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YONETICI OZETi

1980’lerde Avrupa ve ABD’de hiz kazanan sirket ele geg¢irmeleri ve birlesmeleri,
markanin, degerinin korunmasi gereken bir varlik olarak sirketler tarafindan ciddiye
almmasinda ve marka degerini 6lgme konusundaki calismalarin ortaya ¢ikmasinda
bliylikk rol oynamistir. Bu yillarda meydana gelen sirket ele gegirmeleri ve
birlesmelerinde sirketler i¢in bilanco tutarlarina gore yapilan degerlemelerin ¢ok iistiinde
bedeller 6denmig, bu bedellerin maddi olmayan varliklar, ozellikle de markalar igin
O0dendigi aciklanmistir. Marka degerlerini parasal olarak degerlemeye yonelik ilk
calismalar ele gecirmeye veya birlesmeye konu sirketlerin maddi olmayan duran
varliklar1 ile birlikte degerinin tespit edilmesi ihtiyacindan dogmustur. Marka
degerlemesinin ciddi bir ihtiya¢ olarak ortaya ¢ikmasinin ardindan bir ¢ok degerleme
metodu gelistirilmistir.

[k gelistirilen metotlar finansal metotlar olup, bunlar, marka i¢in ddenen telif
hakk: bedeli, markaya sahip olan sirketin degeri, markanin yarattig1 fiyat farki gibi
finansal verilere dayanarak, ¢esitli hesaplama usulleri ile parasal bir marka degeri tespit
etmeye yogunlagmaktadirlar. Sirket disindan bilgi toplama ihtiyact az olan, miisteri
tercihlerini/bakis acisini dikkate almayan metotlardir.

Finansal —metotlarin  miisteri  davramiglarim1i  ve  egilimlerini  dikkate
almamalarindan dolayi, stratejik uygulamalarda daha uygun araglar olabilecek miisteri
davranis ve tercihlerine dayali metotlar gelistirilmistir. Bu metotlar, markanin miisteri
bakis acisindan degerlendirilmesi ve marka degerini olusturan psikolojik unsurlarin
belirlenmesi konusunda ciddi bir ¢erceve olusturmalarina ragmen marka degerini
olusturan bu unsurlar1 parasal olarak ifade etmek konusunda belirgin bir metodoloji
getirmemektedirler.

Sirketlerin sahip olduklari markalar1 degerletmeye baslamalari ile birlikte bir cok
damismanlik sirketi bu hizmeti vermeye baslayarak degerleme konusunda kendi
metotlarini gelistirmislerdir. Bunlar, finansal ve davranigsa dayali metotlarin 6lgiimlerinin
birlikte kullanildig1 bilesik metotlardir. Bilesik metotlarin tamamu, ¢esitli kriterlere gore
markay1 degerlendirerek giiciinii 6lgmekte ve tespit edilen marka giiclinii risk ile
iliskilendirmektedir.

Cesitli hesaplama teknikleri ile marka degerini belirleyen bu metotlarin

dayandiklar1 bazi varsayimlarda sorunlar bulunmakta ve metotlarin tamami
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hesapladiklart marka degerini ciddi bigimde degistirebilecek subjektif unsurlar

barindirmaktadirlar. Bu durum, subjektif unsurlarin degistirilmesi yoluyla, marka

degerinin kolaylikla degistirilebilmesine imkan tanimaktadir. Konu halka acik sirketler
acisindan degerlendirildiginde, halka agik bir sirketin sahip oldugu bir markay1 satmasi
sirasinda ya da birlesme/devralinma esnasinda sahip oldugu markalarin degeri tespit
edilirken diisiik degerleme yapilmasi yoluyla veya halka acik bir sirketin marka satin
almas1 ya da birlesme/devralma esnasinda birlesilen/devralinan sirketin sahip oldugu
markalarin degeri tespit edilirken yliksek degerleme yapilmasi yoluyla zarara ugratilmasi
imkan1 bulunmaktadir. Ozetle, iskonto orani, tahmin edilen satislarin artis orani gibi
subjektif unsurlarda yapilacak c¢ok kiiclik degisiklikler marka degerini ¢ok biiyiik
miktarda degistirerek, halka acik sirketleri ¢cok ciddi miktarlarda zarara ugratilabilecektir.

Bu ¢ergevede, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 15'inci maddesinin son fikrasi
hiikiimlerine aykir1 islemler gergeklestirilmesi konusunda c¢ok ciddi bir imkan
tanimasindan dolay1 halka acik sirketlerin marka alip-satmalari veya birlesme ve
devralmalar sirasinda markalar i¢in yapilan degerlemeler Kurul tarafindan siki bir

sekilde takip edilmelidir. Kurul, bu tiir islemlerde SPKn’nun 46’mnc1 maddesinin (c)

fikras1 hiikiimleri ¢ercevesinde, ilgili halka agik sirketten marka degerinin tespit edilmesi

icin bir marka degerleme raporu hazirlatmasim istemelidir. S6z konusu raporlarda
asagidaki hususlar gozoniinde bulundurulmalidir.

1) Marka degerleme raporlarinda en az 2 metoda gore hesaplanmis marka degeri yer
almali, kullanilan metotlara gore hesaplanan marka degerlerinin dogrulugunun hangi
varsayimlarin gerceklesmesine bagli oldugu ayrintili bir sekilde agiklanmalidir.
Varsayimlarin ger¢ceklesmemesi durumunda marka degerinin ne kadar degisecegine
senaryolar halinde yer verilmelidir. Iskonto orani, satislarin/gelirlerin artis oran,
royalti oran1 veya marka sayesinde yaratilan gelir gibi marka degeri hesaplamasina
temel teskil eden unsurlarin c¢esitli kombinasyonlar sonucunda olusacak marka
degeri, Bu tiir bilgiler, yapilan varsayimlarin etkisini ortaya koyacak ve hatali
varsayimlarin tespit edilmesi durumunda, bu varsayimlarin diizeltilmesi sonucunda
olusacak marka degerini tespit etmeyi kolaylastiracaktir.

2) Marka degerleme raporlarinda yer alan marka ile ilgili veriler degerlemeyi yapan
sirket tarafindan denetlenmelidir. Markanin mevcut satislari, endiistrideki durumu
gibi degerleme yaptiran sirket tarafindan sunulan bilgilerin dogrulugu, degerlemeyi

yapan sirket tarafindan mutlaka kontrol edilmelidir.
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3) S6z konusu raporlarda kullanilabilecek metotlarin kendine has eksiklikleri
bulunmakla birlikte, bir cok metotta ortak olarak yer alan bazi subjektif hususlarla
ilgili olarak;

a) Gelecek yillardaki satis veya gelir tutarlarinin tahmin edilmesine dayanan
metotlarda, satis veya gelirdeki artis oranlarinin, ge¢mis yillarda sirketin satig
veya gelirlerindeki artis oranlar1 ve sektdrdeki ge¢mis yillardaki biiyiime
oranlar1 gbz Oniine alinarak mantikl bir sekilde belirlenmesi talep edilebilir.

b) Degerleme raporlarinda kullanilan iskonto oraninin nasil belirlendiginin
ayrintili bir sekilde agiklanmasi zorunlu tutulabilir. Hem sirketin sahip
oldugu riskler hem de sektoriin sahip oldugu riskler iskonto oranina
eklenmelidir.

¢) Markanin yarattigi artt geliri ayn1 sektordeki markalar ile kiyaslayarak
belirleyen metotlarin kullaniminda, kiyaslanan markalar benzer olmali,
ayrica sadece anlik kiyaslamalar yapilmamali, donemsel etkilerden
kurtulmak i¢in son 1 ya da 2 yilin ortalamalari alinmalidir.

Hazirlanan raporlarda yukaridaki hususlara uyulup uyulmadigit ve marka
degerlemesinde kullanilan unsurlarin dogru belirlenip belirlenmedigi kontrol edilmelidir.
Bir ¢ok degerleme metodunda, yapilan deger hesaplamasina temel teskil eden, gelecekte
marka sayesinde elde edilecegi tahmin edilen gelirlerin gercekgi bir sekilde belirlenip
belirlenmedigi, aym sektordeki benzer iiriinlere ©Odenen royalti bedelleri ile
kiyaslanmalidir.

Sonu¢ olarak, her metodun ¢esitli subjektif unsurlara ve bazi sorunlu
varsayimlara sahip olmasi nedeniyle, marka degerleme islemlerinde Kurul’un herhangi
bir metodun kullanimi konusunda diizenleme yapmasini 6nermek anlamli degildir.
Ancak, marka degerleme metotlarinin kullaniminin Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
15'inci maddesinin son fikras1 hiikiimlerine aykir1 islemler gergeklestirilmesi konusunda
sagladig1 imkanlar nedeniyle, marka alim satimi, birlesme ve devralma gibi islemlerde
degerleme raporu hazirlanmasi ve hazirlanan raporlarda yukarida belirtilen hususlara
uyulmasi zorunlu tutulmalidir. Bu hususlara aykiriliklar tespit edildiginde ise, bu
aykiriliklarin diizeltilmesi sonucunda hesaplanacak marka degerinin kullanilmasi talep

edilmelidir.
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I. GIRIS

1980’lerde Avrupa ve ABD’de hiz kazanan sirket ele gecirmeleri ve birlesmeleri,
markanin, degerinin korunmasi1 gereken bir varlik olarak sirketler tarafindan ciddiye
alimmasinda ve marka degerini 6lgme konusundaki calismalarin ortaya ¢ikmasinda
bliylikk rol oynamistir. Bu yillarda meydana gelen sirket ele gegirmeleri ve
birlesmelerinde sirketler igin bilango tutarlarina gore yapilan degerlemelerin ¢ok tistiinde
bedeller 6denmis, bu bedellerin maddi olmayan varliklar, 6zellikle de markalar icin
odendigi ifade edilmistir. Ornegin, 1988 yilinda Philip Morris Co., Kraft Foods’u 12,9
milyar $’a satin alirken bunun 11,6 milyar $’mnin maddi olmayan duran varliklar,
ozellikle de markalar i¢in odendigi ag¢iklanmistir(Farguhar. 1992:16-23). Marka
degerlerini parasal olarak degerlemeye yonelik ilk c¢aligmalar ele gecirmeye veya
birlesmeye konu sirketlerin maddi olmayan duran varliklari ile birlikte degerinin tespit
edilmesi ihtiyacindan dogmustur. Ornegin, 1988 yilinda Rank Hovis McDougall (RHM)
unvanl bir Ingiliz sirketi bir sirket ele gegirme girisimine kars1 koyabilmek amaciyla
kendi yarattigi, disaridan satin alinmayan markalarini degerleterek bunu yatirimcilarina
duyurmustur. RHM yonetimi sahip oldugu markalari, hissedarlarina sirket hisse senetleri
icin yapilan teklifin cok diisiik oldugunu gostermek amaciyla
degerletmistir(Seetharaman. 2001:244).

Markalarin parasal degerini tespit etmeye yonelik uygulamalar, marka degerinin
en dogru nasil hesaplanacagi sorusunu da giindeme getirmistir. Akademisyenler,
finanscilar ve danigsmanlik sirketleri tarafindan bir ¢ok degerleme metodu gelistirilmistir.
Ancak, maddi olmayan bir duran varlik olarak markanin yarattig1 etkileri 6l¢menin zor
olmasi, her markanin, markalara sahip olan sirketlerin ve sektorlerin ¢ok farkli
Ozelliklere sahip olmasi, giivenilir sonuglar verecek metotlarin gelistirilmesini
engellemistir. Halihazirda kullanilmakta olan metotlar, subjektif bir ¢ok varsayima
dayanmakta ve birbirilerinden ¢ok farkli sonuglar verebilmektedirler. Ornegin, 2000
yilinda Semion unvanli danismanlik sirketi BMW markasinin degerini 6,43 milyar $
olarak tespit ederken, danismanlik sirketi Interbrand ayni marka i¢in 13 milyar $ deger
belirlemistir. Benzer sekilde, lilkemizde boya sektoriinde faaliyet gostermekte olan halka
acik bir sirketin sahip oldugu bir marka i¢in uluslararast bir denetim girketi tarafindan
hazirlanan degerleme raporunda, ayn1 markanin degeri 3 degisik degerleme metoduyla

sirastyla 5, 33 ve 71 milyon $ olarak belirlenmistir.



Ulkemizde halka acik sirketlerin sahip olduklar1 markalar1 alip-satmalari
sirasinda, sirket birlesmelerinde ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun 324.' maddesi kapsaminda
yapilan degerlemelerde, ¢esitli marka degerleme metotlar1 kullanilarak markalarin
degerletildigi goriilmektedir. Marka degerleme metotlarinin dayandiklari subjektif
varsayimlar ve ulastiklar1 farkli sonuglar nedeniyle, bu tiir islemler esnasinda markanin
degerinin halka acgik sirketlerin aleyhine olacak bir sekilde belirlenerek SPKn’nun 15/son
hilkkmiine aykir1 islemlerin gerceklestirilmesi veya halka agik sirketlerin mali
durumlarinin ¢arpitilmasi ihtimali bulunmaktadir.

Bu ¢ercevede ¢alismamizin birinci béliimiinde marka kavramina deginildikten
sonra, ikinci boliimde diinyada ve Tiirkiye’de kullanilmakta olan marka degerleme
metotlarinin hesaplama yontemleri, dayandiklar1 varsayimlar, sahip olduklari eksiklikler,
marka degerinin carpitilmasina imkan verecek subjektif yonleri ayrintili olarak
incelenmistir. Ulkemizdeki halka acik sirketler tarafindan hazirlattirilan marka
degerleme raporlarinda kullanilan yontemlerle ilgili olarak, s6z konusu yontemlerin bazi
varsayimlarinin degistirilmesinin marka degeri ilizerinde yaratacagi etki bu ornekler
iizerinden hesaplanmistir. Son boliimde ise, halka acik sirketlerin sahip oldugu
markalarin degerlemelerinde, marka degerlerinin ¢arpitilmasinin engellenmesi igin

cesitli onerilere yer verilmistir.

II. MARKA KAVRAMI VE DEGERLEME iHTIYACI

2.1. Markanin Tanimi

556 Sayili “Markalarin Korunmasi1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname”ye
gore marka, bir tesebbiisiin mal veya hizmetlerini bir baska tesebbiisiin mal veya
hizmetlerinden ayirt etmeyi saglamasi kosuluyla, kisi adlar1 dahil, 6zellikle sézciikler,

sekiller, harfler, sayilar mallarin bi¢imi veya ambalajlar1 gibi ¢izimle goriintiilenebilen

! Tiirk Ticaret Kanunu’nun 324. maddesine gore bir sirketin mali durumunun bozulmasi halinde; “Son yillik
bilangodan esas sermayenin yarisimin karsiliksiz kaldigi anlasilirsa, idare meclisi derhal toplanarak durumu
umumi heyete bildirir. Sirketin aciz halinde bulundugu siiphesini uyandiran emareler mevcutsa idare meclisi
aktiflerin satig fiyatlari esas olmak iizere bir ara bilangosu tanzim eder. Esas sermayenin iicte ikisi karsiliksiz
kaldigi takdirde, umumi heyet bu sermayenin tamamlanmasina veya kalan iigte bir sermaye ile iktifaya karar
vermedigi takdirde sirket feshedilmis sayilir. Sirketin aktifleri sirket alacaklarmin alacaklarimi karsilamaya
vetmedigi takdirde idare meclisi bu durumu derhal mahkemeye bildirmeye mecburdur. Mahkeme bu takdirde
sirketin iflasina hiikmeder. Su kadar ki; sirket durumunun islahi miimkiin gériiliiyorsa idare meclisi veya bir
alacakhimin talebi iizerine mahkeme iflas kararin tehir edebilir. Bu halde mahkeme, envanter tanzimi veya bir
vediemin tayini gibi sirket mallarinin muhafazasi icin liizumlu tetbirleri alir.”



veya benzer bigimde ifade edilebilen, baski yoluyla yayinlanabilen ve ¢ogaltilabilen her
tiirll isaretleri icermektedir.

