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Orman Urijnler_i Sanayi Sektoriinde Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger Yontemille Entelektiiel Sermayenin Hesaplanmasi
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Oz

Uretim siireglerinin tiim asamalarmda yasanmakta olan hizh degisim, bilgi ve bilginin kullanimmi zorunhi hale
getirmekte, insan ve insanm sahip oldugu bilgi birikimlerinin 6nemini arttirmaktadir. Fiziksel varliklara bagh
olarak dlgiilen basar ve gelisim siirecinde degerlendirme dis1 kalan bilgi birikimi ve entelektiiel yapi, rekabette
ve degisimlere uyum saglamada firmalar i¢in 6nemli konuma sahip durumdadir. Firmalarm iiretim giicii ve
piyasa konumunda 6nemli yeri olan entelektiiel sermaye finansal tablolarda goriinmemekte ve basarn tizerindeki
etkisi bu anlamiyla 6lciilememektedir. Entelektiiel sermayenin finansal performans {lizerinde sahip oldugu etkinin
belirlenmesi amaciyla yapilan bu calismada Borsa Istanbul biinyesinde islem goren ve iki alt sektdrel grupla
temsil edilen orman iriinleri sanayi sektorii incelenmistir. Hesaplanmig maddi olmayan deger ydnteminin
kullanildig1 ¢alisma 2017-2018-2019 yillart kapsaminda gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda kagit ve kagit
urtinleri sanayi sektoriinde 3, orman Urlinleri ve mobilya sanayi sektériinde 2 firmanin entelektiiel sermaye
konusunda basarili bir konumda olduklari belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Orman Uriinleri Sanayi, Hesaplanmus Maddi Olmayan Deger
Yéntemi Borsa Istanbul.

Calculation of Intellectual Capital with Calculated Intangible Value
Method in Forest Products Industry Sector

Abstract

The rapid change experienced in all stages of production processes necessitates the use of knowledge and
knowledge, and increases the importance of human and human knowledge. The knowledge and intellectual
structure, which are not evaluated in the process of success and development measured in relation to physical
assets, have an important position for companies in competition and adaptation to changes. Intellectual capital,
which has an important place in the production power and market position of the companies, is not seen in the
financial statements and its effect on success cannot be measured in this sense. In the study conducted to
determine the effect of intellectual capital on financial performance, the forest products industry sector traded in
Borsa Istanbul and represented by two sub-sectoral groups was examined. Calculated intangible value method
was used in the study. The study was conducted within the scope of 2017-2018-2019. As a result of the study, it
was determined that 3 companies in the paper and paper products industry sector and 2 companies in the forest
products and furniture industry sectorare in a successfulposition in terms of intellectual capital.
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1. Girig

Uretim yapan birimlerin degisen ve farklilasan ortamlara uyum saglayabilme yetenekleri sahip olduklar iretim
unsurlarmm dogru kullanilabilirligi ile yakindan iligkilidir. Kitlesel iiretim siirecinin miisteri istekleri karsismda
yagsamig oldugu yetersizlik, bilgi teknolojilerinin gelismesi ve kullanmm ile yeni boyutlara tagmmustir. Bu siirecte
maddi olarak yeterli iiretim alt yapisina sahip olmayan fakat insan giicii, biligim ve teknolojik alt yap1 yardimiyla
piyasalarda faaliyet gOsteren firmalarin sayica artmug olmasi firmalarin degerlendirilme siirecinde farkhihiklart
zorunlu kilmustir. Muhasebe sistemi esaslari ve finansal tablolardaki verilerin kullanim ile firmalar hakkinda
verilen kararlar yeterli olmamakta ve gerekli veri ihtiyacimi tam olarak saglayamamaktadir. Ozellikle firma
degerlerinin belirlenmesinde muhasebe sistemi ve piyasa degeri arasinda olusan farkliliklar finansal tablolarda
yer almayan maddi olmayan deger yapismin kullanilmas1 gerektigini ortaya ¢ikarnugtur.

