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MARKA DEGERi UZERINE BiR ARASTIRMA: BiST 100 ORNEGI

Burhan GUNAY"

Oz

Markalar miisteri zihninde olusturduklari giiven olgusu nedeniyle isletmelerin nakit akislarinda istikrar
saglamaktadirlar. Kiiresellesmeyle rekabetin artmasi son yillarda markanin 6nemi gittikge arttirarak igletmenin
degeri maksimizasyonuna onemli katkilar saglamaktadir. Giiniimiizdeki onemi nedeniyle marka degerinin
tespitine yonelik bircok yontem gelistirilmistir. Gelistirilen yontemlerin birbirine kars1 istiinliikleri ve
zayifliklart olmakla birlikte genel kabul olmus bir yontem bulunamamigtir. Bahsedilen yontemler, marka
degerinin muhasebelestirilmesi yani marka degerlerinin bilangolara tam anlamiyla yansitilmasi sorununa ¢éziim
gelistirememistir. Bu problemden hareketle calismada; oncelikle marka ve marka degerleme modellerine yer
verilmis ve de Tiirkiye i¢cin marka degerleme sonuglarini paylagan Brand Finance kurulusunun sonuglar ile
BIST (Borsa Istanbul) 100 endeksine dahil edilen sirketlerin bilango varliklar1 karsilastirilmistir. Calisma
sonucunda sirketlerin marka degerlerini bilangolarina tam olarak aktaramadiklari sonucuna ulagilmig ve bu
soruna iligkin ¢6ziim 6nerileri sunulmustur.
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A STUDY ON BRAND VALUE: EXAMPLE OF BiST 100
Abstract

Due to the phenomenon of trust that brands have created in the mind of customer, they provide stability in the
cash-flow. Because of the fact that increase in globalization and competition recently have made significant
contributions to maximisation of bussiness value by increasing the importance the brand gradually. Many
methods have been developed for the determination of the brand value because of their importance today. While
there are strengths and weaknesses of the methods developed, there is no method has been generally accepted.
Said methods could not offer a solution to recognition of brand value namely the problem of reflection of brand
value to balance sheet literally. From this point of view, firstly “brand” and brand valuation methods have been
mentioned in this study. The results of Brand Finance that have published brand valuation report for Turkey and
the assets reported on the balance sheets of the BIST 100 companies have been compared. As a result of the
study, it has been revealed that companies could not transfer their brand value to balance sheet and solution
suggestions have been offered finally.
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GIRIS

Isletmelerin genel amaglar1 arasinda yer alan siireklilik olgusu kapsaminda, isletme
stratejilerinin amaclar1 yerine getirecek sekilde uygulanabilirligi hem tepe hem de fonksiyon
yoneticilerinin dikkat etmesi gereken bir konudur. Onceleri yoneticiler, stratejik sorunlarimni
reklam biitcelerini artirmakla c¢ozebileceklerini  diisliniirken istenilen sonuglar elde
edilmediginde ortaya marka degeri kavrami ¢ikmis ve markalar1 yonetmek iist diizey
yoneticilerin dikkatini ¢cekerek tiim kurulusu kapsayan bir hale gelmistir Marka kavraminin ve
ozellikle de marka degerinin hem tiiketiciler hem de firmalar agisindan &nemi giderek
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artmistir. Artan rekabet kosullar, tiiketici beklentilerinin  degismesi, yeni ekonomi
uygulamalari, firmalarin stratejik yonelimleri bu kavramlarin 6nemini daha da artirmistir
(Zengin ve Glingordii, 2013: 284).

Degisen ve gelisen ekonomik kosullar altinda, maddi olmayan duran varliklar giderek
onemli hale gelmektedir. Marka da; en 6nemli maddi olmayan duran varliklardan biridir.
Ancak marka degerinin bilangoya aktarilmasi sorunlu bir konudur. Ciinkii maddi olmayan
duran varliklarin alinma sart1 ise "maliyetlerinin bilinmesi” kosuludur ki bu kosul sirketlerin
kendi yarattiklar1 bu Onemli degerlerin yani markalarinin bilangcoda yer almasini
engellemektedir (http://eds.b.ebscohost.com/eds/detail/detail?sid. Erisim Tarihi 20.04.2016).
Bu nedenle ¢ok taninan nice marka dogrudan sahibi olan sirketler tarafindan yaratilmis
olmasina ragmen bilanco disidir. Marka gibi maddi olmayan yani entelektiiel varliklarinin
degerlerinin Olgiilerek bilangolarda sunulmasi, hem isletmenin gergcek degerinin tespiti, hem
de isletme hakkinda karar alicilarin yani yatirimcilarin kararlarinin dogrulugu agisindan
kaginilmazdir (Cikrikgi, 2002: 27). lsletmenin gercek degerinin tespiti ile ilgili yapilan
caligmalar incelendiginde akademisyenler arasinda marka degerinin muhasebelestirilerek
isletme degerinin tam olarak belirlenebilmesi konusunda tam bir goriis birligi yoktur.

Marka degerinin son yillarda popiiler hale gelmesiyle kendi 6l¢tim kriterlerine gore
marka degeri belirleyen bazi kuruluslar ortaya ¢ikmistir. Bu kuruluglarin baginda Brand
Finance kurulusu gelmektedir. 20 yillik bir gegmisi olan kurulus kendi degerleme kriterleriyle
tiim diinyada en degerli 100 sirketi her y1l dl¢giip sonuglar1 yayinlamakta ve kullandigr metot
ve degerleme yontemleriyle tiim diinyanin saygisini kazanmig bir kurulus olmustur. Bu
kurulus Tiirkiye’de de her yil en iyi 100 marka listesi yaymlamakta ve yatirimcilarin karar
vermelerini kolaylastirmaktadir.

