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BILANCOLARDA YER ALMAYAN DEGERLER: MARKALAR
VE BiR ARASTIRMA

(BIiST 100 ile Brand Finance Karsilastirmasi)”

Ars.Gor. Emre Selguk SARI™
Prof.Dr. Goksel YUCEL™

(074

Finansal raporlama konularindaki en 6nemli sorunlardan biri, varlikla-
rin taninmasi ve degerlerinin dlglilmesidir. Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari’nda, sirketlerin tescil ettirmis olduklar1 tiim markalarin sirketlerin
varligt oldugu kabul edilmis, ancak bu degerlerin bilangoya alinmasi, “mali-
yetlerinin bilinmesi” kosuluna baglanmistir. Bu kosul, sirketlerin kendi yarat-
tiklar1 bu 6nemli degerlerin bilangoda yer almasini engellemektedir. Bununla
birlikte bir sirketle ilgili tiim kisi ve kuruluslarin sirket degeri veya marka de-
geri konusunda biiyiik ilgi ve bilgi beklentisi oldugu bir gercektir.

Bu ¢aligmada, oncelikle markanin degisik tanimlarina ve marka degerleme
modellerine yer verilmistir. Yapilan arastirmada, Tiirkiye i¢in marka degerle-
me sonuglarini paylasan Brand Finance kurulusunun sonuglari ile BIST (Borsa
Istanbul) 100 endeksine dahil edilen sirketlerin bilango varliklar1 karsilastiril-
mistir.

Anahtar Kelimeler: Maddi Olmayan Duran Varliklar, Marka, BIST 100
Endeksi

JEL Siniflandirmasi: G10, M39, M41

VALUES NOT REPORTED ON THE BALANCE SHEET: BRANDS

And A RESEARCH (A comparison between BIST 100 and Brand Fi-
nance)

ABSTRACT

One of the most important problems of financial reporting is recognition
and measurement of assets. International Financial Reporting Standards ac-

*  Caligmanin dergimize gelis tarihi: 23.6.2014
* Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Anabilim Dali, emresari@istanbul.edu.tr
* Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Anabilim Dal1, gokselyucel@istanbul.edu.tr
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cepts that the brands registered by the companies are the assets of these compa-
nies, but brands are reported on the balance sheet on the condition that” its cost
can be determined”. This condition precludes the possibility that the compani-
es report their brands created by them on the balance sheet. Nevertheless, it is a
fact that the interest groups have great interest in market value and brand value
of the company and these interest groups expects information about them.

In this study, at first the different definition of “brand” and brand valuation
methods are explained. A research is conducted for comparison of the results
of Brand Finance that publishes brand valuation reports for Turkey and the
assets reported on the balance sheets of the BIST 100 companies.

Keywords: Intangible Assets, Brand, BIST 100 Index
JEL Classification: G10, M39, M41

1. GIRIiS

Finansal raporlama konularina genis bir goriis agisiyla bakanlarin
karsilagtigi en onemli sorunlariin basinda varliklarin tanimlanmasi
ve degerlerinin Ol¢lilmesi gelir. “Sirket varlig1” tanimi ve bunlarin
degerlemesi sorunu hi¢bir zaman ¢6ziilmemistir ve muhtemelen ¢6zii-
lemeyecektir de... Yapilanlar sadece daha iyiye gitmek, daha anlamh
varlik listeleri olusturabilmekle siirli kalmaktadir. Ornegin, bir donem
Diinya’da, uzun siire iilkemizde “finansal kiralama (financial lease)”
yolu ile edinilen degerler bilango disinda tutulmustur, ama ayni tartisma
su anda “isletme kiralamasi (operational lease)” kapsaminda siirmek-
tedir. Diger taraftan bir sirket varligi oldugu tartismasiz kabul edilen
“markalar” ise bilango degerleri arasinda sunulamamaktadir. Daha iyi
raporlamaya nasil ulasilabilecegi ise bu konulara daha yaratici, daha
yenilik¢i bakiglarin yayginlagmasi ile miimkiindiir.

Markalarin giiniimiizde tiim Diinya‘daki 6nemini ve iyi bir markanin
sahibi olan girkete sagladig1 avantaji fazla vurgulamaya gerek yoktur.
Keza gilinlimiizde kendi alanlarinda isimlerini kabul ettirmis degerleme
sirketlerinin marka degeri agiklamalar1 toplumun genis ilgisini gekmek-
tedir. Etkili bir marka yaratabilmenin ise ¢ok biiylik yatirimlar gerektir-
digi stiphesizdir. Bugiin Diinya’nin ¢ok bilinen sirketlerinin belki de en
degerli varliklar1 sahip olduklar1 markalardir.

Gliniimiizde, verilen emekler ve dayandigi deneyimler 1s18inda
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 diinyada énem verilen
diizenlemelerdir. Gayri maddi degerler ile ilgili standartta (UMS 38),
bu tiir bir varlik tanimina girebilmek {i¢ kosula baglanmistir. Gelecekte
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ekonomik bir yarar saglanmasi beklentisi; belirlenebilir olma (identi-
fiable), yani tek basina veya bir varlik biitliniiyle birlikte bir baskasina
satilabilme veya devredilme 6zelligi ve lizerinde sirketin kontroliiniin
bulunmasi ,,maddi olmayan duran varlik* kabul edilmek i¢in yeterlidir.
Bu tanim, sirketlerin tescil ettirmis olduklar1 tiim markalar1 onlarin bir
varlig1 oldugunu agikea ifade etmektedir. Ancak bu degerlerin bilango-
ya alinma sart1 ise ,,maliyetlerinin bilinmesi* kosuludur ki bu kosul sir-
ketlerin kendi yarattiklari bu 6nemli degerlerin bilangoda yer almasini
engellemektedir. Giiniimiizde bir girketin bilangosunda ,,marka‘“ya rast-
lanirsa, bu s6zkonusu markanin maliyeti belli olan bir satinalma veya
benzer bir edinme yoluyla varliklarin arasina girdigini gosterir. Oysaki
¢ok taniman nice marka dogrudan sahibi olan sirketler tarafindan yara-
tilmistir ve bilanco disidir. Ilgi cekici olan, bircok markanin ¢ok uzun
yillardir, belki bir asirdan fazla taninmasi ama markanin sahibi olan
sirketin bilangosunda listelenememesidir.