Yasamakta oldugumuz pandemi siireci, liretim i¢inde yer alan tiim birimlerde bilgi ve teknolojinin kullanim
diizeyini arttrmug ve sahip olunan deger kavraminda swalamalarin degismesine neden olmustur. Bir ¢ok farkl
sektor tek merkezli liretim statiisiinde degisiklikler yapmis ve calisanlarin uzaktan iiretim siirecine katilmalarma
imkan tanmustwr. Belirli 6lclide zorunluluk sonucu ortaya ¢ikan bu durum bilginin ve iiretimde esnekli§in
Oniimiizdeki donemlerde artarak yaygmlasacagmi gostermektedir. Bu yaygmlagma firmalarm sadece maddi
varlik yapilanmasi ile degil sahip olduklar entelektiiel sermaye birikimi ile rekabet yariginda on swalarda yer
alabileceklerini goéstermektedir. Firmalarm sahip olduklart entelektiiel sermaye yapismin ve potansiyel
durumunun ortaya ¢ikarlmasi firmalarm kendilerini tanimalari ve sahip olduklar giiciin farkma varabilmeleri
agismdan son derece dnemlidir. Calismamizda imalat sanayi sektorii icerisinde yer alan ve Borsa Istanbul (BIST)
biinyesinde islem gdren orman iiriinleri sanayi sektdriiniin alt kollan olan “Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi” ve
Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi” sektdrlerinin entelektiiel sermaye degerlerinin hesaplanmas1 amaglanmustir.

Entelektiiel Sermaye Yapist

Kavramsal olarak entelektiiel sermaye 1990’li yillarin ikinci yarisinda uygulama alaninda goriilmekle birlikte ilk
ortaya ¢ikis1 1960’ It yillara dayanmaktadr. Uygulama alannda ge¢ goriilmesinin nedeni donemin calisan, is
ortami ve miisteri iliskilerindeki katihk ve yeniliklere olumsuz bakis agisidir (Cikrikct ve Dagtan, 2002).
Entelektiiel sermaye kavrammna iligkin birgok tanim literatliirde yer almaktadir. Organizasyonun sahip oldugu
bilgi degeri (Akpmar, 2002), isletmelerin gériinmeyen bilgileri ve ¢alisanlarin bilgi ve deneyimleri (Biiyilikdzkan,
2002; Zor ve Cengiz, 2013), zenginlik olusturan entelektiiel malzeme, bilgi ve deneyim, sirketlerde yer alan ve
sirketlere rekabet istiinligii saglayan unsurlar (Stewart, 1997), isletmelerin kullandik¢a deger kazanan ve
tiikenmeyen yakit1 (Cahigkan, 2015), sirketi besleyen ve onun bulundugu ortamda saglam kok salmasmi saglayan
kokleri (Bilmedik, 2013), sirketin piyasa degeri ve defter degeri arasindaki fark (Asikoglu ve Asikoghu, 1998) bu
tanimlamalardan bazlaridir.  Entelektiiel sermaye olarak tanimlanan ve potansiyel enerji ve kollektif beyin glicu
(Erkal, 2006) olarak nitelendirilen maddi olmayan varhk hakkmnda fikir tiiretebilmek igin bu yapiy1 olusturan
bilesenleri ve bilegenler hakkindaki iliski diizeyini bilmek gerekmektedir (Pazarceviren ve Kaya, 2018).

Insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermaye olarak ii¢ temel bilesenden olusan entelektiiel sermaye,
bilesenlerin kendine &zgii 6zellikleri ile yapisal biitiinliik olusturmaktadir. isletmede galisan bireylerin sahip
olduklart bilgi ve tecriibe birikimleri, birlikte ¢alisabilme yetkinlikleri, yenilik olusturabilme ve uygulayabilme
becerileri, sahip olduklan girisimcilik egilimleri ve yasam felsefeleri, liderlik ve yaraticihk &zellikleri olarak
tanimlanabilen insan sermayesi caligan Ozelliklerini kapsamaktadir (Bontis, 2001; Demir ve Demirel, 2011;
Kugu, 2016; Pazarceviren ve Kaya, 2018). Isletmelerin ayakta kalmasmi saglayan ve bir anlamda iskeletini
olusturan yapisal sermaye entelektiiel sermayeden yararlanmalarin1 saglayan yapidir. Yapisal sermaye unsurlar
icinde yer alan organizasyonun basarlar, patentler, telif haklar1 gibi olglilebilir ve dlgililemeyen unsurlardan
olusan yapisal sermaye zorluklarla basa ¢ikma giicii olarak tanmmlanabilir (Ozdemir ve Balkan, 2010) ise
isletmelere ait olan ve kontrol altinda tutabildikleri bilesen niteligindedir. Isletme tarafindan sahiplenilen ve
isletmenin ticari faaliyetleri arasinda yer alan; donanmm, yazilim, organizasyon yapisi, veri tabanlar, ticari
markalar ve patentlerden meydana gelmektedir (Boliikbasi, 2014). Isletme dismda var olan ancak isletmenin
cevresi ile etkilesimini saglayan miisteri sermaye, isletme faaliyetleri lizerinde Onemli bir etki sahibidir ve
isletmelerin kendisi ile baglantili olan tiim birimlerle olan bagimliliklarm1 tanimlar (Cikrikc1 ve Dagtan, 2002).
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2. Materyal ve Yontem
2.1. Materyal

