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OZET

Maddi olmayan varliklardan biri olan markanmin degerinin bilinmesi cesitli agilardan gereklidir. Marka
degerinin belirlenmesine yonelik literatiirde bir¢ok yontem bulunmaktadwr. Uygulamada en ¢ok kabul goren
yontemin telif ticretinden arindirma yontemi oldugu bilinmektedir. Bu ¢alismanin amact finansal marka
degerleme yontemlerinden biri olan telif iicretinden arindwrma yonteminin nasil uygulanacagini ortaya
koymaktir. Bu amacla literatiir taramasit yapilmis ve s6z konusu yontem varsayimsal bir marka iizerinde
uygulanarak marka degeri tespit edilmistir. Degerlemesi yapilan markanin gelecekteki nakit akislarint dikkate
alan bir yontem olmasi nedeniyle, yonteminin uygulanmasinda saghkli sonuca ulasilabilmesi i¢in dogru
verilerin tespiti onem tasimaktadir. Ciinkii farkli verilerle farkli marka degerlerinin ortaya c¢ikmast séz
konusudur. Telif iicretinden arindirma yontemiyle marka degerinin tespiti icin, gerekli verilerin rutin araliklarla
arastirilmasimin ve kolay erisilebilir veritabanlarimin olusturulmasimin faydali olacagi, ayrica firmalarin
muhasebe sistemlerinin, yontemin uygulanmasina uygun sekilde kurulmasi gerektigi sonucuna ulasiimistir.
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ABSTRACT

Valuation of the brand as a kind of intangible asset is required for many purposes. There are various

kinds of methods available for the determination of brand value in the literature. In practice, it is well-known
that the relief from royalty method is the most widely accepted technique. The aim of this study is to determine
how to apply relief from royalty method which is one of the methods of financial brand valuation. For this
purpose, a literature search was performed and the value of a hypothetical brand has been identified by
applying relief from royalty method on it. As the valuation method takes into account future cash flows of the
brand, determination of accurate data is essential for achieving a healthy outcome on the implementation of this
method. Because, the emergence of different brand values could be possible with different data. The
investigation of the necessary data on a routine basis and creation of easily accessible databases is beneficial
for the brand valuation with the relief from royalty method. Additionally, it is concluded that accounting systems
of companies should be established in a proper way for appropriate implementation of the method.
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1. Giris

Maddi olmayan varliklar (gayri maddi varliklar) son yillarda igletmeler agisindan
olduk¢a 6nemli hale gelmistir. Bu tiir varliklar sirketlerin biiylimesinde pay sahibi oldugu gibi
sitket degerinin de bir parcasi olarak goriilmektedir. Maddi olmayan varlik kavrami iginde

Onem tasiyan konulardan bir tanesi markadir.

Stratejik yonetimin giiciine inanan bir¢ok sirket 1980°li yillardan sonra kendilerine
rekabet avantaji saglayan markalarini degerlendirmek ve bunu sermayeye doniistiirebilmek
amaciyla, finansal raporlamaya iliskin c¢aligmalar yapmislardir. Ancak halen finansal
raporlamada markalara nasil fiyat bicilecegi ve sabit bir deger olarak finansal tablolara nasil
dahil edilebilecegi konusunda muhasebe kurumlar1 tarafindan yapilan tartigmalar devam
etmektedir. Bu nedenle, bir¢ok sirket marka performansina farkli bakis acilar1 gelistirmeye
caligmaktadir. Bu durum, marka gliveni olusturmak yerine finansal odakli olmay1 glindeme
getirmistir. Ancak yinede bir¢ok giiclii firmada bilango, gelir tablosu, nakit akis tablosu gibi
finansal tablolar, isletme sermayesi, duran varliklar1 ve finansal araglar1 gibi bilgileri ortaya
koyarken en Onemli firma varlifi olan marka performanst hakkinda ¢ok fazla bilgi
verememektedir. Yiriirlikteki muhasebe diizenlemeleri maddi olmayan varliklar1 tamamen
ele almada yetersizdir. Bu belirsizlik ve yetersizliklere ragmen bir¢cok firma markasinin
yaratt1ig1 finansal degeri ortaya koyma ¢abasi i¢indedir.

Caligmamizda finansal marka degerleme yontemlerinden biri olan telif iicretinden

arindirma ydnteminin nasil uygulanabilecegi arastirilmistir.

2. Marka ve Marka Degeri

Marka bir {riin veya hizmeti rakiplerinin iiriin ya da hizmetinden ayirmak igin
kullanilan bir isim veya semboldiir (Seetharaman vd, 2001: 243). Bir {iriin ile marka arasinda
pek cok fark vardir. Bir iiriin fabrikada yapilir, rakipler tarafindan kopyalanabilir, soyut ya da
somut olsun geneldir ve kimi 6zellikleri belli ¢agrisimlar yapar, kullanim alanlar1 farklidir,
modas1 ¢abuk gecebilir. Oysa bir marka bir saticinin iiriin ve hizmetlerini rakiplerinden
farklilagtirmak ve tanimlamak i¢in kullandig1 isim veya semboldiir. Ancak marka sadece sekil
ya da sozciiklerden ibaret degildir, ayn1 zamanda markali mal ya da hizmetin kalitesinin,
ozelliklerinin miisteri tarafindan algilanmasini da saglamaktadir. Marka, miisterilerin
tercihlerini ve dolayisiyla isletmelerin satiglarin1 etkileyen en O©nemli unsur olarak
nitelendirilmektedir (Stolowy vd., 1999: 4).