Gerek UMS 38 ve gerekse benzer goriislerin dayandigi en biiyiik ge-
rekg¢e, markalarin bir esinin olmamasi ve bu konuda yapilacak degerle-
melerin yargiya acik oldugu diisiincesidir. Gergekten de en iyi degerle-
me etiidii bile fiili aligveris olmadan bdylesine 6zel bir varligin degerini
gosteremez. Benzer bigimde bir biitiin olarak «sirket degeri» igin de fiili
aligveris olmadig: siirece, yapilacak tiim degerlemeler samimi bir kana-
at agiklamasi olarak kalacaktir. Bununla birlikte bir sirketle ilgili tim
kisi ve kurulusglarin sirket degeri veya marka degeri konusunda biiyiik
ilgi ve bilgi beklentisi oldugu bir gergektir. Borsalara kote sirketlerde,
cogu kez olusumu spekiilasyonlara agik olan hisse senedi fiyatlarina
bagh sirket degeri agiklamalar1 toplumda ilgi gormektedir. Cogu fiili
aligverise degil, ama degerlemelere dayali futbol takimlar1 toplam de-
gerleri Ozellikle uluslararast miisabakalarda agiklanir olmugtur ve ilgi
cekmektedir. Ozetle toplumun bilangoda yer almayan bu énemli var-
liklara ilgisinin ¢ok yiiksek oldugu g6z ardi edilemez.

Giliniimiizde hemen her konuda degerleme, deger takdiri dnemli bir
bilgi ihtiyacidir. Sonuclar1 tartigilabilir olmakla beraber 19.ylizyilda
kurulmus Standart and Poors, 20.yiizyilin baslarinda kurulan Moody»s
Corporation ve Fitch Rating Inc. glinlimiizde sirket ve iilke kredi deger-
lemelerinde ii¢ biiyiik kurulus olarak 6ne ¢ikmaktadir, degerlemeleri
ciddiye alinmaktadir. Keza futbolcu degerleme sirketleri giderek yay-
ginlagsmakta, «Gayrimenkul Degerleme Uzmanligi» SPK tarafindan il-
kemizde uzunca siiredir kabul gérmekte ve iistelik degerleme sonuglari
bilangolara da yansiyabilmektedir.

Marka degerlemede ise kirk yillik bir gecmisi olan Interbrand ve
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yirmi yillik bir maziye dayanan Brand Finance sirketlerinin marka de-
gerleme sonuglart toplumda ilgiyle karsilanmakta ve belki de etki ya-
ratmaktadir.

Eger bu gibi degerleme kurumlarinin tarihi gelisimleri incelenecek
olursa (keza denetim sirketlerinin), yaptiklar isler toplum tarafindan
samimi ve tarafsiz kabul edildik¢e s6z konusu kurumlarin itibar kazan-
diklar1 ortaya ¢ikar.

Markalar fiilen alim-satima konu olmadig: siirece degerleri ancak
tahmini olarak belirlenebilecek varliklardir ve bu c¢aligmanin amaci
marka degerlemesi degil, marka degeri ile varliklarin iligkisini tanimla-
maktir. Brand Finance tarafindan yapilan marka degerlemelerinin esas
alinma nedeni bu sirket tarafindan yapilan marka degerlemesi ¢aligma-
larinin markalara ait mutlak degerler olmasit degil, bu sirketin diinya
capinda sayginlik ve giivenilirlik kazanmis olmasidir.

Bu kisa ¢aligmada, dncelikle markanin degisik tanimlarina ve marka
degerleme modellerine yer verilmis, daha sonra Tiirkiye i¢in de marka
degerleme sonuglarini paylasan Brand Finance kurulusunun sonuglari
ile BIST (Borsa Istanbul) 100 endeksine dahil edilen kuruluslar iizeri-
ne bir arastirma yapilmistir. Bu arastirmada Brand Finance listesindeki
markalarin sahibi olan sirketlerin bu listedeki marka degerleri ile bilan-
co varliklart karsilastirilarak bilangolarinda raporlayamadiklari kendi
yarattiklar:t markalara ait degerlerin raporlanan varlik toplamlari karsi-
sindaki biiyiikliiklerinin ne oldugu gdsterilmeye c¢alisilmis ve sonuglar
yorumlanmuistir.

2. MARKA VE MARKA DEGERIi KAVRAMLARI

Literatiirde markanin ¢ok sayida tanimi bulunmaktadir. Asagida bu
tanimlardan bir kag tanesi verilmistir;

Marka Tiirk Dil Kurumu’nun tanimina gore “Bir ticari mali, herhan-
gi bir nesneyi tanitmaya, benzerinden ayirmaya yarayan 6zel ad veya
isaret”tir (TDK, 2014).

Amerikan Pazarlama Dernegi ise marka kavramini; “Satici veya sa-
ticilarin sundugu mallari ya da hizmetleri tanimlamaya ve rakiplerinden
aylrmaya yarayan bir isim, terim, isaret, sembol, tasarim veya bunlarin
kombinasyonu” olarak tanimlamistir (Kotler ve Keller 2001, 274).

Yukaridaki tanimlar, markay1 somut, elle tutulabilir bir sekilde ta-
nimlamakta, markanin tiiketiciye faydasindan bahsetmeyerek markaya,
isletme ve iirlin odakli bakmaktadir. Oysa markay1 somut 6zelliklerinin
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yant sira tiikketicilerin duygularina hitap edecek sekilde de tanimlamak
miimkiindiir. Ornegin; “Marka; saticinin mallarimi veya hizmetlerini di-
ger rakiplerinden ayirmak igin tasarlanan, maddi ve manevi ozellikler
atfedilmis, isim veya semboldiir” (Seetharaman ve digerleri 2001, 243).