Orman iriinleri sanayi sektorii genelinde entelektiiel sermaye diizeyinin belirlenmesi amaciyla yapilan ¢ahgmada,
calisma materyalimizi Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde kayith olan ve islem gdren orman {iriinleri sanayi
sektorii firmalart olusturmaktadir. Orman triinleri sanayi sektorii BIST biinyesinde iki farkli grupta toplam 12
adet firma ile temsil edilmektedir. Bu firmalarm 7 adedi kagit ve kagit lriinleri sanayi alaninda, 5 adedi ise
orman Urlinleri ve mobilya sanayi alaninda faaliyet gostermektedir (Tablo 1). Cahyma amaciyla ihtiya¢ duyulan
veriler BIST ve Kamu Aydmlatma Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinden elde edilmistir (Anonim,
2021a; Anonim, 2021b). Caligma 2017-2018 ve 2019 yillani dikkate alinarak gergeklestirilmistir.

Tablo 1. BIST Biinyesinde Islem Goren Firmalar.

Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Sektorii Firmalari Kod
-Alkim Kagit Sanayive Ticaret A.S. Alkim
-Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Kaplamin
-Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. Kartonsan
-Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. Mondi
-Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Olmuksan
-Prizma Pres Matbaacilik Yaymcilik Sanayive Ticaret A.S. Prizma
-Viking Kagit ve Seliiloz A.S. Viking
Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektorii Firmalar Kod
-Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. Dogtas
-Gentag Dekoratif Yiizeyler Sanayi ve Ticaret A.S. Gentas
-Orma Orman Uriinleri Mahsulleri Integre Sanayi ve Ticaret A.S. Orma
-Sumas Suni Tahta ve Mobilya A.S. Sumas
-Yonga Mobilya ve Ticaret A.S. Yonga
2.2. Yontem

Orman iiriinleri sanayi sektoriinde yer alan firmalarin entelektiiel sermaye degerlerinin hesaplanmasmnin yapildig:
cahymada “Hesaplanmus Maddi Olmayan Deger Yontemi” kullanimugtir. Firmalarm finansal verilerinin
kullanimmma imkan veren ydntem yedi asamadan olugmakta ve firmalarin entelektiiel sermaye degerlerini sayisal
olarak gosterimini saglamaktadir.

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Firmalarin sahip olduklann maddi varliklar dikkate alinarak bankalar tarafindan saglanan kredi ve finansman
imkanlari, yeterli maddi varhiga sahip olamayan ancak piyasa basarisi olan firmalarin magduriyet yasamalarma
neden olmaktaydi. Ozellikle bilgi teknolojileri alaninda yatirimlart olan firmalarm bu alandaki sorunlarmmn
¢cOziimii icin gelistirilen “Hesaplannmus Maddi Olmayan Deger Yontemi”, bu tiir firmalara maddi olmayan varhk
degerlerini ortaya c¢ikarma imkani sunmakta ve finansal piyasalarm daha 1ilimh davraniglar sergilemesini
saglamaktadwr (Cikrikgi ve Dastan, 2002; Giiney, 2011). Yontem firmalarm sahip olduklarn maddi varhklan
kullanarak elde ettigi gelirler hari¢ tutularak maddi olmayan varliklardan ne kadar gelir elde edildiginin
belirlenmesini  saglamaktadir. Boylelikle firmalarm piyasa degerlerinin tarafsiz ve adil yapilabilmesi
saglanabilmekte ve firmalarin finansal piyasalarda yasamis oldugu sorunlar engellenmektedir. NCI Research adli
kurulus tarafindan gelistirilen yontem, diigiik maddi varlik sahibi olan firmalarm maddi olmayan varliklarina
deger belirleme ve diisiik maddi varhgi sebebiyle kredi temini agsamalarinda teminat géstermede sorun yasayan

firmalarin finansman sorunlarma ¢6ziim iiretme amacmi tagimaktadir (Boliikbasi, 2014; Kendirli ve Diker,
2016).