Markalar fiilen alim-satima konu olmadigi siirece degerleri ancak tahmini olarak
belirlenebilecek varliklardir ve bu ¢alismanin amaci marka degerlemesi degil, marka degeri
ile varliklarin iligkisini tanimlamaktir. Brand Finance tarafindan yapilan marka
degerlemelerinin esas alinma nedeni bu kurulus tarafindan yapilan marka degerlemesi
caligmalarinin markalara ait mutlak degerler olmasi degil, bu kurulusun diinya c¢apinda
saygmlik ve giivenilirlik kazanmis olmasindandir. Bu noktadan hareketle bu caligmada;
Tiirkiye i¢in de marka degerleme sonuglarini paylasan Brand Finance kurulusunun sonuclari
ile BIST (Borsa Istanbul) islem géren kuruluslar iizerine bir arastirma yapilmistir.

Calismanin ilk béliimiinde; oncelikle markanin ne oldugu agiklanmis ve marka
degerleme modellerine yer verilmistir. Uygulama kisminda ise 2014 yili verileriyle Brand
Finance 100 listesinde olup ayrica BIST 100 endeksinde islem goren sirketlerden verilerine
ulagilan sirketlerin bilanco degerleriyle marka degerleri karsilastirilarak, bilangolarinda
raporlayamadiklart kendi markalara ait degerlerin raporlanan varlik toplamlar1 karsisindaki
biiyiikliiklerinin ne oldugu gosterilmeye ¢aligiimstir.

Marka Kavrami

Markalarin tarihsel kokeninin insanoglunun tarihte ilk alet ve edevatlar1 yaptigi
doneme kadar uzandig1 sdylenebilir. Ticaretin ve miilkiyet diizenin bir geregi olarak, iiretici
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ya da saticiyr farklilastiracak bir kavram arayisi, giinimiizde marka olarak adlandirilan
kavramin dogmasina neden olmustur (Bardakgi, 2004: 2).

Marka kavrami giiniimiizde bir¢ok kisi ya da kurum tarafindan ¢ok degisik sekillerde
tanimlanmaktadir. Markanin ticaret alaninda 6neminin giderek artmasi ve bir¢ok disiplinin
arastirma alanina girmesiyle birlikte marka kavramina bir¢ok farkli bakis agis1 gelistirilmistir.

556 sayili Markalarin Korunmas1 Hakkinda Kanun Hiikkmiinde Kararname'de marka,
“Bir tesebbiisiin mal veya hizmetlerini bir baska tesebbiisiin mal veya hizmetlerinden ayirt
etmeyi saglamasi kosuluyla, kisi adlart dahil, 6zellikle sozciikler, sekiller, harfler, sayilar
mallarin bi¢imi veya ambalajlar1 gibi ¢izimle goriintiilenebilen veya benzer bigimde ifade
edilebilen, baski yoluyla yayinlanabilen ve ¢ogaltilabilen her tiirlii isaretleri igerir” seklinde
tamimlanmustir (http://www.tpe.gov.tr/TurkPatentEnstitusu/resources/temp.pdf. Erisim Tarihi
12.04.2016).

Amerika Pazarlama Dernegi'nin (AMA) tanimina gore marka; saticilarin iiriin ve
hizmetlerini rekabet ortaminda farklilastirmaya yonelik kullandiklari isim, terim, sembol,
isaret, tasarim veya tiim bunlarin kombinasyonlaridir (Isgor, 2011: 28).

Marka Tiirk Dil Kurumu’nun tanimia gore “Bir ticari mali, herhangi bir nesneyi
tanitmaya, benzerinden ayirmaya yarayan Ozel ad veya isaret”tir (TDK, 2016). Amerikan
Pazarlama Dernegi ise marka kavramini; “Satict veya saticilarin sundugu mallart ya da
hizmetleri tanimlamaya ve rakiplerinden ayirmaya yarayan bir isim, terim, isaret, sembol,
tasarim veya bunlarin kombinasyonu” olarak tanimlamistir (Kotler ve Keller 2001, aktaran;
Bardakg1, 2004, 4). Pazarlama Bilim Enstitiisii (Marketing Science Institue) ise markay1 “ilgili
oldugu firmaya rakiplerine gére daha yiiksek satis hacmi ve daha yiiksek kar marj1 saglayan
bir deger” olarak tanimlamaktadir (Bardakgi, 2004:4).

Yukaridaki tanimlar, markayr somut, elle tutulabilir bir sekilde tanimlamakta,
markanin tiiketiciye faydasindan bahsetmeyerek markaya, isletme ve {riin odakh
bakmaktadir. Oysa markayr somut O6zelliklerinin yani sira tiiketicilerin duygularina hitap
edecek sekilde de tanmimlamak miimkiindiir. Ornegin; “Marka; satictnin mallarin1 veya
hizmetlerini diger rakiplerinden ayirmak i¢in tasarlanan, maddi ve manevi oOzellikler
atfedilmis, isim veya semboldiir (http://eds.b.ebscohost.com/eds/detail/detail?sid=. Erigim
Tarihi: 22.04.2016).

Marka, tiiketicinin iiriin ve hizmete iliskin diisiincesini yansitmasinin yaninda firmalar
arast rekabette On plana ¢ikan en onemli unsurlardan birisidir. Firmalar, trettikleri mal ve
hizmetlerin siirekli talep edilmesini saglamak ve buna bagl olarak da diizenli satis hasilat1 ve
nakit akimina sahip olmak istemektedir. Béylece marka, firmalar igin deger ve giic gostergesi
konumuna da gelmektedir.