Amerikan Pazarlama Birligi tarafindan ise, marka; “bir satic1 ya da saticilar
grubunun iriinlerini ya da hizmetlerini tanimlamaya ve rakiplerinden ayirmaya yarayan
isim, sembol, terim igaret veya desen veya bunlarin kombinasyonu”(Keller. 1998:2)

olarak tanimlanmustir.

2.2. Marka ile Uriin Arasindaki Farkliik

Tlag sektorii gibi iiriin formiilasyonlarmn patentlerle korundugu veya cok yiiksek
diizeyde know-how gerektiren sektorlerin disinda, basarili bir {iriin rakipler tarafindan
kolaylikla taklit edilebilmekte ve sahip oldugu avantaji kisa siirede kaybedebilmektedir.
Bu yiizden, bir ¢ok sektorde benzer iirlinler arasindan bir sirkete ait {iriiniin tiiketiciler
tarafindan farkedilerek tercih edilmesinde marka temel neden olabilmektedir(Park.
1994:271). Marka ile iiriin arasindaki temel farkliliklar sunlardir:

1) Uriinler kolaylikla taklit edilebilmesine ragmen markayi taklit etmek zordur.

2) Markanm diger {iriin isimlerinden farkli olarak kullanici i¢in ifade ettigi degerler
(kalite, giivenilirlilik, siklik vb.) vardir(Crimmins. 1992:11-19).

3) Bir iiriiniin kisa slirede modas1 gecebilir ama iyi yonetilen bir markanin omrii
siirsizdir(Seetharaman. 2001:245).

4) Uriin herhangi bir fabrikada yapilabilecek bir seydir ancak, marka miisteri talebi ile
yaratilabilir(Seetharaman. 2001:245).

Iyi yonetilen bir marka bir sirketin rakiplerine avantaj saglamasina(satis
miktarini artirmak, daha yiiksek fiyattan satis yapmasini saglamak, reklam harcamalarini
diisiirmek gibi) ve bu avantaji siirdiirebilmesine yardim eder. Sadece normal tiikketim
mallarinda degil, finansal hizmetler ve iriinlerde de marka 6nemli bir faktor olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

2.3. Marka Degerlemelerinin Kullanim Alanlar

Marka, pazarlamanin temel unsurlarindan biri olmasma ragmen, markalarin

degerlerinin belirlenmesine ilk olarak sirket ele gegirme veya birlesmeleri esnasinda

? Finansal iiriinlerde markalagmanin sagladig1 faydalar konusunda daha fazla bilgi i¢in: “Brands and
Customer Values” The Stapple Inn Actuarial Society Report



ihtiyag duyuldugundan, konu ilk once sirketlerin finans boliimlerinin ilgi alanina
girmistir. Ancak zamanla markanin bir sirket varligi olarak Oneminin artmasi ve
degerinin korunmasi ve iyi yonetilmesi konusunda ¢aligmalarin yogunlasmasi sonucu
marka degerinin tespiti ¢ok degisik nedenlerle yapilir hale gelmistir. Kriegbaum’in
(1998:2) belirttigi gibi, bir ¢ok sektdrde markanin sirketler arasindaki rekabette en
onemli silah haline gelmesi, sahip olduklari markalarin degerlerini ve giiglerini,
pazarlama ve finans bolimleri ile st yonetimler dahil sirketlerin giindeminde
tutmaktadir. Sahip oldugu marka ya da markalarin degerini korumayi rekabet
stratejisinin bir parcasi olarak goren bir sirketin markasinin degerini 6lgmek isteyecegi
kuskusuzdur.

Marka degerleme hizmeti veren Brand Finance plc. (Brand Finance) sirketi

tarafindan marka degerlemelerinin asagidaki uygulamalarda kullanildig1 ifade

edilmektedir.
Finansal Ac¢idan Stratejik Acidan
o Sirket Ele Gegirmeleri ve Birlesmeler e Pazarlama Biit¢esinin Belirlenmesi
e  Vergi Planlamasi e Yeni Uriin Gelistirme
e Sermaye Piyasalarindan Bor¢lanma . I}eklam Calismalarinin Basarisinin
Olgiilmesi
e Lisans Ve Franchising Anlagmalar1 e Kaynak Dagilimi
e  Yatinmcilarla fliskiler e Marka Yonetimi Caligsmalarinin

Basarisinin Olciilmesi
e Marka Alim-Satim1
Ulkemizdeki halka agik sirketler ise, marka degerlemesini, marka alim-satimu,
birlesme ve devralmalar, lisans ve franchising anlagsmalar1 gibi islemler ile TTK 324.

kapsamindaki degerlemelerde kullanmaktadirlar.

III. MARKA DEGERLEME METOTLARI

Daha oOnce ifade edildigi lizere, marka degerinin tespit edilmesine yonelik
calismalar 1980’lerde hiz kazanan sirket ele gecirme ve birlesmelerinde ilk kez ciddi
olarak giindeme gelmistir. Bu donemde gelistirilen metotlar finansal modeller olarak
anilmakta olup, bunlar markanin parasal degerini anlamli bir sekilde tespit etmeye
yonelmis, sirket disindan bilgi toplama ihtiyaci az olan, miisteri tercihlerini/bakis agisini

dikkate almayan modellerdir.



Finansal modellerin  miisteri  davramiglarint  ve  egilimlerini  dikkate
almamalarindan dolayi, stratejik uygulamalarda daha uygun araglar olabilecek miisteri
davramis ve tercihlerine dayali metotlar gelistirilmistir. Bu metotlar ise anketler ve
benzeri metotlarla miisterilerin tercihlerine yogunlasarak, Zimmerman’a (2001:45) gore
misterilerin “kalplerinde ve kafalarinda” olani agiklamaya calismaktadirlar. Stratejik
bakis agisindan gelistirilen bu metotlarin ¢ogunlugu miisteriler agisindan markay1
olusturan unsurlar1 belirlemek, marka yonetimini desteklemek amaciyla gelistirilmis,
parasal bir marka degeri belirlemekten ¢cok markanin giiciinii 6lgen kaliteye yonelik
metotlardir.

Sirketlerin sahip olduklari markalar1 degerletmeye baslamalari ile birlikte bir cok
danigsmanhik sirketi bu hizmeti vermeye baglayarak degerleme konusunda kendi
metotlarmi  gelistirmislerdir. Bu metotlar finansal ve davranisa dayali metotlarin
Olciimlerinin  birlikte kullanildig1 bilesik metotlardir. S6z konusu metotlar bu
danigmanlik sirketleri tarafindan genel hatlariyyla kamuoyuna agiklanmis ancak
hesaplamaya yonelik bir ¢ok ayrint1 gizli tutulmustur.

Caligmamizda, marka degerleme metotlar1 yukarida anlatilan gelisme seyrine
gore bir ayrima tabi tutularak incelenecektir.” Buna gore marka degerleme metotlar: iige
ayrilmaktadir:

1) Finansal Metotlar

2) Davranigsa Dayali Metotlar

3) Karma Finansal/Davraniga Dayali Metotlar

Calismamizin  konusunu parasal bir marka degeri tespit eden metotlar
olusturdugundan, parasal bir deger iiretmeyen, daha ¢ok marka giiciinii tespit etmeye
yonelik olan davraniga dayali metotlardan sadece basliklar halinde bahsedilecektir.
Finansal ve karma(kamuya aciklanan bilgilerle sinirli olarak) metotlarin ise dayandiklari
varsayimlar, hesaplama yontemleri ve marka degerini saptirmaya imkan verecek zayif

yonleri ¢galigmamizin ilerleyen kisimlarinda anlatilacaktir.

? Yararlanilan bazi kaynaklarda marka degerleme metodlarinin, 1) Maliyete Dayali Yaklagimlar 2)
Piyasaya Dayali Yaklagimlar 3) Gelire Dayali Yaklagimlar 4) Formiiliize Yaklasimlar olmak iizere 4’e
ayrildigr gortilmiistiir. Ancak, metodlarin gelisme seyrine gore bir ayrim yapmanin daha uygun
olacagi diisiiniildiigiinden bdyle bir ayrima gidilmemistir.



3.1. Finansal Modeller

3.1.1. Maliyete Dayahh Marka Degerleme

Bir isletmenin sahip oldugu bir markanin degerini, o marka i¢in katlanilan

maliyetlerin toplami1 olarak gdéren bu yaklasima goére marka degeri iki yOntemle

hesaplanmaktadir. Tarihi maliyet metoduna goére markanin degeri sirket tarafindan

marka i¢in (markanin satin alinmasi ya da sirket tarafindan yaratilmasinda ve degerinin

korunmasinda) yapilmis tiim harcamalarin toplamindan olusur. Degistirme maliyeti

metoduna gore, markanin degeri, aynt bir markanin yeniden yaratilmak istenmesi

durumunda katlanilacak (glincel bedellere gore) toplam maliyete esittir. Fazla zaman ve

emek harcamadan marka degeri hesaplama imkani veren bu metodun ciddi eksikleri

bulunmaktadir.

)

2)

3)

4)

En temel eksiklik bu yaklasimin dayandigi, daha fazla kaynak aktarilan, daha ytiksek
maliyete sahip markanin daha degerli olacagi varsayiminda yatmaktadir. Bu
yaklagim, c¢ok fazla reklam harcamasi yapilan markalar1 &diillendirmekte,
yapilmayanlar1 ise cezalandirmaktadir(Chevron. 2000:24-26). Ornegin, diisiik
reklam harcamalarina ragmen biitiin diinyada taninan degerli bir marka olan Rolls-
Royce markasi bu metoda gore diisiik degerlenecektir.(Tollington. 1995:58-62)
Degistirme maliyeti metodunda ise ayni1 giicte/degerde bir markay1 yaratmak icin ne
kadar harcama yapilmasi gerektiginin belirlenmesi tamamiyla subjektif
hesaplamalara dayanmaktadir. Degistirme maliyetlerini hesaplarken uzman
goriislerine bagl kalma zorunlulugu metotun saglikli hesaplama yapmasinin 6niinde
engel teskil etmektedir.

Maliyete dayali yontemlerin diger bir eksikligi de gelecegi hesaba katmamalaridir.
Marka ve sirketle ilgili olumlu veya olumsuz beklentiler marka degerine
yansimamaktadir(Marketing Guide. 1990:21). Giiclinii ve pazar payini kaybetmis bir
markanin gegmis maliyetlerine gore degerlenmesi degerinin oldugundan yiiksek
hesaplanmasina neden olabilecektir.

Hangi maliyetlerin marka degerine eklenecegi konusunda da belirsizlik
bulunmaktadir. Dogrudan marka i¢in yapilmayan ancak markay1 destekleyen
harcamalarin  marka  degerine nasil  eklenecegini  belirlemek  oldukga
zordur(Seetharama. 2001:243-256). Reklamlarin, markali iiriiniin satiglarin1 artirma

ve marka tanmirligmi/imajin1 artirmak gibi iki faydasi mevcuttur(Kapferer.



S)

1992:279). Marka degeri hesaplanirken reklam harcamalarinin marka degerine ne
Olciide katkida bulundugunun ayrigtirllmasi gerekecektir. Maliyet bedellerine gore
marka degeri hesaplanirken reklam harcamalarinin tamaminin marka degerine
eklenmesi dogru bir yaklasim degildir. Ciddi bir pazar ve miisteri arastirmasi
yapmadan, reklam harcamalarin ne kadarinin marka degerine eklenebilecegini tespit
etmek miimkiin degildir.

Uzun yillardan beri var olan markalar i¢in tarihi maliyet metodunu kullanmak
miimkiin degildir. Ornegin Coca-Cola markasinin tarihi 1887’ye kadar dayanmakta
olup, o tarihten bugiline kadar marka degerine katki yapan tiim harcamalarin tespit

edilmesi miimkiin olmayacaktir(Kapferer. 1992:279).

3.1.2. Piyasa Degerine Gore Marka Degerleme Metodu

Bu metoda gore bir markanin degeri emsali olan markalarin piyasa degerleri ile

kiyaslanarak belirlenmektedir. Markalar i¢in gergek bir piyasanin bulundugunu ve bu

piyasada emsal alinabilecek islemler gerceklestigini varsaymakta olan bu metodun

kullaniminda ortaya ¢ikabilecek sorunlar sunlardir:

1))

2)

3)

Markalarin sik sik alim satima konu olmamalarindan dolayi, ayni sektdrde, yakin
tarihte gerceklesmis, emsal alinabilecek bir marka alim satim islemi bulmak
miimkiin olmayabilecektir. Boyle bir islem gerceklesmis olsa bile, emsal alimacak
alim-satim isleminin igerigi hakkinda detayli bilgiye sahip olunanamamasi kiyaslama
yapmay1 zorlastiracaktir(Zimmermann. 2001:33).

Emsal alinacak markanin ¢ok iyi tespit edilmesi gerekmektedir. Giiglii, sadik bir
miisteri kitlesine sahip, yiiksek pazar payina sahip, taninan bir markanin daha giigsiiz
ve daha az taninan bir marka icin emsal olarak alinmasi yanlis sonuclar verecektir.
Her sirketin ve markanin kendine has bir ¢ok 6zelliginin bulunmasi da uygun bir
emsal bulunmasin1 engellemektedir. Ornegin, yiiksek diizeyde pazar pay1 yakalamis
iki markadan, birinin basaris1 markanin giiciinden digerinin ise sirketin sahip oldugu
cok giiclii dagitim kanallarindan kaynaklaniyor olabilir.

Bu metoda yoneltilen bir baska elestiriye gore, piyasadaki her alicinin kendine gore
farkli amaglarinin olmasi, bu amagclar dogrultusunda farkli fiyatlar1 6demeye razi
olmas1 nedeniyle herhangi bir alic1 tarafindan bir markaya 6denen bedelin diger

alicilar icin bir emsal olusturmasi miimkiin degildir. Fiyati, piyasa degil alicinin



marka ile ilgili  planlari, markay1 ne  kadar degerli  algiladigi
belirlemektedir(Kapferer. 1992:282).* Eger alic1 satin aldig1 markayz, {iriinii iiretecek
tesislere sahipse, sinerji yaratmasini saglayacak iyi bir dagitim kanali veya ayni
sektorde baska markalar1 varsa normal degerinden daha yiiksek bir bedel d6deyebilir.
Amerika ve Avrupa’da gergeklesen sirket ele gecirmelerinde olusan ¢ok yiiksek
marka bedellerinin, ele gecirmeyi yapan sirketlerin gii¢lii organizasyonlar1 sayesinde
satin aldiklar1 marka ile ¢ok yiiksek miktarda nakit akimi yaratabilecekleri
yoniindeki beklentilerinden kaynaklandigi ifade edilmektedir(Feldwick. 1996: 85-
105).

4) Ayrica gergeklesen alim-satim islemlerinin bir¢ogunda marka sirketle beraber
satilmaktadir. Bu durumda emsal alinacak markanin degerini tespit etmek miimkiin

olmayacaktir(Barwise P. 1989:55).

Sonug olarak, gayrimenkul degerlemesi i¢in kullanilmakta olan bu metodun
marka degerlemesi i¢in kullanilmasi miimkiin goériinmemektedir. Bu metodun
verebilecegi en 1yi sonu¢ marka degerlerindeki trendi yansitmak olacaktir(Sander.

1994:100-101).

3.1.3. Sermaye Piyasalarina Dayal Degerleme Metodu (Simon&Sullivan)

Carol J. Simon ve Marry W. Sullivan tarafindan marka degerlemesini sermaye
piyasalar1 vasitasiyla yapabilmek amaciyla bir metot gelistirilmistir. Marka degerini
gelecekte elde edilecek, sadece markaya dayandirilabilen gelirlerin bugunkii degeri
olarak tanimlayan Carol J. Simon ve Marry W. Sullivan, sermaye piyasalarmin etkin
oldugunu ve sirketin piyasa degerinin sirketin sahip oldugu tim maddi ve maddi-
olmayan varliklarin gelecekte elde edecegi gelirleri yansittigini varsaymaktadirlar. Bu
nedenle sirketin piyasa degerinin, sirketin sahip oldugu maddi olmayan varliklardan biri
olan marka degerini de yansitacagi dngdrmektedirler(Simon ve Sullivan. 1993:12).

