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Ozet

Marka degerlemesinde kullanilan yontemlerin hesaplama bi¢imindeki farklilik,
marka degeri hesaplamasinda rakamsal farkliliklara yol agmaktadir. Bu durum bilgi
kullanicilar i¢in daha net bir verinin kullanimini kaginilmaz hale getirmektedir. Zira
farkl1 yontemlere gore hesaplanan farkli marka degeri verisinden hangisinin mutlak
degeri verdigi belirsizdir. Bu gercek, marka degerinin rakamsal degerinden ziyade
onceki yila gore gerceklesen degisim diizeyinin takibini daha mantikli kilmaktadir.
Bununla beraber, marka degerindeki degisim diizeyinin yontemlere gore benzer sonug
verip vermedigi, incelenmesi gereken bir konuya doniismiistiir. Bu kapsamda
calismanin amaci; farkli yontemlere gore hesaplanan marka degerinde, degisim
diizeyinin benzesip benzesmedigini tespit etmektir. Bu bakis agisiyla caligmada, Brand
Finance Turkey-100 gida sektdriinde yer alip Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin
marka degerindeki degisim incelenmistir. S6z konusu sirketlere ait marka degeri Hirose
yontemine gore hesaplanmis ve Brand Finance tarafindan aciklanan verilerle
karsilastirilmistir. Hirose yontemine gore elde edilen degisim diizeyi verisinin, Brand
Finance’a gore tespit edilen degisim diizeyi ile genel olarak benzesmedigi tespit
edilmistir.
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Abstract

The difference in the way that the methods, which are used in brand valuation, are
calculated leads to numerical differences in the calculation of the brand value. This
makes the use of a more distinct data inevitable for those who use the information. This
is because of the fact that, among the different brand value data calculated according to
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different methods, the one that gives the absolute value is unclear. This fact makes it
more logical to follow the level of the change according to the previous year, rather
than the numerical value of the brand value. However, whether the level of change in
brand value gives similar or not similar results for different methods has turned into an
issue that needs to be examined. In this context, the aim of study, the brand value
calculated according to different methods is to determine whether the level of change is
similar. From this point of view, the change in the brand values of the companies in the
Brand Finance Turkey-100 food sector and traded on the Istanbul Stock Exchange was
investigated. The brand value of these companies was calculated according to Hirose
method and compared with the data announced by Brand Finance. The change level
data obtained according to the Hirose method were found generally not similar to
change level data detected to Brand Finance.
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GIRIS

Cesitli danigmanlik firmalar1 tarafindan yillar itibariyle hesaplanarak kamuoyuna
aciklanan marka degeri, yonetsel kararlara etki etmesi bakimindan isletme yonetimleri
tarafindan takip edilmesi gereken veri setinin 6nemli bir unsuru haline gelmistir. Piyasa
degeri ve defter degeri gibi degerlerle kiyaslanan marka degeri, yonetim kademesine
sirketin gidisatiyla ilgili yol gosterici bilgiler sunmaktadir. Yillar itibariyle marka

degerinde yasanan degisimin takibi ise hangi alanlarda basarili olundugu konusunda
sirket yonetimine bilgi vermektedir.

Marka degerinin tespitinde kullanilan ydntemin tiirline gore farkli rakamsal
degerlere ulasildigi bilinen bir gergektir. Bu bakimdan marka degerinin tutar olarak
hesaplanmas1 yaninda marka degerindeki yasanan degisime odaklanilmasi daha
gergekei sonuglara ulasilmasi bakimindan gereklidir. Bununla beraber marka degerini
olusturan unsurlarda meydana gelen degisimin nedenleriyle birlikte incelenmesi
almacak bir¢ok karara olumlu yonde etki edecektir.

Bu bakis acistyla ¢alismada, Brand Finance Turkey-100 gida sektdriinde yer alip
Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin marka degerindeki degisim incelenmistir. S6z
konusu sirketlerin marka degerleri, Brand Finance tarafindan agiklanmakla beraber
karsilagtirma yapmak amaciyla arastirma kapsaminda Hirose YOntemine gore yeniden
hesaplanmistir. Bu kapsamda marka degerinde yasanan degisim, farkli marka degerleme
modelleri dikkate alinarak degerlendirilmistir. Hirose yontemi kapsaminda degisim,
sadece marka degeri toplam tutarinda degil marka degerini olusturan “prestij”,
“sadakat” ve “genisleme” degiskenleri agisindan da finansal olarak analiz edilmistir.
Konuyla ilgili yapilan diger ¢alismalardan farkli olarak bu ¢alismada marka degerinin
rakamsal tespitinden ziyade bu degerde yillar itibariyle yasanan degisimin ne ydnde
gerceklestigine odaklanilmstir.

Bu kapsamda, calismada oOncelikle marka degeri hesaplamanin Onemine
deginilmistir. Daha sonra Brand Finance Turkey-100 gida sektoriinde yer alip Borsa
Istanbul’da islem goren sirketlerin marka degerindeki degisim incelenmis ve arastirma
kapsaminda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son olarak da ulasilan sonuglar
kapsamli olarak degerlendirilmistir.
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1. Marka Degeri Hesaplamanin Onemi

Yonetsel kararlarin alinmasinda dnemli bir unsur olan marka degeri son yillarda
isletmeler tarafindan daha fazla 6nemsenmeye baslanmistir. Cesitli yontemlerle tespiti
miimkiin olan marka degeri, finansal agidan 6nemli oldugu gibi pazarlama faaliyetleri
bakimindan da dikkatle izlenmesi gereken bir unsurdur.

Marka, isletmelerin en Onemli varliklar1 arasinda sayildigindan marka degeri,
tilketicilerin markaya verdigi degere bagli olarak ortaya c¢ikan ve diger markalar
karsisinda markanin finansal giiclinii gosteren sayisal bir degeri ifade etmektedir
(Akgiin ve Akgiin, 2014, s.2). Bu bakis acistyla markanin sahip oldugu finansal degeri
bilmeden pazarlama stratejilerinin basarili olup olmadigini anlamak oldukga giictiir
(Brand Finance, 2017, s.4).

Marka degerinin hesaplanmasi sirketlere; markanin gidisatin1 6grenme, markanin
finansal gelisim ve degisimini zaman igerisinde izleyebilme imkan1 saglar. Bu sayede,
markanin ve sirketin yararina olacak kararlar vaktinde alinabilir. Ayrica, pazarlama
faaliyetleri i¢in yapilacak yatirimlarin optimum seviyesini belirlemede de yol gdsterici
bir rol iistlenir (Brand Finance, 2017, s.11).

Degisime ayak uyduramayan genis pazar paylarina sahip olan birgok markanin
zaman i¢inde faaliyetlerini durdurdugu bilinen bir gercektir. Bu anlamda marka
degerinin yillar itibariyle hesaplanip genel egiliminin izlenmesi, sirketlere degisimi
hangi noktalarda yapmalar1 hususunda bilgi vermektedir. Marka degerinde yasanan
degisimin nedenleriyle beraber incelenmesi sirket yonetimine alacagi kararlarda
yardimc1 olmaktadir. Bu sebeple giliniimiizde cogu biiylik marka farkli yontemlerle
marka degerlemeye bagvurmaktadir (Alsu ve Palta, 2017, s.185). Bununla beraber
giiniimiizde sirket ele gecirme ve birlesmelerinin yaninda isletmelerin finansal ve
pazarlama performanslarinin tespitinde ve lisans/franchise anlagsmalarinda kullanilmasi
marka degeri hesaplamalarinin 6nemini artirmistir (Demir, 2016, s.28).