Biitlin bu tanimlamalarin 1s18inda markay1; firmalar1 ve {rlinleri birbirinden ayiran,
tiketicinin firmayr ve {Uriinii algilama bicimini etkileyen somut ve soyut unsurlarin
birlesiminden olugmus bir kavram olarak tanimlayabiliriz (Dimbillioglu, 2014: 14). Marka,
tilkketicinin {iriin ve hizmete iliskin diislincesini yansitirken, firmalar arasindaki rekabette de
on plana ¢ikan bir unsur olmaktadir.
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Marka Degeri Kavramm

Marka kavrami temelde pazarlama biliminin caligma alanimma girmesine ragmen,
markanin ortaya ¢ikardig1 sosyal ve ekonomik sonuglar1 nedeniyle; psikoloji, sosyoloji, finans
ve muhasebe disiplinlerinin de ilgi alanina girmeye baglamistir. Markanin farkli disiplinlere
konu olmasi, tanimlama ve yorumluma farkliliklarina ve bircok yeni kavramin ortaya
¢ikmasina neden olmustur (Bardakgi, 2004: 17).

Kapferer, 1980'lerden 6nce firmalarin gikolata veya pasta iireticilerine sahip olmak
isterlerken, giinimiizde KitKat veya Buitoni'ye sahip olmak istediklerini, onceleri firmalar
iiretim kapasitesine sahip olmak isterlerken, giiniimiizde tiiketicilerin zihnindeki yere sahip
olmak istediklerini sdylemektedir. Bu durum markanin giiniimiizde tiiketiciler ve treticiler
acisindan ne kadar degerli oldugunu gostermektedir (Isgor, 2011:28).

Marka degerlendirmeyi giindeme getiren en 6nemli gelisme, 1980’lerde yasanan sirket
ele gegirme akimidir. Bu donemde yasanan el degistirme furyasi, devralinan sirketlere 6denen
yiiksek serefiye bedellerinin ne i¢in 6dendigi sorusunun sorulmasina yol agmistir. Analistlerin
satin almalarda 6denen yiiksek serefiye bedelinin genelde maddi olmayan duran varliklar i¢in
0zelde de markalar i¢in oldugu tespitini yapmasiyla, markalarin sirketler i¢in degerli varliklar
oldugu kabul edilmeye baslanmis, ayn1 zamanda marka degerlemenin nasil yapilacagi sorunu
giindeme gelmistir (Ilgiiner, 2009: 41).

Bu siiregte artan marka degerleme ihtiyact bu konuda hizmet veren danigmanlik
firmalarinin dogmasina, mevcut bir¢ok ulusal ve uluslararas1 danismanlik firmasinin da bu
konu {izerine yogunlagsmalarina sebep olmustur. Ayrica 1990’larin ortalarindan itibaren marka
degeri kavrami, akademisyenlerin dikkatini onemli Olclide cekmigtir
(http://dergipark.ulakbim.gov.tr/uaifd/article/viewFile/ .Erisim Tarihi: 20.04.2016). Marka
degeri konusu son on y1l igerisinde pazarlama literatiiriinde giderek artan bir ilgi gérmektedir.
Ayn1 zamanda ireticilerin pazardaki konumlar1 ve finansal hasilalar1 lizerindeki etkileri
sayesinde markalarin da bir finansal degeri oldugu kavranabilmistir, bu deger bilangodaki
maddi varliklardan daha biiyilk olma egilimi gostermektedir (Franzen, 2002: Aktaran,
Durusoy, 2005: 289) bu sebeple finans literatiirii de konuya ilgi gostermeye baslamistir.

Marka degeri, bir mal ya da hizmet tarafindan bir firmaya ve/veya o firmanin
miisterilerine saglanan degeri artiran (ya da azaltan), bir markanin ismine ve semboliine bagl
aktif ve pasif varliklar toplulugu olup en 6nemli varlik kategorileri; marka farkindaligi, marka
sadakati, algilanan kalite ve marka ¢cagrisimlaridir (Basci, 2009: 285).

Kirdar,(2003) marka degerini, “Bir markayla, markanin adiyla, simgesiyle baglantili
ve bir firmaya veya firmanin miisterilerine tiriin ve hizmet yoluyla saglanan degeri arttiran
veya azaltan aktifler ve taahhiitler biitiiniidiir. Bir anlamda markaya yapilmis olan pazarlama
yatirimlart sonucunda markayla 6zdeslesmis degerler toplamidir” seklinde tanimlamistir
(http://www.slideshare.net/serapkozak/marka-stratejilerinin-oluturulmasi.  Erisim  Tarihi:
15.05.2016).
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Bir diger tanima gore marka degeri, tiiketicilerin markaya atfettikleri degere bagh
olarak olusturulan ve diger markalar karsisinda markanin finansal giiciinli gésteren sayisal bir
degerdir (Durusoy, 2005: 290). Buradan, marka degerinin, tiiketici/ toplum zihninde marka
ismi/ semboliine bagl bir deger olup tiiketici yonlii bir kavram oldugu sdylenebilir.

Marka Degerinin Onemi

Pazardaki giic dengelerinin de8ismesi, yogun olarak yasanan rekabet olgusu, tiiketici
egilimlerindeki degisim, kiiresellesme ile degisen ekonomik yap1 ve teknoloji alanindaki
meydana gelen degisimler firmalarin markalarina giderek daha fazla 6nem vermelerine yol
agcmuistir.

Marka degerinin tespiti basta firmanin kendisi olmak iizere firmayla iligkili olan tiim
gruplar icin olduk¢a Onemli olmaktadir. Firma agisindan bakildiginda marka degerinin
belirlenmesi, bir¢cok yonetsel kararlarin alinmasini kolaylastirmaktadir.

