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Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Haziran 2003

Danisman: Dog. Dr. Nurten ERDOGAN

Yeni ekonomide refahin en onemli kaynaklarindan biri, isletmelerin bilgi ve bilgiye
dayal yeteneklerle biitiinlesen varliklarin toplamini ifade eden entellektiiel sermaye olgusu
olarak degerlendirilmektedir. Entellektiiel sermaye bilginin ekonomik deger yaratacak tarzda
yonetilmesi ve kira doniistiiriilebilmesi yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerde rekabet
giicii ve kar marjlarinin artmasinin belirleyici etkenlerinden biri olarak entelektiiel sermayenin,

yOnetilebilmesi i¢in dl¢iilmesi, degerlemesi ve muhasebelestirilmesi gerekmektedir.

Entelektiiel sermaye ve entellektiiel varliklarin 6lciilmesi ve yonetilmesi i¢in ¢cok sayida
yaklagim ortaya atilmaktadir. Finansal ve finansal olmayan bu yaklasimlar isletmelerde
entelektiiel sermayenin  biitliniinii veya entellektiiel varliklar ayrintisin1  dlgmeye
yonelmektedir. Ancak bu yaklasimlar entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi i¢in yeterli
bir yontem sunmamaktadir. Bu agidan, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve uluslararasi
muhasebe standartlar1 hiikiimlerine uygun bir yontemin gelistirilmesine gerek duyulmaktadir.
Tez calismasinda bu amagla, entellektiiel sermaye yaklasimiyla entellektiiel varliklar
siniflandirilarak muhasebelestirilme igin bir yapr kurulmustur. Entellektiiel varliklar finansal
degerleme yontemleri olan maliyet, piyasa ve gelir yaklagimlari ile degerlenerek
muhasebelestirilmistir. Uygulanan metodoloji ile tek diizen muhasebe raporlama yapisina
uygun bir entellektiiel sermaye raporu hazirlanmis ve isletmenin finansal tablolariyla

biitiinlestirilmistir.
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ABSTRACT

INTELLECTUAL CAPITAL
MEASUREMENT VALUATION ACCOUNTING
A TECHNOLOGY FIRM APPLICATION

Deniz Umut ERHAN
Department of Business Administration
Anadolu University Social Science Institute, June 2003
Advisor: Ass.Prof. Nurten ERDOGAN

One of primary sources of wealth under new economy is regarded as the intellectual
capital concept covering the wholeness of the knowledge assets comprising with the
knowledge based capabilities. Intellectual capital is defined as the ability of managing
knowledge in such, creating an economical value added and transforming it into profit. As
being the main aspect in determining an increase in the competitive posture and profit margins

of the enterprises, intellectual capital should be measured and therefore managed.

A vast number of approaches are introduced for the measurement and management of
the intellectual capital. These financial and non-financial methods are aimed to measure the
totality of intellectual capital or the detail of intellectaul assets. However, these methods did
not provide a sufficient approach for the accounting of intellectual capital. Dependingly, a
methodology is needed in compliance with the Generally Accepted Accounting Principles and
international accounting standards. In the thesis study, intellectual assets are classified at first
and a framework supporting the accounting issues is set forth. Intellectual assets are subjected
to valuation by means of basic financial valuation approaches, cost, market and income
approaches namely. With the applied methodology, an intellectual capital report in compliance
with generally accepted accounting reports framework is released and incorporated into

financial statements of the enterprise .
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ONSOZ

Yeni ekonominin degisen kosullar1 altinda sirketlerin bilgiye dayali varliklarinin
muhasebelestirilmesi gereksinimi tiim diinyada tartisilmaktadir. “Entellektiiel Sermaye
Olciilmesi Degerlemesi ve Muhasebelestirilmesi Bir Teknoloji Sirketi Uygulamas1” baghkli
Doktora tezi ¢alismam boyle bir donemde yiiriitiilmiistiir. Bu donemin 6zelligi olarak bilimsel
kuram ve standart uygulamalarin heniiz yerlesmedigi bir ortamda ve yeni bir konuda tez

caligmasi yiiriitiilmesi ongoriilecegi gibi pek cok zorlugu barindirmaktadir.

Yasanan zorluklara karsin tez caligmasi tamamlanmis ise bu sonug, daima yolumu
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GIRIS

Diinya ekonomisinde meydana gelen kokli degisimler isletmelerin rekabet tistiinligi
yaratma yontemlerini ve yonetim islevlerini temelden degistirmektedir. Degisen ekonomide
refahin en onemli kaynagi, isletmelerin bilgi ve bilgiye dayal yeteneklerle biitiinlesen
varhklarm gelistirmeleri ve akilci bigimde kullanilmalarindan ge¢mektedir. Isletmelerin
rekabet giicii ve kir marjlarinin artmasinin belirleyici etkenlerinden biri olarak entellektiiel
sermaye olgusu goriilmektedir. Yeni ekonominin temel unsuru olan entellektiiel sermaye
bilginin ekonomik deger yaratacak tarzda yonetilmesi ve kéra doniistiiriilebilmesi yetenegi

olarak tanimlanmaktadir.

Tezin ilk boliimiinde yeni ekonomik kosu_llar cercevesinde entellektiiel sermaye
kavraminin ortaya cikist acgiklandiktan sonra, bu kavramin ekonomik ve kuramsal agidan
kokenleri tartisilmistir. Kavramin ekonomik kokenlerini olusturan nitelikli insan
kaynaklarinin, bulusculuk yeteneginin isletmelerin varlik portfdyii icinde entellektiiel
varliklarin biiyiimesine yaptig1 katki irdelenmistir. Isletmelerin baslica karlilik unsuru haline
gelen entellektiiel varliklarin 6l¢iilmesi ve yonetilmesi igin ortaya atilan yaklagimlar kuramsal

bakis acgisindan ele alinmigtir.

Ikinci boliimde, muhasebe bakis acisindan entellektiiel sermaye ve entellektiiel
varliklar kavramlar1 tanimlamistir. Geleneksel yaklasima gore, isletmenin digardan satin
aldig1 maddi olmayan duran varliklar ile serefiye degeri icinde goriilen bu tiir varliklarin,
entellektiiel sermaye yaklagimiyla isletme icinde gelistirilen ve gelistirilmekte olan varliklar
da kapsayacak bicimde yeni bir siniflandirmasi yapilmistir. Genel kabul gérmiis muhasebe
ilkeleri ve uluslararas1 muhasebe standartlari hiikiimlerine uygun olarak ikinci boliimde
Onerilen entellektiiel varliklarin siniflandirmasi ile, sozkonusu  unsurlarin

muhasebelestirilmesi ¢cabalarinin alt yapisi kurulmaya ¢alisilmistir.



Entellektiiel sermaye ve entellektiiel varliklar icin gelistirilen ve diinyada yaygin
olarak bilinen finansal ve finansal olmayan Ol¢cme yaklasimlar iigiincii boliimde iistiin ve

zayif noktalariyla kiyaslanarak tanitilmis ve tartigilmigtir.

Dordiincti  boliimde temel finansal degerleme yontemleri agiklanarak, iicilincii
boliimde sunulan yontemler icerisinde entellektiiel varliklarin muhasebelestirilmesinde
finansal degerleme yOntemleri olan maliyet, piyasa ve gelir yaklasimlarinin kullanilabilirligi
sorgulanmigtir. Dordiincii boliimde ayrica entellektiiel varliklarin muhasebelestirilmesinde
genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygun ve isletmelerde kullanilabilir bir 6lgcme ve

degerleme metodolojisi Onerilmistir.

Onerilen metodoloji ile, bir isletmenin entellektiiel sermaye yapisinin ve sahip oldugu
entellektiie]l varliklarin envanterinin ¢ikarilmasi, olusturulan varlik envanteri iizerinden
degerlemenin ilk adiminda isletmenin toplam entellektiiel sermayesinin tahmin edilmesi,
entellektiiel varliklarin unsurlar ayrintisinda degerlenmesi, degerleme sonuglarinin toplam
entellektiiel sermaye tabanina gore kiyaslanarak test edilmesi ve tek diizen muhasebe
raporlama yapisina uygun bir entellektiiel sermaye raporu hazulanm_am ve isletmenin finansal

tablolariyla entellektiiel sermaye raporunun biitiinlestirilmesi saglanmagtir.

Muhasebe bakis acisindan isletmenin entellektiiel varliklarinin muhasebelestirilmesi
icin gelistirilen metodoloji tez ¢alismasinin son boliimiinde bir ileri teknoloji firmasinin
gercek muhasebe bilgileri ve diger isletme verileri kullanilarak uygulanmistir. Uygulama
sonucunda metodolojinin iilkemiz ekonomisinin yasadig: istikrarsiz kosullar altinda da biiyiik
Olciide yapilabilirligi goriilmiis, uygulamanin yapildigi firmanin piyasa degeri ile defter

degeri arasindaki farkin entellektiiel varliklar ile aciklanabilir oldugu gosterilmistir.



BIRINCI BOLUM

ENTELLEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

1. YENI EKONOMI VE ENTELLEKTUEL SERMAYE KAVRAMININ DOGUSU

1800°1i yillarin basinda sanayi devrimiyle baslayan ve 1980’1 yillara kadar etkisini
koruyan kol giiciine dayali ekonomik diizen artik eski olarak adlandirilmaktadir. Bu ekonomi
dar bir hedef kitle icindeki her miisterinin begeni ve isteklerinin ayn1 oldugunu kabul eden bir
standartlagsmaya gore yapilanmig, Ozellikle 1945 sonrasinda ulusal pazar odakli olarak
gelismis ve igletmelerde maliyetlerin siirekli kontrol altinda tutulmasi iizerine yogunlagmustir.
Eski ekonomi, hiyerarsi basamaklar1 yogun ve degisime yonelik hazirliklar1 olmayan Kkitle
tiretimi odakli isletmelerle biiyiimiis, isletmelerin siralanan 6zellikleri bagsarinin anahtari

olarak kabul edilmistir."

Uzun yillar benzer bicimde devam eden bu ekonomik diizenin gegerliligi, ABD’de
1970’11 yillarin ortasinda ve 1990’lh yillarin basinda yasanan ekonomik krizlerle dnemli
darbeler almistir. Kirsal bolgelerden kentlere gé¢ ve artan igsizlik, tiretim hacmini ve
icretlerin artiy hizim1 yavaslatmistir. ABD’de 1950-1960’11 yillarda %3 olan biiyiime hizi
1990’11 yillarin ilk yarisinda %1,25’e kadar gerilemigstir. Belirginlesmeye baglayan bolgesel
ekonomik durgunluga tepki verilmesi ve sanayinin yeniden yapilanmasi zorunluluk haline

gelmigtir. Bu durgunlugun sonucunda eski ekonomi anlayisi yenilenme siirecine girmistir.

' ARTHUR ANDERSEN Insz_m Kaynaklar1 ve Damigmanlik A.S., Degisim.tr : Internetle Gelisimde
Tiirkiye (Istanbul: Tiirkiye Is Bankas: Yayinlar1, 2002), s. 15



Eski ekonomiye yeniden yapilanma olanagini, hizla gelisen teknoloji ve teknolojinin
kolaylastirdig: bilgi iiretimi saglamistir. Giiniimiizde, yaraticiligin olusmasinda anahtar rol
oynayan fikirlerin, teknolojinin ve yenilesmenin 6neminin artmasiyla, bilgi ve teknolojik
altyap: tim sektorlere yerlesmeye baslamistir. Diinya ekonomisini etkileyen sdz konusu
gelismelerin, arastirmacilar arasinda kabul edilen baglica nitelikleri asagidaki gibi

siralanabilmektedir:?

- Bilgisayar ve iletisim teknolojisindeki devrim,
- Stratejik bir isletme varlig1 olarak bilginin yiikselen 6nemi,
- Isletmelerin kaynak planlamasi yapilarinin degismesi,

- Rekabet giiciiniin belirleyici unsuru olarak buluslarin yayginlagmasi.

Bu gelismeler dogrultusunda, ekonominin 1980°1i yillara kadar sanayi agirlikli gelisen,
1980°1i yillarda finansa ve 1990’lh yillarda teknolojiye yonelen tarihine 2000’li yillarda
bilginin 6nem kazandig1 yeni ekonmomi kavrami eklenmistir. Yeni ekonominin temel

ozellikleri Tablo 1.”de verilmistir.

Tablo 1. Yeni Ekonominin Ozellikleri

ESKI EKONOMI YENI EKONOMI

Ekonomik Ozellikler

Pazar Statik Dinamik

Faaliyet Alan1 Ulusal Kiiresel

Orgiit Yapist Biirokratik, Hiyerarsik Calisma Aglan, Girisimci

Isin Dolagim Yetenegi Diisiik Yiiksek

Bolgelerarast Rekabet Diisiik Yiiksek
Endiistri

Uretim Yonetimi Kitlesel Uretim Esnek Uretim

Temel Uretim Etkenleri Sermaye, Isgoren Yenilik, Bilgi

Kritik Teknolojik Etken Mekanizasyon Dijitallesme

Rekabet Ustiinliigii Maliyet Bulus, Kalite, Pazar Bilgisi

AR-GE Diizeyi Orta Yiiksek

Sektorel Iliskiler Tekellesme Ortaklik

Pazarlama Faaliyeti Kitlesel Pazarlama Kisisel Pazarlama
Isgiicii

Hedef Siirekli Is Yiiksek Ucret

Beceriler Ise Odakhlik Coklu Beceriler, Coklu Uzmanlik

Isveren-Isgoren iliskileri Rekabet Birlikte Caligma

Istihdam Ozelligi Sabit Risk ve Firsatlara Aciklik

ARTHUR ANDERSEN Insan Kaynaklar1 ve Damsmanlik A.S., Degisim.tr Internetle Gelisimde
Tiirkiye (Istanbul: Tiirkiye Is Bankas1 Yayinlari, 2002), s. 16

2 D.J. TEECE, Managing Intellectual Capital (Oxford: Oxford University Press, 2000), s.3-4



Teknolojik gelismeler, kisisel bilgisayarlarin daha kolay kullanilir hale gelmesi,
iletisim hizinin artmas:1 ve internetin giinlik hayatimiza yerlesmesi yeni ekonominin
temellerini olusturan gelismelerden bazilar1 olmakla beraber, yeni ekonomi bunlardan daha
fazlasini ifade etmektedir. Sadece teknoloji iireten ve bunun etrafinda kurulan isletmeler
degil, bilgisayar destekli iiretim planlama programlan kullanarak maliyetlerini diisiiren
fabrikalar, diinyanin her kosesinden siparis alabilen iireticiler ve yapmakta olduklar isi
teknoloji ile uyumlu hale getiren tiim kuruluslar, yeni ekonomiyi olusturan biitiiniin pargalari

haline gelmislerdir.

Yeni ekonominin sonucu olan ¢arpici degisimler isletmelerin ¢aligma kiiltiirlerine hiz,
dinamizm, siirdiiriilebilir yenilenme gibi kavramlar getirmektedir. Yeni ekonominin beg
alanda kokli degisimlere yol acacagi iizerinde goriis birligine varildifi séylenebilmektedir.

Bunlar: *

- Yeni ekonomide piyasa anlayisi degismekte, piyasa nesnel bir diizlemden
sanal bir diizleme tasmmaktadir. Piyasanin degismesi tek basina Onemli
sayllmayabilir ancak bununla birlikte, alig-veris yontemleri yeni bir bigim
almaktadir. Alici-satict iligkisinin degisik l?ir diizleme taginmasiyla birlikte,
oncelikle geleneksel aracilik kalkmakta; bunu aligverisin yeniden oOrgiitlenmesi,
tiretim ve ticarete bagli hizmetlerin yeni bicimde siirdiiriilmesi ve bu islevleri

gerceklestirebilecek beceride insan giiciiniin istihdam edilmesi izlemektedir.

- Yeni ekonomi alm-satiimm ve buna bagh islemleri hizlandirici ve
yayginlastiricaa bir etki yapmaktadir. Teknolojik altyapi gelismelerine bagli
olarak ozellikle isletmeler arasinda elektronik veri degisim sistemlerinin

gelismesiyle ekonomik islemlerin hiz-yayginlik siireleri de gelismektedir.

* Y.KEPENEK, Ekonomik Yonleriyle Elektronik Ticaret, TUBITAK-BILTEN “Tiirkiye icin Elektronik
Ticarete Gecis Durum Degerlendirmesi” raporu icinde (Ankara, 1999), s.55



- Yeni ekonomik ortam ekonominin isleyis yogunlugunu artirmaktadir. Gerek
isletmelerle isletmeler, gerekse isletmelerle tiiketiciler arasindaki iliskiler yeni
ekonomi ile pekismektedir. Sadece cok biiyiik isletmelerin degil kiiciik mal ve
hizmet {iireticilerinin ve daha da 6nemlisi tiiketicilerin diinya 6l¢ceginde is gormesi
saglanmakta, cografi ve ekonomik sinirlar, heniiz tiimiiyle ortadan kalkmasa da,

basta finansal islemler olmak iizere bir¢ok alanda 6nemli dl¢iide asilmaktadir.

- Yeni ekonominin gerek teknolojik gerekse diisiinsel bakimdan bir baska 6zelligi
acikhiktir. Miilkiyete bagl gizlilik konusu olmayan islem ve verilerin isletmenin
alic1 ve satici olarak is yaptig1 diger isletmelere ve tiiketicilere acik olmasi yeni
ekonominin temelidir. Ancak, acilma siirecinin belirli ilke, kural ve standartlara
baglanmasi da gerekli goziikmektedir. Bu ¢cercevede, acik olmanin en 6nemli yam
rekabeti giiclendirecegi beklentisidir. Isletmenin iiriin tasarimi ve yapimina iligkin
calismalarinin, i¢ isleyisinin, veri kaynaklarinin ve c¢alisanlarinin durumunun

bilinmesi de aciklik ilkesinin bir baska 6nemli yOniidiir.

- Yeni ekonomi zaman kavramim altiist etmekte, zamanin goreceli 6nemi
degi§mektedir. Bilindigi gibi ekonomiye iliskin hemen h;men tim veriler ve
degiskenler zamana bagli tanimlanmaktadir. Uretim, verimlilik, kar, ticret v.b.
kavramlarin anlam ifade etmesi icin, giin, ay, yil gibi belirli siirelerle birlikte
tanimlanmas:1 bir gerekliliktir. Bu anlayisin temelinde ekonomik etkinlik ve
verimlilik yatmaktadir. Yeni ekonomi is ve islem siirelerini en aza indirmekte,

kimi durumlarda ortadan kaldirmaktadir.

Yeni ekonomi kavraminin, diinyanin lider ekonomilerinin ortaya koyduklari
ekonomik basarima dayandirilan genel bir yorum olduguna da dikkat etmek gereklidir.
Bununla birlikte yeni ekonominin sonuglarinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ¢alisma
bicim ve kiiltiirlerini goreceli olarak farkli oranlarda etkiledigi, bu etkinin kiiresellesen ticaret
kanallarindan kolaylikla ve dolaysiz bicimde hizla yayildig1 da genel olarak kabul edilen bir

olgudur.



Diinya ekonomisinde meydana gelen koklii degisimler isletmelerin rekabet iistiinliigii
yaratma yontemlerini ve yonetim islevlerini temelden degistirmektedir. Iletisim ve bilgi
maliyetlerinin ucuzlamasi, iiriin ¢esitliliginin artmasi, diinyanin pek ¢ok yoresinde mal ve
emek piyasalarinin serbestlesmesi ve mevzuat kisitlarimin kaldirilmasiyla sermayenin
uluslararasi dolagiminin kolaylasmasi yeni is alanlar1 ve refah kaynaklan yaratmaktadir. Yeni
ekonomi kogsullarinda isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmeleri ve kazang elde etmeleri icin cok
sayida firsat bulunmasina ragmen kér oranlarimi yiikseltmek amaciyla izlenecek stratejiler
kisitli sayidadir. Refahin yeni kaynagi, isletmelerde bilgi4 ve bilgiye dayali yeteneklerle
belirginlesen varliklarin gelismesi, akilci istthdami ve kullanimidir. Rekabet ortaminda refah
yaratmak stratejisi, gelistirilmesi ve yeniden iiretilmesi zor olan bu varliklara sahip olmak ve
etkin bicimde yonetmek ilkesine dayanmaktadir. Belirtilen ayirt edici niteliklerle tanimlanan
ekonomik ve toplumsal gelismelerin iirettigi bilgi toplumu ve bilgi tabanh ekonomi
kavramlar1 incelendiginde, tartisilan kavramlarin temelinde ortak bir ekonomik olgunun
gelismesinin yattig1 goriilmektedir. Bu ortak olgu makroekonomik diizeyde kiiresel pazarlara
egemen ekonomilerin biiylimesinde, mikroekonomik diizeyde ise isletmelerin rekabet giicii

ve kar marjlarinin artmasinda belirleyici etken olan entellektiiel sermaye’dir.

Yabanci kaynaklarda kullanilan “data”, “information” ve “knowledge” sozciikleri farkli kavramlar ifade
etmektedir. Webster’s New World Dictionary sozliigiinde verilen tanimlar agagidaki gibidir:

i. Data : akil yiiriitme, tartisma veya hesaplamalara temel olan oOlgiim veya istatistik gercekler [facts, as
measurements or statistics, used as a basis for reasoning, discussion, or calculation ]

il. Information : okuma, duyum, gozlem v.b. yollarla derlenen ve gecerlilik gostermesi gerekmeyen verilerle
ilgilidir [ applies to data that are gathered in any way as by reading, observation, hearsay etc. and does not
necessarily connote validity ]

iii. Knowledge : arastirma, gozlem v.b. yollarla derlenen gercekler ve bu gerceklerden cikarilan diigiincelerin
toplanuyla ve bilinenin ne oldugunun anlasiimas: veya birseyin farkinda olunmas: durumuyla ilgilidir [
applies to any body of facts gathered by study, observation etc. and to the ideas inferred from these facts,
and connotes an understanding of what is known or condition of being aware of something ]

Aciklamalra gére “information” ve “knowledge” kavramlari arasinda gecerlilik ve icerik nitelikleri acisindan

diizey farki bulunmakta ve “Data”, “information” ve “knowledge” kavramlar1 arasindaki diizey farki soyle
aciklanmaktadir:

Information = Veri + X ( gegerlilik ve icerik nitelikleri)
Knowledge = Information + X ( deneyim, farkindalik, gecerlilik ve igerik nitelikleri)

Bu anlamda “data” kavrami icin “veri” sozciigii yeterli olmakta, “information” kavramu “bilgi” sozciigii
“knowledge” kavramu ise “yerlesik bilgi” terimi ile karsilanmaktadir. Ancak giindelik dilimizde “information”
ve “knowledge” kavramlarinin her ikisi igin de “bilgi” s6zciigii kullanilmaktadir. Tez caligmasinda kavramlar
arasindaki ayrim, “knowledge” kavrami icin “yerlesik bilgi” terimi yerlesmediginden sadece “bilgi” sozciigii
kullanilarak, “information” kavrami ise “enformasyon” sézciigiiyle karsilanarak ortaya konmustur.



2. ENTELLEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

Yeni ekonominin temel unsuru olan entellektiiel sermaye bilginin ekonomik deger
yaratacak tarzda yonetilmesi ve kara doniistiiriilebilmesi yetenegi olarak
tammlanmaktadir.” Ancak entellektiiel sermaye teknolojik gelismelerin ve kiiresellesmenin
bir sonucu veya yan iiriinii olarak ele alinmamaktadir. Isletmelere 6nemli kazang olanaklar
saglayan entellektiiel sermayenin bir iiretim etkeni ve isletme varlig1 olarak ekonomik deger
yaratma giicii ve etkinligi arastirilmaktadir. Entellektiie]l sermayenin daha iyi anlagilabilmesi

amaciyla, kavramin ekonomik ve kuramsal kdkenleri incelenmektedir.

2.1. Entellektiiel Sermaye’nin Ekonomik Kokeni

Yeni ekonominin one ¢ikan niteligi klasik liretim faktorlerine bilginin de eklenmesi
ve insan kaynaklarina ve yeni buluslarla sonuglanabilecek arastirmalara biiyiik kaynaklarin
ayrilmasidir. Insan yaraticiliginin sinirsiz olmasi nedeniyle yeni ekonomide bilgi isletmenin
sahip olabilecegi sinirsiz bir kaynak olarak goriilmektedir. Bilgiye yapilan yatirimlarin biiyiik
getiri saglayacagina ve bilginin ekonomik refahin oniindeki kisitlar1 ortadan kaldiracagina
inanilmaktadir. Teknolojik gelisme, Orgiitsel biiylime ve bulus¢ulugun uzun donemde
ekonomik biiyiimenin baglica belirleyicileri olacagi goriisii gliclenmektedir. Ekonomik
biiylime ve gelismede bilgiye dayali varliklar (maddi olmayan varliklar) Onem
kazanmaktadir.® Eski ekonomide gecerli olan denge ve biiylime modelleriyle yeterince

aciklanamayan bu degisimleri neo-klasik ekonomi kurami incelemektedir.

Neo-klasik ekonomi kurami, 6ncelikle klasik yaklasimin iiretim etkenleri ile ¢iktilar
arasinda dogrusal bir iliski bulundugu varsayimini ¢iiriitmiis, bir tiretim faaliyetinde harcanan
emek miktarini (iscilik saati olarak) artirmakla iiretilecek ciktilarin degerinin ayni oranda
artmayacagini kamitlamistir. Neo-klasik kuram, emek yogun endiistrilerden sermaye-yogun
endiistrilere (mekanizasyon, otomasyon altyapisina) gec¢is ile yaratilan biiylime ve

zenginlesmenin ekonomik olarak yorumlanmasini saglamustir.’

> G.V. SMITH ve R.L.PARR, Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets (New York: John
Wiley & Sons, Inc., 3.Eddition, 2000), s.114

6 AUSTRALIA Department of Industry, Science and Resources, Invisible Value, (Canberra: 2001),s.13-18

7 P.BUIGUES, A.JJACQUEMIN ve J. FMARCHIPONT Competitiveness and the Value of Intangeble
Assets ( Northampton: Edward Elgar Publishing, 2000), s.8



Neo-klasik yaklagimin ulastifi sonuglar insanin iiretken ve yaratici kapasitesinin
toplami olan insan kaynaklar1 kavramini 6ne ¢ikarmaktadir. Ancak iiretim etkenleri icinde
insan kaynaklarini temsil eden emek artik kol giiciine dayali emek olmayip, emegin
uzmanlasmis zihinsel emekle ikame edilmis bicimi olarak anlasilmaktadir. Insan kaynaklar

bu niteligiyle yeni ekonomi ortaminda arti-degerin cogalmasina katkida bulunmaktadir.®

Ekonomistler tarafindan neo-klasik kuramda ele alinan bir diger nokta ise, ayni
sektorde caligan ve ayni is giiciine sahip isletmelerin verimlilik seviyeleri arasindaki
farklardir.’ Bu deger fazlaligi, esit miktardaki emek etkenleri arasinda egitim, beceri ve bilgi
yoniinden sahip olunan farkliiktan kaynaklanmaktadir. Insan kaynaklarimin verimlilik
hedeflerinde fark yaratmasi, bilgi birikimi ve isgiiciiniin iiretkenligindeki istikrara

baglanmaktadir.

Isgiicii verimliliginin isboliimii ve bilgi birikimi etkilesimiyle artacagi ©ne
siiriilmekte, azalan verimler yasasinin insan kaynaklar icin gecerli olamayacag:i iddia
edilmektedir. Insan yaraticilifina yapilan yatinmun marjinal verimlilikle kisitlanamayacagi,
tersine bu yatirimin verimliligi sinirsiz arttirmak yetenegine sahip olacagi kanitlanmaktadir.
Bu sonug bilgi toplumunun yolunu agan dev verimlilik art-lslarlyla ortiismektedir. Insan
yaraticthgimmn iiriinii olan bilginin iiretim fonksiyonuna katilmasiyla yaratilan fark

entellektiiel sermaye kavrammnin ekonomik kokenlerinden birini olusturmaktadir.

Neo-klasik kuram, yeni ekonominin ve bilgi toplumlarinin yiikseligini uzmanlagmis
zihinsel emegin ilerlemesiyle birlikte diisiinmektedir. Ancak bu ilerleme sadece insan
kaynaklan ile iliskilendirilecek bir sonu¢ degildir. Boyle bir sonuca ulasilabilmesi icin
zihinsel emege yatirim yapilmasi kadar, yaratilan iiriinlerin ekonomik yarar ve katma deger
saglamak amaciyla kullanilmasi1 ve orgiitlenmesi gereklidir. Bu gereklilik nedeniyle,

isletmelerde arastirma-gelistirme yatirimlarina 6ncelik verilmektedir.

a.g.e.,s.9
9 J.ROOS, G.ROOS, N.C.DRAGONETTI, L.EDVINDSSON, Intellectual Capital: Navigating the New
Business Landscape (London: Macmillan Press, 1997) s.3
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Bilgi tireten ve bulugs yapan insan kaynaklar1 isletmelerden c¢ok, calisanlarin
miilkiyetinde bir varlik olarak goriilmektedir. Ancak aragtirma-gelistirme ile yaratilan
ekonomik deger ve kazan¢ olanaklan tasiyan varliklan isletmeler kendi miilkiyetlerine
alabilmekte veya kullanim hakkina sahip olabilmektedir. Buluglara dayanan varhklarin
miilkiyeti ile bu varliklarin deger ve kar yaratacak yonde kullanilmasinin yol actifi
gelisme, entellektiiel sermayenin bulusculuk (innovation) unsuruna dayandirilan diger

ekonomik kokenini olusturmaktadir.

Ekonomik biiylime analizleri de entellektiiel sermayenin gelisimini acik bicimde
ortaya koymaktadir. Isletmelerin entellektiiel sermayeye yapmis oldugu yatiimlar ve
entellektiie] sermaye ile yaratilan varliklarin verimli kullanilmasi c¢abasiyla biitiinlestiginde
ekonomik biiylimenin onii agcilmaktadir. Savas sonrasi Bati iilkelerinde ekonomik biiyiimeyi
aragtiran caligmalar bu goriigleri desteklemektedir. Omegin, 1929-1990 yillar1 arasinda

Amerikan ekonomisi i¢in yapilan bir aragtirma Tablo 2.’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. 1929-1990 Yillan arasinda ABD Ekonomisinde Aktif Toplami ve
Aktif Toplami1 /GSMH Orani Geligimi

1929 1948 1973 - 1990
Aktif Toplami (%)
Geleneksel Maddi Duran Varliklar 65,1 57,8 50,2 ' 46,5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 349 42,2 49,8 53,5
Aktif Toplami1 / GSMH Oram
Geleneksel Maddi Duran
Varliklar/GSMH 7,39 6,25 5,85 5,35
Maddi Olmayan Duran Varliklat/GSMH 3,95 4,57 5,30 6,73
TOPLAM : 11,35 10,82 11,65 12,08

P.BUIGUES, AJACQUEMIN, J.FMARCHIPONT ed. Competitiveness and the Value of
Intangible Assets (Northampton: Edward Elgar Publishing, 2000) icinde W.Kendrick, Total
Capital and Economic Growth, s.11
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Tablo 2.’de goriilen en ¢arpici sonu¢ maddi olmayan duran varliklarin son elli yilda
toplam varliklar icindeki payinin ve milli hasilaya yaptig1 katkinin 6ne ¢ikmasidir. Toplam
varliklar icinde maddi olmayan duran varliklarin pay1 ve etkisi maddi varliklarin payini
gegmékte, verimlilik ve biiyiimede maddi duran varliklarin katkisi giderek geri planda

kalmaktadir.'°

Biiyiime istatistiklerinin incelenmesiyle ulasilan bu sonu¢ yeni ekonomi agisindan
entellektiiel sermayenin 6nemini ve boyutlarini daha iyi anlatmaktadir. Yukarida ekonomik
kokenleri agiklanan entellektiiel sermaye kavraminin isletme icinde nasil tanimlanmasi, ele

alinmasi ve yonetilmesi gerektigi ise kuramsal kokenleri kapsaminda tartigilmaktadir.
2.2. Entellektiiel Sermaye’nin Kuramsal Kokeni

Isletmelerde bilginin yonetilmesi yeni bir konu olmadigindan entellektiiel sermaye,
bilginin igletme icin degere donistiiriilmesi caligmalarinin son asamasi olarak kabul
edilmektedir. Kuramsal kokenlerine inildiginde, ekonomik deger yaratan ve karlilik
olanaklari tagiyan bilgi tabanli varliklarin toplami olarak entellektiiel sermayenin iki koldan
beslendigi goriilmektedir. Bunlard:_cm birincisi bilgi tabanli varliklarin gelistirilmesini',
kullanimin1 ve deger iiretmesini konu alan stratejik yonetim ekseni, ikincisi ise bilgi tabanli
varliklarin yonetilebilmesi i¢in tanimlanmast ve daha 6nemlisi finansal terimlerle dlciilmesini

konu alan muhasebe bilgi sistemi eksenidir.

Entellektiiel sermaye kavraminin 6ziinii yakalamaya calisan ¢ok sayida kuram, sorunu
isletmelerin sakli degerinin Olciilmesi ve rekabet {istiinliigii yaratmak amaciyla bilgi tabanli
varliklarin yonetilmesi yonleriyle ele almaktadir. Ancak 1990’11 yillarin basindan bu yana
ortaya atilan kuramlarda entellektiiel sermayenin Olciilmesi ve yonetilmesi konusundaki
sorunlar ayni olgunun iki yiizii olarak goriilmediginden kavramin anlasilmasi ve ilgilenen
taraflar acisindan goriis birligine varilmasinda zorluklarla karsilasiimaktadir. Olgiilebilen
varliklarin yonetilebilecegi veya bir varligi yonetebilmek igin Olcmek gerektigi dikkate

alinmalidir.

10 P BUIGUES ve digerleri, a.g.e., s.12
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Her iki taraftaki calismalar isletmelerin entellektiiel sermayelerinin isletme
varliklariyla Ortiistiiriilmesi ve entellektiiel sermayenin belirli gostergeler gelistirilerek
oOlctilmesi konularinda yogunluk kazanmaktadir. Bu nedenle, entellektiiel sermaye kurami
isletmelerin bilgi tabanli varliklarinin yonetilmesi, Olgiilmesi ve degerlemesine yonelmis

bulunmaktadir.!!

Entellektiiel sermaye kuramlari, bilginin ve bilgi tabanli varliklarin
yaratilmasi ve sozkonusu varliklarin degere doniistiiriilmesi boyutlarmi incelemektedir.'?
Yeni ekonomide bilginin isletme icin degere doniistiiriilmesinden ortaya c¢ikan her bir iiriin
entellektiiel varlik veya bilgi varhig olarak adlandirimaktadir." Bilginin isletme i¢inde bir
varlik olarak deger yaratacak bicimde yonetilmesi entellektiiel sermaye kavraminin kuramsal

kokenini olusturmaktadir.

Bilginin pazarlanabilir ve aktarilabilir mal veya hizmetlere doniistiiriilmesiyle olusan
arti-deger, isletme biinyesinde bilgi tabanli varliklarin birikimiyle saglanmaktadir. Bu
nedenle, entellektiiel varliklar stratejik planlamalarda rekabet iistiinliigii saglamak amaciyla
one cikmakta, isletmeler entellektiiel sermaye giiclerine gore pazar degeri kazanmaktadir.
Yeni ekonomi ortaminda bilginin yaratilmasindan sonra, bir isletme varligi olarak
tanimlanmasi, bir degere doniistiiriilmesi ve kar getirecek bicimde kullanilmasi 6zellikle bilgi

tabanli igletmelerin 6nde gelen amaclar1 arasinda yer almaktadir.

Bilginin pratik siirecler ve becerilere yansitilmasiyla know-how olusmakta, pazara
sunulmasiyla patent veya ticari marka degeri kazanilmakta, imtiyaz sozlesmeleri, miisteri ve
dagitict iligkilerinin genislemesiyle yeni entellektiiel varliklarin olusumu kendiliginden
saglanmaktadir. Bilginin deger ve karlilik olanag tagiyan bir varliga doniistiiriilmesi ugras:
baz1 yazarlarca basli basina bir yetenek olarak kabul edilmekte ve Ogrenme, deney
tasarimlari, bilgi paylasimi ve cok boyutlu diisiinme olanaklarina dayanan iist-beceriler
ozellikle bilgi tabanli isletmelere ayr1 bir rekabet giicii kazandirmasi nedeniyle entellektiiel

varliklar arasinda yer almaktadir. 14

L | .MOURITSEN, P.N.BUKH, H.T.LARSEN, M.R.JOHANSEN, Developing and Managing Knowledge
through Intellectual Capital Statements, (Journal of Intellectual Capital Vol.3 No.1 MCB Press,2002), s.11
2. P.SULLIVAN, Profiting From Intellectual Capital ( New York: John Wiley & Sons, Inc., 1998), 5.33
B3 S. ONCE, Muhasebe Bakis Agis ile Entellektiiel Sermaye (Eskisehir:T.C. Anadolu Universitesi
Yayinlari, 1999), s.14
¥ G.HAMEL, A. HEENE Competence-Based Competition (Chicester: John Wiley and Sons, 1994) s. 131
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Entellektiiel varliklarin muhasebe sistemleri iginde kayit altina alinmasi, izlenmesi,
degerlemesi ve katma deger yaratma yeteneklerinin 6l¢iilmesi arastirmalara konu olmaktadir.
Isletmelerin gozle goriilmeyen varliklarmin kaydedilmesi, olgiilmesi ve degerlemesi
cabalarimin ilk 6rnegi bir Isve¢ sigorta ve finansal hizmetler isletmesi olan SKANDIA

5 Amerikan Dow Chemicals firmasi 1996 yilinda yayinladig:

firmasinda goriilmiistiir.
raporda16 entellektiiel varliklarini degerleme ve muhasebelestirme konusunda kendi
yaklagimini ortaya koymustur. Danimarka Ticaret ve Endiistri Gelistirme Konseyinin 1997
yilinda yayinlanan raporunda17 ise, muhasebe ac¢isindan entellektiiel varliklar hesap plam

diizeninde standartlastirilmaya ¢aligilmistir.

Entellektiiel varliklarin isletmenin stratejik varliklar1 arasinda Onem ve agirlik
kazanmasi, entellektiiel sermaye ile yaratilan degerin muhasebelestirilmesi konusunda
calismalar1 baslatmistir. Entellektiiel varliklarin muhasebelestirilmesi amaciyla ortaya atilan
yeni goriisler uluslararasi muhasebe standartlarinda yer almaya baglamistir. Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 (International Accounting Standards IAS) Komitesi’nin, maddi
olmayan duran varliklar ele alan 38 numaral1 standardinin 1998 tarihli revizyonunda konuya
onemli acgilimlar getirilmistir.18 Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun
(Financial Accounting Standards Board) 2002 yilinda yaymladigi finansal muhasebe
standartlar1’® (SFAS 141 “Sirket Birlesmeleri” ve SFAS 142 “Serefiye ve Diger Maddi

0

Olmayan Varliklar”) ile 2001 yilindaki 6zel raporu?‘ entellektiiel sermaye kavramina

muhasebe bakis acgisisim1 genigletmigtir.

5 SKANDIA: Value Creating Processes, Skandia 1995 Faaliyet Raporu eki, (www.skandia.com.se, 2001)
P.SULLIVAN Profiting from Intellectual Capital (Chicester: John Wiley and Sons, 1998) icinde
L.EDVINSSON Managing Intellectual Capital in Skandia, s.279-283

16 L.EDVINSSON ve M.MALONE Intellectual Capital : Realizing Your Company’s True Value by
Fainding Its Hidden Brainpower (New York, Harper Business, 1998) 5.112-127

17 The Danish Trade and Industry Development Council, Intellectual Capital Accounts: Reporting and

Managing Intellectaul Capital (www.efs.dk 1997)

International Accounting Standards Committee (IASC) “IAS 38: Intangible Asstes”, (www.iasc.org.uk,

1998) Maddi olmayan duran varliklar1 da kapsayan entellektiiel varliklar icin tutarli muhasebelestirme

ilkelerinin olugturulmasi ve uluslararast boyutta kabul goren yeni standartlarin hazirlanmasi yoniindeki

calismalarin ilk sonuglar IASC tarafindan yayinlanan IAS 38 standardinda yer almaktadir. Ulkemizde IAS 38

standardina uyum yoniinde IASC iiyesi Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu (TMUDESK)

tarafindan Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi

(TURMOB) destekli faaliyetler yiiriitiilmektedir.

' Financial Accounting Standards Board, SFAS 141 “Business Combinations” ve SFAS 142 “Goodwill

and Other Intangible Assets” (www.fasb.org, 2001)

Financial Accounting Standards Board, Business and Financial Reporting, Challenges from the New

Economy Special Report 219-A, (www.fasb.org, 2001)

20
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Entellektiiel sermayenin kuramsal kokenlerinin incelenmesiyle bazi onemli sonuglara
ulasilmaktadir. Bu sonuglar entellektiiel sermayenin bilgi tabanli oldugu, tanimlanabilir bir
yapiya doniistiiriilebildigi ve isletme icin bir deger yaratabildigi noktalarinda birlesmektedir.

Caligmalarin ulagtig1 dort onemli sonug ise asagidaki gibi zetlenmektedir®':

Entellektiiel sermaye, isletmelerin rekabet istiinligiiniin ve kaliciliginin

saglanmasinda baglica kaynaktir.

- Entellektiiel sermaye, bilancodan agik olarak okunmayan maddi olmayan

duran varliklar1 icermektedir.
- Entellektiiel varliklar tanimlanabilir ve 6l¢iilebilir niteliktedir.

- Entellektiiel varliklar1 6lgmek ve muhasebelestirmek i¢in isletmelerin tiiriine,
biiyiikliigline, yapisina bagli olmayan sistematik yaklagimlara gereksinim

duyulmaktadir.

Entellektiiel sermayenin ekonomik ve kuramsal kokenlerinin aragtirilmasi cabalari,
bilgi tabanli varliklarin bir bagka ifadeyle entellektiiel varliklarin isletme varliklar: i¢indeki
yerinin tanimlanmasi, degerlemesi ve Ol¢lilmesi noktalarinda birlesmektedir. Bu ortak sonug

entellektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi ¢alismalarinin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

2 PSULLIVAN, a.g.e., s.15-16
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IKINCI BOLUM

ENTELLEKTUEL VARLIKLAR

1. ENTELLEKTUEL SERMAYE ve ENTELLEKTUEL VARLIK KAVRAMLARI

Isletmelerde entellektiie]l sermayenin muhasebelestirilmesi calismalar, 6ncelikle
entellektiie] sermaye ve entellektiiel varlik kavramlari arasindaki farkin muhasebe bakis
acisiyla aciklanmasini gerektirmektedir. Bu farkin ortaya konmasi ile, bilginin ekonomik
deger yaratacak tarzda yonetilmesi ve kéra doniistiiriilebilmesi yetenegi olarak tanimlanan
entellektiie] sermaye kavrami ile bilginin isletme icin degere doniistiiriilmesinden ortaya
cikan iiriinler olarak adlandirilan entellektiiel varlik kavrami, igletme biitiinliigii icinde somut

olarak yer bulacaktir.

Genel olarak entelektiiel sermaye terimi ile entelektiiel varliklar kastedilmektedir.
Ancak muhasebe bakis acisiyla bu iki kavramin karsiladigi anlamlar birbirlerinden farklidir.
Isletmelerde entellektiie]l sermaye olusumu kir yaratma potansiyeli tasiyan bilgiye dayali
varlik unsurlariyla dogrudan iligkilendirilmektedir. Bu anlamda, isletmelerde bilginin
yaratilmasi, bir igletme varlig1 olarak tanimlanmasi, bir degere doniistiiriilmesi ve kar
getirecek bicimde kullanilmasi faaliyetleriyle gelistirilen varliklar igletmelerin varliklari
arasinda kabul edilmekte vé bu tiir varliklar entellektiiel varlik olarak adlandirilmaktadir. Bu
varliklarin muhasebelestirilmeleri sonucu bir aktif artig1 yaratilmaktadir. Bu aktif artigi
isletmenin 6zkaynaklarinda da bir artisa neden olmakta ve bu artis entellektiiel sermaye
olarak tamimlanmaktadir. Bilgiye dayal1 varlik unsurlarinin muhasebelestirilmesiyle yaratilan

bu yeni 6zkaynak isletmelerin bilancosunda entellektiiel sermaye olarak yer almaktadir.



