinci
faktor kalite kavramidir. Bu kavram {iriin, yonetim ve tanitim kalitesinin biitliniini
temsil eder. Sunulan kalite ve yaratilan {stiinliik, sirketin vizyonu ile paralel
ilerleyerek bir ‘deger’e doniisiir.* Bir markanin ismi, kalitesi, tistiinliikleri ve degeri
kurumsal kimligi ile somutlagir. Kurumsal kimlik markanin isminden logosuna,
evrak tasarimindan binasinin genel gorliniimiine, resepsiyon elemaninin davranis
seklinden iiretim ve hizmet kalitesine, bina i¢i dekorasyonundan reklam ve tanitim
mesajlarina kadar genis bir yelpazede sekillenir. Bu yelpazenin tiiketici zihninde

yarattig1 olumlu veya olumsuz izlenim ise markanin imajimn1 belirler.

% Onur Yanik, “Milyarder Markalar”, The Brand Age, Say1 10, Kasim 2009, s. 76.
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IKIiNCi BOLUM

SIRKET DEGERI VE SIRKET DEGERLEME YONTEMLERI

Gliniimiizde sirketler i¢in en 6nemli konulardan biri, yeni kaynak yaratma
sorunudur. Yeni kaynak yaratmanin en kolay ve hizli yollarindan birisi de kendi
kaynaklarin1 baskalarinin kaynaklar1 ile birlestirmektir. Bu sebeple, son yillarda
sikca duymakta oldugumuz sirket evlilikleri gerceklesmektedir. Bir sirketin baska bir
sirket ile birlesmesi veya diger sirketi satinalmasina iliskin kararlar verilirken

yapilmasi gereken en onemli ¢calisma sirket degerlemesidir.

Sirket degerlemesi konusu muhasebe ve finans alaninda bugiine kadar ¢ok
tartisilan konulardan biri olmustur. Bunun nedeni, sirket degerlemesi konusunda
farkli goriis ve yaklasimlarin bulunmasi ve sirketlerin gergek degerinin genellikle
pazarlik ortaminda belirlenmesidir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlart
belli kavramlar ve ilkeler altinda finansal tablolarin gercege uygun bigimde
diizenlenmesini 6ngérmektedir. Bu nedenle finansal tablolarin, 6zellikle bilangonun
UFRS’nin degerleme ilkelerine uygun diizenlenmesi sonucu sirketlerin degeri daha

gercekei bir sekilde ortaya konmaktadir.

2.1 Sirket Degeri ve Sirket Degerleme

Sirket degeri konusu, giliniimiiz finans diinyasinin en 6nemli konularindan
birini olusturmaktadir. Finansman yazininda uzun yillardir {izerinde tartisilan bir
konu olan sirket degerini belirleme ¢alismalari, farkli yaklasimlarin dogmasina neden
olmustur. Sirket degerlemesi konusuna girmeden Once deger ve degerleme

kavramlarini agiklamak uygun olacaktir.

Deger, herhangi bir nesnenin sagladigi toplam fayda, kullanim degeri,

herhangi bir varligin baska birine verildiginde karsiliginda alinabilecek nesne
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miktart olarak tamimlanmaktadir.”® Baska bir ifadeyle deger, belli bir maln, fikir
veya hizmetin tasidigi yararl vasiftir.”® Deger kavramu iktisatta genellikle miibadele
degerini ifade etmektedir. Bir malin miibadele degeri, s6zkonusu maldan bir birim

elde etmek i¢in gerekli olan diger mal veya para birimidir.

Degerleme ise para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak
belirlenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makina-techizat, mal stoku, v.s. seklindeki
toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini seklinde tanimlanmaktadir.”’ Bagka
bir ifadeyle degerleme, bir malin, fikrin veya hizmetin kendinden bekleneni saglama
derecesini arastirmak, bir seyin kiymetini belirlemek amaciyla, sézkonusu nesnenin

ozellikleri hakkinda bir goriis bildirmek olarak tanimlanabilir.?®

Sirket degerlemesinin amaci, firmanin uygun ve makul piyasa degerinin
tespitidir. Uygun ve makul piyasa degeri ise piyasada varliklarin degeri konusunda
tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin, herhangi bir zorlama olmadan, s6z
konusu varlik icin piyasada takdir ettikleri alim-satim deg“g,eridilr.29

Finans yoneticileri her zaman, hissedarlarin sahip olduklari hisse senetlerinin
degerini maksimize etmeye ¢alismaktadirlar. Ancak sirket degerini maksimize etmek

beraberinde vekalet maliyetlerinin de artmasina sebep olmaktadir.*

Vekalet teorisi esas itibariyle iktisat¢ilarin, yardimlasma durumunda olan
taraflarin motivasyonlari, birbirlerini kontrol etmeleri ve aralarindaki bilgi akisinin
nasil oldugu konusunda inceleme yapmaya baslamalar1 ile ortaya c¢ikmis bir
yaklaslmdlr.31 Genellikle vekalet verenler (sermayedarlar) ile vekiller (yoneticiler ve
calisanlar) iiriin ve/veya hizmet iiretmek i¢in anlasmalar yaparlar. Insanlarin ve baz1
islerin belirsizliginden otiirli yoneticiler ve diger calisanlar isletme sahiplerinin

zenginligini arttiracak ¢aligsmalar disinda baska islerle ilgilenirler. Bu faaliyetler de

% Miifit Akyiiz ve Nesrin Ertel, Ansiklopedik Ekonomi Sézliigii, Diinya Yayimnlari, 3. Bask,
Istanbul, 1990, ss. 64-65.

?W.L. Gage, Deger Analizi, Milli Prodiiktivite Merkezi Yaymnlari: 44, Ankara, 1969, s. 15.

%’ Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Giizem Yayinlari, Ankara, 1992, s.
142.

%8 Gage, s. 15.

2% Cornell Bradford, Corporate Valuation, New York, 1993, s. 7.

% Berna Taner, G. Cenk Akkaya, “Isletme Degerini Belirleme Yontemleri ve Farkl Sektorlerdeki
Isletmeler Uzerine Bir Uygulama”, Ege Academic Review, 2003, Volume 3, Issue 1-2, s. 1.

31 “Kurumsallik Teorileri”, http://www.ozyazilim.com/ozgur/marmara/orgut/kurumsallik.htm
(09.11.2009).
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yoneticinin 6zel amagclar1 ile hedeflerine ulagma cabasidir. Yapilan bu eylemlerde
vekalet maliyeti meydana getirirler. Vekillerin islerini gerektigi gibi yapmalarim
saglamak icin gereken sey gorevlerin ve zorunluluklarin belirlendigi anlasmalardir.
Bu anlagmalar acgik bir sekilde yazilmali ve agiklanmalidir. Tabi bu faaliyetlerin
gerceklestirilmesi de zaman ve kaynak gerektirmektedir. Isletme sahiplerinin

anlagma yapmalariin nedeni yatirimlarini garanti altina almaktir.

Bir yandan vekalet maliyetleri, diger yandan sirket degerini maksimize etme
cabalar1 finans yoneticilerini rekabet kosullarinda olduk¢a zorlamaktadir. Yapilan
arastirmalarda sirket degerinin maksimizasyonu ile vekalet maliyetlerinin ne 6l¢iide
arttigina iliskin dogrusal bir iligki saptanamamistir. Daha sonraki donemlerde
gerceklestirilen c¢aligmalar ise cogunlukla sirket degeri ve sirket performansi
lizerinde odaklanmustir. Isletme performansiyla sirket degeri arasindaki iliskileri
saptamaya yonelik birgok ¢alisma mevcuttur. Ornegin Demsetz ve Lenn’in (1985)
yaptiklari ¢calismada firma performansi ile sirket degeri arasinda giiglii bir iligki tespit
edememelerine ragmen Majumdar (1998), Sarkar ve Sarkar (2000) ve Patibandla
(2002) yaptiklar1 caligmalarda gelismekte olan ekonomilerde, sirket degeri ile sirket

performansi arasinda dnemli bir iliski bulundugunu ortaya koymuslardur.32

2.2 Sirket Degerlemesinde Etik Standartlar ve Uzmanlagsma

Sirket degerleme konusunun, sirket evliliklerinde ve satin almalarda ne kadar
onemli oldugu g6z Oniine alindiginda bu konuda bazi etik degerlerin olmasi
gerekliligi tartisilmaz bir gercektir. Sirket degerleme faaliyetinde bulunanlar arasinda

etik anlamda uyulmas: gereken ortak standartlar su sekilde siralanabilir:®

1. Uzman, hi¢ bir sekilde miisteriye ileride zarar getirebilecek sekilde
ilgili veri veya olaylarin miktarmin artirilmasina ya da azaltilmasina

etki etmemelidir.

32
Taner, s. 2.

% Koray Tulgar, isletme Degerleme Faaliyetlerine Genel Bir Bakis, Kare Kar Enstitiisii El Kitabu,

(Isletme Degerleme), s. 2.
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2. Her iki tarafin da onayr alinmadan degerlemeci aymi konuda iki

miisteriye hizmet vermemelidir.
3. Degerleme isi gizli tutulmalidir.

4. Uzman, topluma ve miisterisine karst en dogru bilgiyi sunma

sorumlulugunu hatirda tutmalidir.

5. Degerlendirme raporu biitlin sinirlamalari, tesadiifi ve bagiml

kosullar1 aciklamalidir.

6. Yeterliliginin veya becerisinin eksik oldugu durumlarda veya yeterli
kaynak ve zaman ayiramayacagi kosullarda uzman, degerleme

gorevini lizerine almamalidir.

Ister biiyiik capli, ister kiiciik capli olsun, uygulamada ¢ogu zaman biitiin

degerleme islemleri dort ana asamadan olusur:®*

1. Projenin Tanimlanmasi ve Planlama Asamasi

Islerin saglikli sonuclandirilabilmesi igin, ilk &nce degerleme isleminin
acikca tanimlanmasi ve dikkatli bir sekilde planlanmasi gerekmektedir. Bu
asama degerlemenin prensip belirleyicileri olan gerekli olaylar ve
varsayimlar1 kapsar. Kiiciik isletmeler i¢in planlama basit olarak, bazen bir
telefon goriismesi ile saptanabilir. Biiyiik ve karmasik yapili isletmeler igin
ise proje plan yazili olarak hazirlanir ve grafikler, bilgisayar destekli proje

planlama sistemi gibi araglardan faydalanilir.
2. Arastirma

Sirket degerleme faaliyetleri icin gerekli olan arastirma islemi baglica ii¢

boliimden olusur:35

a) Fiziksel miilk tanimlamasi i¢in arsanin hukuki belgeleri, vergi

bildirimleri, bina 6zellikleri, dl¢limler, daha 6nce yapilan degerlemeler,

3 Tulgar, Isletme Degerleme, s. 2.
% Tulgar, Isletme Degerleme, s. 3.
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b)

fotograflar, makine ve ekipmanin bulundugu tiretim yeri, modelleri, seri

numaralari, hizlari, biiyiikliikleri, motor giicii gibi bilgileri gerekmektedir.

Hisse senedi degerlemesi igin finansal ge¢mis, yonetim kurulu, ortaklar,
hisse senedi sahipleri, satis ve gider tahminleri, gelecekteki sermaye
ihtiyaci tahminleri, sirketin ge¢misi, iirlin hatti, rekabet kosullari,
hammadde saglayan firmalar, kontratlar, sertifikalar, lisanslar ve

anlagmalar ile ilgili bilgiler verilmelidir.

Maddi olmayan varliklarin degerlemesi i¢in yukaridaki bilgilere ek olarak
personel ¢izelgeleri, maas bordrolari, egitim hakkinda bilgi, miisteriler,
satis yontemleri, dagiticilar ile aracilar hakkinda bilgiler, bilgisayar paket
programlari, patent ve telif haklari, reklam programlari, pazarlama

calismalar1 ve egitim materyali hakkinda bilgiye ihtiyag vardir.

. Analiz : Bu asamada uzman hangi tiir metodu uygulayacagini belirler ve

degerleme yapar. Bu boliimdeki c¢aligmalar is yeri disinda ve is yeri

personelinden uzakta gergeklestirilir.

Rapor hazirlama : Miisterinin tercihine gore veya degerleme isinin yapisina

gore rapor;

a)
b)
c)

d)

Sozlii olarak,
Taslak ve ana hatlar halinde yazil olarak,
Destek cizelgelerini de kapsayan tanimsal final rapor taslagi olarak,

Konu ile ilgili fotograflari, cizelgeleri ve semalar1 iceren bir dosya

halinde tamamlanmis bigimde,

Dogrudan yazil1 veya sozlii ifade seklinde hazirlanabilir.
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2.3 Sirket Degerleme Kuruluslar:

ABD’de uygulamada degerleme faaliyetleri ya kisisel olarak ya da degerleme
sitketleri tarafindan yapilmaktadir. Profesyonel olarak degerleme ile ugrasan
firmalarin bagli oldugu bazi organizasyonlar bulunmaktadir. Bunlardan baslicalari

asagida s1ralanm1§t1r:36

e Amerikan Degerleme Dernegi (American Society of Appraisers):
Uluslararas1 bir organizasyondur. Degerleme yoOnetimi, sirket degerleme,
makine ve ekipman, kisisel miilk degerleme ve teknik degerleme konularinda
yazili sinav sonucuna gore sertifika vermektedir. Her 5 senede bir sertifikanin

yenilenmesi sart1 aranmaktadir.

e Amerikan Gayri Menkul Degerleme Enstitiisii (American Institute of Real
Estate Appraisers): Kapsamli kurs dersleri ile smavlarmi basar1 ile

tamamlayanlar iiye olabilirler.

e Gayri Menkul Degerleme Dernegi (Society of Real Estate Appraisers):
17.000 {iiyesi olan dernege yeterlilik gerektiren kurs ve simavlarin

tamamlanmasi sart1 ile, egitim ve tecriibeye bakilarak tiye alinir.

e Kanada Yetkili Isletme Degerlemecileri Enstitiisii (The Canadian Institute of
Chartered Business Valuators): 200’1 tam tiye olmak {izere toplam 400 iiyesi
vardir. Uyeler, sirketlerin ve hisse senetlerinin degerlemesi konusunda uzman

olarak ¢alismaktadirlar.

e Kanada Degerleme Dernegi (Appraisal Institute of Canada): 1938 yilindan

beri faaliyette olan ve 6200 tiyesi bulunan ulusal bir kurulustur.

% Tulgar, Isletme Degerleme, s. 1.
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2.4  Sirket Degerlemesinde Kullanilan Analizler

Sirket degerlemesinde; teknik analiz, temel analiz ve modern yaklagim olmak

tizere ii¢ kuramsal model kullanilmaktadir:®’

1. Teknik Analiz : Teknik analiz, sermaye piyasasindaki fiyatlarin kendi i¢inde

onceden izlenebilecek bir trende sahip oldugunu varsayar.

2. Temel Analiz : Bu analizde degerlemeye tabi tutulan sirketin gercek degeri
cari durumundaki ve gelecekteki ekonomik sartlar dikkate alinarak yapilan

deger tespitine dayanmaktadir.

3. Modern Yaklasim (Rassal Yiiriliylis Teorisi) : Etkin Pazar Kurami olarak
adlandirilan bu modern yaklagimda, biiyiik ve etkin hisse senedi piyasalarinin
oldugu varsayilmaktadir. Boyle bir pazarda menkul degerin fiyati, piyasaya

aktarilan bilgilerin dogrultusunda belirlenir.

Degerleme igin genel kabul gormiis formiillerin olmamasi,  subjektif
degerleme yapilmasina neden olabilmektedir. Firma degerinin zamana ve mekana
gore degismesinin yaninda, degerleme amaglarinin ve firmalarin 6zelliklerinin

birbirinden farkli olmas: degerlemeyi karmasiklastirmakta ve zorlastirmaktadir.

Sirket degerini etkileyen baslica faktorler soyle siralanabilir:®®

e Firmanin faaliyette bulundugu sektoriin ve ekonominin genel durumu,
¢ Firmanin faaliyette bulundugu sektore giris kosullari,

e Sektortin biiylikliigl ve biiyiime hizi,

e Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri,

e Firmanin biiyukligi,

e Firmanin faaliyette kullandig1 makina ve gereglerin niteligi,

e Arastirma gelistirme faaliyetleri,

e Kullanilan teknoloji,

37 fsmet Aksoyek, “Halka Agilan Sirketlerde Firma Degerinin Belirlenmesine Yonelik Yaklagimlarin
Mukayeseli Olarak Incelenmesi”, (Yaymlanmamus Doktora Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara, 1994, s. 14,

% Devlet Planlama Teskilat1, “Ozellestirme”, ekutup.dpt.gov.tr/kit/yazicik/ozelles2.doc (04.12.2009),
S. 4.
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e Firmanin serefiyesi,

e Firmanin kurulus yeri,

e Firmanin gegmisi,

¢ Firmanin sermaye yapisi; sermayede kamu ve 6zel sektor paylari,
e Firmanin likidite durumu,

¢ Firmanin dikey biitiinlesme derecesi,

¢ Firmanin ge¢misteki kazanglar1 ve potansiyel kazang giicti,

¢ Firmanin gecmisteki temettii politikas1 ve temettii dagitabilme kapasitesi,
o Sirketin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutart,

e Yatirimlarin ekonomik 6mrii,

¢ Yatirnmlarin hurda degeri,

e Maliyetler i¢inde sabit ve degisken giderlerin oran,

e Firmanin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi,

e Firmanin gerceklestirecegi yatirim projeleri,

e Hammadde fiyatlarinin yiikselme olasiligi,

e Tekel haklarinin gelecekteki durumu.

Sayilan faktorler firmanin karliligint ve risk derecesini etkileyerek firmanin
piyasa degerini belirlemektedir. Bu faktorlerin analiz ve degerlendirilmesinde,
degerleme uzmaninin tecriibe ve becerisi de varilan sonugta etkili olacaktir.
Degerlemede teorik bilgi yaninda tecriibenin de Onemi biiyiiktiir. Teorisyenler
tecriibeyi bir kenara birakmakta, uygulayicilar ise teoriyi ilgisiz ve felsefi seyler
olarak gé‘)rrnektedirler.39 Ancak, basarili bir degerleme i¢in maharet ve tecriibe ile

teorinin iyi bir bilesiminin olusturulmasi gerekmektedir.

% Bradford, s. 7.
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2.4.1 Genel Kabul Gormiis Sirket Degerleme Yontemleri

Bir firmanin degeri o firmanin gelecekte saglayacagi gelir akisi ile bu gelir
akisgmm elde edilmesindeki risk durumuna baghdir®®. Finansal kararlarin odak

noktasini firmanin degerini etkileyen karar ve faaliyetler olugturmaktadir.

Sirket degerlendirme faaliyetleri, ekonomik ve finansal degerleme olarak
ikiye ayrilmaktadir. Ekonomik degerleme, degerleme faliyetlerinin, firmanin karlhlik
diizeyi dikkate alinarak yapilmasidir. Ekonomik degerleme, ticari karliik ve

toplumsal karlilik olarak iki agsamada analiz edilmektedir.

Toplumsal karlilik analizi, yatirrm projelerinin  dogrudan fayda ve
maliyetlerinin yaninda, diger isletmelere ve kisilere sagladigi dolayli maliyet ve
faydalarla birlikte tiim topluma saglanan fayda ve maliyetlerinin dikkate alinmasidir.
Ticari karlilik analizinde amag, dolayli ve digsal etkileri dikkate almadan karlilig
maksimize etmek iken, toplumsal analizde, teknolojik dissalliklar, parasal digsalliklar
ve maddi olmayan digsalliklar dikkate alinarak toplumsal refah maksimize edilmeye

calisilir. ™

Ticari karlilik analizinde kullanilan sirket degerleme yontemleri genel olarak

li¢c ana gruba ayrlhr:42

1. Indirgenmis nakit akimma dayali degerleme yontemi : Firma degerinin
firmanin gelecekteki nakit akimlar1 ile sermayesinin alternatif maliyeti
g0zoniinde bulundurularak hesaplanmasidir.

2. Kazanca dayali degerleme yontemi : Sirketin bir isletme olarak faaliyetine
devam etmesi, gelecek yillarda pozitif nakit girdileri saglamasi dikkate
alinarak deger tespitinin yapilmasidir. Bu yaklagimda kullanilan yontemler
fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani, temettii verimi yontemi

ve benzer sirket degerlemeleridir.

0 Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 1994, s. 16.
4 Ozellestirme, s. 61.
*2 Hasan Siiel, “Sirket Degerlemesi”, Isletme ve Finans, Aralik 1995, say1 117, ss. 52-56.
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3. Varliga dayali degerleme yontemi : Faaliyet degeri diisiik veya faaliyet degeri
olmayan fakat varlik degeri olan sirketler i¢in yapilan deger tespit

yontemidir. Burada kullanilan yontemler net aktif degeri ve tasfiye degeridir.

Bu {li¢ yaklagimdan yararlanarak tiiretilen farkli degerleme yontemleri de
mevcuttur. Bunlar:

a. Indirgenmis nakit akimlar1 (net bugiinkii deger) yéntemi

i

Net varlik degeri yontemi

Piyasa degeri yontemi

o o

Tasfiye degeri yontemi
Yeniden yapma degeri yontemi
Isleyen tesebbiis degeri yontemi

Emsal degeri yontemi

o Q —H~ o

Ekspertiz degeri yontemi

I. Amortize edilmis yenileme degeri yontemi
J.  Temettli verimi yontemi

k. Fiyat / Kazang orani yontemi

|.  Fiyat / Nakit akimlar1 yontemi

m. Piyasa kapitalizasyon orani yontemi

n. Defter degeri yontemi

0. Menkul varlik fiyatlandirma modeli

p. Arbitraj fiyatlama modeli seklinde siralanabilir.

Bu yontemler bazen tek tek, bazen belli bir kombinasyon dahilinde
kullanilmaktadir. Uygulamada en ¢ok kullanilan yontemler ise indirgenmis nakit

akimlari, piyasa degeri ve net aktif degeri yontemleridir.
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2.4.1.1 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Bu yonteme gore sirketin degeri, hali hazirdaki sirket yapisi, miisteri
portfoyii, pazar payi, potansiyeli, organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte

sirketin yaratmasi beklenen nakit akislarinin analizi sonucu elde edilmektedir.*

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, gelecekteki nakit akiglarinin (karlarin
degil) degerlemesi islemi olup yOntemin temeli paranin zaman degerine
dayanmaktadir. Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi ile hesaplamalar yapilirken su

asamalar izlenir :

e Varliklarin ve yiikiimliliiklerin ayrimi yapilir, unsurlar tanimlanir (gelirler,
yatirimlar, amortismanlar, vergiler, isletme sermayesi, diger varliklardaki
artiglar/azalislar).

e Gegmis yillar nakit akimlar1 incelenir.

e Nakit akimlarini etkileyen kalemlerin tahmini yapilir.

e Genel varsayimlar ve ¢esitli senaryolarin (iyimser, kdtiimser ve normal)
varsayimlari belirlenir.

e Nakit akimlar1 tahmin edilir.

e Iskonto orani tahmin edilir.

e Artik deger (residual value) bulunur.

e Indirgenmis nakit akimlari ile kullanilmayan fazla arsa, arazi ve stoklarin
degeri toplanir, bu toplamdan bor¢larin buglinkii degeri ¢ikarilarak firma
degerine ulasilir.

e Sonuglar analiz edilir.

Indirgenmis nakit akimi1 yonteminde sirketin ge¢mis finansal tablolarindan
yararlanilarak gelecekteki nakit akimlar1 tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin
bugiinkii degere indirgenmesiyle de firma degeri bulunur. Buna gore indirgenmis

nakit akimlar1 agagidaki formiilasyonla bulunur :

* Koray Tulgar, Sirketlerin Degeri Nasil Belirlenir?, Kare Kar Enstitiisii E1 Kitabi, istanbul, 2009
(Sirketlerin Degeri), s. 1.
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Al AZ A3 An . At
= N — T N + N z =
A+ (A+)° (A+9) (I+0" I (A+0)
Formiildeki;
A . t’inci yildaki net nakit akimi (Hurda deger son yila gelir olarak
eklenir.)
n : Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire

[ : Iskonto oranimi ifade etmektedir. Yatirimdan beklenen asgari karlilik
orani olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin

sermaye maliyeti de olabilir.
iskonto oran1 hesaplanirken de su formiilasyon kullanilir:**
WACC =Re *E/V + (1-T)Dr * DIV
Formiildeki;
WACC : Iskonto orani
Re: Sermaye maliyeti
E/V: Sermayenin toplam kaynaklara orani
T: Vergi oranmi
Rd: Borglanma maliyeti
D/V: Borglarin toplam kaynaklara oranini belirtmektedir.

Yukaridaki formiillerin sonucunda bulunacak iskonto oranini, karmasik

hesaplardan kurtarmak ve basit olarak anlasilacak bir sekilde tarif etmek icin, ‘5 yil

ortalama vadeye sahip eurobond’larin bilesik yillik getiri orant olarak

kullanabiliriz.*®

“ Taner, s. 2.
* Taner, s. 3.
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Cesitli varsayimlara gére INA’nin hesaplanma bigimleri soyledir :

a) Nakit akimlarinin belli bir oranda biiylidiigii varsayildiginda;

o A(l+g) AQ+g) Ad+g)" A
INA==aT0)y " arni? @+i)” i-g

olacaktir.

Ay : Baslangi¢ nakit akimi,

g : Nakit akimlar1 biiylime orani.

b) Nakit akimlarinin belli bir oran1 yeni yatirimlara aktarildiginda;
. . 1-g/r
INA = ZAt(I—g) olacaktir.

t=1 -

I : Yeni yatirimlarin getiri orani.

¢) Enflasyonist ortamlarda INA ydnteminde nakit akimlari, nominal olarak
tahmin edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto orani ile bugiinkii degere
indirgenecek ve INA asagidaki sekilde hesaplanacaktir:

A i((c;,(n ad)' —I,(1+bd)' —C,(1+cd) =D, (1+ed)' —F)).(1-v)+ D, (1 +ed)’
- A+i) +(1+d)

t=1

Semboller:

G : Fiyat degisikligi olmamasi1 halinde beklenen yillik gelir,

C : Fiyat degisikligi olmamas1 halinde beklenen yillik giderler,
| : Yatirim tutari,

De : Yillik amortisman tutari,

F : Faiz miktari,

Vv : Vergi orani,

n : Nakit akimlari i¢in kullanilan tahmin siiresi,

: Reel iskonto orani,
: Tahmin edilen enflasyon orani,

: Enflasyonun para girislerine yansima orani,

o 9 o

: Enflasyonun yatirimlara yansima orant,
c : Enflasyonun para ¢ikislarina yansima orant,

e : Enflasyonun amortismanlara yansima orani.
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Amortismanlar  yeniden  degerleme oram1 kadar artirlldigi  igin
amortismanlarin da enflasyondan etkilendigi, faizlerin ise 6nceden belirlendigi i¢in

enflasyondan etkilenmedigi varsayimi yapilmistir.

d) Nakit akimlar1 tahmininde risk faktérii dikkate alindiginda, INA iki sekilde
hesaplanabilecektir:

® Indirgenmis nakit akimlarinin hesaplanmasinda, net para girisleri ile net
nakit ¢ikislarinda risk faktorii dikkate alinarak diizeltme yapilabilir ve iskonto orani
icin riski igeren bir oran tespit edilebilir.

Ca oo A
INA= 2100,y

ot : Yatirimin t doneminde saglayacagi net para girisinin diizeltme katsayisi,
It : Risk harig iskonto orani.

o’nin degeri sdyle hesaplanacaktir:

a =Kesin Olarak Saglanacak Net Nakit Girisi / Beklenen Net Nakit Girisi

o’nin degeri riskle ters orantili olarak 0 ile +1 arasinda olacaktir. Yani risk

yiikseldik¢e o’nin degeri diisecektir.

® Simiilasyon teknigi ile de riskli projeler degerlendirilebilir. Simiilasyon
deneysel nitelikli matematiksel model teknigi olarak, sistemlerin davranigin
inceleme ve tanimlama, sistemdeki degisimlerin etkilerini belirleme ve bdylece
gelecekteki davraniglart tahmin etme amaci tasiyan deneysel ve uygulamali bir
metodolojidir. Bu teknik artik bilgisayar teknolojisinin gelismesiyle kolay bir
bigimde uygulanabilmektedir.

2.4.1.2 Net Varhk Degeri Yontemi

Net varlik degeri, en basit sekilde varliklarin cari piyasa kosullarinda

satilmalar1 durumunda elde edilebilecek nakit miktar1 olarak tanimlanabilir.
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Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar altinda satilmalari durumunda
saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikarilmas:t ile net aktif degere
ulasilmaktadir. Diger bir anlatimla, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere

dontistiiriilmesiyle bulunmaktadir.

Net varlik degeri yaklasimi, bir alicinin bir isletmeyi almak i¢in 6deyecegi
paranin o isletmenin biitiin varliklarinin belli bir tarihte nakite ¢evrilmesiyle elde
edilecek miktara veya varliklarin yenileme degerine esit olacagi varsayimina
dayanmaktadir.®® Bu yaklasim, isletmenin gelecekte elde edebilecegi potansiyel
gelirlerini ve yaratacagi degeri dikkate almamakta, fakat isletmenin olasi tasfiye veya
yenileme degerine yaklasarak sirketin en diisiik degerine yonelik bir tahminde
bulunmaktadir. Cogunlukla sirketlerin gercek piyasa degeri, maddi olmayan duran
varliklar1 nedeniyle bu degerden daha yiiksek olacaktir.

Uygulamada, bir sirketi satin alan girisimei, kendisi ac¢isindan sirketin
degerinin faaliyet durumunda ayni aktif kalemlerinin satin alinmasi halinde
kendisine ne kadara mal olacagini hesaplamaktadir. Satin alan girisimei, kontroliinii
ele alacag sirketin envanterine 6zel bir dikkat yoneltmektedir. Ancak, bu durum net
aktif degerinin Ol¢iilmesi isleminin objektifliginin goéreceli oldugu gercegini
gizlememelidir. Firmanin igleyen degerini (faaliyette bulunmasini) hesaba katmadigi
i¢cin net aktif deger yontemi, karlh firmalar icin diisiik deger tespitine neden olabilir.