Marka degerinin ¢esitli danmigmanhik firmalar1 tarafindan yillar itibariyle
hesaplanmasi1 ve agiklanmasi sonucunda sirketler bu alanda yiiksek bir degere sahip
olma yarist i¢ine girmistir. Bununla beraber marka degeri hesaplama ve siralama
calismalari, erisilebilir finansal verilere ve analist gozlemlerine dayanan sinirlt bilgi ile
yiritilen ¢aligmalardir. Derinligine yapilmis calismalar olmasa dahi, markanin
gelecekte gelir artirma kabiliyetini yansitmasi agisindan dikkate alinmalidir (Brand
Finance, 2017, s.10).

2. Marka Degerindeki Degisimin Incelenmesi Uzerine Bir Arastirma
2.1. Arastirmanin Amaci

Sirketlerle ilgili performans gostergelerinden hangisinin kullanilacagi yonetim ve
yatirimcilar agisindan onemli bir konudur. Bir¢ok parametre yaninda son yillarda
Ozellikle marka degeri de bu amacgla kullanilmaktadir. Marka degerinin ne seviyede
oldugu gerek sirket yonetimi gerekse yatirimeilar agisindan takip edilen konulardan biri
haline gelmistir.

Marka degeri; finansal, tiiketici ve karma olmak lizere ii¢ farkli modele gore
hesaplanabilmektedir. Finansal modellerde, sirketlere ait finansal tablo verileri dikkate
alinmakta, tiiketici esasli modellerde ise tiiketici algis1 tespit edilerek marka degeri
belirlenmektedir. Karma modellerde hem finansal veriler hem de tiiketici esasl veriler
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bir arada degerlendirilerek marka degeri tespit edilmektedir (Demir, 2016, s.29). Ug
model i¢in de marka degerini belirlemeye yonelik olarak farkli hesaplama mantigina
sahip bircok yontem gelistirilmistir. Ornek olarak vermek gerekirse Brand Finance
tarafindan kullanilan Hak Bedeli Yontemi karma, Hirose Yontemi ise finansal modeller
arasinda yer almaktadir. S6z konusu modellere gore gelistirilen marka degerleme
yontemlerinden hangisinin kullanilmas1 gerektigi tartisilan konulardan biridir. Bununla
beraber, farkli yontemlere gore hesaplanan marka degerlerinin rakamsal olarak benzesip
benzesmedigi de bir¢ok calismada ele alinmistir (Dimbiloglu, 2014; Zengin ve
Glingordii, 2015; Demir, 2016; Kendirli, Kendirli ve Akgiin 2016; Alsu ve Palta,
2017). Bu c¢alismada ise konuyla ilgili yapilan diger ¢calismalardan farkli olarak marka
degerinin rakamsal olarak hesaplamasina degil, bu degerde yillar itibariyle yasanan
degisime odaklanilmistir. Sirket performansinin tespiti agisindan daha net sonuglara
ulagilacagi gerekgesiyle, ¢alismada marka degerinde yaganan degisim incelenmistir.

Bu bakis agsiyla, Brand Finance Turkey-100 gida sektoriinde yer alip Borsa
Istanbul’da islem goren sirketlerin incelendigi bu arastirmada temel amag; farkli
degerleme yontemlerine gore hesaplanan marka degerindeki degisim diizeyinin yillar
itibariyle benzesip benzesmedigini tespit etmektir. Bu amacla s6z konusu sirketlerin
marka degerleri, 6ncelikle Brand Finance tarafindan acgiklanan listelerden temin edilmis,
daha sonra ise farkli bir hesaplama mantigina sahip olan Hirose Yontemine gore
yeniden hesaplanarak karsilastirilmistir.

2.2. Arastirmanin Kapsami ve Modeli

Marka degerindeki degisimi ortaya koymak amaciyla yiiriitiilen bu arastirmanin
kapsamina Brand Finance Turkey-100 gida sektdriinde 2015-2018 yillar1 arasinda
kesintisiz olarak marka degeri aciklanip Borsa Istanbul’da islem goren sirketler
almmugtir. Arastirma kapsaminda, karsilastirma yapmak amaciyla s6z konusu sirketlere
ait marka degerleri farkli bir hesaplama mantigina sahip olan Hirose yontemine gore
yeniden hesaplanmistir. S6z konusu sirketlere ait marka degerleri, 2010-2017 yillarina
ait faaliyet raporlarindan elde edilen bilgiler dahilinde hesaplanmistir.

Marka degerlerinin karsilastirmasinda Brand Finance Turkey-100’de
aciklanan degerler ile ¢alisma kapsaminda Hirose yontemine gore hesaplanan marka
degerleri esas alimmustir. Sunu belirtmekte fayda var ki, Brand Finance tarafindan
aciklanan marka degerleri bir 6nceki yilin (t-1) faaliyet raporlarindan elde edilmesine
ragmen bir sonraki yil (t) kamuya agiklanmakta ve agiklamanin yapildig: yilin (t) marka
degeri olarak belirtilmektedir. Ornek vermek gerekirse, 2018 yilmin marka degeri 2017
yil1 faaliyet raporlarindaki veriler esas alinarak hesaplanmaktadir. Bu agidan ¢alismada,
Brand Finance tarafindan t yilinda aciklanan marka degeri ile Hirose yontemine gore
hesaplanan t-1 yilindaki marka degeri eslestirilerek karsilagtirllmistir. Bu kapsamda
yapilan karsilagtirmaya iliskin arastirmanin modeli asagidaki gibidir.

Brand Finance

®

Marka Degerindeki
Degisim

Hirose Yo6ntemi

(t-1)

Sekil-1: Arastirmanin Modeli
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2.3. Literatiir Taramasi ve Arastirmanin Sorusu

Marka degerinin finansal olarak tespiti ve degerlendirmesiyle ilgili gerek yerli
gerekse yabanci bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Yapilan caligmalar ayrintili olarak
incelendiginde s6z konusu calismalarin bir kisminin ¢esitli sirketlere ait elde edilen
verilerden yola c¢ikilarak marka degerlerinin tespitine (Bursali ve Karaman, 2009;
Akgiin ve Akgiin, 2014; Dimbiloglu, 2014; Zengin ve Gilingordii, 2015; Kendirli,
Kendirli ve Akgiin, 2016; Demir, 2016; Alsu ve Palta, 2017; Uygurtiirk, Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2017) yonelik oldugu anlagilmaktadir.

Bu kapsamda Bursali ve Karaman (2009) yaptiklar1 ¢aligmada Denizli tekstil
sektoriinde yer alan 14 sirket icin Hirose yontemine gore bir yila ait marka degerini
hesaplamig ve bu sirketlerle ilgili ¢esitli degerlendirmelerde bulunmustur. Bunun
disinda Akgiin ve Akgiin (2014) tarafindan yapilan calismada Borsa Istanbul’da islem
goren Vestel AS i¢in 2014 yilina ait marka degeri Hirose yontemi yardimiyla rakamsal
olarak tespit edilmistir. Benzer sekilde Dimbiloglu (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada
Borsa Istanbul Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektdriinde islem géren 19
sirket icin 2012 yilina ait marka degeri Hirose yontemi yardimiyla hesaplanmistir.
Calismada s6z konusu sirketlere ait hesaplanan marka degeri ile piyasa degeri arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugu da tespit edilmistir.