Entellektiiel sermaye ve entellektiiel varlik kavramlar arasindaki farkin yalin bir
gosterimi  bilanco esitligi lizerinde yapilabilmektedir. Sekil 1.’de verilen esitlikte
gosterildigi gibi, entellektiiel sermayenin unsurlar1 olan entellektiiel varliklara bilangonun
aktifinde, bu artis1 saglayan ve bir 6zkaynak unsuru olan entellektiiel sermayeye ise

esitligi saglayacak bicimde bilanconun pasifinde yer verilmektedir.

" KISA VADELI YABANCI
DONEN KAYNAKLAR
VARLIKLAR
-+
+ UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR
DURAN +
VARLIKLAR
|
+ KAYNAKLAR
N AR | ENTELLEKTUEL |
|1 SERMAYE |
________ |

Sekil 1. Temel Bilango Esitligi I¢inde Entellektiiel Varliklarin Gosterimi

16

G.V. SMITH ve R.L. PARR, Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets
(3.Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc., 2000), s. 64



% ve entellektiiel varliklar, diger

Bilango esitliginin bir tarafinda donen, duran®
tarafinda ise yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar toplami bulunmaktadir. Ancak bu esitlikte
ozkaynaklar, isletme sahipleri tarafindan saglanan sermaye, kéarlardan alikonan kazanilmig
sermaye, deger artiglarinin neden oldugu kazanilmamis sermaye ve varsa bagis nedeni ile
saglanan sermaye toplamundan farkli arti bir biiyiikliigii ifade etmektedir. Muhasebe
yoniinden, entellektiiel varliklarin yarattifi katma deger ile biriken bu arti biiyiikliik
entellektiiel sermayeyi olusturmaktadir. Kisaca, muhasebe agisindan entellektiiel sermaye

kavramindan, bilangonun pasifinde yer alacak ve isletmenin entellektiiel varliklarinin

toplamina esit bir biiyiikliik anlagilmaktadir.

17

Entellektiiel varliklarin tanimlanmasi, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi

(IASC) ve Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun (FASB) getirdigi kosullara uygun

olarak gerceklestirilebilmektedir. Entellektiiel varliklarin dogru bi¢cimde tanimlanmasi igin

degerleme, ekonomi ve yasal bakis agilarini igeren kistaslar asagidaki gibi stralanabilir:?*

- Entellektiiel varliklar ayr olarak tanimlanabilmelidir.
- Entellektiiel varliklar yasal olarak mevcut olmali ve korunabilmelidir.

- * Entellektiie] varliklar bir miilkiyet hakkina konu olabilmeli, miilkiyet

hakki yasal olarak devredilebilmelidir.

- Entellektiiel varliklarin mevcutiyetini kanitlayacak maddi kanitlar

olmalidir.

- Entellektiiel varliklar belirli bir zaman ve belirli bir faaliyet

sonucunda yaratilmig olmalidir.

22

Duran Varliklar terimi, TDHP’de donen varliklar disindaki tiim aktifleri kapsamakta ve “bir yildan veya bir

faaliyet doneminden daha uzun siirelerle, isletmelerin faaliyetlerinin gerceklestirilmesi amaciyla elde edilen
ve ilke olarak bir yilda ‘veya normal faaliyet donemi icinde paraya cevrilmesi veya tiiketilmesi
Ongoriilmeyen varliklari kapsar”seklinde tanimlanmaktadir. Planda goriilen alt gruplara dahil tiim unsurlar
bu tanimdaki Ozellikleri ortak olarak tagimamaktadir. Yatirimlar, Yapilmakta Olan Binalar, Elden
Cikarilacak Duran Varliklar gibi. Ger¢ekte bu tanim sadece “Maddi Duran Varliklar” ile “Maddi Olmayan
Duran Varliklar”in 6zellikleri ile ortiigmektedir. Caligmada uygulanmakta olan TDHP’nin Duran Varliklar
grubu iginde Isletme Iginde Gelistirilen Maddi Olmayan Duran Varliklari (Entellektiiel Varliklar)
kapsamamasi nedeniyle liglincli bir grup olarak bu varliklar siniflandirilmistir. Dénen Varliklar diginda

kalan tiim varlik gruplarim1 kapsayan bir terim olarak Dénen Olmayan Varhklar terimi onerilmektedir
bu terim Entellektiie] Varliklar1 da kapsamaktadir.

ve

B R.F.REILLY, The Valuation of Intangible Assets, (National Public Accountant, Volume 41, July, MCB

Press, 1996) s. 26
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- Entellektiiel varliklarin faydal1 6mrii belirlenebilmelidir.

- Entellektiiel varliklar miilkiyet hakkini elinde bulunduranlara finansal

anlamda olciilebilir bir ekonomik yarar saglayabilmelidir.

- Entellektiiel varliklar maddi veya maddi olmayan baska varliklarin

degerini etkileyecek bir nitelige sahip olmalidir.

Ancak entellektiiel sermayenin hesaplanmasi, isletme iginde gelistirilen ve
cogunlukla heniiz aktiflestirilmemis entellektiiel varliklara bagli oldugundan, entellektiiel
sermayenin muhasebelestirilmesi ¢alismalar1 dogrudan entellektiiel varliklarin isletme

varliklar i¢indeki yerinin tanimlanmasi, degerlemesi ve 6lciilmesine odaklanmaktadir.

2. ENTELLEKTUEL VARLIKLARIN ISLETME VARLIKLARI ICINDEKI YERI

Isletmelerin degerini ve basarimimi 6lgmek i¢in yapilan c¢aligmalarda, isletme bir
varliklar portféyii olarak diisiiniilmekte ve isletmenin sahip oldugu varliklara yaptig:
yatinmin getirisi ve bu varliklarin toplam hasilata yaptiklar1 katki incelenmektedir. Bu
incelemede isletme varliklarinin ekonomik degerleri nedeniyle kazan¢g yaratma
kapasitelerinin yanisira bu varliklarin isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesi ve amaclarinin
gerceklestirilmesi icin bir araya getirilmis olduklar1 géz ©niine alinmaktadir. Isletmenin
gercek anlamda degeri, varliklarin isletme amaclari dogrultusunda kullanilmasiyla

yaratilabilecek karlilik kapasitesine bagli g(jn'ilmektedir.24

Isletme varliklarimi faaliyet amaglari dogrultusunda daha etkin kullanan isletmelerin
degeri emsal isletmelere gore yiiksek olacaktir.”> Bu nedenle isletme varliklarindan beklenen
getiri  orani, varliklarin  finansmanina ayrilan  kaynaklar ve likiditeleri ile
iliskilendirilmektedir. Sekil 2.’de goriilecegi gibi isletmenin donen varliklar1 daha yiiksek
likidite ve pazarlanabilirlik olasiligina sahip olmakla beraber, cogunlukla yabanci kaynaklarla

finanse edilmis olmalar1 nedeniyle risk yiiksek olmaktadir.

N.KOSSOVSKY, Fair Value of Intellectual Property, (Journal of Intellectual Capital, Volume 3,
Number 1, 2002), s. 65

K. YAZICI, (")zellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri, (Ankara : Ozel Rapor,
DPT Miistesarl131,1997), s.21

25
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Duran varliklar kisa donemde ayni kolaylikta nakde doniistiirilememekle beraber
cogunlukla uzun vadeli yabanci kaynaklar veya oOzkaynaklarla finanse edilmis olmalari
nedeniyle kazang yaratma kapasiteleri donen varliklara gore daha yiiksek olabilir ve daha az
riske sahiptirler. Entellektiiel varliklar ise goreceli olarak en diisiik likiditeye sahip, fakat
cogunlukla 6zkaynaklarla finanse edilmis olmalar1 nedeniyle varliklar grubu icinde en az
riske sahiptirler ve isletmeye en yiiksek getiriyi saglayabilecek varliklardir. Bu nedenle

isletme icinde entellektiiel varliklarin belirlenmesi ve degerlenmesi 6nem taslmaktadlr.26

LiKiT
OLMAYAN, -
DAR ENTELLEKTUEL 52
PAZAR VARLIKLAR KAYNAKLARLA
FINANSMAN
A
DURAN
VARLIKLAR
YABANCI
= : KAYNAKLARLA
DONEN : ;
: INANSMAN
v VARLIKLAR F A
LiKiT,
GENiS
PAZAR
DUSUK <«—— YATIRIM GETIRiSi BEKLENTISi ———» YUKSEK

Sekil 2. Isletme Varliklarin Risk ve Getiri Ozellikleri

G.V.SMITH ve R.L. PARR, Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets
(3.Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc., 2000), s. 61

% D.KLAILA ve L.HALL, Using Intellectual Assets as a Success Strategy, (Journal of Intellectual Capital,
Volume 1, Number 1, 2000), s. 48
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Isletmelerin entellektiiel sermayesini olusturan entellektiiel varliklarin degerleri,
isletmenin temel varlik unsurlarindan biri olmalarina ragmen genel kabul gormiis muhasebe
ilkelerine gore hazirlanmis bilancolarda gosterilememektedir. Dolayisiyla, isletmelerin
degerlemesinde sadece bilanco analizleri ile ulasilacak bilgiler, bilancolarin entellektiiel

varliklar1 icermemesi nedeniyle sinirli sonuglar iireten bir yaklasim olarak goriilmektedir.

Entellektiiel sermaye yaklasimi ise, isletmelerin varliklar1 arasinda bilgi tabanh
varliklar1 6n plana cikarmakta ve muhasebe sistemi icinde isletmelerin varlik yapisim
geleneksel anlayistan farkli bicimde ele almaktadir. Entellektiiel sermaye yaklagimi, maddi

olmayan varliklar konusunda yapilan tartigmalarla ulasilan sonuglara dayanmaktadir.

Muhasebe bilgi sisteminin temel amaci igletme ile ilgili karar alma durumunda olan
taraflara, alacaklar1 kararlarda faydali olacak finansal bilgileri saglamaktir. Muhasebenin, bu
temel fonksiyonunu yerine getirebilmesi i¢in igletmenin tiizel bir kisilik olarak sahip oldugu
ve igletmenin elde ettigi hasilata katkida bulunan tiim varliklarin belirlenmesi ve bilancoda
(bilangonun dogrulugu ve giivenilirligi ilkesi geregi) gosterilmesi gerekmektedir.”” Ancak

_geleneksel yaklasimda isletmelerin bilgiye dayali v_arhklarlnm kayitlara yansitilmamasi
nedeniyle muhasebe, ozellikle bilgi tabanli isletmelerde bilanco yoluyla ilgili taraflara
isletme hakkinda tam ve giivenilir bilgi saglama fonksiyonunu gerceklestirmekten

uzaklagmaktadir.

Muhasebe bilgi sisteminin degisen ekonomiye uyum gosteremedigini One siiren
goriislere gore; geleneksel finansal raporlar isletmenin mevcut varlik ve yiikiimliiliiklerine
dayandiklar i¢in ge¢mise doniik bir bakis acisiyla sinirli kalmaktadir. Bu nedenle gelecege
doniik deger yaratma kapsitesini dikkate alan yeni bir finansal raporlama anlayisina
gereksinim duyulmaktadir. Sermayedarlarin, yatirimcilarin ve kreditorlerin igletmeleri
birbirleriyle kiyaslamalarina olanak verecek bicimde finansal olmayan deger unsurlarini

kapsayan yeni olciitler gelistirilmek durumundadir.

27 F. BASARAN. Alman ve Tiirk Vergi Bilancosu Hukuklarimda Gayri Maddi Iktisadi Kxymetleri
Aktiflestirme Sartlari, (Istanbul:Beta Basin Yayin Dagitim. 1999), s.9
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Yeni ekonominin belirleyici varlik unsurlar1 olmalarina karsin, bazi maddi olmayan
duran varliklar geleneksel yaklasimda sadece bir satisa konu olmalar1 durumunda dikkate
alinmaktadir. Muhasebe standartlar1 alt yapis: isletme icinde gelistirilen maddi olmayan
varliklarin tanimlanmasi ve Olgiilmesini desteklemelidir.”® Bu nedenlerle bilgiye dayali
varliklarin bilangoda gosterilebilmesi icin geleneksel yaklasimda var olan eksikliklerin

entellektiie]l sermaye yaklasimiyla giderilebilecegi onerilmektedir.”
2.1. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasimda isletmenin bilgi tabanli varliklarina Maddi Olmayan Duran
Varliklar grubunda yer verilmektedir. Maddi olmayan duran varliklar, kullanilmalari
sonucunda isletmenin gelirlerinde artis yaratan, isletmeye belirli yasal haklar ve rekabet edici
avantajlar saglayan, fiziki olmayan varhk unsurlan olarak tanimlanmaktadir.®® Bu tiir
varliklar bir bedel 6denerek digsardan satin alinabilir veya isletme icinde gelistirilebilirler.
Geleneksel yaklasimda bu varliklardan sadece bir bedel Odenerek satin alinanlar

izlenebilmektedir.

Gelen.eksel yaklasim isletmeye ait bir unsurun varlik olal.rak nitelendirilmesi i¢in
gecmis islemlerin bir sonucu olmak, ayr1 olarak tammmlanabilirlik, isletme tarafindan
kontrol edilebilirlik ve gelecekte ekonomik yarar saglayabilirlik kosullarim
onermektedir.*’ Isletme iginde gelistirilen maddi olmayan varliklar bu kosullara bakilarak

varlik olarak nitelendirmemekte ve bilancoda gosterilmemektedir.

Ayrica geleneksel yaklasimda isletmelerde entellektiiel varliklara yapilan biiyiik
yatirimlar o doneme ait gider yazilirken bu varliklarin saglayacag: yararlar daha sonra kayda
almacak ve doneme ait giderle doneme ait hasilatin karsilastirilmasina yonelik temel

muhasebe ilkesi zedelenmis olacaktir.*?

% Financial Accounting Standards Board, a.g.e. s. 3

2 AUSTRALIA Department of Industry, Science and Resources, a.g.e, s.25-26

30 Tiirkiye Muhasebe Standartlari, (Ankara: TMUDESK Yayin No:2, 2000) s.145

3 International Accounting Standards Committee “IAS 38: Intangible Asstes”( www.iasc.org.uk , 1998) ve
Financial Acoounting Standards Board SFAS 6 “Elements of Financial Statements” (www.fasb.org,1998)

32 S.ONCE., a.g.e., 5.67
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Geleneksel yaklasim, isletme icinde gelistirilen maddi olmayan varliklarin
aktiflestirilmesi ve amortismana tabi tutulmasini anlamli bulmamakta, varligin gelistirildigi
yildaki maliyetiyle, daha sonraki donemlerde elde edilebilecek olasi hasilatlar1 kiyaslamanin
yanlis sonuglar verebilecegini savunmaktadir.”> Buna karsin yapilan arastirmalar geleneksel
yaklagimla celisen bicimde, yatirimcilarin 6rnegin arastirma-gelistirme harcamalarini bir
gider unsurundan cok bir varlik unsuru olarak algiladiklarimi ve bilangolar1 bu yonde

degerlendirdiklerini gtistermektedir.34

Ulkemizde uygulanmakta olan tekdiizen hesap planina gére maddi olmayan duran
varliklar haklar, serefiye, kurulus ve orgiitlenme giderleri, arastirma ve gelistirme giderleri,
0zel maliyetler olarak simiflandirilmaktadir. Bu siniflandirma icinde, tarihi maliyet kavrami
geregi, isletme icinde gelistirilen bilgiye dayali varliklarin sadece arastima gelistirme

asamasinda katlanilan maliyetleri ile aktiflestirilmesine izin verilmektedir.

Entellektiiel varliklar ile klasik anlamda maddi olmayan duran varlik unsurlar arasinda
benzer veya aym isimli varliklar (haklar gibi) bulunmaktadir. Ancak bu unsurlar arasindaki
temel fark birinin isletme icinde gelistirilen varliklar1 kapsamasi, digerinin ise sadece isletme

disindan satin alinanlar1 temsil etmesidir.

Geleneksel yaklasim ic¢inde, bilgiye dayali varliklarin muhasebelestirilmesine olanak
saglayan bir diger unsur da serefiyedir. Serefiye; kurulu bir isletmenin, yeni ¢aligmaya
baslayan bir isletmeye nazaran, onun iizerinde sahip oldugu avantajin olugmasina katkida
bulunabilen hersey olarak aciklanmaktadir. Serefiye degeri, isletmenin piyasa degeri ile net
varlik degeri arasindaki fark olarak gtjsterilmektedir.35 Mevcut sistemde serefiye degeri
isletmenin biitiinii ile tantmlanmakta ve bu unsurun sadece isletmelerin devralinmasi halinde
kayda alinmasina izin verilmektedir. Geleneksel yaklasim serefiyeyi olusturan unsurlar
arasinda bilgiye dayali varliklarin da bulundugunu kabul etmekle birlikte bu unsurlar1 ayri

olarak tanimlamamaktadir.

3% AUSTRALIA Department of Industry, Science and Resources, a.g.e, s.27

3 B.LEV ve T.SOUGIANNIS, “The Capitalization, Amortisation and Value-Relevance of R&D”,
(Journal of Accounting and Economics, Vol.21, 1996) s.107-138

3% O.CEMALCILAR ve S.ONCE, Muhasebenin Kuramsal Yapisi, (Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi
Yayinlari, No:1093, 1999), s.443
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Sekil 3.’de uluslararasi kredilendirme kurulusu Standard&Poors tarafindan yayinlanan
S&P 500 endeksinde yer alan igletmelerin ortalama piyasa / defter degeri oranlarinin son otuz
yillik gelisimi gosterilmektedir. Diinyanin biiyiik sirketlerinin piyasa degeri / defter degeri
oranlar1 1970’li yillarda 1,4 iken 2000’li yillarda bu oran 6’ya ¢ikmistir. Bu hizli yiikselis,
serefiye degerini bir biitiin olarak ele alan geleneksel yaklasimin isletmenin gercek durumunu
yansitmaktan uzaklagmasi nedeniyle yetersiz kaldigini ortaya koymaktadir. Isletmelerin
piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin, yeni bir yaklasimla anlamli, tutarli ve
giivenilir bicimde acgiklanmasi ve raporlanmasinin isletme sahipleri, yatirnmcilar ve finans

kuruluslari acisindan risklerin giderilmesi i¢in gerekli oldugu géiriilme:kte:dir.36
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Sekil 3. S&P 500 Endeksi Sirketlerinin Ortalama Piyasa Degeri / Net Varlik Degeri Oranlari

JHURWITZ, S.LINES, B.MONTGOMERY, J.SCHMIDT, The Linkage between Management
Practices, Intangible Perfomance and Stock Returns, (Journal of Intellectual Capital, Volume 3,
Number 1 MCB Press, 2002) s. 62

2.2. Entellektiiel Sermaye Yaklagim

Geleneksel yaklasimda isletmeler devralindiginda piyasa degeriyle net varlik degeri
arasindaki fark olarak muhasebelestirilen serefiye degeri, isine devam eden isletmeler igin
entellektiiel sermaye olarak nitelendirilmektedir. Bu goriis entellektiiel sermaye yaklasiminin
temelini olusturmaktadir. Sekil 4.’de gosterildigi gibi, entellektiiel sermaye yaklagimi
oncelikle bu biiyiikliigii olusturan ve isletme icinde gelistirilen bilgiye dayali varliklarin

serefiye degerinden ayri olarak tanimlanmasi gerektigini savunmaktadir.’’

36 N.KOSSOVSKY, Fair value of Intellectual Property, (Journal of Intellectual Capital, Volume 3,
Number 1 MCB Press, 2002) s. 51

7 C.K.BART, Measuring the Mission Effect in Human Intellectual Capital, (Journal of Intellectual
Capital, Volume 2, Number 3 MCB Press, 2001) s. 321
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Entellektiiel sermaye yaklagiminda, serefiye degerinden ayri olarak tanimlanabilen
unsurlar entellektiiel varlik olarak nitelendirilmekte ve muhasebelestirilmektedir. Ayr1 olarak
tanimlamayan unsurlar ise serefiye degerini olusturmaktadir. Bu yaklasima gore, entellektiiel
varliklarin muhasebelestirilmesi durumunda isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki fark ( geleneksel yaklasimdaki serefiye degeri ) azalacak ancak biitiiniiyle ortadan
kalkmayacaktir. Kimi durumlarda isletme entellektiiel varliklara sahip oldugu halde negatif

bir serefiye degeri dahi ortaya cikabilecektir.

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Isletme Digindan Satin i_Sl?t_me Iginde
Alinan Varliklar Gelistirilen Varliklar

( Entellektiiel Sermaye)

Ayr Olarak Ayr Olarak
Tanimlanabilen Varliklar Tanimlanamayan Varliklar
( Entellektiiel Varliklar ) . ( Serefiye )

Sekil 4. Entellektiiel Sermaye Yaklagimi

C.K.BART, Measuring the Mission Effect in Human Intellectual Capital, (Journal of
Intellectual Capital, Volume 2, Number 3 MCB Press, 2001) s. 318

Bu farkin tamaminin entellektiiel varliklarla iligkilendirilerek aciklanabilecegini
sOyleyen ve bu varliklarin muhasebelestirilmesi durumunda isletmenin piyasa degeri ile
defter degerinin esit olacagini savunan goriisler bulunmakla birlikte, bu goriisler varliklarin
tamimlanmas1 ve aktiflestirilmesi icin genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine
uymamaktadir. Bu dogrultuda, entellektiie] sermayenin muhasebelestirilmesi ¢aligmalari

entellektiiel varliklarin simiflandirilmasina yonelmektedir.
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3. ENTELLEKTUEL VARLIKLARIN SINIFLANDIRILMASI

Entellektiiel varliklar farkli yazarlar tarafindan degisik yaklasimlara dayanilarak
tanimlanmaya ve siniflandirilmaya calisilmaktadir. Finansal Muhasebe Standartlan
Kurulu’nun maddi olmayan varliklar1 siniflandiran modeli bu amagla siklikla bagvurulan bir
model sunmaktadir.® Bu model yardimiyla entellektiiel varliklar; piyasayla iliskili varliklar,
miisteriyle iligkili varliklar, fikir ve sanat eserleriyle iliskili varliklar, sozlesmelerle iligkili
varliklar ve teknolojiyle iligkili varliklar olarak gruplandirilmakta ve serefiye degerinden ayri

olarak tanimlanmaktadir.

1990’lh yillarin baginda Hubert Saint-Onge tarafindan onerilen ve Entellektiiel
Sermaye Arastirma Enstitlisii (Instituty of Intellectual Capital Research IICR) tarafindan
gelistirilen modele gore entellektiiel varliklarin tanimlanmasi, Olgiilmesi ve degerlemesi
amaciyla entellektiiel sermayeyi olusturan varliklar sermaye unsurlar1 olarak

siniflandirimaktadir.® Yaygin olarak benimsenmis bu simiflandirma modeli Tablo 3.’de

verilmistir.
Tablo 3. Saint-Onge Entellektiiel Sermaye Siniflandirmasi
Insan Sermayesi Yapisal Sermaye Iligkisel Sermaye

Caliganlarin bilgi, beceri, yetenek ve  Isletme Siirecleri ve Is Yonergeleri Miisteri iliskileri

deneyimleri

Egitim Orgiit Kiiltiirii ve Liderlik Tedarikgi iligkileri

Girisimcilik Orgiitsel Ogrenme Becerisi Dagitic lligkileri

Bulugculuk Bilgisayar Yazilimlari ve Veri Tabanlari Teslimat S6zlesmeleri
Ticari Markalar, Ticaret Unvanlari Satis S6zlesmeleri
Telif Haklar1
Patentler

Know-How ve Ticari Sirlar

Lisanslar ve Haklar

AUSTRALIA Department of Industry, Science and Resources, a.g.e, s.20

3% M.MARD, J.HITCHER, S.HYDEN,M.ZYLA, Valuation for Financial Reporting, (New York: John
Wiley, 2002), s.19

3 AUSTRALIA Department of Industry, Science and Resources, a.g.e, 5.20
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Entellektiiel sermaye unsurlarinin insan sermayesi, yapisal sermaye ve iligkisel
sermaye olarak smniflandirilmasi muhasebe bakis acisiyla, varliklarin tanimlanmasi
bakimindan agiklik getirmemesi, IASC ve FASB tarafindan varliklarin tanimlanmasi icin
getirilen kistaslarin gozetilmemesi nedenleriyle kolaylikla kullanilacak bir model olarak
goriilmemektedir. Bu nedenlerle Saint-Onge modeli cikis noktas: olarak benimsenmesine
ragmen muhasebe bakis acisiyla entellektiie]l varliklar amaca uygun olarak yeniden

siniflandirilmaktadir.

Muhasebe bakis acisiyla amac entellektiiel varliklarin dlgiilmesi ve degerlemesi

oldugundan, buna uygun bir simiflandirma asagidaki gibi yapllmaktadlr:40

Insan Kaynaklar1*' (Insan Sermayesi)

Nigkiler (Iligkisel Sermaye)

Entellektiiel Miilkiyet

Haklar

Entellektiiel varliklar bu smniflandirmaya goére Tablo 4.’de verildigi gibi

listelenmektedir.

“ G.V.SMITH ve R.L. PARR, a.g.e., s.28

‘! Entellektiiel sermaye konusunda uluslararast literatiirde kullanlan “Human Capital” terimi dilimize “Insan
Sermayesi” olarak ¢evrilmektedir. Ancak insan unsurunun sermaye kavramui ile birlikte kullanilmasi gene
pek cok yazar tarafindan etik anlamda dogru bulunmamaktadir. Bu yazarlardan bazilar1 “Human Capital”
terimi yerine “Assembled Workforce” terimini tercih etmekte ancak bu terim entellektiiel sermaye
yaklagimda igaret edilen kavramla tam olarak oOrtiigmemektedir. Aym etik duyarlilik nedeniyle tez
calismasinda dilimize yerlesmis ve entellektiiel sermaye yaklasimina daha yakin olan “Insan Kaynaklar1”
terimi kullanilmagtir.
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Tablo 4. Muhasebe Bakis Acisiyla Entellektiiel Varliklarin Siniflandirmasi

Entellektiiel

Insan Kaynaklar Iliskisel Sermaye Miilkiyet Haklar
Isletme tarafindan Miisteri Iligkileri Ticari Sirlar Teslimat S6zlesmeleri
Orgiitlenmis iggiicii

Tedarikei iliskileri Patentler Satis Sozlesmeleri
Dagatic1 ligkileri Telif Hakki Franchising
Ticaret Unvam Lisanslar
Ticari Marka
Bilgisayar
Yazilimlar

G.V. SMITH ve R.L. PARR, Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets ( 3.Edition,
New York: John Wiley & Sons, Inc., 2000)., s.15

3.1. Insan Kaynaklari

Insan kaynaklari, her bireyin sahip oldugu ve gelistirdigi bilgi, beceri ve yetenekleri
ile bu bireylerin bir isletme faaliyeti i¢in biraraya getirilmis ve oOrtgiitlenmis olmasindan
dogan kollektif deneyim, beceri ve herkes tarafindan paylagilan genel know-how’i
icermektedir. Isgorenlerin sahip oldugu kollektif uzmanlik, yaraticilik, problem ¢6ézme
kapasiteleri, girisimcilik ve yonetsel yetenekleri isletmenin en degerli entellektiiel
varliklaridir. Isgoérenlerin nitelikleri, yeterlilikleri ve uzmanliklari, egitim diizeyleri,

gelismeye yonelik tutum ve davranislar isletmelerin gelisimini saglamaktadir. +*

Insan kaynaklari hem tanimlanmasi hem de muhasebelestirilmesi agisindan
entellektiiel sermayenin en problemli boliimiidiir. Insan kaynaklar1 entellektiiel varliklar
icinde kalic1 goriilmemektedir. Bunun nedeni giiniimiizde isgorenlerin rahatlikla diger bir
isletmeye gecebilmeleridir. Isgiicii devrinin yiiksekligi nedeniyle entellektiiel sermaye
yonetiminde calisanlarin bilgi, beceri ve yeteneklerinin kalici entellektiiel varliklara

doniigtiirilmesi Onemlidir.

“  S.ONCE, a.g.e., s19-20
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Diger taraftan calisanlar ve caligsanlarin  bireysel bilgi, beceri ve yetenekleri
isletmelerin miilkiyetine sahip olabilecegi unsurlar degildir. Isletmeler insan kaynaklarina
sahip olamamakta; sadece kisilerin sahip oldugu bilgi ve becerilerden yararlanabilmektedir.
Isletmelerin kisilerin sahip olduklar1 bilgi, yetenek ve becerilerden yararlanabilmeleri ve
bunlar igletme varliklarina dahil edebilmeleri i¢in insan kaynaklarinca gelistirilen iiriinlerin
orgiitsel sermayeye doniistiiriilmesi gerekmektedir. Diger bir ifade ile bireysel bilgi, orgiitsel
deger yaratmak icin kullanildiginda ve paylasildiginda katma deger yaratan bir unsur haline

gelmekte ve entellektiiel sermayenin bir parcasi olmaktadir.’

Yeni ekonomi ile birlikte ¢alisanlarda aranan temel 6zellik kol giiciinden zihin giiciine
doniismektedir. Giiniimiizde, nitelikli insan kaynagina olan talep artis1 da degisimi
koriikleyen etkenlerdendir. Yeni ekonomide, bilisim teknolojilerinin kullanilabilmesi i¢in ¢ok
yonlii beceri sahibi olan iggiiciine gereksinim duyulmaktadir. Becerikli iggiicii, bilgisayar
okur-yazarlig1 gibi kavramlarla aciklanmakta ya da bilgisayar kullanimi becerisi nitelikli
isgiici olusturulmasinda bir 6n kosul olusturmaktadir. internet ve elektronik ticaretin
gelismesine bagli olarak yepyeni uzmanlik alanlar1 ve meslekler ortaya g¢ikmaktadir.
Kiiresellesmenin bilincinde, teknolojiyi takip eden, degisime acik, girisimci ruha sahip
. bireylerin degeri artmaktadir. Isletmeler genelind_e calisanlar, know-how ve isletme
onceliklerini algilayabilen kurumsal bellegin tek unsuru olarak kabul edilmektedir. Bu
nedenlerle bilgi tabanli isletmelerde insan kaynaklarinin biraraya getirilmesi, calisanlarin
bilgi ve becerilerinin igletme varliklarina doniistiiriilmesini saglayacak bi¢cimde orgiitlenmesi
ve Ozellikle egitilmesi icin harcanan ¢abanin (maliyetlerin) bagli basina bir igletme varligi

oldugu kabul edilmektedir.
3.2. Iliskiler (iliskisel Sermaye)

Her isletme tiizel ve gercek kisilerle yiiriitiilen iligkilere sahiptir. Sozlesmeye tabi
olmayan, yaziya dokiilmemis iliskiler kisa siireli ve gecici olabilecegi halde, isletme
acisindan hayati 6nem de tastyabilir. Bir isletmenin iliskisel sermayesi miisteri, tedarik¢i ve
dagticilarinin birlikte is yapmalarindan dogan toplam c¢ikarlar1 ve yetenekleri biciminde

tanimlanmaktadir.**

® age,s24

4 G.SMITH ve R. PARR, a.g.e., s.19
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Iliskisel sermaye bilgi kanallari, miisteri tercihleri, egilimleri ve rekabetci zekadir;
mevcut miisterilerle iliskiler ve miisterilerin bagliliginin yanisira tedarikgiler ve
dagiticilarla iliskiler gibi 6rgiit dis1 baglantilar icermektedir. Iliskisel sermaye, isletme dis1
taraflarla kurulan katma deger yaratabilecek iliskilerle ilgilenmektedir.*> Uzun dénemli ve
ortaklik tabanli tedarikci, dagitici ve miisteri iligkileri de ortak is alani ve yapilan
igbirliginden dogan sinerji nedeniyle isletmelere rakiplerine gore istiinliikler getirmektedir.
Goreceli olarak daha kolay olciilebilir olmakla birlikte, insan kaynaklarinda oldugu gibi
iligkilere dayali varliklar da, orgiitsel sermayeye doniistiiriilmedigi takdirde siirekli bir deger

artig1 yaratmamaktadir.

3.2.1. Miisteri Iliskileri

Ne ldiretirsem satarim felsefesinin gecerliligini yitirmesiyle birlikte isletmelerin
miisterilerinden saglayacaklar1 en ufak bilgi dahi strateji gelistirilmesinde ©nemli rol
oynamaktadir. Yeni teknolojilerin kullanilmasi, iirlin yasam devirlerinin kisalmasi ve

rekabetin artmasi, miisterilerle etkin iletisim kurulmasini bir zorunluluk haline getirmektedir.

Isletmeler bu amacla Miisteri liskileri Yonetimi (Customer Relations Management -
CRM) gibi miisteri odakli yeni stratejiler gelistirmektedir. CRM’in amaci miisterinin mal
veya hizmet satin aldig1 isletmeden olan memnuniyetini maksimize ederek isletmenin
miisteriden elde ettigi karlilig1 artirmaktir. Bir diger ifade ile miisteriler ile isletme arasindaki
her tiirli iliskinin etkin yonetimi ile karli miisterilerin kazanilmasi ve elde tutulmasi

hedeflenmektedir.

CRM’in temel unsurlarindan biri olan pazarlama, iiriin odakli olmaktan ¢ikip miisteri
odakli olmaya baslamistir. Isletmeler pazar paylarimi ve karlihig: yiiksek miisterilerini elde
tutmak icin miisterileriyle ilgili daha fazla bilgi toplamaktadir. Toplanan bilgilerin analitik
olarak incelenmesi yeni teknolojilerin amaclara uygun olarak uyarlanmasini
gerektirmektedir. Pazarlama sonuglarinin analiz edilmesi gelecege yonelik dogru kararlarin

alinmasinda 6nem tagimaktadir.

4 S.ONCE, a.g.e., s.25
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Satis fonksiyonunun otomasyonu ise satig giiciiniin bilgiye ulasilmasini hizlandirarak
miisterilerin gereksinimlerine daha fazla zaman ayrilmasini saglamaktadir. Miisterilerden
toplanan bilgilerin hangi amagla nasil kullanilacag: da biiyiik 6nem tasimaktadir. Miisterinin
satin aldig1 bir hizmet veya iiriinle ilgili bir sorunu oldugunda karsisindaki yetkilinin s6z
konusu miisterilerle ilgili bilgilere hizli1 ve dogru olarak ulagsmasi gerekmektedir. Miisterinin
sorunlarinin tatmin edici bir hizda ¢oziilmesi miisteri baglilifinin saglanmasi agisindan

gerekli goriilmektedir.*®

Her isletmenin miisterileri vardir; ancak her isletmenin miisteri iligkileri yoktur.
Isletmenin miisterileriyle olan iliskilerinin deger yaratan bir olgu olabilmesi i¢in iki niteligi

tagimasi gereklidir. Bunlar:*’

- Miisteri iligkilerinin siirdiiriilebilirligi,

- Miisteri hakkinda sahip olunan bilgi diizeyidir.

Miisteri iligkilerinin siirdiiriilebilirligi yiiksek olan igletmeler miisterilerini kendilerine
bagiml kilmaktadir. Tipik olarak bu isletmeler; bagka iiriin ve hizmetleri rekabet disina iten
irin ve hizmetler sunfnakta, miisteri ¢ekmek icin 6nder markalar ﬁretmekté, igyerlerinin
konumu Onem tagimakta, miisteri kazanmak veya miisteri profilini degistirmek icin yiiksek
maliyetleri goze almakta, ve ikame maliyeti ¢cok yiiksek iiriin veya hizmet satmaktadir.*® Bu
tiir igletmelerin ortaklari, yonetici veya calisanlarinin degismesi durumunda dahi kalici

miisteri iligkileri devam etmektedir.

Bu tiir isletmelerin degeri, sabit bir miisteri kitlesinden dogan kazang¢ garantisinden ve
istikrarindan kaynaklanmaktadir. Miisteri iligkilerinin kurulabilmesi ve yiiriitiilebilmesi icin,
miisterileri tammmlayan kayitlar ve miisterilere kars: yiikiimliiliikleri gosteren belgeler deger
tasimaktadir. Miisterilere ‘ait kapsamli ve giincel bilginin varolmasi, miisteri iligkilerinin
giiclinii artirmaktadir. Yeni ekonomide isletmeler ellerinde bulunan miisteri kayitlarini,

degerli ve telif boyutu tasiyan bir varlik olarak kabul etmektedir.

% ARTHUR ANDERSEN, a.g.e., 5.36
4 G.SMITH ve R. PARR, a.g.e., 5.20
% ARTHUR ANDERSEN, a.g.e., s.37
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3.2.2. Tedarikci Qliskileri

Eski ekonomide igletmeler ile tedarik¢iler arasinda iligkilerin agirlikli noktasini fiyat
temeli olusturmakta, isletmeler faaliyetlerinde kullandiklar1 mal ve hizmetleri en ucuz ve
cabuk temin edebildikleri tedarik¢ilerle calismay:r tercih etmekteydiler. Bu nedenle
isletmelerle tedarikciler arasindaki iliski uzun dénemli olmayabilmekte ve uzun siireli sayilan
iligkilerin temelinde cogunlukla pazardaki tekel kosullar1 nedeniyle sinirli sayida kaynaga

olan bagimlilik yatmaktaydl.49

Ancak son yillarda toplam kalite anlayisinin gelismesiyle isletmeler ile tedarikgciler
arasinda uzun donemli ortaklik kiiltiirine dayali iligkiler yasanmaktadir. Bu degisimin
oziinde mal ve hizmetlerin kalitesizliginden dogan kayiplarin, taraflara kazang¢ saglayacak
ortaklik siireclerinin kurumsallagmasi icin yapilacak yatirim bedelinden ¢ok daha yiiksek

olmasi yatmaktadlr.so
3.2.3. Dagitica Mliskileri

Uriin veya hizmetlerin satigim gerceklestirmek igin baska isletmelerle g¢aligmak
durumunda olan isletmelerin dagitim kanallariyla olan iligkileri de deger yaratan nitelik
tagimaktadir. Dagitim kanallari, isletme ve dagitici firma arasinda siireli sozlesmelerle ortaya
koyulan iligkilerin kurulmasi ¢ok maliyetli bir siire¢ olup, bir kere kurulduktan sonra isletme
acisindan deger yaratacak bir unsur haline gelmektedir. Isletme ile dagitim kanallari
arasindaki iligki ekonomik cikarlarin ortaklig1 nedeniyle, isletme ile miisterileri arasindaki

iligkiler kadar 6nemli bir deger taslmaktadlr.5 !

Dagiticilar yeni ekonomide tedarik zincirinin bir halkasidir. Tedarik zincirinin bir
halkas1 olarak rolleri yalmizca iiriin ve hizmetlerin miisterilere ulastirilmasiyla sinirh
kalmamaktadir. Pek ¢ok girisimde dagiticilar miisteri ile dogrudan iletisimde bulunmalari

nedeniyle zincirin en 6nemli arayiiziidiir.

4 C.EHIN, Unleashing Intellectual Capital ( Boston: Butterworth Heinemann, 2000), s.32
0 C.EHIN a.g.e., s.42
31 ARTHUR ANDERSEN, a.g.e., s.41



32

Uriinlerin bir iilkede tasarlandigi, baska bir iilkede iiretildigi ve diinya capinda
pazarlandig1 kiiresel ticaret acisindan bakildiginda, pek cok uluslararasi isletmenin
karliliginda dagitim kanallarinin 6nde gelen etkenlerden biri oldugu goriilmekte, hatta dev
isletmelerin sadece dagitici iligkilerinden gelen giicleri nedeniyle rekabet iistlinliigiine sahip

olduklar1 gbzlenmektedir.
3.3. Entellektiiel Miilkiyet

Entellektiiel miilkiyet, sadece bilimsel ve edebi eserler, miizik, sinema ve giizel sanat
eserleri ile bilgisayar programlar: iizerindeki telif haklarini1 degil, ayn1 zamanda patentler,
markalar, faydali modeller, endiistriyel tasarimlar, cografi isaretler, ticar? sirlar ve entegre

devre topografyalar: lizerindeki miilkiyet haklarini da icermektedir.>?

Entellektiie] miilkiyet, uluslararasi ticarette yogun tartismalara konu olmaktadir.
Degerleri milyarlarca dolarla ifade edilen patentler, markalar, endiistriyel tasarimlar,
bilgisayar yazilimlari, filmler, miizik eserleri, bilimsel ve edebi eserler, herhangi bir izin
alinmaksizin, hicbir telif hakki ya da lisans bedeli 6denmeksizin, kopyalanmakta,
kullanilmakta ve korsan sekilde l'iretilmektedir.' Ulkeler ve isletmeler, kiiresel olgekteki
sahtecilik ve korsan yayincilik karsisinda ekonomik yonden 6nemli kayiplara ugradiklarini

diistinmektedir.

Teknolojik gelisme, ekonomik biiylimenin itici giicii olarak degerlendirilmektedir.
Ekonomik biiyiimeyi saglamak verimliligin artirilmasini, verimliligin artirllmasi ise
teknolojik yenilikleri gerektirmektedir. Bu nedenle entellektiiel miilkiyet haklari, isletme ve
kisilerin yeni iirlinler yaratmak veya iiretim yontemleri gelistirmek yoniindeki caligmalarinin
tesvik edilmesi ve desteklenmesi bakimindan 6nemli bir konuma sahiptir. Yenilik yapan
isletmelere ve bulus sahiplerine, yarattiklar1 yeni iiriinler veya liretim yontemleri iizerinde
hak taninmamas: halinde, bu durumdan genel olarak tiim toplum zarar gérmektedir. Bulus
sahiplerine, uygun Olciilerde miilkiyet hakk: taninmasi ve bu hakkin yeterli diizeyde
korunmasi, ekonomik gelismeyi destekleyen yeniliklerin ve verimligin artmasi sonucunu

dogurmaktadir.”

2 DPT Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Fikri Haklar Ozel ihtisas Komisyonu Raporu
(Ankara: 2000) s.22
% DPT, a.g.e. 5.26
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Yeni ekonomik ortam teknolojinin ulusal sinirlari asarak transfer edilmesini ve
yayginlagsmasini elverigli hale getirmistir. Ancak teknolojiye sahip olanlarin, fikri miilkiyet
haklar1 sayesinde teknolojiye gereksinim duyanlar iizerine koyduklar1 kat: sinirlamalar1 da
dikkkate almak gereklidir. Entellektiiel miilkiyet, teknolojiye sahip olanlara, teknolojinin
satig fiyatini, transfer sartlarini ve kullanim hiikiimlerini belirleme giiciinii vermektedir.
Boylesi degerler iizerinde miilkiyet hakki taninmasi, taginir ve tasinmaz mallar tizerinde

taninan miilkiyet hakkina gore oldukca yeni bir olgudur.5 4

Entellektiiel miilkiyet konusu klasik siniflandirmaya gore fikri, smai ve ticari
miilkiyet olmak iizere lice ayrilabilmektedir. Buna gore, fikir ve sanat eserleri tizerindeki
haklar (telif hakki) fikri miilkiyet haklarimin; sinai iiriinler tizerindeki marka, cografi isaret,
patent, endiistriyel tasarim gibi haklar sinai miilkiyet haklarin; ticaret {invani, ticari sirlar,
know-how (yontem bilgisi) gibi konular da ticari miilkiyet haklarmin konusunu

olusturmaktadir.>

Entellektiie] miilkiyet kapsamindaki unsurlar isletmenin miilkiyetinde bulunan
diizenlenmis, belgelendirilmis, sayilabilir ve el degistirebilir 6zel bilgilerdir. Entellektiiel
mﬁlki){et, ticari kazanc getiren buluslardir. Entellektiiel ml'_jlkiyet unsuru olan varliklar,
entellektiiel varliklarin ticari faaliyetler ve muhasebe acisindan en yaygin bilinenleridir.
Hemen her isletmede entellektiiel miilkiyete iliskin varliklar bulunmakta ve bu varliklarin

degeri pazar kosullarinda dogrudan ve kolaylikla belirlenebilmektedir.
3.3.1. Ticari Sirlar

Ticari sirlar kamu tarafindan bilinmeyen ve mevcut yontemlerle iiretilemeyen, bagka
kisiler tarafindan bilinmesi veya kullanilmasi halinde ekonomik kazan¢ getirecek, tek
baslarina bagimsiz bir ekonomik deger tasiyan; bu kosullar altinda saklanmalar1 makul

nedenlere dayanan, formiil, program, ara¢, yontem, teknik veya bir siireci igeren bilgilerdir.56

> Y. KEPENEK, a.g.e. 5.8

5 Tiirk Patent Enstitiisii web sitesi ( www.turkpatent.gov.tr )

¢ United States Bureau of Patent Registration, Federal Acquisition Regulation 31.021 (Washington, 1974)
s. 439




34

Bir iirtinden ya da yontemden en kolay ya da en verimli bicimde yararlanmay:
saglayan isletmeye ait 6zel tasarim, liretim, isletim ve uygulama bilgilerini olusturan
know-how da ticari sirlar kapsaminda degerlendirilmektedir. Ticari sirlar ise kamuya
aciklandiklar1 takdirde ekonomik kayiplara neden olabileceginden patent altina alinmayan
buluglardir. Teknoloji gelistiren isletmeler, ticari sirlarini patent maliyetlerinden tasarruf

etmek veya uygun zamanda pazara sunmak amaciyla da saklamaktadir.

