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OZET

Kiiresellesen diinyada markalasmak isletmeler icin rekabetci konuma gelmeyi kuvvetlendiren en onemli unsur haline
gelmistir. Markanmin isletmeye sagladigi yararlar, pazarlama ve finans alanlar: icinde degerlendirilmektedir. Marka,
pazarlama amaclarina ulasmada kilit rol oynamaktadir, ayni zamanda marka degerlemesi yapilmast ile isletmelerin markaya
sahip olmakla kazandigini finansal avantajlarin ortaya konmast agisindan finans diinyasimin da ilgi alanina girmektedir.

Bu calismada, marka degeri kavrami finansal acidan incelenerek, marka degerlemede kullanilan yontemler hakkinda
bilgi verilmistir. Ekonomik Gelir Modeli olarak da adlandirilan ve Japonya Iktisadi, Ticari ve Endiistri Bakanhgi (METI)
tarafindan en uygun sonug veren yontem olarak secilen Hiroshi Yontemi kullanilarak Borsa Istanbul’da islem géren ve gida
sektortinde faaliyet gosteren iki firmanin marka ile iliskilendirilebilen finansal verileri incelenmis ve bir marka degerlemesi
yapumaya calisilmistir. Aym sektorde faalivet gésteren Bandirma Vitaminli Yem Sanayii Anonim Sirketi (Banvit) ve Seker
Pili¢c ve Yem Sanayi Ticaret Anonim Sirketi calismada incelenecek firmalar olarak secilmistir. Her iki firmaya ait veriler
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’ nun resmi internet sitesinden temin edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen verilere
gore, Banvit firmasi piyasada islem gormesi siirecinde marka degerini tam olarak yansitamamaktadir. Yatirimeilar, firmaya
yatirim yaparken marka degerinin heniiz tam olarak farkinda olmayabilirler. Yapilan ¢alismada elde edilen sonuglar bu
alanda yapilan diger calismalarla da uyum gostermektedir.
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Brand Valuation Methods:An Application In Food Industry With Hiroshi Method
ABSTRACT

In the globalized world, branding has become the most important factor that strengthens the competitive position for
businesses. The benefits of branding for the companies are evaluated in the areas of marketing and finance. Brand plays a
key role in achieving marketing objectives and also companies gain some financial advantages by revealing brand valuation,
in this respect branding is to enter the interests of financial world.

This study examined the concept of brand value in terms of financial and some basic information is given about the
methods used in brand valuation. Hiroshi model which is proposed by Japanese Ministry of Economy, Trade and Industry, is
used for brand valuation of Borsa Istanbul quoted food industry companies parameters chosen. This model measures brand
value using some financial data related to brand. The chosen companies are Bandirma Vitamin Feed Industry Corporation
and Seker Chicken Feed Industry and Trade Corporation. The data are obtained from Public Disclosure Platform (PDP)
official website. According to the data which ones obtained from this study, Banvit Company cannot fully reflect the brand
value when its process of being traded in the market. When the investors are making to their investing, they may not be fully
aware of the brand value of the company yet. The result obtained in this study is consistent with other studies conducted in
this area.
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1. GIRIS

Glinlimiizde isletmeler i¢in marka kavrammin Onemi giderek artmaktadir. Marka,
pazarlama konularindan biri olarak degerlendirilmekle beraber, finans alaninda da ilgi géren
bir kavramdir. Isletmeler agisindan markalasma siirecine verilen 6nem, finansal olanaklar

saglamak noktasinda markanin yadsmmamaz giicii, finans diinyasinda marka degerleme
modellerinin gelismesine katki saglamustir.

Marka degerinin, firmalarin ortaklik, birlesme veya satin alma siireglerine yon veren
ve finansal acidan rekabet¢i konum saglayan bir unsur olmasi, markanm 1yi
degerlendirilmesine ve iyi yonetilmesine neden olmaktadir. Marka degeri isletmelerin finansal
tablolarindaki maddi varliklarinin yan1 sira art1 bir degere sahip oldugunu gostermektedir, bu
da isletme icin farklilik ve finansal degerin artmasi anlamima gelmektedir. Konunun 6nemi
marka degeri ilizerine yapilan arastirmalar1 arttirmistir ve cesitli marka degerleme yontemleri
gelistirilmistir. Bu caligmada, literatiir anlatim kisminda marka degeri ve marka degerleme
yontemleri hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra Japonya Iktisadi, Ticari ve Sanayi Bakanlig1
(METI) tarafindan en uygun sonu¢ veren metot olarak secilen Hiroshi Yontemi kullanilarak,
gida alaninda faaliyet gosteren ve BIST’de islem goren iki sirketin marka ile
iligkilendirilebilen finansal verileri kullanilarak Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S.’nin
(Banvit) marka degeri hesaplanmaya calisilmistir. Bu amagla, gerekli olan veriler firmalarin
Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) agiklamis olduklar1 verilerden derlenmistir.
Calismadan elde edilen sonuglarla, firmalarin marka degerinin, ihtiya¢ duyan iiciincii kisiler
ve firma acgisindan daha anlagilabilir ve hesaplanabilir hale getirilmesi hesaplanmistir. Finans
literatiirii incelendigi zaman marka degerleme konusunda ¢ok sayida calisma oldugu
goriilmektedir. Fakat yerli ve yabanci literatiirde marka degerleme yontemi olarak Hiroshi
yontemi fazla kullanilmamistir. Hiroshi (2012) yapmis oldugu calismada marka degerini
hesaplarken itibar degiskenini, sadakat degiskenin ve genisleme degiskenini dikkate almstir.
Bu degiskenlerin hesaplanmasinda ise isletmenin satis gelirleri, satiglarin maliyeti, pazarlama
satig dagitim giderleri, yonetim giderleri ve temel faaliyet alan1 disindan elde edilen gelirler
dikkate alinmistir (Hiroshi, 2012: 158-160). Bu ¢aligma ile gerek akademik agidan gerekse
uygulayicilar agisindan marka degerinin hesaplanmast acgisindan uygulama alaninin
genislemesine yardimci olacagi diistintilmektedir.

2. MARKA, MARKA DEGERLEME VE MARKA DEGERI
2.1. Marka Kavram

Marka, Tirk Dil Kurumu (TDK) giincel sozliigiinde “Bir ticari mali, herhangi bir
nesneyi tanitmaya, benzerlerinden ayirmaya yarayan Ozel ad veya isaret” (TDK, 2014)
seklinde tanimlanmistir. Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan ¢ikarilan 556 Sayili
Markalarm Korunmas: Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Uygulanmasmna Dair
Yonetmeligin 2. Boliimii 5. Maddesinde marka, “Bir isletmenin imalatin1 ve/veya ticaretini
yaptig1 mallar1 ve/veya sundugu hizmetleri, baska isletmelerin mal ve/veya hizmetlerinden
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ayirmaya yarayan ticaret ve/veya hizmet markasi olarak da nitelendirilebilen isareti ifade
eder’(Mevzuat Bilgi Sistemi, 2014). Amerikan Pazarlama Birligi (AMA) markay1 “Bir satic1
ya da saticilar grubunun triinlerini ya da hizmetlerini tanimlamaya ve rakiplerinden ayirmaya
yarayan isim, sembol, terim, isaret, desen veya bunlarin kombinasyonu” seklinde 6zetlemistir
(AMA 2014).