Zengin ve Giingordii (2015) yaptiklar1 ¢alismada perakende-gida sektoriinde
faaliyette bulunan; Migros, CarrefourSa, Tesco Kipa, Bim ve Kiler’e ait marka degerini
finansal ve pazarlama boyutuyla incelemistir. Calismada s6z konusu sirketlere ait marka
degeri, finansal acidan Hirose yontemi yardimiyla, pazarlama agisindan ise tiiketicilere
yonelik yiiriitiilen anket yardimiyla belirlenmistir. Yapilan hesaplamalar kapsaminda
2012 yilina ait finansal agidan marka degeri siralamasi; Migros, Bim, CarrefourSa,
Kiler ve Tesco Kipa seklinde gergeklesmistir. Buna karsilik pazarlama agisindan
yiiriitiilen anket ¢alismas1 kapsaminda ise siralama; Migros, CarrefourSa, Bim, Tesco
Kipa ve Kiler seklinde olugsmustur. Yine Kendirli, Kendirli ve Akgiin (2016) yaptiklari
calismada Borsa Istanbul Gida Sektoriinde islem géren Banvit sirketi icin 2013 yilina
ait marka degerini Hirose yontemi yardimiyla hesaplamistir. Caligmada marka degeri ile
s0z konusu sirkete ait varlik, 6z sermaye ve piyasa degeri arasindaki oransal iligkiye de
yer verilmigtir.

Bununla beraber Demir (2016) c¢alismasinda, Borsa Istanbul Metal Esya Makine
ve Gere¢ Yapim Sektoriinde islem goren 16 sirket icin 2014 yilina ait marka degerini
Hirose yontemi yardimiyla hesaplamistir. Yine Alsu ve Palta (2017), yapmis olduklari
calismada gida sektoriinde faaliyette bulunan sirketlere ait marka degerinin tespitini
amaglamistir. Arastirma kapsamina alinan 9 sirket i¢in 2016 yilina ait marka degerleri
Hirose yoOntemi yardimiyla hesaplanarak ayni yila ait Brand Finance sonuglariyla
karsilagtirtlmistir. Ayrica Uygurtiirk, Uygurtiirk ve Korkmaz (2017) tarafindan yapilan
calismada da Borsa Istanbul Seramik Sektoriinde islem goren iki sirket icin 2015 yilina
ait marka degeri Hirose yontemi yardimiyla hesaplanmistir.

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde yapilan ¢aligsmalarin bir kisminin da marka
degeri ile cesitli degiskenler arasindaki iliskinin tespitine yonelik oldugu
anlagilmaktadir (Basci, 2009; Peterson ve Jeong, 2010; isgér, 2011; Wang, Yu ve Ye,
2012; Goker, 2014; Jeong, 2015; Wang ve dig., 2015; Aksit, 2016; Alper ve Aydogan,
2017).
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Bu kapsamda Bas¢1 (2009) tarafindan yiiriitiilen ¢calismada borsada islem goren 20
sirket icin 2017 yilina ait marka degeri Hirose yontemi yardimiyla hesaplanmis ve s6z
konusu sirketler i¢in elde edilen marka degeri ile bazi bilango verileri arasindaki iligki
incelenmigtir. Calismada, marka degerinin donen varliklar ve maddi duran varliklar
tarafindan etkilendigi belirlenmistir. Ayrica Peterson ve Jeong (2010) tarafindan yapilan
calismada da reklam harcamalar1 ve arastirma-gelistirme giderlerinin marka degeri
tizerinde olumlu yonde etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Benzer bir sonuca Jeong
(2015) tarafindan yapilan ¢alismada da ulagsmistir. Yine Wang, Yu ve Ye (2012) de
reklam harcamalarinin marka degeri iizerinde pozitif etkisi oldugunu tespit etmistir.

Bunun disinda Isgoér (2011) tarafindan yapilan ¢alismada borsada islem goren
tekstil sektoriindeki 15, kimya sektoriindeki 22 sirkete ait marka degeri “Royaltilerden
Kurtulma Yéntemi” ve “Hirose Y&ntemi’ne gdre ayr1 ayri hesaplanmistir. Iki farkl
yonteme gore hesaplanan marka degeri ile piyasa degeri arasinda anlamli ve pozitif bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Calismada ayrica marka degeri ile finansal performans
oOlgiitleri (aktif karlilik orani, 6z kaynaklarin karlilig1 orani vb.) arasinda anlamli bir
iliski olmadig1 belirlenmistir. Buna karsilik Goker (2014) tarafindan yapilan ¢alismada,
Brand Finance Turkey-100 listesinde 2010-2013 yillar1 arasinda kesintisiz olarak yer
alan 41 sirkete ait marka degerinin hissedar degeri iizerindeki etkisi incelenmistir.
Arastirma sonucunda marka degerinin hissedar degerini pozitif olarak etkiledigi
belirlenmis diger bir ifadeyle aktif karlilik, ekonomik katma deger ve piyasa katma
degerinin marka degerindeki artistan pozitif olarak etkilendigi tespit edilmistir.

Yine Wang ve dig. (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada marka degeri ve kurumsal
sosyal sorumlulugun sirket performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir.
Bununla beraber Aksit (2016) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, Interbrand tarafindan her
yil agiklanan “En Iyi 100 Global Marka” listesinde 2001-2012 yillar1 arasinda kesintisiz
olarak yer alan 31 sirket iizerinde, marka degerinin piyasa degeri ilizerindeki etkisi
incelenmistir. Arastirmada, finansal olarak hesaplanan marka degerinin hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde pozitif yonli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica Alper ve
Aydogan (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Borsa Istanbul Metal Esya, Makine ve
Gere¢ Yapim Sektoriinde islem goéren 17 sirkete ait marka degeri ile finansal
performans arasindaki iligki incelenmistir. Arastirmada s6z konusu sirketlere ait marka
degeri Hirose yontemi yardimiyla hesaplanmis ve finansal performans gostergesi olarak
da ROA (aktif karlilik oran1) ve ROE (6zsermaye karlilik orani) alinmistir. Calisma
sonucunda marka degeri ile s6z konusu performans gostergeleri arasinda pozitif yonlii
ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Yukarida verilen ¢aligmalar incelendiginde arastirma kapsamina alinan sirketlere
ait marka degerinin genellikle bir yil i¢cin hesaplandig1 ya da bir yilik marka degeri
verisiyle cesitli veriler arasindaki iliskinin incelendigi anlasilmaktadir. Bu da yillar
itibariyle soz konusu sirketlere ait marka degerinde gerek rakamsal gerekse oransal
olarak ne diizeyde bir degisim oldugunu anlamaya yardimci olamamaktadir. Bu
gercekten hareketle bu c¢alismada, arastirma kapsamindaki sirketlere ait marka
degerindeki degisimin yillar itibariyle ne yonde gerceklestigi incelenmistir. Bu
kapsamda Hirose yontemine gore elde edilen marka degerindeki yillar itibariyle yasanan
degisim diizeyi ile Brand Finance Turkey-100 listesinde agiklanan marka degerindeki
yillar itibariyle ortaya ¢ikan degisim diizeyinin benzesip benzesmedigi arastirilmistir.
Diger bir ifadeyle; “Farkli hesaplama mantigina sahip yontemlere gore tespit edilen
marka degerinde yillar itibariyle ortaya ¢ikan degisim diizeyi ayni midir?” sorusuna
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cevap aranmistir. Farkli yontemlere gore hesaplanan marka degerinde rakamsal olarak
ayni sonuclara ulasilmasa da (Bkz. Dimbiloglu, 2014; Zengin ve Gilingordii, 2015;
Demir, 2016; Kendirli, Kendirli ve Akgiin 2016; Alsu ve Palta, 2017) yillar itibariyle
yasanan degisimde oransal olarak ayni sonuclarin ortaya ¢ikip ¢ikmadig belirlenmeye
calisilmigtir.