Net varlik degeri yontemi, firsat maliyetlerini géz oniine alan bir yontemdir.
Firsat maliyeti, varliklarin elde tutulmayip normal kosullar altinda satilmalar1 halinde
elde edilecek gelirden yapilan masraflarin ¢ikarilmasi ile bulunan net tutardir. Ayrica
net aktif deger tespiti yapilirken bazi mallarin degerinin tespitinin ¢ok gii¢ oldugu
goriilmektedir. Ornegin, isletmenin sahip oldugu 6zel, pahali ve uzmanlik gerektiren
makina ve techizatin baska hi¢ bir kisi ve kurumda bulunmamasi durumunda, bu
varliklarin piyasa fiyati olmayacagindan degerinin tespiti de subjektif olarak
yapilacaktir. Degerlemede rol oynayanlar arasinda kacinilmaz bir sekilde ortaya
cikan goriis ayriliklari, degisik mallar i¢in bircok degerin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle, net aktif degerinin belirlenmesi, degerlemede rol alan

uzmanlar ve ilgili sirketlerin yonetimleri arasindaki uzlasmanin sonucu olacaktir.

* Tulgar, Sirketlerin Degeri, s. 3.
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Net varlik degeri yontemi ile INA yontemi arasindaki fark sirketin
serefiyesidir (goodwill). Firmanin isleyen degerini (faaliyette bulunmasini) hesaba
katmadigi i¢in net varlik degeri yontemi, karli firmalar i¢in diisiik deger tespitine

neden olabilmektedir.

2.4.1.3 Kayith Deger Yontemi

Defter degeri (net muhasebe degeri), yaymlanan muhasebe belgelerinden yola
cikilarak olgiilen ve varlik toplamindan borglarin diisiilmesiyle elde edilen tutardir.
Bu deger, sadece bir durumda sirketin anlamli bir sekilde degerini gosterebilir:
Sirketin kurulmasi ani. Bu donemde muhasebe degerleri ayn1 zamanda sirketin
kayith degerini ve yeniden yapma degerini ifade etmektedir. Bunun disinda, paranin
deger kaybetmesi ve vergisel uygulamalardan kaynaklanan diisiikk degerlemeler veya
muhtemel asir1 degerlemeler, muhasebe degerini 6zellikle sirketin degerinin daha

derin bir sekilde analizi i¢in hareket noktasi olarak ortaya koymaktadir.

Doéner varliklar agisindan, piyasa degeri ve defter degeri birbirine yakin
olabilir. S6z konusu varliklar goreceli olarak kisa bir zaman araliginda satin
alinmakta ve paraya ¢evrilmektedir. Diger durumlarda, piyasa degeri ile defter degeri
birbirinden oldukca farkli degerleri tasimaktadir. Sabit varliklar agisindan bir varligin
su anki piyasa degerinin s6z konusu varligin defter degerine esit olmasi sadece bir
tesadiif olabilir. Bir isletmenin piyasa degerinde maddi olmayan varliklarin
agirhi@inin en basit ve temel gostergesi piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark,

bir baska deyisle PD/DD degeri oranidir.*’

Bilango varliklarinin maliyet degerleriyle listelendigi gercegi karsisinda,
bilangoda gosterilen varliklarin toplam degeri ile firma degeri arasinda bir baglanti
bulundugunu ileri stirmek miimkiin degildir. Aslinda, firmanin sahip olabilecegi iyi

yonetim, 1yl bir sohret ve yetenekli personel gibi deger ifade eden bir¢ok varlik,

*" Ozcan Demir, “Entelektiiel Sermayenin Isletmelerin Piyasa Degerlerine Olan Etkisi”, Dogu
Anadolu Boélgesi Arastirmalari, 2005,
http://web.firat.edu.tr/daum/docs/32/16%20ENTELEKT%C3%9CEL%20SERMAY E%20%C3%B6zc

an%20demir--6%20syf--%C3%B6dendi--77-82.doc (23.12.2009), s. 79.
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bilancoda yer almamaktadir. Bu nedenle sirket degerinin sadece defter degerine

bakilarak hesaplanmasi yaniltici olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

MARKA DEGERi VE MARKA DEGERLEME METOTLARI

Internet ve teknolojinin hizl1 ilerlemesi, is diinyasinin ve ekonominin klasik
isleyisini degistirmis, bu yeni ¢agda sirketler igin yaratici fikirlere sahip olmak,
maddi varliklara sahip olmaktan c¢ok daha Onemli hale gelmistir. Klasik sirket
bilancolarinda sadece elle tutulur varliklar, menkul kiymetler ve nakit degerler,
sirketin ‘aktif’leri olarak gosterilir. Halbuki giiniimiizde sirketlerin piyasa degerinin
biiyiik kismin1 ‘insan kaynagr’, ‘entelektiiel sermaye’, ‘miisteri iliskileri’ ve ‘marka

degeri’ gibi elle tutulup gozle goriilemeyen soyut varliklar olusturuyor.

Bir goriise gore marka degeri ifadesi, belirli bir marka adi altinda yapilan
ticari islemlerin toplam degerini ifade eder.®® Ornegin kagit sektoriinde faaliyet
gosteren ‘Selpak’, seramik alaninda faaliyet gosteren ‘Vitra’, sihhi tesisat alaninda
faaliyet gosteren ‘Artema’ Eczacibasi firmasinin portfoyiinde bulunan markalardir.
Bu gorilis dogrultusunda yapilan degerleme, gercek bir isletme degerlemesidir ve

genellikle finansal ve stratejik karar olusturmada kullanilir.

Diger bir goriise gore ise marka degerlemesi iiriin bazinda markanin ve ilgili
serefiyenin degerini ifade etmektedir.”® Bu, markali isletme degerinin belirli bir alt
kiimesidir ve bilanco degerlemesi, lisanslama, franchising gibi islemler i¢in
kullanilir. Ornegin ‘Vitra’ markasmin lisansh iiretimi konusunda yapilan bir

anlagmaya konu olabilecek degerleme buna 6rnek olarak verilebilir.

Ticari marka degerine ek olarak markali bir isletmenin degerini olusturan
baska maddi olmayan varliklarin deger alt kiimeleri de olabilir. Patentler, yazilimlar,
entelektiiel sermaye haklari, dagitim anlagsmalar1 bunlara 6rnek olarak verilebilir. Bu
gibi durumlarda ticari marka i¢in O6denen miktar ile edinilen maddi olmayan

varliklarin toplam bedeli arasinda farklilik olamaz.”

8 Al Ild1r, “Marka Degerlemesi ve Marka Degerinin Bilangolarda Gosterilmesi”, Analiz, Say1 14,
Ekim 2005, s. 41.

* Ildir, s. 41.

0 [1dur, s. 41.
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Marka pazarlamanin temel unsurlarindan biri olmasma ragmen marka
degerinin belirlenmesine ilk olarak sirket ele gecirme ve birlesmeleri sirasinda
ihtiya¢ duyulmustur. Bu nedenle konu oncelikle sirketlerin finans boliimlerinin ilgi
alanina girmistir. Marka degerlemeye daha fazla ihtiyag duyulmasiyla birlikte
akademisyenler, finanscilar ve danigsmanlik sirketleri tarafindan bir ¢ok degerleme

yontemi gelistirilmistir.

Bu boliimde marka degeri, marka degerleme metotlar1 ve marka degerinin
bilangolarda gosterilmesi konulari incelenmis, Tirkiye’deki marka degerleme

calismalarina deginilmistir.

3.1 Marka Degeri

Bir firmaya ait, bir lriiniin veya hizmetin sagladigi degere ek olarak,
markanin isim ve logosuna bagli degerler grubuna ‘marka degeri’ denir.”* Markanin,
iriin veya hizmete kattig1 deger sonucunda daha iyi bir pazar pay1 ve kar artis1 elde
edilir. Marka farkindaligi, marka bagliligi, algilanan kalite ve marka ¢agrisimlarinin

biitlinii marka degerini olusturmaktadir.

Marka farkindaligi, marka bagliligi, algilanan kalite ve marka cagrisimlar
farkl sekillerde marka degerine etki etmektedir. Marka degerini olusturan bu
faktorlerin daha iyi anlasilabilmesi icin asagidaki sekilde bir gorsel sema

hazirlanmstir.

5! David A. Aaker, Building Strong Brands, The Free Press A Division of Simon & Schuster Inc.,
New York, 1996, s. 8.
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Sekil 12 : Marka Degerini Olusturan Faktorler

Marka Baglihig Algilanan Kalite

Marka Farkindalig: Marka Cagrisimlar:

Marka Degeri

3.1.1 Marka Farkindahg:

Marka farkindaligi yaratmak, marka degerinin olusmasinda birinci adimdir.
Marka farkindaligi olugsmadan yapilacak diger iletisim cabalar1 istenen sonuglari
vermekten uzak kalacaktir. Marka ismi, marka ile uyumlu olmali ve yaratilmak

istenen imaj1 destekleyecek sekilde secilmelidir.

Marka yaratmanin en zor ve karmasik tarafi marka imajim1 yaratmak ve
markay kisisellestirmektir. Basarili bir marka yaratmak i¢in birinci sart, {iriin ya da
hizmetin iyi bir isminin olmasidir. Yeni bir {irlin i¢in marka ismi segerken hedef

pazarlar mutlaka dikkate alinmalidir.

Marka ismi, bir markay: digerlerinden ayiran, sesle ifade edilebilen ve
sozclklerden olusan kisimdir. Marka ismi se¢iminde izlenen yol, tarihte su

kronolojik sirayla ilerlemistir:*?
e 1800 — 1920 : Girisimcinin adinin marka ismi olarak kullanildig1 donem

e 1920 - 1950 : Uzun adlarin ilk harflerinin kullanildig1 donem

52 “Marka Terimleri”, The Brand Age, Say1 11, Aralik 2009, s. 112.
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e 1950 — 1990 : Teknolojik gelismelerin marka ismine yansidigi donem
e 1990 -2000 : Anlam i¢cermeyen adlarin kullanildigr donem

e 2000 ve sonrasit : Anlamli ve tiiketiciye “bir seyler” ifade eden marka

isimlerinin olusturuldugu dénem.

Giliniimilizde marka ismi, iirliniin kalitesi ve yararlarin1 anlatmasinin yani sira
markanin anlamini da yansitmalidir. Marka ismi, iiriinii hatirlatict ve hatirlanmasi
kolay olmalidir. ilgi cekici ve akilda kalici olmalidir. Sézliik anlaminmn yani sira
cagristm yaptigr kavramlar da pozitif olmalhidir. Hedef pazarlarda konusulan
dillerdeki anlamlarina dikkat edilmeli ve uygun olmayan cagrisimlar varsa baska bir
isim kullanilmalidir. Yabanci dillere g¢evrilmesinde zorluklar yasanmasi markanin
globallesmesinin Oniinde engel teskil edebilir. Bu da marka degerinin artmasini

engelleyecektir.

Marka ismi, tliketicinin satin alma Oncesinde algiladig1 riskleri azaltmaya
yardimci olan bir etkendir. Ancak algilanan bir risk yoksa, marka da islevini yitirir.
Satin almanin riskleri, yiiksek fiyath iriinlerde ve yanlis yapilan segimlerin
sonuclarinin agir olacagi durumlarda ytiksektir. Risk algilamasi ise kisiden kisiye

degisiklik gosterir.

Uriiniin gercek ozelliklerinin, satin almadan ve bir siire kullanmadan
anlasilmas1 zordur. Bu nedenle iiriin disinda belirttikleri 6zelliklerle bunu anlatabilen
ve tiiketicinin risk algilamasini diisiiren markalar basarili olurlar. Risk algilamasini

diisiiren en etkili birkag¢ yol su sekilde siralanabilir:

1. Fiyati yiiksek olan {iriinler daha kaliteli olarak algilanirlar. Bu nedenle fiyatin,

markanin kalite standardina uygun bir seviyede tutulmasi yararli olacaktir.

2. Kalite isaretlerinin ambalaj lizerinde kullanilmasi satin alma kararinda
etkilidir. Ayn1 zamanda markanin tiim iletisim araglarinda da aymi kalite

standartlarinin tanitimina yer verilmesi gerekir.

3. Uriiniin satildign perakendeciler, iiriiniin kalitesi hakkinda bilgi verir. Bu

nedenle dagitim aglarinin iirtine uygun sekilde segilmesi gerekmektedir.
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4. Garanti kosullari, sirketin {irtine ne kadar glivendigini ve dolayisiyla {irliniin

kalitesini gosterir. Garanti sliresinin uzun ve garanti kapsaminin genis olmast

yiiksek kalite standardinin gostergesidir.

5. Tasarim ve ambalajin markaya 6zgiin olmasi ve markay1 benzer iiriinlerden

ayirarak tiiketiciye farkli bir statii kazandirmasi nedeniyle kaliteli bir iiriin

satin alindigini hissettirir. Bu da markayla ilgili risk algilamasini disiiriir.

Nelson’un 1970’te tamimladig sekliyle iiriinler, gercek 6zelliklerinin goriiniir

olup olmamasina gore ii¢ farkli sekilde siniflandirilabilirler 58

1. Satin almadan 6nce kalitesini anlayabildiklerimiz (6rnegin gorap)

2. Aldiktan sonraki deneyimlerimizle kalitesini anlayabildiklerimiz (6rnegin

otomobil)

3. Giivene ve hislere dayali kalite algilamasina bagli olanlar (6rnegin BMW,

Marlboro, Dunhill, Apple)

Marka farkindalig1 en c¢ok, yiliksek kalite algisi, giliven, tiiketicilere yakinlik,

ulagilabilirlik gibi kriterler acisindan marka degerine etki etmektedir. Bu konuda

9.739 kisi arasinda 507 marka icin yapilan ankete gdre marka imaji ile marka

farkindalig1 arasindaki iliski asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3 : Marka Imaji ile Marka Farkindalig1 Arasindaki iliski

Yiiksek kalite/fiyat oram 0,52 Liderlik 0,29
Giiven 0,46 Popiilerlik 0,29
Kalite 0,43 Eglenceli olma 0,29
Geleneksellik 0,43 Orjinallik 0,27
Miisteri odaklihk 0,37 Performans 0,22
Ulasilabilirlik 0,32 Yenilikcilik 0,02

Kaynak : Kapferer, 2008, s. 21.

53 Kapferer, s. 21.
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Tablodan da anlasildigi gibi yenilikgilik ile marka fakindaligi arasinda
herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Bu o6zellik markanin farkli yonleri ile

belirtilmelidir.

3.1.2 Marka Baghhg

Marka bagliligi, markanin degerini belirleyen en énemli unsurlardan biridir.
Markanin degeri, markaya sadik miisteriler oraninda artar. Marka bagliligi,
tilkketicinin daha dnce satin aldig1 bir markayr sonraki satin almalarinda da tercih

etmesidir. Marka baglilig1 ii¢ asamada degerlendirilebilir :

1. Markayi tanima : Tiiketicilerin bir markanin farkinda olmasi, anlik satin alma
kararlar1 verilen tiriin gruplarinda o markayi tercih etme ihtimalini artiran bir
unsurdur. Markanin reklamlarla tanmitilmis olmasi, tiiketicilerin aklinda
kalmasina ve bilinmeyen markalardan ziyade bildikleri markaya

yonelmelerine yardimeci olur.

2. Marka tercihi : Markay1 bir kez satin almis olan bir tiiketicinin tekrar satin
almada yine ayni markay: tercih etmesidir. Tiketici markayr satin aldigi
zamanki deneyimlerine giivenir ve rakip markalar1 segmez. Otomobil ve giysi

gibi tirlinlerde marka tercihi 6n plandadir.

3. Marka 1srar : Tiiketicinin farkli markalarla karsilastiginda bile tercih ettigi
markayr degistirmedigi durumlar, marka bagliliginin en yiiksek oldugu
uriinleri gosterir. Genellikle kozmetik {irtinler marka bagliliginin en yiiksek

oldugu gruplardir.

Miisteri sadakatini artirmak amaciyla sirket genelinde bir segmentasyon
girisiminde bulunmaya hazir olan sirketler i¢in, basariya ulagsmay1 saglayacak bazi

yonlendirici ilkeler vardir:>*

> Mike Mancini, “Segmentasyon ve Miisteri Sadakati”, The Brand Age, Kasim 2009, s. 36.
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Bir tiiketici segmentasyon sistemi kullanarak her bir miisteri adresine bir
segment kodu eklemek veya adres dosyasi yoksa aract kurum verilerinden
yararlanmak gerekir. Her segmentteki tiiketicileri ya da satislari, pazarin ya
da iilkenin ortalamasiyla karsilastirarak en iyi segmentler belirlenir. Ancak en
1yl misterilerin kimler oldugunu ortaya ¢ikarmak yalnizca islem diizeyindeki

karlhiligin degil bunu koruma maliyetinin de analizini gerektirir.

En iyl misterilerin benzesen segmentleri dort ila sekiz hedef grupta
toplandiktan sonra her bir grup demografik veriler, yasam bi¢imi etkinlikleri
ve {riin tercihleri, cografi yogunlasma ve medya tiiketimi konularinda analiz

edilmelidir.

Hedef gruplarin yogunlugunu potansiyel satis alanlarina yansitan bir piyasa
analizi yapilmasi, gelecek vadeden alanlarin karlilik bazinda siralanmasi
gerekir. Her bir hedef grubunun tercihleri belirlendikten sonra her pazar igin

bir medya ve pazarlama stratejisi belirlenmelidir.

Mevcut miisterileri kaybetmemek icin en {iist hedef gruplarina yonelik farkl
tirtin  konumlandirmas1 ve mesajlar1 gelistirilmelidir. Ayrica daha fazla
harcamalarini saglamak icin hedef gruplara gore 6zellestirilmis magazacilik
stratejileri uygulanmalidir. Satis personeli de en iyi miisteri gruplar1 hakkinda

cok 1yi bilgilendirilmis olmalidir.

Kapsamli veri ve uygulanabilir stratejiler saglayan hazir segmentasyon
sistemleri miisterilerle kolayca baglanti kurulmasini  sagladigindan
kullanilmalar1 uygundur. Bunlar ayn1 zamanda, karmagsik 6zel modellere gore

genellikle daha az maliyetlidir.

Ileri diizeydeki segmentasyon girisimleri stratejilerin pek ¢ok departman
tarafindan uyarlanmasini gerektirir. Bu da gayrimenkul departmanlarinin yeni
magaza lokasyonlarmi aligveris merkezlerinin sundugu en ucuz kiraya gore
degil, bolgenin tiiketici segment yapisina gore segmeleri gerektigi anlamina
gelir. Magazacilik departmaninin da hedef kitleye en uygun tirlinleri sunmasi

anlamini tasir.
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e Stratejinin hedeflerle uyumlu oldugundan emin olmak i¢in yatirim getirisi
analizlerinden faydalanmak gerekir. Miisterilerin yeni pazarlama stratejilerine
nasil tepki verdikleri Olgiilerek onlarin gelecekteki davraniglart daha iyi
tahmin edilebilir ve segmentasyon stratejileri bu bilgiler 1s18inda daha iyi

belirlenebilir.

Miisteri sadakati olusturmak i¢in tiiketici segmentasyonlarindan yararlanmak
kapsamli1 veriler ve sirket capinda degisim goniilliliigliyle sirketlerin ekonomideki
giicliklere ragmen gelismelerini saglar. Sirketler kaynaklarini kitlesel pazarlama
kanallarindan en iyi miisterilerini 6n plana ¢ikartan odaklanmig bir kampanyaya
kaydirarak satiglar1 artirip maliyetleri distirlirken bir yandan da zor piyasa

kosullarina dayanmalarini saglayacak sadik bir miisteri kitlesi olusturabilirler.

3.1.2.1 Satin Alma Durumuna Gére Marka Baghhg

Satin alma davranisinin gergeklesebilmesi i¢in her seyden once tiiketicinin
ilgili iiriine ihtiya¢ duymasi, s6z konusu {iriinii satin alma niyetine sahip olmasi ve en
onemlisi de niyetini faaliyete gecirebilecek miktarda maddi gelire sahip olmasi

gerekmektedir.>

Tim bu sartlar gerceklestiginde, tiiketici ilgili Uiriin grubundaki alternatif
markalar arasindan tercihini belirlemeye yonelmektedir. Mevcut alternatifleri,
cevresinden, reklamlardan veya saticilardan aldig: bilgilere ve sayet varsa gegmisteki
deneyimlerine dayanarak degerlendirmektedir. Bu degerlendirme sonucu segtigi
markay1 satin alma yoluna gitmektedir. Tiiketicilerin satin alma kararlarina gore

marka baglilig1 dort ayri sekilde tanimlanabilir %

1. Tam baghlik : Tiiketicinin, bir liriin grubunda her zaman tek bir markay1 satin

almasidir.

% Fehmi Okan Giirer, Marka Uygulamalarimn Tiiketici Marka Bagimliigina ve Satin Almasina
Etkileri, Bitirme Projesi, Dogus Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2003, s. 34.
56

Ar, s. 106.
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2. Boliinmiis baglilik : Tiiketicinin, bir {iriin grubunda iki ya da ii¢ markaya

baglilik géstermesi ve satin alma aninda bunlardan birine karar vermesidir.

3. Kararsiz baghlik : Tiiketicinin bir markaya baglili§1 olmasina ragmen ayni
iriin grubunda farkli 6zellikler ve faydalar sunan bagka bir markay1 satin
almasidir. Bir siire sonra yeni markayr almaya devam edebilir veya eski

markaya geri donebilir.

4. Bagmmsiz baglilik : Herhangi bir markaya baglilik olmamasi durumudur.

Tiiketici farkli markalar1 dener ve herhangi birisine baglilik gostermez.

Marka tercihleri, irlin gruplarmma gore farkli siirecler sonunda ortaya
¢ikmaktadir. Ornegin otomobil alacak bir tiiketici dnce ilgisini ¢eken markalarla
ilgili bilgi toplar, daha sonra bunlar1 kendi onceliklerine gore degerlendirir ve sonra
bir markay1 almaya karar verir. Bir de aligkanliklara bagli marka se¢imi vardir ki
cocukluktan beri aynt marka igecegin satin alinmasinin belirledigi bir tercihtir.
Ihtiya¢ aninda, satis noktasinda zihnimize yerlesmis bir markanin hatirlanmasi da o
markay1 almamiz i¢in itici bir gii¢ olabilmektedir. Baz1 {iriin gruplarinda ise birkag

markaya olan baglilik, sinifli marka bagliligina bir 6rnektir.

3.1.3 Algilanan Kalite

Algilanan kalite, tliketicinin iirliniin performansi ve giivenilirligi konusundaki
degerlendirmeleri sonucunda olusur ve marka degerine etki eder. Algilanan kalitenin
yiiksek olmasi, markanin pazara sunacagr yeni irlin gruplart i¢in tutundurma

maliyetlerini azaltir ve talebi artiric1 yonde etki yapar.
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3.1.4 Marka Cagrisimlari

Markanin, tiiketicilerin zihninde yarattig1 cagristmlar marka degerini
yaratmada ¢ok onemlidir. Sevilen bir film yildiz1 ya da bir pop sarkicisi ile birlikte
anilan bir markanin degeri artacaktir ve bu markanin {irlinlerine olan talep 6zellikle
bu c¢agrisimdan etkilenmis olacaktir. Markal1 {irtiniin kullanilmas1 sonucu olusan

duygusal deneyimler de marka ile ilgili ¢agrisimlar1 olumlu yonde etkiler.

Marka yonetimi, markanin pazardaki giiciinii artirmak icin gereklidir ve
markanin daha fazla bilinmesini ve satin alinmasini saglamak icin vardir. Bir
markanin degeri, daha fazla tiiketici tarafindan bilindikge, tanindik¢a ve giivenildikce

artar.

Tiiketici farkindaliginin degeri ile markanin finansal agidan degeri arasindaki

iligkiyi ii¢ asamada tammlayabiliriz:57

1. Marka varliklar1 : Marka farkindaligi, markanin itibar1 ve marka imajinin

etkilerinden olusur.

2. Markanin giici : Marka varliklarinin, belli bir pazarda yarattig1 etkilerdir.
Marka giicii, pazar pay1, pazardaki liderlik, kir payr gibi degerlerle ifade
edilir.

3. Marka degeri : Markanin kar elde etme yetenegidir. Bir marka eger isletmeye
kar saglamiyorsa finansal degeri yoktur. Markalar sosyoloji, psikoloji,
antropoloji, filozofi gibi  bircok bilim dalma gére ayrnn ayn
degerlendirilebilirler ancak markalarin asil ¢ikis sebebi isletmenin karini
artirmaktir ve bu nedenle finansal agidan degerlendirilmeleri hepsinden

onemlidir.

Marka degeri, marka varliklarinin sahip oldugu potansiyelin, markanin
pazardaki giicli aracilifiyla ortaya c¢ikarilmasi sonucu olusur. Asagidaki sekilde

gosterildigi gibi marka degeri, belli kosullara bagli bir sistem sayesinde olusur.

5" Kapferer, s. 14.
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Farkli durumlarda marka varliklari, farkli marka giicli yaratabilir. Bu da markanin

finansal degerini etkileyecektir.

Sekil 13 : Marka Degerini Olusturan Asamalar

Marka Varliklar1 |:> Markanin Giicii |:> Marka Degeri I
4 N f N\ 4 \
“ « Marka « Pazar Pay1 + Uretim ve
Farkindalig: « Liderlik pazarlama
+ Marka Itibar1 e maliyetleri
« Algilanan Etme ¢ikarildiktan
Kisilik + Ihtiyaglar Soma A Ka Y
+ Algilanan Karsilama dayandirilabilen
Degerler * Biiylime Hiz1 getirt
* Yansittigl » Marka Sadakati
Miisteri Imgesi « Kar Payi
* Tercih Edilirlik
» Patentler ve
Haklar
. J \ J \ J

Yukaridaki sekilde belirtilen asamalar arasinda zaman yoniinden de
farkliliklar mevcuttur. Marka varliklar1 pazarlama ve satis siireci igerisinde olusurken
markanin giicii, markanin simdiki zamanda pazar etkileme giiclinii belirtir. Marka

degeri ise marka nedeniyle olusan, gelecekteki kar beklentisidir.

Marka degerini belirleyen bu sistemdeki bilgilere dayanarak bazi
cikarimlarda bulunabiliriz. Pazarlama maliyetlerinin ¢ok yiiksek oldugu bir sektorde
kar marj1 diiser ve marka farkindaligi yiliksek bir iiriin i¢in bile marka degeri ya
diisiik olur ya da hi¢ olmaz. Ornegin Virgin Cola, gii¢lii bir marka ismine ragmen,
dagitim kanallarinin yetersiz olusu ve pazarlama maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasi

nedeniyle, bir¢ok tilkede basarili olamadi.

1960’larin ikon arabasi olan Mini Cooper’in iiretimi, hitap ettigi tiiketici
kitlesinin fiziksel ve duygusal ihtiyaglarint ¢ok iyi karsilamasina ragmen, 2000

yilinda durdurulmustu ve BMW tarafindan satin alinip yeni versiyonuyla pazara
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sunulana kadar karli bir tiriin degildi. Su anda islevsel degeri 14.000 usd olan Mini,
Amerika’da 30.000 usd’a satilmaktadir. Aradaki fark, marka degerinin finansal bir

gostergesidir.

Giliniimiizde gelismis isletmeler primli maas sistemini sadece satis ve kar
artisina degil, ayn1 zamanda marka degerinin artisina da baglamaktadirlar. Marka
degeri artik sadece sirket birlesme ve satin almalarindaki finansal bir deger degil,
ayni zamanda sirket yoneticilerinin gilinliik takip etmesi gereken bir degerdir.
Maliyetleri azaltmak adina miisteri hizmetlerini azaltmak, markanin uzun dénemde
degerinin diigmesine neden olacaktir ki bu da sirket degerinin diigmesi anlamina
gelir. Biitiin bu nedenlerden o6tiirli marka degeri gegerli, gilivenilir, ¢ok karisik

olmayan ve diisiik maliyetli bir sekilde 6l¢iilebilir olmak zorundadir.

3.2 Marka Degerleme ve Marka Degerlemelerinin Kullanim Alanlar

1980’lerde Avrupa’da ve ABD’de hiz kazanan sirket satin alma ve
birlesmeleri, markanin, degeri korunmasi gereken bir varlik olarak sirketler
tarafindan ciddiye alinmasinda ve marka degerini 6lgme konusundaki ¢alismalarin
ortaya c¢ikmasinda biliylik rol oynamustir. Gilinlimiizde sirket birlegsmelerinde
miisteriler i¢in ‘firmanin gergekte nasil oldugu’ bilgisinden daha 6nemli hale gelen,

‘firmanin nasil olduguna dair inanglar’ biitliniidiir.

1980’lerin basinda sirket birlesmelerinde sirket degeri, gelirlerin 7-8 kati
olarak hesaplanirken giiniimiizde bu oran 20-25 katina kadar ¢ikmis bulunmaktadir.
Yeni iirlinlerin pazara sunulmasinin ¢ok maliyetli oldugu bu donemde sirketler, hali
hazirda marka imaj1 olan ve firma vizyonu ile uyumlu markalar1 satin alarak isleri

hizlandirma yoluna gitmektedirler.

1980’lerden sonra marka degerlerindeki bu artisin nedeni sirketlerin bazi
beklentileri ve dngoriileridir. Ozellikle Amerika’daki sirketlerin gelismis pazarlarda
pay artirma cabalar1 Avrupa pazarlarina yonelmelerine neden olmustu. Sirket

birlesmeleri veya marka satin alma yolu ile ¢ok daha hizli bir sekilde pazarda yer
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edineceklerini diisiinen Amerikan sirketleri, Avrupa’daki markalar1 satin almaya
basladilar. Avrupa’da bilinen, taninmig ve hatta global pazarda da yer edinmis

markalar pazari biiylitmek i¢in ¢ok uygun pazarlama araglariydilar.

Diger taraftan sirketlerin onilindeki en biiyiik engeller rakiplerdi ki bunlari
pazardan ¢ikarmak hi¢ de kolay degildi. Bunun i¢in en uygun yollardan biri rekabete
girmektense rakip sirketi satin almakt1 ve bir¢ok gii¢lii sirket rakiplerini satin alarak

pazara hakim olmayi bagsarmislardi.