Geligtirilen yontem 7 adimda maddi olmayan varlik degerlerinin hesaplanmasini dng6rmektedir. Yontemin
uygulamasinda elde edilecek sonuglarm anlamhi ve tutarlh olmasi i¢cin ii¢ yillk donemler kapsammda
hesaplamalarm yapimas: gereklidir. Adimlar asagida yer alan Tablo 2’de hayali bir firma diizeyinde
gosterilmistir.
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Tablo 2. Hesaplanmis Maddi Olmayan Varlik Degerinin Hesaplanmasi.
Adimlar Yapilacak Islem X A.S. Ornegi
1. Adm Ug yil icin ortalama vergi 6ncesi kar hesaplanir. 100 milyar TL
2. Adim Doénemsonu bilangosunda ortalama maddi varlhk degerleri almir ve ii¢ yilin 400 milyar TL
ortalamasi1 hesaplanir.
3. Adm Kar ortalamasi, maddi varliklarin ortalama degerine boliinerek maddi varhklarm % 25
getirisi hesaplanir. 100 milyar /400
milyar
4. Adm Sozkonusu ii¢ yil icin sektdriin maddi varhklarmin getiri oran1 bulunur. Eger  Sektor ortalamasmm
isletmenin  getiri oran1 sektdr ortalamasmm altmda ise bu ydntem % 15 oldugu
uygulanamayacaktir. Hesaplamanm birakilmas1 gerekir. varsayimstir.
5. Adm Getiri fazlas1 hesaplanir. Sektoriin maddi varlk getiri orani ortalamas: ile
isletmenin ortalama maddi varlklart ¢arpilir. Bu biiyiiklik, sektérdeki ortalama 40 milyar TL
bir isletmenin maddi duran varhklardan kazanabilecegi tutart gostermektedir. 400 x % 15 =60
Daha sonra bu biiyiikliikk, isletmenin birinci adimdaki vergi 6ncesi karindan 100 — 60 =40
cikartilir. Bu deger isletmenin ortalama bir igsletmeden ne kadar fazla kar elde
ettigini gosterir.
6. Adm Ug yil i¢in ortalama vergi orani hesaplanir ve bu fazla kisimla ¢arpilir. Vergi 26.8 milyar TL
sonrast biiylikliige ulagmak i¢in getiri tutarindan diigiilir. Bu, maddi olmayan 40 x % 33 =13.2
varliklara ait primdir. 40 — 13.2 = 26.8
7. Adm Primin net bugiinkii degeri hesaplanir. Bunun i¢in isletmenin sermaye maliyeti 268 milyar TL
esas alinarak bu orana béliinebilir. Bu, o isletmenin maddi olmayan varliklarmm  X. A.S.’nin sermaye
hesaplanmug degeridir. maliyetinin % 10
oldugu
varsayimgtir.
3. Bulgular

Firmalarda Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Hesaplanmast

Borsa Istanbul biinyesinde yer alan ve Orman Uriinleri Sanayi Sektériiniin iki ana bilesenini olusturan Kagit ve
Kagit Uriinleri Sanayi (7 firma) ve Orman Uriinleri ve Mobilya sanayi (5 firma) sektdrleri kapsammnda yapilan
degerlendirmeler yontemin uygulanis sirasma gore asagida belirtilmistir.

Birinci Asama: Firmalarm 2017, 2018 ve 2019 yillarma ait ortalama vergi 6ncesi karlari hesaplannug, Kagit ve
Kagit Uriinleri Sanayine ait degerler Tablo 1’ de, Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayine ait degerler Tablo 2’ de
gosterilmistir.

Tablo 1. Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayinde Son Ug Yilllk Vergi Oncesi Kar/Zarar Tutar. Hesaplanmas1 (TL).

Sira  Firmalar 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 Ortalama
1 Kartonsan 47.744.108 133.204.503 85.795.366 88.914.659
2 Viking -16.463.998 -18.968.168 -33.746.927 -23.059.698
3 Prizma 1.285.540 546.285 1.319.402 1.050.409
4 Mondi 22.353.514 87.518.428 -13.478.501 32.131.147
5 Olmuksan 14.104.949 14.146.430 -115.728.481 -29.159.034
6 Alkim 34.310.657 60.914.105 57.006.471 50.743.744
7 Kaplamin 10.533.686 8.150.844 -3.989.882 4.898.216

Sektor Ortalama VOK Tutari 17.931.349

559



Akyliz Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi, 2021, 23 (2): 555-564

Tablo 2. Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayinde Son Ug Yilhik Vergi Oncesi Kar/Zarar Tutar. Hesaplanmas1 (TL).

Sira  Firmalar 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 Ortalama
1 Dogtas 20.916.198 -101.830.772 -82.920.374 -54.611.649
2 Gentasg 42.085.139 56.323.474 14.063.119 37.490.577
3 Orma -55.013.907 -70.557.504 -35.781.613 -53.784.341
4 Sumasg 8.901.386 18.908.819 14.520.354 14.110.186
5 Yonga -5.071.417 7.051.550 2.879.483 1.619.872