Pazarlama diinyasinin gurusu olarak adlandirilan Philip Kotler’e goére marka ifade
edilecek olursa; miisterilerin ve tiiketicilerin liretilen mal ve hizmetlerle ilgili i¢sellestirdikleri
Ozete marka denilebilir (Kotler vd., 2005:323).

2014 yili Haziran ay1 itibariyle en degerli markalar 100 swralamasinda 10.sirada yer
alip, gecen seneye gore yiikselis gostererek diinyanin internet lizerinden satis yapan bir
numarali kitap sirketi oldugunu kanitlayan Amazon'un kurucusu Jeff BezosA gbre marka,;
“Insanlarin siz odada yokken sizin hakkmzda sdyledikleri seyler” olarak tanimlamaktadir
(Ozbek, 2007).

Marka, isletmenin kimligini ifade eden, sunulan {iriin ve hizmetler ile biitiinliik arz
eden, isletmenin tanitimmna katkis1 olan, tiiketici nezdinde duygusal ve psikolojik bir etki
birakilmasma ve rekabet avantaji saglanmasina yarayan bir 6n ad olarak kabul edilebilir
(Satict, 2012).

2.2.  Marka Degerlemenin Onemi ve Marka Degeri

Marka, pazarlamanmn temel unsurlarindan biri olarak goriilmekle beraber, finansal
acidan oOzellikle sirket birlesmeleri ve sirket satin almalarinda bir deger belirlemek amaciyla
kullanilmas1 sonucu finans literatiiriinde onemli bir yere sahiptir. Finans diinyasinda marka
degerleme kavraminim 6nemi giderek artmis, ayn1 zamanda markanin bir sirket varligi olarak
goriilmesi, 1yi yonetilmesi gerekliligini de ortaya ¢ikarmistir. BOylece stratejik agidan hem
finansal hem de pazarlama alaninda dikkate alinan bir konu haline gelmistir. (Kaya: 2002: 4).

Brand Finance sirketi marka degerlemelerinin finansal ve stratejik pazarlama
acisindan asagidaki tabloda yer alan uygulamalarda kullanildigini belirtilmektedir (Kaya,
2002: 3-4).

Tablo 1: Marka Degerlemenin Kullanim Alanlari

Finansal A¢idan Stratejik Pazarlama Acisindan

Sirket Satin Almalar1 ve Birlesmeler Pazarlama Biitgesinin Belirlenmesi

Vergi Odemesi I¢in Planlama Yeni Uriin Gelistirme

Sermaye Pazarlarindan Borglanma Reklam Calismalarinin Basarismin Olgiilmesi

Lisans ve Franchising Anlagmalari Kaynak Dagilimi

Yatirimeilarla Tliskiler Marka Yonetimi Calismalarinin Basarisinin
Olgiilmesi

Marka Alim-Satimi

Kaynak: Kaya, 2002: 4
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Stratejik agidan marka degerlemesi yapilmasmin pazarlama alaninda dikkatle tizerinde
durulan miisteri bakis agis1 ve tercihi gibi, miisteri tarafindan markay1 degerlendirmek ve
yonetmek anlaminda kullanildig1 sdylenebilir (Kaya, 2002:5). Marka degerlemenin 6nemine
bakilacak olursa; marka sunulan mal ve hizmete bir deger katmaktadir. Bu deger sinerji etKisi
ile lirtine daha biliyiik pazar payr ve daha fazla kar elde edilmesine yardimci olmaktadir.
Bunun olabilmesi i¢in tiiketicilerin, dagiticilarin ve saticilarm bir marka hakkinda sahip
olduklar1 birikimler markaya katki saglamaktadir ve degerlemede bu durumu ortaya
koymaktadir (Batibay, 2010:9)..

Finansal anlami ile marka degeri ise, firmalarin olusturdugu markalarin piyasada
buldugu parasal deger olarak agiklanabilir (Batibay, 2010:9). Marka degeri konusunda finans
alaninda calisan arastirmacilarin yapmis oldugu cesitli tanimlamalar mevcuttur.

Frrat ve Badem (2008: 211) calismasinda, Baldauf, Cravens ve Binder’in marka
degerini “Ortalama bir marka ile karsilastirildiginda, giiclii bir markanin satilmasi ile
Odenecek fiyat degeri” olarak nitelendirdigini belirtmistir. Baydas (2011:131) ¢aligmasinda
Kavas’in marka degerini “Genel olarak rekabet giiclinii saglayacak sekilde markanin
pazardaki giiciinii yansittig1 i¢in oldukca 6nemli bir konu” olarak gordiigiinii ifade etmektedir.
Bursali (2009: 46), marka degerini, “Tiiketici ve iireticinin birlikte, s6z konusu iiriine vermis
oldugu ekonomik ve psikolojik katkinin sonunda ortaya ¢ikan algilamalarin finansal bir
ifadesi” olarak tanimlamaistir.

Sarisoy (2014), marka degerini “Belirli bir marka ad1 altinda yapilan ticari iglemlerin
toplam degerini ifade etmekle birlikte marka degerlemesi, {liriin bazinda markanin ve ilgili
serefiyenin degeri” seklinde degerlendirmistir.

Piyasada olusan marka degerinin isletmeye sagladigi avantajlar su sekilde
degerlendirilebilir. Isletmeye saglanan rekabet iistiinliigii, elde edilen olumlu fiyat avantaji
olarak sdylenebilir. Bundan bagka {iriiniin satin alinmasinda tiiketici olarak tercih edilmesini
ve bir farkindalik yaratmasini saglayabilmektedir (Firat, Badem, 2008: 211).

Marka degeri, marka sahibinin bir markanin kullanimmdan saglayabilecegi
gelecekteki biitiin finansal girdilerin bugiinkii degerini anlatir (Ar1, 2014). Marka degeri,
markanin ismiyle, semboliiyle baglantili isletmeye veya isletmenin miisterilerine mal ve
hizmet yoluyla saglanan vaat ve varliklarin rakamlarla ifade edilmesi, finansal degere
doniismesidir. Tek diizen muhasebe planina gore, maddi olmayan duran varliklar icinde yer
alan, sirketler tarafindan degerlemeye biiyilk 6nem verilen bir muhasebe kalemi (Durukan,
Kartal, 2008: 27) olarak marka degeri, isletmeye ya da ortaklara ek deger yaratma
fonksiyonuna sahip markanin finansal bedelidir ( Bursali, Kahraman, 2009: 284).

Marka degeri ve marka degerleme, bankalar, yatirimcilar, gayrimenkul yatirimcilari,
tasarruflarin1 yatirim fonlarmda degerlendirenler gibi tiim finansal bilgi kullanicilar1 igin
hayati 6neme sahip kararlar alinmasinda biiylik rol oynamaktadir (Bursali, 2009: 25).
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Marka degerlemenin isletmeler agisindan tasidigi 6nem, {i¢ baglikta degerlendirilebilir
(Ild1r, 2005: 2);

e Pazarlama Harcamalari: Pazarlama harcamalar1 agisindan marka degerleme
degerlendirildiginde, isletmenin ve pazarlama departmaninin verimli ¢alisip ¢alismadigina
bakilmasin1 gerektirmektedir. Bu sekilde isletme kaynaklarinin departmanlara dagitilmasi
stirecinde uygun yerlere dagitilmasini ve hangi diizeyde tutulmasi gerektigini tespit edilmesini
saglayacaktir. Bu degerleme siirecinde marka yoneticisinin performansi da degerlendirilecek
ve istenen bir marka olusturulmasinda izlenecek yol ¢izilebilmektedir.

e Lisans Gelirleri: Isletmenin gii¢lii bir marka ortaya ¢ikarmasi durumunda yapilacak
marka-lisans anlagsmasiyla saglanacak lisans gelirlerinin belirlenmesini kolaylastirmaktadir.

e Rekabet Avantaji: Marka degerinin mali tablolarda yer almasiyla firmanin
piyasadaki makul, gercek ve kabul edilebilir piyasa degeri ortaya konarak firmaya olumlu bir
katma deger saglanmaktadir. Marka degeri firmanin hisse senetlerini dogrudan etkileyecek bir
rekabet avantaji1 sunmaktadir.