Onceleri iiretim tesisi satin alan sirketler, 1980 sonrasinda belli bir {iriin
yerine belli bir markayi talep etmeye baslayan tiiketicilere ulagabilmek i¢in markalari
satin almaya bagladilar. Bilingli tiiketicilerin marka tercihleri, sirketlerin iiriinlerini
markalandirma zorunlulugu dogurmus, iiretim tesisleri yerine markalara yatirim

yapmalarina neden olmustur.

Guglii bir marka kimligi sayesinde {irlinlerin, daha yiiksek fiyatlara
satilabildigini farkeden sirketler, maliyetlerin yiiksek olmasina ragmen markalara
onem verdiler. Sirket degerinin, marka sayisinin c¢okluguyla o6l¢iildiigii 1990’11
yillarda bircok marka ve patent bagvurusu yapilmis, marka yonetimi ¢aligsmalarina

sirket yonetimi icerisinde yer verilmistir.

Marka degerleme hizmeti veren Brand Finance Plc. sirketi tarafindan marka
degerlemelerinin finansal ve stratejik agidan farkli uygulamalarda kullanildig: ifade
edilmektedir.®® Finansal agidan bakildiginda marka degerlemelerinin kullanim
alanlar1 sirket ele gecirmeleri ve birlesmeler, vergi planlamasi, sermaye
piyasalarindan bor¢lanma, lisans ve franchising anlagmalari, yatirimeilarla iligkiler
ve marka alim-satimlar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Stratejik acidan ise pazarlama
blitcesinin belirlenmesi, yeni {iriin gelistirme, reklam caligmalarinin basarilarinin
Olciilmesi, kaynak dagilimi ve marka yonetimi ¢alismalarinin basarisinin 6l¢iilmesi
icin kullailmaktadir. Asagidaki sekilde bu kullanim alanlar1 sematik olarak

listelenmistir.

%8 Koray Tulgar, Marka Degerleme Metotlar1 ve Bu Metotlarin Kullammminda Cikabilecek
Sorunlar, Kare Kar Enstitiisii El Kitab, Istanbul, 2009 (Marka Degerleme), s. 3.
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Sekil 14 : Marka Degerlemelerinin Kullanim Alanlari

] (]

al- Sirket ele gegirmeleri < | - Pazarlama biitgesinin
,_g ve birlesmeler ,_g belirlenmesi

& * Vergi planlamasi a + Yeni {irlin gelistirme
< * Sermaye <C * Reklam ¢aligmalarinin
— piyasalarindan basarilarimin ol¢iilmesi

e borglanma % » Kaynak dagilimi

g * Lisans ve franchising "©'| * Marka yénetimi
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3.3 Marka Degerleme Metotlari

Ik kez 1980’lerde hiz kazanan sirket ele gecirme ve birlesmelerinde giindeme
gelen marka degerinin tespit edilmesine yonelik calismalar, bu donemde finansal
agirliklt modeller olarak gelistirilmislerdir. Bunlar markanin parasal degerini anlamh
bir sekilde tespit etmeye yonelmis, sirket disindan bilgi toplama ihtiyaci az olan,

miisteri tercihlerini dikkate almayan modellerdir.

Finansal modellerin miisteri davraniglarini ve egilimlerini dikkate almamalari
nedeniyle, stratejik uygulamalarda daha uygun araglar olabilecek miisteri davranis ve
tercihlerine dayali metotlar gelistirilmistir. Bu metotlar ise anketler ve benzeri
yardimcr aracglarla miisterilerin tercihlerine yogunlasarak miisterilerin akillarinda

olan1 aciklamaya ¢aligmaktadirlar.

Sirketlerin sahip olduklar1 markalar1 degerletmeye baslamalar1 ile birlikte
bircok danigmanlik sirketi bu hizmeti vermeye baslayarak degerleme konusunda
kendi metotlarin1 gelistirmiglerdir. Bu metotlar finansal ve davranisa dayali
metotlarin dlglimlerinin birlikte kullanildig1 bilesik metotlardir. S6z konusu metotlar
bu damismanlik sirketleri tarafindan genel hatlariyla kamuoyuna aciklanmis olmasina

ragmen hesaplamaya yonelik bir¢ok ayrintt gizli tutulmaktadir.
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3.3.1 Finansal Metotlar

Markanin bugiinkii haline gelmesine kadar katlanilan tiim kiilfetlerin
hesaplandig1 yontemler ‘maliyete dayali yontemler’ olarak adlandirilirlar. Ancak bu
yaklasim marka degerini belirleme agisindan dogru degildir, ¢iinkii markaya yapilan

yatirim ile marka degeri arasinda dogrudan bir iliski mevcut de gildir.59

Karsilastirmalara dayali bir bagska yontem ise zaten marka tanimina aykiriligi
nedeniyle dogru bir yaklasim degildir. Marka, tanimi geregi farkliligi meydana
getiren unsur oldugu icin karsilastirilabilir baska bir deger olmasi miimkiin degildir.
Benzer alanlardaki markalar bile olsalar marka degerleri ve bunu etkileyen faktorler

farklilagabilmektedir.

Gelecek fiyat primlerinin bugiinkii degerinin hesaplandigi bir diger yontem
de, benzer markasiz bir {irliniin fiyat1 ile degeri hesaplanacak markali iiriinlin fiyati
arasindaki farkin hesaplanmasidir. Ancak giiniimiizde markasiz bir triin bulmak
bircok sektor i¢in ¢ok zordur. Bu nedenle bu farki hesaplamak neredeyse

imkansizdir.

3.3.1.1 Maliyete Dayalh Marka Degerleme Metodu

Bir isletmenin sahip oldugu bir markanin degerini, o marka i¢in katlanilan
maliyetlerin toplami olarak gbren bu yaklasima gore marka degeri iki yontemle
hesaplanmaktadir.?® Tarihi maliyet metoduna gore markanin degeri sirket tarafindan
marka ic¢in (markanin satin alinmasi ya da sirket tarafindan yaratilmasinda ve
degerinin korunmasinda) katlanilan tiim kiilfetlerin toplamindan olusur. Degistirme
maliyeti metoduna gore markanin degeri, ayni markanin yeniden yaratilmak

istenmesi durumunda katlanilacak (giincel degerlere gore) toplam maliyete esittir.

% Abdulvahap Baydas, “Pazarlama Acisindan Markanin Finansal Degeri ve Dis Ticaret Isletmelerinde
Bir Uygulama”, Bilig, Yaz 2007, Say1 42, s. 132.
% Tulgar, Marka Degerleme, s. 5.
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3.3.1.2 Piyasa Degerine Gore Marka Degerleme Metodu

Bu metoda gore bir markanin degeri emsali olan markalarin piyasa degerleri
ile kiyaslanarak belirlenmektedir.®* Markalar icin gergek bir piyasa bulundugunu ve
bu piyasada emsal alinabilecek islemler gergeklestigini varsaymakta olan bu metod
markanin essiz olusu kavramina ters diismesi nedeniyle gergekci sonuglar vermekten

uzaktir.

3.3.1.3 Sermaye Piyasalarina Dayal Degerleme Metodu

Carol J. Simon ve Marry W. Sullivan tarafindan marka degerlemesini
sermaye piyasalar1 araciligiyla yapabilmek amaciyla bir metot gelistirilmistir. Marka
degerini gelecekte elde edilecek ve sadece markaya dayandirilabilen gelirlerin
bugiinkii degeri olarak tanimlayan Simon ve Sullivan, sermaye piyasalarinin etkin
oldugunu ve sirketin piyasa degerinin, sirketin sahip oldugu tiim maddi ve maddi
olmayan varliklarin gelecekte elde edecegi gelirleri yansittigini varsaymaktadirlar.
Bu nedenle sirketin piyasa degerinin, sirketin sahip oldugu maddi olmayan

varliklardan biri olan marka degerini de yansitacagini t')ngt')rmektedirler.62

Marka degerinin sirketin toplam piyasa degerinden ayristirilmasinda iki
asamali regresyon analizleri kullanilmaktadir.®®  Oncelikle regresyon analizi
kullanilarak sirketin piyasa degeri, sirketin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan
varliklara boliinmekte, sonra tekrar regresyon analizi yapilarak maddi olmayan

varliklarin degeri ti¢ kategoriye ayrilmaktadir. Bu kategoriler sunlardir:
a) Marka degeri

b) Marka diginda sirketin rakiplerine gore maliyetlerini diisiirmesini ve
avantaj kazanmasmi saglayan maddi olmayan varliklar (ar-ge,

patentler, lisanslar vb.)

®! Tulgar, Marka Degerleme, s. 5.
%2 Tulgar, Marka Degerleme, s. 6.
% Tulgar, Marka Degerleme, ss. 6-7.
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c) Sirkete avantaj saglayan kanuni diizenlemeler ve diger sirketlerin

pazara girme zorlugu.

Tespit edilen maddi olmayan varlik degerinden marka degerini
ayristirabilmek amaciyla kullanilan regresyon analizleri, sirketin ve rakiplerinin
reklam harcamalarini, sirketin ve rakiplerinin sahip olduklar1 patentleri, bunlar i¢in
yapmis olduklart harcamalari, piyasanin genel verilerini dikkate alarak

yapilmaktadir.

Bu metodun marka degerini dogru olarak tespit edebilmesi i¢in hisse senetleri
piyasast mutlaka etkin ve saydam olmalidir. Marka degerini etkileyecek olaylar
mutlaka hisse senedinin fiyatin1 da etkilemelidir. Aksi halde metodun temel

varsayimi ortadan kalkacaktir.

3.3.1.4 Telif Haklarindan Tasarruf Metodu

Telif haklarindan tasarruf metodu, uygulamasinin kolay olmast nedeniyle en
cok kullanilan marka degerleme metotlar1 arasinda yer almaktadir. Bu metotla
degerleme yapilirken markanin kullanimi karsiliginda bir telif hakki o6dendigi
Varsayllmaktadlr.64 Bu metoda gore markaya sahip olmak i¢in yapilacak vergi
sonrasi telif ddemeleri belirlenerek markaya sahip olunmakla tasarruf edilen tutar
hesaplanmaktadir. Telif, genellikle satislarin belli bir oran1 olarak hesaplanmakta ve
gelecege doniik olarak tahmin edilen satis rakamlarina uygulanmaktadir. Gelecek
yillarda 6denecegi tahmin edilen telif bedelleri iskonto edilerek toplam bugiinkii

degeri bulunur. Bu tutar, markanin o andaki degeri olmaktadir.

Degerlemeye esas alinacak telif bedelinin tespitinde ¢ikabilecek sorunlarin
yani sira gelecekteki satiglarin tahmin edilmesi, tahmin edilen satis rakamlarinin
bugiinkii degerlere getirilmesi i¢in bir iskonto oraninin belirlenmesi gibi subjektif
unsurlar barindirmas1 bu metodun giivenilirligini azaltmaktadir. Gelecek yillardaki

satiglara iligskin tahminlerin fazla iyimser veya kotiimser yapilmasi, iskonto oraninin

% Tulgar, Marka Degerleme, s. 7.
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markanin ait oldugu sirketin ve markanin bulundugu sektoriin sahip oldugu riskler
hesaba katilmadan belirlenmesi markanin degerinin olmasi gerekenden yiiksek ya da

diisiik ¢ikmasina neden olacaktir.

2004 yilinda Kanada’nin en degerli markalarini belirlemek i¢in yapilan bir
calismada degerleme icin ‘telif haklarindan tasarruf® metodunun segilmesinin
nedeninin kamuya acgiklanan bilgilerle degerleme yapmaya izin vermesi ve
mahkemeler tarafindan tanmnan bir degerleme metodu olmast gerekce
gésterilmistir.65 ABD’de telif hakki bedeli, satislarin belli bir oran1 olarak (genellikle

% 1 ile % 5 arasinda) belirlenmektedir.

Telif haklarindan tasarruf metoduna gore marka degerlemesi yapilmis bir
sirkete ait nakit akis tablosu asagidaki gibidir.66 Iki hesaplamada da aymi satis
tahminleri ve telif oran1 kullanilmasina ragmen farkli iskonto oranlar1 uygulanmastir.
Satiglar i¢in ilk bes yil %20 artis tahmini yapilmis ve sonraki yillarda satiglarin sabit
kalacag1 ongoriilmistiir. Telif orani ise her iki durumda da %4 olarak alinmistir.

Ikinci hesaplama sonrasinda marka degeri yaklasik iki katina ¢ikmustir.

Tablo 4 : Telif Haklarindan Tasarruf Metoduna Gére Marka Degerleme Ornegi

2,13 Iskonto %7 Iskonto

Satis Miktar1 | Telif Hakki Oram ile Oram ile

(TL) Geliri (TL) | Bugiinkii Deger | Bugiinkii Deger
(TL) (TL)

Yil 1 67,227,955 2,689,118 2,379,751 2,513,195

Yil 2 80,673,546 3,226,942 2,527,169 2,818,536

Yil 3 96,808,255 3,872,330 2,683,719 3,160,975

Yil 4 116,169,906 4,646,796 2,849,967 3,545,019

Yl 5 139,403,887 5,576,155 3,016,514 3,975,722
S"“”}';;f‘“ar 139,403,887 | 5576,155 23,280,875 56,796,026
Marka Degeri 36,747,995 72,809,472

Kaynak : Tulgar, 2009, s. 9.

% Yusuf Kaya, “Marka Degerlemelerinin Kullanim Alanlari ve Ornek Marka Degerleme”,
www.istanbulpatent.com/yayinlar.htm (10.12.2009), ss. 8-9.

% Tulgar, Marka Degerleme, s. 9.
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Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere subjektif unsurlarin marka degerini
etkiledigi bu metotla yapilan degerleme calismalari hesaplanan marka degerinin

giivenilirligini azaltmaktadir.

3.3.1.5 Markanin Yarattig1 Arti Kazanglara Dayal Degerleme Metodu

Bu metotlar, ¢esitli tekniklerle markali tirtinden elde edilen gelirin ne kadarlik
kisminin markadan kaynaklandigini oransal olarak dlgmekte ve bu oran gelecekte
elde edecegi tahmin edilen gelirlerle ¢arpilarak marka sayesinde yaratilacak nakit
akimi hesaplanmaktadir.’” Bu nakit akimimimn bugiinkii degeri, marka degeri

olmaktadir.

3.3.1.5.1 Fiyat Primi Metodu

Fiyat primi metodu, markali bir {irline sahip sirketin ayni iiriinii markasiz
olarak tireten veya daha gli¢sliz bir markaya sahip baska bir sirkete gore daha fazla
fiyat talep edebilecegi varsayimindan hareket eder. Markali iiriinle, markasiz veya
daha gii¢siiz markali iirlin arasindaki markadan kaynaklanan fiyat farki, marka
degerinin hesaplanmasina temel teskil etmektedir.®® Markanin yarattig1 fiyat farki,
oran olarak hesaplandiktan sonra bu oran gelecek yillara iliskin tahmin edilen
satiglarla carpilir. Bulunan tutarlar giincel degere getirilerek marka degeri tespit

edilir.

Markal1 triinle kiyaslanan diger markali iiriinlerin ayn1 ya da benzer
Ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Aradaki fiyat farkinin iirlinler arasindaki
kalite farkindan kaynaklanmasi durumunda hesaplanacak marka degeri yanlis

olacaktir.

%7 Tulgar, Marka Degerleme, s. 11.
% Tulgar, Marka Degerleme, s. 12.
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Degerlemesi yapilan marka ile karsilagtirilan markalara ait iirlinler arasindaki
fiyat farkinin anlik olup olmadigina da dikkat edilmelidir. Elindeki stoklar1 eritmek
icin kisa stireli bir indirime gitmis olan bir rakibin o andaki fiyatlar1 ile kiyaslama
yapmak markanin degerinin oldugundan yiiksek ¢ikmasina neden olacaktir. Bu
durumu engellemek i¢in son bir ya da iki yillik fiyatlar incelenerek ortalama bir fiyat

farki tespit edilebilir.

Sadece mevcut fiyat farkliliklarini dikkate alan bu metod gelecekte
olusabilecek fiyat farklarini goz oniine almamasi nedeniyle gercek¢i olmayan marka

degerlemelerine neden olabilmektedir.

Benzer iiriine sahip {li¢ rakip firma ile karsilastirma yapilarak fiyat farkinin
%7 olarak tespit edildigi bir {irlin i¢in marka degeri asagidaki tabloda goriildiigi gibi
hesaplanabilir.®® Bu tabloda satislarin gelecek yillarda %6 artacagi tahmin edilmis ve
iskonto orani %15 olarak alinmistir. Marka degeri, markadan kaynaklanan gelirin,

iskonto oraniyla gelir artis oran1 arasindaki fark ile ¢arpimindan bulunmustur.

Tablo 5 : Fiyat Primi Metoduna Gére Marka Degerleme Ornegi

Markal Uriiniin Satisindan Elde Edilen Yilhik Gelir 42,000,000 TL
Markadan Kaynaklanan Fiyat Farki %7

Markadan Kaynaklanan Gelir Farki 2,940,000 TL
Marka Degeri 32,666,667 TL

Kaynak : Tulgar, 2009, s. 12.

3.3.1.5.2 Bilesik Analiz Metodu

Bu metotta ‘bilesik analiz’ adi verilen bir analiz kullanilarak markali tiriin
icin O6denen iicretin ne kadarlik kisminin marka i¢in O6dendigi oransal olarak

belirlenmektedir. Bilesik analiz ile bir biitiin olarak tercih edilen markanin hangi

% Tulgar, Marka Degerleme, s. 12.
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ozelliklerinden dolay1 tercih edildigi aragtirilmakta, bu 6zelliklerin {iriine verdikleri
toplam degere olan etkisi Olciilmektedir. Bilesik analiz, tiim iiriin i¢in olan 6deme
isteginin her TUriin 06zelligi i¢in olan 6deme isteklerine boliinmesine imkan

vermektedir.”

Markali iiriine 6denen fiyatin ne kadarmin marka yiiziinden 6dendiginin
oransal olarak belirlenmesinden sonra bu oran gelecek yillara ait tahmini satig
rakamlar ile carpilarak markanin yaratacagi nakit akimi tespit edilir. Bu nakit

akiminin gilincel degeri markanin degeri olmaktadir.

Fiyata etkileri aragtirilan iiriin niteliklerinin bir ¢gogunun birbirinden bagimsiz
olmamasi, bir ¢ok iiriinlin marka ile biitiinlesmis niteliklerinin bulunmasi, bu
niteliklerin fiyata olan etkilerinin ayristirilmasi isleminin dogrulugunu azaltmaktadir.
Gelecek yillara iliskin satig tahminleri ve iskonto orani gibi subjektif unsurlar da

marka degerinin ciddi miktarda degismesine neden olacak potansiyele sahiptir.

3.3.1.5.3 Crimmins Metodu

James C. Crimmins marka tarafindan iirline eklenen degerin li¢ boyutu

oldugunu belirtmistir:"*
a) Markanin ekledigi degerin miktari

b) Markanin ekledigi degerin genisligi (markanin baska hangi iriin

kategorilerinde art1 deger yaratabilecegi)

c) Markanin ekledigi degerin icerigi (markanin isaret ettigi giivenilirlik gibi

belirli unsurlar)

Markanin ekledigi degerin miktari, markanin parasal degeri olup Crimmins
bunu tespit etmek i¢in deneysel bir metodoloji onermistir. Bu metotta markali tirtiniin

fiyat1 artirthp azaltilarak potansiyel miisterilerin, markali {irliniin rakibi benzer bir

"% Tulgar, Marka Degerleme, s. 15.
™ Tulgar, Marka Degerleme, s. 16.
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irtin ile markali iiriinii secmek arasinda kayitsiz hale geldigi fiyat bulunur. Eger
markal1 iirlin i¢in art1 bir deger s6z konusu ise bu, markanin yarattig1 prim olarak
degerlendirilmektedir. Ornegin deneylere katilan miisterilerin markali iiriinle rakip
iirlin arasinda kayitsiz kaldigi noktada markali iiriiniin fiyat1 11 birim, rakip {lriiniin
fiyat: 10 birim ise, marka %10 art1 deger yaratiyor demektir.”> Bu oran markanin
yarattig1 fiyat primi olup, parasal marka degeri fiyat primi metodunda anlatildig1 gibi

hesaplanmaktadir.

3.3.1.5.4 Arz Etkilerini Dikkate Alarak Marka Degerleme Metodu

Bu metot, bir rafta hepsi ayni fiyata olan ve esit raf payina sahip iriinlerin
ayni miktarda satilmamasinin nedeninin {irinlerin markalar1 oldugu varsayimindan
yola ¢ikmaktadir.”® Markanin degerini tespit edebilmek i¢in markali iiriiniin raflarda
elde ettigi payin, pazar payi ile kiyaslanmasi gerekmektedir. Teorik olarak mantikli
bir yaklagim olmasina ragmen veri toplanmasinin zorlugu nedeniyle pratik olarak

uygulanmasi zor olan bir metottur.

Miisteri talebinin yanmilticihig ile ilgili olarak American NutraSweet Co.
tarafindan ‘logolu/logosuz’ testleri ¢ok carpici bir ornek teskil etmektedir.”* Soz
konusu testlerde katilimcilara, biri NutraSweet logolu, digeri logosuz iki tane teneke
kutu igerisinde icecek gosterilmektedir. Daha sonra katilimcilara ayri tenekelerden
dolduruldugu séylenen iki bardak igecek verilmekte ancak gercekte iki bardak da
ayn1 tenekeden doldurulmaktadir. 1980’lerin basinda Amerika’da cyclamate ve
sakarinin yasaklanmasindan sonra yapilan testlerde NutraSweet markali icecegin

oldugu sdylenen bardak diger bardaktan ¢ok daha fazla tercih edilmistir.

Ancak 1990 yilinda testler tekrar edildiginde NutraSweet {iriin i¢erigini 6ne
c¢ikaran bir reklam stratejisi izlemis olmasina ragmen NutraSweet markasina yonelik
miisteri tercihinin ortadan kalktigi goriilmistiir. Test ne kadar sofistike hale

getirilirse getirilsin marka etkisi olduguna dair bir sonug elde edilememistir.

"2 Tulgar, Marka Degerleme, s. 16.
® Tulgar, Marka Degerleme, s. 17.
" Tulgar, Marka Degerleme, s. 17.
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3.3.1.5.5 Fiyat/ Satis Oranlar1 Arasindaki Farklar ile Marka Degerinin Tespiti

Bu metot marka degerini, degerlenen markaya sahip sirket ile gligsiiz bir
markaya sahip sirketin fiyat/satis oranlari veya sermaye/satis oranlart arasindaki
farka gore hesaplamaktad1r.75 Bu metot ilk olarak Aswath Damadoran tarafindan
Kelloggs ve Coca Cola markalarin1 degerlemek i¢in kullanilmistir. Bu degerlemeleri
yaparken fiyat/satis ve sermaye/satis oranlarmin elde edilmesine iliskin ayrintili
formiiller kullanilmaktadir. Bu oranlarin bulunmasindan sonra marka degeri

asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir:

Marka Degeri = [(Fiyat/Satis)markali sirket — (Fiyat/Satis)markasiz sirket] x Satislar

Satis tahminleri ve biiylime oranlar1 gibi subjektif veriler kullanan bu metot

da giivenilirlik acisindan yeterli degildir.

3.3.2 Davramslara Dayah Metotlar

Finansal modeller, markanin finansal degerini bulmaya yonelik yontemler
one siirerken, miisteri egilimlerini dikkate alan diger tarafta da davramislara dayali
modeller gelistirilmistir. Bunlar genellikle ekonomik degeri belirlemezler. Miisteri
algilamalarinin satin alma davranisina etkilerini dlgmeye ve agiklamaya caligirlar.

Cok genis bir algisal 6l¢tim kriterleri vardir.

Bu modeller markanin miisteri géziinden degerlendirilmesi ve marka degerini
olusturan psikolojik unsurlarin belirlenmesi konusunda ciddi bir g¢erceve

olusturmalaria ragmen marka degerini olusturan bu unsurlar1 parasal olarak ifade

" Tulgar, Marka Degerleme, s. 18.
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etmek konusunda belirgin bir metodoloji getirememisler ve daha ¢ok marka yonetimi

icin birer arag olarak kullanilmislardir.”

3.3.2.1 Brand Asset VValuator Metodu

1923’te reklam ajansi olarak John Orr Young ve Raymond Rubicam
tarafindan kurulan Young & Rubicam, 350.000 tiiketici ile 19.500 marka {lizerinde
yaptig1 calismalarin sonucu olarak Brand Asset Valuator (BAV) metodu ile
markalarin pazardaki yerlerini ve degerlerini belirlemektedir. Bu metod, 4 ana
konuya uygun olarak hazirlanmis 32 maddelik bir tiiketici anketini temel alir.”” Bu

konular1 asagidaki gibi siralayabiliriz:

1. Farkhilastirma : Markanin pazarda kendine 06zgii bir konumu olup

olmamasi
2. Uygunluk : Markanin hedef tiiketiciye uygunlugu

3. [ltibar : Markanin popiilerligi ile kalitesinin bilesiminden olusan, tiiketici

goziindeki sayginligi; markanin vaadini ne denli yerine getirdigi

4. Tamdikhik : Tiiketicinin markanin sunduklarini ne sekilde algiladigs,

markanin tiiketiciye ne denli yakin oldugu

Farklilagsma ve uygunluk, markanin gelecekteki ‘biiyiime potansiyeli’ni, itibar
ve tamidiklik ise markanin ‘bugiinkii giicii’nii gostermektedir.”® Markalarin yasam
dongiilerini, markanin glicii ve markanin itibarinin bir fonksiyonu olarak

tanimlayabilir ve sekil 15°teki gibi gosterebiliriz.

Yeni bir marka, marka itibar1 ve marka giicli acisindan en diisiik konumda
iken lider bir marka hem marka itibar1 hem de marka giicii acisindan en yiiksek

seviyede olur ve markanin yasam dongiisiindeki tepe noktasini ifade eder.

"® Tulgar, Marka Degerleme, s. 19.

" Four Key Brand Pillars, Young&Rubicam El Kitab, http://www.brandassetvaluator.com.au
(22.04.2009).

78 Arzum Didin, “Marka Degeri”, The Brand Age, Kasim 2009, s. 60.
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Sekil 15 : Marka Yasam Dongiisii - Young & Rubicam

Marka Giicti
YUKSEK

Lider Marka L

Nis Pazarda
Marka

\

- ---\t--_-

Markada Erozyon

/"/ Odak Noktasi
Olmayan Marka

Marka Itibari

DUSUK YUKSEK

Kaynak : Young&Rubicam, 2009.

BAYV modelinin diger bir boliimii de ‘marka enerjisi’dir. Markanin vizyonu,
yenilik¢i glicii ve dinamizmi markanin enerji degerini ortaya ¢ikarmaktadir.” Enerji

bir bakima, markanin bugiinkii ve gelecekteki basarisini gésteren baska bir boyuttur.

Bav modelinde tiim analizler farkli hedef kitleler bazinda yapilabilmekte ve
birbirleri ile karsilastirilabilmektedir. Sonuglar istenirse ge¢mis yillarda yapilan

arastirmalarin verileri ile de karsilastirilabilir.

2007 yilinda yapilmig son BAV Tiirkiye calismasindan bir 6rnek asagidaki
tabloda verilmistir.2 Bu tabloda, dort ana kriter bazinda en yiiksek puanlar alan ilk

20 marka listelenmistir.

™ Didin, s. 60.
8 Didin, s. 61.
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Tablo 6 : BAV Tiirkiye Markalar Caligmas - 1

Farklhilasma Top 20 Uygunluk Top 20
Tiirkiye Nokia
Sezen Aksu Tiirkiye
Misir Sezen Aksu
Coca Cola Argelik
Cem Yilmaz Ulker
Magnum Ipana
Galatasaray Selpak
Land Rover Sony
Biskrem Adidas
Nokia Turkcell
Hindistan Pinar Siit
Cornetto Argcelik Elektronik
National Geographic Channel Ulker Cikolata
Besiktas Nike
Cin Nescafe
Nescafe Sener Sen
Yilmaz Erdogan Pinar
Mini Cooper Algida
Topkek Kurukahveci Mehmet Efendi

Kentucky Fried Chicken

Cem Yilmaz

Kaynak : Didin, 2009, s. 61.
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Tablo 7 : BAV Tiirkiye Markalar Calismasi - 2

Itibar Top 20 Tamdikhik Top 20
Nokia Tiirkiye
Sezen Aksu Nokia
Mercedes Sener Sen
Adidas Ulker
BMW Turkcell
Tiirkiye Kanal D
Sener Sen Adidas
Sony Sezen Aksu
Turkeell Coca Cola
Selpak Nescafe
Argelik ATV
Cem Yilmaz Arcelik
Nike Mercedes
Ulker Orhan Gencebay
Nescafe Migros
Kurukahveci Mehmet Efendi BMW

Levi's Cem Yilmaz
Algida Show TV
Pnar Siit Algida
Pinar Ulker Cikolata

Kaynak : Didin, 2009, s. 61.

3.3.2.2 Aaker Metodu

Davraniglara dayali metotlarin en taminmisi Aaker’e aittir. Aaker’e gore

marka, mental aktif ve pasifin dogurdugu ve triinleri tanimlayan, farklilastiran bir
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semboldiir.** Marka degerini ise marka ile ilintili varliklar ve sorumluluklar biitiinii

olarak tanimlamustir.

Marka degerini bes kritere gore degerlendirmistir:®

1. Marka sadakati

2. Marka taninirhig
3. Algilanan kalite

4. Marka ¢agrisimlar
5. Diger 6zellikler

Aaker’in metodundaki problem, miisteri bakis acisina gore degerlendirilen
marka degerinin ve marka degerini olusturan psikolojik unsurlarin net bir bigimde
ifade edilmis olmasina ragmen marka degerini olusturan unsurlarin o6lgiilirken
birbirinden bagimsiz olmamalar1 ve bu wunsurlarin para cinsinden ifade

edilememesidir.