Marka deger olarak, sirketin satin alinmasi ve satisina 6zgli bir islem olmadik¢a
fiziksel bir varlia sahip olmayan ve tam olarak belirlenemeyen bir deger olarak
tanimlanabilir (Seetharaman vd., 2001: 243). Yeni ekonomik diizenin rekabet konusu; iiretme
becerisi degil, markalagmadir. Kisiler markalar1 yasam tarzlarini, ilgi alanlarini, degerlerini ve
ekonomik gii¢lerini sergilemek amaciyla tercih etmektedirler (Kapfferer, 1992: 214).

142



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2012

Bir markanin parasal kiymetinin ¢esitli hesap yontemleri kullanilarak tespit edilmesi,
ilk kez 1980’lerin sonlarinda meydana gelmis ve ilk marka degerleme 1988’de yapilmistir
(www.brandchannel.com). Klasik yaklasimdaki “marka yaratma” kisa donemli satiglara

odakli idi. Pazarlama departmani arastirma gelistirme, iiretim, satis, reklam gibi uygulamalari
takip ederdi. Yeni yaklasimda ise marka, uzun vadeli is stratejisinde, “bilancoda yer almasa
bile” bir varlik olarak degerlendirilmeye baslandi. Marka degeri yaratmak i¢in, i¢sel ve digsal
iletisimin, marka karliliginin artisinin, marka varlik degerinin, markanin zaman iginde geri
doniisiiniin saglanacagr “Marka Degerleme Yonetimi” uygulamalar1 giindeme gelmistir
(Davis, 2002: 354). Bunun sonucunda isletmeler markalarin1 miisterilerin bakis agisiyla
degerlendirmeye baslamislardir. Bu dogrultuda satis giiciinden elde edilecek pazar trend
bilgisi, reklam takip calismalari, rekabet analizi ve miisteri memnuniyet ¢alismalari, miisteri
odakli paneller, satis gilicii anketleri, internet anketleri marka haritalandirmasi igin
kullanilmaya baglanmistir (Petromilli ve Morrison, 2002: 23).

3. Marka Degerlemesinin Gerekliligi

Bir markanin degerlemesine neden ihtiya¢ duyulmustur? Oncelikle “6l¢iilemeyen sey
yonetilemez” diislincesiyle isletmeler stratejik yonetimin bir pargasi olarak markalarinin
degerini belirlemeye yonelik calismalar yapmaya baslamislardir (Davis, 2002: 353). Bunun
disinda soyut bir kavram olan markayr somutlastirma, yani marka degerinin bilinmesi
ogretide su nedenlerle gerekli goriilmektedir (Andriessen, 2002: 4):

o Satma, satin alma, birlegsme gibi durumlarda fiyatin belirlenebilmesi,

o Menkul kiymetlestirme, teminat gdsterme gibi yollarla finansman saglarken,

o Vergi planlamasi,

o YoOnetime bilgi saglama, planlama, yatirim planlamasi ve stratejik karar almaya

yardimc1 olma,

o Iflas ve yeniden yapilandirma,

o Hukuki ihtilaflarin ¢6ziimiine yardimci olma,

o Muhasebelestirme ve yeniden degerleme amaciyla,

o Dis raporlama ve muhasebe, 6zellikle yillik raporlarda bilgi verme amach

olarak kullanma.
4. Marka Degerleme Yontemleri

Marka degerlemenin ne i¢in yapildigi olduk¢a onemlidir. Bazi isletmeler rekabetci
yaklasimlarla sadece tstiinliiklerini ortaya koymak ve stratejik planlarin1 buna dayandirmak
icin marka degerleme yonetimi uygularken, bazi isletmeler yasal bazi siireglerde kazangl
cikmak adina piyasa degerlerinin yiiksekligini kanitlamak i¢in marka degerleme yontemlerine
gereksinim duyarlar.