Marka degerinin sirketin toplam piyasa degerinden ayristirilmasinda iki asamali
olarak regresyon analizleri kullanilmaktadir. Oncelikle, regresyon analizi kullamlarak

sirketin piyasa degeri sirketin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklara

* Alict ve saticilar tarafindan yapilan degerlendirmelerin farkliligi konusunda daha fazla bilgi igin
FERNANDEZ Pablo; “Valuation of brands and intellectual capital” IESE Business School;
21.11.2001



boliinmekte, sonra tekrar regresyon analizi yapilarak maddi olmayan varliklarin degeri 3
kategoriye ayrilmaktadir. Bu kategoriler sunlardir(Keller. 1998:360).
1) Marka Degeri.
2) Marka disinda sirketin rakiplerine gore maliyetlerini diisiirmesini ve avantaj
kazanmasini saglayan maddi-olmayan varliklar(Ar-Ge, Patentler).
3) Sirkete avantaj saglayan kanuni diizenlemeler ve pazara diger sirketlerin

girme zorlugu.

Tespit edilen maddi olmayan varlik degerinden, marka degerini ayristirabilmek
amaciyla kullanilan regresyon analizleri sirketin ve rakiplerinin reklam harcamalarini,
sirketin ve rakiplerinin sahip olduklar1 patentleri, bunlar i¢in yapmis olduklar
harcamalari, piyasanin genel verilerini dikkate alarak yapilmaktadir.’

Bu metodun marka degerini dogru olarak tespit edebilmesi i¢in, hisse senetleri
piyasast mutlaka etkin ve saydam olmalidir. Marka degerini etkileyecek olaylar mutlaka
hisse senedinin fiyatin1 da etkilemelidir. Aksi halde metodun temel varsayimi ortadan
kalkacaktir(Zimmermann. 2001:33). Bu yoniiyle, ger¢ek hayatta uygulanmasi zor olan
bu yontemin diger zayif yonleri de sunlardir:

1) Hisse senetlerinin fiyatlarina bagimli olmasi nedeniyle fiyatlarda meydana gelecek
manipiilatif degisimler marka degerini de degistirecektir. Ozellikle manipiilatif
hareketlere agik, derinligi olmayan hisse senetlerine sahip sirketlere ait markalar i¢in
yapilacak degerlemeler yanlis sonuglar verecektir.

2) Birden fazla markasi olan firmalar i¢in uygun bir yontem degildir(Zimmermann.
2001:32).

3) Sadece borsalara kote hisse senetleri i¢in kullanilabilecek bir metotdur.

3.1.4. Royaltilerden Kurtulma Metodu

Royaltilerden kurtulma (Relief from Royalties) metodu, uygulamasinin kolay
olmasindan dolay1, en ¢ok kullanilan marka degerleme metotlar1 arasinda yer almaktadir.
Bu metotla degerleme yapilirken, markaya sahip olunmayip, markanin kullanimi
karsiliginda bir telif hakk: (royalty) bedeli 6dendigi varsayilmaktadir. Markaya sahip

olmak i¢in yapilacak vergi sonrasi royalti (post tax royalty) odemeleri belirlenerek,

> S6z konusu analizler ve hasaplamalar hakkinda ayrintili bilgi igin: SIMON, Carol J. ve SULLIVAN,
Marry W.,1993 “The Measurement and Determinants of Brand Equity: A Financial Approach”



markaya sahip olunmakla tasarruf edilen tutar hesaplanmaktadir. Royalti genellikle

satiglarin belli bir orani olarak hesaplanmakta ve gelecege doniik olarak tahmin edilen

satig rakamlarma uygulanmaktadir. Gelecek yillarda 6denecegi tahmin edilen royalti
bedelleri iskonto edilerek, royalti 6demelerinin toplam giincel degeri bulunur. Bu tutar,
markanin o andaki degeri olmaktadir.

Bu metotla yapilan degerlemelerin dogru sonuglar verebilmesi i¢in gereken en
onemli unsurlardan biri royalti oraninin dogru tespit edilmesidir. Bunun i¢in ayni
sektorde benzer nitelikte markalar i¢in ddenen royalti bedelleri incelenerek bir emsal
olusturulmalidir. Ancak, royalti oraninin tespitinde ve kullaniminda ¢ikabilecek ciddi
sorunlar bulunmaktadir.

1) Royalti anlagmalari, kullanim stiresi, kullanilacak iilke, bolge, kullanim haklarindaki
farkliliklar nedeniyle birbirinden ciddi farkliliklar gosterebilmektedir. Bu nedenle
emsal bulmak zorlasmaktadir(Kriegbaum. 1998:10).

2) Royalti anlagsmalar1 genellikle, sadece marka kullanimini igermemekte, hammadde
ve know-how saglanmasi, iriin kalitesini korumak amaciyla bazi hizmetlerin
verilmesi gibi unsurlar1 da kapsamaktadir. Bu sebeple sadece marka i¢in 6denmeyen
bir {icreti marka degerini tespitinde esas almak markanin degerinin oldugundan
yliksek hesaplanmasina yol agacaktir(Leifer. 2002:20).

3) Biitlin sektorlerde royalti uygulamasi bulunmadigindan, bu metot ancak bazi
sektorlere uygulanabilecektir(Kapferer. 1992:286). Bulundugu sektérde emsal
royalti bedeli tespit edilemeyen bir markay1 degerlemek icin baska sektorlerdeki

royalti bedellerini kullanmak yanlis sonuglara gotiirecektir.

Degerlemeye esas alinacak royalti bedelinin tespitinde ¢ikabilecek bu sorunlarin
yanisira, gelecekteki satislarin tahmin edilmesi, tahmin edilen satis rakamlarimin giincel
degerlere getirilmesi i¢in bir iskonto oraninin belirlenmesi gibi subjektif unsurlar
barindirmasi, royaltilerden kurtulma metodunun giivenilirligini azaltmaktadir. Gelecek
yillardaki satiglara iligkin tahminlerin fazla iyimser veya kotiimser olarak yapilmasi,
iskonto oranmin markanin ait oldugu sirketin ve markanin bulundugu sektoriin sahip
oldugu riskler hesaba katilmadan belirlenmesi markanin degerinin olmas1 gerekenden
yiiksek ya da diisiik ¢ikmasina neden olacaktir. Bu konuda halka agik bir girkete ait bir
marka i¢in hazirlanan iki adet degerleme raporu ¢ok carpici bir 6rnek teskil etmektedir.

S6z konusu raporlarin ikisinde de royaltilerden kurtulma metoduna gore degerleme
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yapilmig olup, ayni satig tahminleri (satislarin ilk 5 yi1l boyunca yilda %20 oraninda
artacagim sonraki yillar igin sabit olacagi) ve aym royalti oran1 (%4) kullanilmgtir. ki
rapor arasindaki tek farklilik iskonto oraninda bulunmaktadir. Raporlarin birisinde
iskonto oran1 %13 olarak aliirken digerinde %7 olarak alinmustir. iki iskonto oranina

gore hesaplanan marka degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo-1: Degisik Iskonto Oranlarinin Marka Degerine Etkisi ()]
Sonraki
Yillar i¢in

Yil1l Yil 2 Yil3 Yil 4 Yil5  |Sabit Tutar | Marka Degeri

Satis Miktar1| 67.227.955| 80.673.546| 96.808.255| 116.169.906| 139.403.887| 139.403.887

Royalti

Geliri 2.689.118| 3.226.942| 3.872.330] 4.646.796| 5.576.155 5.576.155

%13 iskonto

Orani 2.379.751| 2.527.169| 2.683.719| 2.849.967| 3.026.514] 23.280.875| 36.747.995

%?7 Iskonto

Orani 2.513.195| 2.818.536] 3.160.975| 3.545.019] 3.975.722| 56.796.026| 72.809.472

Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere diger varsayimlarin ayni olmasina ragmen
iskonto oranmin %13 yerine %7 olarak alinmasi1 marka degerininin yaklasik iki katina
cikmasina neden olmustur. Bu fark, iskonto oraninin dogru belirlenmesinin énemini ve
iskonto oraninin degistilmesi yoluyla marka degerinin g¢arpitilabilmesi konusundaki
potansiyeli gostermesi bakimindan dnemlidir. Benzer bir risk gelecek yillara iligkin satig
tahminleri i¢in de mevcuttur. Yukarida bahsedilen degerleme raporlarinin her ikisinde de
satiglarin y1llik %20 oraninda artacagi varsayilarak gelecek yillara iligkin tahmini satig
rakamlar1 belirlenmistir. Ancak, son 10 yillik donem incelendiginde s6z konusu markali
Uriinlin satislarinin yilda ortalama %6, sektordeki satislarin ise yilda ortalama %10
oraninda artti§1 goriilmektedir. Bu durum satiglarda yillik %20 artig tahminin fazlaca
iyimser oldugunu ve gergeklesmesinin pek miimkiin olmadigin1 gostermektedir. %20
yerine, sektor potansiyeli de géz oOniinde bulundurularak %10’luk bir artis oraninin
secilmesi durumunda olusacak satig tahminleri ve marka degerleri asagidaki tabloda yer

almaktadir.
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Tablo-2: %10 Artis Orani1 Benimsendiginde Olusan Marka Degeri (&)

Sonraki
Yillar i¢in |Marka Degeri
Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yil 5 Sabit Tutar
Satis Miktar1| 61.625.625| 67.788.188| 74.567.007| 82.023.707| 90.226.078 90.226.078
Royalti
Geliri 2.465.025| 2.711.528| 2.982.680( 3.280.948| 3.609.043 3.609.043
%13 Iskonto
Orani 2.181.438| 2.123.524] 2.067.147| 2.012.267| 1.958.844 15.068.031| 25.411.251
%7 Iskonto
Orani 2.303.762| 2.368.353| 2.434.756| 2.503.020[ 2.573.198 36.759.970 48.943.058

Yukaridaki tabloda yer aldigi lizere, satislar i¢in %10’luk bir artig oraninin
belirlenmesi durumunda marka degeri, %13 iskonto oraninin kullanildigr degerleme
raporuna gore %31 (36.747.995 $’dan 25.411.521 $’a), %7 iskonto oraninin kullanildig1
degerleme raporuna goére %33 oraninda (72.809.472 $’dan 48.943.058 $’a) diismektedir.
Daha degisik bir ifade ile, artis oraninin %10 yerine %20 olarak benimsenmesi ile marka
degeri, %13 iskonto oranmin kullanildigr degerleme raporu icin %45, %7 iskonto
oraninin kullanildig1 degerleme raporu i¢in %49 oraninda yiikselmistir.

S6z konusu iki marka degerleme raporunda da satislarin yillik %20 oraninda
artacag varsayilarak, royalti oran1 %4 olarak alinmistir. Markanin bulundugu sektérde
uygulanan royalti oranlarina iliskin herhangi bir ¢aligma yapilmamis olmasina ragmen,
yaratacag1 etkiyi gostermek amaciyla, royalti oranm1 %4 yerine %3 olarak alindiginda

olusan royalti gelirlerine ve marka degerine asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo-3: %3 Royalti Oram1 Benimsendiginde Olusan Marka Degeri 3
Sonraki
Yillar I¢in

Yill Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yil 5 Sabit Tutar | Marka Degeri
Satis Miktari| 67.227.955| 80.673.546| 96.808.255| 116.169.906| 139.403.887 139.403.887
Royalti
Geliri 2.016.839] 2.420.206] 2.904.248| 3.485.097| 4.182.117 4.182.117
%13 Iskonto
Orani 1.784.813| 1.895.377| 2.012.789| 2.137.475] 2.269.885 17.460.657 27.560.996
%7 Iskonto
Orani 1.884.896] 2.113.902| 2.370.731] 2.658.764| 2.981.791 42.597.019 54.607.104

Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere, royalti oraninin %4 yerine %3 olarak
benimsenmesi marka degerini her iki marka degerleme raporu i¢in de %25 oraninda

azaltmistir. Diger bir ifade ile, gercek royalti orani varsaydigimiz sekilde %3 olsaydi, s6z
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konusu degerleme raporlarinda %4 olarak alinmasi marka degerinin oldugundan %33
daha yiiksek ¢ikmasina neden olacakti.

Amerikan damigmanlik firmas1 Consor tarafindan royaltilerden kurtulma
yaklagimma  benzer sekilde lisans bedeli oranina dayanan bir metot
kullanilmaktadir(Zimmermann. 2001:36). Consor, 20 farkli kritere gore (6rn; kar marji,
uluslaras1 koruma) degerlendirme yaparak marka giiciinii 6lgmekte, daha sonra elinde
bulunan 8.500 tane ger¢ek marka lisans ve satis islemi ile kiyaslayarak uygun lisans
oranini (lirliniin toptan fiyatininin belli bir orani olarak) tespit etmektedir. Bulunan lisans
orani, markanin tahmin edilen faydali omrii, markanin mevcut yillik satis miktari,
satiglardaki yillik artis oran1 ve markanin faydali 6mrii i¢in belirlenen iskonto faktorii ile
carpilarak marka degeri hesaplanmaktadir. 20 farkli kriteri dikkate almasi ve 8.500
gercek islemle kiyaslamasi nedeniyle Consor tarafindan daha gercekei bir lisans orani
elde edilebilecektir. Ancak, bu metot da royaltilerden kurtulma yaklasiminin sahip
oldugu eksikliklere sahiptir ve ayni sekilde subjektif unsurlarin marka degerine etkisi

yiiksektir.

3.1.5. Markanin Yarattig1 Arti Kazanclara Dayalh Marka Degerleme:

Marka degerini, markanin gelirlere olan katkisin1 6lgmek suretiyle hesaplayan bir
cok metot gelistirilmistir. Bu metotlar, ¢esitli tekniklerle markali {iriinden elde edilen
gelirin ne kadarlik kisminin markadan kaynaklandigini oransal olarak 6lgmekte, bu oran
gelecekte elde edilecegi tahmin edilen gelirlerle ¢arpilarak marka sayesinde yaratilacak
nakit akimi hesaplanmaktadir. Bu nakit akimmin giincel degeri markanin degeri
olmaktadir. Bu sekilde marka degeri hesaplayan, Fiyat Primi Metodu, Bilesik(Conjoint)
Analiz Metodu, Hedonik Fiyat Teorisi (Hedonic Price Function) Metodu, Crimmnis
Metodu ve Talepten Arz Etkilerini Arindirma Metodu asagida ayrintili olarak
incelenmistir. Ayrica, ¢alismamizin ilerleyen bdliimlerinde Bilesik Marka Degerleme
Metotlar1 baslig1 altinda incelenecek olan Interbrand, Financial World, A.C. Nielsen,
Brand Finance ve Brand Rating metotlar1 da markanin gelire olan katkisini temel alarak

degerleme yapmaktadir.
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3.1.5.1. Fiyat Primi Metodu

Fiyat primi metodu, markal bir iiriine sahip sirketin, ayn1 {iriinii markasiz® olarak
tireten veya daha gii¢siiz bir markaya sahip baska bir sirkete gore daha fazla fiyat talep
edebilecegi varsayimindan hareket eder. Markali iiriinle, markasiz veya daha gii¢siiz
markali Urlin arasindaki markadan kaynaklanan fiyat farki marka degerinin
hesaplanmasina temel teskil etmektedir. Markanin yarattigi fiyat farki oran olarak
hesaplandiktan sonra bu oran gelecek yillara iliskin olarak tahmin edilen satiglarla
carpilir. Bulunan tutarlar giincel degere getirilerek marka degeri tespit edilir.