3.3.2.3 Keller Metodu

Tiiketici egilimli bu metoda gore Keller marka degerinin marka bilgisine
bagimli oldugunu belirtmistir. Keller’e goére markali ve markasiz, aynm 6zelliklere
sahip iki Uriinliin kiyaslanmasiyla elde edilen marka bilgisi, marka tanmirhigi ve
marka imajindan olusmaktadir.®® Marka taninirhigr yardimli ve yardimsiz marka
hatirlama testleri ile belirlenir. Marka imaj1 ise birbirine anlamsal baglarla baglanmis

olan sayica zengin ¢agrisimlardan olusur.

81 “Marka Degeri”, The Brand Age, Kasim 2009, s. 57.
8 Age, s. 57.
8 Age, s. 57.
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Keller, cagrisimlar iligki cesitlerine gore avantajlilik, giic ve benzersizlik

olmak iizere karakterize etmistir. Cagrisimlarin baglicalar sunlardir:®*
e Marka 6zellikleri : Uriin ile iliskili direkt veya endirekt 6zelliklerdir.

e Marka faydasi: : Markanin tiiketiciye sagladig1 fonksiyonel, duygusal veya
sembolik faydalardir.

e Toplam marka etkisi : Tiiketicilerin markaya kars1 tutumlaridir.

Kalitatif marka degerleme araglarinin tek bir birime nasil doniistiiriilecegi

konusu ise net degildir.

3.3.2.4 McKinsey Metodu

McKinsey’e gore marka degeri kantitatif degerlere dayanir. Marka degeri
markanin 3 P’sinden (performance, personality, presence — performans, kisilik,
varlik) olusur.®® Marka yonetimi agisindan biiyiik faydalar saglayan elementlerden
davranigsal marka degeri hesaplama metodunun temelini olusturmaktadir. Buna gore
yiiksek pazar payi, yiiksek fiyat primi, marka sadakati sayesinde diisiik pazarlama

harcamalar1 ve yiiksek marka transferi potansiyeli marka giiciinde etkilidir.

3.3.3 Bilesik Metotlar

Sirketlerin marka degerlerinin belirlenmesinin 6nem kazanmasiyla birlikte
marka konusunda danigsmanlik yapan firmalar, kendi metodlarini gelistirmeye
baslamislardir. Finansal ve davranigsal modellerin birlikte kullanilmasi ile olusan bu
analizlere bilesik metodlar adi Verilmistir.86 S6z konusu metotlar bu danismanlik

sirketleri tarafindan genel hatlariyla kamuoyuna agiklanmis ancak hesaplamaya

8 Age, s. 57.
% Age, s. 57.
8 Tulgar, Marka Degerleme, s. 23.
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yonelik bir ¢cok ayrint1 gizli tutulmustur. Bu nedenle bu metotlar sirketler tarafindan

aciklanan ayrintilarin izin verdigi 6l¢iide incelenebilmektedir.
Bu metotlarin en bilinenleri;
e Interbrand Metodu

Corebrand Metodu

e Brand Finance Metodu

e Financial World Metodu

e A.C. Nielsen Marka Bilangosu Metodu

e Marka Performans Degerleyicisi Metodu
e Brand Rating Degerleme Metodu

e Semion Yaklagimi

e BrandDynamicsTM Metodu’dur.

3.3.3.1 Interbrand Metodu

20. yy sonlarina kadar sirket degeri maddi duran varliklar, sahip olunan
tiretim araglar1 ve {iretim kapasitesi gibi degerlere gore belirlenmekteydi. 1980
sonrasinda sirket birlesmelerinde sirket bilango degerinin lizerinde 6denen paralar ve
sirketlerin defter degerleri ile piyasa degerleri arasindaki gozle goriiliir farklar,
sirketlerin sahip olduklari markalarin varligin1 kanitlamig ve bunlarin birer deger

oldugunu gostermistir.

O zamana kadar maddi olmayan varliklar hakkinda bilgi sahibi olunsa da bu
varliklar degerlemeye tabi tutulmuyor ve sirket bilancolarinda gosterilmiyordu.
Bugiin ise sadece miisterilerin ve calisanlarin degil, ayn1 zamanda yatirimcilarin ve

devletin de sirketlere bakis agilarini etkileyen faktorlerin baginda marka gelmektedir.
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Interbrand, 20 iilkede 34 ofis ile sirketlere yonetim danismanligi ve marka
degerleme konularinda hizmet veren bir kurulustur. “The Brand Value
Management”, lisansi Interbrand tarafindan alinmis, sirketlerin marka yaratmalar1 ve
marka degerini artirmalar1 konusunda birbirini takip eden ve tamamlayan yonetim
stireclerinin biitiiniidiir. Bu siireclerin ii¢ temel safhas1 “degerlendir, yarat ve yonet”
seklinde Ozetlenebilir. Asagidaki sekilde safhalart verilmis olan bu modelde, her

sirketin ihtiyacina gore baslangi¢ noktasi farkli olabilmektedir.

Sekil 16 : ‘The Brand Value Management’ Metodu — Interbrand

YONET y DEGERLENDIR
Marka Kiltiirt ‘Mar_ka
Arastirmasi
Marka
Uygulamalari Marka
Degerleme

Marka Koruma

Marka Firsatlan

Marka Stratejisi
Sozel Kimlik
Marka Tasarimi

YARAT

Kaynak : Interbrand, 2007, s. 57.

20 yili askin siiredir yapilan marka degerleme calismalar1 ve 30 yillik
danmismanlik deneyimleri sayesinde ortaya ¢ikan Interbrand metodu, marka degerini

sitket degeri gibi, gelecekteki karlarin bugiinkii degeri olarak belirledigi igin,

79



Business Week tarafindan da kabul gérmiis bir yontemdir. Interbrand’in her yil
acikladigi ‘Best Global Brands’ listesi, marka degeri konusundaki en temel

kaynaklardan biridir. Best Global Brands 2008 listesi ek 2’de verilmistir.

Interbrand metodu, analizcilerin projeksiyonlari, finansal raporlar ve
Interbrand’in nitel ve nicel analizlerinin bir kombinasyonudur. Marka degerleri,
BGB listesi i¢in aday olan firmalarin her yil 30 Haziran’a kadar toplanan bir yillik

verilerine gore hesaplanir.

Sadece tek markaya sahip olan firmalarin siralamasinin yapildigi BGB i¢in
firmalarin aday olabilmesi, bazi kriterlerin saglanmasina baglidir. Bunlar1 asagidaki

gibi 31ra1ayabiliriz:87

e Firmanin finansal verileri halka agik ve kolayca ulasilabilir olmalidir.
e Markanin gelirlerinin en az 1/3’ii merkez iilke disindan saglanmalidir.
e Marka, bir pazarlama markasi olmalidir.
e Markanin katma degeri pozitif olmalidir.

e Sadece B2B (kurumlar arasi ticaret) markasi olmamalidir. Herkesge bilinen

bir marka olmalidir.

Uluslararas1 pazarlarda kendi adiyla bulunmayan Wal-Mart, finansal verileri
halka acik olmayan Mars, gelirlerinin cogu sadece ulusal pazardan saglanan telekom
sirketleri, coklu markalama stratejileri uygulayan Procter & Gamble, marka etkisinin
seyahat edilen yer ve seyahat tarihlerindeki kriterlerin etkisinden ayirt edilmesi
miimkiin olmayan havayolu sirketleri yukarida sayilan nedenlerle BGB listesinde yer

almamaktadir.

1988’de gelistirilen ve ekonomik yararlara dayanan yaklasim Interbrand’in
marka degerlemesi i¢in de temel olusturmustur. Bu yaklasima gdére markali iiriin hem
bireysel hem de kurumsal miisterilere hitap eder. Temel olarak, bu miisterilerin satin
alma miktarlar ile fiyat carpiminin, satin alma sikligi ile carpilmasi sonucu firmanin

geliri olusur. Pazarlama esaslarina uygun olarak marka, talebi yaratir. Ayn1 zamanda

8 «“How We Did It?”, Best Global Brands, Interbrand, 2007 Issue, s. 44.
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finansal esaslara gore indirgenmis nakit akist ile gelecek karlarin bugiinkii degeri
bulunur. Boylece pazarlama ve finansal analizlerin birarada kullanilmasiyla marka

degerinin hesaplanmasi saglanir.

Interbrand metoduna gore marka degerinin hesaplanmasi bes adimda

gerceklesir .88

1. Pazar boliimlendirme : Markalar miisteri tercihlerini etkilerler ancak bu
etki pazara gore farkliliklar gosterir. Bu nedenle oncelikle pazari kesisim kiimesi
yaratmayan ve kendi i¢inde homojen gruplara ayirmak gerekir. Bu boliimlendirme
yapilirken dikkate alinacak kriterler iiriin veya hizmetlerin temel 06zellikleri,
kullanilan dagitim kanallari, miisterilerin tiikketim aligkanliklari, markanin ulastig
cografi bolgeler gibi pazarlama esaslarina dayali unsurlardir. Her boliimde markanin

miisteri tercihlerine etkisi farklidir. Bu degerler ayri ayr1 bulunarak toplanir.

2. Finansal analiz : Her boliim i¢in marka tarafindan yaratilan gelirler
belirlenir ve bu gelirlerin degeri tahmin edilir. Maddi olmayan gelirler asagidaki

formiile gore hesaplanir :

Ebita = Marka gelirleri — Isletme giderleri
Vergi sonrasi net isletme kar1 (Nopat) = Ebita - Vergiler

Maddi olmayan gelirler = Nopat - Sermayenin maliyeti

Markadan kaynaklanan toplam satislar, JP Morgan Chase, Citigroup ve
Morgan Stanley gibi danigmanlik firmalar1 tarafindan belirlenen, markaya ait 5 yillik

satig tahminlerinden yararlanilarak hesaplanir.

3. Talep analizi : Oncelikle markadan etkilenme derecelerine gére talebi
yaratan faktorler saptanir. Daha sonra markanin talebe etkisi belirlenir ve maddi

olmayan gelirlerin ne kadarimin markadan kaynaklandigi bulunur. Bu gostergeye

8 Jan Lindemann, “Brand Valuation : The Financial Value Of Brands”, Interbrand, April 27, 2004
issue, s. 7.
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“marka endeksi” ad1 verilmistir ve markadan kaynaklanan maddi olmayan gelirlerin
yiizdesini ifade eder. Marka karliligi, maddi olmayan gelirler ile marka endeksinin

carpimi sonucunda bulunur.

Marka kazanci = Marka endeksi x Maddi olmayan gelirler

4. Rekabet¢i kiyaslama : Bu asamada markanin rekabetgi giicleri ve
zayifliklar1 belirlenir. Markanin pazari, pazardaki konumu, liderlik pozisyonu,
biliylime hizi, yasal korunmasi gibi ¢ok yonlii bir kargilastirma gerektirir. Bunlara
gore markanin gelecek karlarinin risk profili ortaya konmus olur. Buna “marka giicii

degeri” ad1 verilir.

Marka giicli analizi ile gelecek yillara iliskin olarak tahmin edilen gelirlerin
giincel degerlere getirilmesinde kullanilacak iskonto orani belirlenmektedir. Marka
giiclinlin markanin riskini gosterdigi, diisiik marka giiciiniin tahmin edilen gelirlerin
gerceklesme riskini artirdig1 varsayilmaktadir.®® Marka giicii, toplamda 80’den fazla
alt kritere ve 7 ana kriter grubuna bagh olarak hesaplanmaktadir. Bu kriter gruplari

asagida detayl olarak verilmistir:*

a) Pazar : Miisteri talebinin istikrarli oldugu veya muhtemel rakiplerin pazara
girisi i¢in cesitli bariyerlere sahip piyasalarda bulunan markalar daha degerli
sayilmaktadir. Teknoloji, moda veya miisteri tercihlerindeki degisime ¢ok bagli olan

pazarlarda faaliyet gosteren markalar daha gii¢siiz kabul edilmektedir.

b) Istikrar : Uzun siireden beri varolan ve belli bir miisteri sadakati yakalamis

olan markalar yeni yaratilan markalardan daha degerli sayilmaktadir.

c) Liderlik : Bulunduklar1 pazarda trendleri ve fiyat politikalarmi etkileme
giiciine sahip markalarin diger markalara gore ¢ok biiyiik bir avantaja sahip oldugu

kabul edilmektedir.

% Tulgar, Marka Degerleme, s. 24.
% Tulgar, Marka Degerleme, s. 24.
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d) Pazarlama Destegi : Burada markanin pazarlama faaliyetleri ile desteklenip

desteklenmedigi ve kurumsal olarak yonetilip yonetilmedigi degerlendirilmektedir.

e) Trend : Markanin gelisme potansiyeline iligkin bir degerlendirme

yapilmaktadir.

f) Markanin Uluslararast Erisimi : Uluslararast markalar daha biyilik
genisleme potansiyeline sahip olduklarindan bolgesel markalardan daha degerli

sayilmaktadirlar.

g) Korunma : Markanin telif haklarmin kanunlar ile korunup korunmadigina

iligkin bir degerlendirmedir.

Bu listedeki her kriter grubu i¢in bir agirlik belirlenmis olup bunlar asagiaki

tabloda verilmistir.

Tablo 8 : Marka giiciinii belirlemede kullanilan kriterler - Interbrand

Kriterler Agirhiklar:
Pazar % 10
Istikrar % 15
Liderlik % 25
Pazarlama Destegi % 10
Trend % 10
Markanin Uluslararasi Erisimi % 25
Korunma % 5
Toplam % 100

Kaynak : Tulgar, 2009, s. 24.

Markaya her kriter grubu icin bir puan verilerek toplamda 0 ile 100 arasinda

bir puan elde edilir. Elde edilen bu marka puani, bir doniisiim fonksiyonu ile iskonto
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oranini tespit etmekte kullanilir. Bu doniisiim marka giicii ile marka carpani

arasindaki iliskiyi gosteren S seklinde 6zel bir marka endeksi ile ifade edilmektedir.”

Sekil 17 : S seklindeki egri - Interbrand

0 20 40 60 80 100 120

10 1
15 1
20 1

25 1

30
Kaynak : Tulgar, 2009, s. 25.

Egrinin seklinin nedeni gii¢lii bir uluslararas1 markanin olusmasindaki
evrelerle aciklanmaktadir. Yeni olusan bir markanin pazarda orta siralarda bir marka
haline gelmesi esnasinda giicii yavag bir sekilde artmasina ragmen markanin diinya
pazarlarina acilmasi veya bulundugu pazarda lider markalardan biri haline gelmesi
sirasinda degeri ciddi bir bicimde artacaktir. Giiglii bir uluslararas1 marka haline

geldikten sonra gelismesi tekrar yavaglayacaktir.

Herhangi bir markanin 100 puan almasi, markanin riskten bagimsiz oldugu
anlamina gelecektir. Bu da ABD’de risksiz bor¢lanma orani olan %35 olacaktir.
Grafikten de anlagilacagi lizere 55 puan alan bir markanin iskonto orani %12

olurken, 45 puan alan bir marka i¢in iskonto oran1 %20 olarak alinacaktir.

5. Marka degerini hesaplama : Marka degeri, gelecek marka kazanglarinin

marka iskonto orani kullanilarak net bugiinkii degerine getirilmesi ile hesaplanir. Net

%! Tulgar, Marka Degerleme, s. 25.
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bugiinkii deger hesabi, tahmin siiresinin de Otesinde, marka degeri ile ilgili bilgi

Verir.

Interbrand metodu ¢ok kapsamli bir metot olmasina ragmen marka ile ilgili
gelecege yonelik gelir tahminleri, marka giiciinii 6l¢mek icin kullanilan kriterlerin
secimi, bunlarin puanlandirilmasi, verilen puanlarin agirliklandirilmasi subjektif
degerlendirmelere dayandigindan bu asamalarda olusabilecek hatalar marka degerini
etkileyecektir. Benzer sekilde pazarlama desteginin markanin degerini artirdigi
varsayimi reklam harcamalarinin artmasinin marka degerini artiracagi gibi yanlis bir
kaniya neden olabilmektedir. Uriin gelirlerinden markaya ait olan kismin
ayrilabilecegi ongoriilmekte ancak bu ayrimin nasil yapilacagi konusunda herhangi

bir bilgi verilmemektedir.

S seklindeki egrinin dayandigi kavramlar genel olarak mantikli ve gecerli
sayllmakla birlikte baz1 akademik kaynaklarda bu egrinin tam seklinin ¢ikarilmasi
kapsamli bir bilimsel metoda dayanmadig1 ve sadece uygulayicilarin tecriibelerine

gore hazirlandigr i¢in elestirilmektedir.

Interbrand metodu ile degerlendirilmis bir markaya ait 6rnek bir tablo asagida

verilmistir.
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Tablo 9 : Interbrand Metodu — Ornek Bilango

1Yl 2.yl 3.Yi1l 4.yl 5. vil|
Pazar 250,000,000 258,750,000 267,806,250 277.179.469 286,880,750
Pazar Biiviime Oram 4% 4% 4% 4%
Pazar Pavi % 15 %17 % 19 %2 % 20
Hacim 37,500,000 43 pac ERRTE e 57,376,150
Fivat (Usd) 10 - . 1 11
Fivat Delisim Orans —| Marka gelirleri [ %2
375,000,000 450,871,875 531,983,725 621,341,172 625,326,631
TG, 180.348,750] __ 212.793.490] __ 248.536.469] 250,130,653

225,000,000 270,523,125 319,190,235 372,804,703 375,195,979
Pazarlama Giderleri 67,500,000 81,156,938 95,757,071 111,841,411 112,558,794
Amortismanlar 2,812,500 3,381,539 3980878 4,660,059 4,689,950
Diger Genel Giderler 18,750,000 22,543,594 26,599, 186 31,067,059 31,266,332
Merkezi Gider
Dagitimi 3,750,000 4,508, 53,266
EBITA (Faiz. vergi / EBITA ve vergller
ve amortisman /_<
incesi kazang) 132,187,500, 158,932,336 187,524,263 219,022,763 220,427,638
Gegerli Vergiler 2 35| N 4626562307 55626318 65,633,492 76,657,967 77.149.673
NOPAT (Vergi
sonrasi net isletme
kar1) 85,921,875 103,306,018 121,890,771 142.364.796 143.277.964
[Kullanilan Sermave 131,250,000 157.805.156 186,194,304 217.469.410 218,864,321
Disner Sermaye 112,500,000 135 alsad ERERESEN PR 187,597,989
Net PPE

(Gayrimenal, bina. Sermayenin maliyeti

|teghizat] 1% T - 31,266,332
Sermaye Tutar: % 8 10,500,000 12.624.413 . .

| | Maddi olmayan gelirler

(Gayri Maddi (_ _""5/
Kazanglar 75421.875 RIGET .(r[Jﬁl 1!53553 27 124067243
T — 1 1
Marka Endeksi Q_ % 79| )--...___ .
Marka endeksi
Marka Kazanci ¢ 59.583,281 98,724,122 99,357,367
= 1 !
Marka Giicii Degeri 66
Marka [skonto Oram_| % 7.4 Mal‘ka kazanCl
Iskontolu Marka
|Kumnc| 55477.916 62,106,597 68,230,515 74,200,384 69,531,031

[Iskontolu Marka
Kazancimn Net
Bugiinkil Degeri
(1-5 villan arasi) 329,546,442
Uzun Dinem Bilyiime
Orant % 25
Dinem Sonu Marka
Degerinin Net
Bugiinkii Degeri

(5. vil sonunda) 1,454 475 639
———

[MARKA DEGERI C L7s4020.082] J—0 Marka cheri
e

Kaynak : Lindemann, 2004, s. 8.

Interbrand marka degeri hesaplama metodu ile ilgili 6rnek bilango detayl

sekliyle ek 3’te verilmistir.
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3.3.3.2 Corebrand Metodu

1990 yilinda kurulan ve halen New York, Minneapolis ve Los Angeles’ta ii¢
ofiste hizmet veren Corebrand bugiine kadar 1200 firmaya yapmis oldugu marka
danmismanligi deneyimleri sonucunda “Corporate Branding Index” adiyla lisans

hakkin1 aldig1 bir degerleme sistemi kullanmaktadir.

Firmanin sadece iiriin veya hizmetlerinin degil, kurumsal bir marka degeri
oldugu fikrinden yola ¢ikarak gelistirilen bu yontem, marka bilinirligi ile firmanin
piyasa degeri arasindaki korelasyona dayanmaktadir. Marka degerleme, yine

Corebrand tarafindan gelistirilen analizler yardimiyla yapilmaktadir 92

1. Marka Giicii Analizi (Brand Power Analysis) : Markanin biiyiikliik ve

kalitesinin, benzerlerine kiyasla belirlendigi bir yontemdir.

2. Marka Sermayesini Degerleme Analizi (Brand Equity Valuation) :
Markanin ciroya etkisinin bulunmasiyla olusan marka sermayesini

degerleme analizidir.

3. Marka Yatiriminin Geri Doniis Orani Analizi (Brand Return-On-
Investment Model) : Marka ismi kullanilarak uygulanan iletigim,
reklam gibi farkli pazarlama araglarinin, sirketin cirosuna yaptigi

etkinin hesaplandig1 analizdir.

Corebrand’in kendi yontemleri ile degerlendirdigi markalar, her yil “100
BrandPower Ranking” listesi olarak yayimlanmaktadir. 2008 yili sonuglar1 ek 4’te

verilmistir.

% Look. Listen. Learn., Corebrand El Kitab, http://www.corebrand.com/content/section/17/109
(20.04.2009).
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3.3.3.3 Brand Finance Metodu

Ilk kez 2007 yilinda Global 250 adiyla diinyadaki en degerli 250 markay:
siralayan Brand Finance, merkezi Ingiltere’de bulunan bir marka danismanlik
firmasidir. Marka degerleme metodu ‘royaltilerden kurtulma’® temeline

dayanmaktadir.

Brand Finance’e gore marka ii¢ farkli sekilde tanimlanabilir.”® Bunlardan
birincisi, ticari marka olarak tanimlanan, tliketici goziinde sirketle baglantisi olan
logo ve gorsel elemanlardir. Ikinci tanimlama marka diyebilecegimiz, tescil edilmis
marka haklar1 ve pazarlama stratejileri g¢ercevesinde kullanilan maddi olmayan
varliklar biitiiniidiir. Son olarak Brand Finance tarafindan kabul edilen marka tanimi
ise diger iki grubun tamamini kapsayan ve bunlara sirkete 0zgii is adimlarinin
eklendigi en genis gruptur. Bu gruba ‘markali is’ (branded business) denilmektedir.

Brand Finance’in marka tanimlamasi asagidaki gibi sematize edilmistir.

Sekil 18 : Brand Finance — Marka Tanimlamast

Logo ve gorsel
elemanlar

Tescil edilmis marka

haklarn

Markal 1s

% David Haigh, “Brand Valuation : what it means and why it matters”, Brands in the Boardroom,
IAM Supplement, No.1, s. 20.
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Brand Finance marka degerlemelerini markali is kapsaminda goriir ve iki
yonden degerleme yapar : Teknik degerleme ve ticari degerleme. Teknik degerleme,
bilangolarda kullanilan, vergi, lisanslama, sirket birlesmeleri i¢in markanin finansal
degerini belirleyen yontemdir. Ticari degerleme ise firmanin marka stratejilerine yon
vermek, biitgeleri pazarlama stratejilerine gore belirlemek icin kullanilan bir

yontemdir.
Brand Finance metodu bes asamadan olusmaktadir:*

1. Pazar Boliimlendirme : Brand Finance metodunun ilk ve en énemli
asamast pazar bolimlendirmedir. Cografi dagilimin, miisteri ve
iriinlerin dikkate alinarak yapildigi uygun bir boliimlendirme ile
bu faktorlerdeki dnemli farkliliklarin dikkate alinmasini ve uygun

rakiplerin se¢ilmesini amaglamaktadir.

2. Finansal Tahminler : Bu asamada oncelikle markal1 iiriine olan talebi
etkileyecek makro ekonomik faktorlerin dikkate alinmasi
gerekmektedir.  Faaliyet  gOsterilen  sektdor i¢in  trendin
belirlenmesine ¢alisilmakta, ayrica ge¢miste markaya olan talebi
etkileyen faktorler de dikkate alinmaktadir. Bu amacla gozlem,
pazar arastirmalart veya ekonometrik ve istatistiksel metotlarin
kullanilabilecegi belirtilmektedir. Bu asamada ayrica pazarlama
faaliyetleri ve fiyatlandirma ile satislar arasindaki iliskinin tespit

edilmesi gerekmektedir.

3. Markanin Talebe Olan Katkisinin Analizi (Brand Value Added
Analizi) : BVA analizi ile gelecekteki kazanglarin ne kadarmin
markaya bagli oldugu belirlenmektedir. Bu amagla biiyiik
orneklemli piyasa arastirmasi ve trade-off analizi kullanilmaktadir.
Bu analiz yardimiyla markanin miisterilerin alim kararindaki
goreceli etkisi belirlenmektedir. Biitiin bu analizler yapilirken

segmentler arasi farkliliklar ve rakipler de dikkate alinmaktadir.

% Tulgar, Marka Degerleme, s. 26.
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4. Marka Riskinin Belirlenmesi (Brandpeta Analizi): Bu asamada tahmin
edilen kazanglarin bugiinkii degerinin bulunmasi i¢in gerekli
iskonto orani hesaplanmaktadir. Brand Finance, iskonto oraninin
bulunmasi1 i¢in gelistirdikleri yaklagimin ‘Finansal Varlik

Fiyatlandirma Modeli’nin adaptasyonu oldugunu ifade etmektedir.

Brandfeta'ya gore
uyarlanmis = Risksizoran +
sermaye maliyeti

(Sermaye Yatirimi Risk Primi X
Sektor Betas1 x frandfeta)

. Brandpeta'ya gore uyarlanmis (Borg¢ Maliyeti x
Iskonto Oran1 = sermaye maliyeti * + Borg Finansmanin
Sermaye finansmaninin pay1 Pay1)
E; = Re + (Rm-RF) X bj |

E; : 1 finansal varliginin beklenen getirisi
RF : Risksiz faiz orani
Rm : Pazar portfdyiiniin getirisi

b; : Beta katsayisi

Beta katsayisi, ortalama bir finansal varliga gore herhangi bir
menkul degerin degiskenligini gosterir. Risksiz oran, o tilkedeki 10
yillik risksiz bor¢lanma oranidir. Sermaye yatirimi risk primi,
yatirimceilar tarafindan sermaye yatirimi yapmak icin talep edilen
ekstra getiridir. Markanin bulundugu sektor igin de bir risk faktorii
(beta) belirlenmekte olup teknolojiye dayanan sektorler gibi riskli

sektorlerde daha yliksek belirlenmektedir. Ayrica degerlemesi
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yapilan marka icin de bir beta belirlenmektedir. Bu asamada
Interbrand tarafindan kullanilan metoda benzer bir sekilde
degerlendirme sistemi kullanilarak o sektérde bulunan markalarin
goreceli glicleri tespit edilir. Brand Finance tarafindan markanin

giiclinli 6lgmek i¢in 10 kritere bakilmaktadir. Bunlar;®
e Markanin pazarda ne zamandan beri bulundugu
e Dagitim kanali
e Pazar pay1
e Pazar pozisyonu
e Satis artis orant
e Fiyat primi
e Fiyat esnekligi
e Pazarlama harcamalari
e Reklamlarin ulasabildigi kitle
e Marka taninirhigidir.

Brand Finance tarafindan bunun genel bir liste oldugu, her
durumda en uygun goriilen risk kriterlerinin degerlendirmeye
alindig1 ifade edilmektedir. Ayrica hangi rakiplerin izlenerek
degerlendirilecegi konusunun da ciddi bir planlama gerektirdigi

belirtilmektedir.

5. Degerleme ve Duyarlilhik Analizi : Yukarida belirtilen analizler
sonucunda belirlenen her segment icin maddi olmayan varlik
kazanclar1 ve markanin her segment icin kazanglaridaki pay1 ve
riski belirlenmis olacaktir. Markanin maddi olmayan varliklarin

kazancindaki pay1 belirlenen iskonto oranlari ile bugiinkii degere

% Tulgar, Marka Degerleme, s. 27.
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getirilerek marka degeri hesaplanmaktadir. Bu agamada ayrica bazi
varsayimlarin degistirilmesinin yaratacagi etkileri gosteren bir

duyarlilik analizi de yapildig: ifade edilmektedir.

Brand Finance Plc.’nin lisanslardan arindirma yontemine gore hesapladigi
marka degerleri i¢cin Brand Finance Global 500 listesinin ilk 100 firmasi ek 5’te
verilmigstir. Bu liste, global kriz nedeniyle degisen ekonomik kosullar géz Oniine
alinarak 2008 yili eyliil ayinda hazirlanan ikinci listedir. Ilk liste 2008 yilinin mart

ayinda ¢ikarilmisti.

3.3.3.4 Financial World Metodu

Her yil en degerli markalar listesi acgiklayan Financial World, Interbrand
tarafindan kullanilan metodun daha basitlestirilmis bir versiyonunu kullanmaktadir.
Marka giicii Interbrand’e benzer sekilde hesaplanmakta ancak daha az kriter

kullanilmaktadir. Bu kriterler;96
e Liderlik
e Miisteri sadakati
e Uluslararasi erigim
e Markanin endiistrideki 6nemi
e Markanin sahip oldugu kanuni korunmadir.

Financial World, metottaki hesaplamalar ile ilgili kamuoyuna herhangi bir

bilgi vermemistir.

% Tulgar, Marka Degerleme, s. 24.
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3.3.3.5A.C. Nielsen Marka Bilancosu ve Marka Performans Degerleyicisi
Metodu

A.C. Nielsen danmismanlik firmasi tarafindan gelistirilen Nielsen Marka
Bilangosu Metodu, marka giiclinii 6lgmek icin bir puanlama sistemi kullanmakta
olup 6 baslik altinda 19 kritere gore degerlendirme yapmaktadir.”’ Kriterler
agirlandirilarak 0 — 500 arasinda marka giiciinii gosteren bir puan elde edilmektedir.