Marka degerinin tiim diinyada 6nemle {izerinde durulan bir konu olmasiyla birlikte,
son yillarda marka degerleme sirketleri kurulmustur. Cesitli analizler ile yapilan marka
degerlemeleri sonucu olusturulan listeler kamuoyuna agiklanmaktadir. Diinya’nin ve
Tirkiye’nin en degerli 100 markasma ait listelerde ilk 10°da yer alan markalar Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2: Diinyanin En Degerli Markalar1

MARKA KATEGORI MARKA MARKA MARKA SIRALAMA
ADI DEGERi | DEGERI DEGERI FARKI
2014 $M | 2013-$M DEGISiMi
%
Google Teknoloji 158,843 113,669 40 1
Apple Teknoloji 147,880 185,071 -20 -1
IBM Teknoloji 107,541 112,536 -4 0
Microsoft Teknoloji 90,185 69,814 29 3
McDonald Fast food 85,706 90,256 -5 -1
S
Coca-Cola Icecek 80,683 78,415 3 -1
Visa Kredi kart1 79,197 56,060 41 2
AT&T Telekomiinikasyo 77,883 75,507 3 -2
n

Malboro Tiitiin 67,341 69,363 -3 -1
Amazon Perakende 64,255 45,727 41 4

Kaynak: BrandZz, 2014.

Haziran 2014 itibariyle, bir marka degerleme sirketi olan BrandZ tarafindan yapilan *
Diinyanin En Degerli Markalar1” listesinde 1 numarada olan Google, 2013 yilinin birincisi
Apple’1 gecerek % 40 artisla birinci siraya yerlesmistir. Google Glass, Project Ara, siiriiciisiiz
ara¢ projeleri ve satin aldigi stratejik firmalar (Android) gibi faktorlerle marka degerini
artmasina katki sagladigi sdylenebilir.
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Tablo 3: Tirkiye’nin En Degerli Markalar1
MARKA
MARKA MARKA < .
M':EPI(A KATEGORI DEGERi | DEGERI D%%(}'gil;}i S'Eﬁ;ﬁ'}“
2014 $M 2013-$M %
Tiirk Telckom | | S/KOMUNKAsYO |5 oo 2,380 16 0
Akbank Finans 1,983 2,121 -7 0
THY Ulasim 1,922 1,800 7 1
Is Bankas1 Finans 1,893 2,061 -8 -1
Argelik Beyaz esya 1,616 1,455 11 2
Anadolu Efes Icecek 1,366 1,272 7 3
Garanti Finans 1,364 1,579 -14 -2
Turkeell Telekom#n‘kasyo 1,343 1,421 5 -1
BIiM Perakende 1,120 1,395 -20 -1
Yap1 Kredi Finans 1,099 1,117 -2 0

Kaynak: Brand Finance, 2014

Uluslararasi marka degerleme sirketi Brand Finance’m 2014 yili Haziran ay1 itibariyle

gergeklestirdigi “Tiirkiye’nin En Degerli Markalar1” siralamasinda, ilk siray1 Tiirk Telekom

almigtir. 6. kez Tirkiye’nin en degerli markasi olma unvania sahip, 2 milyar dolarlik degeri

ile zirvedeki yerini koruyan Tirk Telekom i¢in, yenilik¢i tirtinleri ve hizmetler sunarak

bolgesel biiyiimede gosterdigi basarilar, uyguladigi sosyal sorumluluk projeleri ve kazandigi

uluslararas1 6diillerin marka degerini arttirdigi sdylenebilir. Yine listeye bakildiginda ilk onda

finans diinyasinin en 6nemli aktdrleri olan bankalarin sayisinin fazla olmasida bankalarin

hizmet kalitesinde ve {iriin ¢esitliliginde yaptig1 atilimlarin etkili oldugu sdylenebilmektedir.
(Tiirk Telekom, 2014).

Marka degeri siralama caligmalari, analistlerin gozlemlerine ve elde ettikleri verilere

gore yapilmaktadir. Markanin bugilinkii piyasa degerinin belirlenmesi ve gelecekte gelir

iiretme kabiliyetinin yansitmasi bakimmdan 6nem arz etmektedir. Bu kabiliyet, gegmis donem

performansi ile gelecek donem beklentilerinin bugiine indirgenerek yapilan analiz sonucu
ortaya ¢ikmaktadir (Brand Finance, 2014).

3. MARKA DEGERLEME YONTEMLERI

Marka degerinin hesaplanmasinda ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerin

gelistirilmesinde ¢esitli meslek mensuplarinin ve firmalarinin rol oynadigi sdylenebilir

(Bursali, Karaman, 2009:285). Marka degerleme yontemleri, Finansal Degerleme Y 6ntemleri,

Davranigsal Degerleme Yontemleri ve Karma Degerleme Yontemleri olmak iizere {i¢ grupta

toplanabilir.
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Tablo 4: Marka Degerleme Y 6ntemleri

Finansal Yontemler | Davramssal Yontemler | Karma
Yontemler
Perspektif Sirket Miisteri Entegre(Sirket-Miisteri
Boyut Parasal Birim Parasal Olmayan Birim | Parasal Birim
Olcek Oran Olgegi Sirali Olgek Oran Olgegi

Kaynak: Ozkan, Terzi, 2012: 89

Finansal yontemler sirket odakli, parasal degerlere dayali olarak marka degerini
hesaplamaya c¢alismaktadir, pazarlama diinyasinda en c¢ok tercih edilen yontemler olan
davranisa dayali yontemlerde ise tiiketici davraniglar1 odakl psikolojik etkenler gibi parasal
olmayan veriler gz Onilinde bulundurularak marka degerlemesi yapilmaktadir. Karma
yontemler de ise hem parasal hem de parasal olmayan veriler dikkate alinip, finansal ve
davranigsal yontemin olumlu yonleri birlestirilerek marka degeri tespit edilmeye
calisilmaktadir.

Calismamizda finansal yontemlere ayrintili olarak yer verilmistir, diger yontemlere ise
kisaca deginilmistir.