Haigh ve Knowles’a (2004), gére marka degerleme ii¢ temel amag igin yapilmaktadir:

e Marka yonetimi amacli marka degerlemesi
e Islem amach marka degerlemesi
e Muhasebe amacgl marka degerlemesi.

Marka yonetimi amagli marka degerleme marka mimarisi olusturma, marka
portfoyliniin yonetimi, pazarlama stratejisi, pazarlama biit¢cesinin olusturulmasi, ydnetim
performansinin Ol¢iilmesi, yeni {irlinii pazara konumlandirma gibi yonetsel amaglar i¢in
yapilmakta ve kullanilmaktadir (Bardakg1, 2004: 24).

Islem amacli marka degerleme i¢ islem amach ve dis islem amagl olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. I¢ islem amagli marka degerleme vergi planlamasi ve menkul kiymetlestirme
islemleri nedeniyle yapilmaktadir. Dis islem amagli marka degerlemesi ise satin alma ve
birlesme sirasinda yapilmaktadir (Bardakgi, 2004: 24).

Muhasebe amagli degerleme ihtiyaci, uluslararasi muhasebe standartlarina gére maddi
olmayan duran varliklarin degerlenmesi ve birlesme devralma gibi islemlerde serefiyenin
hesaplanabilmesi i¢in gerekmektedir.

Mubhasebe disiplininde marka yaratmak amaciyla firmanin katlandig1 giderler faaliyet
gideri olarak algilanmakta ve bu giderlerin varliga doniisebilecegi goz ardi edilmektedir.
Ayrica marka ile ilgili kavramlarin ayristirilmasi ve bunlarin mali tablolarda degerleri ile yer
alabilmesi de olduk¢a zor olabilmektedir. Bu ayriminin yapilamamasinin nedenleri arasinda
markanin uzun vadeli yapisi, markanin adi ve tescilinin ayristirilamamasi, satiglart artirict
etkisinin Sl¢giilememesi gibi faktdrler sayilabilmektedir. Ozellikle yiiksek marka degerine
sahip olan firmalarin bilangolarina marka degerini yansitamamalar1 mali tablolar1 analiz
edenler agisindan 6nemli bir bilgi eksikligine sebep olmaktadir. Marka degerinin bilangoda
yer almasi firmalarin aktif biiyiikliigiiniin artmasina sebep olacaktir (Bardakei, 2004: 25).
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Markanin hissedar degeri olusturup olusturmadigi konusunda bir¢ok ¢alisma
yapilmustir. JP Morgan ile birlikte Interbrand tarafindan 2002 yilinda yapilan bir ¢alismada,
ortalama bir marka hissedar degerinin iicte birinden daha fazlasini olusturmaktadir. Bu
caligma, markalarin 6nemli bir deger yarattigini ortaya koymaktadir. McDonald" s markasi
hissedar degerinin % 70'inden fazla olarak hesaplanmistir. Sadece Coca-Cola markasi, (bu
firma Sprite ve Fanta markalar1 gibi genis bir portfoy sahibi oldugu gercegine ragmen) Coca-
Cola Company,* nin borsa degerinin % 51'ini olusturmaktadir (Isgér, 2011: 30).

Marka degeri, isletmeyle iligkili olan gruplarin (hissedarlar, yoneticiler, potansiyel
yatirimcilar, kredi kurumlar1 gibi) karar siireclerinde O6nemli bir degisken olarak yer
almaktadir. Bu bakimdan markanin degerinin finansal ve stratejik sebeplerden dolay1
hesaplanmasi ve yonetilmesi firmanin basarisi i¢in énemlidir. Ozellikle markanim finansal
performans unsuru olarak dikkate alinmasi firmanin hissedarlari, yatirimcilar, finansal
kurumlar, ¢alisanlar, tiiketiciler ve rakipler a¢isindan da 6nem tasidigin1 gostermektedir.

Marka Degerinin Tespitinde Kullanilan Yontemler

Gilintimiiz sirketler diinyasinda marka varliklar: stratejik bir unsur hale gelmistir.
Ozellikle birlesme ve satin alma islemlerinde, markalarmin stratejik bir varlik oldugunun
anlagilmas1 marka degerinin belirlenmesinin 6nemini daha da arttirmaktadir. Bu nedenle
marka degerinin dogru olarak belirlenmesi firmalarin uygun marka stratejileri
olusturabilmeleri i¢in 6nemli olmaktadir. Bu siirecte firmalar, marka degerlerini hesaplayarak,
olusturacaklar1 marka yonetim stratejisi ile markaya tahsis edilecek kaynaklar1 belirlemekte
ve performansini da izleyebilmektedir (Akdeniz: 2004:3). Bu siirecte birgok marka degerleme
yontemi ve modeli gelistirilmistir. Gelistirilen bu yontemlerle ve metotlarla yapilan marka
degeri hesaplamalar1 arasinda ortaya ¢ikan farkli tutarlar marka degerleme yontemlerinin ve
metotlarinin elestirilmesine neden olmustur (Bardakgi, 2004: 28).

Farkli 6l¢ctim yontemleri ve modelleri kullanan marka degerleme yontemleri siibjektif
birgok varsayima dayanmakta, ayni marka icin yapilan deger tespitleri farkli sonuglar
verebilmektedir. 2000 yilinda “Semion” adli danigsmanlik firmast BMW nin marka degerini
7,3 milyar ABD dolar1 olarak belirlerken bir baska danismanlik firmasi olan Interbrand
Company, aynt markanin degerini 13 milyar ABD dolar1 olarak belirlemistir (Kaya, 2006: 8).