Bu baglamda marka degerleme yontemleri genel basliklar altinda siralanacak olursa
(www.brandfinance.com);
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1-Finansal yontemler

2-Psikolojik ve davranis odakli (tiikketici davranisina dayali) yontemler
3-Karma Yontemler

seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal Yontemler ( www.brandfinance.com);

o Maliyete dayali marka degerleme

o Piyasa degerine gore marka degerleme

o Sermaye piyasalarina dayali degerleme

o Telif iicretinden arindirma yontemi (isim haklarindan kurtulma
yontemi)

o Fiyat primi yontemi

o Markanin art1 kazanglarini dikkate alan diger yontemler

o Mali oranlara dayali olarak yapilan degerlemeler

olarak ¢ok cesitlidir. Ancak en ¢ok kullanilan finansal yontemler maliyet, piyasa ve gelir
yaklasimlaridir (King, 2002: 246-247). Bu ii¢ yaklasima ek olarak formiile dayali yonteme de
yer verilmektedir (Seetharaman vd., 2001: 248). Tiirkiye Muhasebe Standard1 (TMS) 38 md.
39, 40 ve 41 gayri maddi varliklarin degerlemesinde ii¢ ¢esit degerleme yaklasimindan piyasa
ve gelir yaklasimlarini degerlemede kullanilacak yontem olarak gostermistir. Standartta ii¢
cesit gelir yaklasimindan s6z edilmektedir. Bunlar; dogrudan gelir indirgeme yontemi, telif
ticretinden arindirma yontemi (isim hakki 6demekten kurtulma yontemi) ve indirgenmis nakit
akimi yontemidir (Perek, 2007: 100).

Finansal marka degerleme yontemleri yalnizca maddesel marka degerleme acisindan
Olciimler yaparken bu degere tliketicinin ne derece etki ettigini g6z Oniinde
bulundurmamaktadir. Bu durumu degerlendirerek ele alinan diger marka degerleme
yontemleri; Psikolojik ve Davramis Odakli Marka Degerleme Yontemleri olarak ortaya
cikmistir. Bu modeller; Aaker, Kapfferer ve Keller marka degerleme yontemleridir (Virvilaite
ve Jucaityte, 2008: 112).

Aaker marka degerleme yontemi, markanin {iriin ve/veya hizmetlerin farkliliklarini
ortaya koyan bir¢ok zihinsel degerler ve egilimlerin olusturdugu bir sembol oldugunu belirtir.
Bu sembolik marka degerinin olusumunda marka sadakati, marka farkindaligi, algilanma
kalitesi, marka cagrisimlar1 ve diger marka 6zelliklerinin yer aldigi bes belirleyicinin ¢ok
onemli oldugunu belirtmektedir. Tiim bu unsurlarin miisteri perspektifinden marka degerini
ne derecede etkiledigini belirlemenin 6neminden bahseden bu yontem, degeri parasal anlamda
degil olumlu ya da olumsuz marka degeri seklinde degerlemektedir.

Kapfferer marka degerleme yontemi, marka ve tiiketici arasinda bir ¢esit sozlii kontrat
anlamina gelen bir yontemdir. Yontemde, markanin yaratmis oldugu degerin, tiiketicilerde
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irlinli ve hizmeti satin alma riskini azaltma yoniinde isledigi vurgulanir. Bu sayede miisterinin
markaya yonelik inancinin yiiksek olmasi markanin alinabilirliginin bir ¢esit garantisidir.

Keller marka degerleme yontemi, tliketicinin diger iriinler arasinda farkliligini
hissettirene daha yiiksek deger verecegi anlayisina dayali bir yaklasimdir. Bu yontemde
tiiketicide marka bilincinin yaratilmasi esastir. Bunun i¢in marka farkindaligi ve marka imaji,
bir takim yontemler kullanilarak diger iriinlerden ayrilan noktalariyla tiiketiciye
ulastirilabilmelidir.

Karma yontemler ise finansal yontemler ve tiiketici davranisina dayali yontemlerin
birlesmesiyle ortaya ¢ikmistir. Yeni ekonomik diizende rekabet giiciiniin bir gdstergesi olan
markalasma olgusunun ortaya ¢ikmasiyla, isletmelerin marka degeri yaratma konusunda
yogun bir sekilde calismasi giindeme gelmistir. Isletmelerin sahip olduklari markalart
degerletmeye baslamalari ile birlikte Interbrand, Financial World, Brand Finance gibi bir¢ok
danmismanlik sirketi bu hizmeti vermeye baglayarak degerleme konusunda kendi 6zgiin
yontemlerini gelistirmislerdir. Bunlar finansal ve davranisa dayali yontemlerin 6lgiimlerinin
birlikte kullanildig1 karma yontemlerdir. Karma yontemlerin tamami, cesitli kriterlere gore
markayr degerlendirerek giiclinii Olgmekte ve tespit edilen marka giiciinii risk ile
iliskilendirmektedir (Sevindik, 2007: 2). Ornegin Interbrand’in 2001°de yaptig1 calisma, 68
milyar dolarla Coca-Cola’nin diinyanin en ¢ok taninan markasi oldugunu ortaya koymustur
(Davis, 2002: 353).