3.1. Davranigsal Degerleme Yontemleri

Davranigsal marka degerleme yOntemlerinde, markanin kiymetine katkida bulunan
marka farkindaligi, markanin algilanmasi, markanm imaji, markaya olan baglilik gibi
faktorlerin, anket gibi pazarlama alaninda sik¢a kullanilan araglarla tiiketici gdziinde
Olciilmesi amaglanmaktadir (Sari, 2009). Marka giiciinii olusturan psikolojik bilesenleri de
dikkate alarak, stratejik marka degeri olusturma ydnetiminde rol alan degerlendirmelerin
yapilabilmesi adma davranigsal degerleme yontemleri gelistirilmistir. Bu yontemde marka
degerinin agiga cikarilabilmesi icin insan davranislarindan faydalanilmistir. Uriinii kullanan
ve bu liriinden faydalananlar ortaya koydugu fikirler ve bakis agilar1 davranigsal degerleme
yonteminin temelini olusturmaktadir. Bu kapsamda miisterilerin markaya verdikleri deger,
tercih nedenlerini etkileyen hususlar siralanarak markanmn degeri olgiilmeye ¢alisilmaktadir.
Pek ¢ok saha arastirmacisinin iizerinde c¢alistigi bu metotlar, marka degerini olusturan

unsurlar1 parasal olarak ifade etme agisindan ortaya bir metodoloji koymaktadir (Celik, 2006:
200).

3.2. Karma Degerleme Yontemleri

Karma yontemler, finansal ve davranigsal yontemlerin eksikliklerini gidermek
amaciyla gelistirilmis yontemler olup, hem finansal hem de finansal olmayan, tiiketici
davranigina dayali verileri esas almaktadir. Karma yontemler arasinda InterBrand ve Brand
Rating yontemleri gosterilebilir (Ozkan, Terzi: 2012: 90).
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3.3. Finansal Degerleme Yontemleri

Finansal marka degerleme yontemlerinin kullanildigi metotlarda; markaya igin
kullanilan yatirim unsurlari, markanin isletmeye sagladigi ek kazang, markanin piyasada
olusan degeri gibi parasal anlamda deger ifade eden veriler dikkate alinarak hesaplama
yapilmaktadir (Bursali, Kahraman 2009: 285). Baslica kullanilan finansal marka degerleme
yontemleri sunlardir.

3.3.1. Maliyete Dayalh Marka Degerleme Yontemi

Maliyet yaklasimi ile gerceklestirilen marka degerleme calismalarinda, markanin
dogdugu yildan degerleme tarihine kadar olan siireyi kapsayan donemde marka i¢in katlanilan
maliyetlerin (reklam, promosyon harcamalar1 gibi) toplami dikkate alinmaktadir (Batibay,
2010:30).

Marka Degeri = Y Marka I¢in Yapilmis Harcamalar

Bu yontemde marka degeri, tarihsel maliyet (muhasebe sisteminden alinan degerler)
yontemi ve degistirme maliyeti (yatirimin yeniden kurulmasi) yontemi ile hesaplanmaktadir
(Celik, 2006: 197). Tarihsel maliyet degerleme yontemine gore marka ederi hesaplanirken;
isletme tarafindan mevcutta hazirda bulunan bir marka satin alinmasi1 durumu ya da sirket
tarafindan sifirdan yeni bir marka olusturmasi stirecinde ve degerinin korunmasi adina yapilan
tim harcamalar degerlendirmeye dahil olmaktadir (Durukan, Kartal, 2008: 28). Degistirme
maliyeti yonteminde markanin degeri hesaplanirken; herhangi bir markanm piyasaya
sunulmasi siirecindeki ilk asamadan itibaren, yaratilmak istenen markanin olugmasi ig¢in
giincel bedellere gore katlanilacak toplam maliyeti dikkate alinir (Ozkan, Terzi, 2012: 90).

Maliyet esasli marka degerlemesinde dikkat edilmesi gereken hususlar bulunmaktadir.
Bunlar (Firat, Badem, 2008: 212);

» Tarihi maliyet yonteminde, gegmiste ortaya ¢ikan maliyet verilerinin kullanimi bir
handikap1 beraberinde getirmektedir. Buna gore degerleme ¢alisasi yapilirsa, marka degerinin
olugmas1 i¢in ge¢miste yapilan maliyetler bu giinkii degerden ifade edilmeyecegi igin,
harcamalarin bugiinkii degerinin goz ardi edilmesine neden olabilmektedir.

* Tarihsel maliyet degerleme yonteminde, muhasebe sisteminden alinan bilgilere
gére marka yaratilmasinda katlanilan maliyetlerin, marka ile dogrudan iligkili olanlarin
ayristirilmasi kolay yapilamamaktadir.

* Yasam siireci uzun yillardan beri varliklarini siirdiiren markalarin degerlerinin bu
yontemle hesaplanmasi ciddi deger hatalarma yol acabilmektedir. Coca Cola markas1 1887
yilindan beri var olan bir markadir. O zmandan beri marka degerine katki yapan unsurlarin
gercek maliyetlerinin hesaplanabilmesi kimi sorunlarla karsilasabilmektedir ve ¢ok saglikli
olmamaktadir.
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* Yontem marka i¢in ne kadar ¢ok harcama yapilrsa o kadar degerinin artacagi
diistincesinde hareket ederek, markasinin tanitimi i¢cin ¢ok harcama yapmayan firmalarin
diistik bir marka degerine sahip olduklar1 imajmni1 yaratmaktadir (Batibay, 2010: 32).

3.3.2. Piyasa Degerini Esas Alan Degerleme Yontemi

Piyasa degerini esas alan degerleme yonteminin hareket noktasi, degeri belirlenmeye
calisilan marka i¢cin emsal bir markanin piyasa degeri ile kiyaslama yapilmasidir. Modelin
varsayimi, alic1 ve saticilarin oldugu bir marka piyasasinin varligidir, bu piyasada emsal kabul
edilen markalarin alimi ve satimi1 yapilmaktadir (Sar1, 2009: 21).

Piyasa degeri yonteminde karsilasilabilecek sorunlar sunlardir (Firat, Badem, 2008:
213):

* Markalar, genel olarak siklikla el degistirmez (alinip satilmaz) ve bdyle bir islem
ayni sektorde faaliyet gosteren firmalar agisindan s6z konusu olmayabilir. Boyle bir isleme
sahit olunsa bile 6rnek alinip kiyaslama yapilacak isleminin kapsami konusunda bilgi sahibi
olunamayabilir. Bu sartlar altinda, kiyaslama yapmak gii¢lesmektedir.

* Piyasada markanin el degistirmesi durumunda markaya yeni sahip olanlarin hedefi
farkli olabilmektedir. Yeni marka sahibinin amacma gore gézden ¢ikaracagi ticret farklh
olabilecektir. Bundan dolay1 her alim satim islemi kendi igerisinde farkli degerlendirilmeli,
yapilan islemin bagka bir isleme emsal teskil etmeyecegi bilinmelidir.

» Karsilastirma yapilacak isletmeyi bulmak dogru karar vermek agisindan ¢ok zor
olacagi i¢in firma se¢iminde dikkatli olunmas1 gerekmektedir.

3.3.3. Royaltiden (Isim Hak Bedeli-Telif Hakki) Kurtulma Metodu

Her hangi bir firmanin piyasada faaliyetlerini yiiriitiirken bir markaya sahip olmamasi
durumunda, mevcutta faaliyet gosteren bir sirketten kullandig: tirinii markalamaya dayali bir
sistemdir. Bu sekilde baska bir sirketten marka lisansi almakla , isletme lisans bedeli
0dememektedir. Bu yontemde marka degeri, isletmenin sahip olmadigr bir markanin
kullanimi1 i¢in yaptigi royalti 6demesi olarak hesaplanir. Yontem Oniimiizdeki donem satis
tahminlemesini, satiglarin tahmininden hareketle bir lisans bedeli orani belirlenmesini,
belirlenen lisans bedeli orani ile bulunan degerin bugiinkii degere iskontolanmasini ve toplami
ile net biigiinkii degere ulasilmasini igermektedir (Brand Finance, 2014: 8)

Bu yontemin uygulanmasinin zor oldugu durumlar bulunmaktadir (Firat, Badem,
2008: 213);

* Genel olarak isim hakki uygulamasi (lisanslama) tiim sektorlerde olmadigindan,
islemin genele yayilmasi sorun olabilmektedir.