Markanin finansal olarak degerini bilememek hem marka alim-satimlari sirasinda
odenecek bedelin hesaplanmasina yonelik olarak zorluklara hem de isletmelerin marka
sermayesinin temel finansal tablolarda yer alamamasina sebep olmaktadir. Marka degerinin
Olciilmesi gilin gectikce Onem kazanan bir konudur. Markanin ve diger maddi olmayan
varliklarin degeri, sahip olunan diger fiziksel varliklarin degerini agtiginda, isletmenin
piyasadaki giicliniin gercekci olarak hesaplanabilmesi i¢in marka degerinin mutlaka bilinmesi
gerekecektir. Giinlimiizde bir¢ok isletmenin sahip oldugu markanin degeri, fiziki varliklarinin
tizerinde degerlere ulasmistir. Marka degerini bilmek isletmelerin karar mekanizmalarina,
finansal tablolarda gérmek ise, isletme dis1 ¢evrelere biiyiik yarar saglamaktadir.

Marka degerinin belirlenmesinin firmalar i¢cin 6neminin anlasilmasiyla birlikte ¢esitli
gruplar tarafindan marka degerinin hesaplanmasinin nasil yapilacagi sorusu giindeme
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getirilmistir. Akademisyenler, danigmanlik firmalari, finansal danigmanlik firmalar1 ve
konuyla ilgili birgok analist marka deg§erinin tespitinin nasil yapilacagina dair ¢ok ¢esitli
yontemler ve modeller gelistirmislerdir.

Marka degerleme modellerini kendi i¢lerinde finansal modeller, davranigsal modeller
ve karma modeller olarak siniflamak miimkiindiir.

Finansal Modeller

Marka degerini belirleme amaciyla kullanilan ilk modeller olan finansal modellerin
baslicalar1 asagida kisaca incelenmistir.

Maliyete Dayali Marka Degerleme Modeli: Bu modelin odaklandigi nokta,
geemisten bugiine markayla iliskilendirilebilecek ve markay1 gelistirmek icin yapilan tiim
harcamalardir. Marka degerinin maliyet temelli olarak hesaplanmasinda iki yaklasim kabul
gormektedir. Bunlar; tarihi maliyet yontemi(historical cost-based method) ve yerine koyma
maliyeti (replacement cost-based method) yontemidir. Tarihi maliyet temelli yontemde marka
degeri, markayr su anki konum ve kosullara getirmek i¢in yapilan harcamalara
dayanmaktadir. Yerine koyma maliyeti yontemi, marka degerinin olusumunda yapilan
harcamalarin ve yatirimlarin bugiin yeniden yapilmasi ya da bugiinkii sartlarda yeniden satin
alinmas1 esasimna dayanmaktadir (http://eds.b.ebscohost.com/eds/detail/detail?sid=. Erisim
Tarihi 26.04.2016).

Piyasa Degerine Gore Marka Degerleme Modeli: Bu yontemin uygulanmasinda,
degeri belirlenmeye calisilan marka i¢in emsal bir marka belirlenmekte ve s6z konusu
markanin piyasa degeri ile karsilastirilmaktadir. Ancak bu uygulamada da sorun yaratabilecek
aksakliklar bulunmaktadir. Baglica aksaklik markalarin birbirlerinden farkli varliklar
olmasidir (Cravens ve Guiding 2000,50: Aktaran: Bardakg¢i, 2004. 48). Ayrica bu yontem
etkin bir marka piyasas1 gerektirir, oysa alict ve saticinin istedigi zamanda, istedigi fiyattan
marka bulabilecegi homojen bir piyasa s6z konusu degildir.

Sermaye Piyasalarina Dayali Degerleme Modeli: Sermaye piyasalarma dayali
olarak marka degerinin hesaplanabilecegini varsayan bu yaklasim, markaya sahip firmanin
sermaye piyasalarinda faaliyette bulundugunu, firmanin marka ile ilgili stratejilerinin
piyasaya yanstyacagini, marka ile ilgili olumlu ya da olumsuz gelismelerin firmanin hisse
senedi degerlerine yansimasi sonucunda da firmanin degerinin ve dolayistyla marka degerinin
etkilenebilecegini savunmaktadir (Bardake1, 2004: 48). Marka degerinin 6zellikle birlesme ve
satin almalarda hesaplanmasi durumunda bu degerin borsada olusabilecegini ifade eden bu
yontemde, firmanin ve 6zellikle de markanin gelecek beklentileri, pazar payindaki degisim,
hissedara olan deger aktarimi gibi bilgileri de igerecegini ifade etmektedir. Bu nedenle
markanin gercek performansinin piyasada gerceklesebilecegi savunulmaktadir.

Hasilata (Gelir) Dayali Degerleme Modeli: Marka degerinin gelir temelli olarak
hesaplanabileceginin dayandigi temel varsayim, firmanin markal iiriinlerin satisindan elde
edilen gelirin ne kadarlik bir kisminin markadan kaynaklandiginin oransal olarak dl¢lilmesi ve
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markali lirlinlin ekonomik 6mrii boyunca elde edecegi nakit akimlarinin tahmin edilerek
bugiinkii degerine indirgenmesi olusturmaktadir. Firmalarin gelecekte elde etmesi muhtemel
gelirlerinin tahmin edilmesi ve bu gelirlerin markaya atfedilen kisminin hesaplanmasi ve
bugiinkii degerine indirgenmesi bir¢ok etkene bagli oldugundan bu karmasik durumun
¢coziimiinde bircok yontem ve model gelistirilmistir (Bardake¢i, 2004: 49). Markanin gelir
kazanma giicli oldugu varsayimina dayanan gelir temelli marka degerleme yontemleri ve
modelleri markanin firma gelirlerine olan katkisinin hesaplanabilecegini ve bu katkinin
markanin gercek anlamda degerini olusturdugunu varsaymaktadir.