Ticari sirlari, varliga doniistiirme zorunlulugu da bulunmamaktadir. Entellektiiel

miilkiyet altinda sayilan ticari sirlar ve know-how’1n bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir:>’

- Teknik dokiimantasyon, donanim ve siire¢ tasarimlari,
- Bilgisayar yazilimlar1 ve algoritmalari,

- Bilimsel ve teknolojik formiiller,

- Ar-Ge kayuitlar,

- Tasarim, iiretim, denetim ve test yontemleri,

- Uriin ve malzeme test sonuglari,

- Bagsarisiz deneylere ait sonug raporlar1 (negatif bilgi)

- Sanatsa.l teknikler,

- Miisteri bilgileri, pazar ve tiiketici anketleri,

- Isletmenin faaliyet bilgileri,

Ticari sir veya know-how bilgileri, diger fikri hak alanlarina konu olabilecek bulus ya
da becerilerden tiimiiyle bagimsiz bilgi olarak da bir deger olusturmaktadir. Zamanla
kisitlanmig bir koruma yerine, sinirsiz bir koruma saglamanin daha uygun goriildiigi
durumlarda, bilginin ticari sir olarak saklanmasi yoluna gidilmektedir. Boyle bir se¢cim

yapilirken asagidaki konular goz oniine alinmaktadir:*®

- Saklanacak olan bilginin ticari degerinin diisiik olmasi, patent
almak veya tescil icin yapilacak bagvurunun masrafini ve emegini

karsilamamasi,

T ag.e,s. 461

% DPT Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plans, a.g.e., s.214
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- S0z konusu bilginin ticari degerini kisa bir siire icinde
kendiliginden yitirmesi,
- S0z konusu bilginin agiklanmasi durumunda, ayn1 alanda daha

ileri buluglara basamak olusturmasi,

- Eldeki gizli bilginin, tersine miihendislik yontemi ile kolayca

elde edilebilmesi.

Ticari sirlarin korunmasi bilinci, yeni yasalarin yapilmasina yol a¢cmakta, lisans
anlagmalarinin iilkeler arasindaki teknoloji transferinde oynadigi ©nemli rol, diger
entellektiie]l haklarin yanisira ticari sirlara da biiyiik bir onem vermektedir. Zamanla kisith
olmayan ve ancak agiklanmamigs bilgi niteligini korudugu siirece degerli olan ticari sirlar,

diger fikri hak konularindan farkli olarak, agiklandiginda degerini tiimiiyle yitirmektedir.

Bu nedenle uluslararasi pazarda, ticari sir sahiplerinin haklarinin korunmasi birérnek
ve etkili yasalarla saglanmaya calisilmaktadir. Ticaretle Baglantili Fikri Miilkiyet Haklar
(Trade-Related Intellectual Property Rights - TRIPS) ve Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlagmalarinda (General Agreement on Tariffs and Trade - GATT) ve bir¢ok iilkenin
yasalarinda yer aldigi gibi, ticari sir ve know-how’m korunmast icin yapilmig yasai

diizenlemede bulunmas: gereken unsurlar asagidaki gibi siralanabilir:>®

- Gergek ya da olas1 bir ticari degere sahip bilgi olarak tanimlanmis

olmasi,
- Kamu alanina diismemis olmasi,

- Korunmasina yonelik olarak makul oOl¢iide bir ¢abanin gosterilmis

olmasi,

- Uglincii kisilerin sorumlulugunun var olmasi,

- Kanitlarin korunmasi ve ihlalin durdurulmasi i¢in kullanilan tiim

araclara el konulabilmesi.

5 a.ge., s.222
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3.3.2. Patentler

Patent®, bulus sahibinin bulus konusu iiriinii belirli bir siire iiretme, kullanma veya
satma hakkidir.%! Patent, endiistri alanindaki bir bulusun sahibine resmi bir makam tarafindan
verilen ve bu bulusun belirli bir siire kendisinin izni olmaksizin bagkalarinca kullanilmasini
engelleme yetkisi saglayan belgedir. Bu belge hak sahibine belirli bir siire i¢cin bulusunun
bagkalarinca iiretilmesi, kullanilmasi, satilmasi ve ithal edilmesini engelleme hakki
tanimaktadir. Entellektiiel miilkiyet haklari icinde onemli bir yeri olan patent hakki,
ozellikle teknoloji transferinin arac1 olmasi bakimindan gelismekte olan iilkeleri daha ¢ok

ilgilendirmektedir.

Insan zekasmin iiriinii olan, 6zel teknik bir problemin ¢oziilmesini saglayarak teknik
bir kural getiren yeni fikirler olarak buluslarin patentle korunmasi sadece patent sahibine
fayda saglayan bir olgu degildir. Aksine patent sistemi, ulusal ve uluslararasi alanda 6nemli
islevlere sahiptir. Buluslarin patentle korunmasi, bulus sahibini &diillendirmenin yanisira,
zihin {riinlerinin toplum bireylerince taninabilmesine olanak saglayarak toplumsal ve
kiiltiirel gelismeye katkida bulunmaktadir. Bunun diginda teknoloji transferi saglamasi,
yabanci yatirimlari arttirmasi ve sinai politikalar}mn belirlenmesindeki etkisiyle iilkelerin

ekonomik ve siyasi gelisimlerinde rol oynamaktadir.

Bir bulusun patent ile tescili i¢in; yenilik, teknigin bilinen durumunun asilmasi ve
sanayiye uygulanabilirlik olciitleri aranmaktadir. Yenilik, basvuru yapilmadan Once
bagkalar1 tarafindan yazili, s6zlii ya da uygulanarak agiklanmamis olmak anlaminda mutlak
yeniliktir.62 Teknigin bilinén durumunun agilmasi 6l¢iitii konuda uzman bir kisinin kolayca
diisiiniip uygulamaya koyamayacag1 nitelik anlamindadir. Sanayiye uygulanabilirlik ise,
bulusun tiimiiyle kuramsal olmak yerine pratige uygulanabilir 6zellik tasimasi demektir. Bu

ti¢ Ol¢iitii saglayan buluslar patent ile korunmaktadir.

% “Beynelmilel Sinai Miilkiyet Mukavelelerinin 6 Tesrinisani 1925 La Haye Tadilatina Iltihak Edilmesi
Hakkinda Kanun” ve “Tiirk Patent Enstitiisii Kurulusu” hakkinda 24.06.1994 tarih ve 544 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname’ye gore “Patent, sanayiye ait alet edavatin yeni bir seklini veya yeni bir kullanma
bicimini bulan ya da bunlan islah eden kisiye, bu bulustan belli bir siire igcin sadece kendisinin
yararlanmasini temin etmek amaciyla devlet tarafindan verilen bir haktir. Patent bir iiriin ya da siireci
kullanma veya iiretme hakkim digerlerinin kullanmasina izin vermeyerek sahibine verir ve digerlerinin
hakki ihlalini veya miidahalesini engellemektedir.”

551 sayih “Patent Haklarmmin Korunmasi” Hakkindaki Kanun Hiikmiinde Kararname (Ankara,
Resmi Gazete 1995)

551 sayili Kararname a.g.e., Madde.5

61

62



37

Patent hakki sahibi bulusun yeri, teknoloji alani ve iiriinlerin ithal veya yerli iiretim
olup olmadigi konusunda herhangi bir ayrim yapmaksizin patent hakkindan
yararlanmaktadir. Patent, sahibine tgciincii kisiler tarafindan izinsiz olarak asagida

sayilanlarin yapilmasini 6nleme hakki vermektedir:®®

- Patent konusu iiriiniin iiretilmesi, satilmasi, kullanilmasi veya ithal
edilmesi veya bu amagclar icin kisisel gereksinimler disinda hangi

nedenle olursa olsun elde bulundurulmasi,
- Patent konusu olan bir yontemin kullanilmasi,

- Kullanilmasinin yasak oldugu bilinen veya bilinmesi gereken patentin

kullanilmasinin ti¢iincii kisiler tarafindan bagkalarina teklif edilmesi,

- Patent konusu yontem ile dogrudan dogruya elde edilen iiriinlerin satiga
sunulmasi, kullanilmasi, ithal edilmesi veya bu amagclar icin kisisel

gereksinimler diginda hangi nedenle olursa olsun elde bulundurulmasi.

3.3.3. Telif Hakka

Telif hakki, yazarlara, bilim adamlarina, ressamlara, miizisyenlere, heykeltiraglara ve
diger sanatkarlara yaratilar1 ve yapitlan icin devlet tarafindan verilen bir haktir. Bilimsel ve
edebi nitelikli kitap, brosiir, plan, resim, desen, beste, heykel gibi iizerinde bunlar1 meydana
getirenlerin fikir ve sanat eserleri kanununa gore herkese karsi ileri siirebilecekleri mutlak bir
haklar1 bulunmaktadir. Telif hakki bu hakki elinde tutanin kendi ¢aligmasini kullanabilmesi
ve onun bagkalar1 tarafindan kullanilmasinin engellenmesini saglamaktadlr.64 Ozgiin bir eseri
yaratan ve esere kisisel Ozelligini yansitan eser sahipleri eserleriyle ilgili manevi ve mali

haklara sahiptir.

6 Tiirk Patent Enstitiisii web sitesi ( www.turkpatent.gov.tr )

¢ A.BESIROGLU, Diisiince Uriinleri Uzerinde Haklar, (Ankara : Turhan Kitapevi Yayinlari, 1999) s.430
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Manevi haklar, eserin kamuya arz edilmesi, eserde adinin belirtilmesi, eserde
degisiklik yapilmasini onlemek ve benzeri haklardir. Manevi haklar eserin kullanilmasiyla
ortaya c¢ikan ekonomik haklar ya da mali haklardan bagimsiz olarak mali haklarin devrinden

sonra bile eser sahibine ait olan miinhasir nitelikli haklardir.

Mali haklar ise, eser sahibinin, eserinden ekonomik anlamda yararlanma hakkini
ifade etmektedir. Eser sahipleri, eserleri tizerindeki mali haklardan yararlandiklarinda, bu hak
karsliginda para kazanmaktadir. Eserlerden, ti¢lincii kisilerin yararlanma bi¢im ve tiirleri, eser
sahiplerinin mali haklarinin da gruplara aynilmasimna neden olmus ve bu hak gruplan
ekonomik yararlanmay:1 saglayan teknolojik gelisime uygun bicimde genisletilmistir. Bu
genisleme eser sahiplerinin haklarini diizenleyen uluslararas1 belgelerde somut bigcimde

gozlenmektedir.

Ulkemizde ulusal yasalarin hazirlanmasinda da bu gelisime uygun esnek kurallar
ongoriilmesine 6zen gtjsterilmektedir.65 Avrupa Toplulugu ve uluslararas1 anlagsmalarda eser
sahibine taninan mali haklar; cogaltma hakki, kamuya iletim hakki, ve dagitim hakki gibi
basliklar altinda ifade edilmektedir. 5846 sayili Fikir ve Sanat Eserleri Kanununda, eser
sahibine eserleri iizerinde taninan mali haklar ise; isleme hakki, ¢ogaltma hakki, yayma

hakki, temsil hakki ve radyo ile yayim hakki seklindedir.

3.3.4. Ticaret Unvam

Ticaret iinvam, tacirin ticari isletmesine iliskin islemleri yaparken kullandig: isimdir.
Isletme ad ise isletme sahibinin hedef belirtmeksizin dogrudan dogruya isletmeyi tanitmak
ve benzer isletmelerden ayirt etmek icin kullanilmaktadir. Ticaret {invan1 ve isletme adim
kullanma hakki, ilk kullanicis1 onu kullanmaya devam ettigi siirece kendisinin iizerinde
kalmaktadir. Ticaret iinvan1 ve igletme adinin yasal korunmas: ticaret siciline tescil yolu ile

olmaktadir.%

65
66

a.g.e., s.431
a.g.e., s.432
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Ticaret linvanlan ve isletme adlari, 1957 tarihinde yiiriirliige giren 6762 sayili Tiirk
Ticaret Kanununun (TTK) 455 inci maddesinde diizenlenmistir. Ticaret tinvani, bir ticari
isletmenin kimligini diger ticari isletmelerden ayiran bir tanitim aracidir. Ticaret iinvaninin
kullanilmasi zorunlu oldugu halde, isletme adinin kullanilmasi zorunlu degildir. Ancak, bir
isletme adi secilerek kullanilmaya baglanirsa bunun da ticaret siciline tescil edilmesi

gerekmektedir.
3.3.5. Ticari Marka

Ticari marka, sanayide, kiiciik sanatlarda, tarimda, imal, ihzar, istihsal olunan veya
ticarette satisa c¢ikarilan her tiir emtiayr bagkalarininkinden ayirt etmek icin emtia veya
ambalaji iizerine koyulan isaretlerdir. Ticari markalar, ticaret {invani ve isletme adindan
farklidir ve ne taciri ne de isletmeyi hedef alir, dogrudan mallarin tanitilmasi ve

benzerlerinden ayirt edilmesini saglar.67

Ulkemizde markalar 556 Sayil1 Markalarin Korunmas: Hakkindaki Kanun Hiikmiinde
Kararname hiikiimlerine goére korunmaktadir. Ancak markalarin yasa ile etkili korumadan
yararlanabilmesi icin tescilli olmasi zprunludur. Uygulamanin diger bir yonii de, ticaret
tinvanlar1 ve isletme adlar1 bagka kanunlarla tescilli olsa dahi, sahip olunan marka, marka

olarak tescil edilmedikce marka sayllmamaktadir.

Tescilli marka, marka sahibine bazi haklar saglamaktadir. Bu haklarin en 6énemlisi,
markanin tescil kapsamina giren ayn1 veya benzeri mal veya hizmetlerle ilgili olarak tescilli
markanin benzerlerini ve karistirilma olasiligi olan herhangi bir isaretin tescilli markanin
sayginligindan dolay1r haksiz avantaj elde edecek veya tescilli markanin ayirt edici
karakterine zarar verecek nitelikteki herhangi bir isaretin izinsiz kullanilmasinin
onlenmesidir. Ayrica tescilli bir marka bagkasina devir edilebilmekte, miras yolu ile intikal
edebilmekte, kullanma hakki1 lisans konusu olabilmekte, rehin ve teminat olarak
gosterilebilmektedir. Ancak, tescilsiz marka kullananlar belirtilen bu haklardan

yararlanamamaktadlr.68

67
68

a.g.e., s.434
a.g.e., s.432



40

3.3.6. Bilgisayar Yazilmlar1

ABD’de bilgisayar programlari iizerindeki haklar 1980 tarihli Bilgisayar Yazilim
Haklar1 Yasasi’nda (Computer Software Copyright Act 17 USC, 101-117) ele alinmustir.
Bu yasa maddesine gore bilgisayar yazilimlari, bir bilgisayar sisteminin 6zel bir islem ya da
gorev yapmasini saglayacak bir diizene konulmus bilgisayar emir dizgesi olarak
tanmimlanmaktadir.% Bilgisayar yazilimlarindan yararlanilmaksizin, bilgisayar sistemlerinin

etkili ve verimli bir bi¢imde hizmet vermesi olanakli degildir.

Bilgisayar teknolojisinin yerlesmeye basladig: tarihlerde, bilgisayar yazilimlarindan
haksiz yararlanma, yetki dis1 cogaltma ve korsan kullanim Onemli bir sorun olarak
goriilmemistir. Ancak, cok kisa sayilabilecek bir siire icinde, bilgisayar donaniminin satig
fiyatlarinda ¢ok biiyiik diisiisler olmas1 sonucunda bilgisayarlar ve kullanimi yayginlagmistir.
Bu durum bilgisayar yazilimlarinin giderek artan bicimde haksiz kullanimina ve yazilim
korsanligina yol agmis ve bdylece bilgisayar yazilimlarinin patent, telif hakki veya ticari sir
kategorisinde koruma kurallar1 6ngoriilmeye baslanmistir. Bir bilgisayar yaziliminin bir
kagit ya da bir maddi arag¢ iizerinde ifade edilmekte oldugu ve basilarak c¢ogaltilabilir bir
_ nitelik tasidig1 goriildiikten sonra, yazilimlarin yasal kpruma kurallarindan yararlanabilmesi

geregi gliclenmistir. 70

Ar-Ge asamasina ait proje dokiimantasyonu, kaynak ve nesne kodlari, yazilim
dokiimantasyonu, kullanim kitaplan ve isletim kitaplarin1 da kapsayan bir biitiinltige karsilik
gelen bilgisayar yazilimlar1 isletmeler acisindan son derece Onemli entellektiiel
miilkiyetlerdir. Ancak bilgisayar yazilimlar1 bir entellektiiel miilkiyet unsuru olarak
incelenirken, yazilim iiriinleri ve isletmelerin yonetim yazilimlarim1 birbirinden ayirmak
gerekmektedir. Yazilim iiriinleri satis amaciyla gelistirilmis yazilimlar olup entellektiiel

varliklar gibi degil ticari mallar gibi islem goreceklerdir.

Yonetim yazilimlan ise, isletmelerin faaliyetlerini yiiriitmek amaciyla gelistirdigi
yazilimlardir. Isletmeler tarafindan disardan satin alinmis olabilecekleri gibi, lisans altinda

kullanililabilirler. Sadece isletmenin gereksinimlerine uygun olarak baska firmalarca veya

®  G.V.SMITH ve RL. PARR, a.g.e., s.50
" ABESIROGLU, a.g.e., 5.436
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dogrudan isletmenin kendisi tarafindan gelistirilmis yazilimlardir. Ancak entellektiiel varlik
olarak ele alinip degerlenecek olanlar sadece isletmelerin kendi uygulamalan i¢in kendi
gelistirdikleri yazilimlardir. Bu tiir yazilimlarin yasal koruma altina alinmasi isletmelerin

varlik portfdyiine katki sag“glayac.elktlr.71

Bilgisayar yazilimlarinda oldugu gibi, sistematik olarak organize edilmis, elektronik
veya diger yollarla bagimsiz olarak erisilebilir veri veya diger materyallerden olusan
derlemeler olarak tanimlanan veri tabanlari ve internet markalar1 ile alan isimleri de
isletmelerin 6nemli entellektiiel miilkiyetleri arasinda gosterilmektedir. Internet ortaminda
yapilan yayin, tanitim ve diger ekonomik faaliyetleri, internet sitelerinde bulunan bilgi ve
materyalleri, internet sitesi tasarimlarini isletmelerin entellektiiel miilkiyetleri arasinda
tanimlayan uluslararas1 yasal diizenlemeler ve calismalar artan bir etkinlikle devam

etmektedir.
3.4. Haklar

Haklar, isletmenin diger isletmeler, sahislar veya kamu kurumlar1 ile yaptigi
sozlesmelerden dogan ayricalik, yetki ve olanaklar olarak tanimlanmaktadir. Asgari olarak
bir isletme yerel bir otoriteden tescil veya ¢alisma ruhsati alarak faaliyetini siirdiirme hakkina
sahiptir. Bir s6zlesme, taraflar arasinda ekonomik yarar saglanmasini 6ngérmiiyorsa deger

tasimayacaktir.

3.4.1. Teslimat Sozlesmeleri

Teslimat sozlesmeleri isletmelere avantajli bir fiyattan mal ve hizmet alma olanag:
tamimalar1 nedeniyle bir degere sahiplerdir. Deger fiyat cinsinden Olgiilebilecegi gibi ayni
terimlerle de tanimlanabilir. S6zlesmeler mal ve hizmetlerin kisitli kaynaklardan temin
edilmesine bakilarak da degerlendirilebilir. S6zlesmelerin tasidiklar1 degerlerin en yaygin

olanlar1 agagidaki gibi stralanabilir:”?

U
72

a.g.e., s. 324
a.g.e., s.49



Pazardaki cari kosullardan daha iyi oranlarla mal ve hizmet alim1 (6rnek

leasing sozlesmeleri),

Satis, depolama, nakliye igerikli dagitim haklarinda ayricaliklar getiren

sozlesmeler,

Kilit personelle yapilan is sozlesmeleri,

Uygun kosullar ve faizler saglayan finans anlagmalari,
Pazar oranlarindan daha avantajli sigorta sozlesmeleri,

Hammadde, malzeme ve diger girdilerin uygun kosullarda alimina

iligkin sozlesmeler,
Kisa siirede elde edilemeyen lisans sézlesmeleri ve yasal ruhsatlar,

Yayin haklari, telekom lisanslar1 liman ve havaalanm isletmeleri gibi

az sayida ve 0zel imtiyazlarin kullanim sézlesmeleri,

Entellektiiel miilkiyetlerin kullanim haklarini1 tanimlayan lisanslar.

3.4.2. Satis Sozlesmeleri

Satis sbzlesmeleri isletmelere diger islermelere kiyasla kar getirecek bicimde mal ve

hizmet satig1 yapma haklar1 kazandirdigindan deger tagimaktadir. Bu sozlesmeler asagidaki

gibi siralanabilir:”

Ipotek sdzlesmeleri,

[sletmenin bir parcasi olarak satin alinan ve gelecekte faiz

getirecek olan kredi sozlesmeleri,

lleriye yonelik teslimatlarda mal satigini  garanti eden

sozlesmeler,
Onceden 6denmis abonelik benzeri sozlesmeler,

Telif haklar1 karsiliginda entellektiiel miilkiyetlerin kullanimina

olanak saglayan ruhsatlar,

Bolgesel bir pazarda ve iiriin ¢esidinde franchising haklarint

koruyan ruhsatlar.

73

a.g.e., s.53
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3.4.3. Franchising

Franchising sozlesmesi, hak sahibine verilen para karsiliginda belirli sinai haklari
ticari alanda kullanma izni olarak tanimlanmaktadir. Franchise hakkina sahip olan kimseye
belirli fonksiyonlar1 yerine getirme, belirli iiriin ve hizmetleri satma, belirli ticari marka ve
isimleri kullanma ya da sozlesmede belirtilen diger bazi isleri yapma imtiyaz ve hakkini
vermektedir. Hakkinda yerlesmis tek olarak bilinen bir kavrama veya iiriine sahip olan
franchise veren taraf bir patent, telif hakki ya da ticari marka veya ticari isim yoluyla hakkin
altindaki bu kavramu ya da {iriinii korumaktadir. Franchise alan taraf ise franchise anlagmasini
imzalayarak belirli bir iicret karsilifinda franchise verenin fikrini veya iiriiniinii kullanma

hakki elde etmektedir.”*

Franchising sisteminin merkezinde, marka, patent, know-how gibi maddi ve gayri
maddi varliklara sahip olan ve iiretim, pazarlama ve dagitim konusundaki esaslar
diizenleyen, bunlar arasinda uyum saglayan ve en onemlisi yatirimcinin yeni girecegi alanda
bilgi birikimine sahip olan franchise veren taraf bulunmaktadir. Bu iligkide franchise veren,
tiriine, hizmete veya bilgi birikimine, bunlara ait denenmis, kalitesi kanitlanmig ve basarili bir
markaya, isme sahip olan ve bunlarin satis, dagitim veya isletme hakkini belirli bir bedel

karsilig1 veren tarafi temsil etmektedir.

Franchise veren tarafindan getirilen diizenleme ve kurallara uyarak, belirli bir cografi
bolgede veya cografi alan belirlenmeksizin, kendi isim ve hesabina faaliyette bulunan,

isletmelere ise franchise alan denmektedir.”

Franchising s6zlesmesi her iki tarafa bor¢ yiikleyen bir sdzlesme tiiriidiir. Buna gore
ister mal, ister hizmet, ister liretim franchising s6zlesmesi yapilsin, hem franchise alanin, hem
de verenin karsiliklt bor¢lar1 mevcuttur. Franchising verenin borg¢lari, sd6zlesme Oncesi
aciklama ve franchise alani aydinlatma, gayri maddi varliklar1 franchise alanin kullanimina
sunma ve bunlardan yararlanmasini saglama, franchise alan1 koruma ve destekleme, (bazi
Ozel franchise anlagmalarinda) belli bir bolgede baska franchise sozlesmesi yapmama

seklinde siralanabilir.

™ (. CEMALCILAR ve S. ONCE, a.g.e., 5.435
 www.5m.com iginde



44

Franchise alanin borglari, iicret 6deme, sozlesme konusu mal ve hizmet siiriimiinii
yapma ve ciroyu arttirmak icin faaliyette bulunma, franchise verenin ¢ikarlarin1 koruma ve

sadakat borcu olarak sayilabilmektedir.

Franchising sistemine dahil olabilmek i¢in franchise alan tarafindan 6denen bedel,
giris bedeli (franchise fee) olarak adlandirilan 6demedir ve sadece bir kez sdzlesmenin
baslangicinda 6denmektedir. Ikinci 6deme ise periyodik olarak sozlesme siiresince ve
genelde aylik olarak yapilan ve isletmenin aylik cirosunun belirli bir yiizdesinden olusan
O0demedir. Bu ddeme icin genel olarak kullanilan terim lisans bedeli (royalty payment)
O0demeleridir. Franchising sisteminin taraflara sagladifi avantajlar asagidaki gibi

siralanabilir’®:

- Piyasada taninmis ve yerlesmis bir isletmenin ismi ile ise
baglamak, yatirimci igin sifirdan baslamaktan daha kolay ve

avantajli olmaktadir.

- Franchise veren taraf , marka, isletme ve isim hakki yaninda
franchise alan tarafa, egitim, reklam, tanitim, malzeme,

promosyon gibi konularda da destek sagl.amaktadlr.

- Diinya piyasalarindaki yogun rekabet gozoniine alindiginda,
bu sistem ile yatirim yapmak, yatirimcilar i¢in daha kolay ve

risksiz olmaktadir.

- Franchise alan taraf taninmis bir marka, isim ya da isletme
hakkini alirken, ek olarak ulusal ve uluslararasi bir standardi

da elde etmektedir.

- Ulke ekonomisi agisindan franchising sisteminin avantaji, bu
sistem kanaliyla iilkeye yeni iiriin ve hizmetler yaninda yeni

teknolojiler ve is organizasyonlarinin gelmesidir.

- Yatinmci franchise veren tarafin sohretinden yararlanmakta,

boylece avantaj elde etmektedir.

" www.5Sm.com icinde
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3.4.4. Lisanslar

Lisans sozlesmeleri, isletmelerin elinde bulundurdugu belirli haklarin kullanimini
belirli bir siire boyunca ve belirli bir iicret karsiliginda baska isletmeye devretmek amaciyla
yaptiklar1 hukuki sozlesmelerdir.”” Lisans sdzlesmelerine ¢cogunlukla telif haklari ve tescilli
markalar konu olmakta bu entellektiiel varliklarin kullanim hakki tescil edildigi mal veya

hizmetlerin bir kismi veya tamamu lisans yoluyla iigiincii kisilere verilebilmektedir.

Lisans, inhisari lisans veya inhisari olmayan lisans seklinde verilebilmektedir. Inhisari
lisans s0z konusu oldugu zaman, lisans veren sézlesmenin tarafi disinda bir bagka isletmeye
lisans verememekte ve hakkini acik¢a sakli tutmadik¢a kendisi de lisans haklarini

kullanamamaktadir.

Lisans s6zlesmesinde aksi kararlagtirilmamigsa inhisari lisansa sahip olan kisi, ii¢iincii
kisiler tarafindan lisans sahibinin lisanstan dogan haklarinin ihlal edilmesi durumunda, lisans
sahibinin yasalar uyarinca acabilecegi davalan kendi adina agabilmektedir. Inhisari olmayan
lisans  sahiplerinin dava a¢ma haklar1  bulunmamaktadir. Aksi  sozlesmede
kararlagtinlmamigsa lisans sahipleri, lisanstan dogan haklarini tiglincii  kisilere

devredememekte veya alt lisans verememektedir.

Lisans hakki alan kisi, lisansli varligin koruma siiresinde lisans hakkinin
kullanilmasina iligkin her tiirlii tasarrufta bulunabilmektedir. Lisans sahibinin talimatlariyla
uygunluk icinde, lisans alan tarafindan iiretilen malin veya sunulan hizmetlerin kalitesini
garanti edecek onlemleri almaktadir.”® Lisanslar uluslararas: teknoloji transferinin bashca
araclaridir. Kullaniciya devredilen haklar patent, marka gibi sinai miilkiyet haklari, kalite

kontrol, yonetim deneyimi, teknik ve miihendislik hizmetleri gibi bilgiler olabilmektedir.

Lisans sozlesmeleriyle isletmeler dogrudan teknoloji transfer edebilmektedir. Lisans
anlagmalar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda veya farkli isletmeler arasinda

gozlenmektedir.

7 Devlet Planlama Teskilat1, Bilim-Arastirma-Teknoloji Ana Plam, Ozel ihtisas Komisyonu Raporu,

Ankara: DPT, 1988. 5.184

% ag.e.,s.187
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Gelismis iilkelerde daha cok patent lisans anlagsmalar1 yapilirken, gelismis iilkeler ile
gelismekte olan iilkelerin isletmeleri arasinda, patent lisans anlasmasi ile birlikte genellikle
know-how, teknik yardim, marka lisans anlagmalar yapilmaktadir. Bu tiir anlagmalar karma
lisans anlasmalar1 olarak tanimlanmaktadir.” Karma lisans anlagmalarinin nedeni, gelismekte
olan iilkelerde lisans alan kurulusun patenti gerektigi gibi isletebilecek temel bilgi ve
teknolojik alt yapidan yoksun olmasidir. Ayrica, lisans anlagmasi ile birlikte makine dis alimi
veya teknisyen kiralanmasi da uygulanabilmektedir. Lisans anlagmalari kalite, fiyat, miktar,
ihracat ve patent transferi gibi konularda kosullar icermektedir. Anlagmanin kosullari, lisans

alan iilkenin teknolojik diizeyine gore degismektedir.

Lisans sozlesmeleri yoluyla teknoloji transferinden isletmeler 6nemli kazanimlar elde
etmektedir. Teknoloji transferi, diinyadaki teknolojik gelismelerin izlenmesi, gereksinim
duyulan (bilgi, beceri, makine sistemi vb) teknolojilerin secimi, secilen teknolojilerin iilkeye
ithali, ithal edilen teknolojilerin ulusal kosul ve teknolojilere uyarlanarak iiretime gegilmesi,
gelistirilmesi, yayilmasi olmak iizere birbirini izleyen islemlerden olusmaktadir.%
Dolayisiyla lisans yolu ile uluslararasi teknoloji transferi, elde edilen teknolojilerin
oziimsenmesi, uyarlanmasi, uygulanmasi, hatta gelistirilmesi ve yayilmasini kapsayan bir

stirectir.

” 1. DEMIR, Teknolojik Gelisme ve Tiirkiye’nin Teknolojik Meseleleri, (Ankara: 1986 DPT, Sosyal
Planlama Bagkanlif1 Raporu,) s.74

¥ ag.e.,s.100
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UCUNCU BOLUM

ENTELLEKTUEL SERMAYE ve ENTELLEKTUEL VARLIKLARIN OLCULMESI

1. OLCME YONTEMLERI

Isletmeler agisindan tasidigi 6nem nedeniyle entellektiiel sermaye ve entellektiiel
varliklarin 6lciilmesi ve degerlemesi yeni ekonomik gelismeler dogrultusunda bir gereklilik
haline gelmistir. Son yillarda yapilan calismalar bu gerekliligi acik bicimde ortaya
koymaktadir. Fortune 500 listesinde yer alan ilk on sirketin piyasa degerinin yaklasik yilizde
84’ii maddi olmayan varliklara dayanmaktadir. Avustralya’da gerceklestirilen bir arastirmada
orta biiyiikliikte bir igletmenin arastirma-gelistirme harcamalarini %1 diizeyinde artirmasinin,
sermaye piyasalarinda islem goren hisse senedi degerini yaklasik % 0.75 oraninda artirdig:

hesaplanmlstlr.81

1981-1993 yillar1 arasinda ABD’de gerceklesen 390 isletmenin satis1 sirasinda,
alicilar, satin alinan isletmelerin bilancolarinda gosterilen varliklarin net degerinden ortalama
4.4 kat daha fazla bedel 6demislerdir. Ayn1 bicimde Avrupa sirketlerinin ortalama piyasa
degeri/defter degeri oranlar1 1995 yilinda bir 6nceki yila gore % 149 seviyesinden % 202
seviyesine yiikselmistir. Ayn1 donemde Amerikan isletmelerindeki ortalama artis orani ise

% 194 seviyesinden % 296 seviyesine <;1km1$t1r.82

81
82

AUSTRALIA Department of Industry, Science and Resources, a.g.e, s.31
a.g.e, s.32
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Yukarida o6rneklenen istatistikler, gelismis {iilkelerdeki yatirnmcilarin entellektiiel
varliklar1 ¢cok degerli ve kazan¢ potansiyeli ¢ok yiiksek varliklar olarak algiladiklarini
gostermektedir. Ayni1 nedenlerle, entellektiiel sermaye ve entellektiiel varliklarin dogru
Olciilmesi sermayedarlar ve kreditorler acisindan da 6nem tagimaktadir. Sirket birlesmeleri ve
sermaye piyasalarindaki yukarida belirtilen egilimlerden kaynaklanan bu sonug entellektiiel
sermaye ve entellektiiel varliklarin dogru 6l¢iilmesi konusundaki yaklasimlara ¢ikis noktasi

olusturmaktadir.

Entellektiiel sermaye ve entellektiiel varliklarin dl¢iilmesi konusu, isletmelerin maddi
olmayan varliklarini degerlemesinde karsilastiklar1 sorunlarla baslayan ve entellektiiel
sermaye kavraminin ortaya g¢ikisiyla genisleyen bir tartisma alanidir. Isletmelerin piyasa
degeri ile defter degeri arasinda olusan farkin nasil hesaplanacagi ve gercege uygun bicimde

varliklar arasinda nasil dagitilacagi sorunu tartigmalar1 biiylitmektedir.

Tartismalarin diger bir boyutunu da mevcut muhasebe uygulamalarinin bu farkin
aciklanmasi, entellektiiel sermaye ve entellektiiel varliklarin 6lgiilmesi konularinda yeni
coziimler iiretememesi olusturmaktadir. Bu tartisma ortaminda asagida belirtilen sorulara

cevap aranmaktadir: 8

Entellektiie] sermaye ve entellektiiel varliklarin Olgiilmesi ve
degerlemesinde genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ne 6l¢iide

uygulanabilirdir?

- Sermaye piyasalar1 entellektiiel varliklar1 nasil ve hangi
yontemlerle degerlemektedir? Bu yontemler ne oOlciide

gecerlidir?

- Sermayedarlar acisindan isletmelerin entellektiiel varliklarindan

deger yaratma kapasiteleri nasil dl¢iilebilir?

- Gelecege doniik kazang potansiyeline sahip olan entellektiiel

varliklar nasil degerlenecektir?

8  C.BOUTEILLER, The Evaluation of Intangibles, (Reims: 2002 French Foundation for Management,
www.reims-ms.ir ) s.4
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Literatiirde entellektiiel sermaye ve entellektiiel varliklarin Olgiilmesi amaciyla
belirtilen sorulari yamitlamaya calisan cok sayida yaklasim onerilmektedir. Onerilen
yaklagimlarin bir boliimii soruna isletme geneline yonelik bagka bir ifadeyle global bir bakis
ile yaklagirken, digerleri varlik unsurlar ayrintisinda ¢oziimler getirmektedir. Coziimlerin bir
boliimii finansal olmayan géstergeler bir boliimii ise finansal gostergeler kullanmaktadir.®*
Tablo 5.°de entellektiiel sermaye kavraminin ortaya c¢ikisindan bu yana geligtirilen ve

isletmeler tarafindan uygulanan temel 6l¢me modelleri 6zetlenmistir.

% D.H.LUTHY, Intellectual capital and its measurement. (1998, www3.bus.osaka-cu.ac.jp)
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Tablo 5. Entellektiiel Sermaye ve Entelektiiel Varliklart Olgme Yontemleri

MODEL

Olcme Yontemleri

Finansal Olmayan Modeller

Skandia Kilavuzu

Maddi Olmayan Varlik Izleme
Modeli

Entellektiiel Sermaye-Endeksi

Deger Zinciri Skorlamasi

Kurumsal Karne

Entellektiiel Seljmaye (1) Finansal; (2) Miisteri; (3) Siireg; (4) Yenileme ve
Gelistirme; (5) Insan kategorilerinde 164 adet gosterge analiz edilerek
olciilmektedir.

ﬂst yonetim tarafindan segilen belli géstergelerdeki (1) Biiyiime; (2)
Istihdam/Etkinlik; (3) Risk Azaltimy/Istikrar1 yoniindeki gelismelere bakilarak
entellektiiel varliklardan yaratilan deger 6l¢iilmektedir.

Entellektiiel varliklarla iligkilendirilen gostergeler tek bir endekste toplanmakta
ve bu endeks degerindeki degisimlere gore isletmenin piyasadaki degeri
o6lctilmektedir.

Finansal olmayan gostergeler gelistirme siireci; Kesif / Ogrenme, Uygulama ve
Pazara Sunma evrelerine gore diizenlenip bu ii¢ asama icin analiz edilmektedir.

Genel bir yontemle isletmenin bagarimi: (1) Finansal Perspektif; (2) Miisteri
Perspektifi; (3) Siireler Perspektifi; (4) Ogrenme Perspektifi odaklariyla
iligkili gostergelerle 6lciilmektedir.

Finansal Modeller

Piyasa Degeri/Defter Degeri
Tobin’in Q Orant
Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger

Ekonomik Katma Deger

Bilgi Sermayesi Kazanglari

Insan Kaynaklari Muhasebesi

Teknoloji Anketi

Agirliklandirilmis Patentler

Toplam Deger Yaratiimasi

Reel Opsiyon Fiyatlamasi

Isletmenin entellektiiel sermayesi piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark
olarak hesaplanmaktadir.

Isletmenin piyasa degeri maddi varhiklarinin yenileme maliyetine boéliinmesiyle
bulunmakta ve bu oran Q orani olarak adlandiriimaktadir. Yiiksek Q orani
entellektiiel varliklarin degerine dayandirilmaktadir.

Isletmenin k4n iizerinden maddi duran varhiklarin getiri oran1 hesaplanarak,
sektorel ortalama getiri oranindan biiyiik getirler sermaye maliyetleriqu
indirgenerek entellektiiel varliklarin degerini 6l¢mektedir.

[sletmenin maddi varliklarinin getirisi sektor ortalamasiyla kiyaslayarak artt
getiriden entellektiiel varliklarin tahmini pay:1 hesaplanmaktadir.

Entellektiiel varlik kazanglarini, isletmenin bilangolarinda yer alan varliklardan
beklenen kazanglardan fazla veya az olan normalize edilmis kazanglar i¢indeki
payin1 hesaplamaktadir.

Insan kaynaklarimin isletme karliligim etkileyen ortiilii maliyetlerini
hesaplayarak, ¢alisanlarin entellektiiel sermayeyle ilgili maliyetler indirildikten
sonra kéra sagladiklari katki ol¢iilmektedir.

Isletmenin entellektiiel sermaye degeri yirmi soruluk bir ankete verdigi
cevaplar analiz edilerek tahmin edilmektedir.

Isletmenin sahip oldugu patentlere gore bir teknoloji carpani hesaplanmakta,
yeni patentlerin eklenmesi, mevcut patentlerden saglanan kazanglara gére bu
carpanin gelisimi izlenmektedir.

Entellektiiel sermayeyi etkileyecek faaliyetlerle ilgili indirgenmis nakit
akimlanina bakilarak olasi gelismelerin igletme degerini nasil etkileyecegi
belirlenmektedir.

Entellektiiel varliklar i¢in opsiyon fiyatlart hesaplanmakta, bu opsiyonlarin
gerceklesme diizeylerine gore isletmenin kazang ve deger yaratma kapasitesi
Olciilmektedir.
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1.1. Finansal Olmayan Ol¢me Yontemleri

Entellektiiel sermaye ve entellektiiel varliklarin Ol¢iilmesinde kullanilan finansal
olmayan yontemler daha ¢ok isletmelerde entellektiiel sermayenin gelisimi konusunda iist
yonetime, sermayedarlara ve yatirnmcilara bilgi sunmaya yoneliktir. Genel olarak ele
alindiklarinda finansal olmayan yontemler entellektiiel varliklarin muhasebelestirilmesinde
dogrudan kullanilamamakla birlikte, anlasilir icerikte ve standart Olgciitlerin kullanilmasi,
bilgilerin sistematik bir yapida derlenmesi, tutarli bir kiyaslama yapilmasina olanak
saglanmasi, gecmise doniik ve gelecekten beklenen gelisimin zaman i¢inde izlenebilmesi
kistaslarina uyduklar1 oranda fayda saglamaktadir. Bu kistaslar1 saglayan finansal olmayan
yontemler zaman icinde muhasebenin tam aciklama kavrami geregi finansal tablolarin

aciklamalarinda yer alabilecektir.

1.1.1. Skandia Kilavuzu (Skandia Navigator)

Finansal olmayan yonetmlerden en eski ve en ¢ok bilinen Skandia kilavuzu yontemi
SKANDIA firmas: tarafindan gelistirilmistir. Bu firmanin oncii c¢aligmalar1 isletmelerin
entellektiiel sermayesini insan sermayesi ve yapisal sermayenin toplami olarak algilayan
model iizerinde temellenmistir. Firmanin gelistirdigi model entellektiiel sermayeyi piyasa
degeri ile defter degeri arasindaki farki simgeleyen bir kaynak unsuru olarak kabul
etmektedir. Bu yontemde isletmenin entellektiiel sermayesi; Finansal, Miisteri, Siireg,
Yenileme ve Gelistirme, Insan kategorilerinde Tablo 6.’da ornekleri verilen 164 adet

gosterge kullanilarak 6l¢iilmektedir.®,%

85 N.BONTIS, Assessing Knowledge Assets: (wwww.business.queensu.ca/kbe, 2000) s. 8
8 SKANDIA AFS, Human Capital Transformation, Intellectaul Capital Prototype Report,
(www.skandia-afs.com,1998), s.5
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Tablo 6. Skandia Kilavuzu Ornek Gostergeleri

Finansal

Kisi basina hasilat

Yeni miisteri hasilat1 / Toplam hasilat
Yeni i girigimleri kar1

Satigla sonuclanan miisteri ziyareti

Yeni kazanilan miisteri sayis1 / Toplam miisteri sayisi
Islemci birimi kullanim yiizdesi

Kisisel bilgisayar / Calisan orani

Miisteri memnuniyeti endeksi

Egitim harcamalar1 / Genel imalat giderleri
Patentlerin ortalama yas1

Lisans tistii dereceli yoneticiler

Isgiicii devir oram

Liderlik endeksi

Miisteri
Siirec

Yenileme ve Gelistirme

Insan

SKANDIA AFS, Human Capital Transformation, Intellectual Capital Prototype Report
(www.skandia-afs.com,1998), s.21

Skandia kilavuzu yontemi ¢ok bilinen bir entellektiiel sermaye 6l¢cme modeli olmakla
birlikte sektorler ve isletmeler arasinda secilecek gostergelerin farkli olmasi ve bu farklarin
kiyaslama olanagini kisitlamasi, modelde yer alan gostergelerin entellektiiel varliklarla

iliskilendirilmemesi nedeniyle muhasebelestirme amacina hizmet etmemektedir.
1.1.2. Maddi Olmayan Varhk izleme Modeli (Inténgible Asset Monitor)

Karl-Erik Sveiby tarafindan gelistirilen maddi olmayan varhk izleme modeli
geleneksel muhasebe sistemi icinde finansal olmayan bilgilere yer verilmesi ve bu amagla bir
yapinin kurulmasi goriisiinden hareketle isletmelerin entellektiiel varliklarini i¢ yapi, dis yap:
ve insan yetenekleri olarak ii¢ grupta ele almaktadir.®’ Bu yontemde her ii¢ grup i¢in yonetim
tarafindan secilecek biiylime/yenilenme, istihdam/etkinlik ve risk azaltimi/istikrar
Olciitlerinden yararlanarak, isletmenin entellektiiel varliklariyla yaratacagi deger ve bu

degerdeki gelisme Olclilmekte, ancak bu gostergelere finansal bir deger yiiklenmemektedir.