Puanlamay1 yaparken degerlendirmeye alinan kriter gruplari sunlardir:®
e Pazar potansiyeli
e Pazar pay1
e Toptancilarin ve perakendecilerin markaya iliskin degerlendirmeleri
o Sirketin marka ile ilgili ¢alismalari
e Miisterilerin markay1 nasil degerlendirdikleri
e Markanin uluslararasi erigimi

Kriterlerin agirliklandirilmasimin ve degerlendirilmesinin nasil yapildigina
iliskin ayrintilar A.C. Nielsen tarafindan agiklanmamistir. Elde edilen puan markanin
gelecekteki performansina iligkin olarak referans kabul edilmekte ve risk ile
iligkilendirilmektedir. Markanin puanimnin yiliksek ¢ikmasi durumunda risk diisiik
olmakta, bu da iskonto oranini diisiirerek markanin degerinin artmasina neden

olmaktadir.

Marka Bilangosu yontemindeki sorunlar nedeniyle A.C. Nielsen tarafindan
Marka Performans Degerleyicisi Modeli gelistirilmistir. Bu model sadece parasal
olarak marka degerini hesaplamamakta, marka yonetimi ve kontrolii i¢in biitiinsel bir

sistem getirmektedir. * Bu model;

e Marka Gozetimi

9 Tulgar, Marka Degerleme, s. 25.
% Tulgar, Marka Degerleme, s. 25.
9 Tulgar, Marka Degerleme, s. 25.
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e Marka Degerleme Sistemi
e Marka Yonetim Sistemi
e Marka Kontrol Sistemi seklinde dort ana baslikta agiklanmustir.

Marka gozetimi, marka giiciinii belirlemek icin gelistirilmis bir puanlama
sistemi olup Marka Bilangosu Metodu’na gore daha az kriter kullanmaktadir.
Kullanilacak kriterler istatistiki sebep analizleri ile belirlenmekte, bu analizler
sonucunda marka giici ilizerinde biiyiik etki gosterdigi tespit edilen kriterler

degerlendirmeye alinmaktadir.

Bu modelde parasal marka degeri, Marka Degeri Sistemi ile tespit
edilmektedir. Marka degerini hesaplamak i¢in oncelikle markanin ve ayn1 pazardaki
rakip markalarin giicii belirlenmektedir. Ardindan tim pazarin kar potansiyeli
gelecek yillar i¢in tahmin edilmekte ve bu kar potansiyeli markalar arasinda
gii¢lerine gore bolinmektedir. Markanin elde edecegi tahmin edilen bu karlar iskonto

edilerek marka degeri hesaplanmaktadir.

Marka Performans Degerleyicisi Metodu hem sirkete hem de miisterilere
dayali bir degerleme sistemi getirmeye caligmaktadir. Puanlama sisteminde daha az
kriter kullanilmas1 ve kullanilan kriterlerin istatistiki sebep analizine gore se¢ilmis
olmast bu ag¢idan metodun subjektifligini azaltmaktadir. Yine de marka degerinin
hesaplanmas1 i¢in diger markalarin da giiciiniin belirlenecek olmasi kullanimi
zorlastirmakta ve hata paymi artirabilmektedir. Ayn1 zamanda marka i¢in katlanilan

maliyetler hesaba katilmamaktadir.

3.3.3.6 Brand Rating Metodu

Brand Rating GmbH danismanlik sirketi tarafindan marka degerini miisteri

bakis agisindan belirlemeyi amaglayan ii¢ bdliimden olusan bir degerleme sistemi

00

gelistirilmistir.'® Metodun ilk pargast ‘Aysberg (Buz dag) Modeli’ olarak

190 Tylgar, Marka Degerleme, s. 30.
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adlandirilmakta olup bu agsamada marka giicii hesaplanmaktadir. Bu modele gore buz
daginin goriinen kismi markanin imaji olup markanin miisteriler tarafindan nasil
algilandigini ifade etmektedir. Buz dagmin su altinda kalan kisminda ise miisteri
davranislarindaki uzun donem degisiklikleri, markaya olan baglilig1 ve markaya daha
onceden yapilmig olan yatirimlart ifade eden marka varliklar1 yer almaktadir. Bu

modele gore markalarin giicii yaglar ile de ilgilidir.

Ikinci béliimde markanin yarattig: fiyat farki hesaplanmaktadir. Fiyat farki
ayni endiistrideki markasiz bir iriinle son ii¢ yili kapsayacak sekilde fiyatlarin
kiyaslanmas1 ile tespit edilmektedir. Tespit edilen oransal fiyat farki satislarla
carpilarak marka sayesinde elde edilen gelirlerin gelecek yillarda sabit olarak, bir
aniiite seklinde kazanilmaya devam edecegi varsayilmaktadir. Bu aniiiteler,

endiistrinin risk primi hesaba katilarak hesaplanan faiz orani ile iskonto edilmektedir.

Metodun ti¢lincii boliimii ise markanin gelecekteki performansini tahmin
etmeye yoneliktir. Markanin gelecekteki performansi, markanin gelisme potansiyeli

ve markanin sahip oldugu mevcut kanuni korunmaya gore hesaplanmaktadir.

Marka degerini belirlemek icin yukarida agiklanan ii¢ bilesen belli bir

algoritma ile birlestirilir. Bu algoritma Brand Rating tarafindan agiklanmamaktadir.

3.3.3.7 Semion Metodu

Semion Brand Broker GmbH tarafindan gelistirilen bu metotta, marka
degerini belirleyen dort unsur ve bunlarin altinda kriterler tanimlanmaktadir.

Bunlar;'"
1. Sirketin Finansal Degeri
a) Vergi dncesi kazang

b) Kazang trendi

191 Tulgar, Marka Degerleme, s. 31.
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2.

Markanin Sahip Oldugu Korunma
a) Uriin siniflandirmasi

b) Markanin korunmasi

Marka Imaji

a) Musteride yarattigi ¢agrisimlar
b) Marka imajinin diger tiriinlere gore durumu
Marka Giicii

a) Pazar pay1

b) Pazardaki etki

c) Pazarlama faaliyetleri

d) Dagitim ag1

e) Taninma

f) Markanin potansiyeli

Marka degeri hesaplanirken marka degerini olusturan bu dort parga icin her

birinin altinda bulunan kriterlere gore bir faktor degeri belirlenmektedir. Bulunan

dort faktor degeri toplanarak genel bir agirlik faktorii bulunur ve bu faktoér son ¢

yildaki vergi 6ncesi karin ortalamast ile carpilarak marka degeri elde edilir.'%?

Marka
Degeri

Finansal (Finansal Deger Faktorii + Marka Korunma Faktorii
Deger + Marka Giicii Faktorii + Marka Imaj1 Faktorii)

192 Tulgar, Marka Degerleme, s. 31.
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3.3.3.8 BrandDynamicsTM Metodu

46 tilkede 80 ofisi ile bir pazar aragtirma sirketi olarak hizmet veren Millward
Brown, her sene BrandDynamicsTM metodunu kullanarak marka degeri 6lglim
arastirmas1 yapmaktadir. Millward Brown’in uzman kolu olan Millward Brown
Optimor ise diinya genelinde 6zel ve benzersiz marka degerlemesi yaklagimiyla
tiiketici markalarmin finansal degerlerini son dort yildir Financial Times igbirligiyle
hesaplamakta ve bunu BrandZ Top 100 Most Valuable Brand (En Degerli 100

Marka) listesi ile sunmaktadir.

Millward Brown Optimor’'un degerleme yaklasimi {ic asamadan

olusmaktadlr:103

1. Kurumsal Kazanclar : Bu asamada, bir sirketin kazanclarmmin ne
kadarinin belli bir marka adi altinda satilan iiriin veya hizmetlerden
geldigi ayristirllmakta ve bu kazanglar markanin varoldugu
iilkelere dagitilmaktadir. Bu asama i¢in hem halka agik Bloomberg
datasindan hem de Datamonitor’un Millward Brown icin 06zel

olarak hazirladig: verilerden faydalanilmaktadir.

2. Marka Katkis1 : Bu asamada, marka katkist yani bu kazanglarin ne
kadarinin tek basimma markaya atfedilebilecegi hesaplanmaktadir.
Bu hesaplamalar i¢in bir milyondan fazla tiiketicinin marka
sadakat  verilerinin oldugu BrandZ tiiketici  arastirmasi

veritabanindan yararlanilmaktadir.

3. Markanin  Gelecekteki Kazanglart : Son asamada, markanin
gelecekteki kazanglari, markanin, kategorinin ve ekonominin tiim

risk faktorleri g6z 6niinde bulundurularak tahmin edilmektedir.
BrandZ Top 100 2008 Y1li En lyi Markalar Listesi ek 6’da verilmistir.

Ayrica 2008 yilinda marka degerlerindeki artisa gore degerlendirilen sektorler

asagidaki tabloda siralanmistir.***

103 Betiil Khan, “Marka Degeri”, The Brand Age, Kasim 2009, s. 62.
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Tablo 10: 2008 Yilinda Marka Degeri Artislarina Gore Sektor Siralamasi

) Marka Degeri
Kategori

Artis1
1 | Mobil iletisim % 35
2 | Teknoloji % 33
3 | Kisisel bakim % 27
4 | Fastfood % 27
5 | Liiks tiiketim % 24

Kaynak : Millward, 20009.

3.3.4 Marka Degerleme Metotlari ile ilgili Genel Degerlendirme

Sirket ele gecirme ve birlesmeleri sirasindaki ihtiyaglardan yola cikilarak
gelistirilen ve bir Onceki bolimde anlatilan marka degerleme metotlart bazi
varsayimlara dayanmakta ve bu nedenle hesapladiklar1 marka degerini ciddi bigimde
degistirebilecek subjektif unsurlar tasimaktadirlar. Iskonto orani ve tahmin edilen
satiglarin artig oran1 gibi subjektif unsurlarda yapilacak cok kiiclik degisiklikler bile
marka degerini biiylik oranda etkileyebilmekte ve markalarin degerinin az ya da ¢ok

gosterilmesine neden olabilmektedir.

Marka degerlemelerindeki ilk yaklasim olan finansal metotlar cesitli
hesaplama usulleri ile marka i¢in parasal bir deger tespit etmeye yogunlagmislardir.

Finansal metotlarin genel sorunlar1 agsagidaki gibidir:105

e Uzun donemlerle ilgili tahmin yiiriitmek zor olmaktadir.

104 «Brands 08”, BrandZ Top 100 2008 Report, Millward Brown Optimor,
http://www.millwardbrown.com/Sites/Optimor/Content/KnowledgeCenter/BrandzRanking.aspx
(12.12.2009).

1% «“Marka Degeri”, The Brand Age, Say: 10, Kasim 2009, s. 56.

98


http://www.millwardbrown.com/Sites/Optimor/Content/KnowledgeCenter/BrandzRanking.aspx

e Markanin o giine kadar yiiriitiildiigii gibi devam edecegini varsayar.

e Marka stratejisi degisiklikleri ve lisans vererek markayi

zenginlestirme opsiyonlarini dikkate almaz.

e Markadan saglanacak getirinin bugiinkii degere indirgenmesinde

getiriden markaya diisen kismin ayristirtlmasi zordur.
e Uzun siireli gelisme konusunda marka gelirleri tahmine dayalidir.

Finansal metotlardan ‘maliyete dayali marka degerleme metodu’nun en temel
eksikligi ‘daha fazla kaynak aktarilan ve daha yiiksek maliyetli markanin daha
degerli olacagi varsayimi’dir. Maliyete dayali metotlarin bir diger eksikligi de
gelecegi hesaba katmamalaridir. Marka ve sirketle ilgili olumlu veya olumsuz
beklentiler marka degerine yansitilmamaktadir. Ayrica hangi maliyetlerin marka
degerine yansitilacagi konusunda belirsizlikler vardir. Dogrudan marka i¢in
yapilmayan ancak markay1r destekleyen harcamalarin marka degerine nasil
eklenecegi tartigmali bir konudur. Uzun yillardan beri var olan markalar igin
yaratilisindan bugiine kadar marka degerine katki yapan tiim harcamalarin tespit

edilemeyecegi icin bu metodu kullanmak miimkiin olmamaktadir.

Bir markanin degerinin emsali olan bagka bir markayla kiyaslanarak
belirlendigi ‘piyasa degerine gére marka degerleme metodu’nun kullaniminda ortaya

c¢ikabilecek bazi sorunlar asagida verilmistir:*®

e Markalarin alim satimi sik rastlanan bir durum olmadigi i¢in emsal
alinabilecek bir marka alim-satim islemi olmayabilir. Boyle bir islem
gergeklesmis olsa bile alim-satim isleminin igerigi hakkinda detayl

bilgiye sahip olunmamasi kiyaslama yapmay1 zorlastiracaktir.

e Her sirketin ve markanin kendine has 6zelliklerinin olmasi uygun bir

emsal bulunmasini engellemektedir.

e Piyasadaki her alicinin kendi amaglar1 dogrultusunda ayni markaya

farkl1 fiyatlar 6demeye razi olmasi nedeniyle herhangi bir alici

196 Tulgar, Marka Degerleme, s. 5.
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tarafindan bir markaya 6denen bedelin diger alicilar i¢in bir emsal

olusturmas1 miimkiin olmayabilir.

e Gergeklesen alim-satim islemlerinin bir ¢ogunda markanin sirketle
beraber satilmasi emsal alinacak marka degeri tespit edilmesini

zorlagtirmaktadir.

‘Sermaye piyasalarina dayali marka degerleme metodu’nun marka degerini
dogru olarak tespit edebilmesi i¢in hisse senetleri piyasasi mutlaka etkin ve saydam
olmalidir. Hisse senetlerinin fiyatlarina bagimli olmasi nedeniyle fiyatlarda meydana
gelecek spekiilatif degisimler marka degerini de etkileyecektir. Bu nedenle marka
degerinin dogru belirlenebilmesi i¢cin piyasa degisiklikleri g6z Oniinde

bulundurulmalidir.

‘Telif haklarindan tasarruf metodu’nda en 6nemli unsurlardan biri telif hakki
oraninin dogru belirlenmesidir. Bunun i¢in ayn1 sektorde benzer nitelikteki markalar
icin O0denen telif haklar1 incelenerek bir emsal olusturulabilir. Ancak telif hakki
anlagmalart kullanim siiresi, kullanim yerleri ve haklar1 acisindan farkliliklar
gosterdiklerinden emsal bulunmasi zorlagmaktadir. Sadece marka kullanim haklarini
icermeyen anlagsmalarin marka degerini belirlemekte kullanilmasi da uygun
olmayacaktir. Ayrica telif hakki uygulamasi olmayan sektorlerde bu metodun
kullanilmast miimkiin degildir. Gelecek yillara ait satis tahminlerinin, iskonto
oraninin gereginden yiiksek ya da diislik tespit edilmesi marka degerinin dogru

belirlenmesini engelleyen bir unsur olacaktir.

‘Fiyat primi metodu’nda kiyaslama yapilacak markasiz {irtin bulunamamasi
durumunda benzer kalite ve nitelikteki tiim markalar g6z oniine alinarak ortalama bir
fiyat farki bulunmasi gerekmektedir. Degerlemesi yapilan marka ile karsilastirilan
markanin triinleri arasindaki fiyat farkinin anlik olup olmadigina dikkat edilmelidir.
Sadece stoklar1 eritmek amaciyla indirim yapmis bir marka ile kiyaslama yapmak
fiyat farki oranmnin oldugundan yiiksek ¢ikmasina ve marka degerinin yanlis
hesaplanmasina neden olacaktir. Liste fiyatlar1 lizerinden yapilan indirimler ya da

vadeli satislar mutlaka hesaba katilmalidir.
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Tim {iriin icin olan 6deme isteginin her {iriin 6zelligi i¢in olan &deme
isteklerine boliinmesine imkan veren ‘bilesik analiz metodu’nda markali iiriine
O0denen fiyatin ne kadarmin marka yiiziinden odendigi oransal olarak
belirlenmektedir. Ancak fiyata etkisi olan iirlin niteliklerinin birbirlerinden bagimsiz
olmamast ve bir ¢ok iiriiniin marka ile biitiinlesmis niteliklerinin bulunmast bu
niteliklerin ~ fiyata olan etkilerinin  ayristirllmast  isleminin  dogrulugunu
azaltmaktadir.”’” Bu metotta da gelecek yillara ait satig tahminleri ve iskonto orani
gibi subjektif unsurlar marka degerinin belli bir oranda degismesine neden

olabilmektedir.

‘Crimmins metodu’nun uygulanmasinda ¢ikabilecek sorunlar da fiyat primi
metodundakine benzemektedir. Ayrica misterilerin sOyledikleri ile gercekte
yaptiklar1 arasinda genellikle farkliliklar bulunmasi nedeniyle bu metotta yapilan

deneysel ¢alismalarin yanl sonuglara ulagsma ihtimalini g6z ardi etmemek gerekir.108

‘Arz etkilerini dikkate alarak marka degerleme metod’u teorik olarak mantikli
bir yaklasim olmasina ragmen veri toplanmasmin zorlugu nedeniyle uygulanmasi
giic bir metottur. Miisterinin benzer iiriinlere ait markalardan birini tercih etmesi, 0
iriinlin diikkkanda tek olmasi, rafta géze ilk carpan iiriin olmasi, iiriiniin sekli,

109 By nedenle miisteri talebinin

ambalaji gibi unsurlar nedeniyle olabilmektedir.
markal1 {irline olan talebine dayanan bu metodun dogru sonuglar vermesi oldukca

zordur.

‘Davraniglara dayali metotlar’ markanin miisteri bakis acisindan
degerlendirilmesi ve marka degerini olusturan psikolojik unsurlarin belirlenmesi
konusunda ciddi bir gergeve olusturmalarina ragmen bu unsurlari parasal olarak ifade
etmek konusunda belirgin bir metodoloji gelistiremediklerinden marka degeri
belirleme c¢alismalarindan ziyade marka yoOnetimi ve strateji belirleme igin
kullanilmaktadirlar. Diisiince, hayal, i¢sel goriintii gibi kalitatif verilere dayanirlar ve

sonug oransal bir marka degeridir.

97 Tylgar, Marka Degerleme, s. 15.
198 Tylgar, Marka Degerleme, s. 17.
19 Tylgar, Marka Degerleme, s. 17.
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‘Interbrand metodu’ ¢ok kapsamli bir metot olmasina ragmen bu metodun

kullaniminda ortaya ¢ikabilecek bazi sorunlar asagida belirtilmistir:**°

e Marka ile ilgili geleceg§e yonelik satis tahminleri, marka giiciinii
Olemek icin kullanilan kriterlerin se¢imi, bunlarin puanlandirilmasi,
verilen puanlarin  agirliklandirilmas:t  subjektif degerlendirmeler
sonucu yapilmaktadir. Bunlarin belirlenmesinde yapilacak hatalar

marka degerinin oldugundan farkli ¢ikmasina neden olabilmektedir.

e Kullanilan kriterlerden bircogu birbirine bagli olup 6lgtiikleri unsurlar
icice girmis durumdadir. Bu da ayni unsurlarin degisik isimler altinda
tekrar tekrar hesaba katilmasina neden olarak marka degerinin yanlig

hesaplanmasina yol agabilmektedir.

e Pazarlama desteginin markanin giiciinii artirdigi varsayimi nedeniyle
iskonto orani diigmekte, bu nedenle marka degeri olmas1 gerekenden

farkli ¢ikabilmektedir.

e Uriin gelirlerinden markaya ait olan kismmin ayrilabilecegi
ongoriilmekte olmasmna ragmen bu ayrimin nasil yapilacagi

konusunda belirsizlikler bulunmaktadir.

e S seklindeki egrinin dayandig1 temel kavramlar genel olarak kabul
gormekte ancak bazi akademik kaynaklarda, bu egrinin tam seklinin
cikarilmasi, kapsamli bir bilimsel metoda dayanmadigr i¢in

elestirilmektedir.

Interbrand metodunun daha az kriter kullanan basitlestirilmis bir versiyonu

olan ‘Financial World metodu’nda da ayni temel eksiklikler mevcuttur.

‘A.C. Nielsen marka bilangosu’ da Interbrand’e benzer bir degerleme metodu
kullanmaktadir. Yine Interbrand metodu i¢in belirtilen eksiklikler bu metod igin de
gecerlidir. Subjektif unsurlarin ¢oklugu metodun giivenilirligini azaltmaktadir.

Bunlara ek olarak marka degerinin hesaplanmasi i¢in diger markalarin giicliniin

10 Tylgar, Marka Degerleme, s. 24.
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belirlenecek olmasi kullanimini zorlagtirmakta ve hata payini artirmaktadir. Giigli
markalarin pazarin kar potansiyelinin daha biiyiik bir kismin1 elde edebilecegi
varsayimina ragmen bazen gili¢sliz markalar daha ucuz olmalar1 gibi sebepler
yiiziinden ¢ok daha biiylik pazar paylarina ulagabilmektedirler.*** Ayrica marka igin

katlanilan maliyetler hesaba katilmamaktadir.

Markal1 iirtinden gelecekte elde edilecek gelirlerin tahmin edilmesi ve bu
gelirlere markanin katkisinin belirlenmesi temeline dayanan ‘Brand Finance metodu’
da ¢ok yogun ve ayrintili bir ¢alisma igermesi nedeniyle kullanimi zor bir metottur

ve eksiklikleri Interbrand metodu ile benzerdir.

Marka degerini ii¢ parcal1 bir degerleme sistemi ile hesaplayan ‘Brand Rating
metodu’nun fiyat primi hesaplarken son 3 yilin verilerini dikkate almas1 gergekei bir
tespit yapilmasina imkan vermektedir. Ancak fiyat primi metodu icin belirtilen

sorunlar ve bilesik metotlarda bulunan genel eksiklikler bu metotta da mevcuttur.

Marka degerini belirleyen 4 unsur oldugu varsayimindan yola ¢ikan ‘Semion

metodu’nda da diger bilesik metotlarda goriilen eksiklikler mevcuttur.

Biitiin bu sayilan eksikliklere nedeniyle marka degerleme raporlarinda en az 2
metoda gore hesaplanmis marka degeri olmasi, kullanilan metotlara gore hangi
varsayimlarin gecgerli oldugunun ayrmtili olarak belirtilmesi tavsiye edilmektedir.
Varsayimlarin gergeklesmemesi durumunda marka degerinin ne kadar degisecegine
iliskin senaryolar verilmesi gerekmektedir. Marka degerlemesi yaptiran sirket
tarafindan verilen, markanin satiglari, bilancolari, endiistrideki durumu gibi bilgiler

degerlemeyi yapan sirket tarafindan kontrol edilmelidir.

Iskonto orani belirlenirken hem sirketin riskleri hem de sektordeki riskler goz
oniinde bulundurulmalidir. Gelecek yillardaki satis tahminlerine dayanan metotlarin
kullanilmast durumunda sirketin gecmis yillardaki satis artis oranlar1 ve sektordeki
bliyiime oranlarma dikkat edilmesi gerekir. Markanin yarattigi arti kazanglara
dayanan degerleme metotlarinin kullanilmasinda kiyaslanan markalar benzer olmali

ve donemsel etkilerden kurtulmak i¢in son 1 ya da 2 yilin ortalamalar1 alinmalidir.

1 Tylgar, Marka Degerleme, s. 26.
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3.4 Markanin Sirket Degerleri Arasindaki Yeri

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlart (UFRS) maddi ve maddi
olmayan varliklar arasinda bir ayrim yapar. Oncelikle varliklari cari ve cari olmayan
varliklar olarak ikiye ayiran UFRS’ye gore cari varliklar isletmenin faaliyetlerinde
siirekli bir sekilde kullanilma niyeti bulunmayan varliklardir.™? Stoklar, iigiincii
kisilerin isletmeye borg¢lari, kisa vadeli yatirimlar ve kasa veya bankadaki nakit cari
varlik drnekleridir. Normalde sabit kiymet olarak kabul edilen gayrimenkuller, belirli
sartlar altinda cari varlik olarak kabul goriir. Satis icin stoklarda bulundurulan

araziler ve lizerinde iyilestirmeler yapilmis gayrimenkuller bu grupta yer alir.

Bilango ilkelerinde, ‘isletmenin bir yil veya normal faaliyet donemi iginde
paraya doniisemeyen, hizmetlerinden bir hesap doneminden daha uzun siire
yararlanilan uzun vadeli varliklari, bilangoda duran varliklar grubu icinde gosterilir’
denilmektedir."** Bu nedenle ekonomik 6mrii bir yildan daha fazla olarak tanimlanan
markalar, bilangoda maddi olmayan duran varliklar altinda yer alir. Duran varliklar,
sabit kiymetler veya uzun vadeli varliklar olarak tanimlanirlar ve iki kategoride

detaylandirilirlar:™*

1. Gayrimenkul, makine ve techizat : Isletmenin faaliyetlerinde siirekli
olarak kullanilmasi diisiiniilen ve ilgili amortismanlar diisiildiikten
sonra kalan tutarlar1 temsil eden arazi, makine, techizat ve uygun

bir sekilde tanimlanmig diger varlik kategorileridir.

2. Diger duran varliklar : Isletmenin faaliyetlerinde siirekli olarak
kullanilmast diisliniilmeyen fakat uzun vadeli yatirnmlar ve
alacaklar, serefiye, gelecek yillara ait giderler, patent, markalar ve
benzeri varliklar gibi uzun siire elde bulundurulmas: diisiiniilen
varliklardir. Bu kategori maddi ve maddi olmayan varliklar1 kapsar.
Maddi olmayan varliklar, gayri maddi kisisel miilkiyet kalemleri

olarak kabul edilir ve yoOnetim ve pazarlama becerileri, kredi

12 Uluslararasi Degerleme Standartlari, s. 7.

13 ISMMMO, “Muhasebenin Temel Kavramlar: ve Tekdiizen Hesap Plan1”, ISMMMO Mevzuat
Serisi 2, Mart Matbaacilik, Istanbul, 2005, s. 23.
1 Uluslararasi Degerleme Standartlari, ss. 7-8.
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derecelendirmesi, serefiye ile c¢esitli hak ve araglar1 (patentler,

markalar, telif haklari, imtiyaz haklar1 ve s6zlesmeleri) icine alir.

Miilkiyet tiirleri altinda kisisel miilkiyet kalemlerinin agiklandigi boliimde
maddi olmayan varliklar, maddi olmayan seylerde sahip olunan haklar olarak
tanlmlanmlstlr.ll5 Bunlara bir borcu tazmin hakki, bir fikirden kar elde etme hakki
ornek olarak gosterilebilir. Tazmin veya kar etme hakki bir miilkiyet olusturmasi ve

ona deger bicilmesi nedeni ile maddi olmayan borg veya fikirden ayrilir.

Muhasebede maddi ve maddi olmayan varliklar sirketin aktifinde yer alir.**®
Kisisel taginmaz miilkiyet olarak kabul edilen maddi olmayan varliklara yonetim
becerileri, pazarlama bilgi birikimi, kredi derecesi, bir araya getirilmis is giici,
calisan bir fabrika, serefiye ve sahip olunan ¢esitli yasal haklar ve araclar (patentler,

telif haklari, imtiyazlar, s6zlesmeler vb.) dahildir.

Sirket degerlerinin maddi ve maddi olmayan varliklar olarak ikiye ayrildig
sirket bilangosunda, marka degeri maddi olmayan varliklar arasinda yer alir. Maddi

olmayan varliklar, pazardaki etkisine gore dort ana gruba ayirabiliriz : ™/

1. Bilgi : Patent, yazilim, iretim regeteleri, know-how, iiretim
yonergeleri, AR-GE verileri ve bilgi bankalar1 gibi sirkete 6zgii

verilerdir.

2. Is Adimlan : Tedarik zinciri, esnek iiretim sistemlerinin isleyisi ile
ilgili veriler, tiretim teknikleri, AR-GE calismalarinin baslangig
adimlart ve siirecleri ile 1ilgili bilgiler firmaya ozgi 1is

organizasyonlarinin iginde yer alir.

3. Pazar Pay1 : Dagitim s6zlesmeleri, lisanslar, sirkete ait ithalat kotalari,
devlet izinleri, hammadde alim kontratlar1 ve perakende satig

kontratlar1 sirketin pazardaki giiciinii belirleyen faktorlerdir.

15 Uluslararasi Degerleme Standartlari, s. 23.
18 Uluslararasi Degerleme Standartlari, s. 24.
7 Haigh, s. 19.
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4. Marka ve Iletisim : Marka adi, semboller, logo, domain adlari, tasarim
haklari, paketleme detaylari, reklamlar ve goodwill sirketin

markaya bagli degerlerini yansitir.

Bu varliklarin farkli sektérlerdeki 6nem siralar1 degisik olabilir. Ornegin ilag
firmalarinda bilgi en 6nemli konumda iken perakende sektoriinde is adimlari,
havayollar sirketleri i¢in pazar payi, liks tilketim mallari, medikal gibi sektorlerde

ise marka en 6nemli maddi olmayan varliktir.

Her firmanin bir markast vardir. Bu markanin degeri, tiikketicinin firma
tiriinleri disinda, hizmeti ile yasadigi deneyimlerden olusur. Tiiketicinin, miisteri
hizmetlerini aradiginda karsilastigi ilgi, bir tavsiye almak icin firma calisanlariyla
yaptig1 bir goriisme, sirketin sosyal hak ve gilivenceler konusundaki tavri gibi pek
¢ok durum, deneyimin olumlu veya olumsuz gegmesine bagli olarak, marka degerine

etki eder.

Markanin sadece bir logo veya isaret olmaktan ¢ok daha fazla anlamlar
tagidig1 giliniimiizde, sirketlere yon veren yoneticiler ve pazarlamacilar i¢in marka
degeri, sirket degerleri arasinda siirekli olarak takip edilmesi gereken bir dneme
sahiptir. Makine ve teghizatlar, binalar, stoklar, alacaklar gibi sirket degerlerinin
giinliik raporlarinin ¢ikarildigr gibi marka degeri de periyodik olarak yoneticilerin

takibinde olmas1 gereken bir degerdir.