Marka degeri kavraminin da marka kavrami gibi birden ¢ok tanimi
bulunmaktadir. Literatiire bakildiginda marka degeri ile ilgili ti¢ farkli
bakis agis1 goriilmektedir (Kim ve digerleri 2003, 337):

1. Miisteri temelli bakis agis1
2. Finansal bakis agis1
3. Buiki yaklagimin birlesimi

Marka degerini, miisteri temelli bakis acisindan; markanin insan
zihninde yarattig1 olumlu diisiinceler, markanin pazarlanmasinda, tii-
keticinin marka ile ilgili sahip oldugu bilginin fark yaratan etkisi (Kel-
ler 1993, 8), marka bilinirligi ve anlaminin tiiketici tepkisinde yarattigi
fark (Berry 2000, 130), {irin veya hizmetten saglanan degeri arttiran
isim bilinirligi, miisteri sadakati, algilanan kalite gibi unsurlarin biitiinii
(Aaker 1991, 15) seklinde tanimlamalar yapilmaktadir.

Finansal bakis ag¢isindan ise marka degeri, markali bir iiriin ya da
hizmetten dogan nakit akiglarinin bugiinkii degeri (Bahadir ve diger-
leri 2008, 49)- markalanmisg bir {irliniin markalanmamis bir {iriine gore
sagladig ilave nakit akist (Simon ve Sullivan 1993, 29), markanin ge-
lecekte yaratmasi beklenen gelirlerin bugiinkii degeri (Interbrand 2006,
20)olarak tanimlanmaktadir.

Bu iki yaklasimin birlesiminde ise marka degeri; lriinlerin ve hiz-
metlerin kalitesi, finansal performans, miisteri bagliligi, miisteri tatmini
ve markaya duyulan genel saygmin toplami olarak markanin nasil al-
gilandig1 (Knapp 1999, 3) veya tiiketicinin markaya karsi diistinceleri,
hisleri, tutumu ve bunlara ek olarak markanin firmaya kattigi deger,
pazar pay1 ve karlilik olarak tanimlanabilmektedir (Kotler ve Keller
2001, 2756).

3. MARKA DEGERLEME MODELLERI

Marka degerleme modellerini kendi iglerinde finansal modeller,
davranissal modeller ve karma modeller olarak siniflamak miimkuindiir.

1.1 Finansal Modeller

Marka degerini belirleme amaciyla kullanilan ilk modeller olan fi-
nansal modellerin baslicalar1 asagida kisaca incelenmistir.

MODAYV 2014/4

(2]
0



MODAYV 2014/4

B
o

Ars.Gor. Emre Selguk SARI - Prof.Dr. Goksel YUCEL

3.0.1. Maliyete Dayali Marka Degerleme

Bu modelin odaklandigi nokta, ge¢gmisten bugiine markayla iligki-
lendirilebilecek ve markay1 gelistirmek i¢in yapilan tiim harcamalardir.
Bu yontemi kendi iginde ikiye ayirmak miimkiindiir (Farquhal ve Di-
gerleri 1992, 20)..

a) Tarihi Maliyet Modeli: Bu modelde markanin degeri, marka-
y1 satin almak veya markay1 yaratmak ve markanin siirdiiriilebilirligini
saglamak i¢in katlanilan tiim maliyetlerin toplamidir

b) Degistirme Maliyeti Modeli: Bu model ise markanin giinii-
miizdeki ekonomik kosullar altinda yeniden yaratilmasi durumunda
katlanilacak maliyetleri dikkate almaktadir.

Gecmisten gelen verilere ulasmanin miimkiin oldugu kosullarda uy-
gulamasi ve hesaplamasi basit goriinen maliyete dayali marka degerle-
me modeli aslinda pek ¢ok eksiklik icermektedir. Ornegin; bu model-
lerde sadece ge¢mis verilerden hareket edilmekte ve gelecekte marka-
nin yaratabilecegi deger géz oniine alinmamaktadir (Ekman 2006, 26).
Ayrica markaya deger katan ancak marka i¢in yapilmamis harcamalarin
nasil belirlenecegi (Seetharaman ve digerleri 2001, 250) ve ¢ok eski
markalar i¢in yapilmis harcamalarin nasil tespit edilebilecegi belli de-
gildir (Kapferer 1992, 279).

3.0.2. Piyasa Degerine Gore Marka Degerleme Modeli

Bu yontemin uygulanmasinda, degeri belirlenmeye caligilan mar-
ka i¢in emsal bir marka belirlenmekte ve s6z konusu markanin piyasa
degeri ile karsilastirilmaktadir. Ancak bu uygulamada da sorun yara-
tabilecek aksakliklar bulunmaktadir. Baslica aksaklik markalarin bir-
birlerinden farkli varliklar olmasidir (Lindermann 2003, 10).Ayrica bu
yontem etkin bir marka piyasasi gerektirir, oysa alici ve saticinin istedi-
g1 zamanda, istedigi fiyattan marka bulabilecegi homojen bir piyasa soz
konusu degildir (Hommel ve digerleri 2008, 5).

3.0.3. Sermaye Piyasalarina Dayal Degerleme Modeli

Bu modelde sirketin sermaye piyasasindaki degerinden hareketle
marka degerine ulasilmaya c¢aligilmaktadir bunun nedeni de sirketin
islem goren menkul kiymetlerinin degerinin, firmanin markasinin ge-
lecekteki potansiyelini yansittiginin diisiiniilmesidir. Sirketin piyasa
degerinden maddi ve marka disindaki maddi olmayan varliklarinin di-
siilmesi sonucu geriye marka degeri kalacaktir. Bu modelin de elesti-
riye agik yanlar1 bulunmaktadir. Ilk olarak bu modelin kullanim alani
sadece hisse senetleri borsada iglem goren sirketler ile kisithidir. Ayrica
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birden fazla markasi olan sirketler i¢in bu modeli uygulamak miimkiin
degildir, ¢linkii model sirketin tiim markalariin degerini bir arada he-
saplamaktadir (Zimmermann ve digerleri 2001, 32).