Sektor Ortalama VOK Tutar: -11.035.071

Kagit ve kagit iiriinleri sanayi sektdrii biinyesinde faaliyet gosteren ve BIST ‘de iglem goren yedi adet firmanin
¢ yillik vergi Oncesi kar/zarar ortalamalan incelendiginde (Tablo 1) en yiiksek kar diizeyine Kartonsan
firmasmm sahip oldugu goriilmektedir. Kartonsan firmasmi Alkim ve Mondi firmalar izlerken Viking ve
Olmuksan firmalar1 negatif kar ortalamasma sahip durumdadilar. Orman iriinleri ve mobilya sanayi sektorii
biinyesinde yer alan bes firmanin verileri incelendiginde (Tablo 2) en yiiksek ortalamaya Gentas firmasmimn sahip
oldugu, son sirada ise negatif ortalama ile Dogtas firmasmnin yer aldig1 goriilmektedir. Kagit ve kagit tirlinleri
sanayi sektoriinde iki firmanmn negatif ortalamaya sahip olmasi yaninda, Kaplamin ve Prizma firmalar sektor
ortalamasmin altmda karlilik degerlerine sahiptir. Orman iiriinleri ve mobilya sanayi sektdriinde ise iki firmanin
negatif ortalama degere sahip oldugu goriilmektedir.

ikinci Asama: Aragtrmamiz kapsaminda yer alan firmalarm 2017, 2018 ve 2019 yillarma bagh olarak
hesaplanan yilhik ve ortama maddi duran varhk rakamlart Tablo 3 ve Tablo 4’ de goriilmektedir.

Tablo 3. Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Son Ug Yillik Ortalama Maddi Varlik Tutarlarmm Hesaplanmasi (TL).

Sira Firmalar 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 Ortalama
1 Kartonsan 202.976.149 187.952.091 205.839.987  198.922.742
2 Viking 166.092.031 184.864.536 199.356.788  183.437.785
3 Prizma 8.881.679 2.084.179 1.826.028 4.263.962
4 Mondi 220.947.232 262.407.278 287.327.348  256.893.953
5 Olmuksan 140.921.952 124.406.444 213.182.639  159.503.678
6 Alkim 29.015.437 30.074.050 25.040.432 28.043.306
7 Kaplamin 60.364.558 59.761.616 62.438.844 60.855.006

Sektor Ortalamas1 Maddi Varhik Tutar1  127.417.205

Tablo 4. Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Son Ug Yillikk Ortalama Maddi Varlik Tutar. Hesaplanmasi (TL).

Sira  Firmalar 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 Ortalama
1 Dogtas 254.286.863 249.063.153 258.514.240 253.954.752
2 Gentasg 65.975.181 74.669.029 74.759.819 71.801.343
3 Orma 454.491.328 547.106.454 552.046.488 517.881.423
4 Sumasg 5.778.825 7.847.780 10.075.135 7.900.580
5 Yonga 16.126.817 35.008.351 35.759.428 28.964.865

Sektor Ortalama Maddi Varhk Tutar: 176.100.593

Kagit ve kagit tiriinleri sanayi sektoriinde en yiiksek maddi duran varlik ortalamasma sahip olan firma Mondi
olurken, bu firmay1 Kartonsan firmasi izlemektedir. En diisiik maddi duran varlik ortamasi ise Prizma firmasinda
goriilmektedir (Tablo 3). Orman Uriinleri ve Mobilya sanayinde en yiiksek ortalama Orma firmasmda en diisiik
ortalama ise Sumas firmasinda goriilmektedir (Tablo 4).

Uciincii Asama: Entelektiiel sermaye hesabmm iigiincii asamasi firmalarm maddi varlk karliliklarmm
hesaplanmasina yoneliktir. Bu dogrultuda 1. ve 2. agsamada elde edilen verilerden yararlanarak hesaplanan maddi
varlik karlilik diizeyleri Tablo 5 ve Tablo 6’da gdsterilmektedir. Birinci agsamada ii¢ yillk ortalama karlilik
diizeyi negatif olan firmalarm maddi varlik karhhklarmm hesaplanmas1 miimkiin olmadig1 i¢in bu agamada devre
dis1 brakilnug lardir.
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Tablo 5. Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Sektoriinde Maddi Varhk Karliliklarmmn Hesaplanmasi (TL).

Firmalar Ortalama VOK Ortalama Maddi Maddi Varhk

Tutarlar1 Varlik Tutarlari Karhliklar:
Kartonsan 88.914.659 198.922.742 %44,7
Prizma 1.050.409 4.263.962 %24,6
Mondi 32.131.147 256.893.953 %12,5
Alkim 50.743.744 28.043.306 %180,1
Kaplamin 4.898.216 60.855.006 %38,04

Kagit ve kagit {iriinleri sanayi sektdriinde (Tablo 5) en yiiksek maddi varhk karliigina sahip firma agik farkla
Alkim firmasidir. Bu firmay1 Kartonsan ve Prizma firmalan izlemektedir. Elde edilen sonuglar firmalarin sahip
olduklart maddi varhk tutarlart ile maddi varhk karliliklari arasmda dogrudan bir baglanti olmadigmi
gostermektedir. Maddi varlik tutarinda yedi firma iginde altinci sirada yer alan Alkim firmas1 karlilik hesabinda
ilk sirada bulunmaktadir.