3.5 Marka Degerinin Bilancoda Gosterilmesi

1980’lerin sonunda devraliman markalarin degerlerinin bilangolarda yer
almas1 ve ‘maddi olmayan varlik’ olarak taninmasi Ingiltere, Fransa, Avustralya ve
Yeni Zelanda gibi iilkelerin mevzuatlarinda yaptiklar1 degisikliklerle giindeme
gelmistir. Bir Ingiliz firmasi olan Reckitt & Colman’m 1980 ortalarinda satin aldig

Airwick’in degerini bilangoya koymasi ve benzer sekilde Grand Metropolitan
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firmasinin devraldigi Smirnoff’un marka degerini bilangoya yansitmasi bu alanda

marka degerinin finansal veriler arasinda yer almasinin ilk érneklerindendir.™®

1988’de Rank Hovis McDougall (RHM) in bir sirket birlesmesi sirasinda,
kendi yarattig1 ve satin aldig1 tiim markalarin degerini belirleyip bilangoya eklemesi,
1989°da Londra Borsasi’nin sirketlerin maddi olmayan varliklar1 da bilangoya
koymalarma izin vermesini sagladi.™® Ingiltere Muhasebe Standartlart Kurulu
(ASB), 1997°de serefiye miktar1 yeterli oldugu siirece satin alinan markalarin hakga
bir rayi¢gle sermayeye katilmasina izin veren FRS 10 adli yeni bir standart

yaymlaldl.120

ASB, IFRS 3 standartlarina gére maddi olmayan varliklari, satilabilen,
transfer edilebilen, lisanslanabilen, kiralanabilen veya degis tokus yapilabilen, bir
kontrat, varlik ya da borca bagl olabilen sirket degerleri olarak tanimladi.*? Diger
bir tanim da maddi olmayan varliklarin, s6zlesmelerden veya diger yasal haklardan
kaynaklanan degerler oldugunu vurguluyordu. ASB, 31 Aralik 2005°’ten itibaren
Ingiltere’deki firmalarin, maddi olmayan varliklarin1 da bu standartlara uygun olarak
bilancolarinda gostermelerini istedi. Bu uygulamanin amaci, giderek daha Onemli
hale gelen maddi olmayan varliklarin bilangolarda gosterilmesini ve daha seffaf
yapiya kavusmasini saglamakti. Maddi olmayan varliklarin tanimlanmasinm

kolaylastirmak amaciyla da tablo 11°de verilen érnek listeyi yaymnladi.*??

Benzer sekilde Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu (TMSK), TMS 38 ile
maddi olmayan varliklarin bilangoya yazilmasi konusundaki yonergeyi yayinladi.
TFRS, ayr1 ayrt numaralandirilmis standartlardan olusmaktadir. 2004’ten 6nce
yayinlanan asillar Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) olarak adlandirilmistir.*®
Daha sonra yayinlananlar TFRS olarak adlandirilmistir. TMS 38’de maddi olmayan
varliklar, paraya bagl olmadan tanimlanabilen fiziksel varliklar olarak belirtilmistir.

TMS 38, maddi olmayan varliklar i¢cin muhasebe islemlerini belirler, bir maddi

Y8 11dur, s. 44.

19 indemann, s. 4.

120 Geoffrey Randall, Markalastirma, Rota Yayim Yapim Tanitim Tic. Ltd. Sti., Istanbul, 2005, s. 34.
121 Thayne Forbes, “The Failure of IFRS 3, Intellectual Asset Management, December-January
2007, s. 8.

122 Intangible Asset Definition, Brandfinance El Kitab,
http://www.brandfinance.com/docs/intangible asset.asp (20.06.2009).

12 Uluslararasi Degerleme Standartlari, s. 48.
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olmayan varligin takdiri i¢in gerekli kriterleri tartisir, maddi olmayan varliklarin
muhasebe acisindan nasil ele alinacagini belirler ve maddi olmayan varliklar

hakkindaki agiklamalara yonelik sartlar1 ortaya koyar.124

Tablo 11 : Maddi Olmayan Varliklar — IFRS 3

Pazarlama Miisteri Sozlesme Teknoloji Artistik
Firma ad1 Muster} Lisans Patentler [liistrasyonlar
listeleri anlagmalar1
Ticari marka Veritabanlari Imtiyaz Patentlenr_r_lemls Cizimler
anlagmalari teknolojiler
Hizmet isaretleri Uretim veya . Reklam Ar&Ge Filmler
satig rezervleri anlagmalar1 caligmalari
Cografi isaretler i Miisteri . Kira Den_ern_e urun Resimler
sOzlesmeleri anlasmalari bilgileri
Gayri resmi Uretim proses
Sertifikasyonlar miisteri Yapu izinleri PTOSCS. Fotograflar
e kontrol bilgileri
iliskileri
Internet alan Yayim haklart Yazilimlar Taslaklar
adlar1
Tasarim haklari . Hizmet .| Formiiller, tarifler
sozlesmeleri
Paketleme Personel
R . Kaliplar
tasarimlari sOzlesmeleri
Telif haklart Dagiim 1y, - anlik bilgileri
haklar1
Uretim veya | Uretim ve isletim
ithal kotalar1 rehberleri
Devlet izinleri
Hammadde
alim
anlagmalari

TMS’de belirli bir 6mre sahip markalarin amortisman yolu ile itfa edilmesi
ongoriilmiis iken sinirsiz dmre sahip oldugu diisiiniilen markalarin ‘deger diistikliigi

testi’ne tabi tutulmasi uygun bulunmustur.*?® “Varliklarda Deger Diistikliigii’ adi ile

124 Uluslararasi Degerleme Standartlari, s. 82.
125 1dur, s. 44.
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yayimlanan TMS 36 nolu standart ¢ercevesince yapilacak bu isleme gore test sonucu
bulunan deger, ilk degerleme ile ayn1 veya bu degerden daha yiiksek ise bilangodaki
aktif degeri ayn1 kalmaktadir. Test sonucunda ulasilan deger daha diisiik ise aktifin

defter degeri ayn dlgiide azaltilmaktadir.

Sirket birlesmelerinde, iktisabin (satin almanin) muhasebelestirilmesinde,
markanin da i¢inde bulundugu serefiyenin gelecekte beklenen ekonomik faydalar
yansitmayacagl durumlar da s6z konusu olabilir. S6zgelimi, fiyatta anlagilmasini
miiteakip, iktisap edilen tanimlanabilir net aktiflerden elde edilmesi beklenen
gelecekteki nakit akimlarinda bir diisiis s6z konusu olabilir. Bu durumlarda isletme
serefiyenin deger diisiikligiini TMS 36 standardina gore degerlendirir ve deger
disiikligii zararlarint  aymi  standartta yer alan hiikiimler c¢ergevesinde
muhasebelestirir.®® Ayni zamanda bilanco ilkeleri dogrultusunda, bilangoda
varliklari, bilango tarihindeki gercege uygun degerleriyle gdsterebilmek igin,

varliklardaki deger diisiikliiklerini gostererek karsiliklarin ayrilmasi zorunludur.*’

TMS 38, TFRS’de gercege uygun deger hesaplamasi gerektiren standartlar
altinda yer almaktadir. TFRS, ger¢ege uygun degeri, tarafsiz, danmsiklt olmayan,
iliskili taraflar arasinda olmayan ve objektif olan, bilgili ve istekli taraflar arasinda
bir varligin degisimi veya bir borcun kapatilmast i¢in kabul edilen tutar olarak
tammlamaktadir.*”® TFRS’deki gercege uygun deger kavrami, defter degeri
yaklagimindaki diizeltme ihtiyaglarini asgariye indirgemekte ve bu yaklasimi sirket

degerlemesi i¢in daha kullanisl hale getirmektedir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi (UDSK) ayrica finansal
tablolarin kullanicilart ile maddi olmayan varliklarin degerlemelerinin kullanicilart
i¢in uluslararasi toplumda maddi olmayan varliklarin degerlemelerinin tutarliligini ve
kalitesini artirmak amaciyla Uluslarlarast Degerleme Kilavuz Notu No.4 ad: altinda

bir kilavuz notu da hazirlamistir.

126 Ayten Ersoy ve Aysenur Buyruk, “Isletme Birlesmelerinin Uluslararasi Muhasebe Standardi (22)
ve Uluslararas1 Finansal Raporlama Standard: (IFRS 3)’e Gére Incelenmesi ve Muhasebelestirilmesi —
I”, Analiz, Say1 14, Ekim 2005, s. 21.

2T ISMMMO, s. 23.

128 yolkan Demir ve Oguzhan Bahadir, “UFRS’deki Degerleme Olgiileri Kapsaminda Sirket
Degerlemesinde Defter Degeri Yaklagimi”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Tiirmob, Y1l 7,
Say1 23, Eyliil 2007, ss. 65-79.

109



Bu kilavuzda maddi olmayan varliklarin degerlemesinin genelde Uluslararasi
Degerleme Standardi 1’in (UDESI) hiikiimlerinin uygulanmasi ile ‘Pazar Degeri
Esasli Degerleme’ ile gerceklestirildigi belirtilmistir.**® Uygun agiklamalarla birlikte

diger degerleme esaslar1 kullanildiginda UDES 2’nin hiikiimleri uygulanmaktadir.

Pazar degeri UDES 1’e gore, bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan
birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir
zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma
cercevesinde degrleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutar olarak

tanlrnlanmlstlr.130

Pazar esasli degerlemeler, degere, emsal karsilastirma, gelir
indirgeme ve maliyet yaklagimlar: uygulanarak gergeklestirilir.l3l Bu yaklagimlarin

her birinde kullanilan veri ve kriterler, pazardan elde edilmelidir.

Pazar dis1 esaslara gore degerlendirmelerde, bir varligin pazar katilimcilar
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade, ekonomik faydalar1 veya fonksiyonlarini
ya da normal veya tipik olmayan pazar kosullarinin etkilerini goz 6niinde bulunduran

yaklagimlar kullanilir.**2

Bu kilavuzda da belirtildigi iizere maddi olmayan varliklarin degerlemeleri,
isletmelerin veya isletme boliimlerinin satin alinmasi ve elden ¢ikarilmasi,
birlestirilmeleri, maddi olmayan bir varligin satis1 ve benzeri kullanim i¢in gerekli
olabilmektedir. Maddi olmayan varliklart degerlemekte olan degerleme uzmani
tarafindan g6z Oniinde bulundurulmas: gereken faktorler asagidaki gibi

ac;lklanmls‘ur:133

e Miilkiyet haklar1 muhtelif yasal belgelerde belirtilmistir. Bazi
iilkelerde veya bazi yasama bdlgelerinde bu belgelere patentler, ticari
markalar, markalar, know-how, veritabanlari ve telif haklar1 gibi

isimler de verilmektedir.

129 Uluslararasi Degerleme Standartlari, s. 79.
%0 Uluslararasi Degerleme Standartlari, s. 33.
B Uluslararasi Degerleme Standartlari, s. 31.
132 Uluslararasi Degerleme Standartlari, s. 31.
133 Uluslararas: Degerleme Standartlari, s. 83.
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Hakkin sahibi olan sahis, maddi olmayan varliklardaki bu hakkin
kayit altina alindig1 belgelere bagli olarak hareket etmek zorundadir.
Herhangi bir anlasmada veya yazismada cesitli haklar ve sartlar
bulunabilir ve bu haklar, hakkin yeni sahibine devredilebilir nitelikte

olabilecegi gibi tam tersi de olabilir.

Maddi olmayan varligin kalan omrii ve/veya yasal Oomrii dikkate

alinmalidir.

Maddi olmayan varliklarin kazang saglama kapasiteleri géz Oniinde

bulundurulmalidir.

Deger, gelecekteki miilkiyet hakki sayesinde elde edilebilecek haklara
yonelik oldugundan maddi olmayan varliklara iliskin gelecege yonelik
beklentiler hakkinda rehberlik yapmasi amaciyla gegmis bilgiler de

degerlendirilebilir.

Degerleme konusu maddi olmayan varliklart etkileyebilecek
ekonomik durum, siyasi goriiniim ve hiikiimet politikalarini da igerir.
Déviz kuru, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi konular, ekonominin farkl
sektorlerinde faaliyet gosteren maddi olmayan varliklar1 farkl

olgtilerde etkileyebilir.

Belirli bir sektoriin durumu ve goriiniimii, degerleme konusunu

olusturan maddi olmayan varliklar etkileyebilir.

Maddi olmayan deger genelde ‘serefiye’ denilen ayristirilmamis
varliklarda goriiliir. Serefiye degeri, bu baglamda ele alindiginda
muhasebe anlaminda ele alinan serefiye degeri ile birbirine benzer
konumdadir ve her ikisi de tiim diger varliklar hesaba katildiktan

sonra kalan kalint1 degeridir. Muhasebe terimi ile tarihsel maliyettir.

Maddi olmayan varliklarin miilkiyet haklarindaki 6nceki islemler de

incelenmelidir.
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e Alternatif yatirnmlardaki geri doniis oranlar1 gibi diger pazar verileri

dikkate alinmalidir.

e Maddi olmayan varliklarin ekonomik yetkinliklerini ve olasiliklarimi
tahmin etmek amaciyla gegmisteki finansal tablolarda yapilan

diizenlemelere de bakilmalidir.

Yukarida ad1 gegen ‘Serefiye’, UFRS’de tek tek tamimlanmas: ve ayri ayri
kabul edilme olanagi olmayan varliklardan dogan gelecekteki ekonomik fayda olarak

aciklanmigtir.™**
Serefiye, kisisel ve devredilebilir serefiye olarak ikiye ayrilmustir:*®

a) Kisisel Serefiye : Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin mevcut
isletmecisine Ozellikle bagli vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma
maliyetleri ve ise yatirilan sermaye gibi diger finansal faktorler ile birlikte

titkenecek olan pazar beklentilerinin iistiindeki karin degeridir.

b) Devredilebilir Serefiye : Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar,
miisteri stirekliligi, konum, tirlinler ve benzeri faktorler sonucu ortaya ¢ikan

maddi olmayan varlik olarak tanimlanmistir.

3.6 Tiirk Muhasebe Sisteminde Marka Degerinin Bilancoda Gosterilmesi

AB’ye giris siireci yasayan lilkemizde ozellikle medya, bankacilik,
haberlesme, agir sanayi ve perakendecilik sektoriinde faaliyet gosteren Tiirk firmalar,
yabanct firmalarin gbzdesi olarak degerlerinin ¢ok {lizerinde bedellerle satin
alinmaktadirlar. Gelecekte de bu gibi alim satimlarin siirecegi diislintildigiinde Tiirk
firmalarinin yarattiklar1 markalarin degerini tespit etmeleri bir zorunluluk haline
gelecektir. Bu sayede Tiirk firmalar1 acisindan hem yabanci sirketler ile olasi bir

birlesme ya da satis asamasinda gergege yakin bir satis degerinin olusturulmasi

134 Uluslararasi Degerleme Standartlari, s. 81.
13 Uluslararasi Degerleme Standartlari, s. 81.
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miimkiin olacak hem de marka degerinin hisse senedi fiyatlarna etkisi géz Oniine

alindiginda borsalardaki rekabet sans1 artacaktir.

Marka degerlemesi konusunda ulusal hukukumuzda Tirk Ticaret Kanunu
(TTK) ve Vergi Usul Kanunu’nda (VUK) diizenlemeler yer almaktadir. TTK nin 11.
maddesinde markanin ticari isletmeye dahil oldugu belirtilmistir. Bu madde asagida

verilmistir:**

Madde 11
Ticarethane veya fabrika yahut ticari sekilde isletilen diger miiesseseler, ticari
isletme say1lir.
Tesisat, kiracilik hakki, ticaret unvanm ve diger adlar, ihtira beratlar1 ve markalar, bir
sanata miitaallik veya bir sahsa ait model ve resimler gibi bir miiessesenin isletilmesi
i¢in daimi bir tarzda tahsis olunan unsurlar, mukavelede aksine hiikiim

bulunmadikga, ticari isletmeye dahil sayilir.

TTK’ya gore maddi olmayan duran varliklar, en fazla maliyet degerleri

lizerinden bilangoya ge:(;ilrilir.137

8

TTK’nin markanin degerlemesi ile ilgili hiikmii

asagida verilmistir:"

Madde 460
Gayrimenkuller, binalar, enerji santralleri, makineler, nakil vasitalari, alet ve edevat
ve mobilya gibi devamli surette isletmede kullanilan tesisler halin icabina gore
miinasip olan tenzilat yapildiktan sonra en fazla maliyet degerleri lizerinden
bilangoya gegirilir.
Haklar, imtiyazlar, ihtira beratlar1, hususi imal ve istihsal usulleri, ruhsatnameler,

markalar ve bunlara benzer sair kiymetler hakkinda dahi ayni hiikiim caridir.

13 Tiirk Ticaret Kanunu, Kanun Numarasi :6762, http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/htm1/997.html
(10.12.1009).

13" Meveci Ergiin, “Marka Degerlemesi”, http://www.acarpatent.com/icerikg.asp?id=807&smi=0
(10.12.2009).

138 Tiirk Ticaret Kanunu, Kanun Numarasi :6762, http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/997.html
(10.12.1009).
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VUK'a gore, maddi olmayan duran varliklar maliyet bedeli ile
degerlendirilmekte ve yok edilmeleri de amortisman yolu ile olmaktadir

(m.269/,b.4). VUK’ un maddi olmayan duran varliklarla ilgili hiikmii st')yledir:139

Madde 269
Iktisadi isletmelere dahil bilumum gayrimenkuller maliyet bedelleri ile degerlenir.
Bu kanuna gore, asagida yazili kiymetler, gayrimenkuller gibi degerlenir:
1. Gayrimenkullerin miitemmim ciiziileri ve teferruati
2. Tesisat ve makinalar
3. Gemiler ve diger tasitlar

4. Gayrimaddi haklar

Her iki yasada da ongoriilen ve segenek 6zgiirliigli tanimayan bu yaklasim,

hem sirketleri hem de ulusal ekonomiyi zarara ugratmaktadir.

Ulkemizdeki mevzuata gore ancak edinilen ya da devir alman markalar
edinim degerleri ile bilancolarda yer alabilmekte, firma tarafindan yaratilan
markalarin degerleri bilangolarda bir varlik olarak gosterilememektedir.**® Cok
yiiksek marka degerine sahip firmalarin bilancolarinda bu degeri gosterememis
olmasi tablolardan yararlanmak isteyenler i¢in biiyiik bir bilgi eksikligine neden
olmakta, diger taraftan da markalar1 edinen ya da devir alan firmalar karsisinda

sermaye piyasalarinda rekabet sansini1 zayiflatmaktadir.

Muhasebe acisindan alt boliimlerinde markanin yer aldigi serefiyenin

ekonomik dmriiniin tahmininde asagidaki kriterler dikkate alimir: ™

e iktisap edilen isletmenin niteligi ve éngdriilebilen dmrii

e Serefiyenin ilgili oldugu sanayinin siirekliligi ve dngoriilebilen dmrii

139 Vergi Usul Kanunu, Kanun Numarasi : 213, http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/1045.html
(10.12.2009).

Y0 1dur, s. 44.

! Murat Erdogan, “Isletme Birlesmelerinde Serefiye”, Analiz, Say1 14, Ekim 2005, s. 54.
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e Benzer isletmelerde veya endiistrilerdeki serefiyenin ozellikleri
hakkinda kamuya agiklanan bilgiler ve benzeri isletmelerdeki tipik

faydali dmiirler

e Uriiniin ekonomik &mriiniin sona ermesinin, talep degismelerinin ve

diger ekonomik faktorlerin iktisap edilen isletme tizerindeki etkileri

e Onemli pozisyonlarda calisan kisilerin veya personelin beklenen
hizmet Omiirleri ve igletmenin bagka bir yonetim ekibi tarafindan ayni

etkinlikle yonetilip yonetilemeyecegi

e iktisap edilen isletmeden gelecekte beklenen ekonomik faydalar1 elde
etmek icin yapilmasi gereken bakim harcamalar1 ve finansman
ithtiyact seviyesi ve isletmenin bu faydalari elde etmedeki kabiliyeti ve

niyeti
e Rakiplerin veya muhtemel rakiplerin beklenen hareketleri

e Iktisap edilen isletmenin kontrol edilebilecegi siire¢ ile yasal,
diizenleyici veya soOzlesmelere bagli hiikiimlerin faydali Oomri

etkileyen kisimlari.

Serefiyenin faydali omrii, aksini gerektiren deliller olmadik¢a, ilk kayit
tarihinden itibaren 20 yili gegcemez. Mali tablolara alindig: ilk yilda itfa siiresi 20
yildan fazla bir siire olarak belirlenen serefiyeler i¢in gecerli olan hiikiimler, ilk 20
yil veya daha kisa bir itfa siliresi belirlenen ancak daha sonra yapilan
degerlendirmeler sonucunda itfa siiresi 20 yildan fazla olarak belirlenen serefiyeler
icin de uygulanir. Belirsizlik, faydali 6mriin ihtiyatli bir sekilde belirlenmesini
gerektirmekle birlikte gercek¢i olamayacak kadar kisa bir faydali Omiir
belirlenmesini de hakli ¢ikarmaz.**? Bilangoda duran varliklar grubunda yer alan
maddi duran varliklar ile maddi olmayan duran varliklarin maliyetini ¢esitli donem
maliyetlerine yiiklemek amaciyla her donem ayrilan amortismanlarin birikmis

tutarlar1 ayrica bilangoda gésterilmelidir.143

Y2 Erdogan, s. 54.
143 [SMMMO, s. 24.
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1994 yilinda yiiriirliige giren Tekdiizen Hesap Plani ¢ercevesinde markalarin

260. Haklar hesabma kayit edilmesi uygun bulunmustur.*** 260. hesabmn isleyisi

asagidaki gibi tanimlanmigtir:**

260. HAKLAR
Imtiyaz, patent, lisans, ticari marka ve iinvan gibi bir bedel ddenerek elde edilen bazi
hukuki tasarruflar ile kamu otoritelerinin isletmeye belirli alanlarda tanidigi

kullanma, yararlanma gibi yetkiler dolayisiyla yapilan harcamalari kapsar.

Isleyisi :
Edinilen haklar, maliyet bedelleri ile bu hesaba borg kaydedilir. Yararlanma siireleri
igerisinde, yararlanma siirelerinin belli olmamasi durumunda 5 yillik siirede, esit

taksitlerle itfa olunarak yok edilir.

Serefiye ise ayn1 hesap planinda 261. Serefiye hesabina kaydedilmektedir.

Bununla ilgili isleyis asagidaki gibi tammlanmigtir:'*®

261. SEREFIYE
Bu hesap, bir isletme devralinirken katlanilan maliyet ile s6z konusu isletmenin rayi¢
bedelle hesaplanan net varliklarinin (6z varlik) degeri arasindaki olumlu farklarin
izlenmesinde kullanilir. Serefiye hesaplanirken rayi¢ bedelin tespit edilmemesi

halinde, net defter degeri esas alinir.

Isleyisi :
Odenen serefiye bedellerinin tamami bu hesabin borcuna kaydolunur. Yok edilmeleri

amortisman yoluyla 5 yil iginde esit taksitlerle yapilir.

VUK 333 nolu teblig ile de markalarin mukayyet deger {izerinden 15 yillik

ekonomik omiir cercevesinde itfa edilmesi istenmistir.’*’ Bu teblige bagli olarak

Y4 dur, s. 45.
145 iISMMMO, s. 142.
148 ISMMMO, s. 142.
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verilen listede gayri maddi iktisadi kiymetler asagidaki sekilde tanimlanmis ve

faydali dmiirleri belirtilmistir:

Gayri Maddi iktisadi Kiymetler
Isletmenin mevcut degeri, imtiyaz haklar1 (Franchising), patent, formiil, dizayn,
ornek kalip, teknik bilgi (Know-how), format, telif hakki ve benzeri kalemler, lisans,
kullanim hakki ve izni veya devlet kurum ve kuruluslar: tarafindan verilen diger
haklar (isletme hakk: gibi) ve bunlarin benzerleri
Faydali Omiir : 15

Normal Amortisman Orani :%6,66

Ancak bu uygulamalarla edinilen veya devir alinan markalarin, belirlenen
yillar icerisinde degerinin artabilecegi ya da azalabilecegi goz oOniline alinmamis,
dolayisiyla bir degerlemeye tabi tutulmasina da gerek gérﬁlmemistir.148 Marka
yaratmak amaciyla firmalarin katlandigi giderler ¢ogunlukla faaliyet gideri olarak

algilanmis ve bu giderlerin varliga doniisebilecegi gdz Oniine alinmamuistir.

3.7 Marka Degerinin Isletme Degeri Uzerine EtKisi

Finansal analizciler agisindan giiglii markalar her zaman tercih edilen
markalar olmaktadir. Sirket birlesmeleri ve satin almalar sirasinda sirketin degeri,

giiclii markanin etkisi ile artmaktadir.

Gii¢lii markalar, marka baglilig1 olan tiiketici kitlesine sahiptir. Bu nedenle
daha kesin bir nakit akisi1 saglarlar. Tiketiciler agisindan talebi artiran yonde etki
yaptiklar1 i¢in genellikle nakit akisina da olumlu etki yaparlar. Kar marjlarinin daha
yiiksek olmasi nedeniyle sirketin toplam karliliginin da yiiksek olmasi beklenir.
Gliglii markalar, piyasaya rakiplerin girmesini zorlastirir. Bu da satis potansiyelini

artirir. Ayn1 zamanda isim haklarindan da gelir elde etme imkanlar1 vardar.

Y7 Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi (Sira No:333), Resmi Gazete, Say1 25446, 28 Nisan 2004,
http://www.alomaliye.com/vuk_gen teb_333.htm (12.12.2009).
Y8 dur, s. 45.
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Satin alinan sirketin markasi1 genellikle sirket birlegsmelerinin temel nedeni
olarak  goriilir. Markalar, sirketlerinin degerini ortalama %S5 civarinda
artirmaktadir.’*® Ancak sirket birlesmelerindeki spekiilasyonlar ve silirecin 1yi
yonetilememesi, sirketin degerine olumsuz etki yapabilir. Sirket birlesmelerindeki
karigikliklar, belirsizlikler, korkular sirket degerinin diismesine bile neden
olabilmektedir. Ornegin BMW nin 1994’te Rover Group Plc’yi satin almasindan 4
yil sonra, yonetim kurulu baskani Bernd Pischetsrieder, Reuters haber ajansina
verdigi bir demecte, entegre is silireglerine hemen baslamayarak hata ettiklerini

belirtmisti.

Markanin sirket degerine olumlu etkilerine ragmen zaman icinde ticari itibar,
marka imajindan daha 6nemli hale gelmistir. Ciinkii ticari itibar, piyasanin sirketle
ilgili geri bildirimi demektir ve daha derin sirket degerlerini igerir. Sirket icin
korunmasit en Onemli degerlerden biridir. Sirketin ticari itibarim1 tedarikgileri,

calisanlar1 ve yatirimcilar belirler. Amag onlarin goziinde bir numara olmaktir.

Giliniimiizde finansal tablolarda satin alinan markalarin  degerlerini
gorebiliyoruz. Ancak sirketlerin kendi yarattiklar1 markalarin bilangoya konulmasi
ile ilgili herhangi bir standart belirlenmedigi icin sirket degerinin belirlenmesinde
halen farkliliklar olusmaktadir. Ornegin McDonald’s markasinin degeri, sirketin

borsa degerinin %70’ini olugturmasina ragmen bilangoda gosterilememektedir.

Interbrand’in arastirmasina gore bazi sirketlerin marka degerinin, sirketin
borsa degerine etkisi tablo 12’de verilmistir. Bu tablodan da anlagilacagi gibi
markanin sirket degerine etkisinin ne kadar olacaginin tahmin edilmesi zor olup ¢ok

diisiik degerlerden yiiksek oranlara kadar genis bir aralikta etkileri goriilmektedir.

149 Jim Gregory, “Branding the Merger, Merging the Brands”, Corebrand,
http://www.corebrand.com/content/view/37/155 (02.04.2009), s. 2.
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Tablo 12 : Markanin Sirket Degerine Etkisi

Markanin
Borsa Degeri Marka Degeri
Sirket ) ] Sirketin Borsa Degerine
(Milyar Usd) (Milyar Usd) .
Etkisi
Coca-Cola 113 69 % 61
Microsoft 380 65 % 17
IBM 199 53 % 27
GE 499 42 %9
Intel 100 35 % 34
Nokia 202 35 % 17
Disney 60 33 % 54
Ford 46 30 % 66
McDonald's 35 25 %71
AT&T 149 24 % 15

Kaynak : Interbrand / Citibank league table, 2001.

Corebrand, 450 firmayla birlikte yapilan ve 16 yil siiren arastirma sonucunda
B2B sektorlerde marka degerinin ortalama % 7 civarinda sirket degerini artirdigi
sonucuna ulasmlstlr.150 Bu arastirmanin sonuglara tablo 12’de verilmistir. Corebrand
CEO’su Jim Gregory, markanin baslangi¢ asamasinda oldugu veya iyi yonetilmeyen
markaya sahip sirketlerde, marka etkisinin % 0,5’lerde kaldigin1 vurgularken FedEx
gibi marka yonetimine 6nem verilen yerlerde bu oranin % 20’lere kadar ¢iktiginm

belirtmistir.

150 Jim Gregory, “Hidden Wealth in B2B Brands”, Harvard Business Review, March 2007, s. 23
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Tablo 13 : B2B Sektorlerde Markanin Sirket Degerine Etkisi

En Diisiik Ortalama En Yiiksek
Bilisim / Yazilim % 0.52 % 5.84 % 18.02
Medikal % 0.53 % 5.89 % 19.16
Ofis EKipmanlari % 4.26 % 11.15 % 18.37
Kagit Uriinleri % 0.99 % 2.96 % 6.70
Ila¢ % 0.87 % 5.93 % 14.72
Yaymcilik % 0.78 % 6.29 % 18.98
Ulasim % 1.26 % 6.66 % 19.79

Kaynak : Gregory, 2007, s. 23.

B2B firmalarinin birer tiiketici markasi haline gelmesi gerekmedigini belirten
Gregory, bu firmalarin aymi sektérdeki marka degeri yiiksek olan firmalarin
degerlerini hedef alarak marka yonetimini buna gore sekillendirmelerinin daha dogru
olacagim sdylemistir. Ornegin marka degerinin ortalama % 5,99 oldugu ilag
sanayindeki bir firmanin, iyi yonetilen markalarin % 20’ye varan marka degerini

hedef alabilecegini belirtmistir.">

Her yil diinyanin en biiyiikk 500 sirketinin siralamasini yapan Fortune 500
listesine baktigimiz zaman karsimiza sasirtici bir tablo ¢ikmaktadir. Marka degeri
konusunda arastirma yapan ve her yil en iyi 100 marka listesini yayinlayan
danismanlik sirketleri, markalar1 belirli kritlerlere gore ayirmaktadir. Bu kriterlere

uygun markasi olmayan sirketler, siralamanin disinda kalmaktadir.