3.0.4. Royaltiden Kurtulma Modeli

Bu model, markaya sahip sirketin bu markaya sahip olmadig1 ve
markay1 kullanmak i¢in royalti 6demeleri yaptig1 varsayimina dayan-
maktadir. Modelde marka degerinin belirlenmesi i¢in s6z konusu ro-
yalti 6demelerinin bugiinkii degeri hesaplanmaktadir. Modelin temelini
olusturan nokta royalti ddemeleridir ve bu tutarin dogru bulunabilmesi
icin benzer risk yapist ve getiri oranlar1 olan markalara ait royalti an-
lagmalar1 varsa bunlar emsal alinabilir. Bu model igin de yapilabilecek
elestiriler vardir. Oncelikle bu modelin uygulama alani kisithdir ¢iinkii
tiim sektorlerde royalti uygulamasi yoktur. Royalti uygulamasi olsa bile
giivenilir marka degerine ulagmak miimkiin olmayabilir ¢ilinkii piyasa-
da royalti oranini belirleyen sozlesmeler birbirinden farkli olabilir ve
emsal bulmak zorlasir (Hommel ve digerleri 2008, 6-7).

3.0.5. Fiyat Primi Modeli

Bu model, marka degeri bulunmak istenen markali bir tirintin gelir-
leri ile s6z konusu marka ile kiyaslanabilir ancak markasiz olan rakip
bir {riiniin gelirlerini karsilastirmaktadir ve aradaki farkin markanin
kattig1 degerden kaynaklandigimi kabul etmektedir (Tollington 1995,
58). Diger modeller gibi bu modele de getirilebilecek elestiriler mev-
cuttur. Ornegin marka degerini bulmak icin kullanilacak iskonto orani-
nin neye gore secilecegi belli degildir (Tollington 1999, 211). Markayla
karsilastirilacak esdeger bir marka bulmak kolay degildir ve nadiren
miimkiin olur (Lindermann 2003, 36). Ayrica mevcut durumdaki fiyat
farklar1 dikkate alinmakta ancak gelecekte ortaya cikabilecek farklar
g6z Oniine alinmamaktadir (Aaker 1991, 110).

3.1. Davramissal Modeller

Davranigsal modeller, anket, test gibi araglarla tiiketicinin goziinde
markanin degerine katkida bulunan (marka farkindaligi, markanin algi-
lanmasi, markanin imaji, markaya olan baglilik vb.) faktorleri 6l¢gmeye
caligmaktadirlar. 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 igin ¢alismamizda incelenmemistir.

3.2. Karma Modeller

Karma modeller altinda incelenecek olan modeller marka degerleme
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hizmeti veren sirketlere ait modelleridir. Bu modellere iligkin bilgiler
bu modelleri kullanan danigmanlik firmalarinin ac¢ikladig1 diizeydedir.
Danismanlik sirketleri ana hatlari ile modeller konusunda bilgi verseler
de ayrintilarin1 kamu ile paylagsmamaktadirlar. Marka degerleme konu-
sunda 6nde gelen sirketlerden ikisi Interbrand ve Brand Finance sirket-
leridir. Ikisi de, her y1l en degerli markaya sahip sirketleri belirlemekte
ve liste halinde yayinlamaktadirlar (Sar1 2009, 99).Bu iki sirkete ait
modeller asagida kisaca incelenmistir.

3.2.1. Brand Finance Modeli

Ingiliz danismanlik sirketi olan BrandFinance’in marka degeri mo-
delinin uygulanmasinda gelecekte markadan dogmasi beklenen faaliyet
karlarina bakilmaktadir (Miller ve Muir 2005, 227). Gelecekte marka-
dan beklenen karlilik iskonto edilerek markanin bugiinkii degeri bulun-
maktadir. BrandFinance’in modelini finansal modellerden ayiran unsur,
markaya iliskin finansal verilerle agiklanamayacak unsurlar1 da dikkate
almasidir.

Brand Finance modeli; boliimlendirme, finansal tahminler, BVA
analizi (markanin kattig1 degerin analizi), Brand Beta analizi (marka
riskinin analizi), degerleme ve duyarlilik analizi olmak tizere bes asa-
madan olusmaktadir. Gelecekte markadan beklenen karlilik iskonto
edilerek markanin bugiinkii degeri bulunmaktadir.

Modelin uygulama asamasinda gelecekte markadan beklenen
karlilik iskonto edilirken modelin doérdiincii adimi olan Brand Beta ana-
lizi uygulanmaktadir. Bu analizde iskonto orani belirlenirken bir pu-
anlama sistemi kullanmaktadir. Model iskonto oranini belirlemek igin
“Finansal Varlik Degerleme Modeli”ni kendine adapte etmistir (Haigh
2000, 8).

3.2.2. Interbrand Modeli

Marka degerleme konusunda once gelen bir bagka danismanlik gir-
keti de Interbrand’dir ve sirket kendi adini tasiyan modeli kullanarak
marka degerlemesi yapmaktadir. Interbrand pazarlama ile finansin ke-
sigimi olan bir model gelistirmistir. Aslinda Interbrand’in modeli temel-
de marka degeri belirlenmeye calisilan sirketin gecmis ii¢ yillik vergi
oncesi karlarmin bir ¢arpan araciligi ile bugiinkii degere getirilmesine
dayanmaktadir (Zimmermann ve digerleri 2001, 56).