» Lisans (isim hakki1) s6zlesmeleri ile birlikte; s6zlesmenin siiresi, elde edilen lisansin
kullanilacagr bolge ve kullanim siirecindeki farkliliklardan dolayr marka degeri
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farklilagabilmektedir. Bu durumdan dolay1 kiyas yapacak firma bulmak ve emsal firmaya ait
verilere ulagmak her zaman miimkiin olamamaktadir.

3.3.4. Sermaye Piyasasin1 Esas Alan Degerleme Metodu

Carol J. Simon ve Marry W. Sullivan tarafindan gelistirilmis olan sermaye
piyasalarina dayali olarak yapilan marka degerleme yontemi, marka degerini gelecekte elde
edilecek ve sadece markaya dayandirilabilen gelirlerin  bugiinkii degeri olarak
tanimlamaktadir. Simon ve Sullivan modeli olarak da anilan bu yonteme gore isletmenin
piyasa degeri maddi varliklar1 ile maddi olmayan varliklarinin bugiinkii degerlerinin
toplamindan olusmaktadir (Batibay, 2010: 35).

Y ontemin formiilasyonu;

Marka Degeri =( Borsada Islem Goren Hisse Senedi Sayis1 x Hisse Senedi Birim
Fiyat1)-( Maddi Duran Varliklar + Maddi Olmayan Duran Varliklar)

Bu yontemin uygulanmasi konusunda dikkat edilmesi gereken noktalar su sekilde
siralanabilir (Firat, Badem, 2013: 2008);

* Marka kiymeti, mevcut piyasada islem goren hisse senedi fiyatina bagimh
oldugundan, fiyatlarda ortaya c¢ikacak anlik degisimler marka fiyatmi da degistirmektedir,
yapilacak degerlemeler yanlis sonuglar verebilmektedir.

* Bu metod sadece borsaya kote olmus ve piyasada isleme acik olan firmalar
acisindan gecerli olabilecektir.

* Marka sayisi birden daha fazla olan firmalar agisindan bakildiginda bu yontemin
uygun olmadig1 goriilmektedir.

3.3.5. Gelir Temelli Yaklasima Dayah Marka Degerleme Metotlar

Bu yontemler; isletmenin markasindan dolay1 husule gelen gelirleri dikkate alarak
markanin kiymetini hesaplamaya calisirlar (Bursali, 2009: 31). Isletmenin piyasada aktif
olarak kullandig1 markalarm tamami vasitasiyla elde ettigi gelirler belirlenir. Belirlenen marka
gelirleri her marka agisindan oransal olarak hesaplanir. Hesaplanan oran isletmenin gelecekte
elde edecegi tahmin edilen gelir lizerinden nakit akisi olarak hesaplanir. Elde edilen bu deger,
s06z konusu markanin gelir temelli marka degeridir (Tugay, Top, 2014: 222).

Markanin yarattig1 art1 kazanglara dayali yontem olarak da goriilebilen gelir temelli
yaklagimlardan Fiyat Primi, Bilesik (Conjoint) Analiz, Hedonik Fiyat Teorisi marka degeri
hesaplanirken kullanilan yontemler arasinda yer almaktadir (Celik, 2006: 199).

3.3.6. Hiroshi Yontemi -Ekonomik Deger Modeli

Marka degerlemesinde Japonya Iktisadi, Ticari ve Sanayi Bakanligi (METI) tarafindan
amag¢ i¢in en verimli sonu¢ veren metot olarak belirlenen Hiroshi Modeli, gelir temelli
yaklagimin bir tiirii olarak nitelendirilebilir (Bursali, 2009: 31).
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Gelir Temelli Yaklasim Yontemi kullanilarak olusturulan degerleme formiilii asagida
verilmistir (Bursali, 2009:32, Hiroshi, 2012: 158, Akgiin ve Akgiin, 2014: 7);

BVv=f (PD, LD, ED,r)

Ifadede yer alan degiskenler ise su sekilde siralanmustir;
BV: Marka degeri,

PD: itibar degiskeni,

LD: Sadakat degiskeni,

ED: Genisleme degiskeni ve

r: Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faiz oranidir.

Burada yer alan degiskenlerin her biri gelistirilen temel modeli destekleyen itibar,
sadakat ve genisleme degiskenlerinden olugsmaktadir (Bursali, 2007: 80, Hiroshi, 2012: 159,
Akgiin ve Akgiin, 2014: 8).

a) Itibar Degiskeni (PD)

i. Itibar degiskeni isletme markasimi iirettigi iiriinii satabilme kabiliyeti ile ilgilidir.

ii. Isletmeye saglanan nakit akislar1 temelde birim maliyet ve miktar olmak iizere iki
ana faktor ilizerinden ortaya konulmaktadir. Giiglii oldugu diisiiniilen markanm nakit akislari

da gii¢lii olarak beklenmektedir. Gii¢lii olan markalarin asir1 kar elde etme imkanlar1 daha
yiiksek bir olasiliktir.

iii. Isletmenin kar marjinm seviyesinin belirlenip yorumlanabilmesi igin sektdriin
ortalama karlilik seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir.

iv. Isletmelerin degerlemeye konu olacak marka degerlerinin bulunabilmesi agismdan
karsilagtirma gruplar1 olusturulur. Bu amaci gergeklestirmek i¢in sektdr ortalama degerleri
dikkate alinir ya da sektordeki en diisiik gerceklesmelere bakilir (Bursali, 2009: 32, Hiroshi,
2012: 159, Akgiin ve Akgiin, 2014: 8).

Yukarida sayilan ilkeler cercevesinde Itibar Degiskeni asagida formiilde belirtildigi
gibi ortaya ¢ikmaktadir.

. — Ix xClg

* | OE; |

f[5 5., |
I'C: ¢

s

Formiildeki sembollerin agiklamasma bakildiginda;

Si:  Kiyaslamaya esas alinan igletmenin hesaplama yapilan donemdeki net satiglarini,
S’ Kiyaslama yapilacak isletmenin hesaplama yapilan donedeki net satiglarini,

Cii  Kiyaslamaya esas alinan isletmenin i donem satilan malin maliyetini,

*

Ci: Kiyaslama yapilacak igletmenin i donem satilan malin maliyetini,
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A:  Reklam ve promosyon maliyetini,
OE: (YM) Yonetim maliyetini (Donem giderleri)

Co: Cari donem satig maliyetini ifade etmektedir.

b) Sadakat Degiskeni (LD)

Sadakat degiskeni, firmanin miisterileri ile olan iligkilerinin degerlendirmesi olarak
ifade edilebilir. Uzun vadede satislarin istikrarh bir sekilde devam ettiginin bir gostergesidir.
Uriinii talep edenlerin sadakat olgiisii degerlendirilirken o isletmenin faaliyet gosterdigi
sektorde elde ettigi gelirlerin siirekliligi sorgulanmaktadir (Bursali, 2009: 32, Hiroshi, 2012:
159, Akgiin ve Akgiin, 2014: 8).