4.1. Maliyete Dayali Marka Degerleme

Maliyete dayali marka degerleme yontemi mevcut yontemler igindeki en tutucu
yontem olarak tanimlanmaktadir. Bu yontem; markanin alimi, gelistirilmesi ve siirdiiriilmesi
ile ilgili maliyete ek olarak, bu konuda yapilan piyasa denemelerini, {iriiniin arastirma ve
gelistirmesini, Uriin iyilestirmelerini ve siirekli promosyon giderlerini de kapsar. Yani sadece
dogrudan markayla ilgili masraflar1 degil markay1 desteklemek i¢in yapilan harcamalar da
markanin degerinin saptanmasinda rol oynar. Geleneksel olan yontem muhasebecilerin
kullandig1 standart mal varlig1 degerlemelerine uygun oldugundan en c¢ok muhasebeciler
tarafindan begenilir. Ancak eski markalarda markaya yapilan bu yatirirmin hesaplanmasi
oldukca zordur. Pazarlamacilara gore ise bu yontem gelecekten ¢cok gegmise baktigindan
stratejik marka yonetiminden ileri gelen bazi1 degerleri gozden uzak tutar (Seetharaman vd.,
2001: 248).

Maliyet yaklasimi olarak Ogretide iki yontemden s6z edilmektedir. Bunlar tarihi
maliyet yontemi (historical cost method) ve ikame maliyet (replacement cost method)
yontemidir.
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4.1.1. Tarihi Maliye Yontemi

S6z konusu yontem hem satin alma ile elde edilen markalarda hem de isletme ici
yaratilan markalarda kullanilabilmektedir. Diger bir ifade ile bir markanin satin alinmasi igin
katlanilan maliyetler ya da markanin yaratilmasina kadar katlanilan tiim maliyetlerin toplami
dikkate alinabilecektir. Bu yontemin kullanilmasindaki sorunlar markanin uzun yillar var olup
olmamasindan kaynaklanir. Zira ¢ok eski markalar i¢in katlanilan maliyetlerin tespiti de zor
olacaktir. Aym1 zamanda markaya ve Ornegin Uriin gelistirme i¢in yapilan maliyetlerin
ayristirilmasi gibi diger elemanlara maliyetlerin nasil dagitilacagr da baska bir sorundur.
Verilerin de ge¢mis verilere dayaniyor olmasi ve gelecegin dikkate alinmamasi da elestirilen
bir bagka konudur (Stolowy, 1999: 15).

4.1.2. ikame Maliyet Yontemi

Yeniden insa etme yontemi (cost of reconstruction method) olarak da bilinen bu
yontemde, s6z konusu marka bugilin yaratiliyor olsaydi katlanilmasi gereken maliyetler
dikkate alinir. Diger bir ifadeyle, bir markanin meydana getirilmesi, gelistirilmesi ici gereken
harcamalar hesaba katilir. Tarihi maliyet yontemine benzer sorunlar1 barindirmakla beraber,
ayrica degerlemesi yapilan markanin uygun “yenilenmesinin” tanimlanmasi da zordur. S6z
konusu yonteme Fransiz hukukunda sadece konsolide finansal tablolarda, maddi duran
varliklarda ve stoklarda izin verilmistir. Almanya’da ise stoklarin degerlemesinde ve isletme
birlesmesi durumunda serefiyeden ayri olarak maddi ve maddi olmayan duran varliklarin
degerlemesinde kullanilmaktadir (Stolowy, 1999: 15-16).

4.2. Piyasa Degerine Gore Marka Degerleme

Bu yontem markaya sahip olmanin gelecekte getirecegi kazanglar1 géz Oniine alarak
olusturulan bir degerlemedir. Ancak boyle bir degerlendirmenin saglikli bir sekilde
yapilabilmesi i¢in Oncelikle bir piyasa arastirmasinin yapilmasi gereklidir. Fakat uygulamada
alinip-satilan benzer markalar fazla olmadigindan bu yontemle gelir belirlemek zordur
(Seetharaman vd., 2001: 249).

Bunlarin disinda, sirketin degerinin hesaplanmasindan sonra maddi duran varliklarinin
degerinin sirket degerinden diisiilmesi ve kalan degerin maddi olmayan duran varliklar
arasinda dagitilarak marka degerine ulagilabilecegini iddia edenler de bulunmaktadir
(Stolowy, 1999: 16-17).

4.3. Formiile Dayah Yaklasim

Bu yaklagimda oncelikle marka karlilig1 hesaplanir. Bu hesaplama sirasinda dogrudan
markanin kimligi ile ilgili asagidaki faktorler géz oniinde bulundurulur. Carpani etkileyen
yedi faktor; liderlik, istikrar, piyasa, destek, koruma, uluslararasi imaj ve modadir
(Seetharaman vd., 2001: 250).
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o Liderlik: Markanin piyasada dominant lider olmasi

o Istikrar: Markanin imajmi korumasi ve uzun vadede miisteri sadakatini
saglamasi

o Piyasa: Markanin yiiksek satis hacmi

o Destek: Markanin etkili bir organizasyon ile destekleniyor olmasi

o Koruma: Markanin yasal korumasinin olmasi

o Uluslararas1 imaj: Markanin uluslar arasi itibar1 ve genigleme potansiyelinin
olmasi

o Moda-trend: Markanin miisterilerinin goziinde daima giincel kalabilmesidir.