Interbrand modeli dort adimdan olugsmaktadir (Zimmermann ve di-
gerleri 2001, 55). Birinci adimda, marka giiciine etki eden yedi faktor
(liderlik, istikrar, pazar, uluslararasilik, trend, pazarlama destegi ve ya-
sal koruma) i¢in kriterler belirlenir ve bu faktorler, degeri bulunmaya
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caligtlan markanin giiciine gore puanlanir. Ikinci adimda bu yedi fak-
tore verilen puanlar, ortalama bir marka giicline ulagabilmek amaciyla
bir araya getirilir ve agirliklandirilir. Ugiincii adimda, elde edilen marka
giicli “S” seklinde bir marka indeks egrisi araciligiyla standardize edile-
rek, marka degerini bulmada kullanilacak carpan oranina ¢evrilir. Mo-
delin dordiincii ve son adimi ise marka indeksi araciligiyla belirlenen
carpan kullanilarak marka degerinin belirlenmesidir.

4. BRAND FINANCE MARKA QEGEBLEM_ESi VE BIiST-
100 ENDEKSINDEKi SIRKETLER UZERINE BiR ARASTIR-
MA

Arastirmada Borsa Istanbul (BIST)’da islem gormekte olan ve
BiST-100 Endeksinde olan 100 sirketin 2012 yil1 sonunda yayinladik-
lar1 finansal raporlar (spor hizmetleri sektoriinde faaliyet gdstermekte
olan sirketlerin faaliyet donemleri sonu 31 Mayis 2012 olmasi nede-
niyle bu sirketlerin Mayis 2012 sonunda yayinladiklar finansal rapor-
lar) ve Brand Finance Sirketi’nin 4 Temmuz 2013 tarihinde yayinladig
“Tirkiye’nin En Degerli 100 Markas1 — 2013 Yili” raporundan elde
edilen veriler kullanilmistir (“Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markas1 —
2013 Yili” raporu EK-1de verilmistir). BIST-100 sirketlerinin 2012
yil1 sonunda yayinladiklar finansal raporlarin arastirmada kullanilma-
siin sebebi BrandFinance’in “Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markas1 —
2013 Y1l1” raporunda, s6z konusu marka degerlemesi yapilirken sirket-
lerin 2012 yili finansal verilerini kullanmig olmasidir (Brand Finance
2003, 4).

BiST-100’de yer alan sirketlere iliskin finansal raporlar Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden elde edilmistir. Bu
arastirma yapildiginda BIST-100’de islem gdrmekte olan sirketlerin
listesi Ek-2de verilmistir.

Arastirmanin amaci, sirketlerin bilango varliklar ile marka deger-
lerinin kargilagtirilmasidir. Bu amag¢ dogrultusundalistede yer alan sir-
ketlerin varligiolarak kabul edilen ancak kendileri yarattigi i¢in bilango
varliklar1 arasinda raporlayamadiklari markalarinin, bilangoda raporla-
nan varlik degerleri karsisindaki biiyiikliikleri dl¢tilmiistiir. Boyle bir
kargilagtirma ile varilmak istenen sonug sirketlerin kendi yarattiklart
markalarinin bilangoda raporlanamamasina ragmen sahip olduklari de-
gerin ortaya konmasive finansal tablo kullanicilarina sirketlerin marka
varliklar1 ile marka degerleri hakkinda daha fazla bilgi sunulmasi ge-
rektigini gostermektir.Bu amag dogrultusunda yapilan arastirmada hem
BiST-100’de hem de Brand Finance’in listesinde yer alan sirketlerin
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marka degerleri ile varlik toplamlarini karsilagtirilmistir. Yapilan arag-
tirma tanimlayici (descriptive) bir arastirma oldugu i¢in hipotez formii-
le edilmemistir.

Arastirmanm ilk asamasinda BIST-100’de yer alan sirketler ile
Brand Finance’e ait marka degerleme sonuglar1 incelenmis ve BIST-
100°’de yer alan 100 sirketten 44 tanesinin Brand Finance’e ait listede
de yer aldig1 belirlenmistir.

Aragtirmanin ikinci asamasinda kargilastirma yapilabilmesi ig¢in
Brand Finance tarafindan yayinlanan listede Amerikan Dolar1 (USD)
olarak raporlanan marka degerleri Tiirk Lirasina ¢evrilmistir. Cevrim
yapilirken 31.12.2012 tarihli Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) doviz alis kuru kullanilmistir. Spor hizmetleri sektoriinde fa-
aliyet gosteren girketler iginse 31.5.2012 tarihli TCMB déviz alis kuru
kullanilmastir.

Arastirmanin {i¢iincii asamasinda hem BIST-100 hem de Brand Fi-
nance listesinde yer alan 44 sirketin 31.12.2012 tarihli bilangolarinda
raporlanan toplam varliklari ile bu sirketlere ait marka degerleri karsi-
lastirilmis ve oranlanmistir. Ulasilan sonuglar Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. BiST-100 ve Brand Finance “Tiirkiye’nin En Degerli 100
Markasi — 2013 Yili” Listesinde Yer Alan Sirketler

Sirket E E f é E é a E E
TN O£ E i Z
BIM MAGAZALAR 8 116% 2.472.641.600 2.133.387.000
BESIKTAS FUTBOL YAT. 56 103% 130.668.400 126.947.414
FENERBAHCE FUTBOL 45 48% 176.678.400 369.416.776
TEKNOSA IC VE DIS TiC. 29 38% 380.406.400 1.009.354.000
ULKER BiSKUVi 18 37% 1.167.883.200 3.156.607.544
GALATASARAY SPORTIF 38 37% 213.486.400 582.080.317
FORD OTOSAN 13 37% 1.697.608.000 4.647.117.299
OMYV PETROL OFiSi 11 27% 1.910.920.000 6.980.394.000
ARCELIK 7 25% 2.586.408.000 10.228.153.000
TURK TELEKOM 1 25% 4.230.688.000 17.207.850.000
TAT GIDA 55 23% 136.875.200 597.183.130
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AYGAZ 21 23% 671.932.800 2.956.255.000
GOOD-YEAR 57 22% 126.209.600 581.024.173
MIGROS TICARET 16 21% 1.208.768.000 5.624.345.000
MUTLU AKU 66 20% 94.212.800 470.252.087
ANADOLU EFES 9 19% 2.261.107.200 11.644.803.000
BRISA 36 19% 232.865.600 1.244.131.893
DOGUS OTOMOTIV 27 18% 394.627.200 2.222.852.000
TURK HAVA YOLLARI 4 17% 3.199.680.000 18.780.902.463
CELEBI 68 17% 81.769.600 485.550.616
HURRIYET GZT. 35 16% 243.531.200 1.552.849.447
VESTEL 19 15% 732.371.200 4.915.975.000
TURKCELL 6 14% 2.661.067.200 18.653.044.000
TURK TRAKTOR 41 14% 186.648.000 1.319.741.121
OTOKAR 54 13% 136.875.200 1.037.425.120
NETAS TELEKOM. 73 12% 69.326.400 600.732.264
ENKA INSAAT 15 9% 1.299.425.600 14.684.177.000
SISE CAM 20 8% 719.928.000 8.722.924.662
OPET