Fiyat primi metodunun dogru sonuglar verebilmesi i¢in bazi hususlara ¢ok dikkat
edilmesi gerekmektedir. Bunlar;

1) Kiyaslama yapilacak markasiz {iriin bulunamamasi durumunda, sadece tek bir rakip
marka ile kiyaslama yapilmamali benzer nitelikteki tiim markalar dikkate
alimmalidir.

2) Markali iiriinle kiyaslanan diger markalara ait tirlinlerin ayni ya da benzer 6zelliklere
sahip olmas1 gerekmektedir. Aradaki fiyat farkinin {iriinler arasindaki kalite
farkliligindan kaynaklanmast durumunda, hesaplanacak marka degeri yanlis
olacaktir. Ayrica, ayni markanin bir sirket tarafindan fiiretilen bir ¢ok iirliniin
tizerinde bulunabilecegi gbzoniine alinarak, her iiriiniin fiyati ayni tipteki {iriinlerle
kiyaslanmalidir. Benzer nitelikteki iiriinler arasindaki fiyatlara etki edebilecek
nitelikteki ambalaj (6rn: kagit ambalaj ile cam ambalaj) ve miktar farkliliklar1 (6rn:
900 gr’lik iiriin ile 1.000 gr’lik iiriin) da dikkate alinmalidir.”

3) Degerlemesi yapilan marka ile karsilagtirilan markalara ait {irlinler arasindaki fiyat
farkinin anlik olup olmadig1 da incelenmelidir. Elindeki stoklar1 eritmek icin kisa
stireli bir indirime gitmis olan bir rakibin o andaki fiyatlar ile kiyaslama yapmak,
markanin degerinin oldugundan yiiksek ¢ikmasina neden olacaktir. Bu durumu
engellemek icin, son 1 ya da 2 yillik fiyatlar incelenerek ortalama bir fiyat farki
tespit edilebilir.

4) Sirketler tarafindan liste fiyatlar iizerinden uygulanan indirimler ve satiglarin vadeli

yapilip yapilmadigi mutlaka hesaba katilmalidir. Aksi takdirde, marka degeri hatali

6 Markasiz tiriinden kasit perakende zincirlerinin sadece kendi zincirleri i¢inde sattig1 kendi isimlerini
tastyan Urlinlerdir. Bu durum iilkemizde genellikle temel gida ve temizlik iiriinlerinde goriilmektedir.

7 Fiyat Priminin belirlenmesi konusunda daha fazla bilgi i¢in: FELDWICK, Paul 1996 “What is brand
equity anyway, and how do you measure it?” Journal of the Market Research Society Cilt:38 Say1:2
S.85-105
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bir sekilde hesaplanacaktir. Halka agik bir sirket tarafindan yaptirilan, fiyat primi
metodunun kullanildig1 bir marka degerlemesinde indirimlerin ve vadeli satislarin
dogru tespit edilmedigi varsayilarak bodyle bir hatanin muhtemel etkisi ortaya
konacaktir. Halka agik bir sirket tarafindan yaptirilan s6z konusu marka degerleme
raporunda, markali iriinlerin fiyati 3 rakibin benzer nitelikteki {irtinleri ile
karsilastirilarak %7 oraninda markadan kaynaklanan fiyat farki hesaplanmis,
uygulanan indirimlerin ve vadelerin sirketler arasinda farklilik arzetmedigi
belirtilmistir. Satislarin gelecek yillik %6 oraninda artacagi tahmin edilmis, iskonto

orani %15 olarak alinmigtir. Marka degeri asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Tablo-4: Fiyat Primi Metoduna Gore Marka Degerleme (&)
Markali Uriiniin Satisindan Elde Edilen Yillik Gelir 42.000.000
Markadan Kaynaklanan Fiyat Farki 7%
Markadan Kaynaklanan Gelir Farki 2.940.000
Marka Degeri = 2.940.000 / (0,15-0,06) 32.666.667

Sirketler tarafindan satiglara uygulanan vadenin ayni olmadigini, degerlemesi
yapilan markaya sahip olan sirketin satiglara 3 ay digerlerinin ise 1 ay vade uyguladigin
ve aylik basit faizlerin %2 oraninda oldugunu varsaydigimizda degerlemesi yapilan
markanin yarattig1 fiyat farki %3,25’e diisecektir. Buna gore hesaplanacak marka degeri

asagidaki tabloda yeralmaktadir.

Tablo-5: Vade Farkinin Hesaba Katilmasi Sonucu Olusacak Marka Degeri  ($)
Markali Uriiniin Satisindan Elde Edilen Yillik Gelir 42.000.000
Markadan Kaynaklanan Fiyat Farki 3,25%
Markadan Kaynaklanan Gelir Farki 1.365.000
Marka Degeri = 1.365.000 / (0,15-0,06) 15.166.667

Yukaridaki tablodan goriilecegi iizere, vade farki uygulamasinin dikkate
alinmamast marka degerinin %115 daha yiiksek (15.166.667$ yerine 32.666.667%)
¢ikmasina neden olacaktir.

Benzer sekilde indirim miktarlarinin da ayni olmadigini, liste fiyatlari tizerinden,
degerlemesi yapilan markay1 tasiyan {riinler i¢in ortalama %S5, diger markalar i¢in ise
ortalama %10 indirim yapildigin1 varsayalim. Fiyat indirimlerinin hesaba katilmasi
markanin yarattig1 fiyat farkim1 yaklasik %12’ye ¢ikaracaktir. Bu durumda olusacak

marka degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo-6: Fiyat indirimlerinin Hesaba Katilmas1 Sonucu Olusacak Marka Degeri ($)

Markali Uriiniin Satisindan Elde Edilen Yillik Gelir 42.000.000
Markadan Kaynaklanan Fiyat Farki 12,00%
Markadan Kaynaklanan Gelir Farki 5.040.000
Marka Degeri = 5.040.000 / (0,15-0,06) 56.000.000

Yukaridaki tabloda yer aldigi iizere; fiyat indirimlerinin dikkate alinmamasi
marka degerinin %41 daha diisiik (56.000.000$ yerine 32.666.667$) ¢ikmasina neden
olacaktir.

5) Iskonto orami, gelecek yillara iliskin gelir artis tahminlerinin belirlenmesi subjektif
degerlendirmelere dayanmakta olup, bunlarin gercekgi bir sekilde belirlenmemesi

marka degerini ciddi miktarlarda carpitabilecektir.®

Yukarida bahsedilen husularin yaratabilecegi olumsuz etkiler disinda; fiyat primi
metoduna asagida sayilan elestiriler yoneltilmektedir.

1) Bu metot, maliyetleri ve yliksek satis yakalamig markalarin sahip oldugu olcek
ekonomisini dikkate almamaktadir(Tollington. 1995:60).

2) Rekabetei (rakipleri ile ayn1 ya da ¢ok yakin seviyede) fiyat uygulayip esas faydayi
artan satiglar ve verimlilikten elde eden Swatch gibi markalarin distik
degerlenmesine neden olacaktir(Calderon. 1997:293-304).

3) Sadece mevcut fiyat farklar1 dikkate alinmakta, gelecekte dogabilecek farklar hesaba
katilmamaktadir(Aaker. 1991:110).

4) Markayr yaratmak ya da desteklemek amaciyla katlanilan maliyetler hesaba

katilmamaktadir(Zimmermann. 2001:40).

3.1.5.2. Bilesik (Conjoint) Analiz Metodu:

Bu metotta da fiyat pirimi metoduna benzer sekilde, marka degeri markanin satis
gelirlerine olan katkisini 6lgmek suretiyle hesaplanmaktadir. Bunun igin bilesik analiz
verilen bir yontem kullanilarak markali {iriin i¢in 6denen iicretin ne kadarlik kisminin
marka i¢in 6dendigi oransal olarak belirlenmektedir. Bilesik analiz ile bir biitlin olarak
tercih edilen bir liriiniin hangi 6zelliklerinden dolay1 tercih edildigi arastirilmakta, bu
ozelliklerin miisterilerin {irline verdikleri toplam degere olan etkisi oOl¢iilmektedir.

Olgiimleri yapmak igin anket, miilakat ya da zorunlu se¢im deneyleri (forced choice

¥ Bu unsurlarin gergekgi bir sekilde belirlenmemesinin yaratacag etkiler ¢alismamizin 3.1.4. nolu
boliimiinde ayrintili olarak incelenmistir.
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experiment) kullanilmaktadir. Miisterilerden markali iiriinii bir biitiin olarak ¢esitli
niteliklerle agiklamalar1 istenmekte, daha sonra bu nitelikler toplu olarak
degerlendirilerek her niteligin miisteri tercihlerine etkisi ortaya konmaktadir. Bilesik
analiz, tiim iirlin i¢in olan 6deme isteginin her tirlin 6zelligi igin olan 6deme isteklerine
boliinmesine imkan vermektedir(Kriegbaum. 1998:12). Uriiniin sahip oldugu 6zelliklerin
fiyata olan etkisi belirlenirken bu ozelliklerden biri olan markanin da etkisi ortaya
konulmaktadir. Markal1 iiriine 6denen fiyatin ne kadarinin marka yiiziinden 6édendiginin
oransal olarak belirlenmesinden sonra, bu oran tahmin edilen gelecek yillara ait satiglarla
carpilarak markanin yaratacagi nakit akimi tespit edilir. Bu nakit akiminin giincel degeri
markanin degeri olmaktadir.

Bu metot da fiyat primi metoduna benzer sekilde, markanin fiyata olan etkisinde
gelecekte meydana gelebilecek degisiklikleri ve marka yiiziinden katlanilan maliyetleri
hesaba katmamas1 yliziinden elestirilmektedir. Ayrica, fiyata etkileri arastirilan {iriin
niteliklerinin birgogunun birbirinden bagimsiz olmamasi, bir ¢ok iriiniin marka ile
biitiinlesmis niteliklerinin bulunmasi, bu niteliklerin fiyata olan etkilerinin ayristirilmasi
isleminin dogrulugunu azaltmaktadir(Zimmerman. 2001:40). Gelecek yillara iliskin satis
tahminleri ve iskonto orani gibi subjektif unsurlar da marka degerininin ciddi miktarda

degistirilmesini saglayacak potansiyele sahiptir.

3.1.5.3. Hedonik (Hedonic) Marka Degerleme Metodu:

Bu metot, hedonik fiyat teorisine dayanmaktadir. Bu teori, {iriinlerin fiyatlarini
sahip olduklar1 ozelliklere gore ve bu oOzelliklerin derecesine gore agiklamaya
caligmaktadir. Hedonik fiyat teorisi bu yoniiyle bilesik analize benzemekle birlikte,
bilesik analizde oldugu gibi miisteri degerlendirmelerini temel almamakta, piyasadaki
degisik oOzelliklere sahip Ttrlinler arasindaki fiyat farlikliklarini dikkate alan coklu
regresyon analizi kullanmaktadir. Regresyon sonucunda, iriin Ozellikleri ile fiyat
arasinda fonksiyonel bir iliski tanimlanmaktadir. Tanimlanan fonksiyon kullanilarak,
trtine  ait  Ozelliklerden biri  olan  markanin  drliin  fiyatindaki  pay1
hesaplanmaktadir(Zimmerman. 2001:37). Daha sonra bu oran kullanilarak, gelecek
yillara iliskin olarak tahmin edilen satis gelirlerinde markanin payi tespit edilmektedir.
S6z konusu markadan kaynaklanan gelirlerin giincel degerinden, marka i¢in katlanilan
bazi maliyetler (6rn: markaya kanuni olarak sahip olunmasi i¢in yapilan harcamalar)

diisiilerek marka degeri hesaplanmaktadir.

17



Bilesik analiz metodu ile ayni zayifliklara sahip olan hedonik marka degerleme
metodu ile ilgili olarak asagidaki hususlar da 6nem tasimaktadir.

1) Uriin 6zellikleri degisik markali iiriinler arasinda homojen olmali, miisteri tarafindan
algilanabilir ve birbirinden bagimsiz olmalilardir(Sander. 1994:152).

2) Pazar kesinlikle saydam olmali, bir {irlin i¢in pazarda tek fiyat olmalidir. Pazarin
saydam olmamas1 durumunda az bilgiye sahip bir miisteri ayn {irlin 6zelligine daha
fazla 6deyecek ve bdylece biitiin 6zelliklerin kesin bir fiyati oldugunu varsayan
hedonik fiyat teorisi ortadan kalkacaktir(Kriegbaum. 1998:13). Bu varsayimin pek
gercekei olmamast bu metot tarafindan yapilan degerlemelerin gilivenilirligini
azaltmaktadir.

3) Ayrica, markay1 yaratmak ya da desteklemek amaciyla katlanilan maliyetler arasinda
bulunmasina ragmen, hicbir pazarlama gideri marka degerinin hesaplanmasinda

maliyet olarak degerlendirilmemektedir.

3.1.5.4. Crimmins Metodu

James C. Crimmins tarafindan da markanin yarattigi arti degeri tespit etmek
amaciyla bir metot gelistirilmistir. Crimmnis, marka tarafindan eklenen degerin 3 boyutu
oldugunu belirtmektedir(Crimmins. 1992:11-19).

1) Markanin ekledigi degerin miktar1

2) Markanin ekledigi degerin genisligi (markanin hangi bagka iirlin

katagorilerinde art1 deger yaratabilecegi)

3) Markanin ekledigi degerin icerigi (markanin art1 deger yaratmasini saglayan,

markanin isaret ettigi giivenililirlik gibi belirli unsurlar).

Markanin ekledigi degerin miktar1, markanin parasal degeri olup Crimmins bunu
tespit etmek i¢in deneysel bir metedoloji dnermektedir. Markali iirliniin fiyat1 yiikseltilip
alcaltilarak, potansiyel miisterilerin markali {iriiniin rakibi benzer bir iirlin ile markal
tirtinii segmek arasinda kayitsiz hale geldigi fiyat bulunur. Eger markali {iriin i¢in art1 bir
deger soz konusu ise markanin yarattigi prim olarak hesaplanmaktadir. Ornegin,
deneylere katilan miisterilerin markali iirlinle rakip iirlin arasinda kayitsiz oldugu
noktada, markali liriniin fiyat1 11 birim, digerinin fiyat1 10 birim ise, marka %10 art1

deger yaratiyor demektir(Crimmins. 1992:11-19). Bu oran markanin yarattig1 fiyat primi
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olup, parasal marka degeri bu oran kullanilarak fiyat primi metodunda anlatildig1 gibi
hesaplanmaktadir.

Benzer bir prosediir uygulayarak markanin yakin bir {iriin kategorisinde de
tiretilmeye baslanmasi durumunda yaratacagi artt deger oOlgiilebilecektir. Bu durumda
kiyaslanacak {irlin o kategorideki lider ya da ikinci siradaki marka olacaktir. Crimmnis,
ayrica uzun siireli caligmalar yaparak markanin arti deger yaratmasini saglayan
sebeplerin  belirlenmesini  onermektedir. Ancak, bunlar markanin potansiyelini
belirlemeye yonelmis c¢aligmalar olup, parasal marka degeri hesaplamasina dahil
edilmemektedir.

Bu metoda yoneltilen elestiriler fiyat primi metodu ile benzesmektedir. Ayrica,
potansiyel miisterilere tercihlerini agiklatarak yapilan deneysel c¢aligmalarin yanl
sonuglara ulagma ihtimali bulunmaktadir. (Zimmerman. 2001:39) tarafindan,
misterilerin soyledikleri ile gercekte yaptiklari arasinda farkliliklar bulunmasmin sik

karsilasilan bir durum oldugu ifade edilmektedir.