8 K.E.SVEIBY, The New Organizational Wealth, (San Francisco: Barrett-Kohler Publishers,1997), s.197
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1.1.3. Entellektiiel Sermaye Endeksi (Intellectual Capital -Index)

Entellektiiel sermaye endeksi yontemi 6nceki iki yontemden farkli olarak ¢ok sayida
gostergedeki degisimi analiz etmemekte, isletmenin gereksinimleri dogrultusunda oOzel
gelistirilen entellektiie] sermaye formlarinda yer alan gostergelere belirli agirliklar vererek
sonuclar1 tek bir endeks degeri icinde toplamaktadlr.88 Ancak secilen gostergelerin ve

agirliklarinin tarafsiz bicimde belirlenmiyor olmasi yontemin kullanimini zorlastirmaktadir.
1.1.4. Deger Zinciri Skorlamasi (Value Chain Score Board)

Baruch Lev tarafindan gelistirilen deger zinciri skorlamasi yontemi, bulus siirecinin
ekonomik temelleri hakkinda bilgi sunmak amacini 6n plana c¢ikarmakta ve diger
yaklasimlardan entellektiie]l varliklarin arastirma-gelistirme ve pazara sunma siirecine
odaklanmasi nedeniyle ayrilmaktadir.¥ Bu yontemde ayrica ayni sektordeki isletmelerin
kiyaslanmas1 ve degerlendirilmesi icin standart ve gercek kanitlara dayanan gostergeler

kullanilmasi onerilmektedir.
1.1.5. quumsal Karne (Balanced Scorecard)

Kurumsal karne yontemi gercekte isletmelerin stratejik hedefleri dogrultusunda
gerceklesen basarimin izlenmesi amaciyla gelistirilmis bir dlgme ve yonetim sistemidir.
Kurumsal karne sisteminde ongoriilen finans, miisteri, is siirecleri ve 6grenme bakis acilar
icin kilit basar1 etkenleri yoOnetim tarafindan belirlenmekte ve bu etkenlere basarim
gostergeleri atanmaktadir. Entellektiiel varliklarin  gelistirilmesi ve degerlendirilmesi
amaclandiginda, kurumsal karne sistemi icinde bu varliklarla ilgili olarak belirlenen
gostergelere yer verilerek basarim Olgiilmektedir. Kurumsal karne yontemi dolayli bir

yaklagim olarak entellektiiel varliklarin 6lciilmesinde kullanilabilmektedir. %0

8  JROOS, G.ROOS, N.C. DRAGONETTI, L. EDVINSSON, Intellectual Capital:Navigating in the New
Business Landscape (LLondon: Macmillan Press Ltd., 1997), s.83-93

% Financial Accounting Standards Board, a.g.e, s.46
% R.KAPLAN ve D.P.NORTON, Balanced Scorecard (Istanbul:Sistem Yayincilik, 1997), s.36-49
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1.2. Finansal Ol¢cme Yontemleri

Finansal olmayan Olcme yontemlerinin entellektiiel varliklarin
muhasebelestirilmesinde dogrudan kullanilamamasindan kaynaklanan zorluklar finansal
Olcme yontemleri gelistirilerek asilmaya calisilmaktadir. Finansal O6lgme yontemleri
entellektiie] sermayenin isletme bazinda olciilmesini ongdren yaklasimlar ile entellektiiel

varlik unsurlar1 bazinda 6l¢iilmesini 6ngoren yaklasimlar olarak ele almabilir.”!
1.2.1. isletme Bazinda Olcmeye Yonelik Yontemler

Entellektiie]l sermayeyi isletme bazinda Olcmeye yonelik yoOntemlerin temeli,
isletmeyi stratejik yoniiyle, siireklilik temelinde degerlendirmeye c¢alisan isletme yoneticileri,
yatirimcilar, kreditorler ve isletmeyle ilgili diger taraflar agisindan sermaye piyasalarinda

isletmeye verilen deger ile isletmenin bilanco degerlerinin kiyaslanmasina dayanmaktadir.”
1.2.1.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram1 (Market Value Book Value Ratio)

Piyasa degeri/defter degeri oran1 yonteminde, entellektiiel sermaye isletmelerin piyasa
degeri ile defter degeri arasindaki oran belirlenerek hesaplanmaktadir. Isletmenin piyasa
degeri etkin piyasa kosullarinin gegerli oldugu bir ekonomik ortamda isletmenin faaliyeti
sonucunda saglanacagi Ongoriilen tiim net nakit akimlarimin bugiinkii degerini
yansitmaktadir.”® Pratik olarak piyasa degeri isletmenin cari hisse senedi degeri ile hisse
senedi adedinin carpimiyla hesaplanabilmektedir. Defter degeri ise bir isletmenin net

varliklar1 toplamindan yabanci kaynaklarinin ¢ikartilmasi ile bulunan net cari degerdir.

Geleneksel yaklasimda, isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark
serefiye olarak gosterilmektedir. Ancak daha Once 6rnek verilen istatistiklere bakildiginda
isletmelerin serefiye degerlerinin oldukc¢a biiyiik tutarlara ulastign goriilmektedir. Yiiksek
serefiye degerleri isletmelerin entellektiiel varliklarinin degeri ve bu varliklarin gelecekte

ekonomik yarar saglama potansiyeli ile agiklanmaktadir.

' S.ONCE, a.g.e., 5.32-42
%2 a.g.e., s.3§
% UBASOGLU, A.CEYLAN, i.PARASIZ, Finans, (Bursa: Ekin Kitabevi, 2001), s.170
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Piyasa degeri/defter degeri orani, entellektiiel sermayenin ¢ok genel ve dolayli bir
Olciim yontemidir. Bu yontem kuramsal olarak ve uygulama acisindan, genel ekonomik
kosullardaki degiskenlik, isletmeler tarafindan kontrol edilemeyen dis etkenler ve sermaye

piyasalarinin oynaklig: (volatality) nedenleriyle sorunlar icermektedir.

Piyasa degeri/defter degeri oran1 yontemi isletmenin degerini dogrudan etkileyen bu
degisken etkenleri dikkate almamaktadir. Ge¢mis yillarda yasanan kiiresel krizlerde
gozlendigi gibi varliklarinin biiyiik boliimii maddi olmayan unsurlardan olusan bilgi tabanli
isletmeler bu etkenlerden diger isletmelere gore daha fazla etkilenmektedir. Yontemin
gecerliligini azaltan diger bir sorun ise, isletmelerin gerek piyasa gerekse defter degerlerinin

cogunlukla abartil1 olarak degerlendirilmesidir.94

Uygulamada isletmeleri yeni yatirimlara tesvik etmek amaciyla yasal diizenlemeler
amortisman siirelerini varligin faydali émriinden daha kisa tutmaktadir. Isletmelerin varlik
degerlerini oldugundan diisiik bildirmeleri, piyasa degeri / defter degeri oranini etkilemekte

ve yanlis yorumlara neden olmaktadir.”

Piyasa degeri / defter degeri oran1 zaman icinde degisiklik gostermektedir. Bu nedenle
ve muhasebenin donemsellik kavramiyla ¢elisilmemesi icin defter degeri belirlenirken donem
sonu bilancosu degil degerleme tarihinde hazirlanacak bilango dikkate alinmalidir. Aymi
sektorde bulunan isletmelerin ortalama oranlan kiyaslanarak veya donemsel ortalamalar
kullanilarak yontemin uygulanmasi daha tutarli sonuglar elde edilmesini saglamakla birlikte

yontemin genelliginden gelen kisitlar ortadan kaldiramamaktadir.

Basit haliyle piyasa degeri / defter degeri orani yontemi isletmelerin entellektiiel
sermayelerinin bilyiikliigii hakkinda bir fikir veren, ancak bu biiyiikliigii entellektiiel varlik

unsurlar1 ayrintisina indiremeyen bir yontem olarak goriilmektedir.

% G.V.SMITH ve RL.PARR, a.g.e., s.114
9 T.STEWART, Entellektiiel Sermaye, (Istanbul: MESS Yayinlari, 1997), s.250-251
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1.2.1.2. Tobin’in Q Oram

Nobel odiillii iktisatg1 James Tobin tarafindan faiz oranlari gibi makroekonomik
etkenlerden bagimsiz olarak isletmelerin yatirim kararlar1 almalarina yardimci olan bir arag
olarak gelistirilen bu yontem entellekiiel sermayenin hesaplanmasinda da kullanilmaktadir.
Tobin’in Q orani yontemi, piyasa degeri / defter degeri oran1 yontemine benzemekle beraber
bu yontemden daha iyi sonuclar vermektedir.”® Tobin’in Q oram isletmenin piyasa degeri
ile varliklarinin vergi sonrasi net yenileme maliyeti toplaminin oranlamasiyla
hesaplanmaktadir. Net yenileme maliyeti, bilangonun diizenlendigi tarihte isletme tarafindan
sahip olunan varliklarin aymi yastaki, aym1 verimlilikteki benzer varliklarin veya benzer
iiretim sunabilen ya da benzer getiri saglama yetenegine sahip olan varliklarin edinilmesi i¢in

katlanilan maliyetlere esit olan degerdir.97

Tobin’in Q orani 1’den kiiciikse, bir baska ifadeyle varligin piyasa degeri yenileme
maliyetinden daha diisiik bir degerdeyse isletmenin yeni bir yatirim yapmasi veya varlik
portfoyiinii biiyiitmesi olanakli degildir, buna karsilik isletmelerin piyasa degerinin yenileme
maliyetlerinden daha yiiksek degerde olmasi ( Q orani > 1) yeni yatirim yapma egilimlerini
.géstermektedir. Entellektiiel sermaye agisindan balglldlgmda yiksek Q oranina sahip
isletmelerin teknoloji ve insan kaynaklarina biiyiik yatirnm yaptiklar1 deneysel sonuclarla
olciilmektedir. Ornegin, New York borsasinda islem goren bilgi tabanli isletmelerin ortalama

Q oranlar1 2’den biiyiik hesaplanmaktadlr.98

Bu anlamda Q orani ekonomistler tarafindan tekel rantlar1 olarak ifade edilen
olgunun, bagka bir ifadeyle bir igletmenin bagkalarinin elinde olmayan bir varlig1 nedeniyle
olagandis1 karlar elde etme giiciiniin bir olgiitiidiir.”® Bu &lgiit entellektiiel sermayelerinin
degeri biiyiik olan isletmelerin durumunu da agiklamaktadir. Bir isletmenin biitiin duran
varliklarinin yenileme maliyetini hesaplamanin kisa yolu, isletmenin duran varliklarinin
bilangoda goriilen degerlerini esas alarak, bu degerlere varliklarin birikmis amortisman
degerlerini eklemek ve elde edilen degeri enflasyon oranini goz Oniine alarak iskonto

etmektir.

** T.STEWART, a.g.e, 5.253 )

7 TMUDESK, Tiirk Muhasebe Standartlar 2000, TMS -2 (Ankara:TURMOB Yayini, 2000) s.68
% The Economist, “Letter of Credit, (New York: The Economist, 24 June 2000), s.106

a.g.e., s.107
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[sletmeler igin hesaplanan Tobin’in Q degeri piyasa degeri / defter degeri oranina
gore farkli amortisman uygulamalarinin etkisinden arindirilmis oldugundan daha gercekgi bir
oran sunmaktadir. Tobin’in Q oraninda goézlenen degisimler, isletmenin entellektiiel
varliklarinin degerindeki degisikliklerin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu yontem
aym sektor icinde faaliyette bulunan, ayni piyasalara hizmet veren ve benzer tiirde maddi
varliklara sahip olan isletmelerin entellektiiel varliklarinin kiyaslanmasi ve isletmelerin
entellektiiel sermaye degerlerinde yillar itibariyle gerceklesen degisikliklerin karsilastirilmasi

icin elverisli bir yontemdir.'®
1.2.1.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger (Calculated Intangible Value)

Hesaplanmus maddi olmayan deger yontemi, bir isletmenin maddi olmayan
varliklarinin net gergege uygun degerini hesaplamasi amaciyla Northwestern Universitesine
bagli NCI arastirma firmasinca gelistirilmistir. Bu yontem isletmenin ortalama bagarimini
sektorel basarim ile kiyaslayarak entellektiiel varliklarina bir deger atanmasi ilkesine
dayanmaktadir. Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi marka hakkini degerlemede
kullanilan bir yontemin entellektiiel varliklara genellestirilmesidir. Bu yontemin iistiinliigi
sektordeki rz_lkip isletmelerin kiyaslanmasina olanak vermesi ve tarafsiz finansal verilere
dayanmasidir. Hesaplanmis maddi olmayan deger yonteminin isleyisi asagida

aciklanmustir: ™

- [sletmenin son ii¢ y1llik vergi 6ncesi ortalama kar1 hesaplanr.

- Isletmenin son ii¢ yillik maddi duran varliklarinin'® ortalama degeri hesaplanir.

- Maddi duran varliklardan gelen getirinin hesaplanmasi i¢in vergi Oncesi kar
varliklarin degerine oranlanir .

- S6zkonusu dénem igin sektoriin son ti¢ yillik getiri oran1 bulunur ve bu oran
isletme ortalama getirisiyle kiyaslanir (bu oranin hesaplanmasinda menkul
kiymetler borsalarinin yaymladig: istatistiklerden yararlanilabilir). Isletmenin
ortalama getirisi sektor ortalamasindan yiiksek ise isletme bir ek getiri

saglamaktadir. Bu durumda hesaplamaya devam edilir.

1% s ONCE, a.g.e., s.42

100 AUSTRALIA Department of Industry, Science and Resources, a.g.e, s. 43

192§ KENNEDY, “Intellectual capital in valuing intangible assests”, Team Performance Management,
Vol.4 No.4, 1998 5.121-137 MCB University Press
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- Ek getiri hesaplanir.
- Ek Getiri = Vergi Oncesi Kazanglar —
(Endiistrinin Ortalama Getiri Oran1 X

Isletmenin Maddi Duran Varliklarinin Ortalama Degeri )

- Bu tutardan vergi tutar diistiliir.

- Son adimda, prim degerinin simdiki degeri bulunur. Primin simdiki degeri
primin isletmenin sermaye maliyeti oranina boliinmesiyle hesaplanir. Elde
edilen sonu¢ hesaplanmis entellektiiel varliklarin tahmini degerine karsilik

gelmektedir.

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi, bir isletmenin sektordeki diger
isletmelerden daha iyi basarim gostermesi icin entellektiiel varliklarindan yararlanabilme
giicliniin bir olciitiidiir. Ancak bu yaklagim sektoriin ortalama getiri orani ve isletmenin
sermaye maliyetinin hassasiyetle belirlenemedigi durumlarda gercek¢i olmayan sonuglara yol
acma riskine sahiptir. Ayrica, yontem az sayida isletmenin var oldugu sektorlerde kisitlt bir
kullanima sahip gérﬁlmelgtedir. Bu sakincalaria karsin hesaplanmis maddi olmayan deger
yontemi igletmelerin entellektiiel sermayelerinin kiyaslanmasinda kullanilabilecek faydal1 bir

yaklagimdir.

1.2.1.4 Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added)

Ekonomik katma deger yontemi, Stern Stewart tarafindan gelistirilmis bir finansal
basarim degerlendirme sistemidir. Ekonomik katma deger yontemi temel olarak, isletmenin
toplam sermaye getirisi ile toplam sermaye maliyeti arasindaki farki incelemektedir. Bu
farkin pozitif olmasi isletmenin degerleme dénemi icinde sermayedarlar: lehine bir art1 deger
yarattigini, negatif olmasi ise isletmeye yatirilan sermaye degerinin azaldigini

gostermektedir. 103

13 S STEWART, What is EVA? (www.sternstewart.com, 2000)
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Uygulamada ekonomik katma degerin (EKD) hesaplanmasi i¢in asagida verilen pratik

formiilden yararlamlmaktadlr:lo4
EKD = Net Satiglar — ( Isletme Giderleri + Vergiler + Sermaye Yiikleri )

Bu esitlikte sermaye yiikleri agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile toplam isletme
sermayesi tutar1 ¢arpilarak bulunmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti net varliklarin
getirisinden az oldugunda ekonomik katma deger biiyiimektedir. Ekonomik katma deger
yonteminde, mevcut varliklara yapilan toplam sermaye yatirimi, bu yatirimlardan elde
edilecek ekonomik katma degerin simdiki degeri ve isletmenin yeni projeleriyle yaratacagi
varliklarin ekonomik katma degerinin simdiki degeri toplamina bakilarak isletmenin degeri

hesaplanmaktadlr.m5

Bu yontemde isletmenin biitiinii icin ©nemli varliklar ve bu varliklarin
kullanilmasindan saglanacak getiriler dikkate alinarak ekonomik katma degerin
hesaplanmasi, ayn1 zamanda entellektiiel sermaye degerinin Ol¢iilmesini de saglamaktadir.
Ekonomik katma deger yonteminin zayif yonii ise isletme iginde serefiyeden ayrilarak
tammlanmis entellektiiel varliklarin getirisinin hesaplanmasinda belirsizlikler i¢ermesidir.
Yontemde cari piyasa ve yenileme degerleri yerine ge¢mis yillarin ortalama maliyetlerinin
kullanilmas1  varliklarin  gercege uygun degerinin belirlenmesini  biiyiik  Olgiide

simrlandirmaktadir.'®
1.2.1.5. Bilgi Sermayesi Kazanclar1 Yontemi (Knowledge Capital Earnings)

Isletmelerin entellektiiel varliklarinin 6lciilmesi ve degerlemesi amaciyla Baruch Lev
tarafindan onerilen bilgi sermayesi kazanclar1 yontemi, tiretim fonksiyonundaki donen,
duran ve bilgiye (entellektiiel) dayali varliklarin isletmenin kazanglarina yaptigi katkinin

Olciilmesi iizerine temellendirilmistir.107 ,

1% N.BONTIS, a.g.e., 5.28

15 A DAMODARAN, Economic Value Added, (New York: pages.stern.nyu.edu/~adamoar), s.5

1% A.DAMODARAN, a.g.e., s.41-43

7 B GU ve B.LEV, Intangible Assets: Measurement, Drivers, Usefulness (New
York:www.nyu.edu/~blev), s.15
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Bu yontemde gecmis kazanglar ile gelecekteki kazancglarin toplami ele alinarak,
donen, duran ve entellektiiel varliklarin bu toplama yaptiklan katki hesaplanmakta ve bu
katkiy1 devam ettiren baslica etkenler ayrigtirilmaktadir. Bilanco ve dipnotlarindan elde
edilen bilgilerle, donen ve duran varliklarin katkis1 olagan getiri oranlarn ile
belirlenebilmekte, bu varliklar icin hesaplanan tutarlar toplam isletme kazanglarindan
diigtildiigiinde kalan fark entellektiel varliklarla (Sekil 5.°de gosterildigi gibi)

iligkilendirilmektedir.

Yontemde oOncelikle gegmis yillarin ( 3-5 yil ) basarimina gore normalize edilmis
yillik kazanglar tahmin edilmekte ve bu tahmini kazancglar temel alinarak gelecek yillarda
beklenen kazanclar belli bir biiyiime katsayisi ile carpilarak hesaplanmaktadir. Dénen ve
duran varliklarin vergi sonrasi getiri oranlar1 ise sektorel ortalamalar yardimiyla
belirlenmektedir. Isletmenin toplam kazanclarindan bu degerler ¢ikarildiktan sonra kalan
deger ekonominin genel biiyiime orami ile iskonto edilerek isletmenin entellektiiel

varliklarinin simdiki degerine ulagilmaktadir.

Gecmis Kazanglar Gelecekteki Kazanclar

Normalize Edilmis Kazanclar

Donen Varliklarin Getirisi

Duran Varliklarin Getirisi

Entellektiiel Varliklarla Saglanan Kazanclar

Entellektiiel Varliklar

Sekil 5. Bilgi Sermayesi Kazanclar1 Yontemi

F.GU ve B.LEV, a.g.e, 5.17
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Bilgi sermayesi kazanglar1 yontemi, Fortune 500 listesinde yer alan isletmeler ve
sektorler icin Onerilen yontemin gecerliligini istatistiksel analiz teknikleriyle stnanmasini da
icermektedir. Yontemi uygularken bu cercevede yapilan arastirmalarla, isletmelerin
entellektiiel varliklarinin toplam degerine etki edebilecek; arastirma-gelistirme, marka
yaratma harcamalari, entellektiiel miilkiyetler igcin gereken sermaye yatirimlari, bilgi
teknolojileri yatirimi gibi etkenlerin toplam degere yaptiklar1 ve gelecekte yapabilecekleri

katki istatistiksel tekniklerle dlciilmektedir.'%

Bilgi sermayesi kazanglar1 yontemi, entellektiiel sermayenin isletme degeri icindeki
toplam payinin ol¢iilmesi i¢in onerilen tutarli ve deneysel sonu¢larla desteklenmesi nedeniyle
uygulanabilir bir yontem olarak degerlendirilmektedir. Ancak isletme bazinda entellektiiel
sermayeyi hesaplayan diger finansal yaklasimlar gibi entellektiiel varlik unsurlar1 ayrintisina
inmemekte ve bu unsurlarin bilanco iginde nasil gosterilebilecegine dair bir goriis

Oonermemektedir.
1.2.2. Entellektiiel Varhklar1 Unsur Bazinda Ol¢cmeye Yonelik Yontemler

Bu yaklasimda entellektiiel varliklar, uygun 6l¢ii birimi kullanilarak unsur bazinda
olciilmektedir. Onerilen yontemler isletme icinde gelistirilen entellektiiel varliklarin

belirlenmesi ve dl¢iilmesi amaciyla gelistirilmiglerdir.
1.2.2.1. insan Kaynaklar1 Muhasebesi (Human Resource Accounting)

Insan kaynaklari muhasebesi yonteminde, insan kaynaklarmin maliyetleri
hesaplanarak, calisanlarin ilgili maliyetler indirildikten sonra entellektiiel sermayeye
sagladiklan katk1 tilgiilmektedir.109 1960’11 yillardan bu yana giindemde olan bu yontem
yaygin kabul gormemektedir. Yontemde temel olarak, gider olarak kaydedilen calisanlarla
ilgili iicret, egitim, sosyal ddentiler v.b. maliyetler, ¢calisanlarin ortalama hizmet siiresi gibi
unsurlar dikkate alinarak indirgenmis nakit akimlarina doniistiiriilmekte ve bir varlik unsuru

olarak degerlendirilmektedir.

1% F GU ve B.LEV, a.g.e., 5.26-27
1% N.BONTIS, a.g.e., 5.19
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Ancak bu yontem bir ¢cok varsayim icermekte ve entellektiiel tabanli is siireclerinde

110 ysntemin, belirtilen eksik

katma deger yaratilmasina yonelik bir bakis icermemektedir.
yonleri ve sadece insan kaynaklariyla ilgili olmasi nedeniyle entellektiiel varliklarin

Ol¢iilmesi ve degerlemesi amaciyla yaygin kullanim olanag1 bulamamaktadir.
1.2.2.2. Teknoloji Anketi (Technology Broker)

Anne Brooking tarafindan gelistirilen Teknoloji anketi yontemi, bir entellektiiel
sermaye anketi yardimiyla isletmelerin entellektiiel varliklar1 sorusturulmakta, bu anket
sonucunda isletmede var oldugu tespit edilen entellektiie]l varliklar finansal degerleme

(maliyet, piyasa ve gelir ) yontemleriyle degerlendirilmektedir.111

Yontemde kullanilan entellektiiel sermaye anketinde, piyasa, insan kaynaklari,
entellektiie]l miilkiyet ve kurumsal altyapiyla baglantili varliklar arastirnlmaktadir. Markalar,
miisteriler, dagitim kanallari, s6zlesmeler, lisanslar ve franchising haklar1 piyasa odakli
varliklar1; kurumsal deneyim, bulus ve problem ¢ézme yetenegi, liderlik ve girisimcilik insan
odakli varliklari; yasal koruma altina alinabilecek know-how, ticari sirlar, telif haklar,
patentler, tasarim ve iiretim yontemleri, bilgisayar yazilimlar tiiriinde varl_lklar entellektiiel
miilkiyet odakli varliklan ve risk, satig, ve finans yonetimi gibi isletme sistemleri kurumsal

altyapi odakli varliklar olusturmaktadir.

Teknoloji anketi yontemi, isletmenin ne tiir entellektiiel varliklara sahip oldugunu

sorusturmak i¢in asagida drnekleri verilen sorular1 sormaktadir : H2

- Calisanlar kendi islerinin stratejik hedeflere yaptiklar1 katkiy1 bilmekte midir?
- Isletmede arastirma-gelistirme faaliyetlerinin getiri oran1 hesaplanmakta midir?
- Isletme ticari markalarinin degerini bilmekte midir?

- Isletme bulus siirecini izlemekte ve calisanlarin katkisini 6lgmekte midir?

' N.BONTIS, a.g.e., 5.34-41

11" A . BROOKING, Intellectaul Capital: Core Assets for the Third Millenium Enterprise, (Londra,
Thomson Business Press, 1996), s.37

12 A BROOKING, a.g.e, 5.54-59
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Yontemde sorulara verilen cevaplara gore isletme icinde daha kapsamli bir arastirma
baglatilmakta ve daha ayrintili sorularla isletmenin entellektiiel varliklar1 Olciilmektedir.
Omegin, markalar konusunda markanin tiirli, marka yaratma ve koruma harcamalari,
piyasadaki degeri, rekabet karsisinda giicii gibi alt konularda onbes soru sorularak sorusturma
derinlestirilmektedir. Yontem son adiminda, genel olarak belirlenen ve ayrintili olarak
Olciilen entellektiie]l varliklar1 uygun finansal degerleme yontemleriyle parasal degerlere

doniistiirmektedir.

Yontemin sozel nitelikteki Olciitlerin sayisal degerlere c¢evrilmesi ve finansal
yontemlerin etkin kullanilamamasindan (varligin degeri hakkinda bilgi verecek yenileme
maliyetlerin olmamasi, piyasada emsal alinabilecek varliklarin olmamas1 gibi)
kaynaklanabilcek acik noktalari bulunmaktadir. Bunlara karsin teknoloji anketi yontemi
uygulamada yaygin olarak taninan finansal yontemlerden yararlanmasi ve isletme icinde

entellektiiel varliklarin tutarli bir envanterini olusturmasi nedenleriyle tercih edilmektedir.
1.2.2.3. Agirhklandirilmis Patentler (Citation Weighted Patents)

Agirhklandirilnms pateptler yontemi, entellektiiel sermaye konusunda oncii
isletmelerden Dow Chemical tarafindan gelistirilmigtir. Patentler, geleneksel muhasebe
sistemi icinde satin alma maliyetletiyle yer almakta, yontemde patentler arastirma-gelistirme
giderleri, pazarlanabilirlik niteligi ve diger yasal diizenlemeler goz Oniine alinarak

degerlendirilmektedir.'"?

Dow Chemical sirketi patentlerinin degerini bunlar iizerindeki Ar-Ge faaliyetlerinin
etkisini 0lcmek amaciyla Ar-Ge giderleri / toplam satiglar, patentlerin miktar1, gelirlerin
Ar-Ge giderlerine orani, patent koruma maliyetleri gibi Olciitler kullanarak bir teknoloji
carpan1 gelistirmekte, bu carpan ile gelistirmekte oldugu patentlerini degerlemektedir.
Yontemde bu degerleme, gelistirme siireci boyunca tekrarlanarak patent alinabilecek

entellektiiel varliklarin degeri giincellenmektedir.

3 N.BONTIS, a.g.e, 5.30
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Dow Chemical sirketinin patentlerini degerlemek amaciyla gelistirdigi bu yaklasim,
diger entellektiiel varlik unsurlar1 i¢in genellestirilerek isletmelerin entellektiiel varliklarinin
toplam degeri hesaplanabilmektedir. Patentler icin gelistirilen bu yaklasim ayrica patentlerin
iktibas haklarindan dogacak kazanglarin da degerleme yontemine eklenmesiyle
genisletilmigtir. Bu yontem Ar-Ge faaliyetleriyle isletmelerin gercege uygun piyasa degeri

arasinda olgiilebilir bir iligki kurulmasini desteklemektedir.
1.2.2.4. Toplam Deger Yaratim (Total Value Creation)

Kanada Yeminli Muhasebeciler Enstitiisii (CICA) tarafindan gelistirilen toplam
deger yaratimi yontemi, genel kabul goriis muhasebe ilkelerini dikkate alarak entellektiiel
varhiklarin deger yaratma siirecleri icinde 6lgiilmesi ve degerlemesini amaclamaktadir.'*
Toplam deger yaratimi yontemi aynm1 zamanda yeni bir bilanco raporlama anlayisi
onermektedir. Bu yontemde geleneksel muhasebe yaklasiminin gerceklesen degerin tarafsiz
kanitlara dayanmasi ilkesi korunarak, entellektiiel varliklar indirgenmis net nakit akimlari

yontemi kullanilarak degerlenip aktiflestirilmektedir.

Yontem, isletmelerin ge¢cmis déneml_erdeki mali islemlerine ait bilgilerle birlikte
varliklarin gelecege doniik sahip olduklar1 deger yaratma potansiyelleri hakkinda da
sermayedarlara ve yatirnmcilara bilgi verilmesi gerektigini savunmaktadir. Bu nedenle
entellektiiel varliklarin deger yaratma potansiyellerinin izlenmesi i¢in asagida belirtilen

yontem kullanilmaktadir:’ 15

- Isletmenin goniilliiliik (ihtiyarilik) ilkesine gére beyan ettigi deger
yaratan varliklarina iligkin varsayimlan biitiiniiyle kapsayan genel
finans standartlarina uygun indirgenmis nakit akis modeli,

- Varliklara iligkin varsayimlardaki degisikliklerin gercek zamanli
beyan edilmesi,

- Isletme ile ilgili tiim taraflarin varsayimlardaki degigiklikleri ve
bunlarin indirgenmis nakit akiglari {izerindeki etkisinin anlagilmasi

icin seffaflik ilkesinin uygulanmasi,

114 Canadian Institute of Chartered Accountants, Total Value Creation (www.cica.org , 2000)

15 www.cica.org
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- Varliklara iligkin varsayimlarin biitiinliigli ve i¢ tutarlifinin bagimsiz
bicimde denetlenerek giivence altina alinmas,

116

- Getirilerdeki pozitif veya negatif varyansin' ° (sermaye yatirimlarinin

getirisi ve sermaye maliyetleri arasindaki fark) aciklanmasi ve analizi.

Kanada Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisii, isletmelerin deger yaratma siirecinin
genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uyumlu bicimde ele alinabilecegini gostermek
amaciyla internet ortaminda kurdugu bir sanal isletme!!” faaliyeti icinde toplam deger
yaratimi yontemini test etmektedir. Yontem karmagik bir siire¢ tabanli simdiki deger modeli
icermekle birlikte toplam deger yaratimi yontemi entellektiiel varliklarin Olciilmesi ve
degerlemesi acisindan muhasebe meslegi icinde gelistirilmis en kapsamli ve tutarh

yontemdir.

Toplam deger yaratimi yontemi, ayrica entellektiiel varliklarin muhasebelestirilmesi
icin izlenmesi gereken ilke ve kosullar tanimlamaktadir. Toplam deger yaratimi yonteminde
bilancolarin varliklarin gelecege doniik deger yaratma kapasitelerini de iceren gercege uygun

degerlerini gosterecek sekilde hazirlanacag: yeni bir raporlama modeli onerilmektedir.'®
1.2.2.5. Reel Opsiyonlar Fiyatlamasi (Real Options Pricing)

Son yilllarda yapilan arastirmalarda finansal opsiyonlar kurami ve metodolojisinin
entellektiie] varliklar1 degerleme amaciyla da kullanilabilecegi onerilmektedir. Finansal

opsiyonlarin uzantist olan bu tiir opsiyonlar reel opsiyonlar olarak nitelendirilmektedir.

Finansal opsiyon baglayici bir yiikiimliiliik olmadan belli bir varligin satis (veya alis)
hakkina sabit bir bedel karsiliginda sahip olmaktir. Reel olmayan opsiyon ise finansal
olmayan bir varliga dayanmakta ve finansal opsiyonlarin tersine ticari islemlere konu

olmamaktadir.

"6 Getirilerdeki fark degeri Ekonomik Katma Deger yaklagimda gecen fark degerine esdegerdir.
7 www.greengene.com
U8 www.cica.org
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Reel opsiyonlarin degerlemesi de uygulamada yaygin olarak bilinen Black-Scholes
modeli gibi yontemlerle yapilamaktadir.''® Black-Scholes modeline gore bir varliga ait satm

alma opsiyonunun cari degeri asagida gosterildigi gibi bulunmaktadir'® :

C,=S,N(d, )-Ke*"™N(d,)

burada
6= In(S,/K)+ (r+62/2)T
oVT
d,=d, —o\T
Co = Varliga ait satin alma opsiyonun cari degeri
So = Varligin cari degeri
N(d) = Kiimiilatif normal olasilik dagilimi
K = Opsiyonun islem fiyati
e = Dogal logaritma tabani
r = Risksiz faiz orani
T = Opsiyonun vadesinin bitimine kadar olan siire
In = Dogal logaritma fonksiyonu
c = Varligin yillik getirisinin standart sapmasi

Reel opsiyonlar bir yatinmin devamina, degismesine, genislemesine hatta sona
ermesine iliskin olabilmektedir. Cok bilinen reel opsiyon ornekleri; zamanlama opsiyonlari,
geri ¢ekilme opsiyonlari, biiyiime opsiyonlari, esneklik opsiyonlari, isletim opsiyonlar1 ve

ogrenme opsiyonlaridir.'*'

Entellektiiel varliklar kendilerine ©6zgii nitelikleri geregi degerlerini isletme icin
yarattiklar1 opsiyonlardan almaktadir. Diger degerleme yontemlerinden farkli olarak opsiyon
fiyatlamas: yontemi belirsizlik altinda entellektiiel varliklarin iiretebilecekleri degerin

gercege uygun bicimde hesaplanmasina olanak saglayabilecek yeterlilikte goriilmektedir.

19 AUSTRALIA Department of Industry, Science and Resources, a.g.e, s.36-38
20 U.BASOGLU, A.CEYLAN,I.PARASIZ, a.g.e, 5.391-393
21 C.BOUTELLIER, a.g.e, 5.12
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Bir entellektiiel varligin degeri sadece gelistirme faaliyetlerinin basariyla
sonuclanmasina bagli sayllmamakta, bagarisiz deneylerden kazanilan bilgi birikimi, beklenen
sonuclara ulagmayan gelistirme faaliyetlerinin ertelenmesiyle saglanan tasarruflar, varligin
dogru bir zamanlamayla piyasaya siiriilmesinin getirdigi ek kazanglar s6zkonusu varligin

degerine etki etmektedir.'*

Reel opsiyonlar fiyatlamas1 yontemi, indirgenmis nakit akis1 yontemlerine gore
belirsizlikleri daha kolay bicimde ¢oziimlerken, siradan uygulamacilar icin ¢ok karmasik
matematik formiilasyonlar gerektirmesi ve sonuclarin dnsezilerle kolayca bagdastirilamamasi
nedenleriyle henliz yaygin bir kullanim alami bulamamaktadir. Bu zorluklarina karsin
entellektiiel varliklarin degerlemesinde reel opsiyonlar fiyatlamas: yonteminin gecerliligi

opsiyon piyasalarinin gelismesiyle birlikte artacaktir.

122 C BOUTELLIER, a.g.e, s.14
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DORDUNCU BOLUM

ENTELLEKTUEL VARLIKLARIN DEGERLEMESI

1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Degerleme yaklasimlari, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri icinde entellektiiel
varliklarin degerlemesinde uygulanabilecek finansal degerleme yaklasimlarini icermektedir.
Finansal degerleme, para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir
isletmenin toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini seklinde tanimlanmaktadir'?.
Bagka bir ifadeyle finansal degerleme, bir varligin, fikrin veya hizmetin kendinden beklenen
fayday1 saglama derecesini aragtirmak ve kiymetini belirlemek amaciyla, sozkonusu varligin

ozellikleri hakkinda bir goriis bildirmektir.

Entellektiiel varliklarin Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesinin kosullarina
uygun olarak isletme varliklar iginde tanimlanmasi durumunda degerleme amaglarina en
elverisli yaklasimlar1 finansal degerleme yaklasimlar1 sunmaktadir. Entellektiiel varliklarin
Olciilmesinde agiklanan diger yaklasimlarin istiinliikleri dogru bigcimde yorumlanarak,
kurulacak bir metodoloji icinde finansal degerleme yaklasimlarinin daha etkin kullanilmalari

saglanacaktir.

2 W.L.GAGE, a.g.e., 5.15.
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Entellektiiel varliklarin degerlemesinde finansal degerleme yaklasimlarinin
kullanilmasinin temel amaci, isletme ve varliklarin uygun ve makul piyasa degerinin
tespitidir. Gercege uygun deger (Fair Market Value) olarak bilinen bu deger; karsiklikli
pazarlik ortaminda bilgili alici ile bilgili satici arasinda bir varligin el degistirmesi veya bir
borcun ddenmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken tutardir.** Ekonomik bakis acisiyla

gercege uygun deger, varligin gelecekteki tiim yararlarinin simdiki degerine e@ittir.125

Gergege uygun degerin belirlenmesinde finansal degerleme yaklasiminin 6nemli bir
varsayimi bu degerin, degerlenen entellektiiel varligin en yiiksek ve en iyi kullanim ( highest
and best use) olasiligina karsilik gelmesi geregidir. Degerlenen entellektiiel varligin en
yiiksek ve en iyi kullamim olasilii, fiziki olarak var olmasi (physically possible), dogru
bicimde tanimlanmasi (appropriately justified), yasal olarak gecerli olmasi (legally

permissible) ve finansal olabilirligi (financially feasible) kosullar altinda saglanmaktadlr.126

Finansal degerleme calismalar1 maliyet, piyasa ve gelir yaklasimi olarak bilinen ii¢
temel yaklagimi icermektedir. Maliyet yaklasimi, ekonomik degisim ilkesinden hareketle,
temel olarak varliklarin yeni bastan iiretilebilmesi veya islevsel bir esdegerinin yaratilmasi
durumunda olusacak maliyetlerin hesaplanmasim 6ngormektedir. Bu yaklagim kullamim ve
piyasa degerini dikkate almamakta, genel giderlerin varliklara dagitilmasinda giicliikler

ic;ermekte:dir.127

Ekonomik rekabet ve denge ilkelerine dayanan piyasa yaklasiminda, alici ile satici
arasinda olusan en yiiksek fiyat degerin belirlenmesinde esas alinmaktadir. Geleneksel
ekonomik deger kuramiyla da ortiisen bu yaklasimin uygulanmasi kiyaslamada emsal
alinabilecek benzer bir varlik olmamasi1 durumunda giiclesmektedir. Diger taraftan piyasa
yaklasimi Ozellikle gelismis iilkelerde hukuki sorunlarin c¢oziimiinde ve lisanslama

islemlerinde etkinlikle kullanilmaktadur.'?®

12 TMUDESK, Tiirk Muhasebe Standartlari, TMS-8 (Ankara: TMUDESK Yayini No:2, 2000), s.146

1 G.V. SMITH, R.L. PARR, a.g.e., 5.157

126 International Valuation Standard Committee, IVS 3, madde 3.2 (G.V.SMITH R.L. PARR, a.g.e.,
s.454’deki alint1)

27 G.V.SMITH, R.L. PARR, a.g.e., s.164

18 G.V.SMITH, R.L. PARR, a.g.e.,s.171
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Entellektiie]l varliklar i¢in bir piyasa fiyat1 olmadiginda kullanilan gelir yaklasim ise
ekonomik beklenti cercevesinde gelecekte beklenen gelir ve maliyet akiglarinin hesaplanarak
bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Cok cesitli tiirevleri olan bu yaklasim gelir
ve maliyet akiglarimi aktiflestirmekte, belirgin bir piyasa fiyati yoksa en iyi ¢ozlimii -
saglamakta ancak kolay hesaplama yapilmasina olanak vermemekle birlikte yaklagimdan

hukuki sorunlarin ¢éziilmesinde yararlamlmaktadir.'?’

1.1. Maliyet Yaklasimm

Maliyet yaklagiminda, varligin yenileme maliyeti ya da yeniden yapma maliyetinin
belirlenmesinden sonra bu maliyetlerden fiziki, ekonomik ve fonksiyonel nedenlerle
kaybedilen deger diisiilmekte, varligin degeri kalan net deger ile 6lgﬁlmektedir.13° Bu
yaklagimda kullanilan yontemlerden yenileme maliyeti yonteminde, varligin degeri aym
yasta ve calisabilme kapasitesindeki varliklarin satin alinmasi durumunda katlanilacak
maliyetlerin toplami alinarak hesaplanir. Bir bagka ifadeyle bir varligin degerleme tarihinde,

biitiin 6zellikleri ile 6zdes oldugu bir varlig1 elde etmenin maliyetidir.

Diger bir yontem olan yerine koyma maliyeti ise o varliga islevsel olarak denk bir
bagka varligin iiretilmesi icin gerekli harcamalar hesaplanarak belirlenir. Yenileme maliyeti
ile yerine koyma maliyeti arasindaki fark ise, yenileme maliyetinde degerlenen varlik icin
kapasite veya verim agisindan mutlak 6zdeslik sézkonusu iken, yerine koyma maliyetinde

ozelliklerin benzer olmasinin yeterli goriilmesiyle aciklanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda varliklarin degerlemesinde siklikla kullanilan amertize edilmis
yenileme maliyeti ise, yasalarda “Yenileme degeri hesaplanan varlik kalemlerinin yaglar ve
kullanim Omiirleri dikkate alinarak amortize edilmesiyle bulunan deger” seklinde

1 Amortize edilmis yenileme maliyeti kullanilarak yapilan degerlemede

tanimlanmaktadir.
yenileme degerinden varlifin hizmet potansiyelindeki azalmalar cikarilmaktadir. Maddi
duran varliklar icin daha kolay belirlenebilen hizmet potansiyellerindeki bu azalmalar,

entellektiiel varliklar icin giincelligini yitirme veya yayginlagsma olarak diisiiniilmektedir.

12 G.V.SMITH, R.L. PARR, a.g.e., s.165

%0 MOURITSEN, M.R. JOHANSEN, H.T. LARSEN ve P.N. BUKH, Reading an Intellectual Capital
Statement, (Journal of Intellectual Capital, Volume 2, Number 4, 2001), s. 362

Bl 4046 sayih Ozellestirme Kanunu, Madde. 56



71

Maliyet yaklasimina gore, herhangi bir varligin ge¢miste elde edilen hasilata yapmis
oldugu katkinin gelecekte de yapilacaginin garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle

varliklarinin maliyet degerleri gecmisteki kérliliklarindan daha 6nemli goriilmektedir.