Tablo 6. Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektoriinde Maddi Varlik Karliliklarinin Hesaplanmasi (TL).

Firmalar Ortalama VOK Ortalama Maddi Maddi Varhk

Tutarlari Varhk Tutarlari Karhhklarn
Gentas 37.490.577 71.801.343 %52,2
Sumasg 14.110.186 7.900.580 %178,6
Yonga 1.619.872 28.964.865 %5,6

Orman {iriinleri ve mobilya sektorii dikkate alindigmda (Tablo 6) Sumas firmasmmn ilk swrada yer aldigi
gorilmektedir. Maddi varlik tutart bakimndan son sirada yer alan firmanin karhilik diizeyi bakimindan ilk swrada
yer almas1 tutarve karlilik arasinda iliski olmadigmmn bir baska kanit1 niteligindedir.

Dordiincii Asama: Sektorel olarak maddi varlik karhlik diizeylerinin hesaplandigi Tablo 7 ve Tablo 8 asagida
gosterilmektedir.  Izlenen yéntem, firmalarm degerlendirme siireci icinde yer alabilmesi i¢in maddi varlik
karliliklarmin sektor karliigindan yiiksek olmasmi gerektirmektedir. Dolayisiyla karlilik degeri sektor ortalamasi
altinda yer alan firmalarin karlilik hesab1 yapilmamaktadir.

Tablo 7. Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Sektériinde Maddi Varlik Karlihgmm Hesaplanmasi (TL).

Sektor Ortalama VOK Ortalama Maddi Varlik Maddi Varlik Karliligi
Kagit 17.931.349 127.417.205 %14,07

Kagit ve kagit iirlinleri sanayi sektoriinde yer alan firmalarin karlilik diizeyleri %14,07 olarak hesaplanmustir
(Tablo 7). Bu asamada Mondi (%12, 5) ve Kaplamin (%8,04) firmalarma yonelik yapilan hesaplamalar
sonlandirlmistir.

Tablo 8. Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektdriinde Maddi Varhk Karliliginin Hesaplanmasi (TL).

Sektor Ortalama VOK Ortalama Maddi Varhk Maddi Varhik Karlihigi
Mobilya 17.740.211 36.222.272 %48,9

Orman friinleri ve mobilya sanayi sektorii diizeyinde maddi varhk karlilik diizeyi %48,9 olarak belirlenmistir
(Tablo 8). Yonga Mobilya firmas1 (%5,6) sektdr ortalamasmimn altinda bulunan karhhk diizeyi nedeniyle sonraki
asamalara dahil edilmemistir.

Besinci Asama: Yontemin besinci asamasi iki bolimden olusmaktadir. Ik boliimde sektdrlerin maddi varlik
karliliklari, firmalarin ortalama maddi varhk tutarlan ile carpimakta ve firmalarm normal kazang tutarlan
hesaplanmaktadir. Ikinci boliimde ise firmalarm ortalama vergi oncesi karlarmdan normal kazang tutarlar
¢ikarilarak firmalarin ortalama firmalardan ne kadar fazla kar elde ettikleri bulunmaktadir. Sektorel olarak elde
edilen sonugclar Tablo 9 ve Tablo 10’ da gorilmektedir.
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Tablo 9. Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Sektériinde Firmalarm Briit Ek Kazang Tutarlarmm Hesaplanmasi (TL).

Firmalar Ortalama Maddi  Sektdrin Maddi Normal Kazang Ortalama VOK  Briit Ek Kazang
Varhik Tutarlar1  Varhik Karlihigi Tutarlar (1x2) Tutarlar1 (4) Tutarlar1 (4-3)

@) @) @) (®)

Kartonsan 198.922.742 %14,07 27.988.429 88.914.659 60.926.230
Prizma 4.263.962 %14,07 599.939 1.050.409 450.470
Alkim 28.043.306 %14,07 3.945.693 50.743.744 46.798.051

Kagit ve kagit iiriinleri sanayi sektoriinde yer alan firmalara yonelik yapilan hesaplama sonucunda (Tablo 9) en
ylksek briit ek kazang sahibi firmanin Kartonsan oldugu goriilmektedir. Orman Urinleri ve mobilya sanayi
sektorlinde ise en ylksek brit ek kazan¢ Sumas firmasi tarafindan elde edilmistir (Tablo 10).