Ornegin Fortune 500 listesinin ilk sirasinda yer alan Wal-Mart, yurtdisinda
farkli isimler altinda g¢alistig1 i¢in Interbrand’in marka listesinde yer almamaktadir.
Fortune 500 listesi ek 10°da verilmistir. Wal-Mart Brandfinance’in listesinde ilk
sirada olmasina ragmen, Corebrand’de 29.uncu siradadir. Brandfinance listesine gore
marka degerinin sirket degerine katkist %15°tir. Karsilastirmalarla ilgili liste ek

11°de verilmistir.

151 Gregory, 2007, s. 23.
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Diger taraftan Interbrand’in marka siralamasinda 3. sirada yer alan Microsoft,
Corebrand’in siralamasinda 54.iincii olmaktadir. Interbrand tarafindan hesaplanan
marka degeri 59.007 milyon dolarken Brandfinance ayni marka i¢in 39.358 milyon
dolar deger bigmistir. Brandfinance degerleme yontemine gore Microsoft markasinin
sirket degerine etkisi %19 olarak verilmistir. Microsoft marka degeri agisindan
yiiksek siralarda olmasina ragmen Fortune 500 listesinin 44.lincli sirasinda yer

almaktadir.

Markalarin sirketlerinin degerlerine oranlarini da gosteren Brandfinance’in
Global 500 listesi incelendiginde markanin sirket degerine etkisinin olduk¢a genis bir
aralikta gergeklestigi gortilmektedir. Global 500 listesindeki ilk 100 sirket ek 5’te

verilmigtir.
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DORDUNCU BOLUM

MARKA DEGERLEME UZERINE BiR ARASTIRMA

Bu tez kapsaminda oncelikle marka kavrami lizerinde durulmus, daha sonra
markalagma stratejileri ilgili genel bilgiler aktarilmis ve marka degerleme metotlar:
incelenmistir. Teorik olarak agiklanmis olan bu metotlarin daha iyi anlasilabilmesi
icin Ornek bir marka degerleme yapilmasi uygun goriilmiistiir. Bu arastirma ayni
zamanda, marka degerlemesinin dogru bir sekilde yapilabilmesi ic¢in sektdrle ve
sirketle ilgili ne tiir bilgilere ihtiya¢ duyuldugunu da gostermektedir. Sirketten alinan
bilgilerin sektorle ilgili sirket disinda yapilan arastirmalara bakilarak teyit edilmesi

onemlidir.

Marka degeri hesaplamalarinda kullanilan ve subjektif bir deger olan iskonto
oraninin hesaplanan marka degerini ne kadar etkiledigini gdstermek amaciyla iki

farkli iskonto oran1 kullanilarak marka degeri bulunmustur.

4.1 Arastirma Yontemi ve Veri Toplama Teknigi

Hesaplamalarinin kolay olmasi ve kamuya agik bilgilerin kullaniminin yeterli
olmasi nedeniyle marka degerleme metotlar1 arasinda en yaygin olarak kullanilanlar
telif haklarindan tasarruf ve fiyat primi metotlaridir. Farkli metotlarin farkli sonuglar
vermesi nedeniyle marka degerleme calismalarinda en az iki metot kullanilmasi
tavsiye edilmistir. Bu nedenle oniimiizdeki 10 y1l i¢in biiylime beklentisi en yliksek
sektorlerden biri olan enerji sektoriinden secilen, ancak sirket birlesmelerine konu
olmasi1 nedeniyle adinin agiklanmasini istemeyen ve bu tez kapsaminda XYZ sirkti
olarak bahsi gececek olan sirketin marka degeri bu boliimde yukarida adi gecgen iki

metoda gore hesaplanmustir.

Sektorle ve XYZ sirketi ile ilgili bilgiler oncelikle sirket yetkilisinden
alinmis, daha sonra internet lizerinde arastirma yapilarak biiyiime tahminlerinin bu

bilgilere uygun olup olmadig1 kontrol edilmistir. BusinessWeek Tiirkiye ve The
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Brand Age gibi dergilerdeki sektorle ilgili yazilar incelenmis ve sektoriin gelecegi ile

ilgili yorumlar bir sonraki alt boliimde verilmistir.

4.2 Uygulama Yapilan Sirket ve Sektorle Ilgili Genel Bilgiler

2006 yilinda bir proje ve danigsmanlik firmasi olarak ticari hayatina baslayan
XYZ Ltd. Sti. ile ilgili bilgiler sirket ortag: tarafindan verilmistir.

XYZ, sirket organizasyonunu ve tedarik zincirini kurma c¢alismalarini
tamamlamasinin ardindan 2007 yilinda Tiirkiye’nin en énemli projelerinden her biri
30kWp kurulu giice sahip iki adet sebeke baglantili giines enerjisi (PV) projesinin
elektrik ve mekanik projelerini hazirlayip tedarik, taahhiit ve anahtar teslim
montajlarin1 tamamlayarak Tiirk Temiz Enerji sektoriinde bir ilke imza atmistir. Bu
tarihten sonra istikrarli bir biiylime ¢izgisi ile kurulmasindan yaklasik bir yil sonra
1.000.000 TL’lik bir ciroya ulagsmustir.

Yerli ve yabanci firmalarla kurdugu uzun vadeli stratejik ortakliklar ve
sektorde temsil ettigi kurumsal hizmet anlayisi ile biiylimesine devam eden sirket,
2008 yilinin agustos ayinda riizgar enerjisi sektoriintin koklii firmalarindan birisini
biinyesine katarak riizgar enerjisi konusunda kurumsal miisterilerine hizmet vermeye
devam etmistir.

XYZ, teknik alanda oldugu kadar isin finansman kisminda da miisterilerinin
yaninda yer alarak yatirim planlamasi, fizibilite hazirlanmasi ve proje finansmani
kredi bagvuru dosyasinin hazirlanmasi konularinda destek vermektedir.

Giines enerji santrallerinin bagvuru dosyalarinin hazirlanmasi sirasindaki
hizmetleri;

e Saha kesif ve degerlendirmesi

e Sahada kurulmasi planlanan santralin enterkonnekte sisteme baglanti
durumunun incelenmesi

e Yatirim termin programinin hazirlanmasi

e Tesisin tek hat semasinin hazirlanmasi

e Vaziyet plan1 islenmis haritalar ve tesisin kurulacagi arazinin

miilkiyet dagilimin1 gosteren kadastro haritalari
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e EPDK’nin lisans bagvurularinda bekledigi diger dokiimanlarin

hazirlanmasi islerini icermektedir.

XYZ, yatinmet ile projenin ve finansmanin sartlarina gore en uygun sekilde
termin plan1 yaparak bir fotovoltaik sistemin A’dan Z’ye kurulumu ve devreye
alinmasi1 konusunda hizmetler sunmaktadir. Taahhiit edilen isin belirtilen siire
icerisinde, sartnamede yer alan kalite kriterlerine bagl kalinarak bitirilmesine 6nem
verilmektedir. Tamam sertifikali galvaniz ve aliiminyum konstriiksiyon tirtinler, 40
kisilik mekanik montaj ekibi ve tecriibeli miihendislerden olusan kadrosuyla gerek
cat1 sistemleri, gerek yere monte fotovoltaik giic santralleri gerekse giines takip
sistemleri kurulumlarini sorunsuz ve garantili sekilde tamamlamak ve bu sistemlerin
15-20 sene sonra da montajdan dolayr herhangi bir sorun yasamadan islerligini

saglamak en onemli servis hizmetlerindendir.

Tiirkiye’de enerji sektoriindeki gelismelere baktigimizda ise ozellikle AB’ye
uyum amaciyla son yillarda bir¢ok yasa ¢ikarilmistir. Elektrik Piyasas1 Yasasi, Dogal
Gaz Yasasi, Petrol Piyasasi Yasasi, LPG Piyasasi Yasasi, Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarinin  Elektrik Enerjisi Amagh Kullanmimna Iliskin Yasa ve Enerji
Verimliligi Yasast kabul edilmistir. Ayni zamanda Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu (EPDK) olusturulmustur. Yenilenebilir enerjinin kullanilmasi, enerjinin
tasarrufu ve enerjinin verimli kullanilmasina yonelik yasa ve yoOnetmeliklerin
uygulanmasi ve denetlenmesi Tiirkiye i¢in biiylik 6nem tagimaktadir. Businessweek
dergisindeki ‘Iklim Krizi, Finansal Krizden Daha Tehlikeli’ baslikl1 yazida da her yil
elektrik enerjisi talebi artan Tiirkiye’nin yenilenebilir enerjilere yonelmesinin sart

oldugu vurgulanmaktadir.'*?

Tiirkiye gilines, riizgar ve jeotermal gibi yenilenebilir enerji kaynaklar
bakimindan zengin bir iilkedir. Ancak, enerji olarak kullanimlar1 yeterli diizeylerde
degildir. 2007 yilinda gergeklestirilmis olan Tiirkiye Riizgar Enerjisi Potansiyel
Atlas1 (REPA) ile iilkemizde yillik riizgar hiz1 8,5 m/s ve iizerinde olan bolgelerde en

152 Stimeyye Dalkiling, “iklim Krizi, Finansal Krizden Daha Tehlikeli”, BusinessWeek Tiirkiye, Say1
44, 20-26 Aralik 2009, s. 12.
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az 5.000 MW, 7,0 m/s'nin iizerindeki bolgelerde ise en az 48.000 MW biiyiikliigiinde

riizgr enerjisi potansiyeli bulundugu tespit edilmistir.'*®

Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi’nin internet sitesinde rizgar enerjisi ile
ilgili verilen bilgilere gére 2004 yihi itibariyle sadece 18 MW diizeyinde olan riizgar
enerjisi kurulu giiciiniin artirilmasinda asama kaydedilmistir. 2008 yil1 basi itibariyle
riizgar kurulu giicti 354,7 MW diizeyine ulasmistir. Yenilenebilir Enerji Kanunu’nun
yirlirliige girmesinden sonra 3.363 MW kurulu giiclinde 93 adet yeni riizgar
projesine lisans verilmistir. Bu projelerden yaklasik 1.100 MW kurulu giiciinde

santrallerin yapimi devam etmektedir.

Elektrik Isleri Etiid Idaresi’nin ‘Riizgar Tarlalar1 Calismasi’na gore riizgardan
15 milyar kWh’lik elektrik tretilebilir ve Tiirkiye’deki toplam elektrik {iretiminin
yaklasik %9°u karsilanabilir durumdadir.™*

Cografi konumu nedeniyle sahip oldugu giines enerjisi potansiyeli yiiksek
olan Tiirkiye'nin ortalama yillik toplam gilineslenme siiresinin 2.640 saat (gilinlik
toplam 7,2 saat) ve ortalama toplam iginim siddetinin 1.311 kWh/m2-y1l (giinliik
toplam 3,6 kWh/m?) oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’deki giines enerjisi potansiyeli
380 milyar kWh/yil olarak hesaplanmugtir.'*®

Ulkemizde kurulu olan giines kolektdrii miktar1 yaklagik 12 milyon m? ve
teknik glines enerjisi potansiyeli 76 TEP olup, yillik {iretim hacmi 750.000 m?'dir ve
bu iiretimin bir miktar1 da ihra¢ edilmektedir. Ulkemizde ¢ogu kamu kuruluslarinda
olmak tizere kiiciik giliclerin karsilanmasi ve arastirma amagh kullanilan giines pili
kurulu giicii 1 MW' a ulagmustir.

Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi’nin internet sitesinde, ‘Glines’ baslikli

yazida gilines enerjisi ve hidrojen enerjisi alaninda yapilan ¢alismalarin savunma

153 Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanhgi, “Riizgar”, 20.05.2009,
http://www.enerji.gov.tr/index.php?dil=tr&sf=webpages&b=ruzgar&bn=231&hn=&nm=384&id=406
96 (13.12.2009).

B4IT0, “Tiirkiye’de Enerji ve Gelecegi — ITU Gériisii”, Nisan 2007,
www.energy.itu.edu.tr/iTUOnerileri.pdf (13.12.2009), s. 149.

1% Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanlig1, “Giines”, 20.05.2009,
http://www.enerji.gov.tr/index.php?dil=tr&sf=webpages&b=gunes&bn=233&hn=&nm=384&id=406
95 (13.12.2009).
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sanayimiz ve askeri amagclarla kullanim dahil olmak tizere iilkemizin enerji gelecegi
agisindan biiyiik bir 5neme sahip oldugu belirtilmektedir.*

Hem enerji sektoriindeki gelismeleri hem de marka degerini gostermesi
acisindan Siemens AG’nin giines termal enerjisi sirketi Solel Solar System Ltd.’yi
yaklagik 418 milyon dolara satin almasi olduk¢a 6nemli bir rnektir.™®’ 2020 yilina
kadar gilines termal enerji santralleri pazarimin yillik olarak c¢ift haneli biiylime

oranlar1 gostererek 20 milyar euro’yu askin bir hacme ulasacagi tahmin edilmektedir.

4.3 Telif Haklarindan Tasarruf Metodu ile Degerleme

Telif haklarindan tasarruf metodu, uygulanmasinin kolay olmasi ve oldukga
az bilgi toplamay1 gerektirmesi nedeniyle en c¢ok kullanilan marka degerleme
metodlar1 arasinda yer almaktadir. Bu metodla yapilan degerlemelerin dogru
sonuclar vermesi i¢in gereken en dnemli unsur ve bu metodun en zor agamasi, uygun
bir telif hakki oranmin belirlenmesidir.™®® Bu zorluk kamuya agik bilgilerin
eksikliginden kaynaklanmakta olup karsilastirilabilir veriler ¢ogunlukla sadece
taraflar arasinda imzalanan gizlilik anlagmalarinda yer almaktadir. Elde edilen
bilgiler 1s181nda, ayni1 sektorde benzer nitelikteki markalar icin ddenen telif hakki

bedellerinden yola ¢ikarak bir emsal olusturulmalidir.

Telif hakki bedelleri genellikle net satiglarin belli bir orami olarak
belirlendiginden, bu metoda gore marka degerlemesi yapabilmek i¢in, Oncelikle
XYZ’nin gelecek yillara ait satis rakamlari asagidaki gibi tahmin edilmistir.
XYZ’nin ortag1 ve pazarlama miidiirii tarafindan sektordeki benzer orneklerde net
satiglarin %4’ oraninda telif hakki bedeli uygulandigi ifade edilmistir. Satig
tahminleri, s6zlesmelerin genellikle euro bazinda yapilmasi nedeniyle euro lizerinden
belirlenmigtir. Sektérdeki hizli gelismeler, sektoriin 2020 yilina kadar biiylime

beklentisi ve XYZ nin basarili satis grafigi nedeniyle yillik artis oran1 dntimiizdeki 5

156 Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, “Giines”, 20.05.2009,
http://www.enerji.gov.tr/index.php?dil=tr&sf=webpages&b=gunes&bn=233&hn=&nm=384&id=406
95 (13.12.2009).

17 «Siemens’ten Dev Satin Alma”, The Brand Age, Say: 11, Aralik 2009, s. 6.

%8 Kaya, s. 9.
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y1l boyunca %20, sonraki 5 yil i¢in %10 olarak tahmin edilmis, 2020’den sonraki

yillarda satiglarin artmadigr varsayilmistir. Sektor riskinin diisiik olmasi, satiglarin

euro olarak verilmis olmasi ve XYZ’nin istikrarli bir sekilde biiyiimesi géz oniine

alarak iskonto oram1 %9 olarak belirlenmistir. Marka degerininin ne kadar

etkilendigini gostermek amaciyla iskonto oram1 %11 alinarak ikinci bir hesaplama

daha yapilmuistir.

Bu veriler 1s518inda XYZ Ltd. Sti.’nin marka degeri iskonto oranmi %9

alindiginda 1.104.657 euro, iskonto oran1 %11 olarak alindiginda ise 854.376 euro

olarak bulunmustur. Bu degerlerden de anlasilacag: gibi sektor ve sirket risklerinin

daha diisiik oldugu durumlarda iskonto orani da diigmekte, buna karsilik marka

degeri artmaktadir. Her yila ait telif haklar1 ve bu telif haklarinin iskonto oranina

gore bugiinkii degerleri ile marka degeri tablo 14’te verilmistir.

Tablo 14 : Ornek Uygulama — Telif Haklarindan Tasarruf Metoduna Gére

Satis Telif %9 iskqnto %11 isk?nto
Artis . Orani ile Oramni ile
Oram 1}2‘5‘3‘ I;I(;)'Zl;‘ Bugiinkii Bugiinkii
Deger (Euro) | Deger (Euro)
2010 %20 | 823,658 | 32,946 30,226 29,681
2011 %20 | 988,390 | 39,536 33,276 32,088
2012 %20 | 1,186,068 | 47,443 36,634 34,690
2013 %20 | 1,423,281 | 56,931 40,332 37,502
2014 %20 | 1,707,937 | 68,317 44,402 40,543
2015 % 20 | 2,049,525 | 81,981 48,883 43,830
2016 % 10 | 2,254,477 | 90,179 49,331 43,436
2017 % 10 | 2,479,925 | 99,197 49,784 43,044
2018 % 10 | 2,727,917 | 109,117 50,240 42,656
2019 % 10 | 3,000,709 | 120,028 50,701 42,272
2020 % 10 | 3,300,780 | 132,031 51,166 41,891
Sonraki Yillar - 3,300,780 | 132,031 619,682 422,742
Marka Degeri 1,104,657 854,376
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4.4  Fiyat Primi Metodu ile Degerleme

Fiyat primi metodunda markali iirlinle markasiz {irlin arasindaki, markadan
kaynaklanan fiyat farki, marka degerinin hesaplanmasina temel teskil etmektedir.
Markanin yarattig1 fiyat farki oransal olarak hesaplandiktan sonra bu oran gelecek
yillara iliskin tahmin edilen satis rakamlar1 ile ¢arpilmaktadir. Bulunan degerler,

bugiinkii degere getirilerek marka degeri belirlenmektedir.

Fiyat primi metodunun dogru sonuglar verebilmesi i¢in kiyaslama yapilacak
markasiz iiriin olmamasi durumunda benzer nitelikteki tiim markalar dikkate alinarak
fiyat farki orani belirlenmelidir. Her {irliniin fiyat1 ayn tipte ve kalitedeki triinlerle
kiyaslanmalidir. Sirketler tarafindan liste fiyatlar1 lizerinden uygulanan indirimler ve

vadeli satiglar dikkate alinmalidir.

XYZ’nin satig yaptig1 iirlinlerin piyasada markasiz olarak satis1 olmadigindan
benzer Urlinlerin farkli markalar adi altindaki satis fiyatlari baz alinarak ortalama
fiyat farki tespit edilmistir. Satici firmalardan ve internetten alinan satig fiyat
listelerine gore hazirlanan, diger markalarin benzer {riinlerinin fiyatlarini gosteren

tablo asagida verilmistir.

Tablo 15: Fiyat Farki Oranlar1 Tablosu

80w Mono 80 m
.. Riizgar
Giines o
. Ol¢iim
Paneli o
Diregi
XYZ Ltd. Sti. $425 XYZ Ltd. Sti. 26,500 €
(a) Suntech $326 (a) Eneris 25,000 €
(b) Solarworld $380 (b) Carl-C 31,000 €
(c) Kyocera $368
(d) Sharp $420
Fiyat farki orani - a 23.29% Fiyat farki oram - a 5.66%
Fiyat farki orani - b 10.59% Fiyat farki orani - b -16.98%
Fiyat farki orani - C 13.41%
Fiyat farki oram - d 1.18% Ortalama
Ortalama Fiyat 0 Ortalama Fiyat 5 Q20 o
Farki Oram 12.12% Farki Oram 2.83% 4.64%
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Telif haklarindan tasarruf metodu uygulamasi sirasinda belirlenen satig

tahminleri baz alinarak ve yukaridaki tabloda hesaplanan fiyat farki oranina gore

XYZ Ltd. Sti.’nin marka degeri iskonto oran1 %9 alindiginda 1.281.402 euro, %11

alindiginda ise 991.078 euro olarak hesaplanmistir. Sektor ve sirket risklerinin

yiikselmesi nedeniyle daha yiiksek bir iskonto orani alindiginda marka degeri daha

diisiik ¢ikmaktadir. Ortalama fiyat farkina gore hesaplanan fiyat primleri ve bunlarin

bugiinkii degerleri tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16 : Ornek Uygulama — Fiyat Primi Metoduna Gore

Sats Fiyat %9 isko.nto %11 isk?nto
Artis Miktar: Primi Orani ile Orani ile
Oram (Euro) (%4,64 Bugiinkii Deger Bugiinkii Deger

ile) (Euro) (Euro)
2010 % 20 823,658 38,218 35,062 34,430
2011 % 20 988,390 45,861 38,601 37,222
2012 % 20 1,186,068 55,034 42,496 40,240
2013 % 20 1,423,281 66,040 46,785 43,503
2014 % 20 1,707,937 79,248 51,506 47,030
2015 % 20 2,049,525 95,098 56,704 50,843
2016 % 10 2,254,477 | 104,608 57,224 50,385
2017 % 10 2,479,925 | 115,069 57,749 49,931
2018 % 10 2,727,917 | 126,575 58,279 49,481
2019 % 10 3,000,709 | 139,233 58,813 49,036
2020 % 10 3,300,780 | 153,156 59,353 48,594
Sonraki Yillar - 3,300,780 | 153,156 718,831 490,382
Marka Degeri 1,281,402 991,078
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4.5 Arastirmanin Sonucu

Sektorle ilgili sirket disinda yapilan aragtirmalara gore 2020 yilina kadar
bliylime beklentilerinin yiiksek oldugu, enerji sektoriine girmek isteyen biiyiik
sirketlerin iiretim kapasitesine sahip daha kiiciik 6lgekli sirketleri satin aldiklar1 ya da
bu sirketlerle ortaklik yaptiklari, yatirimlarin geri doniislerinin diger sektorlere gore
daha risksiz oldugu goriilmiistiir. Ayni zamanda XYZ sirketinin kurulusundan
bugiine kadar istikrarli ve hizl1 bir bliylime gostermesi, egitimli personel ¢alistirmasi
ve stratejik ortakliklar1 nedeniyle sirket riskinin de diisiikk olduguna kanaat
getirilmistir. Biitiin bu risk faktorleri géz oniine alindiginda marka degerlemesi i¢in

kullanilacak olan iskonto oran1 %9 olarak hesaplanmustir.

Iskonto oraninm farkli belirlenmesi durumunda marka degerinin ne kadar
etkilendigini gosterebilmek amaciyla her iki metot i¢in de iskonto oran1 %11 alinarak
yeniden degerleme yapilmistir. Bu durumda XYZ Ltd. Sti.’nin marka degeri iki

farkli metoda ve iskonto oranina gore tablo 17°de verilmistir.

Tablo 17 : Ornek Uygulamalarin Sonuglar

%9 iskonto Orani ile %11 iskonto Orani ile
Marka Degeri Marka Degeri
Telif Haklarindan Tasarruf
Metoduna Gire 1,104,657 € 854,376 €
Fiyat Primi Metoduna Gore 1,281,402 € 991,078 €

Telif haklarindan tasarruf metodu ike fiyat primi metoduna gore hesaplanan
marka degerlerinin birbirlerine yakin olmasi markanin degerinin gergege uygun
hesaplandigini gostermektedir. Diger taraftan bu tablodan da anlasilacag: gibi sektor
ve sirketle ilgili risklerin diisiik oldugu durumlarda iskonto orani da diisiik alinmakta
ve marka degeri artmaktadir. Iskonto oraninin belirlenmesindeki subjektif bakis agis1

marka degerini ¢ok ciddi bicimde etkilemektedir. Iskonto oranindaki %?2’lik bir fark
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marka degerinde yaklagik %30’luk bir artis veya azalisa neden olmaktadir. Biitiin bu
nedenler g6z Oniline alindiginda marka degeri hesaplanirken sektér ve sirket
analizlerinin uzman kisiler tarafindan yapilmasi, en az iki metot kullanilarak ¢ikan
degerlerin karsilagtirilmasi, marka degerleme raporunda yapilan varsayimlarin

detayli bir sekilde agiklanmasi uygun olacaktir.
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SONUC

Ekonominin isleyisinin ve degerlerinin degistigi giiniimiiz diinyasinda
eskiden bilangolarda yer alan maddi varliklar yerini entelektiiel sermaye ve marka
degeri gibi yeni soyut degerlere birakmaktadir. Buna bagli olarak yabanci sirketlerle
ortaklik yapmak, sirket veya marka satin almak, tirtinlerini yeni bir marka ile pazara
sunmak isteyen sirketler i¢in marka degerinin tespit edilmesi ¢ok 6nemli bir konu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu calismada oOncelikle marka kavrami ve tanimi
tizerinde durulmus, daha sonra sirket ve marka degerleme metotlarina yer verilmis,
markanin sirket degeri lizerindeki etkileri incelenmis ve son olarak da marka
degerleme metotlarindan telif haklarindan tasarruf ve fiyat primi metodlar

kullanilarak XYZ Ltd. Sti.’nin marka degeri hesaplanmistir.

Tiiketici beklentilerinin siirekli olarak arttigi ve degiskenlik gosterdigi bu
donemde marka yaratmak ve markanin giiciinii koruyabilmek i¢in dncelikle iiriin ve
hizmet kalitesinin siirekli gelisim i¢inde olmas1 gerekmektedir. Markanin, pazarlama
stratejileri arasinda kullanilabilmesi i¢in Oncelikle isletme i¢i organizasyonun buna
uygun sekilde yapilandirilmis olmasi gerekmektedir. Markalasma, bir sirket icin
stratejik bir karardir. Marka stratejileri markay: giiclendirip yeni {rtinler igin
tutundurma maliyetlerini azaltabilecegi gibi yanlis kararlar sonucunda marka imajin
zedeleyip marka degerinin diismesine de yol agabilir. Bu nedenle marka yaratma
sirecinde Oncelikle, markanin sirketle baginin ne derece seffaf olacagina karar

verilmesi gerekir.

Bu noktada markalar, iiriinlerin ambalajlar iizerinde, amacina uygun sekilde,
farkl1 ibarelerle kendilerini gosterirler. Hizli degisim gdsteren sektorlerde ve
triinlerde tek isim, genellikle sirket ismi kullanilmasi yayginken tasarimla ilgili
farklilastirilmis degerleri nedeniyle iriinlerin isimlerinin marka admma doniistiigi
yerler de vardir. Ornegin cep telefonlar1 sirket isimleri altinda sadece model
numaralar1 veya isimleri ile tanitilirken tasarimdaki farkliliklar1 nedeniyle ipod, imac

ve iphone bagli basina birer marka ismi olmuslardir.

Markalagma stratejileri bir ucta her markanin bagimsiz hareket edebildigi

“Marka Ailesi” stratejilerinden, diger ugta her {irlinlin ana marka adi altinda

132



toplandigt  “Aile Markas1” stratejilerine uzanan bir aralikta degiskenlik
gostermektedir. Uriinii kisisellestirmenin 6nem kazandig1 durumlarda iiriin markalar,
sirketin marka isminin gliclenmesi istenen durumlarda da ana markalar
kullanilmaktadir. Uriin markas1 ve iiretici isareti “Marka Ailesi” stratejileri arasinda
yer alirken ana marka ve kaynak markasi stratejileri “Aile Markas1” tarafinda yer

almaktadir. Cat1 markas1 ve garanti markasi ise iki grubun arasindadir.

Marka degeri, markanin kar elde etme yetenegidir. Marka degerleme,
markanin gelecek karlarmin bugiine indirgenmis degerinin bulunmasidir ve bunun
icin farkli degerleme metotlar1 kullanilmaktadir. Marka degerleme metotlarinin genel
olarak {i¢ temele dayandigi goriilmektedir. Bunlar finansal analizlerin dikkate
alindig1 finansal modeller, miisteri egilimlerini dikkate alan davranislara dayali
modeller ve finansal ve davranissal modellerin birlikte kullanilmasi ile olusan bilesik

metodlardir.

Bilesik metodlar, marka konusunda danigmanlik yapan firmalarin, finansal ve
davranigsal modelleri birlikte kullanarak olusturduklari, kendi firmalarina 6zgi
marka degerleme metodlaridir. Bu tez kapsaminda Interbrand, Corebrand, Brand
Finance, Financial World, A.C. Nielsen, Brand Rating, BrandDynamicsTM metotlar
incelenmis ve bu metotlara gdre her yil yaynlanan “En Degerli Ilk 100 Marka”

listelerine yer verilmistir.

Ugiincii bdliimiin sonunda marka degerinin bilangolarda nasil gosterilecegini
anlatan TMS ve TFRS standartlarina yer verilmistir. Giinlimiizde finansal tablolarda
satin alinan markalarin degerlerini gorebiliyor olmamiza ragmen sirketlerin kendi
yarattiklar1 markalarin bilangoya konulmasi ile ilgili herhangi bir standart
belirlenmedigi i¢in sirket degerinin belirlenmesinde halen farkliliklar olusmaktadir.
Her yil diinyanin en biiylik 500 sirketinin siralamasini yapan Fortune 500 listesi ile
danigmanlik firmalar tarafindan yayinlanan en degerli 100 marka listesi, sirketlerin
tilketiciler goziindeki degerleri ile gergekteki degerleri arasindaki farki ortaya
koymaktadir. Ayrica marka degerlemelerinin farkli metodlarla yapilmasi, markalarin

her listede farkli bir sirada yer almasina neden olmaktadir.
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Dordiincii boliimde ise oniimiizdeki 10 yil i¢in en iyi is alanlarindan birisi
olarak goriilen enerji sektoriinden 6rnek bir sirketin marka degeri iki farkli metoda
gore ve iki farkli iskonto orami kullanilarak hesaplanmistir. %9 iskonto orani
kullanilarak telif haklarindan tasarruf metodu ile hesaplanan marka degerinin
1.104.657 euro olmasina karsilik fiyat primi metodu ile ayni iskonto orani ve satig
tahminleri kullanilmasina ragmen marka degeri 1.281.402 euro olarak bulunmustur.
Bu nedenle marka degeri bulunurken en az 2 metoda gore hesaplama yapilmasi
tavsiye edilmistir. Diger taraftan iskonto oraninin %11 olarak alinmasi durumunda
XYZ Ltd. Sti.’nin marka degeri telif haklarindan tasarruf metoduna gore 854.376
euro bulunurken fiyat primi metoduna gore 991.078 euro olarak hesaplanmistir. Bu
nedenle iskonto orani gibi subjektif bir degerin belirlenmesi sirasinda uzman kisilerin

desteginin alinmas1 dnemli olmaktadir.