Sonrasinda bu faktorler bir ¢arpan ile ¢arpilir. Buradaki yaklagim i¢ ve dis finansal
raporlama i¢in uygundur. Fakat sirketler belli fonksiyonlari markadan ayr1 diisiinmeyebilecegi
icin carpanlar1 belirlemek oldukc¢a zordur ve bu c¢arpanlar marka kar1 hesaplandiktan sonra
hesaba katilmalidir.

4.4. Geliri Temel Alan Yaklasim

Bu yaklasim markanin kullanimi ile gelecekte elde edilmesi beklenen gelirlerin
bugiinkii degerine yoneliktir. Marka isletmenin karin1 ne kadar arttiracaktir sorusunun cevabi
aranir. Markanin gelecekteki potansiyeli lizerine odaklanir.

Gelir yaklasimi biinyesinde bir¢ok yontem kullanilmaktadir. Yontemlerden biri olan
fiyat primi yontemine gére markanin degeri, iiriiniin/hizmetin markali satilmasi ile markasiz
satilmas1 durumunda fiyatlar ya da kar marjlar karsilagtirilarak hesaplanir. Bu yontemdeki
temel sorun markali iirline es markasiz iirtin bulabilmektir. Zira fiyatlar ve kazanc¢lardaki
farklar her {irtiniin kalitesine, maliyet etkenlerine, pazarin durumuna ve diger faktorlere
baghdir.

Yontemlerin bir kismi1 gelecekteki nakit akislarina yoneliktir. Markanin yaratacagi
gelecekteki nakit akiglart tahmin edilerek bugilinkii degerleri hesaplanir ve markanin
yaratilmasi ic¢in katlanilan maliyetler disiiliir. Bu durumda da dagitim sorunu ortaya
cikmaktadir (Stolowy, 1999: 16). Telif iicretinden arindirma ydntemi de geliri temel alan
yaklasimlar i¢inde yer almaktadir.

5. Telif Ucretinden Arindirma Yontemi

Tiirkge literatiirde “isim haklarindan kurtulma yoéntemi” olarak da anilmaktadir. Bu
yontem marka sahibinin markay1 kullanmak i¢in bir kira bedeli 6demek zorunda olmadig1 ve
bu nedenle telif {icretinden (isim hakkindan) arindigr diislincesine dayanmaktadir. Tasarruf
edilen telif iicretlerinin toplam1 markadan elde edilen geliri gostermektedir. Gerekli telif ticreti
oranlar1 ¢ogunlukla benzer lisansli markalardan elde edilir (Stolowy, 1999: 16).

Yillardir birgok marka degerleme yontemi Onerilmektedir. Ancak az sayida veriye
ihtiya¢ duyuldugu i¢in telif ticretinden arindirma yonteminin en ¢ok kullanilan yontemlerden
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biri oldugu bilinmektedir (Kaya, 2005: 64-65). S6z konusu yontem diinyaca taninmis vergi
otoriteleri ve mali, idari otoriteler tarafindan kabul gérmiis bir yontemdir. Bununla birlikte
bazi yazarlar tarafindan yontemin yaniltici oldugu da One siiriilmektedir. YoOntemin
uygunsuzluguna yonelik 6zetle sunlar sdylenmektedir (Sinclair ve Keller, 2011: 2-3):

o Bu yontem markanin yarattig1 kar1 degil, ciroyu dikkate alir.

o Telif {icreti (isim hakki) oranlar1 kolay elde edilebilen oranlar degildir. Zira
telif ticreti oranlar1 arastirmasi yapan firmalar bu oranlara erisim igin ticret talep etmektedir.

o Ornegin, Coca-Cola markasinin diger kola markalarindan daha degerli
olduguna kusku yoktur. Telif {icreti oranlari ise sektor bazinda belirlenmektedir.

Telif {icretinden arindirma yontemi, marka i¢in ddenen “telif iicreti” (isim hakki)
lisans anlagmalar1 s6z konusu oldugunda, belirleyen, uygun oranda kapitalize eden yontemdir
(Brockington, 1996: 180). Bu yontemde degerleme yapilirken, markaya sahip olunmayip,
markanin kullanimi karsilifinda bir telif iicreti 6dendigi varsayilmaktadir. Markaya sahip
olmak icin yapilacak telif iicreti 6demeleri belirlenerek, markaya sahip olunmakla tasarruf
edilen tutar hesaplanmaktadir.

Telif iicreti/isim hakki genellikle satislarin belli bir orami olarak hesaplanmakta,
gelecege doniik olarak tahmin edilen satis rakamlarina uygulanmaktadir. Zira, telif {icretleri
geride kalan yillar i¢in degil, gelecek yillar i¢cin 6denecektir. Markay1 kullanacak olan firma,
markay1 kac yil kullanacak ise gelecekteki yillara ait telif iicretlerini d6deyecektir. Gelecek
yillarda 6denecegi tahmin edilen telif {icretleri 1skonto edilerek, telif {icreti 6demelerinin
toplam giincel degeri hesaplanmaktadir. Bu tutar markanin o andaki degeri olmaktadir.