Davranissal Modeller

Davranigsal modeller, anket, test gibi araclarla tiiketicinin markanin imaji, markaya
olan baglilik vb.) faktorleri 6lgmeye goziinde markanin degerine katkida bulunan (marka
farkindaligi, markanin algilanmasi, ¢aligmaktadirlar. Tiiketici davraniglarini dikkate alan bu
modellerden en ¢ok kullanilanlar Aaker Modeli ve Keller Modeli’dir (Firat ve Erdem 2008:
214). Ancak iki modelde de marka degerini parasal olarak ifade eden modeller olmadigi i¢in
calismada deginilmemistir.

Karma Modeller

Karma modeller altinda incelenecek olan modeller marka degerleme hizmeti veren
sirketlere ait modelleridir. Bu modellere iliskin bilgiler bu modelleri kullanan danigmanlik
firmalarinin agikladig1 diizeydedir. Marka degerleme konusunda 6nde gelen sirketlerden ikisi
Interbrand ve Brand Finance sirketleridir. ikisi de, her yil en degerli markaya sahip sirketleri
belirlemekte ve liste halinde yayilamaktadirlar (Sar1, 2009: 99). Bu iki sirkete ait modeller
asagida incelenmistir.

Interbrand Yontemi: Interbrand yontemi, Interbrand Company tarafindan
gelistirilmis bir yontemdir. Marka degerlemesi konusunda uzman olan ve marka degerini
belirleyen ilk firma olan Interbrand, her yil diizenli olarak diinyanin en degerli 100 markasini
belirlemekte ve yayinlamaktadir. Interbrand’in marka degerleme modeli 4 asamadan
olusmaktadir (Bardake1, 2004: 56);

"Bunlar sirastyla finansal analiz (finansal tahmin), marka rolii analizi ve marka giicii analizi ve
marka degerinin hesaplanmasidir.

* Finansal Analiz: Bu asamada markal1 {irin veya hizmetten gelecekte elde edilecek gelirler
tahmin edilerek maddi olmayan varliklardan kaynaklanan gelir tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.
* Markanin Rolii: Firmanin maddi olmayan varliklarindan elde edilen gelirinin ne kadarlik
kisminin markadan saglandiginin tespiti yapilmaktadir.

* Marka Giicii: Bu asamada gelecek yillara iliskin olarak tahmin edilen markaya ait gelirlerin
bugiinkii degerlere getirilmesinde kullanilacak iskonto orani belirlenmektedir. Marka giiciiniin
markanin riskini ile ters yonlii bir iligki iginde oldugu, diisiik marka giiciiniin yiiksek riski
gosterdigi varsayilmaktadir.

*Marka Degeri: Markanin giiciinii belirlemek amaciyla 7 kriter grubunda marka
degerlendirilmektedir.

S6z konusu kriter gruplar1 (Cravens ve Guiding 2000,53: aktaran: Bardakgi, 2004, 48);
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1) Pazar: Markanin faaliyette oldugu pazarin analizi yapilmaktadir. Talebin istikrarli olup
olmadig1, pazara yeni rakiplerin girebilme kolaylig1 gibi konular degerlendirilmektedir.

2) Istikrar: Markanin piyasada ne kadar siiredir oldugu ve markaya olan miisteri sadakati
degerlendirilmektedir.

3) Liderlik: Markanin pazardaki trendleri ve fiyat politikalarin1 etkileme yetenegine sahip
olup olmadig1 degerlendirilmektedir.

4) Pazarlama Destegi: Markanin pazarlama faaliyetleri ile desteklenip desteklenmedigi ve
pazarlama faaliyetinin kurumsallasip kurumsallasmadigi degerlendirilmektedir.

5) Trend: Markanin genigleme potansiyeline iliskin bir degerlendirmedir.

6) Markanin Uluslararasi Erigimi: Markanin uluslararasi diizeyde genisleme potansiyeline
sahip olup olmadig1 degerlendirilmektedir.

7) Korunma: Markanin hukuki kapsamda korunup korunmadigina iliskin bir
degerlendirmedir.

Interbrand yontemi yukarida ifade edilen 7 faktorii igeren bir puanlama sistemi olarak
gelistirilmis ve genis bir uygulama alan1 bulmustur. Markaya her kriter grubu i¢in bir puan
verilerek toplamda 0 ile 100 arasinda bir degere ulasilmaktadir. Daha sonraki asamada, elde
edilen 0-100 arasindaki marka puani bir doniisiim fonksiyonu ile 1skonto oranini tespit
etmekte kullanilir. Marka giicii skoru ne kadar yiliksekse markaya atfedilen risk diizeyi de o
Olciide diisiik olmaktadir.

Brand Finance Yéntemi: Ingiltere merkezli Brand Finance PLC tarafindan
gelistirilen bu yonteme gore marka degeri; markali iirlinden gelecekte elde edilecek gelirlerin
tahmin edilmesi ve bu gelirlere markanin katkisinin belirlenmesi yoluyla tespit edilmektedir.
Iskonto oranimi belirlemek i¢in Interbrand sirketi yontemine benzer sekilde bir puanlama
sistemi kullanilmaktadir.