Tablo 10. Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektériinde Firmalarm Briit Ek Kazang Tutar. Hesaplanmasi (TL).

Firmalar Ortalama Maddi Sektdrin Maddi Normal Kazang Ortalama VOK Brit EK Kazang
Varlik Tutarlar1 Varhk Karlihgi Tutarlar1 (1x2) Tutarlar1 (4) Tutarlar1 (4-3)

Q) @) 3) Q)
Gentas 71.801.343 %48,9 35.110.856 37.490.577 2.379.721
Sumag 7.900.580 %48,9 3.863.383 14.110.186 10.246.803

Altinc1 Asama: Briit ek kazang tutarlarmdan hesaplanacak olan vergi miktarlarinin diigiiriilmesi ile net ek kazang
tutarlarmm bulundugu altinci asamada kurumlar vergisi 2017, 2018 ve 2019 i¢in %22 olarak kabul edilmistir.
Kurumlar vergisinin %22 olarak kabul edilmesinin nedeni vergi mevzuatinda yer alan istisna ve muafiyetlerin
belirlenmesindeki giicliiktiir. Yapilan hesaplamalar sonucunda sektorel olarak elde edieln degerler Tablo 11 ve
Tablo 12’ de gosterilmektedir.

Tablo 11. Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Sektoriinde Firmalarm Net Ek Kazang Tutarlarmm Hesaplanmas: (TL).

Firmalar Brit EK Kazang Vergi Oram  Ek Kazancin Vergi Tutar1  Net Ek Kazan¢ Tutarlar:

Tutarlar1 (1) (2) (1x2) (3) (1-3) (4)
Kartonsan 60.926.230 %22 13.403.770 47.522.460
Prizma 450.470 %22 99.103 351.367
Alkim 46.798.051 %22 10.295.571 36.502.480

Tablo 12. Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi Sektériinde Firmalarm Net Ek Kazang Tutar. Hesaplanmas1 (TL).

Firmalar Brit EK Kazang Vergi Oram  Fk Kazancin Vergi Tutar: Net EK Kazan¢ Tutarlar:

Tutarlar1 (1) (2) (1x2) (3) (1-3) (4)
Gentas 2.379.721 %22 523.538 1.856.183
Sumag 10.246.803 %22 2.254.296 7.992.507

Kagit ve kagit iiriinleri sanayi sektoriinde net ek kazang tutar1 en yliksek diizeyde olan firma Kartonsan (Tablo
11) Orman {iriinleri ve mobilya sanayindeise Sumag firmasidir (Tablo 12).

Yedinci Asama: Firmalarin sahip olduklan entelektiiel sermaye degerinin hesaplanmasmda son asama firmalarin
net ek kazan¢ tutarlarnin firmalarm agirlikli ortalama sermaye maliyetine (AOSM) boliinerek entelektiiel
sermaye degerinin bulunmasidir. Bu agsamada en onemli sorun agirlikli ortalama sermaye maliyetinin firmalara
0zglu finansal kosullara bagh olarak degisim gostermesi nedeniyle bu maliyetin belirlenme giigliigiidiir. Bu
nedenle Istanbul Sanayi Odasi tarafindan yaymlanan bir cahiymada kabul edilen %15 diizeyindeki AOSM’nm
tim firmalarda esit diizeyde oldugu kabul edilmigtir. Kagit ve kagit lriinleri anayi sektoriinde entelektiiel
sermaye degeri en yiiksek olan firma Kartonsan firmasi olurken Alkim ikinci sirada yer almaktadwr (Tablo 13).
Orman friinleri ve mobilya sanayi sektoriinde ise Siimag firmasi sektoriin en yiliksek entelektiiel sermaye
degerine sahip firma konumundadir (Tablo 14).
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Tablo 13. Kagit ve Kagit Uriinleri Sektoriinde Firmalarn Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Hesaplanmasi (TL).

Firmalar  Net Fk Kazan¢ Tutarlar1 (1) AOSM (2) Entelektiiel Sermaye Degeri (1/2) (3)

Kartonsan 47.522.460 %15 316.816.400
Prizma 351.367 %15 2.342.446
Alkim 36.502.480 %15 243.349.867

Tablo 14. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektoriinde Firmalarin Entelektiiel Sermaye Deger. Hesaplanmasi (TL).