Sadakat parametresi (LD) su sekilde ifade edilmektedir;

LD= (uc — oc)/uc

Formiilde yer alan;

ue: Isletmenin net satislarmim n donmedeki donemlik ortalamalarin,

oc: Donemsel olarak igletmenin net satiglarinin standart sapmalarmi ifade etmektedir.

C) Genisleme Degiskeni (ED)

Giicli markalarin  piyasada genisleme olanaklar1 daha fazladir. Markanin
geniglemesine paralel olarak, gelecekteki nakit akimlar1 ve yatirim yelpazesinin genislemesine
s0z konusu olabilmektedir. Yontemde hesaplamaya esas alinan isletmenin sahip oldugu
markas1 sayisin1 ve sahip olunan markanin istigal sahasindaki endiistri de g6z Oniine
alimdiginda, bu parametrelerin parasal olarak degerlendirmeye dahil edilememesinden dolay1
iilke disinda gergeklestirilen satis artiglar1 ve temel faaliyet alan1 disindan elde edilen gelirleri
bir indikatér olarak dikkate almaktadir (Bursali, 2009: 33, Hiroshi, 2012: 159, Akgiin ve
Akgiin, 2014: 8). Genisleme degiskeni asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir.

[

— | .
111 50. - 50, 1 SY. — SX._
ED=—1=-% #ﬂ+1|——‘7 —i il

2|24 50 ) 24l sXy |

Formiilde yer alan ;
SO: Ulke Disma Yapilan Satislari,
SX: Temel Faaliyet Alan1 Disindan Elde Edilen Gelirleri ifade etmektedir.

Yukarida ifade edilen ii¢ degisken carpildiginda isletmenin marka degeri (brand
value);

BV=f(PD,LD,ED,r)
BV= i—” » LD x ED
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| 1 |
BV = 1, 'HC—G-C
! He
111 0 (so;-s0, 1 0 (5% -5,
LD LR it Mt = WY NS ‘f+ﬂ+1 !
221l S0,y 2i—1| sy |
ortaya ¢ikmaktadir.

4. HIROSHI YONTEMi ILE GIDA SEKTORUNDE BiR SIRKETTE
UYGULAMA

Yontemde marka degeri hesaplanmasinda daha yaygin olarak bilinen bir markanin
finansal verileri ile daha az bilinen bir markanin finansal verileri arasinda analiz yapilarak
marka degeri hesaplanmasini amaclamaktadir. Bu c¢alismada BIST’de islem goren gida
alaninda faaliyet gosteren Bandirma Vitaminli Yem Sanayii Anonim Sirketi, diger firmaya
oranla kamuoyu tarafindan daha c¢ok bilinirligi olan firma olarak degerlendirilmis ve Seker
Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret Anonim Sirketi baz almarak Banvit Bandirma Vitaminli Yem
Sanayii Anonim Sirketi’nin marka degeri hesaplanmaya c¢alisilmistir. Bu yontemin se¢ilme
amaci, diger yOntemlere goOre verilerinin daha kolay elde edilebilirligi ve uygulama
kolayligidir.

Sadakat Degiskeni “LD” Degerinin Hesaplanmasi

[k olarak Banvit firmasinm marka degeri hesaplamasinda, satis maliyetlerinin 5 y1llik
ortalamas1 bulunmustur. 2009-2013 yillar1 i¢in ortalama maliyetler;

Tablo 5: Banvit Satiglarin Maliyeti

Yillar Satislarin Maliyeti (TL)

2009 621.022.514

2010 791.432.131

2011 982.401.048

2012 1.087.014.032

2013 1.457.275.328
Ortalama 987.829.010,6

Bu hesaplamanin ardindan standart sapma formiiliinden

f 32
1> x—x !
= )
\ (n-1)
Toplam deger sayis1 (n) =5
Sayilarin toplam1 = 4.939.145.053
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Ortalama deger (x iizeri ¢izgi) = 987829010,6

Ornegin standart sapmasi (s) = 317555395.338 olarak hesaplanmustr.

LD =(987829010,6 — 317555395,3) / 987829010,6 = 0,678532023 olarak
bulunmustur.

Sadakat Degiskeninin (LD) 0,678532023 seklinde hesaplanmasi1 sonucunda degerleme
yapilan isletmenin sadik bir miisteri potansiyeli oldugu ifade edilebilir. Ortaya ¢ikarilan bu
degeri model acgisindan yorumlamak gerekirse, igsletmenin satiglarinda ortaya ¢ikan
volatilitenin miisteri potansiyelindeki volatilite olarak kabul etmek miimkiindiir. Hesaplanan
bu degere isletmenin markasmin giicii olarak bakmak da miimkiindiir (Bursali, 2009: 38).

a) Genisleme Degiskeni “ED” Degerinin Hesaplanmasi

Bu deger hesaplanirken Banvit’e ait yurtdisi satislar (SO;) ve ana faaliyet dis1 gelirler
(SX;) dikkate alinmustir.

[1k olarak yurt dis1 satislar formiil yardimiyla hesaplanmustir.

.
1 <50, ~50,,
7 i 50,

“i=-1

Tablo 6: Banvit Yurt Dig1 Satis Verileri

Yillar Yurt Dig1 Satig Verileri
2009 1,63240000
2010 1,65855075
2011 1,57887656
2012 1,35782916
2013 1,24655764

Verileri kullanilarak 3,73710706 sonucuna ulasilmustir.

Ikinci olarak ana faaliyet dis1 gelirler formiil yardimi ile hesaplanmustir.
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Tablo 7: Banvit Ana Faaliyet Dis1 Gelir Verileri

Ana Faaliyet Dis1
Yillar Gelir Verileri
2009 1,42290872
2010 0,83375017
2011 0,87153908
2012 1,28332106
2013 0,50866595

Veriler kullanilarak formiil yardimiyla 2,46009249 sonucuna ulagilmistir.
ED =(3,73710706 + 2,46009249) / 2 = 3,098599774 olarak hesaplanmustir.

Genisleme parametresi (ED), isletmenin biiylime potansiyelini ifade etmektedir. Bu
biiylime potansiyeli temel faaliyet konularinin diginda kalan gelir unsurlar1 ile birlikte iilke
disina yapilan satiglardan elde edilen gelirlerdeki biiyiime potansiyelini de igerisine
almaktadir. Bu degiskene markanin uluslar arasi tanmnirlik kapasitesi olarak da bakilabilir (
Bursali, 2009: 38).

b) Itibar Degiskeni “PD” Degerinin Hesaplanmasi

Iy 4 | e
PD=—" ¢|OH;, -OHg 7 h——x—
HZ”( : ﬁth}’Mi ]

i

Formiiliinden yola ¢ikarak;

OH Incelenen isletme agisindan toplam satislarmn, satilan malm maliyetine
oranini,

OHgaz: Degerlemeye esas alinacak firma satiglarin, satilan malin maliyetine
oranini

A :  Isletmenin pazarlama ve satis dagitim maliyetlerini,

YM; I1gili donemin toplam giderlerini,

Ci :  Satilan malin maliyetini,

Si ' Toplam net satiglar1 ifade etmektedir

Degiskenin hesap edilebilmesi acisindan Oncelikle degerlemeye esas alinan(Baz
Isletme) Seker Pili¢’in satiglarinmn maliyetine oran1 hesaplanmustir.