2.4. Arastirmanin Bulgular:

Marka degerindeki degisimin incelendigi bu kisimda, Oncelikle arastirma
kapsamindaki sirketlere ait Brand Finance Turkey-100’de aciklanan marka degerlerine
yer verilmistir. Daha sonra ise Hirose yontemine gore marka degerleri hesaplanarak
yillar itibariyle marka degerinde ve bilesenlerinde meydana gelen degisim diizeyi
belirlenmistir.

2.4.1. Brand Finance Turkey-100 Listesinde Aciklanan Marka Degerleri

Brand Finance danismanlik sirketi tarafindan hazirlanan “Brand Finance Turkey-
100” listesi her yil Haziran ve Eyliil aylar1 arasinda agiklanmaktadir. Bu listede, Hak
Bedeli Yontemine gdre’ marka de@eri hesaplanan sirketler siralanmaktadir. Brand
Finance Turkey-100 Gida Sektoriinde 2015-2018 yillar1 arasinda yer alan sirketlere ait
aciklanan marka degerleri Tablo-1"deki gibidir.

Tablo-1: Brand Finance Turkey-100 Gida Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Marka

Degerleri ($)

srketad WIS R, W6 G BT e DB

Siralama Degeri ($) Siralama Degeri ($) Siralama Degeri ($) Siralama Degeri ($)
Ulker Biskiivi 14 745.000.000 19 522.000.000 13 647.000.000 14 616.000.000
Banvit 39 131.000.000 49 88.000.000 61 52.000.000 47 89.000.000
Kent Gida 51 107.000.000 40 111.000.000 60 55.000.000 55 66.000.000
Tat Gida 64 69.000.000 54 82.000.000 41 104.000.000 50 78.000.000
Superfresh 78 36.000.000 65 50.000.000 50 79.000.000 46 94.000.000
Penguen Gida - Listede yok - Listede yok 91 16.000.000 89 14.000.000
Dardanel - Listede yok 100 17.000.000 89 17.000.000 88 15.000.000
Pmar 24 350.000.000 25 281.000.000 25 299.000.000 22 342.000.000
Tukas 95 Listede yok - Listede yok 73 34.000.000 83 21.000.000
Siitas - Listede yok 29 207.000.000 28 234.000.000 27 279.000.000

*2015 yilima ait Brand Finance Turkey-100 listesinde, siralamada yer verilmesine karsilik tutar olarak
marka degeri agiklanmamigtir.

Brand Finance Turkey-100 listesinde, gida markalarimin genel olarak orta
siralarda yer aldiklar1 sdylenebilir. Bununla beraber dort yil boyunca agiklanan listelerin
tiimiinde Ulker Biskiivi ilk 20°deki yerini korumustur. Sirketlere ait marka degerleri
incelendiginde genel olarak diizenli bir artisin olmadig1 goriilmektedir.

2 Hak Bedeli ydnteminde, bir markanin acik piyasada lisanslanmasi sonucunda saglayacagi kazanctan hareketle
sirketin elde etigi hasilata hak bedeli uyarlanarak marka degerine ulasiimaktadir (Brand Finance Turkey-100, 2018,
s.14)
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Brand Finance Turkey-100 listesinde sirketlere ait marka degerleri dolar cinsinden
aciklanmaktadir. Bu durum, s6z konusu sirketlere ait marka degerlerinin Tiirk Lirasi
cinsinden de ayrica hesaplanmasini gerektirmektedir. Analize dahil edilen firmalarin
dort yillik marka degerlerini Tiirk Lirast cinsinden hesaplayabilmek amaciyla marka
degeri hesaplamasinda esas alinan faaliyet raporu bilgilerinin agiklandigi yilin son
giiniindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 dolar verileri kullanilmigtir.

Table-2: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Dolar Ahs ve Satis Kurlar: (TL/$)

Tarih Dolar Ahs Dolar Satis
31.12.2014 2,3269 2,3311
31.12.2015 2,9181 2,9233
30.12.2016 3,5192 3,5255
29.12.2017 3,7719 3,7787

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/kurlar/kurlar _tr.html

Sirketlere ait marka degerleri dolar satis kuru esas alinarak tespit edilmistir. Bu
baglamda arastirma kapsamindaki sirketlere ait Tiirk Liras1 cinsinden hesaplanan marka
degerleri Tablo-3’teki gibidir.

Tablo-3: Sirketlere Ait Brand Finance Turkey-100’de A¢iklanan Marka Degerleri (TL)

Sirket Ad 2015 2016 2017 2018
Ulker Biskiivi 1.736.669.500 1.525.962.600 2.280.998.500 2.327.679.200
Banvit 305.374.100 257.250.400 183.326.000 336.304.300
Kent Gida 249.427.700 324.486.300 193.902.500 249.394.200
Tat Gida 160.845.900 239.710.600 366.652.000 294.738.600
Superfresh 83.919.600 146.165.000 278.514.500 355.197.800
Penguen Gida Listede yok Listede yok 56.408.000 52.901.800
Dardanel Listede yok 49.696.100 59.933.500 56.680.500
Pmnar 815.885.000 821.447.300 1.054.124.500 1.292.315.400
Tukas Listede yok Listede yok 119.867.000 79.352.700
Siitas Listede yok 605.123.100 824.967.000 1.054.257.300

Tablo-3’ten goriilecegi lizere Brand Finance Turkey-100 listesinde yer alan

sirketler arasinda her yil igin en yiiksek marka degerine Ulker Biskiivi ulasmistir.
Bununla beraber Dardanel ve Siitas 2016 yilinda Penguen Gida ve Tukas ise 2017
yilinda listeye dahil olmustur.

2.4.2. Hirose Yontemine Gore Hesaplanan Marka Degerleri

Japonya Ekonomi, Ticaret ve Endiistri Bakanligi tarafindan 2002 yilinda
yaymlanan Marka Degerleme Komitesi Raporunda ayrintili olarak agiklanan Hirose
Yonteminde marka degeri, iic temel degisken esas alinarak hesaplanmaktadir. Bunlar;
prestij, sadakat ve genisleme degiskenleridir. S6z konusu degiskenler sirasiyla
hesaplanarak asagidaki formiilde gosterildigi gibi sirketlere ait marka degerleri elde
edilmektedir (Hirose Report, 2002, s.15).
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MD =f (PD; SD; GD; r) (D
MD: Marka Degeri,
PD: Prestij Degiskeni,
SD: Sadakat Degiskeni,
GD: Genisleme Degiskeni,
r: Risksiz Iskonto Orani

Arastirma kapsaminda Hirose yoOntemine gore marka degeri hesaplanirken
sirketlerin faaliyet raporlarindaki bilgilerinden yararlanilmistir. Bu kisimda, 2010-2017
yillar1 arasinda yayimlanan faaliyet raporlarinin tiimiine ulasilabilen sirketlere ait marka
degeri hesaplanmustir.