Maliyet yaklasiminda varliklarin yenileme maliyetinin hesaplanmasi icin gecmis
donemde gerceklesmis gelistirme ve diger maliyetler uygun fiyat endeksleriyle carpilarak
bugilinkii degere tasinmakta, degerlemenin yapildig1 tarihteki orijinal maliyet
belirlenmektedir. Ancak bu degerden zaman icinde olusan giincelligini yitirme

(obsolescence) gibi deger azalmalari dl'isl'ilmcktedir.132

Varlikta fiziksel, fonksiyonel, teknolojik veya ekonomik nedenlerle meydana gelen
hizmet potansiyelindeki azalmalar varligin yenileme maliyetinin belirlenmesinde dikkate
alinmaktadir. Maliyet yaklasimina gore bu etkenler dikkate alinarak varliklarin gercege

uygun degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir :

GUD=YM-A
GUD : Gergege Uygun Deger
YM : Yenileme Maliyeti
A : Birikmis Amortisman Tutar1

Maliyet yaklasimi, varliklarin sadece yenileme veya yerine koyma maliyetleriyle
ilgilenmekte, varliklarin ekonomik deger yaratma kapasitelerini dikkate almamaktadir.
Dolayisiyla varliklarin ekonomik deger yaratma siireleri ve deger yaratma egilimlerindeki
degismeler maliyet yaklasimiyla oOlgiilememektedir. Uygulamada entellektiiel varliklarin
faydali Omiirlerinin belirlenmesindeki giicliikler nedeniyle anlamli amortisman oranlarinin
belirlenmesinde de giicliiklerle karsilagiimaktadir.'*® Ayrica entellektiiel varliklarin piyasada
bir benzerinin bulunmamasi durumu, bulunmas: halinde de fiyatlarinin farkli olabilmesi

nedeniyle, yenileme maliyeti ile degerleme yapilmasinda objektiflikten uzaklasllmaktadlr.134

132 a.ge.,s.13

' R.SCWEIHS, a.g.e. s. 101-104
134 G.OZKAN, Degerleme Yontemleri, Mali Hukuk, Mayis-Haziran,1995, s.9-10.
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Maliyet yaklasiminin uygulanmasinda dikkate alinmasi gerekli konular asagida

siralanmustir:'>

Degerlemede yenileme ve yerine koyma maliyeti yontemlerinden hangisinin

uygulanacag belirlenecektir.

Degerlemede fiziksel, islevsel, teknolojik ve ekonomik olarak deger azalmasi

etkenlerinden hangisinin uygulanacag belirlenecektir.

Varligin yeniden iiretilmesi icin gerekli isgiicii miktar1 ve bunlarin mesleki nitelik

(diiz is¢i, teknisyen, miithendis gibi) ve ortalama iicret diizeyleri belirlenecektir.

Varligin iretilmesi icin mesleki niteliklere gore gereken calisma siireleri

belirlenecektir.
Bu verilere gore yenileme maliyetleri tahmin edilecektir.
Tahmini yenileme maliyetlerinden deger azalmasi etkenleri diisiilecektir.

Net yenileme maliyeti varsa varligin piyasa degeri ile kiyaslanacaktir.

1.2. Piyasa Yaklagim

Piyasa yaklasimi, etkin bir piyasada var olan taraflar arasinda birbirleriyle

kiyaslanabilir varliklarin, fiyatlarini dikkate alarak degerleme ilkesine dayanmaktadir. Piyasa

yaklagimina gore piyasadaki yatirimcilarin varlik icin belirledikleri bedel varligin degerini

olusturmaktadir. Degerlemeye tabi tutulacak varligin benzerleri icin bir piyasa fiyati

sozkonusu ise, piyasa yaklasimu iyi bir gosterge teskil etmektedir. Bunun igin, isleyen etkin

bir piyasanin olmasi ve varliklarin bu piyasada goniillii taraflar arasinda serbest olarak alim

satimlarinin yapilmasi ge:re:klidir.136 Etkin piyasa kurami olarak adlandirilan bu kosullarda,

biiyiik ve etkin sermaye piyasalarinin var oldugu varsayilmakta, igletme varliklarinin

degerinin piyasa ve ekonomideki degisiklikler incelenerek saptanmasinin uygun olmayacag:

diisiiniilmektedir. Varliklarin deger ve fiyatlarindaki degismelerin belirli bir modelinin

olmadig1, bu nedenle ge¢misin gelecekle iliskisinin kurulamayacag: ifade edilmektedir.

135 M.MARD, J.HITCHER, S HYDEN,M.ZYLA, a.g.e, s.145

136

a.g.e, s.146
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Bu goriise gore, cesitli arastirma yontemleri kullanilarak secilmis varliklardan elde
edilecek verimlilikler ile rasgele secilmis varliklardan elde edilecek verimlilikler arasinda
fark olmayacagi savunulmaktadir. Piyasa yaklasimi, dolaysiz ve kolay anlasilan bir

degerleme yontemidir.'’

Ancak piyasada bulunan taraflarin varligin degeri konusunda ortaya koyduklar goriis
birliginden yola ¢ikarak varliin degerini 6l¢meye dayanan bu yaklasimin iki onkosulu aktif
ve herkese acik bir pazar ortaminin bulunmasi ve bu ortamda birbirleriyle kiyaslanabilir
varliklarin el degistiriyor olmasidir. Belirtilen etkin piyasa kosullarinin olmadig1 durumlarda
bu yaklagimda daha derinlikli analizlere gereksinim duyulmakta ve bazi durumlarda giivenilir

bir degere ulasilamamaktadir.

Gergekte, piyasada yer alan taraflarin, bir varligin gercek degerinin ne olmasi
gerektigi konusunda goriis birligine varmalarni giic goriilmektedir. Yine de etkin piyasa
kuraminin bir geregi olarak, piyasalarda bir¢cok alicinin aktif bir sekilde gercek degeri
saptamaya caligmas1 sonucu, piyasa degerinin tesadiifi olarak gercek degerin yakininda

olusacagi da soylenebilmektedir.

Bu nedenle piyasa yaklasimi, entellektiiel varliklann degerlemede Ozellikle
kiyaslanabilir varliklarin olmadig: piyasa kosullarinin yaratacag: belirsizlik nedeniyle daha az

tercih edilen bir yontem olarak degerlendirilmektedir.'*®

Piyasa yaklasimi entellektiiel varliklarin degerini icinde bulunduklar isletmenin
toplam piyasa degerine bakarak hesaplamaya yonelmektedir. Piyasa yaklagiminin 6ngordiigii
yontem ile varliklarin degerlemesi igin Oncelikle isletmelerin piyasa degerlerinin
hesaplanmasi gerekmektedir.'* Isletmenin toplam degeri bir defa hesaplandiginda bu degerin
donen ve duran varlik gruplarina paylastirilmasindan sonra kalan deger entellektiiel

varliklarla iligkilendirilmektedir.

7 ag.e,s.141

133 J. MOURITSEN, , M.R. JOHANSEN, H.T. LARSEN ve P.N. BUKH, a.g.e., s.370
139 a.g.e., s.371
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Tek veya az sayida entellektiiel varlik portfoyiine sahip isletmelerde bu yaklasim ile
entellektiiel varliklarin degerlemesi yapilabilmekte ancak varliklarin nitelik ve nicelik olarak

karmagiklagmasi durumunda degerleme zorlagmaktadir.

Piyasa yaklagiminin bir diger zayif noktast da, piyasa degerinin olusmasinda
piyasadaki tiim taraflarin isletmenin entellektiiel varliklar1 hakkinda tam ve giivenilir bilgi
sahibi olduklarin1 varsaymasidir. Ancak entellektiiel varliklar hakkinda bilgi eksikliginin
bulunmasi1 durumu piyasa degerinin olugmasini olumsuz yonde etkileyeceginden gercek

degere yakin sonuclara ulagilmasi miimkiin olmamaktadir.'*

Piyasa yaklagiminin uygulanmasinda dikkate alinmasi gerekli konular asagida

141
siralanmigtir:

- Degerlemeye esas alinacak emsal niteliklere sahip varliklarin bulundugu piyasa

belirlenecektir.
- Bu piyasalarda emsal alinacak varliklarin piyasa degerleri belirlenecektir.
- Degerlenecek varliga yapilan yatirnmin varsa ge¢mis getirisi belirlenecektir.
- Degerlenecék varligin gelir yaratma kapasitesi belirlenecektir.
- Emsal alinan varliklarin gelecekteki getiri oranlar belirlenecektir.

- Degerlenecek varlik icin belirlenen getiri oranlar1 kullanilarak varligin gelecekteki

getirisi belirlenecektir.
- Emsal alinan varligin faydali 6mrii belirlenecektir.
- Degerlenecek varligin faydali 6mrii belirlenecektir.
- Emsal alinan varligin deger azalma miktar1 ve etkenleri belirlenecektir.

- Degerlenecek varligin deger azalma miktar1 ve etkenleri belirlenecektir.

140 R H.PITKETHLY, The Valuation of Patents, (Cambridge: www.rpitkethly.com.uk, 1997) s.8
1 M.MARD, J.HITCHER, S.HYDEN,M.ZYLA, a.g.e, s.146
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1.3. Gelir Yaklasimi

Varliklarin degerlemesinde maliyet ve piyasa yaklasimlar1 goreceli olarak kolay
yontemler olmakla birlikte, istenen gercek¢i ve dogru sonuglar1 cogunlukla saglayamamakta,
bu sorun degerleme caligmalarinda gelir yaklasimi ile asilmaya (;allsllmaktadlr.142 Gelir
yaklasiminda, varliklarin gelir yaratma kapasiteleri dikkate alinmakta ve varliklar isletmenin
gelir elde etmesine yaptiklar1 katki devam ettigi siirece isletme icin bir deger ifade
edeceklerinden, isletmenin gelecekte elde etmesi beklenen nakit giriglerinin varliklarin

degerini olusturacag kabul edilmektedir.

Gelir yaklasiminda, briit kar, net isletme kari, vergi oncesi kar, vergi sonras1 kir, net
nakit akis1 gibi cesitli ekonomik kazang olciitleri kullanilmaktadir. Gelir yaklasiminda yer

alan yontemler niteliklerine gore asagidaki gibi siniflandiriimaktadar:'?

- Ekonomik karin artan seviyelerini hesaplayan yontemler ( isletmenin varligi
elinde tutmasinin, satmas: durumuna gore daha yiiksek gelir saglayabilecegi
kosullar )

- Ekonomik maliyetlerdeki azalan seviyeleri hesaplayan yontemler ( isletmenin
varliklara yaptifi yatinm ve diger isletme maliyetlerinden varligin satilmasi
durumuna gore daha yiiksek tasarruf saglayacagi kosullar )

- Isletmenin {iciincii taraflara varliklarin kullanim haklarim satmakla gelir elde
edecegi kosullar )

- Entellektiiel varliga sahip olmakla isletmenin toplam degerinde olusacak katkiyi
hesaplayan yontemler,

- Entellektiiel varlifin isletmenin toplam degeri icindeki paymi hesaplayan

yontemler,

Gelir yaklasiminda yer alan bu yontemler ayrica dogrudan aktiflestirme ve
verimleri aktiflestirme olarak nitelendirilen analiz yontemlerine gore ayrilmaktadir.
Dogrudan aktiflestirme analizinde, varligin secilen ekonomik kazang Olgiitiine gore bir

donemlik kazanglan tahmin edilmekte ve entellektiiel varlifin beklenen ekonomik &mriine

42 R HPITKETHLY a.g.e., s.9
43 M.MARD, J.HITCHER, S.HYDENM.ZYLA, a.g.e, s.147
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gore belirlenen kapitalizasyon orami olarak tanimlanan uygun bir getiri oranina

boliinmektedir.

Verimleri aktiflestirme analizinde ise, ekonomik kazanglar gelecege yonelik belirli
sayida donem icin hesaplanmaktadir. Gelecekteki ekonomik kazanglar iskonto orani
kullanilarak simdiki degere cevrilmektedir. Iskonto oram yatirimeinin varligin faydali Smrii
boyunca gergeklesmesini bekledigi getiri veya verim oramidir. Ongériilen faydali &miir

sonunda aktiflestirilmemis bakiye kazanc¢lar donem sonunda hesaplamalara katilmaktadir.'**

Gelir yaklagiminda deger biiyiikliigii, varligin ekonomik omrii boyunca yaratacagi
gelirlerin bugiinkii degeri olarak goriilmektedir. Isletmelerin varlik degerinden cok, gelir
getirici faaliyetleriyle ilgilenen yatinmcilar i¢in bu yaklagim ayrica onemlidir. Gelir
yaklasimi kullanilarak entellektiiel varliklarin degerlerinin belirlenmesinde dikkate alinmasi

ve cevaplanmasi gereken temel ii¢ sorun asagidaki gibi ortaya konmaktadir:'*

- Elde edilmesi beklenen gelir miktarinin belirlenmesi,
- Bu gelirin ne kadar siire i¢inde elde edileceginin belirlenmesi,

- Elde edilmesi beklenen gelirin gerceklesme olasiliginin belirlenmesi.

Gelir yaklasimi entellektiiel varliklar acisindan ele alindiginda, sézlesmeler, lisans
anlagmalari, patent, ticari marka ve telif haklarinin degerlemesinde elverigli bir yontem
olarak kabul gormektedir. Entellektiiel varliklarin saglayabilecegi gelirlerin bugiinkii degerini
hesaplama noktasindan hareket eden gelir yaklasimini kullanan degerleme yontemlerinde
isletmelerin karlilik diizeyleri dikkate alinmaktadir. Gerek dogrudan aktiflestirme gerekse
verimleri aktiflestirme yontemlerinde, gelir yaklasimi ile varliklarin degerinin
belirlenmesinde Net Bugiinkii Deger (Net Nakit Akimlar-Indirgenmis Nakit Akimlari)

yontemi uygulanmaktadir. 146

44 R.SCWEIHS, The Valuation of Intellectual Property in the Focus of New Accounting Guidelines,
(Intellectual Property & Technology Lae Journal, May 2002, Vol.14), s.6-7

45 G.V.SMITH ve R.L.PARR, a.g.e., 5.222

146 R.SCWEIHS, a.g.e. s. 106
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Bu yontem Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Bu yonteme gore,
isletme varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Bu nedenle, isletme
degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak tespit edilmeye caligilmaktadir. Paranin zaman
degeri nedeniyle, yillar itibariyle nakit akimlar1 bugiinkii degere indirilecek, bir bagka
ifadeyle nakit akimlarinin net bugiinkii degeri bulunacaktir. Indirgenmis nakit akimlar1 (INA)
belirli bir iskonto oranina gore indirgenmis nakit girisleri ile indirgenmis nakit cikislari

arasindaki fark biciminde tanimlanmaktadir.

4046 sayili Ozellestirme Kanununda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi: “Ilerideki
yillarda isletme faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikacak nakit akimlarinin bugiine indirgenmis
degeridir” seklinde tamimlanmistir.'*’ Indirgenmis nakit akimlari yonteminde isletmelerin
gecmis finansal tablolarindan yararlanilarak varliklarin gelecekteki nakit akimlari tahmin
edilmekte ve bu nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesiyle de isletme degeri

bulunmaktadir.'*® Bu yonteme gore :

INA = 4 -+ 4, =+ 4, = A
A+ (1A+9) A+H" T A+
Ay : t’inci yildaki net nakit akimi (hurda degeri son yila gelir
olarak eklenmektedir.)
n : Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire (yil)

: Iskonto oran1 (yatirimdan beklenen asgari karlilik orani
veya kaynaklarin maliyeti)

Yukarida belirtildigi gibi gelir yaklasiminda 6ngoériilen cesitli varsayimlara gére INA

farkl1 bicimlerde hesaplanmaktadir. '** Bunlar:

- Nakit akimlarinin belirli bir oranda biiyiidiigli varsayildiginda;

A(+g)" A (+g) Ad+g)” A

A+ A+’ T AT Ti-g

INA =

17" 4046 sayih Ozellestirme Kanunu, Madde 58
148 R H.PITKETHLY, a.g.e,s.11
14> T.COPELAND, ]. WEINER, a.g.e. s.141
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Ao :Baslangic nakit akimi,

G : Nakit akimlar1 biiyiime orani.

Nakit akimlarinin belli bir orani yeni yatirimlara aktarildiginda;

. A (1-g/
INA:Z—L.‘g—r)

n

INA=D,

t=1

t

1

1=
r: Yeni yatirimlarin getiri orani

Enflasyonist ortamlarda indirgenmis nakit akimlari ydnteminde nakit
akimlari, nominal olarak tahmin edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan
iskonto oranm ile bugiinkii degere indirilmekte ve indirgenmis nakit
akimlann asagidaki gibi hesaplanmaktadir. Bu hesaplama yonteminde
amortismanlar yeniden degerleme oram1 kadar artinlldigi  icin
amortismanlarin da enflasyondan etkilendigi, faizlerin ise Onceden

belirlendigi icin enflasyondan etkilenmedigi varsayimi yapllmaktadlr.150

(G,(1+ad)' —I,(1+bd)' - C,(1+cd)' - D, (1+ed)’ — F,)).(1-v) + D, (1 +ed)'

5 <My a0

o 6 o & o =

A+ +(1+d)’

: Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik gelir,
: Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik giderler,
: Yatirim tutari,

: Yillik amortisman tutari,

: Faiz orani,

: Vergi orani,

: Nakit akimlari i¢in kullanilan tahmin siiresi,

: Reel iskonto orani,

: Tahmin edilen enflasyon orani,

: Enflasyonun para girislerine yansima orani,

: Enflasyonun yatirimlara yansima orani,

: Enflasyonun para cikislarina yansima orani,

: Enflasyonun amortismanlara yansima orani.

150 T COPELAND ve ] WEINER a.g.e. 5.143
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- Nakit akimlan tahmininde risk faktorii dikkate alindiginda ise indirgenmis
nakit akimlarinin hesaplanmasinda, net nakit girisleri ile net nakit
cikiglarinda risk faktorii dikkate alinarak diizeltme yapilmakta, iskonto

oran! i¢in riski igeren bir oran tespit edilmektedir. 151

i 5L oA

INA=D ———
o (1+1,)
o : Yatirimin t doneminde saglayacagi net para girisinin diizeltme katsayisi,
if : Risk harig¢ iskonto orani.

o degeri asagidaki gibi hesaplanacaktir:

a = Kesin Olarak Saglanacak Net Nakit Girisi / Beklenen Net Nakit Girisi
( o’nin degeri riskle ters orantili olarak O ile +1 arasinda yer alacaktir. Bir bagka

ifadeyle risk yiikseldik¢e o’nin degeri diisecektir. )

Indirgenmis nakit akimlari yontemi kullanilirken o©ncelikle; varliklarin  ve
yiikiimliiliiklerin ayrimi yapilmakta, varlik unsurlari ve bu unsurlardaki artis ve azalisiar
tanimlanmakta, gecmis yillara ait nakit akimlari incelenmekte; nakit akimlarini etkileyen
kalemlerin tahmini yapilmakta; genel varsayimlar ve cesitli senaryolarin (iyimser, kotiimser
ve normal) varsayimlar belirlenmekte; nakit akimlar1 tahmin edilmekte; iskonto orani tahmin
edilmekte; indirgenmis nakit akimlan ile kullanilmayan fazla varliklarin ve stoklarin degeri
toplanmakta, bu toplamdan borglarin bugiinkii degeri ¢ikarilarak isletme varliklarinin
degerine ulasllmaktadlr.152 Nakit akimlarinin net bugiinkii degeri yonteminde isletme
varliklarinin degerinin belirlenmesinde nakit akimlari, nakit akimlar1 tahmin siiresi ve iskonto

orani degiskenlerinin tahmini 6nem tagimaktadir.

5! T COPELAND, J.WEINER a.g.e., s.144
152 R.SCWEIHS, a.g.e., s.167
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Nakit akimlarinin tahmin edilmesi indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin en 6nemli
boliimiinii olugturmaktadir. Indirgenmis nakit akimlar1 yoénteminde once nakit akimlar
tahmin edilmek durumundadir. Net nakit akimi (A;) ise asagidaki formiil ile

gtisterilmektedir:15 3

A= (G-I-C-F-De)(1-v)+De

G  : Hurda deger son yila gelir kaydedilmek iizere gelirler,
1 : Yatirim tutari,

C : Amortisman ve faiz harig isletme giderleri,

F : Faiz,

D. : Amortismanlar,

\Y%

: Kurumlar vergisi orani

Nakit akimlarinin tahmin siiresinin se¢iminde, Oncelikle gelecek ka¢ yilin nakit
akimlarinin tahmin edilecegine karar verilmektedir. Bu siire, varligin 6zellikleri dikkate
alinarak bes yildan az olmamaktadir.” Bu siirenin belirlenmesinde; birinci faktér, isletmenin
karlilik dengesine ulastigi olgunlasma yilinin (bilylime olanaklarinin durdugu ve nakit
akimlarinin diizenli bir seyre girdigi yil ) tespit edilmesi, ikinci faktor ise, bu siirenin

degerleme hatasina yol agmayacak kadar uzun olmasidir'>.

FASB tarafindan yayinlanan SFAS 142 “Impairment of Goodwill and Intangible
Assets” standardina gore entellektiiel varliklarin Slgiilmesi ve degerlenebilmesi igin faydali
Omiirlerinin bilinmesi gerekmektedir. Belirli bir ekonomik 6mre sahip olan varliklar amortize
edilecek, belirsiz bir 6mre sahip olanlar amortize edilemeyecektir. Standarda gore bir
entellektiiel varligin faydali 6mrii onun ileride elde edilecek hasilata yapmasi beklenen
katkilarinin donemsellestirilmesidir. SFAS 142’ye gore muhasebelestirmeye konu olabilecek

birka¢ uygun faktor asagidaki gibi siralanmaktadir: 156

' G.V.SMITH ve R.L.PARR, a.g.e., 5.206

13 T .COPELAND, T.KOLLER ve . MURRIN Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies, (New York: McKinsey & Company, Inc., 1994), s.137

' C. MICHAEL, The Search For Value, Measuring The Company’s Cost of Capital, (Harvard Business
School Press, Financial Management Association Survey and Synthesis Series, 1994), s.145.

1% M.MARD, J.HITCHER, S.HYDEN, M.ZYLA, a.g.e, s.44
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- Varligin beklenen kullanima,

- Benzer varliklarin beklenen kullanimu,

- Varligin 6mriinii sona erdirecek yasal veya sozlesmeye dayali durumlar,
- Eskime, talep, rekabet ve diger ekonomik faktorlerin etkisi,

- Varligin kullanimi i¢in gelecekte gereksinim duyulacak harcamalar.

Iskonto orani; varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti ya
da varliktan beklenen asgari karlilik oranidir. Bu yontemde, kullanilan iskonto oraninin
belirlenmesi 6nemli ve sorunlu bir konudur. Iskonto oran1, Menkul Kiymet Fiyatlama Modeli
(Capital Asset Pricing Model-CAMP) yontemi veya Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage
Pricing Model-APM) kullanilarak tespit edilebilmektedir. Bu yontemlerin kullanilmasinda
bazi kisitlamalar oldugundan, iskonto oraninin tespiti; iilkedeki genel faiz orani, devlet
tahvilleri faiz orani, yatirnmin tasidigi risk, ortaklarin veya potansiyel ortaklarin igletmeden
bekledikleri en diisiik kér orani, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, isletmenin
marjinal sermaye maliyeti, benzer sektorlerdeki yatirim oranlar1 ve sermayenin firsat maliyeti

dikkate alinarak yapilmaktadir.

Iskonto orani, kullamlan biitiin kaynaklarin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden

(Weighted Average Cost of Capital ) olugmakta ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:'>’
AOSM =14 (1-v).Wq +i, W+is. Wi

i (AOSM) : Iskonto orani veya agirlikli ortalama sermaye maliyeti,

iq : Bor¢clanma maliyeti orani (borg faiz orani),

\' : Vergi orani,

Wy : Bor¢clanmanin kaynaklar icindeki orani, piyasa degeri ile

ip : Imtiyazl1 6zkaynak maliyeti orani,

W, : Imtiyazli 6zkaynaklarin kaynaklar icindeki orani, piyasa degeri ile
i : Ozkaynak maliyeti,

W : Ozkaynaklarin kaynaklar icindeki orani, piyasa degeri ile

57 G.V.SMITH ve R.L. PARR, a.g.e., 5.149
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Reel iskonto orani, i = (1+iy)/(14+p) — 1

1n : Nominal iskonto orani,

P : Ortalama fiyat artis orani.

Nominal iskonto orani ise, i, =1+ p +ip seklinde hesaplanmaktadir.

Gelir yaklagiminin uygulanmasinda dikkate alinmasi gerekli konular asagida

siralanmigtir:' 8

- Degerlenecek entellektiiel varlikla iliskilendirilecek gelirin tiirii (vergi Oncesi kér,
vergi sonrasi kar, briit kira geliri, briit telif hakki veya lisans geliri, briit nakit akisi,

net ve serbest nakit akisi ) belirlenecektir.

- Entellektiiel varligin devamliliginin saglanmas: i¢in harcanan dogrudan maliyetler

belirlenecektir.

- Entellektiiel varligin gercege uygun iskonto orami (agirlikli ortalama sermaye
maliyeti); sermayenin firsat maliyeti, beklenen faydali Omrii, yatinmin olagan ve
olagandis1 risk oranlari, olagan faiz orani, biiyiime oran1 etkenlerine gore

belirlenecektir.
- Entellektiiel varligin piyasaya siiriim ve piyasadan ¢ekilme tarihleri belirlenecektir.

- Piyasaya siiriim ve piyasadan cekilme tarihlerinin bilinememesi halinde, isletme
icinde gelistirilmis entellektiiel varliklarin ortalama yas, ortalama faydali Omiir

bilgileri saptanacaktir.

- Bu bilgiler dogrultusunda entellektiiel varligin piyasadan ¢ekilme hizi tahmin edilerek

entellektiiel varligin faydali 6miir tahminleri diizeltilecektir.

- Faydal1 6mrii i¢in entellektiiel varliga ait indirgenmis nakit akimi (net simdiki degeri )

hesaplanacaktir.

¥ M.MARD, J. HITCHER, S.HYDEN,M.ZYLA, a.g.e, 5.147
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1.4. Finansal Degerleme Yaklagimlarim Uygulama Kurallar

Entellektiiel varliklar1 degerlemede maliyet, piyasa ve gelir yaklasimlarinin nasil
kullanilacaklari, uygulamada karsilasilabilecek olasi sorunlar yaygin degerleme hatalar1 ve

baz1 ¢6zlim Onerileri agagida tartisilmigtir.

Ekonomik kazancin paylastirilmasinda toplam isletme degerinin isletmenin doénen,
duran ve entellektiiel varliklarina bolistiiriilmesi igin 6ncelikle degerlemenin bir parcasi
olacak o6nemli entellektiiel varlik unsurlarinin bilinmesini gerektirmektedir. Paylastirma
sirasinda, entellektiiel varliklarin isletmenin diger biitiin varliklarinin tamamlayicisi oldugu
varsayimi ve bu Varsaylm‘ icinde isletme varliklarina ayrilan kaynaklardaki degisim dikkate
alinmalidir. Ekonomik katkinin dénen, duran ve entellektiiel varliklar arasindaki dagiliminin
zaman icinde isletmenin faaliyetlerine gore nasil degisim gosterecegi tahmin edilmelidir.*

Bu tahminler farkli tiriin gruplarini1 da icermelidir.

Baz: iiriinlerde patentli iiretim siireclerinin kullanilmasi veya iiriinitin kendisinin
patentli olmasindan gelen entellektiiel varlik katkisi, benzer sekilde diger bir iiriinde tescilli
markanin dikkate alinmasini gequtirmektedir. Bir diretimin bu tiir farkh entellektﬁe;l
varliklarin bir bileskesi olarak tanimlandigi durumlarda ise ekonomik katkinin isabetli bir

sekilde dagitilmasi sorunuyla karsllasllacaktlr.160

Diger bir yontem ise piyasada benzer iiriin iireten ancak o tiir entellektiiel varliklara
sahip olmayan isletmelerle kiyaslama yoluyla ekonomik katkinin bolistiiriilmesidir. Bu
yontemin caligabilmesi i¢in benzer entellektiiel varliga sahip olan isletmelerin var olmasi ve
isletmenin bu varliklarini patent, tescilli markalar olarak yasal koruma altina almig olmasi
zorunludur. Bir entellektiiel varligin maliyet, piyasa veya gelir yaklagimlar1 sonucu bulunan

degeri nadiren ayn1 olmaktadir.

1 G.V.SMITH ve RL. PARR, a.g.e., s.183-184
160 R.H.PITKETHLY, a.g.e,s.11 www.rpitkethly.com.uk
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Bu sorun sozkonusu yontemlerle dogru bir degerin hesaplanmasi1 yerine degeri
yansitan farkli gostergelerin uzlastirilmasi sonucunu dogurmaktadir. Hemen hemen biitiin
degerleme yontemleri belli 6lciide tahminler kullanmaktadir. Degerleme islemi belkide
gerceklesmeyecek bir muhasebe islemi hakkinda bir hiikiimde bulunmaktir. Buna bagh
olarak entellektiiel varliklarin degerleme calismalarinda dikkat edilmesi gereken noktalar

asagidaki gibi siralanabilir:'®!

- Tahminler gelecekteki olaylar hakkinda anlamli beklentilere dayanmalidir.
Entellektiiel varliklar hakkinda varsayimlar sézkonusu olsa bile bunlar agik

bicimde tanimlanmalidir.

- Gegmise yonelik bilgiler bulunmuyorsa bagka varliklarda yasanmis benzer

kosullar referans alinmalidir.

- Yapilan tahminlerin zamanasimina tabi oldugu, ekonomik kosullarin degismesiyle

gecerliliklerini yitirecegi unutulmamalidir.

- Piyasa yaklasimi kullanilirken hicbir maliyet kalemi ne kadar kiiciik olursa olsun

ihmal edilmemelidir.

- Piyasa yaklagimi kullanilirken aktiflestirme islemlerinde karsilasilan olagandisi

kosullar emsal olabileceklerinden dikkate alinmalidir.

- Piyasa yaklagimi kullanilirken islemlerin zamanlamasina da ayni bigimde dikkat

edilmelidir.

- Gelir yaklasiminda entellektiiel varliklardan beklenen ekonomik getiri
aktiflestirilirken bu varligin veya bu varliktan dogan haklarin kullanilmasiyla elde

edilebilecek tiim gelir olasiliklar1 belirlenmelidir.

- Bazi durumlarda farkli kullamimlardan dogan gelir akisinin kendilerine 06zgii
nitelikleri ve toplam degere olan katkilarini izleyebilmek igin ayristirilmalarn

tercih edilmelidir.

- Gelir akislarinin hesaplanmasinda vergi oncesi gelir diizeylerinin kullanilmasi

tercih edilmelidir.

! G.V. SMITH ve RL. PARR, a.g.e., 5.187
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Entellektiiel varliklarin Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesinin kosullarina
uygun olarak isletme varliklar1 icinde tanmimlanmasi durumunda finansal degerleme
yaklagimlarinin dogrudan ve etkin bicimde kullanilmamasi i¢in bir neden bulunmamaktadir.
Bu anlamda finansal degerleme yaklasimlar1 genel kabul gérmiis muhasebe sistemi icinde
entellektiiel varliklar1 degerlemede uygulanabilecek temel yontemleri icermektedir.
Entellektiiel varliklar1 degerlemede uygulanacak en uygun yaklasimin segilmesi ve incelenen
O0lcme ve degerleme yontemlerinin stiinliikleri goz Oniine alinarak  gelistirilmis bir

metodoloji Onerisi asagida sunulmustur.

2. ENTELLEKTUEL VARLIKLARI DEGERLEME YONTEMLERININ SECIiMI

Entellektiiel varliklarin ayrintili olarak degerlemesine gecilmeden once isletmelerin
sahip olduklar1 entellektiiel varlik unsurlarinin belirlenmesine yonelik ©n arastirma
yapilmalidir. Bu amagla ilk olarak isletmelerin deger yaratilmasi ve deger iiretilmesine
yonelik faaliyetleri incelenmelidir. Yeni bilgilerin ticari degeri olan buluslara doniistiiriilmesi
calismalari, deger yaratilmasina odakli faaliyetleri, yaratilan degerin isletme acisindan kar
getirecel_< uygulamalara aktarilmas: ise deger tretilmesine odakli faaliyetleri olugturmaktadr.
Isletme iginde deger yaratilmasi ve deger iiretilmesine odakli faaliyetler ayr1 ayrn gozden
gecirilmeli ve isletmelerin sahip oldugu entellektiiel varliklar belirlenmelidir. Isletmenin
sahip oldugu entellektiiel varliklarin belirlenmesinin ardindan bu varliklarin ayrintili olarak

degerlemesine gegilir.'®>

Entellektiiel varliklar i¢in niteliklerine uygun degerleme yontemleri Tablo 7.’de
gosterilmistir. Tabloda Onerilen Oncelikli yaklasim, sdzkonusu varligin degerlemesinde en
gecerli sonucu vermesi beklenen yontemdir. Ikincil yontemler ise temel yaklagimin test
edilmesine yarayabilecek ancak olasi sakincalar barindiran yontemlerdir. En zayif yaklasim
olan iiclincii yaklasim ise ilgili entellektiiel varlik i¢in 6zel durumlar var olmadik¢a gecerli

sonuglar vermesi beklenmeyen yontemi gostermektedir.

12 N. IMPARATO, Capital for Our Time ( USA: Hoover Institution Press, 1999), s.318
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Tablo 7. Entellektiiel Varliklarin Degerleme Yaklasimlari ile Iliskilendirilmesi

1.Yaklasim 2.Yaklasim 3.Yaklasim
Insan Kaynaklar1 Maliyet Gelir Piyasa
Miisteri iliskileri Maliyet Gelir Piyasa
Tedarikgi Iligkileri Maliyet Gelir Piyasa
Dagitica iliskileri Maliyet Gelir Piyasa
Know-How, Ticari Sirlar Maliyet Gelir Piyasa
Bilgisayar Yazilimlar1 Maliyet Gelir Piyasa
Patent Gelir Piyasa Maliyet
Telif Hakki Gelir Piyasa Maliyet
Ticaret Unvani Gelir Piyasa Maliyet
Ticari Marka Gelir Piyasa Maliyet
Franchising Gelir Piyasa Maliyet
Lisanslar Gelir Piyasa Maliyet
Teslimat Sozlesmeleri Gelir Piyasa Maliyet
Satig Sozlesmeleri Gelir Piyasa Maliyet

G.V. SMITH ve R.L. PARR, Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets
( 3.Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc., 2000), s.318

3. ENTELLEKTUEL VARLIKLARIN AYRINTILI DEGERLEMESI

Entellektiiel varliklar icin onerilen finansal degerleme yaklasimlarinin uygulanmasina

iligkin yontemler entellektiiel varlik unsurlarina gore ayrintili olarak asagida aciklanmustir.

3.1. Insan Kaynaklar

Insan kaynaklarini1 degerlemede genel olarak maliyet yaklasim tercih edilmektedir.
Piyasa yaklasimi, insan kaynaklarinin satin alma bedeli sozkonusu olmadigindan ve emsal
beceri ve deneyime sahip‘ insan kaynaklarinin isletmenin kendi faaliyetlerinin 6zelliginden
kaynaklanan gereksinimlerle iligkilendirilmediginden kullamlamamaktadir. Gelir yaklagimi
ise insan kaynaklarindan elde edilecek gelirlerin bireysel boyutta kisilerin bilgi birikimi,
beceri ve yetenekleriyle iligkilendirilerek hesaplanmasini gerektireceginden daha az tercih

edilmektedir.
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Insan kaynaklarinin degerlemesinde onerilen maliyet yaklasiminda, benzer beceri ve
yeteneklere sahip isgiiciiniin yeniden olusturulabilmesi i¢in gereksinim duyulacak yenileme
maliyetleri dikkate alinmaktadir. Insan kaynaklarinin temini, istihdami, egitimi icin yapilan
harcamalar, 6zel beceri ve deneyim ile ilgili etkenler, isgiiciiniin elde tutulmasi ve

devretmesinin 6nlenmesi i¢in gereken harcamalarla birlikte diisiiniilmektedir.

Isletmenin degeri ile uzmanlasms isgiiciiniin istihdam edilmesinin yenileme maliyeti
arasinda dolaysiz iliski kurulmaktadir. Isletme icinde gelistirilen insan kaynaklarinin
degerleme ve muhasebelestirme yaklasimlarinda bu iligki 6ne (;1kmaktad1r.163 S6zkonusu
yaklasimlarda degerlemeye esas olacak sekilde, isgiiciiniin devir orani, devir oranlarinin is

tanimlariyla iligkisi, egitim ve teknoloji gelistirme maliyetleri gibi kistaslar kullanilmaktadir.

Bu kuruluslarda, oncelikle egitimli ve uzman isgiiciiniin devir maliyetleri ile
isletmenin toplam iggiiciiniin teknolojik beceri diizeyini artirmak icin yaptig1 yatirim tutarlari

belirlenmeye calisilmaktadir.

[sletmelerde insan kaynaklarinin degerlemesine gegilmeden 6nce isletmenin sahip
oldugu insan kaynaklarini nitelik ve nicelik olarak belirlemeye yonelik ¢alismalar yapilmali
ve veriler toplanmalidir. Bu verilerin toplanmasinda 6n aragtirma olusturacak bilgiler

Tablo 8.’de gosterilmistir.

1 Danish Trade and Industry Development Council, Intellectual Capital Accounts, Memorandum ,

(Kopenhag, May 1997)
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Tablo 8. Insan Kaynaklar1 On Aragtirma Listesi

INSAN KAYNAKLARI

Isletmenin son bes yillik ¢alisan sayisi ve ¢alisanlarin ortalama galisma siireleri

Isletmenin son bes yil icinde caliganlarin egitimlerine gére dagilim bilgileri

[sletmenin son bes y1lda Ar-Ge béliimiinde ¢aliganlarinin sayisi ve tiim galisan sayisina gore oranlari
Isletmenin son bes yil i¢inde dzel beceri sertifikalarina sahip galigan sayisi

Isletmenin son bes yillik ortalama hizmet igi — dis1 egitim siireleri

[sletmenin son bes yillik ortalama isgiicii maliyetleri (iicret, ise alma, sosyal yardimlar, kidem

tazminati, egitim giderleri)

Isletmenin son bes yillik Ar-Ge béliimiiniin ortalama isgiicii maliyetleri (iicret, sosyal yardimlar,

kidem tazminati)

Isletmenin son ii¢ yillik proje fiyatlandirma hesaplamalarinda kullandig1 ortalama giydirilmig

miihendislik ticretleri (saat basina)

Isletmenin son ii¢ yillik dénemde yiiriittiigii baslica Ar-Ge projelerinin tahmini ve gerceklesen isgilik

stireleri
Isletmenin gelecek ii¢ yil igin yiiriitecegi Ar-Ge projelerinin tahmini isgilik siireleri

Isletmenin gelecek iig y1l icin gerceklestirilecek tahmini egitim planlar ve siireleri

M.MARD, J.HITCHER, SHYDEN,M.ZYLA, a.g.e, s.151

Isletmelerde insan kaynaklarinin aktiflestirilebilir maliyetler olarak goriilmesi, insan
kaynaklarinin arti deger iiretmek anlaminda piyasa kosullari icinde isletmelere sagladig:
iistiinliiklerin  firsat maliyetleri olarak goz Oniine alinmamasi bir zaafiyet olarak
goriilmektedir. Firsat maliyetlerinin sektorel kiyaslamalar yapilarak olusturulacak
katsayilarla, insan kaynaklarinin degerleme islemlerine katilmasi daha isabetli sonuglara

ulasilmasim saglayacaktir.

Bu gortisler dogrultusunda insan kaynaklarini yenileme maliyetlerinin hesaplanmasi
icin Tablo 9.’da 6zetlenen yontem gelistirilmistir. Yontemde yer alan etkenler asagidaki gibi

siralanabilir:'®*

1% M.MARD, ] HITCHER, S.HYDEN,M.ZYLA, a.g.e, .58
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- Giydirilmis Yillik Ucret : Calisanin briit yillik iicretine kidem tazminat1 ve diger

sosyal yardimlar eklenerek hesaplanan iicret tutaridir.

- Kidem Faktérii : Isgiicii devir hizinin etkisini dikkate almak amaciyla, isletmenin is
tanimlart icin son bes yillik ortalama hizmet siiresinin (varsa sektdrel verilerin
agirlikli ortalamasinin) iistiindeki hizmet siireleri belli bir katsay: ile carpilacaktir.

(6rnegin 1-3 y1l aras1 0.1, 4-6 y11 0.2, 6-9 y11 0.3 gibi )

- Yaraticilik Faktorii : Calisanlarin yaraticilik kapasitelerini dikkate almak amaciyla,
isletmenin son bes yillik satiglar1 icinde Ar-Ge projelerinin payi is tanimlarina gore
belirli bir katsay: ile carpilacaktir.(Ornegin iiretim teknisyeni = Ar-Ge pay1 x 0.1,
Yazilim Miihendisi = Ar-Ge pay1 x 2.0 gibi )

- Verimlilik Faktorii : Calisanlarin katma deger yaratma diizeylerini belirlemek
amaciyla, isletmenin son bes yillik kisi basina ciro orani sektdrel ortalama ile

oranlanacaktir.

- Ise Alma Maliyeti : Insan kaynaklar1 boliimleri giderlerinin toplam giderler icindeki
orani ile diizeltilmis yillik iicret carpilacaktir. Yiiksek egitimli ve diger 6zel vasifli

calisanlar i¢in bu ¢arpan etkeni gerekirse degistirilecektir.

- Egitim Maliyeti : Calisanlar icin harcanan yillik -egitim giderleri muhasebe

verilerinden belirlenecektir.

Insan kaynaklarinin gergege uygun degeri toplam yenileme maliyetlerinden vergi payi
diisiildiikten sonra bu tutara amortismamin vergi faydasimin net bugiinkii degeri - kisaca
amortisman faydasi (amortization benefit) — eklenerek hesaplanacaktir. Toplam yenileme
maliyetlerinden vergi pay: diisiilmesi isleminin amaci briit tutarlardan net tutarlara ulasilmasi,
boylelikle insan kaynaklarinin sirkete gercek maliyetinin elde edilmesidir. Amortisman
faydasinin eklenmesinin amaci ise, yapilacak degerlemenin vergiden arindirilmig bir degere
ulasilmasi amaclandigindan, vergiden arindirilmis gercek maliyetler iizerinden yillara yaygin
olarak saglanacak amortisman faydasinin isletme i¢in ek fayda saglayan bir unsur olarak

dikkate alinarak net tutara eklenmesi gerekliligidir. 165

'S M.MARD, ].HITCHER, SHYDEN,M.ZYLA, a.g.e, s.54
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Gelir ve maliyet yaklasimlarinin uygulanmasinda kullanilan amortisman faydasi,
insan kaynaklar1 gibi entellektiiel varliklarin yenileme maliyetlerinin igletme agisindan vergi
matrahini azaltacak bir unsur (amortisman giderlerinin nakit ¢ikisi gerektirmeyen bir gider
olmasi nedeniyle) olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle isletme insan kaynaklari

gibi varliklara sahip olmakla belli bir amortisman siiresi'®

boyunca vergiden diisiilebilecek
bir fayda saglamis olacaktir. Varligin vergilendirme yoniinden sagladigi bu faydanin gercege
uygun degerin bulunmasinda vergi sonrasi yenileme maliyetine eklenmesi gerekmektedir.
Bu hesaplamalarda vergi orani Kurumlar Vergisi orani olarak kabul edilecek, amortisman
faydasinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto orami olarak agirlikli ortalama sermaye
maliyeti alinacaktir. Bu cercevede amortisman faydasi ( amortismanin saglayacag vergi

faydasinin net bugiinkii degeri ) asagidaki gibi hesaplanacaktlr:167
AF =PVCFx (n/(n-{[PV(@n,-1) x (1+)*05]1xt})-1)

AF : Amortisman faydasi
i (AOSM) : Varliga ait iskonto oran1 (Agirlikli ortalama sermaye maliyeti)
NASD : Varlikla ilgili nakit akiglarinin simdiki degeri
n o Amortisman siiresi '
SD(i,n,-1) x (14i) # 0.5 : 1 liranin simdiki degeri (amortisman siiresi ve iskonto orani
dikkate alinarak)

t : Vergi orani

1% Ulkemiz gelir vergisi mevzuatina gére amortismana tabi varliklar icin 5 yil olarak belirlenen bu siirenin

SPK ve TMSK tarafindan hazirlamakta olan taslak Tiirkiye Muhasebe Standartlart Raporunda 15 yila
cikarilmasi Onerilmektedir.
1 M.MARD, J.HITCHER, S.HYDEN, M.ZYLA, a.g.e, 5.55



Tablo 9. Insan Kaynaklarinin Degerlemesi'®®

rawnn Gholthars  mme VMUK romaw  VEANEHK  romawe  WEARE EEML romamo
GYU KD=GYU*KF YR=GYU*YF Ti1=GYU+KD+YF VF T2 = T1*VF IA=T2*IK EG T3=T2+IA+EG
i)
Uretim Iscisi 3
Uretim Teknisveni 1
(retim Miihendisi 1
Uretim Mtihendisi 2
Test Teknisveni 1
Test Mithendisi 1
Test Miihendisi 2
Kalite Teknisveni 1
Kalite Teknisveni 2
Kalite Miihendisi 1
AR-GE Miihendisi 1
AR-GE Miihendisi 2
Yazilim Miihendisi 1
Donanim Miihendisi 1
Is Gelistirme Uzmani 1
razariama uzmani
_ TOPLAM
INSAN KAYNAKLARI YENILEME MALIYETI XXX XXX.XXX.
VERGI ORANI (-) 40% XX.XXX.XXX
VERGI SONRASI MALIYET XXX XXX XXX
AMORTISMAN FAYDASI
ISKONTO (AOSM) ORANI 16%
VERGI ORANI 40%
AMORTISMAN SURESI 15 YIL
AMORTISMAN FAYDASI + XXX XXX
INSAN KAYNAKLARININ GERCEGE UYGUN DEGERI XXX.XXX.XXX

188 Entellektiiel varliklarin degerlemesi yontemlerinin agiklandigs tablolarin hazirlanmasinda , M.MARD, J.HITCHER, S.HYDEN, M.ZYLA “Valuation for Financial

Reporting”, G.V.SMITH ve R.L. PARR “Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets” ile B.LEV “Intangibles: Management, Measurement and
Reporting” adli kaynaklarda ortaya konan yaklagimlardan yararlanilmigtir.