Seker Pili¢’e ait satiglarinin maliyetlerine orani;

Tablo 8: Seker Pili¢ Satiglarin Maliyete Orani

Yillar Satislar/Maliyet
2009 1,26162714
2010 1,13112918
2011 1,10236623
2012 1,00338208
2013 0,86294058
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Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii Anonim Sirketi satiglarinin maliyetlerine

orani;

Tablo 9: Banvit Satiglarin Maliyete Orani

Yillar S/IC(OH)
2009 1,274672045
2010 1,266538548
2011 1,136292527
2012 1,160973501
2013 1,135960106

Tablo 10: Yillar Bazinda OH;-OHgaz Degerleri

Yillar OH; Banvit OHgaz Seker Pili¢ Fark
2009 1,274672045 1,26162714 0,013044909
2010 1,266538548 1,13112918 0,135409371
2011 1,136292527 1,10236623 0,033926299
2012 1,160973501 1,00338208 0,157591418
2013 1,135960106 0,86294058 0,273019522

Bu verilerin ardindan Banvit i¢in pazarlama ve satis giderlerinin ilgili ddnemin toplam

maliyetlerine oransal degeri olarak (A/YMi) hesaplanmistir.
Tablo 11: Yillar Bazinda Ai/Y M; Degerleri

PSDG (A,) Donem gid.( YMi) Ai/YMi

2009 75.220.363 104.067.728 0,7228020
2010 95.968.143 123.292.348 0,7783787
2011 99.256.010 134.957.741 0,7354599
2012 111.522.115 150.681.746 0,7401170
2013 135.473.654 178.411.957 0,7593306
Bu baglamda;

1 n :i- L

— N YOH, -OHz 7 k—:

" ;{ i BAZ }:M, J

Tablo 12: Yillar Bazinda (Ai/Y M; )X (OH;{-OHgaz)Degerleri
Yillar Al YM; (1) OH;i-OHgaz (2) (1x2)
2009 0,7228020 0,013044909 0,009428886
2010 0,7783787 0,135409371 0,105399776
2011 0,7354599 0,033926299 0,024951433
2012 0,7401170 0,157591418 0,116636081
2013 0,7593306 0,273019522 0,207312071
Ortalama 0,092745649

Bu ifadenin ortalamasi, son yila ait toplam giderlerin, toplam satiglara oransal degeri
ile garpilarak s6z konusu Itibar Degerinin (PD) oransal ifadesi elde edilmektedir. Isletmenin

en son faaliyet yilina ait Ci/S; verisi 0,880312605 oldugundan,
PD= 0,880312605 x 0,092745649 = 0,081645164 olarak hesaplanmustur.

Toplam marka degeri ise, bulunan tiim bu degerlerin ¢carpimi yoluyla bulunmaktadir.

82




Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2016

BV=LD x ED x PD
BV=0,678532023x3,098599774 x0,081645164=0,17165889 rakami ortaya ¢ikmustir.
Bu rakam oransal olarak firmanin marka ederini ifade etmektedir.
PD degiskeninin gercek degeri ve markanin gercek degerini hesaplamak gerekirse;
(SiICi-Si"ICi") x (AVYM;) x Co xr; formiiliinden yararlanilmaktadur.

Tablo 13: Yillar Bazinda PD Parametresinin Reel Degerleri

Si/Ci-Si'IC{") X Toplam

Yillar ( (ATYM) (1)) Co (2 r(3) (1pox3)
2009 0,009428886 621.022.514 1,07 6265439,258
2010 0,105399776 791.432.131 1,14 95503859,14
2011 0,024951433 982.401.048 1,22 30028638,59
2012 0,116636081 | 1.086.216.038 1,31 166067343,9
2013 0,207312071 | 1.457.275.328 1,40 4237259775
Toplam 721591258,4
PD 144318251,7

r degerinin hesaplanmasinda ilgili yila ait Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan her yilin Aralik ayinda agiklanan Para Politikas1 Kurulu kararlarinda
belirtilen gecelik borglanma faizi oranlar1 dikkate alinmistir (www.tcmb.gov.tr).
Hesaplamaya dahil edilen r degeri her yil i¢in ( 141 )" seklinde hesaplanmustir (Bursali, 2007:

84). Kiisuratlara tabloda yer verilmemistir.

Hesaplamalar ile PD degiskeninin ger¢ek ederi bulunmustur. Her bir degisken degeri
kendi aralarinda carpilarak marka degeri ortay konulmaktadir;

BV =LD *ED *PD
BV =0,678532023 x 3,098599774x 144318251,7=303.429.004,96 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Yapilan analiz sonucu Banvit Firmasmin marka degeri 303.429.004,96 TL olarak
hesaplanmistir. Bu kiymetin isletmeye ait marka fiyatmi ger¢ek degeri agisindan ortaya
koydugu ifade edilemez ancak bir veri olarak kabul edilebilir. Ozellikle itibar degiskeni
marka degeri lizerinde 6nem arz etmektedir. Diger iki degisken katsay1 olarak hesaplanirken
PD parasal olarak bir ifade elde edilmesine ve dolayisiyla ilgili firmanin marka degerinin
tespit edilmesinde aktif rol oynamaktadir. Bu hesaplama ile ortaya ¢ikarilan fiyat, isletmenin
marka ederi yaratma kabiliyeti seklinde sdylenebilir (Bursali, 2009: 39).

Marka degerlemesi yapilan Banvit’in piyasa degerine bakildiginda verilere gore
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii Anonim Sirketinin Aralik 2013 tarihinde (Is
Yatirim, 2013) ;

J Borsada islem goren 100.023.579 adet hisse senedi mevcuttur
. Hisse senedi birim fiyat1 (ortalama) 2,69 TL dir.

Piyasa degeri = Hisse Senedi Sayis1 X Hisse Senedi Birim Fiyat1 denkleminden,
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=100.023.579 x 2,69 = 269.063.428 TL olarak hesaplanmaktadir.

Piyasa ederi bir isletmenin degerini gosteren parametrelerden biridir. Pazar degeri,
makul deger veya piyasa rayici olarak da adlandirilan piyasa ederi; alic1 ve saticinin karst
karsiya geldigi piyasalarda, taraflarin tam bilgiye sahip olmalar1 kosulu ile, varlikla ilgili
baski altinda kalmadan alim satimii parasal olarak ifade ettikleri degerdir (Demirkol, 2014).

Piyasa degerinin yiiksek olmasi yatirimcilarin karar vermelerine etki etmekte
ve finansal tablolarda yer alan rakamlar disinda firmanin piyasadaki giiciinii ifade
etmektedir.

Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii Anonim Sirketinin 2013 yili itibariyle
finansal tablolarinda yer alan varlik ve 0z sermaye kalemleri, piyasa degeri ve Hiroshi
yontemi ile hesaplanan marka degeri arasindaki iliskiye bakarak marka degerinin bilangonun
varlik ve 0z sermaye degerleri ve piyasa degeri igindeki orani hesaplanabilmektedir.
Asagidaki tablolarda firmanin varlik, 6z sermaye, marka ve piyasa degerleri ile marka degeri
arasindaki oransal iligki verilmistir.