Firmalar Net Ek Kazan¢ Tutarlar1 (1) AOSM (2) Entelektiiel Sermaye Degeri (1/2) (3)

Gentas 1.856.183 %15 12.374.553
Sumas 7.992.507 %15 53.283.380
4, Sonug

Rekabet sartlarmm agirlastigi ve sahip olunan pazar paylarmin korunmasmm giiglestigi bir ortamda firmalar i¢in
finansal tablolarda goriinmeyen ancak iiretilmis olan bilgi, tecriibe ve uzmanlagmanm birlesimini olusturan
entelektiiel yapmnm etkin ve verimli bir sekilde kullanmu biiylik 6neme sahiptir. Yasamakta oldugumuz pandemi
siireci ile onemi ¢cok daha belirgin hale gelen ve {i¢ temel alt unsurun bilesimiyle tanimlanan entelektiiel sermaye
firmalarin giiclii kalabilmelerinde temel yapi tasi niteligine doniismektedir. Bulunduklar iiretim ortamlarina hizh
¢Oziimler iretebilen, klasik iiretim anlayiginin O6tesinde yenilik ve farkliliklar olusturabilen bu farkliliklan
miisterilere yansitabilen g¢aliganlar, firmalar tarafindan aranmakta ya da var olan ¢alisanlarn potansiyellerinin
ortaya cikarilmas1 icin ugras verilmektedir. Uretim ortamlarmm gerekli bilgi teknolojisi alt yapsi1 ile donatilmas1
kadar firmanm paydaslar ile sahip oldugu iliski agmmn gii¢lendirilmesi ve gii¢lii tutulmasi son derece 6nemlidir.
Bu dogrultuda sahip olunan entelektiiel sermaye boyutunun tanimlanmasi, kesfedilmesi ve daha aktif bir yapiya
kavusturulmasi firmalara biiyiik katkilar saglayacaktir.

Borsa Istanbul’da islem goren ve orman iiriinleri sanayi sektdrii kapsammda yer alan alt sektdrel gruplar (Kagit
ve Kagit Uriinleri Sanayi- Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi) genelinde “Hesaplannmis Maddi Olmayan Deger”
yontemi kullanilarak entelektiiel sermaye degerlerinin hesaplandigi bu g¢ahsma 2017, 2018 ve 2019 yillan
kapsaminda gerceklestirilmigtir. Firmalarin sahip olduklart maddi varliklarmi kullanarak elde edilen kazancin
iizerinde ilave bir deger niteliginde olan entelektiiel sermaye, maddi varlik karhhgi elde edemeyen ve sektor
ortalamasi altinda bir karhlk diizeyine sahip olan firmalarm kapsam digi tutulmalarini gerektirmektedir. Bu
nedenle kagit ve kagit iirlinleri sanayi sektoriinde 7, orman iirlinleri ve mobilya sanayi sektdriinde 5 adet firma ile
baglayan analiz toplamda 5 adet firmanin entelektiiel sermaye degeri hesaplanabilmesi ile sonu¢lanmstir. Kagit
ve kagit Uriinleri sanayi sektoriinde yer alan 7 adet firmanin 2 adedi maddi varlik karliliklarina sahip olmadiklari
ve 2 adedi ise sektdriin maddi varlik karhlik ortalamasmmdan daha diisiik karliiga sahip olduklari i¢in hesaplama
kapsamu disinda tutulmuslardir. Orman iriinleri ve mobilya sanayinde ise 2 firma negatif maddi varlk karlilik ve
1 adet firma ise sektor ortalamasi altinda bir karlilik diizeyi nedeniile kapsam dis1 kalmistir.

Kagit ve kagtt triinleri sanayinde Kartonsan firmasi entelektiiel sermayesini en etkin kullanan ve sektor
genelinde rekabet istiinligiine sahip olan firma olmustur. Kartonsan firmasmi Alkim firmasi izlemektedir.
Orman iriinleri ve mobilya sanayi sektoriinde ise entelektiiel sermaye degeri en yiiksek olan ve rekabette ilk
swrada yer alan firma Sumas firmasidir. Gentas sektor genelinde ikinci swada rekabet ve entelektiiel sermaye
avantajma sahip konumdadwr. Her iki alt sektor diizeyinde dikkat ¢eken Onemli noktalar yiiksek entelektiiel
sermaye sahibi firmalarm onemli bir kismmmm olduk¢a diigiik maddi varlik ortalamalarma ve yiiksek maddi duran
karlilik diizeylerine sahip olmalaridir. Bu firmalar sahip olduklart insan, miisteri ve yapilas sermayelini en {ist
diizeyde degerlendirmis ve sagladiklart yonetim bagarilar ile entelektiiel sermaye degerlerinde rekabet avantaji
saglayacak konuma ulagmislardir. Belirsiz olan gelecege hazirhk yapabilmek, hedefler dogrultusunda planh
hareket tarzlan gelistirebilmek sahip olunan insan kaynaklar1 ve entelektiiel sermayenin aktif hale getirilmesi ile
miimkiin olacaktir.
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