A NOPEUY
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3.2. Miisteri Iliskileri

Miisteri iligkilerinin siirdiiriilebilirligi ve miisteriler hakkinda sahip olunan bilgi
diizeyi, isletme acisindan miisteri iligkilerinin degerlemesinde temel alinacak olgiitlerdir.
Miisteri kalicilik orani (customer retention) yiiksek olan isletmelerde, bu basarinin elde
edilmesi icin zaman icinde katlanilan maliyetler itibariyla oncelikle tercih edilecek degerleme

yontemi maliyet yaklagimidir.

Yeni miisteriler kazanmak ve mevcut miisteri profilini korumak icin yapilan
harcamalar (satis giderleri, pazarlama ve tanitim giderleri), varsa miisteri iliskileri yonetimi
(CRM), benzeri miisteri hizmetleri altyapisinin kurulmasi ve isletilmesi giderleri ve
miigterilere erigim i¢in yapilan her tiirlii harcamalar miisteri iligkilerini yenileme maliyetleri
olarak dikkate alinacaktir. Miisteri iligkilerini degerleme amaciyla isletme icinde miisteri
iligkilerinin degerinin belirlenmesine yo6nelik 6n calisma yapilmas: gerekmektedir. Bu 6n

caligmada saglanmasi gerekli bilgiler Tablo 10.’da siralanmustir.

Tablo 10. Miisteri iliskileri On Arastirma Listesi

MUSTERI iLiSKiLERI

Isletmenin son bes yilda en biiyiik on miisterisinden elde ettigi satis hasilat bilgileri
Isletmenin son bes yilda satis yaptig1 miisterilerinin listesi

Isletmenin son bes yilda ortalama pazarlama ve yeni miisteriler kazanmak igin yaptig1 altyapi
(6rnegin CRM gibi ) giderleri bilgisi

Isletmenin son bes yilda, yillar itibartyla miisteri profilindeki ortalama azalig veya artis oranlari

( sayisal ve parasal olarak)

M.MARD, I.HITCHER, S.HYDEN,M.ZYLA, a.g.e, s.154

Isletmeler miisteri kayitlarini, degerli ve telif boyutu tasiyan bir varlik olarak kabul
etmektedir. Degerleme acisindan, giicli miisteri iligkisinin en gecerli Olciitii, miisteri
kayitlarinin temsil ettigi bilgi ve bu bilgiyi kullanmanin saglayacag1 gelecekteki faydalar

olarak goriilmektedir.
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Kalic1 ve sadik mﬁstefi portfoylerine sahip isletmelerin bu kapsamdaki varliklarinin

199" Ancak, gelir yaklagiminin

degerlemesinde gelir yaklasimi da goz oniine alinabilecektir.
onemli ¢ikmazi, isletmelerin miisteri profilleri devir ve birlesme gibi faaliyetler sonunda
aktiflestirildiginde, bu entellektiiel varligin yeni olusum icinde korunamamasindan
dogabilecek risklerdir. Degerleme caligsmalarinda gelir yaratma kapasitelerine bakilarak
aktiflestirilen varliklarin zaman icinde yitirilmesi riskleri dikkate alinmalidir. Bu etkenler

degerleme sirasinda hesaplara sektorel risk carpanlarn olarak katilabilecektir.

Isletmenin onemli entelletiiel varliklarindan biri olan miisteri iligkilerinin yenileme
maliyetleri ve kalict bir miisteri profilinin gelir yaratma potansiyeli dikkate alinarak
degerlemesi amaciyla Tablo 11.’de bir yontem oOnerilmistir. Bu yontemde isletmenin son bes
yillik donem icinde toplam satis (pazarlama ve tamitim giderleri dahil) giderleri ve miisteri
iliskileri altyapisina iliskin giderler yeni miisteriler kazanmak icin yapilan harcamalar tabam
kabul edilmekte ve bu tutar toplam satiglar icinde yeni miisterilerin pay: ile oranlanarak
miisteri basina yenileme maliyetleri hesaplanmaktadir. Yontemde bu birim maliyetin mevcut

miisterilerin korunmasi icin de gecerli oldugu varsayillmistir.

' Isletmenin sektor icindeki pay1 ve bu payin son bes yillik gelisimi ile sektorel biiyiime
hiz1 biliniyorsa, bu oran miisteri basina yenileme maliyetleri iizerine miisteri etkinlik etkeni
olarak eklenmektedir. Miisteri etkinlik orani, isletmenin sektor i¢indeki payinin biiyiime oram
ile sektorel biiyiime orani arasindaki fark olarak alinmaktadir. Miisteri kaliciluk orani ise,
isletmenin miisterilerle ortalama calisma siireleri dikkate alinarak belirlenecek katsayilar ile

hesaplamalara katilmalidir.

Insan kaynaklarinin degerlemesinde oldugu gibi miisteri iliskilerinin yenileme
maliyeti hesaplandiktan sonra bu tutarin gercege uygun degere indirgenmesi amaciyla

amortisman faydasi eklenecektir.

1% G.V.SMITH ve R L.PARR. a.g.e., s.24



Tablo 11. Miisteri iliskilerinin Degerlemesi

TOPLAM

) : YENI
TOPLAM MUSTERI " : . — . — .
YILLAR SATIS ILISKILERI TOPLAM (1) MU%&%‘;&‘,‘}RIN Y%?;%‘ESET%“ YEN;XIYIE}‘ERI
GIDERLERI ALTYAPI PAYLARI
GIDERLERI
TSG MiG T1=TSG + MIG YM YMG =T1*YM MS
1997
1998
1999
2000
2001
TOPLAM XXX.XXX.XXX
VERGI ONCESI TOPLAM GIDERLER - YENI MUSTERI
VERGI ORANI (-) 40% XX XXX. XXX
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER - YENI MUSTERI XXX XXX.XXX
MUSTERI BASINA YENILEME MALIYETI (MYM)
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER / YENi MUSTERI SAYISI XXX XXX.XXX
ISLETMENIN ORTALAMA PAZAR PAYI BUYUME ORANI (IBO) XX %
SEKTORUN BUYUME ORANI (SBO) XX %
MUSTERI ETKINLIK ORANI ( MEO = IBO/ SBO) X %
MUSTERI KALICILIK ORANI ( MKO) X %
DUZELTILMiS MUSTERI BASINA YENILEME MALIYETI (MYM * MEO * MKO ) XXX XXX.XXX
TOPLAM MUSTERI SAYISI (MS) n Xn
TOPLAM MUSTERI ILISKILERI YENILEME MALIYETI] XXX XXX.XXX
AMORTISMAN FAYDASI
ISKONTO (AOSM) ORANI 18%
VERGI ORANI , 40%
AMORTISMAN SURESI SYIL
AMORTISMAN FAYDASI XXX XXX.XXX
MUSTERI ILISKiLERININ GERCEGE UYGUN DEGERIi XXX.XXX.XXX
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3.3. Tedarikci ve Dagitiax Iligkileri

Ozellikle yeni ekonomide, tedarik zinciri yonetimine dayanan, kurumlarla kurumlar
arasi ( Business-to Business, B2B) ve kurumlar ile miisteriler arasi ( Business-to Customer,
B2C) elektronik ticaret uygulamalar: tedarik zinciri boyunca internet tabanli is akislariyla
bilginin tiriinden 6nce gerekli yere ve zincir icerisindeki ortaklara kolay ve ucuz ulagmasina
destek olmaktadir. Bu nedenle elektronik ticaret ortaminda, ortak deger zinciri yaratilmasi,
bilgiye hizli ve ucuz ulasilmasi, 6zel iiriin taleplerinin esnek ve entegre imalat olanaklariyla
karsilanmasi, zincir altyapisinin isletmelerin kurumsal kaynak planlar1 (Enterprise Resource
Planning-ERP) ile biitiinlestirilmesi, cografi ve fiziki sinirlarin ortadan kalkmasi gibi

iistiinliikler isletmelerin tedarikgi ilisiklerinin degerini yiikseltmektedir.'”

Dagitim kanallarinin miigteri memnuniyetini artiracak hizmet standartlarinda calisgtigi
ve tedarik zincirinin dagticilarin etkinligini desteleyecek yonde kuruldugu girisimlerde
dagitici iligkileri ¢ok yiiksek degerde entellektiiel varliklar olarak gtjrijlmektedir.l71 Etkinligi
kanitlanmis dagitim kanallarinin varligi isletmelerin hem faaliyet degerini hem de olasi

isletme birlesmeleri ve satis1 durumunda piyasa degerini belirlemektedir.

Iligkilerden kaynaklana.n entellektiil sermaye unsurlarindan sayilan tedarik'gi ve
dagitici iligkilerinde de benzer bicimde maliyet yaklasiminin kullanilmas: uygun
goriilmektedir. Elektronik ticaret uygulamalarinin yiiriitiildiigii isletmelerde ise, tedarik¢i ve
dagitic1 iligkilerinin degerlemesi kendine Ozgii kosullar getirmektedir. Bu igletmelerde
tedarikci ve dagiticr iligkileri baglica varliklar olduklarindan belli dl¢iide bir degisim degeri
icermektedirler. Bu cercevede yapilacak degerlemelerde, gelir yaklasiminda aciklanan
indirgenmis nakit akimi ve net bugiinkii deger gibi degerleme yontemleri de diisiiniilmelidir.
Tedarik¢i ve dagiticr iligkilerinin degerlemesine gecilmeden dnce isletme iginde tedarik¢i ve
dagitict iliskilerinin belirlenmesine yonelik 6n calisma yapilmas: gerekmektedir, bu on

caligsmada saglanmasi gerekli bilgiler Tablo 12.”de gosterilmistir.

10" ARTHUR ANDERSON, a.g.e., s.42
1" G.V. SMITH ve RL.PARR. a.g.e., s.23
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Tablo 12. Tedarikgi ve Dagitici Iligkileri On Arastirma Listesi

TEDARIKCI ILISKILERI

Isletmenin son bes yilda mal ve hizmet satin aldig1 tedarikgilerin listesi
Isletmenin en biiyiik on tedarikgisinden son beg yillik satin alma tutar bilgileri
Isletmenin son bes yillik ortalama tedarik (satin alma) giderleri

Isletmenin son bes y1l iginde tedarikgi iligkilerini gelistirmek icin gerceklestirdigi baglica

alt yap1 yatirimlari (6rnegin tedarik zincirleri, B2B, e-ticaret)na iligkin bilgiler
Isletmenin son bes yilda, yillar itibartyla tedarik¢i portfdyiindeki ortalama azalma ve artis oranlari

Isletmenin gelecek iig y1l igin tedarikgi iligkilerini gelistirmek icin planladig1 alt yapi yatirimlari

ve diger harcamalara ait bilgiler

DAGITICI ILISKILERI

isletmenin son bes y1l iginde en 6nemli dagitim kanallarinin listesi.

Isletmenin son bes yil iginde dagitim kanallarim isletmek, kurmak ve gelistirmek icin yaptig1 alt yapi

yatirimlari (6rnegin B2B, e-ticaret) ve diger harcamalara iliskin bilgiler

Varsa, isletmenin gelecek ii¢ yil icin yeni dagitim kanallar1 kurmak icin planladigi alt yap: yatirimlari ve

diger harcamalara iliskin bilgiler

M.MARD, J.HITCHER, SHYDEN,M.ZYLA, a.g.e, s.154

Miisteri iligkilerinde 6nerilen modele benzer bigimde, isletmenin tedarik¢i ve dagitici
iliskilerinin yenileme maliyetleri ve e-ticaret uygulamalarini destekleyen bir tedarikci dagitici
profilinin gelir yaratma potansiyeli dikkate alinarak degerlemek amaciyla Tablo 13. ve

Tablo 14.’de iki model onerilmigtir.

Bu modellerde isletmenin son bes yilda toplam malzeme tedarik ve tedarikc¢i dagitici
iligkileri altyapis1 giderleri, yeni tedarik¢i dagiticilar kazanmak i¢in yapilan harcamalar tabani
olarak kabul edilerek, bu tutar toplam satiglar iginde yeni projelerin pay: ile oranlanarak
tedarikci/dagitic1 basina yenileme maliyetleri hesaplanmaktadir. Yontemde hesaplanan birim

maliyetin mevcut tedarik¢i ve dagiticilarin korunmasi icin de gecerli oldugu varsayilmistir.
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Isletmenin sektor icindeki pay1 ve bu payin son bes yillik gelisimi ile sektorel biiyiime
hiz1 biliniyorsa, bu oran tedarik¢i dagitici basina yenileme maliyetleri iizerine tedarikgi
dagitic1 etkinlik etkeni olarak eklenmektedir. Tedarik¢i dagitict etkinlik etkeni, isletmenin
sektor icindeki paymnin biiylime orani ile sektorel biiyiime orani arasindaki fark olarak
alinacaktir. Tedarik¢i dagitici kalicilik orani ise, isletmenin tedarikgilerle ortalama caligma
siireleri dikkate alinarak belirlenecek katsayilar ile hesaplamalara katilmalidir. Tedarikci
dagitict iligkilerinin yenileme maliyetleri bulunduktan sonra bu tutarlarin gercege uygun

degere indirgenmesi i¢in amortisman faydasi eklenecektir.



Tablo 13. Tedarikgi Iliskilerinin Degerlemesi

TEDARIKCI :
TOPLAM ILISKILERI YENi PROJELERIN  YENi TEDARIKCi YENI
YILLAR GILBRL BRI A_\I?TYAPI . TOPLAM (1) HASILAT PAYLARI GIDERLERT g
GIiDERLERI
TSG MIG T1 = TSG + MiG YM YMG =T1 * YM MS

1997

1998

1999

2000

2001
TOPLAM XXX XXX XXX
VERGI ONCESI TOPLAM GIDERLER ( YENI TEDARIKCI ) XXX XXX XXX
VERGI ORANI (-) 40% XX XXX XXX
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER (YENI TEDARIKCI) XXX XXX.XXX
TEDARIKCI BASINA YENILEME MALIYETI (MYM)
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER / YENI TEDARIKCI SAYISI XXX XXX XXX
ISLETMENIN ORTALAMA PAZAR PAYI BUYUME ORANI (IBO) XX %
SEKTORUN BUYUME ORANI (SBO) XX %
TEDARIKCI ETKINLIK ORANI ( TEO = [BO / SBO ) X %
TEDARIKCI KALICILIK ORANI ( TKO ) X %
DUZELTILMIS TEDARIKCI BASINAYENILEME MALIYETI (TYM * TEO * TKO) XXX XXX XXX
TOPLAM TEDARIKCI SAYISI (TS) n xn

TOPLAM TEDARIKCI YENILEME MALIYETI XXX XXX XXX

AMORTISMAN FAYDASI

ISKONTO (AOSM) ORANI 18%
VERGI ORANI ' 40%
AMORTISMAN SURESI SYIL

AMORTISMAN FAYDASI
TEDARIKCI ILISKILERININ GERCEGE UYGUN DEGERI

+ XXX XXX XXX

XXX XXX. XXX




Tablo 14. Dagitici Iliskilerinin Degerlemesi

TOPLAM jricir e
YILLAR DAGITIM TOPLAM (1)
GIDERLERI ALTYAPI
GIDERLERI
G MiG T1 =TSG + MIG

YENI PROJELERIN
HASILAT PAYLARI

M

YENI DAGITICI
GIDERLERI

YMG=T1*YM

YENI
DAGITICI
SAYISI

MS

1997
1998
1999

2000
2001
TOPLAM XXX XXX XXX
VERGI ONCESI TOPLAM GIDERLER (YENI DAGITICI ) XXX XXX. XXX
VERGI ORANI (-) 40% XX XXX XXX
VERGIi SONRASI TOPLAM GIiDERLER ( YENI DAGITICI ) XXX XXX XXX
DAGITICI BASINA YENILEME MALIYETI (MYM)
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER / YENI DAGTICI SAYISI XXX XXX XXX
ISLETMENIN ORTALAMA PAZAR PAYI BUYUME ORANI (IBO) XX %
SEKTORUN BUYUME ORANI (SBO) XX %
DAGITICI ETKINLiK ORANI ( DEO = iBO / SBO ) X %
DAGITICI KALICILIK ORANI ( DKO) X %
DUZELTILMIS DAGITICI BASINA YENILEME MALIYETI ( DYM * DEO * DKO) XXX XXX XXX
TOPLAM DAGITICI SAYISI (TS) n Xn
TOPLAM DAGITICI YENILEME MALIYETI XXX XXX XXX

AMORTISMAN FAYDASI
[SKONTO (AOSM) ORANI
VERGI ORANI
AMORTISMAN SURESI

AMORTISMAN FAYDASI

18%
40%

SYIL

DAGITICI iLISKILERININ GERCEGE UYGUN DEGERI

+ XXX XXX.XXX

XXX.XXX. XXX
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3.4. Know-how ve Ticari Sirlar

Entellektiiel varliklardan ticari sirlarin degerlemesi ancak kamuya acgiklandiklarn veya
bu miilkiyeti tescil eden patent veya lisanslara doniistiiriildiikleri takdirde yapilabilmektedir.
Kamuya aciklanincaya kadar ticari sirlar sadece isletme tarafindan degerlenebilen bir nitelik
tagimaktadir. Ticari sirlar, gercek degerleri ancak piyasa kosullarinda belirlenebileceginden
sadece kazan¢ yaratma potansiyeli olan unsurlar arasinda goriilmekte ve tahmini piyasa

degerleriyle degerlenebilmektedir.'”>

Ticari sir olan bilgi, eger bir patentle baglantili bir bilgi ise anlagmada sir olarak
saklanma siiresi patentin siiresi ile es tutulmaktadir. Ancak, ticari sirlar kamuya
aciklanmadiklar1 takdirde, bunlarin i¢ degerleme sonuglarinin agiklanmasi da bir anlam

tasimamaktadir.

Ekonomik bir deger olusturan know-how, isletme icinde gelistirilmekte veya lisans
anlagmasi yoluyla ya bulus sahibinden dogrudan veya onun aracilifiyla tigiincii kisilerden
satin alinmaktadir. Isletmelerin entellektiiel varliklarinin degerlemesinde sadece isletme
tarafindan gelistirilen know-how unsurlar1 dikkate aliacaktir. Isletmelerin sahip olduklar
know-howlarin degerlemesi ise, yenileme maliyetleri temel alinarak maliyet yaklagimmmyla
yapilacaktir. Know-how ve ticari sirlar1 degerleme amaciyla isletme icinde gelistirilen know-
how ve ticari sirlarin belirlenmesine yonelik 6n calisma yapilmasi gerekmektedir. Bu 6n

calismada saglanmasi gerekli bilgiler Tablo 15.’de gosterilmistir.

172 a.g.e., s,192
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Tablo 15 . Know-how ve Ticari Sirlar On Arastirma Listesi

KNOW-HOW ve TICARI SIRLAR

Isletmenin sahip oldugu know-how’lar hakkinda rekabet iistiinliigii veya zayifligina neden olan bilgiler

Isletmenin sahip oldugu know-how’in faydali émriinii etkileyecek fiziksel, fonksiyonel, teknolojik ve

ekonomik eskime etkenleri, sektorel egilimler ve rekabet ortam hakkinda bilgi

Know-how’1n faydali 6mriine iligkin tahminleri

Know-how igeren iiriin ve hizmetlerin listesi.

Isletmenin son bes yilda, know-how’1 kullamilan iiriin ve hizmetlerden sagladig: satis hasilati bilgisi

Know-how’1n gelistirilmesi i¢in gergeklesen toplam giderler:
- toplam isgilik saati
- calisanlarin teknik bilgi ve egitim seviyeleri ile bunlarin ortalama giydirilmis birim is¢ilik iicreti

- genel iiretim giderleri yiikleme orant

Gecmis maliyetler bilinmiyorsa, know-how’1n yeniden gelistirilmesi igin gereken tahmini maliyetler:
- tahmini toplam is¢ilik saati
- gorevlendirilecek calisanlarin egitim seviyeleri ile ortalama giydirilmis birim iscilik iicretleri

- genel liretim giderleri yiikleme orani

Gelecek ii¢ yil icin, know-how’1 kullanan iirlin ve hizmetlerden saglanacak satis hasilati tahminleri, bu

hasilati elde etmek icin yapilacak tahmini harcamalar
Isletmenin lisans altinda digar1ya verdigi know-how’lar hakkinda bilgi

Varsa, igletmenin patent alinabilecek nitelikte ticari sirlar1 hakkinda bilgi

M.MARD, J.HITCHER, SHYDEN,M.ZYLA, a.g.e, s.153

Know-how’in tanimlanmasinda, bir iirlinden ya da yontemden en kolay ya da en
verimli bi¢cimde yararlanmay1 saglayan isletmeye ait 6zel tasarim, iiretim ve igletim bilgileri
esas alnacaktir. Bu dogrultuda teknik ve tiretim dokiimantasyonu, donamm ve siireg
tasarimlari, iiretim test yazilimlari, kalite kontrol yonergeleri, kalite muayene ve test
yontemleri, bilimsel ve teknolojik formiiller, Ar-Ge kayitlari, tasarim, iiretim, denetim ve test
yontemleri, iiretim ve test yonergeleri, liriin ve malzeme test sonuclari, basarisiz deneylere ait

sonug raporlar, sanatsal teknikler incelenecektir.
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Know-how’in yenileme maliyeti gecmis gelistirme maliyetleri iizerinden, bu
maliyetler bilinmiyorsa know-how’in yeniden iiretilmesi i¢in gereksinim duyulacak toplam
iscilik (M) saati, gorevlendirilecek caligsanlarin egitim seviyeleri ve buna bagli ortalama
giydirilmis iscilik maliyeti (IM) ve genel iiretim giderlerinden (GUG) gelen yiikleme orani
asagidaki gibi hesaplanacaktir:

k
Toplam Yenileme Maliyeti =Y (M, xIM,)+GIG

i=1

Know-how yenileme maliyetlerini, know-how gelir yaratma potansiyeli ve deger
kaybiyla iligkilendiren bir model Tablo 16.’de 6nerilmistir. Bu modelde know-how’1n degeri,
know-how iceren projelerin toplam satiglar i¢indeki oranina gore hesaplanacaktir. Deger
azalmasi ise igletme uzmanlarinca know-how’in gelistirme siiresi ve gelecege doniik faydali
omrii dikkate alinarak belirlenecektir. Ornegin, degerleme sirasinda isletme icinde 10 yil
once gelistirilmis ve teknolojik eskimeye maruz kalmis bir know-how’la, son teknolojik
diizeyi yansitan bir diger know-how’a ayn1 agirlik verilmeyecektir. Eskime etkenlerine gore
diizeltilmis yenileme maliyetleri iizerinden know-how’in gercege uygun degeri amortisman

faydas: etkisi dikkate alinarak hesaplanacaktir.



Tablo 16. Know-How’1n Degerlemesi

ropram  PRANTEE FiZIKSEL FONKSIYONEL TEKNOLOJIK EKONOMIK
YENILEME v o TOPLAM (1) ESKIME ESKIME ESKIME ESKIME TOPLAM (2)
GIDERLERI 3o ETKENI ETKENI ETKENI ETKENI
TYG HP TI=TYG*(1+HP)  FZ FK TK EK T2=T1*
(FZ +FK+ TK+ EK)
KNOW_HOW1
KNOW_HOW2
KNOW_HOW3
KNOW_HOW4
KNOW_HOWS
KNOW_HOW6
KNOW_HOW7
TOPLAM XXX XXX XXX.
VERGI ONCES! TOPLAM GIDERLER XX XXX XXX
VERGI ORANI (-) 40% X XXX.XXX
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER XX XXX XXX
AMORTISMAN FAYDASI
I{SKONTO (AOSM) ORANT 18%
VERGI ORANI 40%
AMORTISMAN SURESI 10 YIL
AMORTISMAN FAYDASI + XXX. XXX
KNOW-HOW'mmn GERCEGE UYGUN DEGERI XXX.XXX.XXX
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3.5. Bilgisayar Yazilimlari

Entellektiie] varlik unsurlar1 arasinda sayilan bilgisayar yazilimlari; isletmenin
faaliyetlerini yiirtitmek amaciyla gelistirdigi yonetim bilgi sistemi yazilimlar: ile arastirma -
gelistirme faaliyetleri sirasinda gelistirilen ancak iiriin biitiinliigline doniistiiriilmeyen
yazilimlar ve bunlara ait dokiimantasyon, kaynak ve nesne kodlari, kullanim ve isletim
kitaplarindan olugmaktadir. Her iki tiir yazilim da isletmeler acisindan 6nemli entellektiiel
miilkiyetlerdir. Ancak bilgisayar yazilimlarini bir entellektiiel miilkiyet unsuru olarak

incelerken, satis amaciyla gelistirilmis yazilim iiriinlerinden ayirmak gerekmektedir.

Isletmelerin kendi yonetim ve arastirma-gelistirme uygulamalari icin gelistirdigi
yazilimlar bir entellektiiel varlik unsuru olarak ele alinarak degerlenecektir. Bu tiir
yazilimlarin yasal koruma altina alinmasi isletmelerin varlik portfoyiine katki saglayacaktir.
Isletmelerin bilgisayar yazilimlarinin degerlemesi, yenileme maliyetleri temel alinarak
maliyet yaklasimu ile yapilacaktir. Bilgisayar yazilimlarinin degerlemesine gecilmeden 6nce
isletme icinde gelistirilen bilgisayar yazilimlarinin belirlenmesine yonelik 6n calisma
yapilmas1 gerekmektedir bu on gahs_mada saglanmas: gerekli bilgiler Tablo 17.’de

gosterilmisgtir.
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Tablo 17. Bilgisayar Yazilimlar1 On Arastirma Listesi

BILGISAYAR YAZILIMLARI

Isletmenin gelistirdigi ve geligtirmekte oldugu bilgisayar yazilimlarinin listesi

Varsa, bilgisayar yazilimlarinn gelistirilmesi i¢in harcanan ge¢mis maliyetler:
- toplam isgilik saati
- calisanlarin teknik bilgi ve egitim seviyeleri ile bunlarin ortalama giydirilmis birim iscilik iicretleri

- genel iiretim giderleri yiikleme orani

Geg¢mis maliyetler bilinmiyorsa, yazilimlarimin yeniden gelistirilmesi icin gereken tahmini maliyetler:
- tahmini toplam iscilik saati
- gorevlendirilecek calisanlarin egitim seviyeleri ile ortalama giydirilmis birim is¢ilik ticretleri

- genel iiretim giderleri yiikleme oram

Isletmenin gelistirdigi ve gelistirmekte oldugu bilgisayar yazilimlarinin faydali 8miirlerine ve faydali

omriinii etkileyecek fiziksel, fonksiyonel, teknolojik ve ekonomik eskime etkenlerine iligkin bilgi
Isletmenin son bes yilda, gelistirdigi yazilimlarinin igletmenin elde ettigi hasilata yaptig1 katki orani

Isletmenin gelecek ii¢ yilda, gelistirmekte oldugu bilgisayar yazilimlarindan saglamay: hedefledigi

tahmini hasilatlar ve bu hasilat1 elde etmek icin yapilacak tahmini harcamalar

M.MARD, J.HITCHER, S.HYDEN,M.ZYLA, a.g.e, 5.153

Bilgisayar yazilimlarinin yenileme maliyeti geglinis gelistirme maliyetleri tizerinden,
bu maliyetler bilinmiyorsa yazilimlarin yeniden iiretilmesi i¢in gereksinim duyulacak toplam
isglicii (M) saati, bu faaliyetlerde gorevlendirilecek calisanlarin egitim seviyeleri, buna bagh
ortalama giydirilmis iscilik maliyeti (IM) ve genel iiretim giderlerinden gelen yiikleme orani

asagidaki gibi belirlenecektir:

k
Toplam Yenileme Maliyeti = (M, xIM, )+ GIG

i=1

Bilgisayar yazilimlar1 yenileme maliyetlerini, gelir yaratma potansiyeli ve deger
azalmasiyla iliskilendiren bir model Tablo 18.’de onerilmistir. Bu modelde deger azalmasina
iliskin etkenler isletme uzmanlarinca yazilimlarin gelistirilme siiresi ve gelecege doniik
faydali omrii dikkate alinarak belirlenmektedir. Eskime etkenlerine gore diizeltilmis yenileme
maliyetleri iizerinden bilgisayar yazilimlarinin gercege uygun degeri amortisman faydasi

etkisi dikkate alinarak hesaplanacaktir.



Tablo 18. Bilgisayar Yazilimlarinin Degerlemesi

AV TOPLAM  FiZIKSEL  FONKSIYONEL ~ TEKNOLOJIK ~ EKONOMIK _ TOPLAM (2
! . (1)  ESKIMEETKENi ESKIMEETKENI ESKIMEETKENi ESKIME ETKENI
GIDERLERI
TI=TYG
T2=T1*
*®
e (Le11P) ¥z FK T EK (FZ +FK+ TK+ EK)
YBS YAZILIMI
MODULU1
YBS YAZILIMI
MODULU2
YBS YAZILIMI
MODULU3
ARGE YAZILIMI 1
ARGE YAZILIMI 2
ARGE YAZILIMI 3
ARGE YAZILIMI 4
TOPLAM XXX XXX.XXX
VERGI ONCESI TOPLAM GIDERLER XXX XXX XXX
VERGI ORANI (-) 40% XX XXX.XXX
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER XXX XXX XXX
AMORTISMAN FAYDASI
[SKONTO (AOSM) ORANI 20%
VERGI ORANI 40%
AMORTISMAN SURESI 10 YIL
AMORTISMAN FAYDASI + XXXXXXXXX

YAZILIMLARIN GERCEGE UYGUN DEGERI

XXX XXX XXX
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3.6. Patentler

Entellektiiel miilkiyetler sinifinda kabul edilen patentlerin degerleri 6ncelikle
isletmeler acisindan kendi islem maliyetlerini azaltarak saglanan getirilerin diizeyine ve daha
sonra ekonomik kullanmim oOmiirlerine bakilarak hesaplanmaktadir. Bu yaklasim iiriin ve
tiretim patentleri acisindan tutarli bir yaklasimdir. Bu yaklasimin kullanilmasiyla patentlerin
isletmelerin  entellektiiel sermaye diizeyine yaptiklart katki da somut olarak
aciklanabilmektedir. Ornegin, patent altindaki bir {iretim siirecinin degeri sadece patentin
satisindan elde edilecek kazancgla sinirli goriilmemeli, ayn1 zamanda patentin ilgili iiretim

stirecine sagladig1 katki da degerleme sirasinda dikkate almmaldir.'”

Diger taraftan, patentlerin tek bir iirline doniistiiriilmesi veya bir {irtin yapisinda yer
almas1 ekonomik kullanim 6mrii kavramini tartigmaya agmaktadir. Potansiyel olarak sayisiz
tirliniin imalatinda kullanilabilecek veya yapisina girebilecek bir kimyasal bilesim patenti
orneginde oldugu gibi, patentin ekonomik ©Omrii sadece yasal koruma siiresiyle sinirl
degildir. Patentin ekonomik Omrii tiriinlerin pazarda bulunma siireleri kadar uzayacagindan
degeri de yiikselecektir. Bir bagka ifadeyle, patentlerin Omrii bir {irlin icinde

pazarlanabildikleri siirece uzun olmaktadir.'”

Patentleri piyasa yaklasimi ile degerlemek acik noktalar icermektedir. Piyasa
yaklasimini saglikli bicimde uygulamak icin gerekli veriler cogu kez yeni patent ve
teknolojiler icin mevcut bulunmamaktadir. Diger taraftan patent ve teknolojiler icin maliyet
yaklasiminin kullanilmasi da sozkonusu varligin yeniden yaratilmasi icin gereken tiim

maliyetlerin toplanmasi ilkesini dngdrmektedir.

Bu yaklasim duyarli bir sonuca varabilecekmis gibi goziikmesine ragmen yatirim
riskleri, arz maliyetleri gibi ©nemli unsurlar1 maliyetlendirme yontemi icinde dikkate

almadigindan basarisiz kalmaktadir.

'3 RH.PITKETHLY, a.g.e.,s.12
174 a.g.e.s.13
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Patent cogunlukla sozkonusu patentin kullanimiyla elde edilecek ekonomik
kazanclarin aktiflestirilmesi, bir bagka ifadeyle gelir yaklasimyla degerlendirilmektedir.
Patentlerin degerlemesi amaciyla Oncelikle isletme icinde gelistirilen patentlerin
belirlenmesine yonelik 6n calisma yapilmasi gerekmektedir, bu 6n caligmada saglanmasi

gerekli bilgiler Tablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19. Patentler On Arastirma Listesi

PATENTLER

Isletmenin sahip oldugu patentlerin listesi
Isletmenin patent bagvurularinin listesi

Sozkonusu patentlerden faydali 6mrii dikkate alinarak, isletmenin hasilatina yapabilecekleri katki oranina

iligkin tahmini bilgiler

Varsa, patentlerin gelistirilmesi i¢in harcanan ge¢mis toplam isgilik saati:
- caliganlarin teknik bilgi ve egitim seviyeleri ile bunlarin ortalama giydirilmis birim is¢ilik ticretleri

- genel iiretim giderleri yiikleme orani

Ticari gegerliligi olan ve olmasi beklenen patentler ve iligkili iiriinler hakkinda bilgi:
- patentlerin ekonomik dmrii boyunca yaratacag) tahmini ve hedeflenen hasilat bilgileri

- bu hasilat elde etmek igin yapilacak tahmini harcamalar
Patentlerin koruma siirelerinin uzatilmasi hakkinda bilgi

Isletmenin lisans altinda digariya verdigi patentler hakkinda bilgi

M.MARD, J.HITCHER, S HYDEN,M.ZYLA, a.g.e, s.151

Patentlerin indirgenmis net nakit akimi yontemi kullanarak gelir yaklasimiyla
degerlemesi amaciyla Tablo 20.’de bir model Onerilmistir. Patentlerin degerlemesinde
onerilen bu model temel bir indirgenmis nakit akimi yontemine dayandirilmistir. Onerilen
modelde isletmenin olgunluk evresinde istikrarli bir biiylime oranina sahip oldugu, ve bu
donemde hasilat elde edebildigi, patentlerin faydali émiiriiniin ortalama on yil olarak kabul
edildigi, isletmenin hissedarlarina ké&r payr dagitmadigi ve genel ekonomik kosullardan
kaynaklanabilecek risk etkenlerinin (enflasyon orani, yiiksek reel faiz oranlar1 gibi) etkisinin

bulunmadig: varsayilmaktadir.
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Bu etmenleri kapsayan farkli indirgenmis nakit akimlari modelleri kurularak
degerleme yapilmasi miimkiindiir. Benzer bi¢cimde net gelirler ve giderlerin simdiki degerleri
hesaplandi@ takdirde bu veriler Black-Scholes yontemi kullanilarak reel opsiyonlar olarak da

hesaplanabilemektedir.
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Tablo 20. Patentlerin Degerlemesi

CARI YIL
2002) 2003 2004 2005 2006 2007
NET SATIS HASILATI
XXX XXX XXX
Biiyiime Orani
15% 12% 10% 10% 10%
Yulik Satis Hasilat1 (1)
XX XXX XX XX XXX.XX XX XXX XX XX XXX.XX XX.XXX.XX
SATIS GIDERLERI
XXX XXX XXX XXXXXXXXX XXX XXXXXX XXX XXXXXX XXXXXXXXX XXX XXX.XXX
Biiyiime Orani
15% 12% 10% 10% 10%
Yulk Satig Giderleri (2)
XX XXX.XX XX XXX.XX XX XXX XX XXXXX.XX XX XXX.XX
NET HASILAT (1-2)
XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX.XXX
GENEL ISLETME GIDERLERI
XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX
AMORTISMAN
X XXX XXX X XXX XXX XXXX.XXX X XXX XXX XXXX.XXX XXXX.XXX
VERGI ONCESI KAR
XXX XXX.XXX  XXXXXX.XXX XXX XXXXXX XXX XXXXXX  XXXXXX XXX XXX XXX.XXX
Vergi Orani
40% 40% 40% 40% 40% 40%
VERGI SONRASI KAR
XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX.XXX
Patent Gelirleri Pay:
15% 15% 12% 12% 10% 10%
Patent Gelirleri
X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX XXXX.XXX X XXX XXX
Patent Giderleri
X XXX XXX XXXX. XXX XXXX.XXX X XXX XXX XXXX.XXX XXXX.XXX
NET NAKIT AKIMI (Patent)
XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX
Simdiki Deger Etkeni (AOSM orani) XXX XXX XXX XXX —_—
NAKIT AKIMI SIMDIKI DEGERI
° XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX
Amortisman FaydaSl XXX XXX XXX. XXX XXX XXX XXX.XXX XXX.XXX
NET SIMDIKI DEGER XX XXX.XXX XX XXX.XXX XX XXX.XXX XX XXX XXX XX XXX.XXX
2007 NAKIT AKIMI (Patent) XX XXX XXX
2008 NAKIT AKIMI ( % 10 Biiyiime oram varsayilarak ) XX XXX XXX
BAKIYE GELIRLER ISKONTO ORANI 15%
BAKIYE GELIRLER SURESI 5YIL
BAKIYE GELIR XX XXX.XX
Simdiki Deger Etkeni XXX
BAKIYE GELIRIN GERCEGE UYGUN DEGERI XX XXX.XX
TOPLAM NET SiMDIKI DEGER (2003-2007) XXX XXX XXX
BAKIYE GELIRIN SIMDIKI DEGERI (2008-2012) XXX XXX.XXX
AMORTISMAN FAYDASI (2008-2012) + XX XXX XXX

PATENTLERIN GERCEGE UYGUN DEGERI  XXX.XXX.XXX




111

3.7. Telif Haklar:

Isletmeler telif haklarim kazang saglamak amaciyla yaygin bicimde kullanmaktadir.
Telif haklari, patentler gibi diger kimselere devredilebilmekte veya satilabilmektedir. Olasi
satiglar ve telif haklarindan elde edilecek gelirler telif haklar1 agisindan 6ngoriilebilecek
ekonomik getirilerdir. Telif haklar icin maliyet ve piyasa yaklasimlarn patentlerde oldugu

gibi acik noktalar icerdigi icin degerlemede kullanilmalar1 6nerilmemektedir.
Telif haklarimin degerlemesine gecilmeden oOnce isletmedeki telif haklarinin

belirlenmesine yonelik 6n calisma yapilmasi gerekmektedir. Bu 6n calismada saglanmas:

gerekli bilgiler Tablo 21.’de siralanmugtir.

Tablo 21. Telif Haklar1 On Arastirma Listesi

TELIiF HAKLARI

Isletmenin tescil edilmis tiim telif haklarinin listesi

Isletmenin tescil edilmis tiim telif haklarimin tiirlerine (fikir eserleri, dokiimantasyon, is ve iiretim

yonergeleri v.b.) goére dagilimi
Isletmenin son bes yilda, telif haklar1 igeren iiriin ve hizmetlerden saglanan hasilat bilgileri

Varsa, telif haklarinin gelistirilmesi icin harcanan ge¢mis maliyetler:
- toplam iscilik saati
- calisanlarin teknik bilgi ve egitim seviyeleri ile bunlarin ortalama giydirilmis birim is¢ilik ticretleri

- genel iiretim giderleri yiikleme orani

Gecmis maliyetler bilinmiyorsa, telif haklarinin yeniden gelistirilmesi igin gereken tahmini maliyetleri:
- tahmini toplam iscilik saati
- gorevlendirilecek calisanlarin egitim seviyeleri ile ortalama giydirilmis birim iscilik ticretleri

- genel iiretim giderleri yiikleme orani

Isletmenin gelecek ii¢ yilda, telif haklar1 iceren iiriin ve hizmetlerden saglamay1 hedefledigi satis hasilati

tahminleri

Isletmenin disartya verdigi telif haklar1 hakkinda bilgi

M.MARD, J.HITCHER, S HYDEN,M.ZYLA, a.g.e, s.151
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Bu dogrultuda telif haklarinin degerlendirilmesinde gelir yaklastmim temel alan bir
model Tablo 22.’de 6nerilmistir. Onerilen modelde telif haklarindan elde edilecek gelirin,
telif hakkini kullanan taraflarin yaptig: satiglardan elde edilen gelirin sabit bir oran1 olacagi
kabul edilmis, igletmenin bu gelirleri elde ederken telif haklarinin korunmasi, yenilenmesi ve

gelistirilmesi amaciyla harcamalar yaptig1 ongoriilmiigtiir.
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Tablo 22. Telif Haklarinin Degerlemesi
CARI YIL
(2002) 2003 2004 2005 2006 2007
NET SATIS HASILATI
XXX XXX XXX
Biiyiime Orant
15% 12% 10% 10% 10%
Yulik Satis Hasilati (1)
XX XXX.XX XXXXX.XX XX XXX.XX XX XXX.XX XX XXX.XX
SATIS GIDERLERI
XXX XXX XXX XXX XXX.XXX XXX XXX.XXX XXX XXX XXX XXX XXXXXX XXX XXX XXX
Biiyiime Orani
15% 12% 10% 10% 10%
Yulik Satis Giderleri (2)
XX XXX.XX XX.XXX.XX XX.XXX.XX XX XXX.XX XX XXX.XX
NET HASILAT (1-2)
XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX
GENEL ISLETME GIDERLERI
XX XXX.XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX.XXX XX XXX.XXX
AMORTISMAN
XXXX.XXX XXXX.XXX XXXX.XXX X XXX XXX XXXX. XXX XXXX. XXX
VERGI ONCESI KAR
XXX XXX XXX XXX XXX.XXX XXX XXX.XXX XXX XXX XXX XXX XXXXXX XXX XXX XXX
Vergi Oram 40% 40% 40% 40% 40% 140%
VERGI SONRASIKAR
XX XXX.XXX XX XXX.XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX
Telif Gelirleri Pay: 15% 15% 12% 12% 10% 10%
Telif Gelirleri
XXXX.XXX XXXX.XXX XXXX.XXX X.XXX.XXX XXXX. XXX X XXX XXX
Telif Giderleri
XXXX.XXX XXXX.XXX XXXX.XXX XXXX.XXX X XXX XXX XXXX XXX
NET NAKIT AKIMI (Telif Haklar)
XX XXX XXX XX XXX.XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX.XXX XX XXX XXX
Simdiki Deger Etkeni (AOSM oran1) XXX . XXX XXX XXX
NET SIMDIKI DEGER XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX.XXX
2007 NAKIT AKIMI (Telif Haklarr) XXXXX.XXX
2008 NAKIT AKIMI ( % 10 Biiyiime oram varsayilarak ) XX XXX XXX
BAKIYE GELIRLER ISKONTO ORANI 15%
BAKIYE GELIRLER SURESI 15 YIL
BAKIYE GELIR XX XXX XX
Simdiki Deger Etkeni XXX
BAKIYE GELIRIN GERCEGE UYGUN DEGERI XX XXX.XX
TOPLAM NET SIMDIKi DEGER (2003-2007) XXX XXX XXX
BAKIYE GELIRIN SIMDIKi DEGERI (2008-2022) XXX XXX.XXX
AMORTISMAN FAYDASI +XX XXX XXX
TELiF HAKLARININ GERCEGE UYGUN DEGERI XXX.XXX.XXX
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3.8. Ticaret Unvam ve Ticari Markalar

Ticaret linvaninin, tek basina bir degeri olmadig halde ticari isletmeler genellikle
ticaret iinvanlar ile tanindigindan bagh oldugu ticari isletmenin durumu ile orantili ekonomik

bir degeri bulunmaktadir.