(TTII‘;*;‘;?IE gﬁgkvfoplamma 17 7% 1.198.102.400 | 17.114.140.000
oranlanmistir)

ASELSAN 37 7% 222.200.000 3.324.214.771
TAV HAVA LIMANLARI 30 6% 300.414.400 5.288.349.000
ANEL ELEKTRIK 97 5% 26.664.000 590.893.489
AKBANK 2 2% 3.770.289.600 |  163.478.334.000
iS BANKASI 3 2% 3.663.633.600 |  175.444.450.000
TOFAS OTO. FAB. 58 2% 124.432.000 6.061.534.000
GARANTI BANKASI 5 2% 2.806.830.400 |  160.192.491.000
T. HALK BANKASI 12 2% 1.889.588.800 |  108.281.636.000
YAPI VE KREDI BANK. 10 2% 1.985.579.200 |  122.180.207.000
VAKIFLAR BANKASI 14 1% 1.473.630.400 |  104.580.263.000
SEKERBANK 40 1% 193.758.400 14.517.918.000
ASYA KATILIM BANKASI 31 1% 273.750.400 | 21.390.024.000
TSKB. 60 1% 119.099.200 10.289.598.000
TEKSTILBANK 88 1% 37.329.600 3.676.903.000
T.EKONOMI BANK. 28 1% 385.739.200 | 43.532.335.000
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BIST-100 ve “Tiirkiye nin En Degerli 100 Markas1” listesinde yer
alan 44 sirketin marka degeri sirasi, marka degeri, varlik toplami ve
marka degeri/varlik toplami oranlar1 yukaridaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 1’de de goriildiigli gibi siralama sirketlerin “marka degeri/
varlik toplam1” oranlar1 esas alinarak yapilmistir. Tablo incelendiginde
en dikkat cekici noktalardan biri BIM Birlesik Magazalar A.S. nin ve
Besiktag Futbol Yatirimlart Sanayi ve Ticaret A.S.’ninBrand Finance
tarafindan hesaplanan marka degerlerinin bilangolarinda yer alan varlik
toplamlarina oranlarmin sirastyla %116 ve %103 olmasidir. Goriildii-
gii gibi bu sirketlerin marka degerleri varlik toplamlarindan dahi daha
ylksektir.

Dikkat ¢ekici bir diger nokta da arastirmaya konu olan sirketlerin
finansal tablo dipnotlar1 incelendiginde, Tablo 1°de gdziiken BIST-100
endeksi sirketlerinden sadece 5 sirketin bilangosunda marka degerinin
ayr1 bir varlik olarak raporlanmasidir. Ayri bir varlik olan bu markalar
daha once de belirtildigi gibi bir satin alma veya benzer bir edinme
yoluyla varliklarin arasina girmis, sirketlerin kendileri tarafindan ya-
ratilmamis markalardir. Diger bir ifade ile bu markalar Brand Finan-
ce listesinde yer almayan markalardir. Tablo 2’de bilangosunda bu tiir
markalarin degeri ayr1 bir varlik olarak raporlanan sirketler ve raporla-
nan marka degerleri ile Brand Finance tarafindan sirketin temel markasi
icin hesaplanmig marka degerleri gosterilmektedir.

Tablo 2. BiST-100 ve Brand Finance “Tiirkiye’nin En Degerli 100
Markas1 — 2013 Yii” Listesinde Yer Alan ve Bilacosunda Marka Degeri
Olan Sirketler

Brand Finance | Bilancoda Raporlanan Lis]iZ:il::lf]i?;fr[l::ka
Sirket 2013 Markalari Degeri Degeri
Marka Sirasi (TL) (TL)

ARCELIK 7 515.307.000 2.586.408.000
ANADOLU EFES 9 385.742.000 2.261.107.200
MIGROS TICARET 16 202.175.000 1.208.768.000
TURK TELEKOM 1 302.540.000 4.230.688.000
TURKCELL 6 7.040.000 2.661.067.200

Tablo 2’de goriildiigii gibi sadece satin alma veya benzer bir edinim
sonucu elde edilen markalar bilangoda raporlanabildigi ve sirketlerin
kendilerinin yarattig1 markalarin raporlanamamasi nedeniyle, bilango-
da goziiken marka degerleri ile Brand Finance tarafindan hesaplanan
marka degerleri arasinda biiyiik bir fark ortaya ¢ikmaktadir.