2.4.3. Prestij Degiskeni ve Bu Degiskende Yasanan Degisim Diizeyi

Hirose yontemine gore hesaplanan marka degeri belirleyicilerinin ilki prestij
degiskenidir. Prestij degiskeni, sirketin markadan kaynaklanan yiiksek fiyat avantajini
belirlemek icin kullanilmakta (Basc1, 2009, s.75) ve matematiksel olarak asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Hirose Report, 2002, s.15).

PD =130 (- ) S smMMo 2

SMMi SMMix Faal.Gi
PD: Prestij Degiskeni
S: Satislar
SMM: Satilan Malin Maliyeti
S* : Karsilagtirma Yapilacak Satig Tutart
SMM* : Karsilastirma Yapilacak Satilan Malin Maliyeti
RPG: Reklam ve Promosyon Gideri
Faal. G: Faaliyet Giderleri

Prestij degiskenini hesaplayabilmek icin bir sirkete ait satiglar, satilan malin
maliyeti, reklam ve promosyon giderleri ve faaliyet giderlerinin bilinmesi
gerekmektedir. Bununla beraber ayni sektorde gerceklesen karsilastirma yapilacak
tutarlar da belirlenmelidir. Bu kapsamda satiglar ve satilan malin maliyeti degiskenleri
icin ayn1 sektorde faaliyette bulunan sirketlere ait ortalamalara ya da en diisiik
gergeklesen degerlere bakilmaktadir (Bursali ve Karaman, 2009, s.292).

Yukarida verilen formiile gore prestij degiskeni bulunurken ilk adimda, her bir
sirketin hesaplama yapilan yila iliskin S/SMM verisi bulunarak, karsilastirma yapilacak
S*/SMM#* verisinden ¢ikarilmaktadir. ikinci adimda ise her bir sirketin Reklam ve
Promosyon Giderlerinin Faaliyet Giderlerine orani tespit edilmektedir. Ugiincii adimda,
ilk iki adimda elde edilen rakamlar carpilmakta ve son asama olan dordiincii adimda ise
her bir sirketin son donemde gerceklesen SMM verisi Onceki adimda elde edilen
rakamla carpilarak prestij degiskeni icin tutarsal bir sonuca ulagilmaktadir.

Arastirma kapsamindaki sirketlere ait yillar itibariyle hesaplanan prestij
degiskenleri ve bu degiskende yasanan degisim Tablo-4’teki gibidir.
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Tablo-4: Sirketlere Ait Yillar itibariyle Hesaplanan Prestij Degiskenleri (TL)*

Sirket Ad1 2014 % 2015 % 2016 % 2017
Dardanel 11.158.634 18,1 13.174.394 -3,6 12.698.845 12,3 14.265.707
Kent Gida 36.754.939 2,4 37.642.558 22,6  46.139.608 16,2  53.614.277
Pmar Et 17.635.618 17,6 20.735.479 -10,1 18.639.059  -14,6 15.916.192
Pmar Su 7.076.301 8,1 7.647.330 223 9.354.489 4,8 9.807.487
Pinar Siit 38.305.913 15,7  44.309.499 -153 37.530.085 -5,0  35.664.581
Tat Gida 11.904.499 27,2 15.142.821 8,2 16.384.534 3,8 17.013.089

Ulker Biskiivi  261.812.994 433 375.200.826 7,2 402.066.713 16,9 469.876.263

*Hirose yontemi yardimiyla marka degeri hesaplanirken, 2010-2017 yillart arasinda yayimlanan faaliyet
raporlarinin tiimiine ulagilabilen sirketler dikkate alinmistir. Bununla beraber, prestij degiskeni
hesaplamasinda formiildeki Si*/SMMi* verisinde her yil i¢in sektdrde gerceklesen en diisiik degerler esas
alinmustir. Sektorde gergeklesen en diisiik degere sahip sirketler analiz kapsami disinda tutulmustur.

Tablo-4’ten goriilecegi iizere her yil icin en yiiksek prestij degiskenine Ulker
Biskiivi sahiptir. S6z konusu degerin tiim sirketler igin yillar itibariyle genel olarak
%25’in altinda bir degisim gosterdigi goriilmektedir. Bununla beraber Ulker
Biskiivi’'nin 2015 yilinda gergeklesen prestij degiskeninin 2014 yilina gore degisimi
%43,3 yine Tat Gida’nin 2015 yilinda gerceklesen prestij degiskeninin 2014 yilina gore
degisimi %27,2 olarak tespit edilmistir. Ayrica Pinar markasina ait hesaplamalar Pinar
Et, Pmar Su ve Pinar Siit sirketlerine ait faaliyet raporlarindan ayr1 ayr elde edildigi i¢in
hesaplamalar da her bir sirket i¢in bagimsiz olarak yapilmstir.

2.4.4.Sadakat Degiskeni ve Bu Degiskende Yasanan Degisim Diizeyi

Hirose yontemine gore hesaplanan marka degeri belirleyicilerinin ikincisi sadakat
degiskenidir. Sadakat degiskeni, miisteri sadakatinin bir Olgiisii olarak sirketin
satiglarina iliskin piyasa paymin stirekliligiyle ilgilidir (Bursali ve Karaman, 2009,
$.292; Zengin ve Gilingordi, 2015, s.289). Yontemde sadakat degiskeni tutar olarak
hesaplanmayip oransal olarak ifade edilmektedir. Sadakat degiskenini hesaplayabilmek
icin bir girketin bes yillik siire igcindeki SMM ortalamasi ve SMM’lerinin standart
sapmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. S6z konusu degisken matematiksel olarak asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Hirose Report, 2002, s.14).

__ upc—oc
SD =t (3)

pc : SMM’nin Son Bes Yillik Ortalamast
oc: SMM’nin Standart Sapmast

Yukarida verilen formiile gore sirkete ait bes yillik SMM verisi ortalamasi ile
standart sapmasinin farki alinip SMM ortalamasina boliinerek sadakat degiskeni
hesaplanmaktadir. Bu degisken kapsaminda sirketin uzun dénemdeki SMM degerinin
stirdiiriilebilirligi tespit edilmektedir (Basc1, 2009, s.75).