3.1.5.5. Arz Etkilerini Dikkate Alarak Marka Degerleme

Bu metoda gore, bir rafta hepsi ayni fiyatta olan ve esit raf payina sahip triinler
aynt miktarda satilmiyorsa aradaki farklarin  nedeni irlinlerin  tasidigi
markalardir(Kapferer. 1992:287). Markanin degerini tespit edebilmek icin markali
tiriiniin raflarda elde ettigi payin pazar payi ile kiyaslanmasi gerekmektedir. Teorik
olarak mantikli bir yaklagim olsa da veri toplamasiin zorlugu nedeniyle pratik olarak
uygulanmasi zor olan bir metotdur.

Markanin yarattig1 arti kazanglara dayali metotlarin tamami markali bir {iriiniin
benzer iirlinlere karsi sagladigi avantajin markadan kaynaklandigimi varsaymakta ve
cesitli yontemlerle bu avantajin sagladigi arti kazanci hesaplayarak marka degerini
hesaplamaktadirlar. (Kapferer. 1992:271)’e gore hangi degerleme metodu kullanilirsa
kullanilsin en 6nemli, en az ¢oziime kavusturulabilen sorun, markanin sirketin geri
kalanindan ve diger maddi olmayan varliklardan nasil ayrilabilecegidir. Kapferer,
herhangi bir alicinin herhangi bir markali {iriinii satin almakla o markayr almis
olmacayagini ifade etmektedir. Herhangi bir miisterinin benzer iiriinlere ait markalardan
bir tanesini tercih etmesi, o iirliniin markasi yerine, o diikkandaki tek {irliniin o olmasi,
iriiniin ~ sekli, rafta goziinlin ilk c¢arpan o olmast gibi unsurlar sebebiyle

olabilmektedir(Kapferer. 1992:286).
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Miisteri talebinin yamilticihigr ile ilgili olarak, Amerikan NutraSweet Co.
tarafindan  “logolu/logosuz(logo/no-logo)” testleri ¢ok c¢arpici bir oOrnek teskil
etmektedir(Chevron. 2000:24-26). S6z konusu testlerde katilimecilara, biri NutraSweet
logolu, biri logosuz iki tane teneke kutu igerisinde igecek gosterilmektedir. Daha sonra
katilimcilara ayr1 tenekelerden dolduruldugu soylenen iki bardak igecek verilmekte,
ancak gercekte iki bardak da aym tenekeden doldurulmaktadir. 1980’lerin basinda,
Amerika’da cyclamate ve sakarinin yasaklanmasindan sonra yapilan testlerde
Nutrasweet markali icecegin oldugu sdylenen bardak cok bariz bir sekilde tercih
edilmistir.

Ancak 1990 yilinda testler tekrar edildiginde, Nutrasweet {iriin igerigini one
cikaran bir reklam startejisi izlemis olmasina ragmen, NutraSweet markasina yonelik
miisteri tercihinin ortadan kalktigi goriilmiistiir. Test ne kadar sofistike hale getirilse
getirilsin marka etkisi olduguna dair bir sonug¢ elde edilememistir. Chevron’a (2000:24-
26) gore, test, suni tatlandiricilarin yasaklanmasinin ardindan meydana gelen miisteri
korkusunu o6l¢mekteydi ve 1990 yilinda konuyla ilgili miisteri hafizasinin zayiflamis
olmas1 NutraSweet markasi i¢in olan tercihin ortadan kalkmasina neden oldu. Bu
boliimde anlatilan metotlarin tamami bu testlere benzer sekilde bir yanlis 6l¢iim riski

tagimaktadir.

3.1.6. Fiyat/Satis Oranlar1 Arasindaki Farklar ile Marka Degeri Tespiti

Bu metot marka degerini, degerlenen markaya sahip olan sirket ile gii¢siiz bir
markaya sahip sirketin fiyat/satis oranlar1 veya sermaye/satis oranlar1 arasindaki farka
gore hesaplamaktadir. Bu metot Aswath Damadoran tarafindan Kellogg ve Coca-Cola
markalarint degerlemek i¢in kullanilmistir. Damodaran, Kellogg(Damodaran. 1996:346-
348) markasimi 1994 yili ig¢in 15,027 milyar $, Coca-Cola markasini ise 1993 yili
igin(Damodaran. 1994:256-257) 24,579  milyar §, 1998  yili  i¢in
(www.stern.nyu.edu/~adamodar) 102,642 milyar $ olarak degerlemistir. Coca-Cola ve

Kellogg icin kullandig1 formiiller asagida yer almaktadir.

Kellogg = Fiyat/satlslarMarkall Sirket = Fiyat/satlslarMarkasm Sirket] X Sat|§|arMarka|| Sirket

Coca-Cola

Sermaye/Satislarmvarian sircet = Sermaye/Satislaryvarkas:z sirket | X | Satiglarmarkan sirket
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Fiyat/Satis ve Sermaye/Satis oranlarmin elde edilmesine iliskin ayrintili
formiiller ekte (Ek:1) yer almaktadir. Damodaran tarafindan yapilan degerlemelerde,
serbest nakit akimlarinin (SNA — Free Cash Flow) yil n’ye kadar g oraninda artacagini,
yil nt+1°den sonra ise g, oraninda artacagi varsayilmistir. Damodaran ayrica, Kellogg
markasini degerlerken sabit degerlerdeki artis1t (SDA) ve calisma sermayesi gerekliligini
(CSG) “0” olarak kabul etmistir. Damodaran tarafindan yapilan varsayimlara iligkin

degerlendirmeler asagida yer almaktadir.

1) Damodaran tarafindan Kellog markasi i¢in 1994 yilinda yapilan degerlemede
(CSG+Net Duran Varliklar)/Satiglar orani sifir olarak kabul edilmistir. Ancak, sonraki
yillarda Kellogg’un séz konusu orant %50 civarinda gerceklesmistir. Bu durumda
Damodaran tarafindan kullanilan formiile gére Kellogg’un marka degeri 5,118 milyar
$’a digmektedir(Fernandez. 2001:8). Kellogg markasinin degerinin s6z konusu orana

duyarlilig1 asagidaki grafikte yer almaktadir.

Grafik-1: (CSG+NDV/S) Oraninin Kellogg Markasinin Degerine Etkisi (Milyon $)
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Yukarida yer alan grafige gore, (CSG+NDV/S) oran1 %20 oldugunda markanin
degeri 10 milyar $, %60 oraninda alindiginda 3 milyar $ seviyesine inmektedir.

2) Ekte yer alan formiillerden goriilecegi ilizere, Damodaran tarafindan yapilan
degerlemelerde, giicsiiz bir markaya sahip olan sirketin Vergi Oncesi Net Faaliyet
Kari(VONFK)/Satislar ve bilyiime oranlarmin belirlenmesi gerekmektedir. Bu durum

metodun subjektifligini ciddi bir sekilde artirmaktadir. Asagidaki tabloda VONFK/S ve
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bliylime(g) oranlarindaki degisiminin Kellogg marka degerine olan etkisi

gosterilmektedir(Fernandez. 2001:9).

Tablo-7: Genel Markal Uriiniin Biiyiime Oram1 ve VONFK/S Oraninda Degisimin

Kellogg Marka Degerine Etkisi (Milyon $)
Genel Markah Uriiniin Biiyiime Oram (g)

VONFK/S| 6% 8% | 8,40% 10% 12% 14% 16% 18%
5% 17.389 16.996 16.864 16.536 16.077 15.552 14.961 14.436
6,72% 15.749 15.158 15.027 14.568 13911 13.255 12.468 11.680
8% 14.502 13.846 13.649 13.124 12.337 11.484 10.630 9.712
10% 12.533 11.680 11.549 10.827 9.843 8.859 7.743 6.562
14% 8.672 7.481 7.284 6.234 4.922 3.478 1.969 328
16% 6.693 5.381 5.118 3.937 2428 787 -919 -2.756
18% 4.790 3.281 2.953 1.706 0 -1.837 -3.806 -5.906
20% 2.822 1.181 853 -525 -2.428 -4.528 -6.693 -8.990

Yukaridaki tablodan goriilecegi iizere, Kellogg markasinin kiyaslandigir genel
markali sirkete ait s6z konusu degerlerde meydana gelen degisimler marka degerini ciddi
olarak etkilemektedir. Kellogg’un degerlemesinde, genel markali sirketin %6,72 olarak
aliman VONFK/S orani (biiyiime oraninin sabit oldugu varsayilarak) %8 olarak
alindiginda Kellogg markasinin degeri yaklagik %8 azalarak 15,027 milyar $’dan 13,846
milyar $’a gerileyecekti. Bu oranin %20 alinmasi durumunda ise Kellogg markasinin
degeri 853 milyon $’a kadar diisecekti. Benzer sekilde biiylime orani (g) %8,40 olarak
degilde (VONFK/S oraninin sabit oldugu varsayilarak) %10 olarak alinmasi durumunda
marka degeri 14,568 milyar $’a diisecek, %18 alinmasi durumunda ise marka degeri
11,680 milyar $’a (%22,27 diiserek) kadar gerileyecekti

3) Damodaran tarafindan yapilan degerlemelerde, markali iiriinlerin gelecekteki
biiylimelerine dair tahminler abartihidir. Asagidaki grafik Damodaran tarafindan Coca-
Cola’nin satislarin artis1 ile ilgili olarak yapilan tahminlerle, degerlemelerin ardindan

gergeklesen satiglar arasindaki farki gostermektedir(Fernandez. 2001:10).
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Grafik-2:Coca-Cola’nin Tahmini ve Ger¢cek Satis Rakamlari Arasindaki Fark
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Yukaridaki grafik incelendiginde tahminlerin gercek durumdan oldukg¢a farkli
oldugu gorilmektedir. 1992-2000 doéneminde Coca-Cola’nin satislar1 ortalama
%S5, 71oraninda artmisgtir. Oysa, bu oran Damodaran tarafindan %20,16 olarak tahmin

edilmistir.

3.2. Davramslara Dayalh Modeller

Finansal yontemler, fiyat primleri, lisans bedelleri gibi sayisal degerler tizerinden
markanin parasal degerini tespit etmeye yogunlasmaktadirlar. Bu metotlar markanin
giiclinli olusturan tiim unsurlar1 kavrayamadiklari, miisteri davraniglarini ve egilimlerini
dikkate almadiklar1 gerekcesiyle -elestirilmektedirler. Bu nedenle, miisteri bakis
acisindan markanin degerini nelerin olusturdugunu, hangi unsurlarin markaya yonelik bir
miisteri tercihi yarattigini tespit etmeye calisan modeller gelistirilmistir. Bu modeller,
anket ve benzeri metotlar bu unsurlart Olgerek marka giiclinii tespit etmeye
caligmaktadirlar.

Bu tiir modeller arasinda en ¢ok tanminanlari, David A. AAKER, Jean N.
KAPFERER, Kevin L. KELLER ve Young&Rubicam sirketi tarafindan gelistirilen
modellerdir. Bu modeller markanin miisteri bakis acisindan degerlendirilmesi ve marka
degerini olusturan psikolojik unsurlarin belirlenmesi konusunda ciddi bir gergeve

olusturmalarina ragmen marka degerini olusturan bu unsurlar1 parasal olarak ifade etmek
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konusunda belirgin bir metodoloji getirmemektedirler. Calismamizin konusunu, marka
degerini parasal olarak tespit eden metotlar olusturdugundan, daha ¢ok marka y&netimi

icin ara¢ olarak kullanilabilecek bu tiir modellere deginilmeyecektir.

3.3. Bilesik Metotlar

1980’lerin sonlarindan itibaren sirketlerin sahip oldugu markalar1 degerletmeye
baslamalar1 ile birlikte bir ¢ok danigmanlik sirketi bu hizmeti vermeye baslayarak,
degerleme konusunda kendi metotlarin1 gelistirmislerdir. Bu metotlar finansal ve
davranisa dayali metotlarin analizlerinin birlikte kullanildig1 bilesik metotlardir. S6z
konusu metotlar bu danismanlik sirketleri tarafindan genel hatlariyla kamuoyuna
aciklanmis ancak hesaplamaya yonelik bir ¢ok ayrint1 gizli tutulmustur. Bu nedenle bu

metotlar sirketler tarafindan agiklanan ayrintilarin izin verdigi 6l¢iide incelenecektir.

3.3.1. Interbrand Metodu

En cok bilinen degerleme metotlarindan birisi danigmanlik sirketi Interbrand
tarafindan gelistirilmistir. Interbrand her y1l kendi metoduna gore tespit ettigi en degerli
markalar1 agiklamaktadir. Interbrand tarafindan 2001 yili i¢in agiklanan en degerli
markalar listesi ekte (Ek:2) yer almaktadir. Interbrand’in internet sitesinde
(www.interbrand.com) degerleme modelinin 4 asamadan olustugu ifade edilmektedir.
Bunlar:

1) Finansal Tahmin
2) Markanm Rolii (Role of Branding)
3) Marka Giici

4) Marka Degerinin Hesaplanmast

Finansal Tahmin: Bu asamada, markay1 tasiyan iiriin ya da servisten gelecekte elde

edilecek gelirler tahmin edilmekte, ardindan belirlenen bu gelirden 6denecek vergi, tim
faaliyet giderleri ve sermaye maliyeti diisiilmektedir. Bdylece maddi olmayan
varliklardan kaynaklanan gelir tespit edilmektedir.

Markanin Rolii: Markanin rolii analizi ile maddi olmayan varliklardan kaynaklanan

gelirin ne kadarlik kisminin markaya ait oldugu hesaplanmaktadir. Interbrand tarafindan
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bu analizin miisteri talebinin ve markaya olan bagimliligin unsurlarini tanimlayarak

agirliklandirdigi, boylece markaya ait olan gelirin bulundugu ifade edilmektedir. Bu

analizle ilgili daha fazla ayrint1 belirtilmemistir.

Marka Giicii: Marka giicii analizi ile gelecek yillara iliskin olarak tahmin edilen

markaya ait gelirlerin gilincel degerlere getirilmesinde kullanilacak iskonto orani

belirlenmektedir. Marka giiclinlin markanin riskini gosterdigi, diisiik marka giiciiniin

tahmin edilen gelirlerin gergeklesip gergeklesmeyecegi riskini artirdigi varsayilmaktadir.

Marka giiciinii hesaplamak icin 7 kriter grubuna (toplamda 80°den fazla alt kritere) gore

marka degerlendirilmektedir. S6z konusu kriter gruplari(Cravens. 1999: 53-63);

)

2)

3)

4)

5)
6)

7)

Pazar: Miisteri talebinin istikrarli oldugu veya muhtemel rakiplerinin pazara
girisi  i¢in ¢esitli bariyerlere(6rn: yiliksek know-how gereksinimi) sahip
piyasalarda bulunan markalar daha degerli sayilmaktadir. Teknoloji, moda ya da
miisteri tercihlerindeki degisime ¢ok bagli olan pazarlarda faaliyet gosteren
markalar daha gii¢siiz kabul edilmektedir.

Istikrar: Uzun siireden beri varolan ve belli bir miisteri sadakati yakalamis olan
markalar yeni ortaya ¢ikan markalardan daha degerli sayilmaktadir.

Liderlik: Bulundugu pazardaki trendleri ve fiyat politikalarii etkileme
kaabileyetine sahip baskin durumda olan markalarin diger markalara gore ¢ok
biiyiik bir avantaja sahip oldugu kabul edilmektedir.

Pazarlama Destegi: Bu kriter ile, markanin pazarlama faaliyetleri ile
desteklenip desteklenmedigi ve kurumsal olarak yonetilip yonetilmedigi
degerlendirilmektedir.

Trend: Markanin gelisme potansiyeline iliskin bir degerlendirmedir.

Markanin Uluslarasi1 Erisimi: Uluslar arasi markalar daha biiyiik genisleme
potansiyeline sahip olduklarindan boélgesel markalardan daha degerli
say1lmaktadirlar.

Korunma: Markanm telif haklar1 kanunlar ile korunup korunmadigina iliskin

bir degerlendirmedir.