Marka degerinin sirket degerine etkisi, finansal agidan hesaplaniyor olmasina
ragmen bu analizler de yine damigsmanlik firmalarinin kendi degerlendirme
yontemlerine dayanarak yapildigi i¢in objektif sonuglar vermekten uzak
olabilmektedir. Benzer sekilde marka degeri siralamasinda iist siralarda yer alan bir

sirketin Fortune 500 listesinde ¢ok daha alt siralarda yer almasi1 da miimkiindiir.

Sonu¢ olarak, marka degerinin finansal anlamda sirket degerine etkisini
birebir o6l¢ebilmek miimkiin olmamakla birlikte, bilancolarda gosterilebilmesi,
markayr maddi olmayan varliklar arasinda 6nemli bir konumda tutmaktadir. Sirket
satin alma ve birlesmelerindeki en temel amacin pazar payini ve satiglari artirmak
olmast nedeniyle marka degerinin belirlenmesi hem akademisyenler hem de
danigmanlik firmalar1 i¢in gilincelligini koruyan bir konu olarak karsimiza
cikmaktadir. Siirekli degisimlere ve gelismelere sahne olan marka danigmanligi ve

sirket birlesmeleri konusunda aragtirmalar devam etmektedir.
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EK 1 Markalagma Stratejileri

Marka Ailesi Aile Markasi
Uriin Markas1 Cati1 Markasi Ana Marka
A Markasi B Markasi C Markasi Marka veya Sirket [ Marka veya Sirket |
(Nivea)
(Pantene) (Blendax) (Rejoice) ;
Uriin Uriin Uriin Uriin Uriin Uriin
(Gizli sirket) (Bravia) (Vaio) (Handycam) (Nivea Sun) (Nivea Hand) | | (Nivea Baby)
(Procter & Gamble)
(Sony)
Uretici Isareti Garanti Markas: Kaynak Markas1
A Markasi B Markasi | Marka veya Sirket
Sirket (3M) (Toilet Duck) (Glade) (Armani)
A Markas (Post-It) Alt Marka - A| [ Alt Marka - B| [ Alt Marka - C
(Johnson) (Johnson)
Sirket Sirket
(Aqua di Gio) (Code) (Sensi)
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EK 2 Interbrand - “Best Global Brands” Listesi

2008 Y1ih Marka
Slfa?l(:l?na Slfz?l(:lzna Marka Ma!’ka Degeri Degerindeki
(Milyon Usd) Degisim

1 1 Coca-Cola 66,667 2%

2 3 IBM 59,031 3%

3 2 Microsoft 59,007 1%

4 4 GE 53,086 3%

5 5 Nokia 35,942 7%

6 6 Toyota 34,050 6%

7 7 Intel 31,261 1%

8 8 McDonald's 31,049 6%

9 9 Disney 29,251 0%
10 20 Google 25,590 43%
11 10 Mercedes 25,577 9%
12 12 Hewlett-Packard 23,509 6%
13 13 BMW 23,298 8%
14 16 Gillette 22,689 8%
15 15 American 21,940 5%
16 17 Louis 21,602 6%
17 18 Cisco 21,306 12%
18 14 Marlboro 21,300 0%
19 11 Citi 20,174 -14%
20 19 Honda 19,079 6%
21 21 Samsung 17,689 5%
22 Yeni giris | H 13,840 Yeni giris
23 27 Oracle 13,831 11%
24 33 Apple 13,724 24%
25 25 Sony 13,583 5%
26 26 Pepsi 13,249 3%
27 23 HSBC 13,143 -3%
28 24 Nescafe 13,056 1%
29 29 Nike 12,672 6%
30 28 UPS 12,621 5%
31 34 SAP 12,228 13%
32 31 Dell 11,695 1%
33 30 Budweiser 11,438 -2%
34 22 Merrill 11,399 -21%
35 38 Ikea 10,913 8%
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Devam

2008 Y1l Marka
Sn?z(l)l(;?na Su?:l?lZna Marka Marka Degeri Degerindeki

(Milyon Usd) Degisim
36 36 Canon 10,876 3%
37 32 J.P. 10,773 -6%
38 35 Goldman 10,331 -3%
39 40 Kellogg's 9,710 4%
40 44 Nintendo 8,772 13%
41 39 UBS 8,740 -11%
42 37 Morgan 8,696 -16%
43 42 Philips 8,325 8%
44 Yeni giris | Thomson 8,313 Yeni girig
45 46 Gucci 8,254 7%
46 48 eBay 7,991 7%
47 50 Accenture 7,948 9%
48 43 Siemens 7,943 3%
49 41 Ford 7,896 -12%
50 45 Harley-Davidson 7,609 -1%
51 51 L'Oreal 7,508 7%
52 52 MTV 7,193 4%
53 54 Volkswagen 7,047 8%
54 47 AlG 7,022 -6%
55 49 AXA 7,001 -4%
56 53 Heinz 6,646 2%
57 57 Colgate 6,437 7%
58 62 amazon.com 6,434 19%
59 56 Xerox 6,393 6%
60 58 Chanel 6,355 9%
61 59 Wrigley's 6,105 6%
62 64 Zara 5,955 15%
63 63 Nestle 5,592 5%
64 60 KFC 5,582 -2%
65 55 Yahoo! 5,496 -9%
66 67 Danone 5,408 8%
67 68 Audi 5,407 11%
68 66 Caterpillar 5,288 5%
69 65 Avon 5,264 3%
70 69 Adidas 5,072 6%
71 71 Rolex 4,956 8%
72 72 Hyundai 4,846 9%
73 Yeni giris | BlackBerry 4,802 Yeni girig
74 70 Kleenex 4,636 1%

144




Devam

2008 Y1l Marka
Slfa?l(:l?na Slfz?l(:lzna Marka Ma!’ka Degeri Degerindeki

(Milyon Usd) Degisim
75 75 Porsche 4,603 9%
76 73 Hermes 4,575 8%
77 61 Gap 4,357 -20%
78 78 Panasonic 4,281 4%
79 83 Cartier 4,236 10%
80 79 Tiffany 4,208 5%
81 74 Pizza 4,097 -4%
82 80 Allianz 4,033 2%
83 85 Moet 3,951 6%
84 84 BP 3,911 3%
85 88 Starbucks 3,879 7%
86 81 ING 3,768 -3%
87 77 Motorola 3,721 -10%
88 89 Duracell 3,682 2%
89 91 Smirnoff 3,590 6%
90 92 Lexus 3,588 7%
91 94 Prada 3,585 9%
92 90 Johnson 3,582 4%
93 Yeni giris | Ferrari 3,527 Yeni giris
94 Yeni giris | Armani 3,526 Yeni giris
95 87 Hennessy 3,513 -3%
96 Yeni giris | Marriott 3,502 Yeni giris
97 93 Shell 3,471 4%
98 96 Nivea 3,401 9%
99 Yeni giris | FedEX 3,359 Yeni giris
100 Yeni giris | Visa 3,338 Yeni giris




EK 3 Interbrand — Marka Degeri Hesaplama Ornegi

1. Yl 2.Yl 3.Yl 4. Y1l 5.Yl
Pazar 250,000,000 | 258,750,000 | 267,806,250 | 277,179,469 | 286,880,750
Pazar Biiyiime 4% 4% 4% 4%
Orani
Pazar Pay1 % 15 % 17 % 19 % 21 % 20
Hacim 37,500,000 | 43,987,500 | 50,883,188 | 58,207,688 | 57,376,150
Fiyat (Usd) 10 10 10 11 11
Fiyat Degisim % 3 % 2 % 2 0% 2
Orani
Marka Gelirleri 375,000,000 | 450,871,875 | 531,983,725 | 621,341,172 | 625,326,631
Satislarin Maliyeti 150,000,000 | 180,348,750 | 212,793,490 | 248,536,469 | 250,130,653
Briit Kar Marijt 225,000,000 | 270,523,125 | 319,190,235 | 372,804,703 | 375,195,979
Pazarlama Giderleri 67,500,000 81,156,938 95,757,071 | 111,841,411 | 112,558,794
Amortismanlar 2,812,500 3,381,539 3,089,878 4,660,059 4,689,950
g;ﬁglg}f“el 18,750,000 | 22,543,594 | 26,599,186 | 31,067,059 | 31,266,332
Merkezi Gider 3750000 | 4508719 | 5319837 | 6213412 | 6253266
Dagitimi
EBITA (Faiz, vergi
ve amortisman 132,187,500 | 158,932,336 | 187,524,263 | 219,022,763 | 220,427,638
oncesi kazanc)
Gegerli Vergiler %35 46,265,625 | 55,626,318 | 65,633,492 | 76,657,967 | 77,149,673
NOPAT (Vergi
sonrasi net isletme 85,921,875 | 103,306,018 | 121,890,771 | 142,364,796 | 143,277,964
kar1)
Kullanilan 131,250,000 | 157,805,156 | 186,194.304 | 217.469.410 | 218,864,321
Sermaye
Déner Sermaye 112,500,000 | 135,261,563 | 159,595,118 | 186,402,351 | 187,597,989
Net PPE
(Gayrimenkul, bina, 18,750,000 | 22,543,594 | 26,599,186 | 31,067,059 | 31,266,332
techizat)
Sermaye Tutar %8 10,500,000 | 12,624,413 | 14,895544 | 17,397,553 | 17,509,146
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Devam

1. Yl

2.Y1

3.Y1l

4. Y1l

5.Y1l

Gayri Maddi
Kazanglar

75,421,875

90,681,606

106,995,227

124,967,243

125,768,819

Marka Endeksi

%79

Marka Kazanci

59,583,281

71,638,469

84,526,229

98,724,122

99,357,367

Marka Giicii Degeri

66

Marka Iskonto
Orani

%7,4

Iskontolu Marka
Kazanci

55,477,916

62,106,597

68,230,515

74,200,384

69,531,031

Iskontolu Marka
Kazancinin Net

Bugiinkii Degeri
(1-5 y1llar1 arasi)

329,546,442

Uzun Donem
Biiyiime Orani

%25

Dénem Sonu Marka
Degerinin Net
Bugiinkii Degeri

(5. y1l sonunda)

1,454,475,639

MARKA DEGERI

1,784,022,082
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EK 4 Corebrand — Brand Power Rankings 100

. 2008 Yili 2007 Yih 2007-2008
Firma Ad1 . .
Siralamasi Siralamasi Degisim
Coca-Cola Company 1 1 0
Johnson & Johnson 2 2 0
Harley-Davidson 3 4 1
Hershey Foods 4 3 -1
Campbell Soup 5 6 1
Hallmark Cards 6 5 -1
UPS 7 7 0
Colgate-Palmolive 8 9 1
FedEx 9 8 -1
Kellogg 10 15 5
American Express 11 13 2
BMW 12 16 4
Land O'Lakes 13 12 -1
Starbucks 14 10 -4
Toyota Motor 15 14 -1
Honda Motor 16 20 4
Bay er 17 27 10
PepsiCo 18 11 -7
IBM 19 18 -1
Volkswagen 20 23 3
Sony 21 21 0
General Mills 22 22 0
Visa 23 36 13
General Electric 24 17 -7
Volvo 25 30 5
Quaker Oats 26 31 5
Walt Disney 27 28 1
St. Jude Medical 28 45 17
Wal-Mart 29 32 3
Mattel 30 37 7
MasterCard 31 44 13
Anheuser-Busch 32 25 -7
Revlon 33 39 6
Estée Lauder 34 40 6
Barnes & Noble Inc 35 33 -2
Bed Bath& Beyond 36 41 5
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Devam

. 2008 Yili 2007 Y1ih 2007-2008
Firma Ad1 .. s
Siralamasi Siralamasi Degisim

Lowe’s 37 43 6
Target 38 34 -4
Procter & Gamble 39 29 -10
Del Monte Foods 40 35 -5
General Motors 41 24 -17
Dow Jones 42 46 4
Fruit of the Loom 43 58 15
McDonald’s 44 56 12
Bausch & Lomb 45 52 7
Black & Decker 46 48 2
Marriott International 47 50 3
Wendy’s 48 53 5
Levi Strauss 49 38 -11
Nissan Motor 50 61 11
Xerox 51 49 -2
L’Oréal 52 68 16
Boeing 53 69 16
Microsoft 54 59 5
Nike 55 62 7
Yamaha 56 65 9
Home Depot 57 54 -3
Hilton Hotels 58 63 5
Charles Schwab 59 55 -4
Exxon Mobil 60 70 10
Toshiba 61 71 10
Merrill Lynch 62 51 -11
Ford Motor 63 64 1
The Gap 64 73 9
Tommy Hilfiger 65 76 11
Michelin 66 60 -6
Kodak 67 85 18
Ace Hardware 68 66 -2
Whirlpool 69 78 9
AT&T 70 103 33
New York Times 71 93 22
ABC 72 88 16
Polo Ralph Lauren 73 84 11
Canon 74 82 8
American Greetings 75 91 16
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Devam

. 2008 Yih 2007 Yih 2007-2008
Firma Adi Siralamas1 | Siralamasi Degisim

Nestle 76 81 5

Blockbuster 77 89 12
Kraft Foods 78 83 5

Verizon 79 90 11
H. J. Heinz 80 79 -1
Morgan Stanley 81 81 0

Sara Lee 82 92 10
Goodyear Tire 83 95 12
Reebok 84 96 12
Lands’ End 85 77 -8
Sunoco 86 110 24
Yahoo! 87 107 20
Texas Instruments 88 86 -2
Chevron Oronite 89 98 9

Avon Products 90 112 22
Apple 91 119 28
Dow Chemical 92 74 -18
Sherwin-Williams 93 105 12
CVS Caremark 94 114 20
Chevron Corporation 95 115 20
Motorola 96 94 -2
Mitsubishi Motors 97 99 2

Royal Dutch Shell 98 117 19
Loews 99 100 1

DuPont 100 104 4
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EK 5 BrandFinance — Global 500 Listesi 2008 Yil1 — ilk 100 Firma

Marka Sirket | Marka
2008 2007 Marka Degeri De_geri Degeri /
Siralama | Siralama (Milyon | (Milyon | Sirket
Usd) Usd) Degeri
1 4 Wal-Mart 42.567 | 279.075 15%
2 1 Coca-Cola 41.853 | 124.313 34%
3 2 Microsoft 39.358 | 211.261 19%
4 5 IBM 37.508 | 179.406 21%
5 3 Google 37.504 | 126.997 30%
6 6 GE 33.965 | 777.396 4%
7 7 HSBC 33.742 | 186.056 18%
8 8 Hewlett-Packard 32.427 | 105.484 31%
9 11 Vodafone 26.688 | 185.419 14%
10 9 Nokia 36.564 73.891 36%
11 16 Bank of America 25.004 | 150.301 17%
12 21 Marlboro 24,571 45,468 54%
13 17 Pepsi 24.233 | 111.948 22%
14 12 Gillette 24.075 | 246.942 10%
15 10 CITI 24.058 | 106.784 23%
16 22 McDonald's 23.968 76.536 31%
17 15 Intel 23.879 | 106.201 22%
18 19 AT&T 23.607 | 264.146 9%
19 20 Verizon 23.211 | 172.804 13%
20 13 Toyota 22.941 | 249.788 9%
21 24 Apple 22.149 | 121.028 18%
22 14 L'Oreal 22.138 66.181 32%
23 25 Santander 21.651 | 107.092 20%
24 32 Budweiser 20.563 57.226 36%
25 18 Dell 20.559 32.867 63%
26 26 Tesco 20.185 69.511 29%
27 23 Nike 19.207 27.219 71%
28 28 Disney 19.171 71.064 27%
29 27 Mercedes-Benz 18.808 | 128.185 15%
30 29 Orange 17.793 | 135.945 13%
31 34 Shell 17.532 | 198.701 9%
32 33 American Express 15.362 47.431 32%
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Marka Sirket | Marka

2008 2007 Marka De_geri De_geri Degeri /

Siralama | Siralama (Milyon | (Milyon | Sirket

Usd) Usd) Degeri
33 30 Cisco 15.327 | 112.436 14%
34 35 Home Depot 15.169 59.214 26%
35 48 Exxon Mobil 15.065 | 363.123 4%
36 31 BMW 14.782 84.251 18%
37 39 CHASE 14565 | 136.485 11%
38 38 UPS 14.272 74.532 19%
39 47 Wells Fargo 14.022 | 102.611 14%
40 40 BNP PARIBAS 13.981 33.622 17%
41 43 Samsung 13.971 74.544 19%
42 58 BP 13.942 | 192.635 7%
43 41 Time Warner 13.606 96.656 14%
44 37 AlG 13.551 60.069 23%
45 44 China Mobile 13.541 | 162.138 8%
46 46 Target 13.211 54.145 24%
47 56 Avon 13.117 19.553 67%
48 36 AXA 12.923 43.707 30%
49 45 Honda 12.764 94.347 14%
50 42 Allianz 12.444 49.293 25%
51 57 Tata 11.858 n/a n/a
52 51 Sony 11.824 35.684 33%
53 52 Ford 11.756 | 127.519 9%
54 64 Comcast 11.647 90.752 13%
55 55 Nintendo 11.639 55.301 21%
56 53 Generali 11.475 44.138 26%
57 60 IKEA 11.182 n/a n/a
58 61 BARCLAYS 11.165 49.801 22%
59 49 GOLDMAN SACHS 11.147 71.671 16%
60 65 Heineken 11.109 37.212 30%
61 63 CVS 11.059 60.424 18%
62 54 CREDIT SUISSE 11.042 52.515 21%
63 78 Chevron 10.889 | 163.462 7%
64 50 Carrefour 10.708 52.596 20%
65 59 Siemens 10.654 98.608 11%
66 66 Hitachi 10.071 48.546 21%
67 73 Kellogg's 10.035 25.957 39%
68 62 UBS 9.989 63.991 16%
69 68 Auchan 9.717 n/a n/a
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Usd) Usd) Degeri
70 75 Oracle 9.597 103.877 9%
71 69 Walgreen 9.586 34.915 27%
72 84 Sam's Club 9.494 279.075 39%
73 70 SUEZ Yeni 89.805 10%
74 72 Fedex Corp 9.298 26.061 36%
75 71 PricewaterhouseCoopers | 9.266 n/a n/a
76 74 Amazon.com 9.153 32.271 28%
77 87 Nestle 9.111 187.253 5%
78 77 Canon 9.038 49.644 18%
79 80 JPMorgan 8.847 136.485 6%
80 81 Lowe's 8.771 42.143 21%
81 94 Nescafe 8.616 187.253 5%
82 76 Telecom lItalia 8.598 84.434 10%
83 95 Volkswagen 8.537 163.611 5%
84 100 Johnson&Johnson 8.537 198.411 4%
85 83 T-Mobile 8.521 135.683 6%
86 86 Nissan 8.431 76.879 11%
87 85 Philips 8.248 34.236 24%
88 79 DHL 8.167 19.894 41%
89 90 Deusche Bank 8.109 45.528 18%
90 92 BBVA 7.892 64.502 12%
91 82 FOX 7.848 45.196 17%
92 88 Stella Artois 7.743 55.603 14%
93 89 WACHOVIA CORP 7.724 37.089 21%
94 106 NTT DoCoMo 7.627 125.437 6%
95 97 Yahoo! 7.606 22.053 34%
96 98 SAP 7.593 64.914 12%
97 101 China Const. Bank 7.587 183.121 4%
98 96 Zurich 7.549 35.473 21%
99 104 Boeing 7.445 47.383 16%
100 102 INTESA SANPAOLO 7.393 71.197 10%
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EK 6 BrandZ Top 100 Listesi — 2008 Y1l

Marka Degeri
Sira Marka (Milyon Ugsd)
1 Google 86,057
2 GE (General Electric) 71,379
3 Microsoft 70,887
4 Coca-Cola 58,208
5 China Mobile 57,225
6 IBM 55,335
7 Apple 55,206
8 McDonald’s 49,499
9 Nokia 43,975
10 Marlboro 37,324
11 Vodafone 36,962
12 Toyota 35,134
13 Wal-Mart 34,547
14 Bank of America 33,092
15 Citi 30,318
16 HP 29,278
17 BMW 28,015
18 ICBC 28,004
19 Louis Vuitton 25,739
20 American Express 24,816
21 Wells Fargo 24,739
22 Cisco 24,101
23 Disney 23,705
24 UPS 23,610
25 Tesco 23,208
26 Oracle 22,904
27 Intel 22,027
28 Porsche 21,718
29 SAP 21,669
30 Gillette 21,523
31 China Construction Bank 19,603
32 Bank of China 19,418
33 Verizon Wireless 19,202
34 Royal Bank of Canada 18,995
35 HSBC 18,479
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Marka Degeri
Sira Marka (Milyon Ugsd)
36 Mercedes 18,044
37 Honda 16,649
38 | L’OrEal 16,459
39 Pepsi 15,404
40 Home Depot 15,378
41 Dell 15,288
42 Deutsche Bank 15,104
43 ING 15,080
44 Carrefour 15,057
45 NTT DoCoMo 15,048
46 Target 14,738
47 Siemens 14,665
48 Banco Santander 14,549
49 Accenture 14,137
50 Orange 14,093
51 BlackBerry 13,734
52 Chase 12,782
53 Nike 12,499
54 Canon 12,398
55 AT&T 12,030
56 Starbucks 12,011
57 Goldman Sachs 11,944
58 Samsung 11,870
59 Nissan 11,707
60 Marks & Spencer 11,600
61 Amazon 11,511
62 Yahoo! 11,465
63 Morgan Stanley 11,327
64 UBS 11,220
65 eBay 11,200
66 H&M 11,182
67 Wachovia 11,022
68 Ford 10,971
69 Chevrolet 10,862
70 Budweiser 10,839
71 Colgate 10,576
72 Harley-Davidson 10,401
73 Subway 10,335
74 Merril Lynch 9,802
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Devam

Marka Degeri
Sira Marka (Milyon Ugsd)
75 JP Morgan 9,762
76 Hermes 9,631
77 BBVA 9,457
78 State Farm 9,425
79 Gucci 9,341
80 Cartier 9,285
81 FedEx 9,273
82 Tide 9,123
83 T-Mobile 8,940
84 Zara 8,682
85 Chanel 8,656
86 IKEA 8,507
87 Avriel 8,437
88 Telefonica Movistar 8,117
89 MTS 8,077
90 Esprit 7,907
91 TIM 7,903
92 Motorola 7,575
93 Barclays 7,382
94 Avon 7,209
95 Auchan 7,148
96 Volkswagen 7,143
97 AXA 7,141
98 AIG 7,102
99 Mastercard 6,970
100 Standard Chartered Bank 6,855
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EK 7 Fortune 500 — Ilk 100 firma listesi (2008 Y1l1)

Sira Firma . Gelir . Kar
(Milyon Usd) (Milyon Usd)
1 Wal-Mart Stores 378,799.00 12,731.00
2 Exxon Mobil 372,824.00 40,610.00
3 Chevron 210,783.00 18,688.00
4 General Motors 182,347.00 -38,732.00
5 ConocoPhillips 178,558.00 11,891.00
6 General Electric 176,656.00 22,208.00
7 Ford Motor 172,468.00 -2,723.00
8 Citigroup 159,229.00 3,617.00
9 Bank of America Corp. 119,190.00 14,982.00
10 AT&T 118,928.00 11,951.00
11 Berkshire Hathaway 118,245.00 13,213.00
12 J.P. Morgan Chase & Co. 116,353.00 15,365.00
13 American International Group 110,064.00 6,200.00
14 Hewlett-Packard 104,286.00 7,264.00
15 International Business Machines 98,786.00 10,418.00
16 Valero Energy 96,758.00 5,234.00
17 Verizon Communications 93,775.00 5,521.00
18 McKesson 93,574.00 913
19 Cardinal Health 88,363.90 1,931.10
20 Goldman Sachs Group 87,968.00 11,599.00
21 Morgan Stanley 87,879.00 3,209.00
22 Home Depot 84,740.00 4,395.00
23 Procter & Gamble 76,476.00 10,340.00
24 CVS Caremark 76,329.50 2,637.00
25 UnitedHealth Group 75,431.00 4,654.00
26 Kroger 70,234.70 1,180.50
27 Boeing 66,387.00 4,074.00
28 AmerisourceBergen 66,074.30 469.2
29 Costco Wholesale 64,400.20 1,082.80
30 Merrill Lynch 64,217.00 -7,777.00
31 Target 63,367.00 2,849.00
32 State Farm Insurance Cos. 61,611.60 5,463.70
33 WellPoint 61,134.30 3,345.40
34 Dell 61,133.00 2,947.00
35 Johnson & Johnson 61,095.00 10,576.00
36 Marathon QOil 60,044.00 3,956.00
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Devam

Sira Firma . Gelir . Kar
(Milyon Usd) (Milyon Usd)
37 Lehman Brothers Holdings 59,003.00 4,192.00
38 Wachovia Corp. 55,528.00 6,312.00
39 United Technologies 54,759.00 4,224.00
40 Walgreen 53,762.00 2,041.30
41 Wells Fargo 53,593.00 8,057.00
42 Dow Chemical 53,513.00 2,887.00
43 MetL.ife 53,150.00 4,317.00
44 Microsoft 51,122.00 14,065.00
45 Sears Holdings 50,703.00 826
46 United Parcel Service 49,692.00 382
47 Pfizer 48,418.00 8,144.00
48 Lowe's 48,283.00 2,809.00
49 Time Warner 46,615.00 4,387.00
50 Caterpillar 44,958.00 3,541.00
51 Medco Health Solutions 44,506.20 912
52 Archer Daniels Midland 44,018.00 2,162.00
53 Fannie Mae 43,355.00 -2,050.00
54 Freddie Mac 43,104.00 -3,094.00
55 Safeway 42,286.00 888.4
56 Sunoco 42,101.00 891
57 Lockheed Martin 41,862.00 3,033.00
58 Sprint Nextel 40,146.00 -29,580.00
59 PepsiCo 39,474.00 5,658.00
60 Intel 38,334.00 6,976.00
61 | Altria Group 38,051.00 9,786.00
62 Supervalu 37,406.00 452
63 Kraft Foods 37,241.00 2,590.00
64 | Allstate 36,769.00 4,636.00
65 Motorola 36,622.00 -49
66 Best Buy 35,934.00 1,377.00
67 Walt Disney 35,882.00 4,687.00
68 FedEx 35,214.00 2,016.00
69 Ingram Micro 35,047.10 275.9
70 Sysco 35,042.10 1,001.10
71 Cisco Systems 34,922.00 7,333.00
72 Johnson Controls 34,678.00 1,252.00
73 Honeywell International 34,589.00 2,444.00
74 Prudential Financial 34,401.00 3,704.00
75 American Express 32,316.00 4,012.00
76 Northrop Grumman 32,032.00 1,790.00
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Devam

Sira Firma Gelir _Kar
(Milyon Usd) (Milyon Usd)

77 Hess 31,924.00 1,832.00
78 GMAC 31,490.00 -2,332.00
79 Comcast 30,895.00 2,587.00
80 Alcoa 30,748.00 2,564.00
81 DuPont 30,653.00 2,988.00
82 New York Life Insurance 29,279.60 1,141.80
83 Coca-Cola 28,857.00 5,981.00
84 News Corp. 28,655.00 3,426.00
85 Aetna 27,599.60 1,831.00
86 TIAA-CREF 27,526.00 1,438.80
87 General Dynamics 27,294.00 2,072.00
88 Tyson Foods 26,900.00 268
89 HCA 26,858.00 874
90 Enterprise GP Holdings 26,713.80 109
91 Macy's 26,340.00 893
92 Delphi 26,160.00 -3,065.00
93 Travelers Cos. 26,017.00 4,601.00
94 Liberty Mutual Insurance Group 25,961.00 1,518.00
95 Hartford Financial Services 25,916.00 2,949.00
96 Abbott Laboratories 25,914.20 3,606.30
97 Washington Mutual 25,531.00 -67
98 Humana 25,290.00 833.7
99 Massachusetts Mutual Life Ins. 25,268.20 722
100 | 3M 24,462.00 4,096.00
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EK 8 Marka Degeri ile Sirket Degeri Arasindaki Karsilastirmalar

FORTUNE 500 INTERBRAND [COREBRAND BRANDFINANCE
Ciro Kar
Sirket (Milyon | (Milyon |Siralama | Siralama Marka Siralama Siralama Marka Hirket Marka Degeri/
Usd) Usd) Degeri Degeri Degeri Sirket Degeri
GE 176.656 | 22.208 6 4 53.086 24 6 33.965 777.396 4%
Coca - Cola 28.857 5.981 83 1 66.667 1 2 41.853 124.313 34%
PepsiCo 39.474 5.658 59 26 13.249 18 13 24.233 111.948 22%
Google 16.594 4.204 150 10 25.590 5 37.504 126.997 30%
McDonald's 23.231 2.395 106 8 31.049 44 16 23.968 76.536 31%
Apple 24.006 3.496 103 24 13.724 91 21 22.149 121.028 18%
Wal-Mart 378.799 | 12.731 1 29 1 42.567 279.075 15%
Nokia 5 35.942 10 26.564 73.891 36%
HSBC 27 13.143 7 33.742 186.056 18%
Microsoft 51.122 14.065 44 3 59.007 54 3 39.358 211.260 19%
Disney 35.882 4.687 67 9 29.251 28 19.171 71.064 27%
Amazon.com 14.835 476 171 58 6.434 76 9.153 32.270 28%
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