Sadakat degiskeni tutar olarak degil oransal bir sonu¢ vermektedir. Arastirma
kapsamindaki sirketlere ait yillar itibariyle hesaplanan sadakat degiskenleri ve bu
degiskenlerde yasanan degisim diizeyi Tablo-5’teki gibidir.
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Tablo-5: Sirketlere Ait Yillar itibariyle Hesaplanan Sadakat Degiskenleri

Sirket Ad1 2014 % 2015 % 2016 % 2017

Dardanel 0,421500159  -20,5 0,335228433 32,2 0,443288459 35,7 0,601327222

Kent Gida 0,925957704 -0,9  0,917466546 0,5 0,922208075 -5,3  0,873160874

Pmar Et 0,782905270 0,1 0,783991411 2,4 0,802664618 6,9 0,857884829
Pmnar Su 0,540425935 85 0,586162668 11,1 0,650988631 -6,9  0,605861272
Pinar Siit 0,796763343 0,1 0,797360649 44 0,832199241 0,1 0,833343594
Tat Gida 0,916712288 -3,3  0,886154744 -2,2 0,866303359 -3,2  0,838896840

Ulker Biskiivi  0,743381893 -0,6  0,738805897 5,3 0,778115840 1,4 0,788940082

Tablo-5ten goriilecegi lizere arastirma kapsamindaki sirketlerin sadakat
degiskenleri ortalama olarak %50’nin lizerindedir. Sadakat degiskenindeki degisim
yilizdesine bakildiginda ise sirketler i¢in azalis yoniinde ciddi bir degisim s6z konusu
degildir. Miisteri sadakatinin bir Sl¢tisii olarak da degerlendirilen sadakat degiskeniyle
ilgili elde edilen bu sonuclar, arastirma kapsamindaki sirketlerin satiglarina iliskin
piyasa payinin siirekliligi hususunda genel olarak bir sorun olmadigini gostermektedir.

2.4.5. Genisleme Degiskeni ve Bu Degiskende Yasanan Degisim Diizeyi

Hirose yontemine goére hesaplanan marka degerinin {giincii belirleyicisi ise
genisleme degiskenidir. Genisleme degiskeni, sirketin ihracat (yurtdisi satislar)
konusunda ve ana faaliyet konusu disindaki alanlarda ne kadar basarili olduguna
yonelik bilgi vermektedir (Isgor, 2011, 5.66). Sirketin yurtdis: satislarindaki artig orani
ile ana faaliyet konusu disindaki gelirlerinin artis orani tespit edilerek belirlenen
genisleme degiskeni matematiksel olarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Hirose
Report, 2002, s.14).

1.1 XSi—XSi-1
6D =3 2%-[(

+ 1) +%22=_1[( xsii T 1)] )

[HRi—{HRi—1
iHRi-1

[HR: Yurtdis1 Satislar
XS: Ana Faaliyet Konusu Disindaki Gelirler

Hesaplamalarda sirketin son iki yildaki yurtdisi satiglar1 ve ana faaliyet konusu
disindaki gelirlerine bakilmaktadir. Bu iki gostergeden herhangi birinin biiylime hizi
I’in altinda ise genisleme degiskeninin marka degerine katkida bulunmadigi kabul
edilmekte ve bu degiskene ait deger 1 olarak alinmaktadir (Hirose Report, 2002, ss.14,
15,76, 77, 78).

Genisleme degiskeni de sadakat de§iskeni gibi tutar olarak degil oran bir sonug
vermektedir. Aragtirma kapsaminda genisleme degiskeni hesaplanirken sirketlere ait
faaliyet raporlarindan elde edilen veriler dikkate alinmistir. S6z konusu sirketlere ait
yillar itibariyle hesaplanan genisleme degiskeni ve bu degiskende yasanan degisim
diizeyi Tablo-6’daki gibidir.
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Tablo-6: Sirketlere Ait Yillar itibariyle Hesaplanan Genisleme Degiskenleri

Sirket Ad1 2014 % 2015 % 2016 % 2017
Dardanel 2,045721721  -26,3 1,507304225 -11,9 1,327322619 -12,6 1,160049710
Kent Gida 1,054603266 5,2 1,00000000%* 0 1,00000000%* 0 1,00000000%*
Pmar Et 1,404979956  -28,8 1,00000000* 20,0 1,199798439 -0,8 1,190745308
Pmar Su 1,636202400 -23,1 1,257425393 20,6 1,517022792 8,9 1,652493376
Pinar Siit 1,341841756  -10,5 1,201283605 -6,1 1,128158067 -11,4 1,00000000*
Tat Gida 1,319639361 -1,6 1,298129952  -23,0  1,00000000%* 47,9 1,478644078
Ulker Biskiivi  1,00000000* 16,2 1,162451299  -14,0 1,00000000%* 0 1,00000000*

* Hesaplamalarda sirketin son iki yildaki yurtdisi satiglart ve ana faaliyet konusu digindaki gelirlerine
bakilmakta ve bu iki gostergeden herhangi birinin biiylime hizi 1’in altinda ise genisleme degiskeninin
marka degerine katkida bulunmadig1 kabul edilerek bu degiskene ait deger 1 olarak alinmaktadir (Hirose
Report, 2002, ss.14, 15, 76, 77, 78).

Ihracat hususunda ve ana faaliyet konusu disindaki alanlarda sirketin basarisina
yonelik bilgi veren genisleme degiskenine ait sonuglara bakildiginda Dardanel ve Pinar
Su i¢in bu oranmn her yil 1’in iizerinde gerceklestigi goriilmektedir. Thracat ve ana
faaliyet konusu disindaki gelirlerin dikkate alindig1 genisleme degiskeninde s6z konusu
gostergelerden herhangi birinin biliylime hiz1 1’in altinda ise bu degiskene ait deger 1
olarak alinmaktadir. Arastirma kapsaminda elde edilen sonuglara gore gostergelere ait
degerin 1’in altinda kaldig1 bir¢cok sonuca ulasilmistir. Genisleme degiskeninde yasanan
degisim diizeyinin yiliksek oldugu yillarin genel olarak s6z konusu degiskenin 1 olarak
alindig1 yi1ldan 6nceki ve sonrasindaki doneme rastladigi tespit edilmistir.

Hirose yontemine gore prestij, sadakat ve genisleme degiskenlerinin tespitinden
sonra marka degeri hesaplamasina gecilir. Ancak yonteme gore oncelikle marka degeri
hesaplamada elde edilen prestij degiskeni, ayni nakit akimmin siirekli olarak
saglanacagi varsayimi altinda risksiz iskonto orani (r) ile iskonto edilmektedir (Hirose
Report, 2002, s.15).

PD
MD = —x SDx GD (5)

Iskonto edilmis prestij degiskeni tespit edildikten sonra sadakat degiskeni ve
genisleme degiskeni ile carpilarak bir tutara ulagilmakta ve bu tutar, hesaplamasi
yapilan sirkete ait marka degerini vermektedir.

Yukarida, arastirma kapsamindaki sirketlere ait; prestij, sadakat ve genisleme
degiskenleri her yil i¢in ayr1 ayri belirlenmistir. Bu asamada ise so6z konusu sirketler
icin tespit edilen degerlerle 2014, 2015, 2016 ve 2017 yillar1 i¢in marka degeri
hesaplanacaktir. Marka degeri hesaplamasinda kullanilan risksiz iskonto orani; 2014 yili
icin %7,89, 2015 yil1 i¢in %10,87, 2016 yil1 i¢in %10,66 ve 2017 yil1 i¢in ise %13,34
olarak almmustir (Ziraat Bankasi, 2014, s.2; Ziraat Bankasi, 2015, s.2; Halk Yatirim,
2016, s.2; Halk Yatirim, 2017, s.2). S6z konusu sirketlere ait yillar itibariyle hesaplanan
marka degeri ve bu degerde yasanan degisim diizeyi Tablo-7’deki gibidir.
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Tablo-7: Hirose Yontemine Gore Sirketlere Ait Yillar itibariyle Hesaplanan Marka