Brand Finance modeli; boliimlendirme, finansal tahminler, BVA analizi (markanin
kattig1 degerin analizi), Brand Beta analizi (marka riskinin analizi), degerleme ve duyarlilik
analizi olmak {lizere bes asamadan olugmaktadir. Gelecekte markadan beklenen karlilik
iskonto edilerek markanin bugiinkii degeri bulunmaktadir
(http://eds.b.ebscohost.com/eds/detail/detail?sid=. Erisim Tarihi 26.04.2016).

Degerleme asagidaki temel unsurlari ele alir (Miller and Muir; aktaran Isgor,2012);

"Finansal tahmin: Gelecek 3 ila 5 y1l i¢inde yapilacak satiglardan olusan nakit akisi.

Marka kazang tahmini: Markaya atfedilen nakit akis1 orani

Talep olusumu: Satin alma davranisin etkileyen faktorler

Marka katma degeri (BVA®) endeksi: Talep olusumunda markanin dnemi

Risk Faktorleri: (Prandfeta® analizi): Isletmeye karsi olusabilecek potansiyel risklerin
tahmini."

Bu unsurlar su sekilde Modelde uygulanir. Gelecekte markadan beklenen karlilik
iskonto edilirken bir diger adim olan Brand Beta analizi uygulanmaktadir. Bu analizde iskonto
oran1 belirlenirken bir puanlama sistemi kullanmaktadir. Kullanilan Kriterlerin her biri i¢in 0
ile 10 arasinda bir puan verilmekte boylece 0-100 arasinda bir skor elde edilmektedir.
Markanin puani 100’e yaklastik¢a risk oran1 azalmakta 0’a yaklastik¢a risk orani artmaktadir.
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Model iskonto oranini belirlemek i¢in “Finansal Varlik Degerleme Modeli”ni kendine adapte
etmistir.

) Brand Finance 100 Marka Degerlemesi ve BIST-100 Endeksindeki Sirketler
Uzerine Yapilan Arastirma

Calismada; Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde islem gormekte olan ve verilerine
saglikli ulasilabilen sirketlerin 2014 yili sonunda yayinladiklari finansal raporlardan ve Brand
Finance Sirketi’nin Haziran 2014 tarihinde yayinladig1 “Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markasi
— 2014 Y1l1” raporundan elde edilen veriler kullanilmistir. BIST’de yer alan sirketlere iliskin
finansal raporlar Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden elde edilmistir.

Calismanin ilk asamasinda BIST’de yer alan sirketler ile Brand Finance’e ait marka
degerleme sonuglar1 incelenmis ve BIST’de yer alan sirketten 60 tanesinin Brand Finance’e
ait listede de yer aldig1 belirlenmistir.

Arastirmanin ikinci asamasinda karsilastirma yapilabilmesi i¢in Brand Finance
tarafindan yayinlanan listede Amerikan Dolar1 (USD) olarak raporlanan marka degerleri Tiirk
Lirasina ¢evrilmistir. Cevrim yapilirken 31.12.2014 tarihli Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 (TCMB) doviz alis kuru kullanilmistir.

Arastirmanin {iclincii asamasinda ise veriler belirlendikten sonra sirketlerin aktif
toplamlari ile Brand Finance’a gore belirlenen marka degerleri Tablo 1'de karsilastirilmistir.
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| Tablo 1: Sirketlerin Aktif Toplamlar: ve Brand Finance Siralamasi.

Sirketler (2014) 2014 Yih Sirket Brand Finans Brand Marka
Bilanc¢olarinda Marka Degeri Finance Degeri / Aktif
Yer Alan Aktif (TL) Siralamas1  Toplam (%0)
Toplam (TL)
Adese 774.074.750 59.200.000 90 8
Arena Bilgisayar 497.944.121 53.450.000 94 11
Adel 282.060.860 47.200.000 97 17
Alarko 395.189.336 47.200.000 99 12
Akbank 218.696.598.000  3.770.289.000 2 2
Argelik 12.395.005.000 2.786.408.000 5 29
Anadolu Efes 20.113.805.000 2.361.107.000 6 12
Aygaz 3.412.218.000 721.900.800 23 21
Aselsan 5.075.931.000 222.200.000 38 4
Albaraka Tiirk 20.141.493.000 241.400.000 48 1
Boyner 1.137.299.061 179.800.000 54 16
Bimeks 642.775.109 144.387.000 67 29
Bossa 617.940.105 115.900.000 73 19
Bim 3.238.131.000 2.672.642.000 9 83
Brisa 1.576.371.568 242.845.000 39 15
Celebi Hava Servisi 573.244.822 71.769.000 78 13
Denizbank 59.843.720.000 667.000.000 25 1
Dogus Otomotiv 2.827.257.000 394.627.200 28 14
Dyo 667.728.155 61.200.000 88 9
Enka 18.117.027.000 1.399.000.000 14
Ford 7.235.392.795 1.697.600.000 15 23
Finansbank 75.206.354.000 1.205.000.000 19 2
Garanti 241.058.130.000  1.706.000.000 7
Good Year 608.275.203 226.209.000 63 37
Giines Sigorta 1.360.677.815 59.175.000 89 4
Halkbank 155.423.019.000  1.889.500.000 16 1
Hiirriyet 934.978.656 253.500.000 43 27
Is Bankasi 237.771.975.000  3.663.633.000 4 2
Kent Gida 563.793.955 250.902.000 45 45
Kerevitag 457.990.086 64.450.000 86 14
Migros 5.580.587.000 1.208.768.000 17 22
Netas 901.106.101 69.340.000 96 8
Otokar 1.235.552.386 141.870.000 62 1
Pinar Siit 780.083.835 300.600.000 40 39
Pmar Et 444.796.084 146.754.000 66 33
Reysas 793.894.905 71.260.000 84 9
Soktas 425.584.838 49.707.000 96 12
Sise Cam 12.349.786.889 719.928.000 21 6
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Sekerbank 21.187.288.000 201.400.000 44 1
Tiirk Hava Yollar1 31.876.540.000 3.199.680.000 3 10
Turkeell 23.668.317.000 3.860.067.000 8 16
Teb 62.991.889.000 395.739.000 26 1
Teknosa 948.978.000 390.416.000 30 a1
Tav 7.465.541.000 411.380.000 31 6
Tiirk Traktor 1.914.046.849 376.353.000 33 20
Tofas 7.124.284.000 153.855.000 65 2
Tat Konserve 663.965.942 145.875.000 68 22
Ulker Biskiivi 3.188.191.011 1.177.883.000 18 37
Vakifbank 158.217.726.000 1.473.630.000 13 1
Vestel Elektronik 7.321.345.000 742.381.000 22 10
Vakko 390.267.831 71.010.000 83 18
Yap1 Kredi 194.958.705.000 1.885.579.000 10 1
Yatas 279.356.339 56.808.000 91 20
Yiinsa 292.943.914 47.430.000 98 16
Ziraat Bankasi 247.600.311.000  2.291.256.000 12 1
Banvit 988.644.418 295.875.000 41 30
Carrefoursa 1.835.262.453 243.801.000 46 13
Tiirk Telekomiinikasyon  19.877.787.200 5.130.688.000 1 26
Pegasus 3.514.762.204 499.437.000 29 14