Her kriter grubu i¢in bir agirlik belirlenmis olup s6z konusu agirliklar asagidaki

tabloda yer almaktadir.
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Tablo-8: Interbrand Tarafindan Kullanilan Kriterlerin Agirhklar:
Kriterler Agirhiklar:

Liderlik 25%
Istikrar 15%
Pazar 10%
Markanin Uluslarasi Erigimi 25%
Trend 10%
Pazarlama Destegi 10%
Korunma 5%
Toplam 100%

Marka’ya her kriter grubu i¢in bir puan verilerek toplamda 0-100 arasinda bir

puan elde edilir. Ornegin, yukaridaki tablodan da gériilecegi iizere marka liderliginin

agirhigr %25 olarak belirlenmis olup, bu kriter agisindan degerlendirilen markalara 0-25

arasinda bir puan verilmektedir. Daha sonraki asamada, elde edilen 0-100 arasindaki

marka puani bir doniisiim fonksiyonu ile iskonto oranini tespit etmekte kullanilir. Bu

doniisiim, marka giicii ile marka ¢arpan1 arasindaki iligkiyi gosteren, S-seklinde 6zel bir

marka indeks egrisi ile ifade edilmektedir.

Grafik-3: Interbrand Tarafindan Kullanilan S-Seklindeki Egri
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Egrinin seklinin nedeni gii¢lii bir uluslararast markanin olugmasinda meydana

gelen evrelerle agiklanmaktadir. Buna gore(Birkin. 1993:25-31);
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1) Yeni olusan veya taninmayan bir markanin pazarda orta siralarda bir marka
haline gelmesi esnasinda giicii yavas bir sekilde artacaktir.

2) Markanm i¢ pazardan diinya pazarlarma agilmasi veya bulundugu pazarda lider
markalardan (2. ve 3. sirada bir marka) biri haline gelmesi esnasinda degeri ¢cok
ciddi bir oranda artacaktir.

3) Giicli bir uluslar aras1 marka haline geldikten sonra markanin gelismesi tekrar

yavaglayacaktir.

Herhangi bir markanin 100 puan almasi, markanin riskten bagimsiz oldugu

anlamma gelecektir. Bu da ABD’de risksiz bor¢lanma oran1 olan %35 olacaktir. Ekteki

grafikte yer aldig1 iizere, 55 puan alan bir marka %12, 50 puan alan bir marka %15, 45

puan alan bir marka da %20 iskonto orani ile karsilasacaktir.

Marka Degerinin Hesaplanmasi: Marka degeri, tahmin edilen marka gelirlerinin, her

marka i¢in belirlenen iskonto oranmna gore net bugilinkii degerine getirilmesi ile

hesaplanmaktadir.

Cok kapsamli bir metot olmasina ve bir ¢ok unsuru dikkate alarak marka

degerlemesi yapmasina ragmen Interbrand tarafindan gelistirilen metodun kullaniminda

da bir ¢ok sorun ortaya ¢ikabilecektir.

1)

2)

3)

4)

Marka ile ilgili gelecege yonelik gelir tahminleri, marka giiciinii 6lgmek icin
kullanilan  kriterlerin  se¢imi, bunlarin puanlandirilmasi, verilen puanlarin
agirliklandirilmasi  subjektif degerlendirmeler sonucu yapilmaktadir. Bunlarin
belirlenmesinde yapilacak hatalar marka degerini ciddi derecede garpitabilecektir.
Kullanilan kriterlerden bir ¢ogu birbiriyle bagimli olup, Olgtiikleri hususlar igige
geemis durumdadir. Bu da ayni hususlarin degisik isimler altindan c¢esitli defalar
hesaplamaya katilmasina neden olarak marka degerinin yanlis hesaplanmasina yol
acacaktir(Zimmerman. 2001:55).

Reklam harcamalar ile marka degeri arasinda baglanti kurmak (pazarlama destegi
markanin giiclinli artirdig1 varsayilmakta, dolayistyla iskonto oranmi diigmektedir), ¢ok
reklam  harcamasinin  marka degerini artirmast gibi  slipheli  sonuglar
verebilecektir(Zimmerman. 2001:56).

Interbrand {iriin gelirlerinden markaya ait olan kismin ayrilabilecegini dngérmektedir

ancak, bu ayrimin nasil yapilacagi konusunda belirsizlik bulunmaktadir.

27



5) Markalarin giicii her {iriin ve pazarda ayni degildir. Bir tirlinde ¢ok gii¢lii olan marka
baska bir iiriinde, ya da bir {ilkede ¢ok giiclii olan marka bagka bir iilkede gligsiiz
olabilmektedir. Ornegin, ¢ok giiclii bir uluslararas1 marka olan Pepsi’nin pazar pay1
tilkeden iilkeye %]l ile %100 arasinda degisebilmektedir(Fernandez. 2001:13).

6) S-seklindeki egrinin dayandigi kavramlar genel olarak makul ve gecerli sayilmakta,
ancak bazi akademik kaynaklarda, bu egrinin tam seklinin ¢ikarilmasi, kapsamli bir
bilimsel metoda dayanmadigi, sadece uygulayicilarin tecriibelerine dayandigi igin

elestirilmektedir(Leifer. 2002:21).

3.3.2. Financial World Metodu

Interbrand gibi her yil en degerli markalar listesi agiklayan Financial World,
Interbrand tarafindan kullanilan metodun daha basitlestirilmis bir versiyonunu
kullanmaktadir. Marka giicii de Interbrand’e benzer sekilde hesaplanmakta, ancak daha
az kriter kullanilmaktadir. Bunlar; liderlik, stabilite(miisteri sadakati), uluslararasilik,
markanin endiistrideki siirekli onemi, markanin sahip oldugu kanuni korunmadir.
Financial World metodunda marka giiclinii 6l¢mek i¢in Interbrand metodundan daha az
kriter kullanilmasi nedeniyle, benzer 6zelliklerin tekrar tekrar dlgiilerek hesaba katilmasi
riskini daha az tasimaktadir. Ancak Interbrand metodunun sahip oldugu diger tiim

eksiklikler bu metotta da bulunmaktadir.

3.3.3. A.C. Nielsen Marka Bilancosu (Brand Balance Sheet) ve Marka

Performans Degerleyicisi (Brand Performancer) Metodu

A. C. Nielsen isimli danismanlik firmasi tarafindan, “Marka Bilancosu” adi
verilen, Interbrand metoduna benzer bir degerleme metodu gelistirilmistir. Nielsen
Marka Bilangosu metodu da marka giiciinii 6lgmek i¢in bir puanlama sistemi
kullanmakta olup, 6 baslik altinda 19 kritere gore degerlendirme yapilmaktadir. Kriterler
agirliklandirilarak 0-500 arasinda marka giiclinii gosteren bir puan elde edilmektedir.
Kullanilan kriter gruplari;

1) Pazar Potansiyeli
2) Pazar Pay1
3) Toptancilarin ve Parakendicilerin Markaya iliskin Degerlendirmeleri

4) Sirketin Marka ile Ilgili Cabalar1
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5) Miisterilerin Markay1 Nasil Degerlendirdikleri

6) Markanin Uluslararasi Erisimi

Kriterlerin agirliklandirilmasinin ve degerlendirilmesinin nasil yapildigina iligkin
ayrintilar A. C. Nielsen tarafindan ag¢iklanmamustir. Elde edilen puan, Interbrand
metodunda oldugu gibi, markanin gelecekteki peformansina iliskin olarak referans kabul
edilmekte ve risk ile iliskilendirilmektedir. Markanin puanmin yiiksek c¢ikmasi
durumunda risk daha diisiik olmakta, bu da iskonto oranimi diisiirerek (iskonto oranina
eklenen risk priminin diismesi sonucu) markanin degerini artirmaktadir. Marka degerinin
matematiksel olarak hesaplanmasi i¢in gelecek yillardaki (markanin tahmin edilen 6mrii
icerisinde) marka sayesinde elde edilecegi tahmin edilen karlar marka giicline gore
hesaplanmis olan iskonto orani ile giincel degere getirilmektedir.

Interbrand metoduna iliskin olarak belirtilen eksikliklerin tamami Nielsen Marka
Bilancosu metodunda da bulunmaktadir. Subjektif unsurlarin ¢oklugu metodun
giivenilirligini azaltmaktadir.

Marka Bilangosu yontemindeki sorunlar nedeniyle, A. C. Nielsen tarafindan
Marka Performans Degerleyicisi modeli gelistirilmistir. Bu model sadece parasal olarak
marka degerini hesaplamamakta, marka yonetimi ve kontrolu i¢in biitiinsel bir sistem
getirmektedir(Kriegbaum. 1998:16). Marka Gozetimi, Marka Degerleme Sistemi, Marka
Yonetim Sistemi ve Marka Kontrol Sistemi adi verilen dort basliga ayrilan bu modelin
merkezinde Marka Gozetimi bulunmaktadir. Marka gozetimi, marka giiclinii belirlemek
icin bir puanlama sistemi olup, Marka Bilancosu metoduna goére daha az kriter
kullanilmaktadir. Kullanilacak kriterler istatistiki sebep analizeri ile belirlenmekte, bu
analizler sonucunda marka giicii lizerinde biiylik etki gosterdigi tespit edilen kriterler
degerlendirmeye alinmaktadir. S6z konusu kriterler pazar hacmi, pazar pay1, pazar pay1
artis1, pazar biiyiimesi, goreceli pazar pay1, benzer rakip markalar, marka sadakati ve
markanin taninma miktaridir.

Marka Performans Degerleyicisi modelinde parasal marka degeri, Marka Degeri
Sistemi ile tespit edilmektedir. Marka degerini hesaplamak i¢in Oncelikle markanin ve
ayn1 pazardaki rakip markalarin giicii belirlenmektedir. Ardindan, tim pazarin kar
potansiyeli gelecek yillar i¢in tahmin edilmekte ve bu kar potansiyeli markalar arasinda
giiclerine gore boliinmektedir. Markanin elde edecegi tahmin edilen bu karlar iskonto

edilerek marka degeri hesaplanmaktadir.
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Marka Performans Degerleyicisi modeli hem sirkete hem de miisterilere dayali
bir degerleme sistemi getirmeye caligsmaktadir. Puanlama sisteminde daha az kriter
kullanilmas1 ve kullanilan kriterlerin istatistiki sebep analizine gore se¢ilmis olmasi bu
acidan metodun subjektifligini azaltmaktadir. Ancak bu metotta da bazi eksiklikler
mevcuttur.

1) Metot, giiglii markalarin gii¢gsiiz markalara gore pazarin kar potansiyelinin daha
biiylik bir kismini elde edebilecegini varsaymaktadir. Ancak ¢ok gii¢siiz markalar
daha ucuz olmalar1 gibi bazi sebepler yiiziinden ¢ok biiyiikk pazar paylarina
ulasabilmektedirler(Kriegbaum. 1998:17).

2) Marka degerinin hesaplanmasi i¢in diger markalarin da giiciiniin belirlenecek olmasi
kullanimi zorlastirmakta, hata payini artirmaktadir Kriegbaum. 1998:17).

3) Pazarin kar potansiyelinin tahmini ve iskonto oraninin tespiti gibi unsurlar metodun
subjektifligini artirmaktadir.

4) Marka i¢in katlanilan maliyetler hesaba katilmamaktadir.

3.3.4. Brand Finance Metodu

Brand Finance plc tarafindan gelistirilen marka degerleme metodunda da marka
degeri, markali tirlinden gelecekte elde edilecek gelirlerin tahmin edilmesi ve bu gelirlere
markanin katkismin belirlenmesi yoluyla tespit edilmektedir. Iskonto oranmi belirlemek
icin Interbrand ve A.C. Nielsen metotlarina benzer sekilde bir puanlama sistemi
kullanilmaktadir. Brand Finance metodu 5 asamadan olugsmakta olusmaktadir(Heberden.
2002:60):

1) Segmentasyon

2) Finansal Tahminler

3) BVA® (Brand Value Added) Analizi (Markann talebe olan katkismin analizi)
4) BrandBeta® Analizi (Tahmin edilen gelirlere iliskin riskin belirlenmesi)

5) Degerleme ve Duyarlilik Analizi

Brand Finance plc’nin internet sayfasinda(www.brandfinance.com) s6z konusu

analizle ilgili olarak agagidaki bilgiler yer almaktadir.

Segmentasyon: Brand Finance tarafindan marka degerleme c¢alismasinin ilk ve en

onemli asamalarindan birinin segmentasyon oldugu ifade edilmektedir. Cografi

dagilimin, miisteri ve {rlinlerin dikkate almarak yapildig1 uygun bir béliimleme ile, bu
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faktorlerdeki bazi Oonemli farkliliklarin gozden kagirilmasimin Onlenmesi ve uygun
rakiplerin secilmesi amaclanmaktadir. Ancak, yeterli data toplamayi engelleyecek
derecede ayrintili segmentasyon yapmanin da isabetli olmadig1 da belirtilmektedir.

Finansal Tahminler: Bu asamada Oncelikle markal iiriine olan talebi etkileyebilecek

makro-ekonomik faktorlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Faaliyet gosterilen sektor
ve marka i¢in trendin belirlenmesine ¢alisilmakta, ayrica, gegmiste markaya olan talebi
etkileyen faktorler de dikkate alinmaktadir. Bunun i¢in gozlem, pazar arastirmalar1 veya
ekonometrik ve bagka istatistiksel metotlarin kullanilabilecegi ifade edilmektedir. Baska
bir 6nemli calisma da, pazarlama faaliyetleri ve fiyatlandirma ile satiglar arasindaki
iligkinin  tespit edilmesidir. Tim bu faktorler satiglara iliskin tahminlerde
kullanilmaktadir. Yapilan analizlerin sonucunda sirket i¢i dinamiklare bagl degil, pazara
dayali finansal tahminlerin elde edilmesi amaglanmaktadir(Heberden. 2002:61).

BVA Analizi: Bu asamada gelecekteki kazanglarin ne kadarinin markaya bagli oldugu
belirlenmektedir. Bunun i¢in biiylik 6rneklemli piyasa arastirmasi ve trade-off analizi
kullanilmaktadir. Bu analiz ile markanin miisterilerim alim kararlarindaki goreceli etkisi
belirlenmektedir. Bu analiz, segmentler arasindaki farkliliklara gore yapilmakta ve
rakipler de dikkate alinmaktadir.

Marka Riskinin Belirlenmesi: Marka degerlemesinde dordiincii adim tahmin edilen

kazanglarin bugiine getirilmesi igin gerekli iskonto oranmin hesaplanmasidir. Brand
Finance, iskonto oranini tespit etmek igin gelistirdikleri yaklagimin, Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli (FVFM)’ modelinin adaptasyonu oldugunu ifade etmektedir.