Y O6ntemin saglikli sonug verebilmesi i¢in en 6nemli unsurlar sunlardir:
a- Iskonto oraninin tespiti,

b- Onceki yillar da dikkate almarak yapilacak gelecek yillara ait markali satis
tahminleri,

c- Uygun bir telif iicreti (isim hakki) oraninin tespiti.

Calismamizin bundan sonraki kisminda telif {icretinden arindirma yontemi 6rnek bir
marka tizerinde aciklanacaktir.

5.1. iskonto Oraninin Tespiti

Degerlemesi yapilacak markaya ait 1skonto oraninin tespitinde (Perek, Maddi, 2008:
60-68);
- Sermaye varliklar fiyatlandirma yontemi (CAPM),
- Borcun maliyeti,
- Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC),

- Toplama modeli
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yontemleri kullanilabilir.

Ornek marka degerlemesinde toplama modelinin segildigi varsayilacaktir. Toplama
modeli, degerlemeye konu markaya ait tiim risklerin dikkate alindig1 bir yontemdir. ilgili tiim
risklerin tahmin edilip toplanmas1 gerekir. Iskonto orani, risksiz faiz orani ile sirketten ve
genel ekonomiden kaynaklanan risklerin (enflasyon riski gibi) toplami olarak ifade edilebilir.

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde risksiz faiz orani olarak devlet tahvillerinin
yillik getiri orani ile aktif biiylikliigline gore on biiyiik bankanin en yiiksek para dilimine
verdikleri ve ilan ettikleri yillik vadeli mevduat faiz oranlarinin aritmetik ortalamasinin kiiciik
olanin1 almanin daha uygun oldugu literatiirde belirtilmektedir (Perek, TFRS, 2008: 91).

2010 yilinda aktif biiyiikliklerine gore en biiyilk on banka (BDDK, 2010) ve
verdikleri yillik vadeli mevduat faiz oranlari bankalarin kurumsal internet sitelerinden
edinilen veriler dogrultusunda asagidaki tabloda gosterilmistir. Tablodaki veriler 6zellikle
bankalarin kurumsal internet sitelerinden edinilmistir. T.C. Merkez Bankas1’nin resmi internet
sitesindeki veriler dikkate alinmamigtir. Ciinkii bu veriler bir bankanin uygulayacagi en
yiiksek faiz oranini gostermekte olup fiilen kullandiklar faizi gdstermemektedir.

Tablo 1: Aktif Biiyiikliiklerine Gore En Biiyiik On Banka ve En Biiyiik Para Dilimine
Verdikleri Yillik Vadeli Mevduat Faiz Oranlari

Banka Adi Toplam Aktif En Biiyiik Para Dimline Verdigi Yillhk
(AKktif Bityiikliikteki Sirasina Biiyiikliikteki Pay: Vadeli Mevduat Faiz Orani (%)
Gore)
T.C. Ziraat Bankasi 15,0 7,00
T. Is Bankas1 13,2 7,25
T. Garanti Bankasi 12,3 6,75
Akbank T.A.S. 11,2 7,25
Yap1 ve Kredi Bankasi 8,4 8,4
T. Vakiflar Bankas1 7,4 7,0
T. Halk Bankasi 7,3 6,25
Finansbank A.S. 3,8 7,5
Denizbank 2,8 9,55
Tiirk Ekonomi Bankasi 1,9 En ¢ok 6 aylik faiz oranlarini agikladigi i¢in
dikkate alinmamustir. (6,80)
ORTALAMA =7,43

Bu bankalarin en biiyiik para birimine verdikleri yillik vadeli mevduat faiz oranlarinin
aritmetik ortalamasi hesaplanmalidir (Perek, TFRS, 2008: 93). Yukaridaki tabloda onuncu
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siradaki Tiirkiye Ekonomi Bankasi’nin en biiylik para dilimine verdigi yillik vadeli mevduat
faiz oranini agiklanmadigi i¢in hesaplamaya dahil edilmeden, ortalama oran (9 adet banka) %
7,43 olarak hesaplanmistir. 31/12/2010 tarihi itibariyle kalan vadesi 365 giine en yakin olan
devlet tahvilinin basit faizi ile getiri oran1 % 6,57 ve bilesik faizle getiri oran1 % 6,60°dir
(www.imkb.gov.tr). Bu durumda risksiz faiz orani olarak, daha diisiik oldugu icin devlet
tahvili faiz oran1 olan %6,57 alinacaktir.

Sirketten kaynaklanan risklerde ise sirketin bor¢ yiikii ile birlikte bor¢lanma
maliyetine bakilmaktadir. Diger bir ifadeyle, sirket bor¢lansa idi yiizde kagtan
borglanabilecektir? Ya da bor¢lanmis ise yiizde kagtan bor¢lanmistir? Marka sahibi sirketin
kisa vadeli Tiirk Liras1 banka kredilerine ait ortalama faiz oranlarinin %5 oldugunu, diger
risklerin toplaminin (enflasyon riski, piyasa riski, yatirnmimn biiyiiklik riski) ise %7,57
oldugunu varsayarsak;

Iskonto orani (%) = 6,57 + 5 + 7,57 = % 19,14 olarak hesaplanacaktir.