Tablo 14: Marka, Varlik, Oz sermaye ve Piyasa Degerleri (TL)

Varhk Degeri | Oz sermaye | Piyasa Degeri | Marka Degeri
Banvit Bandirma
Vitaminli Yem Sanayii | 973.753.377 | 115.409.401 | 269.063.428 303.429.004
Anonim Sirketi

Tablo 15: Marka Degerinin, Varlik, Oz sermaye ve Piyasa Degerlerine Orani

Marka Marka Degeri/ | Marka
Degeri/ Oz Sermaye | Degeri/ Piyasa
Varlik Degeri | Degeri Degeri
Banvit - Bandirma Vitaminli - Yem | 311657654 | 2629153278 | 1,127722958
Sanayii Anonim Sirketi

Bu oranlara bakilarak, firmanin varliklarmm% 31’1 kadar marka degerine sahip
oldugu, marka degerinin firmanin 6z sermayesinin yaklasik 2,6 kati, ayn1 zamanda piyasa
degerinin 1,1 kat1 oldugu, bu durumda Banvit’in giiclii bir markaya sahip oldugu seklinde
yorum yapilabilmektedir.

5. SONUC

Marka degeri, markanin gelecek vaat eden yOniiniidiir. Markalasma siirecinin uzun
soluklu, maliyetli, yiiksek performans gerektiren bir siire¢ oldugu ve stratejik diisiinme ile
gerceklestirilecegi asikardir. Bu siirecte iyi secilmis stratejiler marka degerini arttirarak
firmanin piyasada hem tiiketiciler hem de yatrimcilar i¢in giivenirligini ve prestijini
arttirmaktadir. Bu durum rekabet avantaji saglamakta, piyasanin risklerine karsi firmay1
koruma altma almaktadir.

Calisma, BIST de kotasyon saglamis ve gida sektdriinde ¢alismalarmi yiiriiten firmalar
tizerinde yapilmistir. Bu isletmelerden esas firma olarak Seker Pili¢ 6ngoriilmiis ve Seker
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Pilic degerleri iizerinden Banvit’in marka ederi Ongoriilmeye caligilmistir. Veriler
www.kap.gov.tr adresinden 2009-2013 yillarina ait finansal tablolardan elde edilmistir.

Analiz yontemi olarak secilen Hiroshi Modeli marka degerinin hesaplanmasinda daha
yaygin olarak bilinen bir markanin finansal verileri ile daha az bilinen bir markanin finansal
verileri arasinda li¢ temel parametreyi dikkate alarak bir marka degeri ortaya koymaya
calismaktadir. Bu parametrelerden birincisi, sadakat degiskeni olarak varsayilan ve miisteri
sadakatini ortaya koyan LD degiskenidir. Ikincisi marka gelirlerini artirma olasiligini goz
Oniine alan ve iilke disina satislara daha cok 6nem veren ve bununla birlikte ana faaliyet alani
disindan elde ettigi gelirlere odaklanan ED degiskenidir. Sonuncusu ise isletme markasinin
katma degerini ve marka admna katlanilan maliyetlerin yer bulmus oldugu PD degiskenidir.
Yontemde hesaplanan ve ortaya ¢ikarilan degerler kendi aralarinda ¢arpilarak markanin ederi
ortaya konulmaya calisilmistir. Uygulamada kullanilan yonteme sadik kalinmaya ¢alisilmistir.

Bir isletmenin sahip oldugu varliklara iliskin ¢esitli degerlemeler yapilmasi isletmenin
icinde bulundugu finans diinyasindaki yeri hakkinda bilgi vermekte, bireyse ve kurumsal tiim
yatirimcilar i¢in bir konum olusturmaktadir. Asagidaki tabloda Banvit firmasina iligkin
degerlemeler yer almaktadir.

Yapilan analiz sonucu Banvit markasimin marka degeri 303.429.004,96 TL, sirketin
borsada islem goren hisse senedi sayisi ve hisse birim fiyatinin dikkate alinmasma gore
bulunan piyasa degeri ise 269.063.428 TL olarak hesaplanmistir. 2013 yilinda Tiirkiye’nin en
degerli markalar1 siralamasinda 34’iincii sirada yer almis olan Banvit’in, Brand Finance
tarafindan yapilan ve Hak Bedeli (Royaltiden Kurtulma) yontemi kullanilarak belirlenen
marka degeri ise 2013 yil1 itibariyle 300.330.000 TL (141 milyon$) olarak hesaplanmuistir.

Calisma sonucunda clde edilen sonuclarla benzer ¢alismalarda elde edilen sonuglar
karsilastirildiginda, bir paralellik s6z konusudur. Bursali’nin (2009) yapmis oldugu ¢alismada
elde ettigi verilerde firmanin piyasada yeterince marka degerini tam olarak temsil etmedigi
tespit edilmis ve elde edilen degerin firmanin marka degeri agisindan bir veri olacagi ifade
edilmistir. Hirashi’de (2012) yaptig1 calismada elde ettigi sonuglarla marka degerinin
Oonemine vurgu yapmis ve firmalarin marka degerinin piyasada daha fazla dikkate alinmasi
gerektigini ifade etmistir. Akgiin ve Akgilin’de (2014) yapmis olduklar1 ¢aligmada firmanin
yaklasik degerini bularak firmalar agisindan marka degerinin 6nemine isaret etmislerdir.

Biitiin bu hesaplamalar dikkate alindiginda marka degeri hesaplamalar1 arasinda
farkliliklar oldugunu séylemek miimkiindiir, bunun nedeni her hesaplama yonteminin temel
aldig1 kriterlerin ve finansal verilerin farkli olusur. Secilen yontemler ile hesaplanan marka
degerinin piyasa degerinden yiiksek olmasi finansal agidan olumlu bir sinyal olarak, diisiik
olmas1 ise marka degerine daha fazla yatirim yapilmasi gerektigi seklinde yorumlanabilir.
Marka degerlemenin finansal karar alicilarin yatirim karalarma yon verdigi bakis agisiyla
degerlendirildiginde, Hiroshi yontemi kullanilarak bulunan degerin kati bir sekilde Banvit’in
marka kiymetini yansittigini ifade etmek saglikli bir ifade olmasa da marka kiymeti agisindan
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isletme ile ilgili bir ufuk acacagi, Banvit’in finansal kuruluslar agisindan kredibilitesi ve
yatirim gekiciligini tizerinde olumlu etkisi olacag diistiniilmektedir.

Sonug olarak yapilan ¢alismada elde edilen veriler 1g1¢inda firmalar, yatirimcilar ve
aragtirmacilar agisindan su degerlendirmeler yapilabilir;

Firmalar marka degeri ile ilgili daha fazla caligmalar yapmalidirlar. Marka degeri
calismalar1 yapilirken markanin unsurlar1 arastirilmaktadir. Bu unsurlarin arasinda miisteri
sadakati ve firma prestiji de arastirilmaktadir. Bu arastirmalar firma yonetimi tarafindan,
firma mali tablolarma yansitilmali ve yatirimcilar bu konuda bilgilendirilmelidir.

Yatirimeilar analizlerini yaparken, firma mali tablolarina marka degeri agisindan da
bakmalidir. Marka degeri acisindan mali tablolara konulan dipnotlar, yatirimcilara daha net
yol gostericiler ve yardimcilar olacaktir.

Calismada ortaya c¢ikan degerler, kullanilan wverilerle smirhh kalmaktadir.
Aragtirmacilar marka degerleme konusunda daha fazla degiskeni veri olarak kullanarak, daha
farkli sonuclar elde edebiliriler. Arastirmacilar bu ¢alismadan da faydalanarak marka degeri
konusunda yatirimci ve firmalara, marka degeri konusunda yeni gelismeler sunabilirler.
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