Degerleri (TL)
Sirket Adi 2014 % 2015 % 2016 % 2017
Dardanel 121.949.022  -49.8 61.241.085 14,5 70.092.238 64 74.597.614
Kent Gida 454.903.170  -302  317.716.541 256  399.158.715  -12,1  350.928.700
Pmar Et 245.862.919 392  149.553.244 12,6  168.387.240 27,6  121.879.651
Pmar Su 79.305.356  -34,6 51.853.811 67,1 86.661.929  -15,1 73.606.271
Pimar Siit 519.062.274  -160  436.137.467 -193  351.961.542  -36,7  222.794.981
Tat Gida 182.525.033  -122  160.252.563  -169  133.151.750 18,8  158.197.481

Ulker Biskiivi 2.466.755.884 20,2 2.964.417.452 -1,0  2.934.845.006 -5,3  2.778.892.188

Tablo-7’den goriilecegi lizere Hirose yontemine gore marka degeri hesaplanan
sirketler iginde her yil icin en yiiksek marka degerine Ulker Biskiivi sahiptir. Yillar
itibariyle marka degerindeki degisim genellikle %10 seviyelerinin {izerinde
gerceklesmistir. Marka degerindeki en yiiksek degisim 2016 yilinda %67,1 artigla Pinar
Su’da yasanmistir. Bununla beraber en diisiik degisim yine 2016 yilinda %1 azalisla
Ulker Biskiivi’de gerceklesmistir.

2.4.6.Marka Degerlerinin Karsilastirilmasi

Arastirma kapsamindaki sirketlere ait Brand Finance Turkey-100 listesinde
aciklanan marka degerleri ile Hirose yontemine gore hesaplanan marka degerleri bu
kisimda ele alinarak karsilagtirilmistir. Bu amagcla iki farkli yonteme gore Tirk Lirasi
cinsinden hesaplanan marka degerleri Tablo-8’deki gibidir.

Tablo-8: Sirketlere Ait Hirose Yontemine Gore Hesaplanan ve Brand Finance Turkey-
100°de Aciklanan Marka Degerleri (TL)

Sirket/Yi1l 1. Y1l 2.Y1l 3.1l 4. Y1l
Hirose Brand Hirose Brand Hirose Brand Hirose Brand
Finance Finance Finance Finance
Dardanel 121.949.022 Listede Yok 61.241.085 49.696.100 70.092.238 59.933.500 74.597.614 56.680.500
Kent Gida 454.903.170 249.427.700 317.716.541 324.486.300 399.158.715 193.902.500 350.928.700 249.394.200
Pmar* 844.230.549 815.885.000 637.544.522 821.447.300 607.010.711 1.054.124.500 ~ 418.280.903 1.292.315.400
Tat 182.525.033 160.845.900 160.252.563 239.710.600 133.151.750 366.652.000 158.197.481 294.738.600

Ulker Biskiivi 2.466.755.884 1.736.669.500  2.964.417.452 1.525.962.600 ~ 2.934.845.006  2.280.998.500  2.778.892.188  2.327.679.200

TOPLAM 4.070.363.658  2.962.828.100  4.141.172.163  2.961.302.900  4.144.258.420  3.955.611.000 ~ 3.780.896.886  4.220.807.900

* Hirose Yontemine gore Pinar Et, Pmar Su ve Pinar Siit markalar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmis olan
marka degeri burada Pinar markasi altinda bir biitiin olarak verilmistir.

Tablo-8’den goriilecegi iizere iki yonteme gore tespit edilen rakamlara gore her yil
i¢in en yiiksek marka degerine Ulker Biskiivi sahiptir. Farkli hesaplama mantigina sahip
yontemlere gore elde edilen marka degeri sonuglarinin rakamsal olarak birbiri ile ayni
olmadig1 goriilmektedir. Bu sonug literatiirdeki diger ¢aligmalar1 destekler niteliktedir
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(Dimbiloglu, 2014; Zengin ve Giingdrdii, 2015; Demir, 2016; Kendirli, Kendirli ve
Akgiin, 2016; Alsu ve Palta, 2017). Bununla beraber marka degerlemede ortaya ¢ikan
rakamsal farkliliklarla ilgili 2017 yilina ait Brand Finance Turkey-100 listesinde yer
alan agiklama dikkat ¢ekicidir. S6z konusu agiklama; “....... marka degerleri arasinda
ortaya c¢ikan rakamsal farkliliklar marka degerlemelerinin kullanighh olmadiginm
gostermez. Zira hisse senedi tahminlerindeki degisiklikler normal karsilaniyorsa, marka
degerlemelerindeki farkliliklar da normal karsilanmalidir” seklindedir (Brand Finance
Turkey-100, 2017, s.11). Esas olarak bu ¢alismada, iki farkli yontemdeki hesaplama
mantigmin farkliligi da dikkate alinarak rakamsal eslestirmeden ziyade yillar itibariyle
marka degerinde yasanan degisime odaklanilmis ve degisim diizeyinin benzer olup
olmadig1 incelenmistir. Yillar itibariyle iki yoOnteme gore tespit edilen marka
degerindeki degisim diizeylerine Tablo-9°da yer verilmistir.

Tablo-9: Marka Degerlerinde Onceki Yila Gore Yasanan Degisim Diizeyleri (%)*

1. Donem 2. Donem 3. Donem
Firma/l Hirose erend Hirose g Hirose L)
Finance (TL) Finance (TL) Finance (TL)
Dardanel -49.8 FFE 14,5 20,6 6,4 -5,4
Kent Gida -30,2 30,1 25,6 -40,2 -12,1 28,6
Pinar -24,5 0,7 -4,8 28,3 -31,1 22,6
Tat -12,2 49,0 -16,9 53,0 18,8 -19,6
Ulker Biskiivi 20,2 -12,1 =1l 49,5 53 2,0

*Degisim diizeyi hesaplamasina, 1. Yildan 6nceki y1l i¢in hesaplama yapilmadigindan dolay: 2. Yildan
itibaren baslanmistir.

**Brand Finance Turkey-100 listesinde Dardanel igin marka degeri hesaplamasi 2016 yilinda
bagladigindan, 6nceki yila gore degisim diizeyi belirlenmemistir.

Tablo-9°’dan goriilecegi ilizere marka degerindeki degisim, iki yaklasima gore
genel olarak fakli diizeylerde gerceklesmistir. Tespit edilen en yakin sonug, Dardanel’e
ait ikinci donemdeki degisim diizeyidir. Bu agidan, s6z konusu donemde Hirose
yontemine gore marka degerinde Onceki yila gore %14,5°’lik, Brand Finance
hesaplamalarina gore ise %?20,6’lik bir degisim oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde
edilen diger rakamlar arasindaki farkin daha fazla oldugu Tablo-9’dan goriilmektedir.
Yapilan hesaplamalar sonucunda, iki farkli marka degerleme yontemine gore tespit
edilen marka degerinin degisim diizeyindeki benzerligin incelendigi bu arastirmada,
rakamsal agidan olmadig1 gibi degisim diizeyi acisindan da genel olarak bir benzerlik
olmadig tespit edilmistir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Cesitli damigmanlik sirketleri tarafindan hesaplanarak yillik olarak agiklanan
marka degeri, sirketler acisindan bir basar1 6l¢iitii olarak kullanilabilmektedir. Karlilik
yaninda diger verilerin de dikkate alindig1 marka degeri hesaplamalar1 sirket yontemine
oldugu kadar diger ¢ikar gruplarina da 6nemli bilgiler saglamaktadir.