5.2. Markah Tahmini Satislarin ve Bilyiime Oranlarimin Tespiti

Telif {icretinden arindirma yonteminde, 1skonto oraninin tespiti ile birlikte,
degerlemesi yapilacak markaya ait sonraki yillara iliskin net satig tahminlerinin yapilmasi da
gerekir. Gelecege yonelik net satig tahminlerinin yapilmasinda, ilgili markaya ait ge¢mis yil
net satiglar, markanin ilgili oldugu sektoriin genel durumu ve genel ekonomik konjonktiir g6z
oniinde bulundurulmalidir. Gergekgi veriler elde edilebilmesi i¢in regresyon analizi yapilmasi
da uygun olacaktir.

Omek markaya ait 2010 yili sonuna kadar gergeklesen net satiglarin asagidaki
tablodaki gibi oldugu varsayilacaktir. Biiyiime oranlari ise son donem satiglarindan bir 6nceki
donem satiglarinin ¢ikartilmasiyla bulunan degerin 6nceki donem satiglaria bdliinmesi ile
hesaplanmustir.

Tablo 2: Gegmis Yillardaki Markal1 Satiglar ve Biiyiime Oranlari

Yillar Net Satislar (TL) Biiyiime Orami (%)
2006 233.862.001,62 24,2
2007 247.372.698,16 5,77
2008 243.478.006,20 -1,57
2009 174.566.315,82 -28,3
2010 209.192.925,44 19,8

Markanin 2011 ve sonraki yillara ait satig tahminleri ve biiyliime oranlar1 ise asagidaki
tabloya c¢ikarilmistir. Tabloda 2015 ve sonrasi i¢in, 2014 satig rakaminin her y1l % 5 olarak
artacagl varsayilmistir.
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Tablo 3: Gelecek Yillardaki Markali Tahmini Satislar ve Biiyiime Oranlari

Yillar Net Satis Tahmini (TL) Biiyiime Oram (%)
2011 223.836.430,220 7
2012 237.266.616,033 6
2013 251.502.612,994 6
2014 266.592.769,773 6
2015 (266.592.770 x 1,05) = 279.922.408,261 5
ve Uistii 279.922.408,261 / (0,1914 - 0,05) = 1.979.649.280,48

5.3. Telif Ucreti Oram (isim Hakki Oram)

Telif iicreti oran1 sektorden sektore degisiklik gostermektedir. Ancak literatiirde %25
kural1 kabul edilmektedir. Bu kurala gore lisans alan (/icensee) beklenen karin %25’ine es bir
telif licreti oranii 6der. S6z konusu kural ilk olarak patent degerlemede kullanilmis ve halen
ticari marka, telif hakki, ticari sir ve know-how gibi varliklarin degerlemesinde
kullanilmaktadir (Parr, 2007: 32). S6z konusu kurala yoneltilen elestiriler bulunmakla birlikte,
sektorler bazinda yapilan bir aragtirmanin sonucglarina gore telif {icreti oranlar1 genellikle briit
kar marjinin %25°1 ile faaliyet kar1 marjinin %25°1 arasinda degismektedir. Ayn1 zamanda
EBITDA’nin (earnings before interest, tax, depreciation and amortization — faiz, vergi,
amortisman ve itfa bedelleri 6ncesi kar) %25 kuralinin uygulanmasi i¢in briit kar marj1 ve
EBIT (earnings before interest, tax — faiz ve vergi dncesi kar) marjina gére daha mantikl
sonuglar verdigi belirtilmektedir (Kemmerer ve Lu, 2010: 12).

Telif {icreti oranlarinin tespitinde, degerlemeye konu markanin bulundugu sektore ait
oranlarin tespit edilmesi gerekir. Bu tiir veriler “royaltystat.com” gibi 6zel firmalarca her yil
arastirilarak  veritabanlarinda tutulmakta ve belli iicretler karsiliginda kullanicilara
sunulmaktadir. Bunun disinda mesleki kuruluslarca yayimlanan istatistiki verilerden de
faydalanilabilir. Calismamizda 6rnek markaya ait sektordeki genel telif {icreti oraninin net
satiglar izerinden %1,45 oldugu varsayilacaktir.

5.4. Marka Degerinin Hesaplanmasi

Yukaridaki veriler 15181inda, telif licretinden arindirma yontemine gore marka degeri

asagidaki tablodaki gibi hesaplanacaktir.
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Tablo 4: Marka Degeri
Satis Tahmini (1) | Biiyiime % 1,45 Telif Iskonto Iskonto Telif Ucretinin
Oram (%) Ucreti Oram Katsayis1 | Bugiinkii Degeri
(0)) 3 (%) 6)) (3x5)
C))
2011 223.836.430,220 7 3.245.628,23 19,14 0,8393 2.724.055,78
2012 237.266.616,033 6 3.440.365,93 19,14 0,7045 2.423.737,79
2013 251.502.612,994 6 3.646.787.88 19,14 0,5913 2.156.345,67
2014 266.592.769,773 6 3.865.595,16 19,14 0,4963 1.918.494,87
2015 1.979.649.280,48 5 28.704.914,56 19,14 0,4963 14.264.249,09
ve
usti
Marka Degeri 23.486.883,2

Iskonto katsayisi, bulunulan yil 1 kabul edilip, gelecekteki her yi1l 6nceki yilin 1skonto
katsayisi (1 + 1skonto orani)’na boliinmesi ile bulunur ve bulunan katsayi telif {icreti tutari ile
carpilarak o yila ait telif ticreti bedeli giincellestirilir.