Iskonto oraninin formiilii:

BrandBeta®(Marka Beta)sina Gore Uyarlanmis (Borg Maliyeti) X
=| Sermaye Maliyeti X (Sermaye Finansmanmin | + |(Bor¢ Finansmaninin
Pay1) Pay1)

iskonto
Oram

BrandBeta®(Marka Betawsn)’lga | = | Risksiz Oran | + (Sermaye Yatirimi Risk Primi)
gore uyarlanmis sermaye maliyeti X (Sektor betasi) X frandfeta®)

 FVFM herhangi bir finansal varligim beklenen getirisini hesaplamakta olup beklenen getiri o finansal
varligin sahip oldugu risklere gore belirlenmektedir. FVFM’nin formiilii: E= R + (R, - Rf) b;
seklindedir. E;= i finansal varliginin beklenen getirisi Rg- Risksiz faiz oran1 R,,= Pazar porféyiiniin
getirisi b;- Beta katsayis1

' Beta Katsayisi: Ortalama bir finansal varliga (pazar portfoyiine) gore herhangi bir menkul degerin
dfegiskenligi gosteririr. Ornegin, beta 0,5 ise o finansal varlik ortalama bir finansal varligin yarisi
kadar, beta 1 ise ortalama bir finansal varlik kadar degisken yani risklidir.
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Risksiz oran, o tilkedeki/bolgedeki 10 yillik risksiz bor¢lanma oranidir. Sermaye
Yatirimi Risk Primi, yatirimcilar tarafindan sermaye yatirimi yapmak igin talep edilen
ekstra(risksiz oranin iizerindeki) getiridir. Markanin bulundugu sektor ic¢in de bir risk
faktorii(beta) belirlenmekte olup, teknolojiye dayanan sektorler gibi riskli olan
sektorlerde daha yiiksek belirlenmektedir. Ayrica degerlemesi yapilan marka i¢in de bir
beta belirlenmektedir. Burada Interbrand tarafindan kullanilan metota benzer sekilde bir
skor sistemi kullanilarak, o sektdrde bulunan markalarin goreceli giigleri tespit edilir.
Brand Finance tarafindan markanin giiciinii 6lgmek i¢in 10 kriter kullanilmaktadir.
Bunlar, markanin pazarda ne zamandan beri bulundugu, dagitim kanali, pazar pay1, pazar
pozisyonu, satis artis orani, fiyat primi, fiyat esnekligi, pazarlama harcamalari,
reklamlarin ulasabildigi kitle ve marka taninirligidir. Brand Finance tarafindan bunun
genel bir liste oldugu, her duruma goére en uygun goriillen risk kriterlerinin
degerlendirmeye alindig1 ifade edilmektedir. Ayrica, hangi rakiplerin izlenerek
degerlendirilecegi konusunun da ciddi bir planlama gerektirdigi belirtilmektedir.

Kullanilan 10 kriterin herbiri i¢in 0 ile 10 arasinda bir puan verilmekte bdylece
0-100 arasinda bir puan elde edilmektedir. 50 puan, o markanin o sektordeki ortalama
yatirim riski kadar bir riske sahip oldugunu gostermekte dolayistyla BrandBeta® smimn 1

olmaktadir. 100 puan ise markanin riskten bagimsiz oldugunu ifade etmektedir.

Grafik-4: Brand Finance Tarfindan Iskonto Oranim Tespit Etmek i¢in Kullanilan
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Degerleme ve Duvarliik Analizi: Bahsedilen analizler sonucunda belirlenen her

segment i¢in maddi olmayan varlik kazanglari, markanin her segment i¢in kazanglardaki
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pay1 ve riski hesaplanmig olacaktir. Markanin maddi olmayan varliklarin kazancindaki
pay1 belirlenen iskonto oranlari ile giincel degerlere getirilerek markanin marka degerini
hesaplanmaktadir. Bu asamada ayrica, baz1 varsayimlarin degistirilmesinin yaratacagi
etkileri gosteren bir duyarlilik analizi yapildig1 ifade edilmektedir, ancak buna iliskin
ayrintilar Brand Finance tarafindan agiklanmamustir.

Brand Finance metodunun eksiklikleri Interbrand metodu ile benzerdir. Ayrica,

¢ok yogun ve ayrintili bir ¢alisma igermesi metodun kullanilmasini zorlastirmaktadir.

3.3.5. BBDO Modeli

Alman danigmanlik firmasi BBDO Consulting GmbH tarafindan gelistirilen
metoda gore degerleme yapilabilmesi i¢in oncelikle, marka degerini olusturan 8 unsur
belirlenmektedir. Bunlar;

1) Markanin Satig Performansi ve Potansiyeli

2) Net Faaliyet Marj1 (Vergi Oncesi Net Faaliyet Gelirinin Satiglara Orani): Son 3 yilin
ortalamasi olarak alinmaktadir.

3) Markanin Gelisme Imkani: Marka degerlemesini yapan analistlerin endiistri ve genel
ekonomiye iliskin beklentileri markanin gelecekteki potansiyeli igin kriter olarak
alinmaktadir.

4) Markanim Uluslararas1 Yayilimi: Satislarin ne kadarinin yurtdiginda yapildig1 dikkate
alinmakta ve markanin uluslararasi gelisimine iligskin beklentiler ortaya konmaktadir.

5) Markaya Olan Reklam Destegi: Vergi oncesi gelirin ne kadarinin reklam igin
harcandigim1 gostermektedir. BBDO tarafindan markaya olan reklam destegini
hesaba katmanin endiistriler arasindaki farkliligi yansitacagini, zira reklam
desteginin endiistriden endiistriye ¢ok biliylik farkliliklar gosterdigi ifade
edilmektedir(Zimmerman. 2001:44).

6) Markanin Endiistrideki Giicli: Markanin satiglart endiistrideki en giiglii rakibi ile
karsilastirilarak, markanin goreceli giicii tespit edilmektedir.

7) Marka Imaj

8) Son 3 Yildaki Vergi Oncesi Kazang Miktarlart

Yukarida sayilan unsurlarin = belirlenmesinin  ardindan, “Markanin Satis
Performansi”, “Net Faaliyet Marj1” ve “Markanin Gelisme Imkan1” unsurlar konsolide

edilerek “Marka Kalite Faktorii (factor of brand quality)” adi verilen bir faktér degeri
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hesaplanir. Bulunan bu faktoér, “Markanin Uluslararast Yayilimi”, “Markaya Olan
Reklam Destegi”, “Markanin Endiistrideki Giicii” ve “Marka Imaj1” faktorleri ile belirli
agirliklarda birlestirilerek genel bir faktor degeri tespit edilir. S6z konusu genel faktor
degeri, asagidaki tabloda gosterildigi lizere, son 3 yildaki vergi oncesi karlarin agirlikli

ortalamasi ile ¢arpilarak marka degeri tespit edilmektedir.

Tablo-9: BBDO Marka Degerleme Metodu

Markanin Satig Performansi

ve Potansiyeli Marka Kalite

Net Faaliyet Marji Faktorti Son 3 Yildaki

Markanin Gelisme Imkani Genel Faktor Vergi Oncesi L.
Deperi X Karlarmn = | Marka Degeri

Markanin Uluslararasi Yayilimi g Agirliklt

Markaya Olan Reklam Destegi Ortalamasi

Markanin Endiistrideki Giicii

Marka imaji

BBDO modeli vergi oOncesi karda ve net faaliyet marjinda son 3 yilin
ortalamasini1 alarak daha gercek¢i bir yaklagim sergilemektedir. Ancak, hangi
agirliklarda birlestirildikleri belirtilmeyen faktorlerin secimi ve agirliklarinin tespiti
tamamen subjektif degerlendirmeler ile yapilmaktadir. “Markanin Gelisme Imkan1”,
“Satis Potansiyeli” ve “Marka Imaji” gibi marka degerlemesini yapan tarafindan
belirlenen unsurlar degerleme metodunun subjektifligini, dolayisiyla marka degerinin

carpitilmast imkanini artirmaktadir.

3.3.6. Brand Rating Degerleme Sistemi

Brand Rating GmbH sirketi tarafindan, marka degerini miisteri bakis agisindan
belirlemeyi amacglayan 3 pargali bir degerleme sistemi gelistirilmistir(Zimmerman.
2001:61). Metodun ilk parcasi, “Aysberg(Buzdag1)” modeli olarak adlandirilmakta olup,
bu asamada Interbrand ve diger bilesik modellere benzer sekilde, markanin giicii
hesaplanmaktadir. Bu modele gore buzdaginin goriinen kismi markanin imaji olup,
markanin miisteriler tarafindan nasil algilandigimi ifade etmektedir. Buzdaginin “su
altinda” olan kisminda ise miisteri davraniglarindaki uzun donem degisiklikleri, markaya
olan baglhligi ve markaya daha onceden yapilmis olan yatirimlar ifade eden “Marka
Varliklari(Brand Assets)” yer almaktadir. Bu modele gére markalarin giicii yaslari ile de

ilgilidir.
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Ikinci boliimde markanin yarattig: fiyat farki hesaplanmaktadir. Fiyat farki, aym
endiistrideki bir markasiz {iriinle son 3 yili kapsayacak sekilde fiyatlarin kiyaslanmasi ile
tespit edilmektedir. Tespit edilen oransal fiyat fark: satiglarla ¢arpilarak marka sayesinde
elde edilen gelirler tespit edilir. Marka sayesinde elde edilen gelirlerin gelecek yillarda
sabit olarak (bir aniiite seklinde) kazanilmaya devam edecegi varsayilmaktadir. Bu
aniiiteler endiistrinin risk primi hesaba katilarak hesaplanan bir faiz orani ile iskonto
edilmektedir.

Metodun 3. boliimii markanin gelecekteki performansini tahmin etmeye
yoneliktir. Markanin gelecekteki performansi, markanin gelisme potansiyeli ve markanin
sahip oldugu mevcut kanuni korunmaya gore hesaplanmaktadir(Zimmerman. 2001:61).

Nihai marka degerini tespit etmek i¢in bahsedilen 3 bilesen belli bir algoritma ile
birlestirilir. S6z konusu algoritma Brand Rating tarafindan agiklanmamaktadir.

Brand Rating metodunda, fiyat primini hesaplanirken son 3 yilin dikkate
alimmas1 daha gergek¢i bir tespit yapilmasina imkan verecektir. Ancak, fiyat primi
metodu igin sayilan diger sorunlar ve bilesik metotlarda bulunan genel eksiklikler bu

metotta da mevcuttur.

3.3.7. Semion Yaklasimi

Semion Brand Broker GmbH tarafindan gelistirilen bu metotta, marka degerinin
belirleyen 4 unsur(driver) tanimlanmaktadir. Bunlar, sirketin finansal degeri, markanin
sahip oldugu korunma, marka giicii ve marka imajidir. Bu pargalarin altinda bulunan

kriterler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo-10: Semion Tarafindan Kullanilan Kriterler

Sirketin Finansal Degeri Marka Giicii
Vergi Oncesi Kazang Pazar Pay1
Kazan¢ Trendi Pazardaki Etki
Markanin Sahip Oldugu Korunma Pazarlama Faaliyetleri
Uriin Siniflandirmasi Dagitim Ag1
Markanin Korunmasi Taninma
Marka imaji Markanin Potansiyeli
Miisteride Yarattign Cagrisimlar
Marka Imajinin Diger Uriinlere Gére Durumu
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Marka degeri hesaplanirken, marka degerini olusturan dort parga igin, her birinin
altinda bulunan kriterlere gore bir faktor degeri belirlenmektedir. Bulunan dort faktor
degeri toplanarak genel bir agirlik faktorii bulunur, bu faktér son 3 yildaki vergi dncesi

karin ortalamasi ile ¢arpilarak marka degeri elde edilir.

Marka — | Finansal Deger | x (finansal deger faktorii) + (marka koruma faktorii) +
Degeri (marka giicii faktorii) + (marka imaj1 faktorii)

Bu metotta da, diger bilesik metotlarin sahip oldugu eksiklikler bulunmaktadir.

IV. SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismamizin Onceki boliimlerinde ifade edildigi tlizere, marka degerlemesinin
1980’lerin sonlarindan itibaren ciddi bir ihtiyag olarak ortaya ¢ikmasimin ardindan bir
cok degerleme metodu gelistirilmistir. Tk gelistirilen metotlar finansal modeller olup
bunlar cesitli hesaplama wusulleri ile parasal bir marka degeri tespit etmeye
yogunlagsmaktadirlar. Bunlardan, Maliyet Metodu markay1 yaratmak igin yapilmis olan
veya ayni markayr yaratmak ic¢in yapilmasi gereken harcamalart marka degeri olarak
kabul etmektedir. Piyasa Degeri Metodu marka degerini emsal bir marka alim satim
islemi ile kiyaslayarak hesaplamakta, Sermaye Piyasalarina Dayali Degerleme Metodu
ise markanin degerinin ona sahip olan sirketin piyasa degerinden elde edilebilecegini
varsaymaktadir. En c¢ok kullanilan metotlardan biri olan Royaltilerden Kurtulma
Metoduna gore, markaya sahip olunmamasi durumunda 6denmek zorunda kalinacak
royalti bedellerinin giincel degeri marka degerini olusturmaktadir. Marka degerini,
markanin gelirlere olan katkisin1 6lgmek suretiyle hesaplayan bir ¢ok finansal metot
gelistirilmis olup, bu metotlar, ¢esitli tekniklerle markali iiriinden elde edilen gelirin ne
kadarlik kismmin markadan kaynaklandigini 6lgmektedirler. Gelecekte marka sayesinde
elde edilecegi tahmin edilen gelirlerin giincel degeri ise markanin degeri olmaktadir. Bu
metotlardan, Fiyat Primi Metodu, markal {liriiniin fiyatin1 rakip markalarin fiyatlari ile
karsilastirma yaparak, Bilesik Analiz Metodu, Hedonik Fiyat Teorisi Metodu, Crimmnis
Metodu ve Talepten Arz Etkilerini Arindirma Metodu ise markali iiriiniin fiyatinin ne
kadarinin marka i¢in 6dendigini cesitli tekniklerle hesaplayarak markanin yarattigi arti

gelirleri belirlemektedirler.
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Finansal metotlarin  miisteri davramiglarint = ve  egilimlerini  dikkate
almamalarindan dolayi, stratejik uygulamalarda daha uygun araglar olabilecek miisteri
davramis ve tercihlerine dayali metotlar gelistirilmistir. Stratejik bakis agisindan
gelistirilen bu metotlar miisterilerin bakis agisindan markay1 olusturan unsurlari
belirlemek, marka yonetimini desteklemek amaciyla gelistirilmis, parasal bir marka
degeri belirlemekten ¢ok markanin giiciinii 6l¢en kaliteye yonelik metotlardir.

Sirketlerin sahip olduklari markalar1 degerletmeye baslamalari ile birlikte bir cok
danigsmanlhik sirketi bu hizmeti vermeye baglayarak degerleme konusunda kendi
metotlarmi  gelistirmislerdir. Bu metotlar finansal ve davranisa dayali metotlarin
Ol¢iimlerinin birlikte kullanildig1 bilesik metotlardir. Bunlar arasinda en ¢ok bilinenleri,
Interbrand Metodu, Financial World Metodu, A.C. Nielsen Marka Bilancosu ve Marka
Performans Degerleyicisi Metodu, Brand Finance Metodu, BBDO Metodu, Brand
Rating Metodu, Semion Metodu’dur. S6z konusu metotlarin tamami, c¢esitli kriterlere
gore markayr degerlendirerek giiciinii 6lgmekte ve tespit edilen marka giiclinii risk ve
iskonto oram ile iliskilendirmektedir. BBDO Metodu harig, marka sayesinde gelecekte
elde edilecegi tahmin edilen gelirler, marka giiciine gore tespit edilen iskonto orani ile
giincel degerlere getirilerek marka degeri tespit edilmektedir. BBDO Metodunda ise
iskonto orani yerine bir faktor degeri belirlenmekte, bu deger son 3 yildaki vergi oncesi
karlarin agirlikli ortalamasi ile carpilarak marka degeri tespit edilmektedir.