Veri Seti Kaynagi: Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP), Brand Finance Turkey 2014

Tablo 1 incelendiginde sirketlerin bilancolarindaki aktif toplami ilk siitunda, Brand
Finance tarafindan hesaplanan marka degeri ikinci siitunda ve marka degerlerine gore
sirketlerin siralamasi {iciincii siitunda goriilmektedir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi siralama sirketlerin “marka degeri/ aktif toplami” oranlari
esas aliarak yapilmistir. Tablo incelendiginde en dikkat ¢ekici noktalardan biri Bim Birlesik
Magazalar A.S.’nin Brand Finance tarafindan hesaplanan marka degerlerinin bilangolarinda
yer alan aktif toplamlarina oraninin % 84 olmasidir. Bim sirketinin marka degeri, aktif
degerinin yaklagik %4 {inii olusturmaktadir.

Tablo 1’e gore, Bim sirketi disindaki diger sirketlerin marka degeri/aktif toplami
oranlar1 % 50’nin altinda kalmistir. Bim sirketinden sonra en yiiksek orana sahip ikinci sirket
Kent Gida (%45) olmustur. Bunun yani sira karsilastirma yapilan 60 sirketten 17 tanesinde
marka degeri aktif toplaminin en az %20’si kadardir. Ayni sekilde 60 sirketten 22 tanesinde
marka degeri aktif toplaminin % 10’undan diisiik kalmistir.
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SONUC

Glinlimiizde firmanin birincil amacinin firma degerini artirmak oldugu goriisiinden
hareketle, markalarin deger yaratan bir etken oldugu ve marka degerlemesinin yapilmadigi
durumlarda saglikli karar almaya engel oldugu anlasilmigtir. Bu sebeple marka degeri
iizerinde pazarlama ve finans disiplinlerinde 6nemle durulmaktadir.

Acik bicimde sirketin varlik tanimi i¢inde yer alan kendi yarattigi marka veya
markalarin degerleme problemi nedeniyle bilangolara yansimamasini kullanicilara agiklamak
cogu kez giictiir. Daha da 6tesi bu markalar, bilango dis1 bir bilgi olarak da sunulmamaktadir.
Oysaki markalar, bir finansal tablo kullanicisinin ¢ok onemli bilgi ihtiyaglarindan birini
olusturmaktadir (http://eds.b.ebscohost.com/eds/detail/detail?sid=. Erisim Tarihi 29.04.2016).

Muhasebe diinyasinin markalarin bilangoya yansitilabilmesi konusunu giindemine
ciddi bigimde ele almas1 kaginilmazdir. Bunda geri kalindig: takdirde genis olarak toplumun
ihtiyaglarini karsilamaktan uzaklasilmasi kaginilmaz olacaktir.

Bahsedilen konu dogrultusunda bu ¢alismanin amaci marka degerlemesi degil, marka
degeri ile varliklarin iliskisini tanimlamaktir. Brand Finance tarafindan yapilan marka
degerlemelerinin esas alinma nedeni bu kurulus tarafindan yapilan marka degerlemesi
caligmalarinin markalara ait mutlak degerler olmasi degil, bu kurulusun diinya capinda
sayginlik ve giivenilirlik kazanmis olmasindandir. Bu noktadan hareketle bu g¢alismada;
Tiirkiye i¢in de marka degerleme sonuglarini paylasan Brand Finance kurulusunun sonuglar
ile BIST (Borsa Istanbul) islem goren kuruluslar {izerine bir arastirma yapilmustir.

Arastirma sonucunda; sirketlerden sadece Bim AS’nin marka degeri aktif toplaminin
% olusturmaktadir. Diger sirketlerin ise marka degerleri aktif toplamlarmin % 50’sinden
asagida yer almiglardir. Bu sonug bize sirketlerin marka degerlerini bilangoya tam anlamiyla
yansitamadiklarini agik olarak ortaya koymaktadir.

Marka degerinin artirtlmasinin 6neminin anlagildig1 giiniimiizde, olgiilemeyen bir
degerin yonetilemeyeceginden hareketle marka degeri kavramini aciklayici tek bir esas
yontemin herkes tarafindan kabul edilmesinin ve bu yontemle marka degerinin bilangolara
dogru olarak aktarilmasi gerekliligi goriilmektedir.
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