Bu calismada, Brand Finance Turkey-100 gida sektoriinde yer alip Borsa
Istanbul’da islem goéren sirketlerin marka degerindeki degisim incelenmistir. Hirose
yontemine gore hesaplanan marka degerleri Brand Finance tarafindan agiklanan
verilerle karsilastirilarak degerlendirilmistir. Arastirma kapsaminda ulasilan sonuglara
gore;
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- Marka degeri siralamasi agisindan; Hirose yontemine gore marka degerinin en
yiiksek olarak hesaplandig: sirket, her yil i¢in Brand Finance’ta da en yliksek
marka degerine sahip sirket olarak agiklanmistir. Her yil i¢in marka degerinin en
diisiik olarak hesaplandig: sirket i¢in de iki yontemde ortak sonuca ulasilmistir.

- Marka degeri tutari agisindan; iki yonteme gore arastirma kapsamindaki
sirketler icin tespit edilen marka degerlerinin rakamsal olarak ayni olmadigi, bu
sonucun daha Once yapilmis olan ¢aligmalar1 destekler nitelikte oldugu
belirlenmistir.

- Marka degerindeki degisim diizeyi ag¢isindan; iki yOnteme gore arastirma
kapsamindaki sirketler i¢in belirlenen marka degeri degisim diizeyinin de yillar
itibariyle benzesmedigi tespit edilmistir.

Yukarida da bahsedildigi gibi kullanilan yontemlerin hesaplama big¢imindeki
farklilik, marka degeri hesaplamasinda rakamsal farkliliklara yol agmaktadir. Bu durum
bilgi kullanicilari i¢in daha net bir verinin kullanimini kacinilmaz hale getirmektedir.
Zira farkli yontemlere gore hesaplanan fakli marka degeri verisinden hangisinin mutlak
degeri verdigi belirsizdir. Bu gercek, marka degerinin rakamsal degerinden ziyade
onceki yila gore gerceklesen degisim diizeyinin takibini daha mantikli kilmaktadir.
Bununla beraber, marka degerindeki degisim diizeyinin yontemlere gére benzer sonug
verip vermedigi, incelenmesi gereken bir konuya doniigsmiis ve calismada bu sorunun
cevabr aranmistir. Yapilan hesaplama ve karsilastirmalar kapsaminda ¢alismada; bir
yonteme gore elde edilen degisim diizeyi verisinin, marka degerinin rakamsal
degerindeki gibi mutlak olmadig1 ve farkli bir yonteme gore tespit edilen degisim
diizeyi ile genel olarak benzesmeyip degiskenlik gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Bu sonug, marka degerindeki degisime odaklanan yonetici ve yatirimcilar igin bir
uyart niteligindedir. Marka degerindeki degisim her bir yontem ic¢in farkh
gerceklestiginden, kullanilan yontemin ulagilabilirligi ve siirekliligi karar vericiler
acisindan 6dnemli hale gelmektedir. Bu agidan, kolay ulasilabilen ve siireklilik arz eden
marka degeri sonuglari izlenmelidir. Bununla beraber, marka degerinin farkh
yontemlere gére ayni sonucu vermemesi, onemli yatirim kararlart agisindan birden fazla
yontemle takip edilmesini gerektirmektedir. Boylece gerek yoneticiler gerekse
yatirnmcilar sirketlerle ilgili daha net bilgiye ulasabilecektir. Bu konu, yatirim
danigmanligi hizmeti veren kuruluslar acisindan da dikkat edilmesi gereken bir
husustur.
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Extensive Summary

1. Introduction

The brand value, which has been disclosed to the public by various consulting
firms, has become an important element of the data set that needs to be followed by the
management in terms of the affect the managerial decisions. The brand value, which is
compared with values such as market value and book value, provides guidance to the
management on the progress of the company. Monitoring the change in brand value by
years, it informs the company management about which areas are successful.

It is a known fact that different numerical values have been reached according to
the type of method used in determining the brand value. In this respect, in addition to
calculating the brand value as the amount, focusing on the change in brand value is
necessary in order to reach more realistic results. However, examination of the change
in brand value together with the reasons, will have a positive effect on many decisions.

From this point of view, the change in the brand values of the companies in the
Brand Finance Turkey-100 food sector and traded on the BIST was investigated. The
brand values of these companies have been recalculated according to the Hirose Method
within the scope of the research in order to make a comparison with Brand Finance. In
this context, the change in brand value has been evaluated by considering different
brand valuation models. Within the scope of the Hirose method, the change has been
analyzed financially also in terms of “prestige”, “loyalty” and “expansion” drivers that
make up the brand value. Unlike other studies on the subject, this study focuses on the
change in this value over the years rather than the numerical determination of the brand
value.

2. Method

When the studies in the literature are examined, it is understood that the brand
value of the companies are usually calculated for one year or that the relationship
between one-year brand value data and various data is examined. This cannot help to
understand what kind of a change in the brand value of the companies in question by
years. In this study, it is examined how the change in the brand value of the companies
within the scope of research has been realized by years. In this context, it has been
investigated whether the level of change experienced by the brand value obtained
according to Hirose method and the level of change in the brand value explained in the
Brand Finance Turkey-100 list by years. Although it is not possible to find the same
results in the brand value calculated according to different methods (See. Dimbiloglu,
2014; Zengin and Giingdrdii, 2015; Demir, 2016; Kendirli, Kendirli and Akgiin, 2016;
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Alsu and Palta, 2017), it is tried to determine whether the results occur same or not in
the change experienced as of years.

To conducted in order to reveal the change in brand value, the companies which
has been continuously disclosured in Brand Finance Turkey-100 food sector between
2015-2018 and has traded in Borsa Istanbul have been included in the scope of this
research. Within the scope of the research, the brand values of the companies in
question were calculated also according to the Hirose method, which has a different
calculation logic. The brand values of the mentioned companies were calculated
according to the information obtained from the 2010-2017 years of annual reports.

3. Result and Discussion
According to the results of the research;

- In terms of the brand value ranking; The company whose brand value is
calculated the highest according to Hirose method, has the highest brand value
also in Brand Finance for each year. For the company, where the brand value is
calculated as the lowest for each year, have been reached common also in two
methods.

- In terms of the brand value amount, it was determined that the brand values
determined for the companies included in the research were not the same
according to the two methods, and this result supports the previous studies.

- In terms of the change in brand value; it was determined that the level of
change data obtained by a determined method is generally not similar to the
change level data determined by a different method.

As mentioned above, the difference in the way that the methods, which are used
in brand valuation, are calculated leads to numerical differences in the calculation of the
brand value. This makes the use of a more distinct data inevitable for those who use the
information. This is because of the fact that, among the different brand value data
calculated according to different methods, the one that gives the absolute value is
unclear. This fact makes it more logical to follow the level of the change according to
the previous year, rather than the numerical value of the brand value. However, whether
the level of change in brand value gives similar results for different methods has turned
into an issue that needs to be examined, and in this study, the answer of this question is
sought. Within the scope of the calculations and comparisons, it was determined that the
level of change data obtained by a determined method is generally not similar to the
change level data determined by a different method.
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