Calismamiz boyunca belirtildigi lizere, cesitli hesaplama teknikleri ile marka
degerini belirleyen bu metotlarin dayandiklar1 bazi varsayimlarda sorunlar bulunmakta
ve metotlarin tamami hesapladiklart marka degerini ciddi bicimde degistirebilecek
subjektif unsurlar barindirmaktadirlar. Bu durum, subjektif unsurlarin degistirilmesi
yoluyla, marka degerinin kolaylikla degistirilebilmesine imkan tanimaktadir. Konu halka
acik sirketler acisindan degerlendirildiginde, halka acik bir sirketin sahip oldugu bir
markay1 satmasi sirasinda ya da birlesme/devralinma esnasinda sahip oldugu markalarin
degeri tespit edilirken diisiik degerleme yapilmasi yoluyla veya halka agik bir sirketin
marka satin almasi ya da birlesme/devralma esnasinda birlesilen/devralinan sirketin
sahip oldugu markalarin degeri tespit edilirken yiiksek degerleme yapilmasi yoluyla
zarara ugratilmasi imkan1 bulunmaktadir. Ozetle, iskonto orani, tahmin edilen satislarin
artis oran1 gibi subjektif unsurlarda yapilacak ¢ok kiiclik degisiklikler marka degerini ¢ok
bliyilkk miktarda degistirerek, halka acgik sirketleri ¢ok ciddi miktarlarda zarara

ugratilabilecektir.
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Bu g¢ercevede, SPKn’nun 15'inci maddesinin son fikrasi hiikiimlerine aykir

islemler gerceklestirilmesi konusunda c¢ok ciddi bir imkan tanimasindan dolay1 halka

acik sirketlerin marka alip-satmalar1 veya birlesme ve devralmalar sirasinda markalar

icin yapilan degerlemeler Kurul tarafindan siki1 bir sekilde takip edilmelidir. Kurul, bu

tiir islemlerde SPKn’nun 46’1inc1 maddesinin (c) fikrasi hiikiimleri ¢ergevesinde, ilgili

halka ac¢ik sirketten marka degerinin tespit edilmesi i¢in bir marka degerleme raporu

hazirlatmasini istemelidir. S0z konusu raporlarda asagidaki hususlar gozoniinde

bulundurulmalidir.

4)

5)

6)

Marka degerleme raporlarinda en az 2 metoda gore hesaplanmis marka degeri yer
almali, kullanilan metotlara gore hesaplanan marka degerlerinin dogrulugunun hangi
varsayimlarin gerceklesmesine bagli oldugu ayrintili bir sekilde agiklanmalidir.
Varsayimlarin ger¢ceklesmemesi durumunda marka degerinin ne kadar degisecegine
senaryolar halinde yer verilmelidir. Iskonto orami, satislarin/gelirlerin artis orani,
royalti oran1 veya marka sayesinde yaratilan gelir gibi marka degeri hesaplamasina
temel teskil eden unsurlarin ¢esitli kombinasyonlari sonucunda olusacak marka
degeri, ekte yer alan (Ek:3) Royaltilerden Kurtulma Metodu i¢in hazirlanmis 6rnek
tabloya benzer, ayrintili tablolar halinde verilmelidir. Bu tiir bilgiler, yapilan
varsayimlarin etkisini ortaya koyacak ve hatali varsayimlarin tespit edilmesi
durumunda, bu varsayimlarin diizeltilmesi sonucunda olusacak marka degerini tespit
etmeyi kolaylastiracaktir.
Marka degerleme raporlarinda yer alan marka ile ilgili veriler degerlemeyi yapan
sirket tarafindan denetlenmelidir. Markanin mevcut satislari, endiistrideki durumu
gibi degerleme yaptiran sirket tarafindan sunulan bilgilerin dogrulugu, degerlemeyi
yapan sirket tarafindan mutlaka kontrol edilmelidir.
S6z konusu raporlarda kullanilabilecek metotlarin, ¢aligmamizin  Onceki
boliimlerinde agiklandig lizere, kendine has eksiklikleri bulunmakla birlikte, bir cok
metotta ortak olarak yer alan bazi subjektif hususlarla ilgili olarak;
a) Gelecek yillardaki satis veya gelir tutarlarinin tahmin edilmesine dayanan
metotlarda, satig veya gelirdeki artis oranlarinin, gegmis yillarda sirketin satig
veya gelirlerindeki artig oranlari ve sektordeki gegmis yillardaki biiyiime

oranlar1 goz Oniine alinarak mantikli bir sekilde belirlenmesi talep edilebilir.
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b) Degerleme raporlarinda kullanilan iskonto oranmin nasil belirlendiginin
ayrintili bir sekilde aciklanmasi zorunlu tutulabilir. Hem sirketin sahip
oldugu riskler hem de sektoriin sahip oldugu riskler iskonto oranina
eklenmelidir.

c¢) Markanin yarattigi arti geliri ayni sektordeki markalar ile kiyaslayarak
belirleyen metotlarin kullaniminda, kiyaslanan markalar benzer olmali,
ayrica sadece anlik kiyaslamalar yapilmamali, donemsel etkilerden

kurtulmak i¢in son 1 ya da 2 yilin ortalamalar1 alinmalidir.

Hazirlanan raporlarda yukaridaki hususlara uyulup uyulmadigi ve marka
degerlemesinde kullanilan unsurlarin dogru belirlenip belirlenmedigi kontrol edilmelidir.
Bir ¢ok degerleme metodunda, yapilan deger hesaplamasina temel teskil eden, gelecekte
marka sayesinde elde edilecegi tahmin edilen gelirlerin gercekgi bir sekilde belirlenip
belirlenmedigi, aym1 sektordeki benzer {iriinlere ©denen royalti bedelleri ile
kiyaslanmalidir. Kurulumuza ulasan bir marka degerleme raporunda gelecekteki satiglar
tahmin edilerek bunlarin %7’sinin marka sayesinde elde edildigi varsayilmistir. Ancak
s6z konusu markanin bulundugu sektordeki royalti oranlarinin %2 ile %4 arasinda
degistigi bilinmektedir. Royalti anlasmalarinin sadece marka kullanimini degil, know-
how ve bazi hizmetleri de kapsadigi hesaba katildiginda bu farkin bariz oldugu
anlasilmaktadir.

Sonu¢ olarak, her metodun ¢esitli subjektif unsurlara ve bazi sorunlu
varsayimlara sahip olmasi nedeniyle, marka degerleme islemlerinde Kurul’un herhangi
bir metodun kullanimi konusunda diizenleme yapmasin1 6nermek miimkiin degildir.
Onun yerine, marka alim satimi, birlesme ve devralma gibi islemlerde marka degerleme
raporu hazirlanmasi ve hazirlanan raporlarda yukarida belirtilen hususlara uyulmasi
zorunlu tutulmahidir. Bu hususlara aykiriliklar tespit edildiginde ise, bu aykiriliklarin

diizeltilmesi sonucunda hesaplanacak marka degerinin kullanilmasi talep edilmelidir.
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EKLER:

Ek-1: Aswath Damodaran Tarafindan Kellogg ve Coca-Cola Markalarinin

Degerlemesinde Kullanilan Formiiller

Fiyat/Satis = (Sirket Degeri)/Satislar

1. Formiil

Sirket degeri agsagidaki formiille elde edilmektedir.

n n—1
Sirket Degeri =(E + D), = — 11 1_( It+g j . FCR(l+g)"(1+g,)
WACC-g l+wACC (wAaCC-g, \1+wWACCY'

2. Formiil

1. formiil sadelestirilerek asagidaki formiil elde edilir.
n—1
(E+D)0:FCF0(1+g) 1_[ 1+g j g8,
WACC —g 1+wACC WACC-g,

3. Formiil
FCF (Serbest Nakit Akimlar1) asagidaki formiille bulunmaktadir.
FCF = NOPAT — ANFA—-AWCR

Yukaridaki formiil satiglara (S) boliinerek asagidaki formiil elde edilir.

FCF _ NOPAT ANFA AWCR
S S S S

4. Formiil
Yukaridaki formiiller kullanilarak asagidaki formiiller elde edilir.

ANFA N AWCR _ ANFA+AWCR AS _ NFA+WCR

5 S AS S s ¢
FCF _ NOPAT NFA-WACR

S S S
5. Formiil

2. formiil satiglara (S) boliinerek asagidaki formiil elde edilir.

E+D=(NOPAT_NFA—WCRg) (1+g) {1_( l+g )1( g-g, ﬂ

S S S wacc-g| \1+wacc) \wacc-g,
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6. Formiil

Marka Degeri = (E hl Dj - ( £ Dj Sales
S markali S genel

7. Formiil

Sermaye asagidaki formiille elde edilir.

n n—1
5, _ ECF H o5 }Ecmwg) (+5.)

 Ke-g 1+ Ke (Ke—g, J1+Ke)'

8. Formiil

E_PAT (L+g)p 1_(1+gj" , PAT p'(1+g)'(1+g,)
S S Ke-g 1+ Ke S (Ke-g, J1+Ke)'

9.Formiil
Marka Degeri = (Ej —(Ej Sales
S markall S genel

Damodaran Kellogg markasimi degerlemek i¢in (5) and (6) numarali formiilleri,

Coca-Cola markasii degerlemek i¢in (8) and (9) numarali formiilleri kullanmustir.

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
g: Bliylime Oranit

FCF: Serbest Nakit Akimlari

NOPAT: Vergi Oncesi Net Faaliyet Kar1
S: Satiglar

E: Sermaye

D: Borg

NFA: Net Duran Varliklar

WCR: Calisma Sermayesi Gerekliligi
K: Sermaye Maliyeti

PAT: Vergi Sonras1 Kar
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Ek-2: Interbrand Tarafindan Yapilan Degerlemeye Gore 2002 Yilinin En
Degerli 100 Markasi

Sira Marka Degeri (Milyon $) Ulke
1|/Coca-Cola 69.637|A.B.D.
2|Microsoft 64.091|A.B.D.
3|IBM 51.188|A.B.D.
4/GE 41.311|A.B.D.
S|Intel 30.861]A.B.D.
6|Nokia 29.970|Finlandiya
7|Disney 29.256|A.B.D.
8|McDonald’s 26.375|A.B.D.
9|Marlboro 24.151]A.B.D.

10[Mercedes 21.010jAlmanya
11|Ford 20.403|A.B.D.
12[Toyota 19.448|Japonya
13|Citibank 18.066|A.B.D.
14|Hewlett-Packard 16.776|A.B.D.
15|American Express 16.287|A.B.D.
16/Cisco 16.222|A.B.D.
17|AT&T 16.059|A.B.D.
18|Honda 15.064|Japonya
19|Gillette 14.959|A.B.D.
20BMW 14.425|Almanya
21|Sony 13.899Japonya
22[Nescafe 12.843[Isvigre
23|Oracle 11.510/A.B.D.
24|Budweiser 11.349|A.B.D.
25Merrill Lynch 11.230]A.B.D.
26|Morgan Stanley 11.205|A.B.D.
27/Compaq 9.803/A.B.D.
28|Pfizer 9.770|A.B.D.
29|JPMorgan 9.693|A.B.D.
30|Kodak 9.671|A.B.D.
31|Dell 9.237|A.B.D.
32[Nintendo 9.219|Japonya
33|Merck 9.138|A.B.D.
34{Samsung 8.310|G. Kore
35|Nike 7.724|A.B.D.
36|Gap 7.406/A.B.D.
37|Heinz 7.347|A.B.D.
38[Volkswagen 7.209|Almanya
39|Goldman Sachs 7.194/A.B.D.
40[Kellogg’s 7.191|A.B.D.
41|Louis Vuitton 7.054|Fransa
42|SAP 6.775|Almanya




Sira Marka Degeri (Milyon $) Ulke
43|Canon 6.721|Japonya
44]IKEA 6.545|Isveg
45|Pepsi 6.394/A.B.D.
46|Harley-Davidson 6.266/A.B.D.
47MTV 6.078|A.B.D.
48|Pizza Hut 6.046/A.B.D.
49 KFC 5.346|A.B.D.
50|Apple 5.316|A.B.D.
51|Xerox 5.308|A.B.D.
52|Gucci 5.304|italya
53|Accenture 5.182|A.B.D.
54{L’Oreal 5.079|Fransa
55|Kleenex 5.039|A.B.D.
56[Sun 4.773|A.B.D.
57|Wrigley’s 4.747/A.B.D.
58|Reuters 4.611|ingiltere
59|Colgate 4.602|A.B.D.
60|(Philips 4.561Holanda
61|Nestle 4.430[isvigre
62|Avon 4.399|A.B.D.
63|AOL 4.326/A.B.D.
64|Chanel 4.272|Fransa
65|Kraft 4.079|A.B.D.
66|Danone 4.054|Fransa
67|Yahoo! 3.855|A.B.D.
68|adidas 3.690/Almanya
69[Rolex 3.686|Isvicre
70|Time 3.682|A.B.D.
71|Ericsson 3.589(Isve¢
72|Tiffany 3.482|A.B.D.
73|Levi’s 3.454/A.B.D.
74Motorola 3.416|A.B.D.
75Duracell 3.409|A.B.D.
76|BP 3.390|ingiltere
77Hertz 3.362|A.B.D.
78|Bacardi 3.341|Bermuda
79|Caterpillar 3.218/A.B.D.
80]Amazon.com 3.175|A.B.D.
81|Panasonic 3.141|Japonya
82(Boeing 2.973|A.B.D.
83[Shell 2.810|ingiltere/Hollanda
84/Smirnoff 2.723|ingiltere
85|Johnson&Johnson 2.509|A.B.D.
86|Prada 2.489|italya
87|Moet&Chandon 2.445|Fransa
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Sira Marka Degeri (Milyon $) Ulke
88|Heineken 2.396/Holanda
89|Mobil 2.358/A.B.D.
90|Burger King 2.163|A.B.D.
91|Nivea 2.059|Almanya
92|Wall Street Journal 1.961]A.B.D.
93|Starbucks 1.961]A.B.D.
94(Barbie 1.937|A.B.D.
95[Polo Ralph Lauren 1.928|A.B.D.
96/FedEx 1.919/A.B.D.
97|Johnnie Walker 1.654|ingiltere
98|Jack Daniel’s 1.580|A.B.D.
993M 1.579|A.B.D.

100]Armani 1.509|italya
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Ek-3: Royaltilerden Kurtulma Metodu i¢in Ornek Marka Degerleme Tablosu

%1 Royalti Orani

iskonto Orani

Satiglarin
Artis Orani 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
1% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
2% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
3% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
4% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
5% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
6% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
7% Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
8% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
9% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
10% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |[Marka Degeri |Marka Degeri
11% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
12% Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
13% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
14% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
15% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
16% Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degderi [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
1 7% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
18% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
19% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
20% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
%2 Royalti Orani
iskonto Orani
Satislarin
Artis Orani 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
1% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
2% Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
3% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
4% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
5% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
6% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Dederi [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
7% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri _[Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
8% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
9% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
10% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
11% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
12% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
13% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
14% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
1 5% Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
16% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
17% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |[Marka Degeri |Marka Degeri
18% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |[Marka Degeri |Marka Degeri
19% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Dederi [Marka Degeri |[Marka Degeri |Marka Degeri
20% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri
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%3 Royalti Orani

iskonto Orani

Satislarin
Artis Orani 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

1% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Dederi [Marka Degeri |[Marka Degeri |Marka Degeri

2% Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

3% Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

4% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

5% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

6% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

7% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

8% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

9% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

10% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

11% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri

12% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri

13% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Dederi [Marka Degeri |[Marka Degeri |Marka Degeri

14% Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

15% Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

16% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

17% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

18% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

19% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

20% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

%4 Royalti Orani

iskonto Orani

Satislarin
Artis Orani 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

1% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

2% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

3% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

4% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degderi [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

5% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

6% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

7% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

8% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |[Marka Degeri |Marka Degeri

9% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |[Marka Degeri |Marka Degeri

10% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Dederi _[Marka Degeri |[Marka Degeri |Marka Degeri

11% Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

12% Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

13% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

14% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

15% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

16% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degderi [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

17% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

18% Marka Degeri  |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

19% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |[Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri

20% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Dederi [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri




%5 Royalti Orani

iskonto Orani

Satislarin
Artis Orani 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
1% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri
2% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
3% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
4% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
5% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
6% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
7% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
8% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
9% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
10% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degderi |Marka Degeri |Marka Degeri
11% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri
12% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri
13% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri
14% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
15% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
16% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
17% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
18% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
19% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
20% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
%6 Royalti Orani
iskonto Orani
Satiglarin
Artis Orani 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
1% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
2% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
3% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
4% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
5% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
6% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
7% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
8% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri
9% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri
10% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri
11% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
12% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
13% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
14% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
15% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
16% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
17% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
18% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
19% Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degderi |Marka Degeri |Marka Degeri
20% Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degderi |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri [Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri |Marka Degeri
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