Bilangolarda Yer Almayan Degerler: Markalar ve Bir Arastirma
(BIST 100 ile Brand Finance Karsilastirmasi)

Arastirma sonuglart incelendiginde bilangoda raporlanmayan marka
degerlerinin BIM Birlesik Magazalar A.S. ve Besiktas Futbol Yatirim-
lar1 Sanayi ve Ticaret A.S. sirketlerinde oldugu gibi raporlanan varlik
degerlerinden daha yiiksek olabilecegi goriilmektedir. Bunun yani sira
karsilagtirma yapilan 44 sirketten 15 tanesinde marka degeri varlik top-
laminin en az %20’si kadardir. Sirketlerin varlik toplamlar1 géz 6ntine
alindiginda isletmelerin sahip olduklar1 ancak varlik olarak raporlaya-
madiklar1 degerin biiyiikligli de goziikmektedir. Ayrica Tablo 2.’de or-
taya konuldugu gibi, sirketlerin bilangosunda g6ziiken marka degerleri
bu sirketlerin sahip oldugu, toplumda bilinirligi olup bu markalara sa-
hip olan isletmelerin ismi altinda yer alan ancak kendi yarattiklar1 mar-
kalar olmadig i¢in Brand Finance listesinin ve marka degerlemesinin
disinda yer alan markalardir. Bu noktada ortaya ¢ikabilecek bir sorun
da markaya iliskin bilangoda raporlanan marka degerlerinin finansal
tablo kullanicilarini yaniltma ihtimalidir. Bilangoda raporlanan marka
degerlerinin finansal tablo dipnotlarinda hangi markalara ait oldugu ve
isletmenin kendi markasina ait bir deger olmadig1 kolayca anlasilabile-
cek ve goriilebilecek sekilde dipnotlarda belirtilmez ise finansal tablo
kullanicilar1 tarafindan sirketin kendi markasinin degeri olarak deger-
lendirilmesi s6z konusu olabilir.

5. SONUC

Hig siiphesiz bilangolarin birgok eksiklikleri vardir, 6rnegin sirketin
piyasa degerini ifade etmemesi gibi... Ancak acik bicimde sirketin varlik
tanimi i¢inde yer alan kendi yarattig1 marka veya markalarin degerleme
problemi nedeniyle bilangolara yansimamasini ortalama kullanicilara
aciklamak ¢ogu kez giictiir. Daha da 6tesi bu markalar, bilango dis1 bir
bilgi olarak da sunulmamaktadir. Oysaki markalar, bir finansal tablo
kullanicisinin ¢ok dnemli bilgi ihtiyaglarindan birini olusturmaktadir.

Muhasebenin tarihi boyunca, degerlemesi tartisma konusu olan
varliklar1 bilangonun igine aktarma cabalar1 olmustur. Ornegin, bagis
yoluyla edinilen bir gayrimenkulii bilangoya dahil etmemek diisiiniile-
mez. Keza mevcut gayrimenkullerin yeniden degerlemesi metotlar1 da
sadece bir 6l¢gme cabasidir, takdirin biiytiik yeri vardir.

Muhasebe diinyasinin markalarin bilangoya yansitilabilmesi konu-
sunu giindemine ciddi bigimde almasi kagimilmazdir. Muhasebe {ist
kurumlarda degil, hayatin iginde dogmustur. Ust kurumlara diisen uy-
gulamaya yarar saglayan, bilimsel goriisler ve diizenlemeler getirmek-
tir. Bunda geri kalindig1 takdirde genis olarak toplumun ihtiyaglarini
kargilamaktan uzaklasilmasi kaginilmadir.
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Giliniimiizde markalarin en azindan isimleriyle agiklayici notlara ko-
nulmasi, daha genis goriisle de kabul edilebilir bir degerleme yaklagimi
ile bilango i¢ine alinmasi tartisilmasi gereken ¢ok 6nemli bir konudur.
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EK -1 : Brand Finance “Tiirkiye’nin En Degerli 100 Markasi —

2013 Yilr” Listesi

Marka Marka

Sira | Marka Degeri Sira | Marka Degeri

(Milyon (Milyon
$) $)
1 | TURK TELEKOM 2.380 51 | KESKINOGLU 85
2 | AKBANK 2.121 52 | ECZACIBASI YAPI 82
3 | IS BANKASI 2.061 53 | YAPI KREDI SIGORTA 81
4 | TURK HAVA YOLLARI 1.800 54 | OTOKAR 77
5 | GARANTI BANKASI 1.579 55 | TAT KONSERVE 77
6 | TURKCELL 1.497 56 | BESIKTAS 71
7 | ARCELIK 1.455 57 | GOODYEAR TURK 71
8 | BIM 1.391 58 | TOFAS 70
9 | ANADOLU EFES 1.272 59 | PINAR ET 68
10 | YAPI KREDi BANKASI 1.117 60 | SINAI KALKINMA 67
11 | PETROL OFiSi 1.075 61 | OMSAN 61
12 | HALK BANKASI 1.063 62 | BOYNER 60
13 | FORD OTOMOTIV 955 63 | ALTERNATIFBANK 59
14 | VAKIFBANK 829 64 | TURK TUBORG 58
15 | ENKA 731 65 | ETS TURIZM 57
16 | MIGROS 680 66 | MUTLU AKU 53
17 | OPET 674 67 | AKSIGORTA 53
18 | ULKER BiSKUVI 657 68 | CELEBI HAVA SERVISI 46
19 | VESTEL ELEKTRONIK 412 69 | BOSSA 44
20 | SISE CAM 405 70 | TRABZONSPOR 42
21 | AYGAZ 378 71 | GUNES SIGORTA 41
22 | BSH 355 72 | ATLASJET 40
23 | ARKAS 347 73 | NETAS 39
24 | FINANSBANK 325 74 | INDEX 39
25 | DENIZBANK 301 75 | BETEK 39
26 | SUTAS 247 76 | REYSAS 37
27 | DOGUS OTOMOTIV 222 77 | VAKKO 34
28 | TEB 217 78 | BIMEKS 31
29 | TEKNOSA 214 79 | DEMIR DOKUM 31
30 | TAV 169 80 | ATASAY 30
31 | BANK ASYA 154 81 | INCIAKU 29
32 | ALTINYILDIZ 152 82 | KEREVITAS 27
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33 | PINAR SUT 142 83 | DYO 24
34 | BANVIT 141 84 | ARENA BILGISAYAR 23
35 | HURRIYET 137 85 | ADESE 23
36 | BRISA 131 86 | YUNSA 23
37 | ASELSAN 125 87 | SOKTAS 22
38 | GALATASARAY 116 88 | TEKSTILBANK 21
39 | KENT GIDA 111 89 | YATAS 21
40 | SEKERBANK 109 90 | ADEL 20
41 | TURK TRAKTOR 105 91 | izOCAM 19
42 | ODEON TURIZM 102 92 | ARZUM 19
43 | CARREFOURSA 101 93 | ALARKO CARRIER 18
44 | ANADOLU SIGORTA 101 94 | DURMAZLAR 16
45 | FENERBAHCE 96 95 | MARSHALL BOYA 16
46 | VESTEL BEYAZ ESYA 93 96 | PENGUEN GIDA 16
47 | TESCO KiPA 93 97 | ANEL ELEKTRIK 15
48 | KILER 91 98 | AVIVA SIGORTA 15
49 | ACIBADEM 91 99 | EGE PROFIL 14
50 | ALBARAKA TURK 88 100 | YIGIT AKU 13