Ticari markalar c¢ogunlukla sozkonusu markalarin kullannmiyla elde edilecek
ekonomik kazanimlarin aktiflestirilmesi bir bagka ifadeyle gelir yaklasimi kullanilarak
degerlenmektedir. Ticari markanin yasatilmasi icin siirekli reklam yapilmasi onemlidir. Bir
ticari markayla saglanacak ekonomik getiriler belirlenirken reklam harcamalar1 da gozoniine
alinmalidir. Ticari markalarin yaratacagi ekonomik faydanin belirlenmesinde primli satig
fiyatlar1 yol gosterici olacaktir.'” Ticari markalarin degerlemesi amaciyla Oncelikle
isletmenin sahip oldugu markalarin belirlenmesine yonelik 6n calisma yapilmasi

gerekmektedir, bu 6n ¢alismada saglanmasi gerekli bilgiler Tablo 23.’de siralanmugtir.

Tablo 23. Ticaret Unvam ve Ticari Markalar On Arastirma Listesi

TICARET UNVANi ve TICARI MARKALAR

Isletmenin tescil edilmis ticaret {invan1 ve ticari markalarinin listesi

Isletmenin tescil edilmemis ticaret iinvani ve ticari markalarimn listesi.

Isletmenin iiriin ve hizmetlerle ilgili ticaret iinvan1 ve ticari markalarina iliskin bilgi
Isletmenin son bes yilda, elde ettigi hasilat i¢inde ticaret iinvam ve ticari markalarin payi

Isletmenin gelecek ii¢ yilda, iiriin ve hizmetlerden saglamay1 hedefledigi satis hasilati iginde ticaret iinvani

ve ticari markalarin pay1

M.MARD, J.HITCHER, S. HYDEN,M.ZYLA, a.g.e, 5.152

15 G.V. SMITH ve R.L.PARR. a.g.e., 5,196
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Markalar icin piyasa yaklasimi patentler icin belirtilen sakincalar1 aynen tagimakta
olup benzer durum maliyet yaklasimi icinde gecerlidir. Bir ticari linvamin veya ticari
markanin yeniden yaratilmasi i¢in katlanilacak giderlerin tahmin edilmesi miisterilerin {iriinii
nasil algiladiklar1 ve iiriine ne tiir bir kisisel deger atadiklar1 gibi marka kiiltiiriiniin ¢cok
onemli boyutlarimi sayisallagtirmak miimkiin olmadigindan markalarn1 piyasa yaklasimi ile

degerlemek ¢ogunlukla olanaksiz sayilmaktadir.

Ticaret {invani veya ticari markalarin faydali 6miirlerinin belirlenebilmesi degerleme
calismasinda 6nem tasimaktadir. Isletme adiyla biitiinlesmis bir ticaret tinvan1 ve ticari marka
stnirli bir faydali 6mre sahip goriilmemektedir. Ayni bi¢cimde iiriin yagaminin ne zaman sona
erecegi tahmin edilemeyen iiriinler icin de faydali 6miir sinirsiz kabul edilmektedir. Bu

nedenle, ticaret {invam1 ve ticari markalarin amortisman faydalar1 degerlemeye

katilmamaktadir.

Ticaret tinvam ve ticari markalarin degeri konusunda ve bu degerin giiclii bir marka
icin nigcin amortismana tabi olamayacagi Coca-Cola Sirketi’nin Tablo 24.’deki Orneginde
goriilmektedir. Markal1 ve jenerik iiriinler arasindaki fiyat farki ticari markaya baglanabilecek
getirileri gosterecektir. Primli satig fiyatlar1 olmasa dahi ticari markalar cok yiiksg:k
degerdedir. Markanin varlig1 genis ve sadik bir miisteri tabanini cekebileceginden yiiksek

satis hacimlerini garanti etmis olmaktadir.

Isletmenin ticari markalarindan elde ettigi gelirleri 6ngéren ve bu dogrultuda ticari
markalarin degerlendirilmesinde gelir yaklasimim temel alan model ise Tablo 25.°de

verilmigtir.



Tablo 24. Ticari Marka Degeri (Coca Cola 6rnegi)
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Coca-Cola Markasiz Kola
Vergi sonras1 Kér Orani 18,56% 7,50%
Net Satiglar / Sermaye'nin Defter Degeri 1,67 1,67
Sermaye Karlilig1 1,67*18,56%=31,02% 12,53%
Yeni Yatirim Oram
Hizl1 Biiylime Ortami 65% 65%
Duragan Biiyiime Ortami 20% 20%
Beklenen Biiyiime
Hizl1 Biiyiime Ortami 31,02%*0,65 = 20,16% 8,15%
Duragan Biiyiime Ortami 31,02%*0,20 = 6,2% 3%
Biiyiime D6nemi 10 Y1l 10 YIL
Oz Kaynaklar / ( Oz Kaynaklar + Uzun
Vadeli Borglar ) 97,65% 97,65%
Oz Kaynak Maliyeti 12,33% 12,33%
Uzun Vadeli Borglar / ( Oz Kaynaklar +
Uzun Vadeli Borglar) 2,35% 2,35%
Vergi sonras1 Uzun Vadeli Bor¢ Maliyeti 4,16% 4,16%
. Sermaye Maliyeti 12,33%%*(,9765)+4,16%(,235)=12,13% 12,13%
Isletme Degeri / Net Satiglar * 6,10 0,69
) ' 10
(1—0,65)(1,2016)){1—% J " I—I
18560 (11218)" ) (1-0,20)(1,2016)"x(106)| _ |

*Isletme Degeri / Satiglar

0,1213-0,2016

(0,1213-0,06)(1,1213)"° l

Ticari Markanin Degeri = {(V/S)tm - (V/S)} x Net Satiglar
(V/S)mm = Markali Uriiniin Isletme Degeri / Net Satislar Orani

V/S = Markasiz Uriiniin Isletme Degeri / Net Satislar Orani

J

Coca-Cola Ticari Markasinin Degeri = (6,10-,69) (18,868 milyon $) = 102 Milyar $

Coca-Cola'nin Isletme Degeri = (6,10) (18,546 milyon $) = 115 Milyar $

Coca-Cola'nin isletme degerinin % 88,69'u ticari markasindan gelmektedir.

A.DAMODARAN, Corporate Finance, (New York, John Wiley & Sons, 1997), s.161-165



Tablo 25. Ticari Markalarin Degerlemesi
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C‘?ZR&J)H‘ 2003 2004 2005 2006 2007
NET SATIS HASILATI XXX XXXXXX
Biiyiime Orant 15% 12% 10% 10% 10%
Yultk Saus Hasilati (1) XX.XXX.XX XXXXXXX XX.XXX.XX XXXXXXX  XXXXXXX
SATI§ GIDERLERI XXX XXX XXX XXX.XXX.XXX XXX.XXX.XXX XXXXXXXXX ~ XXXXXXXXX XXXXXXXXX
Biiyime Oran: 15% 12% 10% 10% 10%
Yulik Satis Giderleri (2) XX XXX.XX XX.XXX.XX XX.XXX.XX XXXXXXX  XXXXXXX
NET HASILAT (1-2) XX.XXX. XXX XX.XXX.XXX XX.XXX.XXX XX XXX XXX~ XXXXXXXX ~ XXXXXXXX
GENEL ISLETME GIDERLERI XX XXX XXX XX XXX.XXX XX.XXX.XXX XXXXXXXX  XXXXXXXX ~ XXXXXXXX
AMORTISMAN X XXX XXX XXXX.XXX XXXX.XXX XXXX.XXX XXXXXXX  XXXX.XXX
VERGI ONCES] KAR XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXXXXXXXX XXXXXXXXX
Vergi Oram 40% 40% 40% 40% 40% 140%
VERGI SONRASIKAR XX XXX XXX XX XXX.XXX XX.XXX.XXX XXXXX XXX XXXXXXXX  XXXXX.XXX
Marka Payt 15% 15% 12% 12% 10% 10%
Marka Gelirleri XXXX XXX XXXX.XXX XXXXXXX XXXXXXX XXXXXXX  XXXXXXX
Marka Giderleri XXXX.XXX XXXXXXX XXXX XXX XXXXXXX XXXXXXX X XXXXXX
NET NAKIT AKIMI (Ticari Marka) XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXXXXX XXXXXXXX  XXXXXXXX ~ XXXXX.XXX
Simdiki Deger Etkeni (AOSM orami) XXX XXX XXX XXX XXX
NET SIMDIKi DEGER XX XXX XXX XXXXX.XXX XXXXXXXX  XXXXXXXX  XXXXX.XXX
2007 NAKIT AKIMI (Ticari Marka) XX XXX. XXX
2008 NAKIT AKIMI ( % 10 biiyiime orant varsayarak ) XX XXX.XXX
BAKIYE GELIRLER ISKONTO ORANI 15%
BAKIYE GELIRLER SURESI 15YIL
BAKIYE GELIR XX.XXX.XX
Simdiki Deger Etkeni XXX
BAKIYE GELIRIN GERCEGE UYGUN DEGERI XX XXX XX
TOPLAM NET SIMDIKI DEGER (2003-2007) XXX XXX XXX
BAKIYE GELIRIN $IMDIKI DEGERI (2008-2022) XXX XXX.XXX
TiCARI MARKALARIN GERCEGE UYGUN DEGERI XXX XXX.XXX
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3.9. Franchising Sozlesmeleri

Franchising sozlesmeleri degerleme agisindan 6zel bir 6neme sahiptir. Kavram olarak
franchise veren taraf bir patent, telif hakki ya da ticari marka veya ticari isim yoluyla hakkin
altindaki kavrami ya da {iriinii korumakta ve franchise alan taraf ile yasal anlagsmalar
imzalayarak belirli bir iicret karsiliginda fikrini veya {irliniinti kullanma hakkindan gelir elde
etmektedir. Ancak entellektiiel varliklar1 degerlemede franchising veren isletme ile franchise

isletmenin haklarinin iliskilendirilmesi zorluklar icermektedir.

Franchise iligkisi kapsaminin 6l¢iilmesinde entellektiiel varliklarin sahibi isletmenin
diger kurulusu, sozkonusu varliklarla desteklenen iirlin veya hizmetlerin dagitimi veya
varliklarin pazarlanmasi i¢in ne seviyede destekledigi, franchise alan kurulusun ilgili
faaliyetlerini nasil denetlediginin ele alinmasi gerekmektedir. Franchise alan igletme, bu
cercevede franchise veren isletmenin entellektiiel varliklarini kullanmasi ve bu isletmeden
destek hizmetleri almasi nedeniyle sozkonusu iirlin veya hizmetlerin satis fiyatinin belirli bir

boliimiini 6demektedir.

Entellektiiel varliklarin degerlemesi amaciyla gelir yaklasim ile franchising
haklarinin hesaplanmasinda franchising sistemine dahil olabilmek icin franchise alan
tarafindan 6denen bedeller, periyodik olarak sdzlesme siiresince yapilan ve isletmenin aylik
cirosunun belirli bir yiizdesinden olusan 6demeler incelenmektedir. Bu gelirler net bugiinkii
deger ve indirgenmis nakit akimi yontemleri yardimiyla aktiflestirilmektedir. Franchise
sozlesmelerini degerleme amaciyla Oncelikle isletme iginde gelistirilen franchiselarin
belirlenmesine yonelik 6n calisma yapilmasi gerekmektedir, bu 6n caligmada saglanmasi

gerekli bilgiler Tablo 26.’da siralanmustir.
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Tablo 26. Franchising S6zlesmeleri On Arastirma Listesi

FRANCHISING SOZLESMELERI

Isletmenin franchising s6zlesmeleri hakkinda ozet bilgiler
Isletmenin son beg yilda, franchising s6zlesmelerinden sagladig1 satis hasilati bilgileri

Isletmenin gelecek ii¢ y1lda, franchising sozlesmelerinden saglamayi hedefledigi tahmini hasilatlari ve bu

hasilati elde etmek icin yapilacak tahmini gider bilgileri
Isletmenin franchising sézlesmelerinin siiresi ve yenileme kosullar1 hakkinda bilgi

Isletmenin franchising s6zlesmelerine esas olan ortalama gelir pay1 ve kér oranlar1 hakkinda bilgi

M.MARD, J.HITCHER, S HYDEN,M.ZYLA, a.g.e, s.153

Isletmenin {igiincii taraflara verdigi franchising haklarindan elde ettigi kazanglar1 ve
bu kazanglarin elde edilmesi risklerinin hesaplanmasina dayanan gelir yaklasimi temelli bir

degerleme modeli Tablo 27.’de sunulmustur.



Tablo 27. Franchising S6zlesmelerinin Degerlemesi
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CARI YIL
2002) 2003 2004 2005 2006 2007
NET SATIS HASILATI N
Buyume Orant 15% 12% 10% 10% 10%
Yulk Sat1$ Hastlat (1) XX XXX.XX XX XXX.XX XX XXX.XX XX XXX.XX XX.XXX.XX
SATIS GIDERLERI
XXX XXX XXX XXX XXXXXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX.XXX. XXX
BuYume Oram 15% 12% 10% 10% 10%
Yulik Sat1$ Giderleri (2) XX XXX XX XX XXX.XX XX.XXX.XX XX XXX.XX XX.XXX.XX
NET HASILAT (1-2)
XX XXX. XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX.XXX XX XXX XXX
GENEL IS]"ETME GIDERLERI XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX.XXX XX XXX XXX
AMORTISMAN
XXXX.XXX XXXX.XXX XXXX.XXX XXXX.XXX X XXX XXX X.XXX.XXX
VERGI ONCESI KAR XXX XXX.XXX XXX XXX.XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXX XXXXXX.XXX
Vergi Oramt 40% 40% 40% 40% 40% 140%
VERGI SONRASIKAR XX XXX XXX XX XXX.XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX
Franchlsmg Payl 15% 15% 12% 12% 10% 10%
Franchlsmg Gelirlen X XXX XXX XXXX.XXX XXXX.XXX XXXX.XXX XXXX.XXX XXXX.XXX
Franchlsmg Giderleri XXXX.XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX XXXX.XXX X.XXX.XXX
NET NAKIT AKIMI (Patem) XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX
Risk Etkeni
X X X XX XX
Simdiki Deger Etkeni (AOSM)
XXX XXX XXX XXX XXX
NET SIMDIKI DEGER XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX XX XXX XXX
2007 NAKIT AKIMI (Patent) XX XXXXXX_
2008 NAKIT AKIMI ( % 10 Biiyiime oram varsayarak ) XX XXX XXX
BAKIYE GELIRLER ISKONTO ORANI 15%
BAKIYE GELIRLER SURESI 10 YIL
BAKIYE GELIR XX XXX.XX
Simdiki Deger Etkeni XXX
BAKIYE GELIRIN GERCEGE UYGUN DEGERI XX XXX.XX
TOPLAM NET SIMDIKI DEGER (2003-2007) XXX XXX XXX
BAKIYE GELIRIN SIMDIKI DEGERI (2008-2017) XXX XXX.XXX
AMORTISMAN FAYDASI (2008-2017) XXX.XXX
FRANCHISING GERCEGE UYGUN DEGERI  XXX.XXX.XXX
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3.10. Teslimat Satis ve Lisans Sozlesmeleri

Isletmelerin diger isletmeler, sahislar veya kamu kurumlari ile yaptig1 teslimat ve satis
sozlesmelerinden dogan haklar1 ve kazanimlar1 degerleme konusu iginde ele alinmaktadir.
Isletmelere avantajh bir fiyattan mal ve hizmet alma olanag: taniyan teslimat sozlesmeleri
nedeniyle elde edilen kazanclar gelir yaklasimiyla olciilebilmektedir. Bu tiir sézlesmelerin
degerinin tanimlanmasinda bir yontem benzer konuda yeni bir sdzlesme yapildig: taktirde

ortaya ¢ikacak fark ile de kiyaslanmaktadir.

Haklarin diger bir unsuru olan lisanslar i¢in de degerleme araci olarak gelir yaklagim
kullanilmaktadir. Franchising uygulamalarina benzer bicimde, telif hakki altinda bulunan bir
trtiniin diger isletmelere kullandirilmasindan veya lisans haklarinin devredilmesinden
dogacak kazanglar gelir yaklasimi ile degerlenmektedir. Lisans haklari kapsamindaki
teknoloji transfer sozlesmeleri ise alici tarafa farkli entellektiie]l miilkiyetlere erismek ve
kendi miilkiyetlerini gelistirmek firsatlar1 da saglayacagindan, degerleme ac¢isindan lisans
sahibi isletmenin olas1 hak ve pazar kayiplarindan kaynaklanabilecek riskler de degerlemede
dikkate alinmaktadir. Bu tiir riskler ve lisans bolgesindeki ekonomik istikrarsizliklar,

teknolojik eskime etkenleri de degerleme sirasinda dikkate alinmalidir.'”

Leasing sozlesmeleri, satig ve dagitim haklarinda ayricaliklar getiren sozlesmeler,
hammadde, malzeme ve diger girdilerin uygun kosullarda alinmasina dair s6zlesmeler, kisa
stirede edinilemeyecek lisanslara dair sdzlesmeler ve yasal ruhsatlar, yayin haklar, telekom
lisanslari, liman ve havaalami isletmeleri gibi az sayida ve Ozel imtiyazlarin kullanim
sozlesmeleri, kullanim haklarin1 tanimlayan lisanslar bu cercevede saglayacaklar1 kazang

diizeyleri gozetilerek gelir yaklasim ile degerlenmektedir.177

Teslimat ve satig sozlesmelerinin degerlemesi amaciyla oncelikle isletmenin sahip
oldugu teslimat ve satiy sOzlesmelerinin belirlenmesine yonelik Ongalisma yapilmasi

gerekmektedir. Bu 6n calismada saglanmasi gerekli bilgiler Tablo 28.’de siralanmagtir.

176 ag.e., s,346-347
7 age., s,254-255

Anadolu Universitesf
Merkez Kitiphane
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Tablo 28. S6zlesmeye Dayali Hak ve Imtiyazlar On Arastirma Listesi

TESLIMAT ve SATIS SOZLESMELERI

Isletmenin gelecek ii¢ yil icin imzalamis oldugu baslica sozlesmelerin (teslimat sozlesmeleri, satig

sozlesmeleri, lisans sdzlesmeleri v.b) dzet bilgileri
Isletmenin imzaladig1 teslimat ve satis sézlesmelerinden beklenen hasilat bilgileri

Isletmenin gelecek ii¢ yil icin imzalamay: planladig teslimat ve satig sozlesmelerinden beklenen hasilat

bilgileri

Varsa, isletmenin gelecek ii¢ yil i¢in imzalamayi planladig: teslimat ve satis sozlesmelerine konu olacak

know-how, patent, telif haklar1 bilgileri

LiSANS SOZLESMELERI

Isletmenin taraf oldugu kisa siirede edinilemeyecek lisanslar, yasal ruhsatlar, yayin haklari, telekom
lisanslari, liman ve havaalani gibi isletmelerin isletme haklari, 6zel imtiyazlarin kullanim stzlesmeleri

hakkinda 6zet bilgiler

Isletmenin lisans sézlesmelerinden beklenen hasilat bilgileri

Varsa, lisanslarin elde edilmesi i¢in ge¢miste yapilmig harcamalar toplami

Isletmenin lisans s6zlesmelerine konu olan iiriinlerin rekabet ortaminda durumu hakkinda bilgi
Isletmenin lisans sozlesmelerinin siiresi ve yenileme kosullar1 hakkinda bilgi

Isletmenin lisans s6zlesmelerine esas olan ortalama gelir pay1 ve kar oranlar1 hakkinda bilgi

M.MARD, J.HITCHER, SHYDEN,M.ZYLA, a.g.e, 5.151

Teslimat, satis ve lisans s6zlesmelerinden dogan haklar ve imtiyazlarin degerleme
modeli Tablo 29.’da verilmistir. Teslimat, satis ve lisans sozlesmelerinden dogan haklar ve
imtiyazlarin degerlemesinde yenileme maliyetleri dikkate alinmalidir. Yapilacak
degerlemede sozlesmelerden dogan haklar ve imtiyazlarin yeniden olusturulmasi igin
harcanacak bedeller incelenecektir. Bu incelemede mevcut hak ve imtiyazlarin elde edilmesi
sirasinda gerceklesen toplam maliyetler temel alinarak, sdozkonusu maliyetlerin simdiki
degerleri tahmin edilecektir. Tahminlerde degisen piyasa ve ekonomik kosullarin etkisi risk

unsurlar1 olarak dikkate alinacaktir.
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Teslimat, satis ve lisans sozlesmelerinden dogan haklar ve imtiyazlarin yenileme
maliyetlerinin tahmin edilmesinde, benzer bicimde bu olanaklarin yiiriirliiliik siiresinin
uzatilmas: istendigi takdirde yapilmasi gereken harcamalar da g6zoniine alinabilececektir.
Yonetimce yapilacak tercihe gore yenileme maliyetleri Tablo 29.°da verilen modelde

Sozlesmeye Dayalh Hak ve Imtiyazlar olarak nitelendirilerek degerleme calismasinda yer

almaktadir.



Tablo 29. Sézlesmeye Dayali Hak ve Imtiyazlarin Degerlemesi
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CARI YIL
(2002) 2003 2004 2005 2006 2007
NET SATIS HASILATI
XXX XXX.XXX
Biiyiime Oram
15% 12% 10% 10% 10%
Yuhk Satis Hasilati (1)
XX.XXX.XX XX.XXX.XX XX.XXX.XX XX.XXX.XX XX.XXX.XX
SATIS GIDERLERI
XXX XXXXXX  XXXXXX.XXX XXX XXXXXX XXXXXXXXX ~ XXXXXXXXX XXX.XXX.XXX
Biiyiime Orani
15% 12% 10% 10% 10%
Yulik Satig Giderleri (2)
XX XXX.XX XX.XXX.XX XX.XXX.XX XX.XXX.XX XX.XXX.XX
NET HASILAT (1-2)
XX XXX XXX XXXXX.XXX XXXXXXXX — XXXXX.XXX XXXXXXXX  XXXXX.XXX
GENEL ISLETME GIDERLERI
XX XXXXXX — XX.XXX.XXX XX XXX XXX  XX.XXXXXX XXXXXXXX  XX.XXX.XXX
AMORTISMAN
X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X XXX XXX X.XXX.XXX
VERGI ONCESI KAR
XXX XXXXXX XXXXXX.XXX XXX XXX XXX XXXXXXXXX ~ XXXXXXXXX XXXXXXXXX
Vergi Oram
40% 0% 40% 40% 40% 140%
VERGI SONRASI KAR
XX XXXXXX — XX.XXX.XXX XX XXXXXX — XXXXXXXX ~— XXXXXXXX — XX.XXXXXX
Sozlesme Hak ve Imtiyazlar1 Pay: 15% 15% 2% 12 10% 0%
Sozlesme Hak ve Imtiyazlan Giderleri X XXX XXX X XXX XXX X XXX, XXX X XXX.XXX X XXX XXX X XXX.XXX
Sozlesme Hak ve Imtiyazlar: Gelirleri
. X.XXX.XXX X XXX XXX X XXX.XXX X XXX XXX X XXX.XXX X XXX.XXX
NET NAKIT AKIMI (S6zlesme
Haklar) XXXXX.XXX — XX.XXX.XXX XXXXXXXX — XXXXXXXX ~— XXXXXXXX ~ XX.XXX.XXX
Risk Etkeni
X X X XX XX
Simdiki Deger Etkeni (AOSM orani)
XXX XXX XXX XXX XXX
NET SIMDIKI DEGER XXXXX.XXX XXXXXXXX XX XXXXXX  XXXXXXXX  XX.XXX.XXX
2007 NAKIT AKIMI (S6zlseme Haklar ve Imtiyazlar) XX XXX XXX
2008 NAKIT AKIMI ( % 10 Biiyiime orant varsayilarak ) XX XXX XXX
BAKIYE GELIRLER ISKONTO ORANI 15 %
BAKIYE GELIRLER SURESI SYIL
BAKIYE GELIR XX XXX.XX
Simdiki Deger Etkeni XXX
BAKIYE GELIRIN GERCEGE UYGUN DEGERI XX XXXXX
TOPLAM NET SIMDIKI DEGER (2003-2007) XXX XXX.XXX
BAKIYE GELIRIN SIMDIKI DEGERI (2008-2012) XXX XXX XXX
AMORTISMAN FAYDASI (2008-2012) XXX XXX
SOZLESMEYE DAYALI HAK ve
IMTIYAZLARIN XXX XXX.XXX

GERCEGE UYGUN DEGERI
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4. OLCME VE DEGERLEME METODOLOJiSi

Entellektiiel varliklarin Olciilmesi ve degerlemesinde Onceki bdliimde agiklanan
yaklagimlar ve finansal degerleme yontemlerinin iistiinliikleri dikkatle incelendiginde, genel
kabul gormiis muhasebe ilkeleri igcinde uygun ve Kkullanilabilir bir metodolojinin
gelistirilmesine gereksinim duyulmaktadir. Entellektiiel varliklarin 6l¢iilmesi ve degerlemesi
dogrultusunda gelistirilmis bir metodoloji onerisi Sekil 6’da sunulmustur. Onerilen

metodolojinin temel ilkeleri agagida 51ralanmlst1r:178

- Isletme iginde gelistirilen entellektiiel varliklarin muhasebelestirilmesinde, Uluslararas:
Muhasebe Standartlari Komitesi tarafindan varliklarin tanimlanmasi igin getirilen
gecmis islemlerin sonucu olmak, ayr olarak tammmlanabilirlik, isletme tarafindan
kontrol edilebilirlik ve gelecekte ekonomik yarar saglayabilirlik kosullarina bagh
kalinmalidir.

- Degerleme islemlerinde standart finansal degerleme (maliyet, piyasa ve gelir)
yaklasimlar: kullanilmalidir.

- Isletmeyle ilgili taraflara, isletmenin de@er yaratma ve deger iiretme kapasitesi
hakkinda dénemsel bilgiler sunulmas: saglanmalidir.

- Isletme iginde gelistirilen entellektiiel varliklar bagimsiz denetime agik olmali ve

bilango dipnotlar1 olarak yayinlanabilmelidir.

17 Robert E. LITAN, Peter J. WALLISON, The GAAP Gap Corporate Disclosure in the Internet Age,
(Washington, D.C., AEI- Brookings Joint Center for Regulatory Studies, 2000), s.22
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Entellektiiel Varliklara iliskin On Arastirma Calismasi

A

Entellektiiel Varliklarin Envanterinin Cikarilmasi

Isletmenin Toplam Entellektiiel Sermayesinin Tahmini

A

Entellektiiel Varhiklarin Ayrintih Degerlemesi

Degerleme Sonuclarinin
Test Edilmesi

Entellektiiel Varhiklarin Raporlanmasi ve Finansal Tablolarla
Biitiinlestirilmesi

A\ 4

Isletmenin Entellektiiel Varliklarindaki Dénemsel Degisikliklerin
Izlenmesi

Sekil 6. Entellektiiel Varliklar1 Olgme ve Degerleme Metodolojisi
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4.1. Entellektiiel Varhklara iliskin On Arastirma Cahsmas:

Entellektiiel varliklari 6lgme ve degerleme metodolojisi, calismanin yapilacag:
isletmenin entellektiiel sermaye yapisinin ve sahip oldugu entellektiiel varliklarin
belirlenmesine yonelik bir ©6n arastrma calismasi ile baslayacaktir. On arastirma
calismasinda isletmenin ilgili yoneticilerine dnceden hazirlanmig sistematik yapida sorular
yoneltilecek ve alinan cevaplar dogrultusunda isletmenin entellektiiel varliklarinin bir

envanteri ¢ikarilacaktir.

Isletmeden isletmeye farklar bulunabileceginden 6nerilen konu listesinin genel icerigi
yapilacak calisma Oncesinde gdzden gegilerektir. Ornegin, bilgisayar yazilimi gelistiren
isletmeler icin bilgisayar yazilimi ve telif haklar1 konusundaki sorular gesitlendirilebilecek,
patentlerin ve iiretim lisanslarinin ¢ok rastlandig1 gida, kimyasallar gibi siire¢ endiistrilerinde
bu konulara agirlik verilecek, hizmet isletmeleri icin miisteri iligkileri, ticari markalar,
franchising sozlesmeleri on planda degerlendirilecek, iiretim isletmeleri icin ise iiretim

lisanslari, teknolojik bilgi, know-how tiiriinde varliklara odaklanilacaktir.

Entellektiiel varliklarin envanteri on arastirmasinda dikkat edilecek diger bir énemli
nokta ise, isletmelerin yasi olacaktir. Yeni faaliyete baslayan isletmelerde (start-up business)
irdelenen sorularin ¢cogunun yaniti1 olamayacagindan, tahmin ydntemine basvurulabilecektir.
Yeni faaliyete baslayan isletmelerin, Ozellikle kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin,
entellektiiel varliklarina giivenerek girisimlerini baslatmalar1 s6zkonusu olabileceginden bu

kategorideki isletmeler icin 0zel arastirma sorularinin hazirlanmasi yararli olacaktir.

Ekonomik faaliyetinin olgunluk evresinde bulunan orta biiyiikliikte bir iiretim veya
hizmet isletmesinin olas1 entellektiiel varliklar envanteri ©Ongoriilerek hazirlanmis ve
dordiincii boliim iginde 3.1 - 3.10 numaral1 basliklar arasinda verilmis kilavuz niteligindeki
6n arastirma konu listelerinin yanisira isletme ile ilgili toplanmasi gereken genel bilgiler

Tablo 30.’da verilmistir.
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Tablo 30. Entellektiiel Varliklar On Arastirma Listesi

GENEL BILGILER

Isletmenin gecmis bes (5) yillik finansal tablolar
Isletmenin degerleme yapilan yil ve bir nceki yila ait ara dénem finansal tablolar1

Varsa, isletmenin degerleme yapilan yil ve gelecek ii¢ (3) yil igin finansal hedef ve tahminleri (taslak

biitce ve is planlari)
Isletmenin ge¢mis bes (5) yillik Kurumlar Vergisi ve Fon bilgileri

Isletmenin gecmis bes (5) yillik finansal tablolarinda agiklanmayan tekrar etmeyen faaliyet dis1 gelir ve

giderler hakkinda bilgi
Varsa, ge¢mis ii¢ (3) yillik donem i¢in igletmenin hisse senetlerinin degerleme bilgileri

Varsa, gecmis ii¢ (3) yillik donem icin isletmenin sabit varliklarinin (bina, arsa, makina-techizat) yeniden

degerleme bilgileri

Isletmenin sermaye ve ortaklik yapisi bilgileri

Isletmenin ortak sermayedar, ortak hissadarlar gibi iliskili oldugu diger kuruluslar hakkindaki bilgileri
Isletmenin hissedart oldugu alt kuruluslar ve sermaye paylar1 bilgileri

Isletmenin ge¢mis iig (3) yillik donem igin yaptig1 gegici yatirim bilgileri

Varsa, isletmenin tiim faaliyeti boyunca hisse devri, birlesme, halka arz yoluyla gerceklesen satig ve

sonuglar1 hakkindaki bilgileri

Varsa, isletmenin satigina yonelik fiyat teklifleri

M.MARD, I.HITCHER, S.HYDEN, M.ZYLA, a.g.e, s.151

4.2. Entellektiiel Varhklarin Envanterinin Cikarilmasi

Olusturulan varlik envanteri iizerinde isletme yonetimiyle goriis birligi saglandiktan
sonra, bu varliklarin Ol¢iilmesi ve degerlemesine yonelik isletme verileri toplanacaktir.
Toplanacak veriler, isletme faaliyetlerini gosteren tarafsiz kanitlar ortaya koymasina dikkat
edilerek agirlikli olarak muhasebe verileri ve faaliyete iligkin diger raporlara

dayandirilacaktir.
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Bu asamada somut isletme verilerine ulasilamamasi halinde sektorel veri tabanlarindan
elde edilecek tahmini veriler kullanilabilecektir. Entellektiiel varliklarin degerlemesi
oncesinde toplanan isletme verilerinin yeterliligi ve tutarliligi konusunda isletme yonetimine

danisilarak goriis birligine varilacaktir.
4.3. Isletmenin Toplam Entellektiiel Sermaye Tahmini

Degerlemenin ilk adimi isletmenin toplam entellektiiel sermayesinin tahmin edilmesi
olacaktir. Bu amagla basit bir yontem olarak “Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger” veya
Baruch Lev tarafindan gelistirilen “Bilgi Sermayesi Kazanglar1’” yontemleri kullanilabilir.
Isletmenin toplam entellektiiel sermaye tahmini belli bir gecmis donemi igereceginden daha

sonraki adimlarda test amacli bir kiyaslama 6l¢iitii olusturacaktir.

Hesaplanmis maddi olmayan varlik yonteminde maddi duran varliklarin getiri oram
sektor ortalamasindan diisiik olmas1 halinde, isletmede degerlemeye konu olabilecek bir ek
getiri olugmayacagindan, diger yoOntem olarak bilgi sermayesi kazanclar1 yOntemi
kullanilacaktir. Bu yontemde gecmis kazanglar ile gelecekteki kazancglarin toplami ele
almaqu, entellektiiel varliklarm bu toplama yaptii katki oranma gore varliklarin degeri

hesaplanacaktir.

4.4. Entellektiiel Varliklarin Ayrintilh Degerlemesi

Toplam entellektiiel sermayenin tahmin edilmesinden sonra isletmenin entellektiiel
varliklarinin belirlenmesine yonelik degerleme calismalarina gecilecektir. Isletmenin sahip
oldugu entellektiiel varliklar belirlendikten sonra uygun degerleme yontemleri secgilecek ve
secilen degerleme yontemlerinin uygulanabilmesi i¢cin agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
faydali ekonomik Omiir gibi bilgiler varliklar diizeyinde yeniden hesaplanacak veya gbzden
gecirilecektir. Maliyet, piyasa, gelir yaklasimlarinda agiklanan modellere gore entellektiiel

varliklar degerlenecektir.
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4.5. Degerleme Sonuclarinin Test Edilmesi

Isletmenin entellektiiel varliklar envanterinde yer alan unsurlar ayrintili olarak
degerlendikten sonra sonuglar test edilecektir. Entellektiiel varliklarin degerleme sonuglari
oncelikle toplam entellektiiel sermaye tabanina gore kiyaslanarak, daha sonra Tablo 31.’de
gosterildigi gibi bir i¢ tutarlilik analizi yapilarak test edilecektir. Her isletmenin kendi
sermaye Yyapisi cercevesinde yapilacak kiyaslamada, entellektiiel varliklar oransal
dagiliminda anlamli sonuglarin elde edilmis oldugu isletme yoneticileri ve olabildigi takdirde

bagimsiz denet¢i ve uzmanlarin goriislerine sunularak dogrulanacaktir.

Dogrulama isleminde gecmis donemlere ait sonuglar arasinda yapilacak kiyaslama ile
isletme tarafindan yeni gelistirilmis entellektiiel varliklarin katkis1 dl¢iilecektir. Kiyaslamada
sektorel bilgilerden yararlanilacak, isletmenin sektor icindeki piyasa degeri, pazar pay1 ve

varlik portfoyii entellektiiel varliklarin degerleme sonuclarinda kistas alinacaktir.



Tablo 31. Degerleme Sonuclarinin Test Edilmesi
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ENTELLEKTUEL SERMAYE TABANI (ES)

XXX.XXX.XXX
Insan Kaynaklar1 Gergege Uygun Degeri XX XXX XXX XX.XX%
Miisteri Iliskileri Gergege Uygun Degeri XX XXX XXX XX XX %
Tedarikgi liskileri Gergege Uygun Degeri XX XXX XXX XX.XX %
Daguci Iligkileri Gergege Uygun Degeri XX XXX XXX XX XX %
Know-How, Ticari Sirlar Ger¢ege Uygun Degeri XX XXX XXX XX.XX %
Bilgisayar Yazilimlar1 Gergege Uygun Degeri XX XXX XXX XX XX %
Patentlerin Gergege Uygun Degeri XX XXX XXX XX XX %
Telif Haklarinin Gergege Uygun Degeri XX XXX XXX XX.XX %
Ticaret Unvam Gergege Uygun Degeri XX XXX XXX XX XX %
Ticari Marka Gercege Uygun Degeri XX XXX XXX XX.XX %
Franchising Gergege Uygun Degeri XX XXX XXX XX XX %
Lisanslarin Gergege Uygun Degeri XX XXX XXX XX.XX %
Teslimat S6zlesmelerinin Gergege Uygun Degeri XX XXX XXX XX.XX %
Satig Sozlesmelerinin Gergege Uygun Degeri XX XXX XXX XX.XX %
ENTELLEKTUEL VARLIKLARIN TOPLAMI (EV) XXX XXX.XXX
DONEN VARLIKLARIN TOPLAM DEGERI XXX.XXX.XXX XX.XX %
DURAN VARLIKLARIN ‘TOPLAM DEGERI XXX XXX. XXX XX XX %
ENTELLEKTUEL VARLIKLARIN TOPLAM DEGERI XXX.XXX.XXX XX XX %
TOPLAM VARLIKLAR (TV) XXX.XXX.XXX
ISLETMENIN PiYASA DEGERI (PD) XXX XXX.XXX XX.XX %
SEREFIYE ( PD -TV) XX XXX XXX

Ayritili ve daha isabetli bir i¢ tutarlilik testi istendiginde, entellektiiel varliklarin net
satiglara yaptig1 katkinin agirhifn isletmenin gecmis donem satig verileri iizerinden bir
regresyon modeli kurularak duyarlilik analizleri yoluyla arastirilacak, bu modelde

entellektiiel varliklar i¢in korelasyon katsayilar1 hesaplanabilecektir.
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4.6. Entellektiiel Varliklarin Raporlanmasi ve Finansal Tablolarla Biitiinlestirilmesi

Testlerin yeterli bulunmasi halinde dogrulanan sonuglar iizerinden, Tablo 32.’de
ornek verilen isletmenin tek diizen muhasebe sistemine gore hazirlanmis bilanco yapisina

uygun bir entellektiiel sermaye raporu hazirlanacaktir.

Isletmenin dénem sonu finansal tablolariyla entellektiiel sermaye raporu Ornekte
oldugu gibi biitiinlestirilebilecegi gibi, isletme tarafindan uygun goriilen sonuglar bilangco

dipnotlan olarak da diizenlenebilecektir.

Bu dogrultuda hazirlanacak bilangolarla bagimsiz denetim asamasinda yapilacak
incelemelere destek verilecektir. Isletme tarafindan entellektiiel varliklarin bilanco biitiinliigii
icinde yer almasina karar verilmesi halinde, gelecek donem caligmalarina yonelik olarak

muhasebe hesap plani i¢inde takip edilmesi veya agilmasi gereken hesaplar olusturulacaktir.



Tablo 32. Entellektiiel Varliklar1 Iceren Bilanco Ornegi
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BILANCO ORNEGI

I. DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Stoklar

Diger Donen Varliklar

II. DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Mali Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar

ENTELLEKTUEL VARLIKLAR

Insan Kaynaklan
Mliskiler

Entellektiiel Miilkiyet
Haklar

L. KISA VADELI BORCLAR
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Bor¢lar
Alman Siparis Avanslari

Bor¢ ve Gider Karsiliklari

II. UZUN VADELI BORCLAR
Finansal Borg¢lar

Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Borglar
Alnan Siparis Avanslari

Bor¢ ve Gider Karsiliklar

III. 0Z KAYNAKLAR
Odenmis Sermaye
Sermaye Taahhiitleri (-)
Yedekler

Net Dénem Kar

Gecmis Yillar Zararlar (-)

ENTELLEKTUEL SERMAYE

AKTIF TOPLAMI

PASIF TOPLAMI

B.LEV, “Brainpower on the Balance Sheet”, BusinessWeek, European Edition, Agustos 19-26,

2002, 5.58-59
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4.7. Isletmenin Entellektiiel Varliklarindaki Donemsel Degisikliklerin Izlenmesi

Isletmenin entellektiiel varliklarini diizenli olarak degerlemek ve bilanco biitiinliigiinde
yer bulmasini saglamak i¢in isletmenin sahip oldugu entellektiiel varliklardaki degisikliklerin
izlenmesi gerekecektir. Bu amagcla ilgili doneme ait entellektiiel sermaye raporunda izlenmesi
gereken entellektiiel varliklar belirtilecektir. Entellektiie]l varliklardaki degisiklikler

isletmenin varlik envanterine yansitilacaktir.

Entellektiiel varlik hesaplarinin donemsel raporlama amaciyla isletilmesiyle onerilen
metodoloji yillik veya yonetim tarafindan talep edilecek donemler cercevesinde tekrar
kullanilabilecektir. Metodolojinin siireklilik kazanmasi isletmenin entellektiiel sermayesi

hakkinda donemler itibariyla kiyaslama yapilabilmesi olanagini saglayacaktir.



135

BESINCi BOLUM

BiR TEKNOLOJI SIRKETINDE ENTELLEKTUEL VARLIKLARIN
DEGERLEMESI VE MUHASEBELESTIRILMESI UYGULAMASI

1. SIRKET TANITIMI

Entellektiie]l varliklarin 6l¢iilmesi ve degerlemesi konusunda 6nceki boliimde onerilen
metodoloji iilkemizin 6nde gelén teknoloji sirketlerinden birinde uygulanmistir. Ancak sirket
yetkililerince uygun goriilmemesi nedeniyle tez calismasinda isletme adi agiklanmamustir.
Ayrica calisma icinde yer alan tablolarda, sirketin kamuya agik olmayan veya sirket kimligini

tanimlayabilecek nitelikteki bilgileri kodlandirilarak kullanilmugtir.

Sirket, Istanbul Sanayi Odasi’nca yayinlanan “Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi
Kurulusu” raporunda ilk elli firma arasinda yer almakta, kendi sektoriiniin 6nder kuruluslar:
arasinda sayilmaktadir. Otuz yila yaklasan bir gecmise sahip olan sirket hisselerinin % 15’lik
boliimii halka agik olup, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem gérmektedir.
Sirketin yOnetim, pazarlama, liretim ve arastirma-gelistirme faaliyetleri iki ayr tesiste
yiriitiilmektedir. Bin kadar1 yiiksek okul mezunu 2700’e yakin c¢alisan1 bulunan sirketin

satiglarinin yaklasik % 76’lik boliimii yurtic¢i, kalan boliimii ise dig piyasaya yoneliktir.
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Sirket Amerika ve Avrupa sirketleriyle ortak arastirma gelistirme ve iiretim projeleri
yiiriitmekte olup, bugline kadar yirmibes iilkeye digsatim ve teknoloji transferi
gerceklestirmis bulunmaktadir. Kurulusundan 2002 yilina kadar gecen siire i¢inde toplam 2.5
milyar dolarlik satis gerceklestirmis olan sirket, 2003-2007 doneminde 1.4 milyar dolar
kesinlesmis 2.1 milyar dolarlik satis hedeflemektedir. Sirketin 1997-2001 ve 2002 yil1 alt1

aylik donemine ait 6zet bilanco ve gelir tablolar1 Tablo 33. ve Tablo 34.’de verilmistir.