2011 Y1l Iskonto Katsayisi = 1/ (1 + Iskonto oran1) =1/ (1 + 0,1914)

Diger Yillarn Iskonto Katsayis1 = Onceki katsayr / (1+ 0,1914) formiiliine gore
hesaplanmis olup 2015 ve sonrasi i¢in 2014’teki katsay1 kabul edilmistir (Kaya, 2011: 10).

Gortilecegi lizere eldeki veriler 1s1¢inda, 2015 ve sonrasi i¢in de 0,4963 iskonto
katsayis1 kabuliiyle yapilan hesaplamada markanin degeri 23.486.883,2 TL olarak
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama, satis tahminlerine dayanmakta ve telif iicretinin net
satiglarin - %1,45’1 oldugu, 1skonto oranimmin %19,14 oldugu kabul edilerek yapilmis
bulunmaktadir. 2011 yili ve sonraki yillarin telif iicreti degerleri 1skonto katsayist yoluyla
2010 yilina uyarlanarak gilincellenmis bulunmaktadir. Farkli satig tahminlerine ve 1skonto
oranina gore marka degeri degisecektir.

6. Sonug

Markalar satin alinmadikga bilangoda raporlanamamakta, ancak yine de isletme i¢inde
yaratilan markalar igletmelerin finansal durumlarinin 6nemli bir pargasini olusturmaktadir. Bir
markanin degeri somut olarak ancak el degistirdiginde belirlenebilecektir. Bununla birlikte,
degeri bilinmeyen bir markanin yonetilemeyecegi dikkate alindiginda, 6zellikle stratejik
yonetim agisindan firmalarin sahip olduklari markalarin degerlerini belirli araliklarla tespit
etmeleri, deger artirict yatirnmlarini bu dogrultuda yapmalari firmalara olumlu katk:
saglayacaktir.
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Literatiirde bircok marka degerleme yontemi bulunmakla birlikte, uygulamasi en ¢ok
tercih edilen ve yetkili otoritelerce de desteklenen yoOntemin telif {icretinden arindirma
yontemi oldugu bilinmektedir. Degerlemesi yapilan markanin gelecekteki nakit akislarini
dikkate alan bir yontem oldugu icin, yoOnteminin uygulanmasinda saglikli sonuca
ulasilabilmesi agisindan dogru verilerin tespiti onem tagimaktadir. Farkli 1skonto oranlar1 ve
farkli biiyiime oranlar1 ile farkli sonuclar, diger bir ifadeyle farkli marka degerleri ortaya
¢ikacaktir.

Yontemin uygulanmasinda karsilasilan sorunlardan en Onemlisi, markaya ait
sektordeki telif iicreti oranlari verisine erisimdir. Uluslararasi firmalarca iicret karsilig
saglanan bu verilere erisimin zorlugundan ve pahaliligindan &tiirii, sektdrel oranlarin diizenli
olarak gerek mesleki kuruluslarca gerekse firmalarca arastirilarak veritabanlarinda
depolanmasi ve bu verilere erisimin kolaylastirilmasi 6nem tagimaktadir.

Bir diger giicliik ise firmalarin muhasebe sistemlerinden dogmaktadir. S6z konusu
yontemin uygulanmasinda onemli verilerden biri olan “ge¢cmis yil markali net satiglar”
rakamlarinin tespitinde, marka sahibi firmanin gelir tablosu verilerinden hareket edilmesi
yaniltict sonug verecektir. Clinkii gelir tablosunda firmanin sahip oldugu tiim markalarindan
elde edilen net satiglar rakami bulunmaktadir. Bunun yerine mutlaka degerlemesi yapilan
markaya ait net satiglar rakamlar tespit edilmeli ve hesaplamalarda bu rakamlardan hareket
edilmelidir. Bunun i¢in de firmalarin muhasebe sistemlerini, sahip olduklar1 her markanin net
satiglar rakamini ayr1 ayri tespit etmeyi kolaylastiracak sekilde kurmalari1 6nem tasimaktadir.

Sonu¢ olarak, firmalarin sahip olduklari markalarin degerlerini kolaylikla ve en
saglikli sekilde tespit edilebilmeleri acisindan, degerleme sirasinda gereken verilerin
firmalarca rutin araliklarla arastirilarak veritabanlarinda depolanmasi ve muhasebe
sistemlerini buna gore kurmalar1 kendilerine kolaylik saglayacaktir.
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