(¢,
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EK -2 : BIST 100 Endeksine Giren Sirketler

Ars.Gor. Emre Selguk SARI - Prof.Dr. Goksel YUCEL

Kod Sirket Ad1 Kod Sirket Ad1
1 | AEFES ANADOLU EFES 51 | IHLAS IHLAS HOLDING
2 | AFYON AFYON CIMENTO 52 | IPEKE IPEK DOGAL ENERIJI
3 | AKBNK AKBANK 53 | ISCTR IS BANKASI
4 | AKCNS AKCANSA 54 | ISGYO IS GMYO
5 | AKENR AKENERJI 55 | ITTFH ITTIFAK HOLDING
6 | AKFEN AKFEN HOLDING 56 | 1ZMDC IZMIR DEMIR CELIK
7 | AKSA AKSA 57 | KARSN KARSAN OTOMOTIV
8 | AKSEN AKSA ENERJI 58 | KARTN KARTONSAN
9 | ALARK ALARKO HOLDING 59 | KCHOL KOC HOLDING
10 | ALGYO ALARKO GMYO 60 | KONYA KONYA CIMENTO
11 | ALKIM ALKIM KIMYA 61 | KOZAA KOZA MADENCILIK
12 | ANACM ANADOLU CAM 62 | KOZAL KOZA ALTIN
13 | ANELE ANEL ELEKTRIK 63 | KRDMD KARDEMIR
14 | ANHYT ANADOLU HAYAT 64 | METRO METRO HOLDING
EMEK.
15 | ARCLK ARCELIK 65 | MGROS MIGROS TICARET
16 | ASELS ASELSAN 66 | MUTLU MUTLU AKU
17 | ASUZU ANADOLU ISUZU 67 | NETAS NETAS TELEKOM.
18 | ASYAB gi;ﬁgFILIM 68 | NTTUR NET TURIZM
19 | AYGAZ AYGAZ 69 | OTKAR OTOKAR
20 | BAGFS BAGFAS 70 | PETKM PETKIM
21 | BIMAS BIM MAGAZALAR 71 | PGSUS PEGASUS
2 B | | | PROME e
23 | BIKAS ,]B(i,iIKTAS FUTBOL 73 | PTOFS OMYV PETROL OFISI
24 | BMEKS BIMEKS 74 | SAHOL SABANCI HOLDING
25 | BRISA BRISA 75 | SASA SASA POLYESTER
26 | BRSAN II?A?AII{\I[IJ\IS]%II\\I/I ANN 76 | SISE SISE CAM
27 | CCOLA COCA COLAICECEK | 77 | SKBNK SEKERBANK
28 | CIMSA CIMSA 78 | SNGYO SINPAS GMYO
29 | CLEBI CELEBI 79 | TAVHL TAVHAVA

LIMANLARI
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30 | DOAS DOGUS OTOMOTIV | 80 | TCELL TURKCELL
31 | DOHOL DOGAN HOLDING 81 | TEBNK T.EKONOMI BANK.
32 | DYHOL DOGAN YAYIN HOL. | 82 | TEKST TEKSTILBANK
TURK HAVA
33 | ECILC ECZACIBASI ILAC 83 | THYAO YOLLARI
ECZACIBASI
34 | ECZYT VATIRIM 84 | TKFEN TEKFEN HOLDING
EMLAK KONUT TEKNOSA IC VE DIS
35 | EKGYO GMYO 85 | TKNSA TICARET
TUMOSAN MOTOR
36 | ENKAI ENKA INSAAT 86 | TMSN VE TRAKTOR
37 | EREGL EREGLI DEMIR 87 | TOASO TOFAS OTO. FAB.
CELIK
FENERBAHCE
38 | FENER FUTBOL 88 | TRCAS TURCAS PETROL
39 | FROTO FORD OTOSAN 89 | TRGYO TORUNLAR GMYO
40 | GARAN GARANTI BANKASI | 90 | TRKCM TRAKYA CAM
41 | GOLTS GOLTAS CIMENTO 91 | TSKB T.S.K.B.
42 | GOODY GOOD-YEAR 92 | TTKOM TURK TELEKOM
43 | GOZDE GOZDE GIRISIM 93 | TTRAK TURK TRAKTOR
44 | GSDHO GSD HOLDING 94 | TUPRS TUPRAS
GALATASARAY . .
45 | GSRAY SPORTIF 95 | ULKER ULKER BISKUVI
46 | GUBRF GUBRE FABRIK. 96 | VAKBN VAKIFLAR BANKASI
47 | HALKB T. HALK BANKASI 97 | VESTL VESTEL
YAZICILAR
48 | HLGYO HALK GMYO 98 | YAZIC HOLDING
49 | HURGZ HURRIYET GZT. 99 | YKBNK YAPI VE KREDI
BANK.
50 | IHEVA IHLAS EV ALETLERI | 100 | ZOREN ZORLU ENERJI
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