Tablo 33. Sirketin Ozet Bilangolar1
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OZET BILANCO (Milyon $) 31.12.1997  31.12.1998  31.12.1999 31.12.2000  31.12.2001  31.06.2002
L. DONEN VARLIKLAR 161.110 174.973 206.076 234.106 203.096 265.239
A. Hazir Degerler 3.275 1.529 426 906 33.586 89.520
B. Menkul Kiymetler 1.085 8.867 1.693 772 0 10.567
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 42.528 54.453 45.557 78.281 56.636 29.373
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 2.311 1.733 6 2 694 3.400
E. Stoklar 108.968 105.794 154.442 153.089 109.658 128.929
F. Diger Donen Varliklar 2.943 2.597 3.953 1.057 2.522 3.450
II. DURAN VARLIKLAR 85.948 82.447 85.577 99.498 72.919 82.880
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 2 1 3 1 2 1
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0
C. Mali Duran Varliklar 1.490 2.415 2.716 2.997 2.521 4.115
D. Maddi Duran Varliklar 58.725 59.322 58.224 58.721 40.932 41.274
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar 14.489 7.594 2430 764 223 5
F. Diger Duran Varliklar 11.242 13.116 22.204 37.015 29.241 37.485
0 0 0 0 0 0

AKTIF TOPLAMI 247.058 257.420 291.654 333.604 276.015 348.119
1. KISA VADELI BORCLAR 130.343 107.418 145.593 206.300 134.709 83.091
A. Finansal Borglar 58.037 45718 70.466 131.487 76.407 7.003
B. Ticari Borglar 15.624 15.678 20.842 21.566 13.513 11.467
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 8.862 6.368 5.470 12.006 5.775 2.599
D. Alinan Siparis Avanslan 38.939 31.690 38934 32.479 28.894 53.808
E. Borg ve Gider Karsiliklan 8.882 7.964 9.881 8.762 10.120 8214
II. UZUN VADELI BORCLAR 33.459 62.844 59.553 42618 91.813 190.201
A. Finansal Borglar 3.898 2.008 1.047 625 1.594 982
B. Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0
D. Alinan Siparig Avanslarn 26.127 56.855 53.774 34.800 84.887 178.991
E. Borg ve Gider Karsiliklar 3.434 3.982 4.731 7.193 5.333 10.228
IIl. OZ SERMAYE 83.256 87.158 86.508 84.686 49.493 74.827
A. Sermaye 14.331 12514 11.693 15.649 7.992 20.234
B. Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0 0 0 0 0
C. Emisyon Primi 423 247 154 103 52 139
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 46.409 50.721 46.794 47.037 39.344 37.316
E. Yedekler 6.956 9.941 12.800 14.736 10.384 8.764
F. Net Dénem Kan 15.137 13.736 15.067 7.162 0 15.362
G. Donem Zaran (-) 0 0 0 0 (8.280) 0
H. Geg¢mis Yillar Zararlan (-) 0 0 0 0 0 (6.987)
PASIF TOPLAMI 247.058 257.420 291.654 333.604 276.015 348.119




Tablo 34. Sirketin Ozet Gelir Tablolar
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OZET GELIR TABLOSU (Milyon $)

31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999

31.12.2000 31.12.2001 31.06.2002

A. Briit Satiglar

B. Satislardan Indirimler (-)
C. Net Satiglar

D. Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI (ZARARI)

E. Faaliyet Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)

F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI (ZARARI)

I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)

DONEM KARI (ZARARY)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-)

NET DONEM KARI (ZARARI)

173.800

(1.395)
172.405
(97.862)

74.543

(26.454)

48.089

10.391
(5.471)
(29.822)

23.187

1.014
(182)

24.019

(8.882)

15.137

177.930
(3.695)
174.235
(104.746)

69.489

(34.309)

35.180

9.730
(4.847)
(19.252)

20.811

1.096
(207)

21.700

(7.964)

13.736

196.132
(351)
195.781
(116.405)

79.377

(31.180)

48.196

12.057
(4.556)
(33.275)

22422

399
(1.028)

21.792

(6.724)

15.067

225.062
(587)
224.475
(133.563)

90.911

(37.827)

53.084

5.653
(5.720)
(38.585)

14.432

419
(2.867)

11.984

(4.822)

7.162

213.537
(305)
213.232
(112.368)

100.864

(24.027)

76.837

12.185
(10.545)
(82.115)

(3.637)

480
(5.123)

(8.280)

(8.280)

63.707
(209)
63.498
(42.320)

21.178

(12.734)

8.444

25.634
(3.899)
(3.455)

26.725

164
(5.022)

21.867

(6.505)

15.362
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Sirketin hisseleri 1990 yilinin sonunda IMKB’de islem gérmeye baglamstir.
1997-2001 doneminde sirket iki kez (1998 ve 2001 yillarinda) sermaye artirimi
gerceklestirmis olup hisselerin sermayedarlara dagilimi ve piyasa degeri Tablo 35.’de
sunulmustur. Sirketin nama yazili A Grubu hisselerinin tamami kurucu ortaga ait olup,
hamiline yazili B Grubu hisselerin % 15.33’liik boliimii halka arz edilmigstir. Sirketin piyasa
degeri son bes yillik donemde (1997-2001 yillart) ortalama IMKB hisse senedi fiyat: 12.500
lira lizerinden 367.5 trilyon lira olarak hesaplanmakta, bu deger 1997-2001 dénemi ortalama
dolar kuru (690,000 lira) ile dolar cinsinden ifade edildiginde piyasa degeri yaklagik 533

milyon dolar olmaktadir.

Tablo 35. Sirketin Sermaye Dagilimi ve Piyasa Degeri

Grubu Pay Adedi (II\’;i)llyz;t;II.z) Pay( gl)'am
Kurucu Ortak A 17.680.023.900 17.680.023.900 60,14%
Kurucu Ortak B 7.212.555.900 7.212.555.900 24,53%
Diger Ortaklar B 4.507.479.900 4.507.479.900 15,33%
TOPLAM 29.400.059.700 29.403.000.000 100,00%
TOPLAM (TL) DEGERI ! 367.500.746.250.000
TOPLAM ($) DEGERI 532.870.807

11997/2001 ortalama IMKB hisse senedi fiyat1 (12.500 TL).
21997-2001 ortalama ABD Dolar kuru iizerinden piyasa degeri ( 689,662 TL) .
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2. SIRKETIN ENTELLEKTUEL VARLIKLARININ BELiRLENMESI VE
DEGERLEMESI

2.1. Sirketin Entellektiiel Varhklarinin Belirlenmesi

Entellektiiel varliklarin degerlemesi dncesinde yapilan On arastirmada, sirketin sahip
oldugu entellektiiel varliklarin bir dokiimii c¢ikanlmigtir. Tez kapsaminda Onerilen

entellektiiel varlik unsurlarina bakilarak sirketin :

- lleri teknoloji uygulamalarini gelistirme ve Oziimseme yetenegine sahip iyi egitimli
insan kaynaklarina sahip oldugu ve bu durumun isletmeye sektdre gore iistiin bir
yaraticilik potansiyeli sagladigy,

- Sirketin kendi sektoriinde dnder kuruluslardan biri olmasi nedeniyle miisterileri ile uzun
yillara dayanan ortaklik temelinde giiclii iliskiler kurdugu ve siirdiirdiigi,

- Sirketin faaliyetlerinin bir sonucu olarak malzeme ve donanim acisindan 6nemli dl¢iide
disa bagimli oldugu ancak bu engeli tedarikgileriyle giiven unsuru iistiine kurulu uzun
donemli is baglantilar1 gelistirerek astigi, yurtdisi tedarik¢i firmalar acgisindan itibarli
miisteri olarak tanindigi, simirli sayida ancak kalici bir tedarikgi tabanina sahip oldugu,

- Sirketin faaliyetlerinin dagitic1 firmalarla calisilmasini gerektirmedigi,

- Tleri teknolojiyi gelistiren ve 6ziimseyen bir kurulus olarak gelismis ve yeni iiriinlere
kolaylikla aktarilabilen ¢ok sayida know-how’a sahip oldugu, lisans yoluyla elde ettigi
know-how unsurlarin1 kendi becerileriyle daha ileri diizeylere gelistirdigi ve kendine
mal edebildigi, bu istiinliiglinii dig iilkelere teknoloji transferi gergeklestirerek
kanitladig1, yurtdist firmalarla ortak arastirma-gelistirme programlar yiiriiterek
know-how portfdyiinii zenginlestirdigi,

- Uriinlerle birlikte tasinan, iiretim, miihendislik gelistirme ve yonetim bilgi sistemi
amagcli uluslararasi standartlara uygun bilgisayar yazilimlan gelistirebildigi,

- Swnirli sayida patente sahip oldugu, ancak Oniimiizdeki donemde faydali modeller,
endiistriyel tasarimlar ve entegre devre topografyalar1 iizerindeki miilkiyet haklarini

gelistirmeyi planladigy,
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- Agirhigim yillar icinde birikmis tasarim ve iiretim deneyimi sonucunda gelistirilen
miihendislik ve iretim dokiimantasyonunun olusturdugu telif haklarina sahip oldugu,
bu haklarini teknoloji transferi gerceklestirdigi kuruluglara satarak gelir elde ettigi,
yiiriittiigii projelerin bir boliimiinde iiriin ile birlikte iirtine ait telif haklarinin satisa konu
oldugu,

- Sirketin franchising alaninda girisiminin bulunmadig1 ve ticari invaninin da marka
hakk1 olarak bagka kuruluslara devrinin sézkonusu olmadigindan cari bir ticari deger
olusturmadigy,

- Sirketin mevcut teslimat, satig ve lisans s6zlesmelerinden dogan haklara sahip oldugu,
bu haklarin yurtici ve yurtdisi pazarlarda rakiplerine kiyasla sirkete ayricaliklar

getirdigi belirlenmistir.

Sirketin bu cercevede belirlenen entellektiiel varlik unsurlarinin ayrintili dokiimleri
cikarilmig, bu varlik unsurlan ayrintisinda gerekli isletme verileri toplanmis ve degerleme
caligmasinda kullanilmigtir.

2.2. Sirketin Entellektiiel Sermayesinin Tahmini
Sirketin toplam entellektiiel sermayesinin tahmini amaciyla metodolojide
ongoriildiigii bicimde hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi asagida sunulan bi¢cimde

kullanilmagtir :

- Isletmenin son bes yilik (1997-2001 dénemi) vergi oncesi ortalama karinin

hesaplanmasi,

Sirketin son beg yillik vergi dncesi ortalama kar1 mali tablolarindan ;

[ 24,019 + 21,700 + 21,792 + 11,984 + (8,280) ]/ 5 = 14.243.000 $

olarak hesaplanmigstir.
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179,180

- Isletmenin son bes yillik maddi duran varliklarinin ortalama degerinin

hesaplanmasi,

Sirketin son bes yillik maddi duran varliklarinin ortalama degeri mali tablolarindan

[ 58.725 + 59.322 + 58.224 + 58.721 + 40.932 ]/ 5 =55.184.000 $

olarak hesaplanmistir.
- Maddi duran varliklardan gelen ortalama getirinin hesaplanmasi i¢in ortalama

vergi 6ncesi karinin varliklarin degerine oranlanmasi,

_ 14.243.000

=—""""" = 9258
55.184.000

Maddi Duran Varliklarin Getiri Orani

- Sozkonusu donem i¢in sektoriin son bes yillik ortalama getiri oraninin bulunmasi,

IMKB verilerine gore sektoriin son bes yillik (1997-2001 donemi) ortalama getirisi
% -13,37 olarak belirlenmigtir. Sirket maddi duran varliklarinin ortalama getirisinin
(% 25.8) sektor ortalamasindan (- % 13.37) yiiksek olmasi nedeniyle hesaplamalara

devam edilmistir.

- Vergi sonras1 ek getirinin hesaplanmasi (Sirketin son bes yillik ortalama vergi

orani mali tablolardan % 28.9 olarak hesaplanmstir.)

Ek Getiri

Vergi Oncesi Kar — (Sektoriin Ortalama Getiri Oran1 x
Maddi Duran Varliklarin Ortalama Degeri )

= 14.243.000 — ( % -13,37 x 55.184.000 )

= 21.621.100 $

Vergi Sonras1 Ek Getiri =21.621.100x (1 — % 28,9)

= 15.372.602 $

179

180

F.KENNEDY, “Intellectual capital in valuing intangible assests”, Team Performance Management,
Vol.4 No.4, 1998 s.121-137 MCB University Press )

International Federation of Accountatnts, The Measurement and Management of Intellectual capital :
An Introduction, (New York : IFAC Special Report, 1998 )



143

- Ek getirinin simdiki degerinin hesaplanmasi

(Isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti oran1 % 12.3"® olarak alinmustir. )

Ek Getirinin Simdiki Degeri

15.372.602 $ /0,123
124.980.504 $

Sirketin hesaplanmis maddi olmayan deger yontemiyle entellektiiel sermayesinin tahmini

degeri 124.980.504 $ olarak hesaplanmugtir.

2.3. Entellektiiel Varliklarin Ayrintih Degerlemesi

Sirketin toplam entellektiiel sermayesinin hesaplanmasindan sonra entellektiiel
varliklarinin ayrintili olarak degerlemesi ¢alismalarina gegilmistir. Degerleme calismalarinda
sirketin entellektiiel varlik envanterinde yer alan Insan Kaynaklari, Miisteri Iliskileri,
Tedarikci Iliskileri, Know-How ile Bilgisayar Yazilimlar1 maliyet yaklasimiyla, Patentler,
Telif Haklar ile Sozlesme Hak ve Imtiyazlar’nin gelir yaklasimiyla degerlemesi uygun
gorlilmiigtiir. ~ Sirketten saglanan . veriler secilen yaklagimlarin uygulanabilirligini.

desteklemistir.

181 Isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) bilanco verileri ve muhasebe biriminden alinan

bilgilere gore agagidaki gibi hesaplanmistir :
AOSM =g (1-v). W4 +i,. Wi W

ig  : Borglanma maliyeti oran1 = % 9.5 (LIBOR % 7.5 + 2 puan)

v :Vergi oran1 = % 40

W, : Borclanmanin sermaye icindeki orani = % 42,6 (Son 5 yillik uzun vadeli bor¢larin ortalama orani)

i, : Imtiyazh 6zkaynak maliyeti oran1 = % 18 (Ozkaynak maliyeti % 13 + 5 puan)

W, : Imtiyazli $zkaynaklarin sermaye i¢indeki oram = % 48,8 (Son 5 yillik ortalama oran = % 85 x % 57,4)
i : Ozkaynak maliyeti = % 13

Ws  : Ozkaynaklarin sermaye icindeki oran1 = % 8,6 (Son 5 yillik ortalama oran = % 15 x % 57,4)

AOSM=%9.5(1-04)x42.6 + % 18 x48.8+ % 13 x 8.6 =% 12.33

AOSM = % 12.3
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2.3.1. insan Kaynaklarinn Degerlemesi

Maliyet yaklasimiyla gerceklestirilen insan kaynaklar1 degerlemesinde, sirketin
mevcut insan giiciinii ige alma, egitim, kidem, yaraticilik ve verimlilik boyutlarinda yeniden
olusturmasi icin harcanacak maliyetler hesaplanmaya caligilmigtir. Sirketin insan
kaynaklarinin degerlemesi amaciyla firmadan personelin iicret bilgileri (maas, fazla mesai,
SSK primi, ikramiye ve tesvik primi 6ddemeleri), iicrete bagh 6demelere iligkin bilgiler (kidem
tazminati, ihbar tazminati ve diger tazminatlar), sosyal yardimlara iligkin bilgiler (yemek,
giyecek, evlenme, dogum, 6liim, personel tasima gideri, personele verilen hediye ve sosyal
etkinlikler giderleri) ve egitim harcamalar1 bilgileri talep edilmistir. Bu bilgilerin gorev

tinvani veya is tanimlar1 ayrinitisinda olmasi istenmistir.

Ancak firma, yaklasik 2700 kisilik ¢alisaninin bordro bilgilerinin gizlilik arzettigini
ve diger ddemelerin ise kisi bazinda hesaplanmasinin uzun siireli ve kapsamli bir ¢alisma
gerektirdigini beyan etmistir. Ancak firma sézkonusu bilgileri miihendis, teknik eleman, is¢i
ve idari personel bi¢ciminde gruplayarak bu is tanimlarina goére ortalama iicret bilgilerini
saglamis, bu is tamimlarina gore licrete bagli diger 6demeler ve sosyal yardim giderleri ile

egitim harcamalarini iligkilendirmistir.

Is tanimlan icin ortalama iicretlerin hesaplanmasinda iicretler ( maas, fazla mesai,
SSK primi, ikramiye ve tesvik primi ddemeleri), kidem tazminati, ihbar tazminat1 ve diger
tazminatlar, sosyal yardim (yemek, giyecek, evlenme, dogum, 6liim, personel tagima gideri,

personele verilen hediye ve sosyal etkinlikler) giderleri kullanilmistir.

Sirketin insan kaynaklarinin degerlemesinde modelde yer alan (istiinliik
etkenlerinden biri olan kidem faktoriiniin ( sirkette ortalama caligma siiresi ) belirlenmesinde
firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin meslek dernegi tarafindan yayinlanan istatistikler temel
alinmistir. Kidem faktoriiniin belirlenmesinde Tablo 34.de gosterilen degerler lizerinden sirket
ortalamasi ile sektor ortalamasi arasindaki 1-2 yildan daha uzun farklar icin 0.1 katsayisi, 3-4
yil arasindaki farklar icin 0.2 katsayis1 ve 4 yildan daha uzun farklar i¢in ise 0.3 katsayisi
carpan olarak hesaplarda kullanilmigtir. Bu oranlarin secilmesinde sirketin bir ¢aliganindan
tam istihdam saglamasi icin en az iki yillik bir siirenin gerektigi, dort yildan uzun siirelerde
calisanlarin uzmanlagsmasini tamamlamis olmasi kistas alinmistir. Bu dogrultuda firmanin
sektore gore daha yiiksek bir kidem faktoriine sahip olmasi sirketin daha fazla sayida egitilmis

personel ve uzman istihdam ettiginin Sl¢iitli sayilmistir.
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Degerleme modelinde yer alan diger istiinliik etkenlerinden olan yaraticilik faktorii
ise firmanin arastirma-gelistirme faaliyetleri sonucunda gelistirdigi iiriinlerden satiglarin
toplam satislar icindeki pay1 olarak tanimlanmustir. Sirket acisindan bu toplam satislar icinde
aragtirma-gelistirme pay1 oraninin son bes yillik ortalamasi % 48 (1997 yili : 73.170$ /
173.800 $ = 42.1, 1998 yil1 : 90.389 $/177.930 $ = 50.8, 1999 yil1 : 103.165 $/196.132 $ =
52.6, 2000 yil1 : 106.454 $ / 225.062 $ = 47.3, 2001 yil1 : 103.992 $ / 213.537 $ = 48.7 )
olarak hesaplanmistir. Ilgili meslek derneginin raporlarindan sektoriin ortalamasinin % 29
oldugu belirlenmistir. Basit oranlamayla 1,65 olarak bulunan yaraticiik faktorii katsayisi
tavan alinarak is tanimlar1 ayriminda yaraticilik faktorleri AR-GE miihendisleri icin 1.65,
diger miihendisler i¢in 0.84, AR-GE teknisyenleri i¢in 0.42, diger teknisyenler i¢in 0.28, tiim
isciler icin ve uzmanlar icin 0.14 ve idari personeller icin 0.1 olarak atanmistir. Yaraticilik
faktorleri ile giydirilmis yillik ticret giderleri carpilarak verimlilik hesaplamasina taban olacak
toplam giderler is tanimlar1 ayriminda olusturulmustur. Verimlilik faktorii, sirketin muhasebe
boéliimiinden alinan bilgilere gére son bes yillik ortalama kisi basi satis hasilat1 (68.000 $) ile
sektoriin ortalama kisi basina satis hasilatinin  (110.000 $) kiyaslanmasi big¢iminde
tanimlanmis ve oranlamayla sirketin genel verimlilik faktorii (0.62) olarak hesaplanmustir. Is
tanimlar1 aynnminda hesaplanmis toplam giderler genel verimlilik faktorii ile carpilarak
diizeltilmis toplam giderlere ulagilmistir. Bulunan sonugclara, sirketten is tanimlar ayrintisinda

ayr1 ayr1 temin edilen ise alma giderleri ile egitim giderleri eklenmistir.

Ise alma giderlerinin hesaplanmasinda muhasebe béliimiinden alman bilgiye gore
insan kaynaklar1 boliimiiniin genel giderler icindeki ortalama pay1 ( % 0.44 ) esas alinarak
hesaplanan oranlar yiiksek okul mezunlar icin % 0.88, diger is tanmimlarn i¢in % 0.44 olarak
kullanilmigtir. Egitim giderleri olarak egitim boliimiiniin son bes yillik toplam giderleri ile son
bes yillik yurtdis: egitim giderleri bilgilerinden derleyerek firmanin bildirdigi birim maliyet
(43 $/saat) kullanilmustir. I tanimlarina gére alinan ortalama egitim siireleri ( miihendisler :
75 saat, uzmanlar : 60 saat, teknisyen ve is¢iler : 53 saat ), kisi sayilar1 ve indirgenmis birim
maliyet carpilarak egitim giderleri hesaplanmigtir. Son olarak ©zel beceri faktoriiniin
hesaplanmasinda, sirket ici egitim faaliyetleriyle calisanlara kazandirilan ve sirket disinda da
gecerli olabilecek sertifikalandirilmig 6zel becerilere (lehimcilik, yazilim dilleri, kalite
denetciligi v.b.) sahip personel sayisinin toplam personel sayisina orani (0.38) bulunarak, bu
oran katma deger yaratilabilecek bir unsur olarak is tanimlar1 bazinda toplam giderlere

katilmastir.
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Tablo 36.’da aciklandif1 gibi, bu giderler toplami alinarak hesaplanan insan
kaynaklar1 yenileme maliyetinden vergi orami diisiilmiis, modelde ©ngoriilen bigimde
hesaplanan bu deger tizerinden % 12.3 olarak hesaplanan iskonto orani ile (agirlikli ortalama
sermaye maliyeti) amortisman faydasi1 degerine ulasilmistir. Insan kaynaklar i¢in amortisman
faydasinin (PV(14.011.736 $, 15 yil, %12.3) x (15 yil /(15 yil -(NPV(18, 15y1], %12.3)) x
% 40 ) — 1) formiiliinden 1.230.559 $) hesaplanmasinda ¢aliganlarin hizmet siirelerinin uzun
olmasi nedeniyle 15 yillik bir siire 6ngoriilmiistiir. Sirketin insan kaynaklarinin gercege uygun

degeri agiklanan yontemle 24.583.452 $ olarak hesaplananmistir.



TABLO.36 Sirketin Insan Kaynaklarinin Degerlemesi

Ortalama GIYDIRILMIS KIDEM  YARATICILIK VERIMLILIK ISE ALMA EGITIM OZEL BECERI
Kidem (y1l) 2“ a'amla YILLIK UCRET FAKTORU  FAKTORU — OPEAMMpagrorg  TOPEAM@ viarivET  MALIYETI FAKTORU TOPLAM @)
ersone
Firma Sektor Sayist GYU KD = GYU*KF YR = GYU*YF T1=KD + YF VF = TI*VF-T1 T2 = T1+VF iA=T2*iK EG OB T3=T2+IA+EG
Miihendis 5 4 857 12.939.499 518.338 17.127.407 17.645.745 (6.737.466) 10.908.279 95.408 2.120.580 1.590.435 14.714.702
ARGE 4 4 468  7.756.118 - 12.837.712 12.837.712 (4.901.672)  7.936.040 69.411 1.158.950 869.213 10.033.615
Diger 6 4 389  5.183.382 518.338 4.289.695 4.808.033 (1.835.795)  2.972.239 25.996 961.630 721.222 4.681.087
Teknik Eleman 9 5 1009 4.627.100 925.420 1.357.939 2.283.359 (871.828)  1.411.531 6.173 1.764.391 1.323.293 4.505.388
ARGE 9 5 131 590.856 118.171 244.492 362.663 (138.471) 224.192 980 228.646 171.485 625.303
Diger 9 5 878  4.036.244 807.249 1.113.447 1.920.695 (733.356)  1.187.339 5.192 1.535.745 1.151.809 3.880.085
Isci 11 5 421 1.722.017 516.605 237.520 754.125 (287.938) 466.186 2.039 735.629 551.722 1.755.576
ARGE 11 5 5 19.033 5.710 2.625 8.335 (3.183) 5.153 - 23 8.445 6.334 19.954
Diger 11 5 416  1.702.984 510.895 234.894 745.789 (284.756) 461.033 2.016 727.184 545.388 1.735.622
idari Personel 10 6 456 3.811.167 897.745 502.314 1.400.059 (534.568) 865.491 6.648 860.050 645.037 2.377.226
Uzman 7 5 269  3.133.607 626.721 432.222 1.058.943 (404.324) 654.619 5.726 532.767 399.575 1.592.688
Diger 14 6 187 677.560 271.024 70.092 341.116 (130.244) 210.872 922 327.283 245.462 784.539
TOPLAM 9 5 2742 23.099.783 2.858.108 19.225.179 22.083.288 (8.431.801) 13.651.487 110.267 5.480.651 4.110.488 23.352.893
INSAN KAYNAKLARI YENILEME MALIYETi 23.352.893
VERGI ORANI (-) 9.341.157
VERGI SONRASI YENILEME MALIYETI 14.011.736
AMORTISMAN FAYDASI
ISKONTO ORANI
AMORTISMAN DONEMI 15 YIL
AMORTISMAN FAYDASI (+) 1.230.559
INSAN KAYNAKLARININ GERCEGE UYGUN DEGERI 24.583.452
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2.3.2. Tedarikgi Iliskilerinin Degerlemesi

Sirketin tedarikci iligkilerinin degerlemesinde maliyet yaklasimi kullanmilmis ve
degerlemede sirketin sahip oldugu tedarikei iliskilerine denk diizeyde bir tedarikc¢i tabaninin
yeniden yaratilmasi i¢in katlanilmasi gereken tahmini yenileme maliyetleri hesaplanmistir.
Hesaplamada sirketin son bes yillik tedarik giderleri (malzeme bedelleri hari¢ giimriik,
navlun, sigorta giderleri ile malzeme tedarik ve tedarik kalite giivenligi boliimleri toplam
giderleri) temel alinmistir. Bu giderlere sirketin sézkonusu tedarik¢i tabanini isletmek ve
gelistirmek amaciyla yaptig: alt yap: giderleri (tedarikg¢i secimi, tedarikg¢i anketleri, bilgisayar

destekli tedarikc¢i notlandirma sistemi, tedarik¢i destek sistemi gibi) eklenmistir.

Her iki gider grubu toplami iizerinden tedarik¢i basina diisen yenileme maliyetinin
hesaplanmasi1 amag¢lanmistir. Bu amagla sirketin son bes yillik yeni projeleri ve bu projelere
bagli olarak birlikte calisilmaya baslanan yeni tedarikgilerin sayis1 (1997 yili : 8, 1998 yil1 : 5,
1999 yili : 11, 2000 yil1 : 5, 2001 yil1 : 1) belirlenmistir. Yeni projelerin toplam satislar
icindeki hasilat paylarina gore toplam tedarik giderleri icinde yeni tedarik¢i giderleri payi
ayrilmigtir. Son bes yillik toplam yeni tedarik¢i giderlerinden (3.682.685 $) yenileme
maliyetlerini hesaplayabilmek amaciyla vergi diisiildiikten sonra kalan deger (2.209.611 $)
son bes yilda calisilmaya baslanan yeni tedarik¢i sayisina (30 tedarikgi) boliinerek, yeni

tedarikgiler kazanilmasi igin harcanan ortalama maliyet (73.654 $) hesaplanmigtir.

Tablo 37.’de gosterildigi gibi sirketin tedarikgi iligkilerinin gercege uygun degeri,
sozkonusu iligkilerin genisleme hiz1 (etkinlik etkeni) ve tedarikgilerle ortalama caligma siiresi
(kalicilik etkeni) ile iliskilendirilmistir. Bu cergevede, etkinlik orani sirketin sektdre kiyasla
bilylime orani olarak tamimlanmustir. Sirketin verdigi bilgiye gore isletme i¢in % 9.2, sektor
icin ise % 8.7 olan biiylime oranlar1 birbirleriyle boliinerek etkinlik orami 1.057 olarak
hesaplanmigtir. Kalicilik etkeni ise tedarikgilerle 5 yildan kisa ¢alisma siireleri icin 0.5, 5
yildan uzun siireler igin 1 olarak kabul edilmistir. Kaliciik oranmnin (0.8) oldugu sirketin
istatistiklerinden cikarilmistir. Bu etkenler ile birim yenileme maliyeti carpilarak bulunan
tedarik¢i basina diizeltilmis yenileme maliyeti (62.309 $) aktif tedarikg¢i sayis1 (121 tedarikci)
ile carpilarak tedarikg¢i iligkilerinin tahmini toplam yenileme maliyeti 7.539.430 $ olarak
bulunmusgtur. Elde edilen deger iizerinde amortisman faydasi 662.137 $ diizeltmesi yapilmus,

sirketin tedarikgi iliskilerinin gercege uygun degeri 8.201.567$ olarak hesaplanmustir.



149

TABLO.37 Sirketin Tedarikgi Iligkileri Degerlemesi

TEDARIKCI

TOPLAM TEDARIK ILISKILERI TOPLAM (1) YENLTS?IJ_%EMN YENI TEDARIKCI  YENI TEDARIKC]
GIDERLERI ALTYAPI ) PAYLARI GIDERLERI SAYISI
GIDERLERI
YILLAR TSG MIG T1 = TSG + MIG YM YMG=T1 * YM MS
1997 4.167.682 4.167.682 19,5% 812.698 8
1998 3.735.563 3.735.563 17,7% 661.195 5
1999 4.252.066 78.561 4.330.627 31,9% 1.381.470 11
2000 4.486.362 36.122 4.522.484 14,2% 642.193 5
2001 2.390.670 145.353 2.536.023 7.3% 185.130 1
TOPLAM 19.032.343 260.036 19.292.379 3.682.685 30
VERGI ONCESI TOPLAM GIDERLER - YENI TEDARIKCI 3.682.685
VERGI ORANI (-) 40% 1.473.074
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER - YENi TEDARIKCI 2.209.611
TEDARIKCI BASINA YENILEME MALIYETI (TYM)
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER / YENI TEDARIKCI SAYISI 73.654
ISLETMENIN ORTALAMA PAZAR PAYI BUYUME ORANI (IBO) 9,.2%
SEKTORUN BUYUME ORANI (SBO) 8,7%
TEDARIKCI ETKINLIK ORANI ( TEO = IBO/SBO ) 1,057
TEDARIKCI KALICILIK ORANI ( 0-5 YIL > TKO =0,5, 45 YIL>TKO = 1) 0,8
DUZELTILMIS TEDARIKCI BASINA YENILEME MALIYETI ( TYM x TEO x TKO) 62.309
) TOPLAM TEDARIKCI SAYISI (TS) ) 121
TOPLAM TEDARIKCI YENILEME MALIYETI 7.539.430
AMORTISMAN FAYDASI
ISKONTO (AOSM) ORANI 12,3%
VERGI ORANI 40%
AMORTISMAN DONEMI 5YIL
AMORTISMAN FAYDASI (+) 662.137

TEDARIKCI ILISKILERININ GERCEGE UYGUN DEGERI 8.201.567
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2.3.3. Miisteri Iliskilerinin Degerlemesi

Miisteri iliskileri, sirketin sahip oldugu miisteri iligkilerine denk diizeyde bir
miisteri tabanini yeniden yaratmasi i¢in katlanmasi gereken yenileme maliyetleri hesaplanarak
degerlenmigtir. Calismada sirketin son bes yilllik satis giderleri (satig, pazarlama ve tanitim
harcamalar1 ile pazarlama boliimleri toplam giderleri) temel alinmistir. Bu giderlere sirketin
miisteri tabanini igletmek ve gelistirmek amaciyla harcadig: alt yap: giderleri (miisteri destek

sistemi, miisteri memnuniyeti anketleri gibi) eklenmigtir.

Belirtilen gider gruplar toplami lizerinden miisteri basina diisen yenileme maliyeti
hesaplanmas1 amaclanmistir. Bu amacla sirketin son bes yil icinde yeni projelerde birlikte
calisilmaya baslanan miisterilerinin sayis1 (1997 yil1 : 2, 1998 yil1 : 1, 1999 yil1 : 3, 2000 yil1 :
1, 2001 yil1 : 1) belirlenmistir. Yeni projelerin toplam satislar i¢indeki paylarina gore toplam
satis giderleri icinde yeni miisteri giderlerinin pay1 bulunmustur. Son bes yillik toplam yeni
miisteri giderlerinden (10.501.090 $) vergi diisiildiikten sonra kalan deger (6.300.654 $) son
bes yilda calisilmaya baslanan yeni miisteri sayisina (8 miisteri) boliinerek, yeni miisteriler

kazanilmasi i¢in harcanan ortalama maliyet 787.582 $ olarak hesaplanmistir.

Ayrica sirketin miisteri iliskilerinin degeri, sézkonusu iligkilerin genisleme hizi
(etkinlik etkeni) miisterilerle ortalama caligma siiresiyle (kalicilik etkeni) iliskilendirilmistir.
Bu dogrultuda, etkinlik orani tedarikgi iliskilerinde oldugu gibi sirketin sektére gore biiylime
orani olarak tanimlanmis, kalicilik etkeni ise S yildan kisa siiren ¢aligma siireleri icin 0.5, 5 ila
10 y1l arasinda 0.75 ve 10 yildan uzun siireler icin 1 olarak kabul edilmistir. Etkinlik oram
tedarikgi iliskilerinde oldugu gibi sirket verilere dayanilarak 1,057 olarak hesaplanmistir ve
kalicilik orani ise sirket istatistiklerden 1.0 olarak belirlenmistir. Aciklanan etkenler ile
carpilarak bulunan diizeltilmis miisteri basina yenileme maliyeti (832.845 $) aktif miisteri
sayis1 (14 miisteri) ile carpilarak miisteri iliskilerinin yenileme maliyeti 11.659.831 $ olarak
bulunmustur. Tablo 38.’de gosterildigi gibi, elde edilen deger iizerinden amortisman faydasi
(1.024.004 $) diizeltmesi yapilarak miisteri iligkilerinin gercege uygun degeri 12.683.835 $

olarak hesaplanmustir.
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TABLO.38 Sirketin Miisteri Iliskileri Degerlemesi

TOPLAM MUSTERI

TOPLAM SATI§ {LISKILERI TOPLAM (1) YENL%?I{%EMN YENI MUSTERL YENt MUSTERI
GIDERLERI ALTYAPI ) PAYLARI GIDERLERI SAYISI
GIDERLERI
. YILLAR TSG MIG T1 =TSG + MIG ™ YMG=T1x YM MS
1997 10.262.356 18.340 10.280.696 19,5% 2.004.736 2
1998 12.682.389 17.289 12.699.678 17,7% 2.247.843 1
1999 11.574.800 26.442 11.601.242 31,9% 3.700.796 3
2000 11.207.674 25.800 11.233.474 14,2% 1.595.153 1
2001 13.026.135 22.653 13.048.788 7,3% 952.561 1
TOPLAM 58.753.354 110.524 58.863.878 10.501.090 8
VERGI ONCESI TOPLAM GIDERLER - YENI MUSTERI 10.501.090
VERGI ORANI (-) 40% 4.200.436
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER - YENI MUSTERI 6.300.654
MUSTERI BASINA YENILEME MALIYETI (MYM)
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER / YENI MUSTERI SAYISI 787.582
ISLETMENIN ORTALAMA PAZAR PAYI BUYUME ORANI (IBO) 9.2%
SEKTORUN BUYUME ORANI (SBO) 8,7%
MUSTERI ETKINLIK ORANI ( MEO = IBO/SBO ) 1,057
MUSTERI KALICILIK ORANI ( 0-5 YIL > MKO = 0,5, +5 YIL>MKO =1) 1
DUZELTILMIS MUSTERI BASINA YENILEME MALIYETI ( MYM x MEO x MKO) 832.845
TOPLAM MUSTERI SAYISI(TS) 14
TOPLAM MUSTERI YENILEME MALIYETI 11.659.831
AMORTISMAN FAYDASI
ISKONTO (AOSM) ORANI 12,3%
VERGI ORANI 40%
AMORTISMAN DONEMI 5YIL
AMORTISMAN FAYDASI (+) 1.024.004

MUSTERI ILISKILERININ GERCEGE UYGUN DEGERI 12.683.835
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2.3.4. Know-How’in Degerlemesi

Sirketin sahip oldugu know-how ve ticari sirlarin degerlemesi amaciyla modelde
ongoriilen bicimde arastirma yapilmigtir. Sirket yetkilileri tarafindan ticari sir niteliginde
sayilabilecek caligma alanlarinin agiklanamayacagi bildirilmistir. Bu nedenle degerlemede
sadece know-how alanlar1 ele alinmistir. Sirketin hazirlamis oldugu stratejik gelisim
planlarindan 1997-2002 dénemi i¢inde veya oncesinde gelistirilen know-how alanlar1 ayrintili
bicimde derlenmistir. 2003-2007 donemine yonelik olarak hazirlanan planlardan mevcut
know-how alanlarina ek olarak yeni alanlar belirlenmigtir. Olusturulan know-how alanlarn
hakkinda sirket uzmanlarinca modelde istenen bigcimde fiziksel, fonksiyonel, teknolojik ve

ekonomik eskime etkeni katsayilar1 atanmistir.

Sirketin sahip oldugu know-how portfoyliniin gelistirilmesi icin katlanilan is¢ilik
maliyetlerinin, diger bir ifadeyle yenileme maliyetlerinin hesaplanmasinda, sirketin proje
bazinda islettigi is¢ilik alt hesaplarinda biriken toplam puantaj siireleri temel alinmistir. Sirket
maliyet muhasebesi uygulamalar1 kapsaminda bu maliyetlere genel imalat giderlerinden pay
yiiklenerek donemsel proje maliyetlerini hesaplamaktadir. Bu nedenle know-how portf6ytiniin
gelistirilmesi i¢in harcanan toplam yenileme maliyetleri olarak sirketin sdzkonusu
alt-hesaplarinda biriken tutarlar dogrudan kullanilmistir. Gelecek donemde gelistirilmesi
planlanan veya halen gelistirilmekte olan know-how alanlar1 icin toplam maliyetlerin
hesaplanmasinda ise sirketin kendi planlarinda yer alan tahmini veriler esas alinarak yaptig1
hesaplamalardan dogrudan yararlanilmigtir. Bu hesaplara gére bulunan toplam maliyetler
(130.749.541 $) Tablo.39’da gosterildigi gibi sirket uzmanlarinca atanan fiziksel, fonksiyonel,
teknolojik ve ekonomik eskime etkenleri ile carpilarak diizeltilmis know-how varliklar

toplam yenileme maliyeti (94.014.947 $) hesaplanmigtir.

Tablo 39.’da gosterildigi gibi, know-how alanlarinin vergi sonrasi toplam yenileme
maliyeti iizerinden (56.408.968 $), on yillik bir hizmet omrii varsayimi altinda ve % 12.3
iskonto orani kullanilarak hesaplanan amortisman faydasi (3.324.839 $) diizeltmesi yapilmig
ve sirketin know-how alanlarinin gercege uygun degeri 59.733.807 $ olarak hesaplanmusgtir.
Ancak sirket tarafindan know-how alanlarinin ayrintili olarak aciklanmasi uygun

goriilmediginden Tablo 39.’da know-how alanlar1 kodlanarak listelenmistir.
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TOPLAM YENILEME FIZIKSEL ESKIME FONKSIYONEL TEKNOLOJIK ESKIME EKONOMIK ESKiME TOPLAM (2)
KNOW-HOW ALANLARI GIDERLER! ETKENI ESKIME ETKENI ETKEN{ ETKEN{ T2 =T1 x (I-(FZ +FK+ TK+
(TYG) (FZ) (FK) (TK) (EK) EK))

Know-how alami 1 1.313.964 0 0 0,1 0 1.182.568
Know-how alam 2 57.370 0 0 0,6 0 22.948
Know-how alam 3 68.474 0,1 0,1 0,2 0,1 34.237
Know-how alan: 4 1.082.633 0,1 0,1 0,1 0,1 649.580
Know-how alan: 5 732.859 0 0 0,1 0,1 586.287
Know-how alami 6 53.669 0 0 0,6 0 21.468
Know-how alan 7 1.524.939 0 0,1 0,1 0,1 1.067.457
Know-how alam 8 48.117 0 0.1 0.1 0 38.494
Know-how alam 9 42.565 0 0,2 0,2 0,1 21.283
Know-how alam 10 3.086.891 0,1 0,1 0,1 0 2.160.824
Know-how alan: 11 3.197.930 0 0,1 0,1 0 2.558.344
Know-how alant 12 364.579 0,1 0,1 0,1 0 255.205
Know-how alam 13 79.578 0 0,1 0,1 0 63.662
Know-how alam 14 2.172.668 1] 0.1 0,2 0,1 1.303.601
Know-how alam 15 2.389.194 0 0,1 0.1 0 1.911.355
Know-how alant 16 2.713.059 0 0,1 0,1 0 2.170.447
Know-how alam 17 4.165.822 0 0,1 0,1 0 3.332.658
Know-how alam 18 1.188.120 0 0.1 0,1 0 950.496
Know-how alam 19 505.229 0 0,1 0,1 0 404.183
Know-how alam 20 2.613.123 0,1 0,1 0,1 0 1.829.186
Know-how alans 21 397.891 0 0,1 0,1 0 318312
Know-how alans 22 1.313.964 0 0,1 0 0 1.182.568
Know-how alam 23 210.975 0 0,1 0,2 0 147.682
Know-how alam 24 2.483.578 0 0 0 0 2.483.578
Know-how alam: 25 2.352.181 0 0 0 0 2.352.181
Know-how alam 26 2.692.702 0 0 0.1 0 2.423.431
Know-how alam 27 542.242 0 0,1 0,1 0 433.793
Know-how alani 28 884.613 0 0,1 0.1 0.1 619.229
Know-how alam 29 4.904.233 0 0 ) 0 0 4.904.233
Know-how alami 30 2.805.591 0 0,1 0 0,1 2.244.473
Know-how alam 31 2.370.688 0 0,1 0,1 0 1.896.550
Know-how alam 32 2.357.733 0 0,1 0,1 0 1.886.187
Know-how alam 33 2.357.733 0 0,1 0,1 0 1.886.187
Know-how alam 34 2.381.792 0 0,1 0,1 0 1.905.433
Know-how alam 35 8.588.885 0 0,1 0,2 0,1 5.153.331
Know-how alam 36 3.090.592 0 0,1 0,2 0,1 1.854.355
Know-how alan 37 2.670.494 0 0,1 0,1 0 2.136.395
Know-how alam 38 203.572 0 0 0,1 0 183.215
Know-how alam 39 2.061.629 0 0 0,2 0 1.649.303
Know-how alam 40 1.182.568 0 0 0 "0 1.182.568
Know-how alam 41 594.060 0 0,1 0,1 0 475.248
Know-how alan: 42 83.279 0 0,1 0.6 0,1 16.656
Know-how alam 43 46.266 0 0,1 0,2 0.1 27.760
Know-how alans 44 62.922 0,1 0,1 0,2 0,1 31.461
Know-how alam 45 1.761.823 0 0,1 0,1 0 1.409.458
Know-how alam 46 2.561.305 0 0,1 0,1 0,1 1.792.914
Know-how alam 47 866.106 0 0,1 0 0 779.495
Know-how alan 48 205.554 0,1 0.1 0.1 0.1 123.332
Know-how alam 49 291.513 0,1 0,1 0,1 0,1 174.908
Know-how alant 50 827.823 0.1 0,1 0,1 0.1 496.694
Know-how alam 51 416714 0,1 0,1 0,2 0,1 208.357
Know-how alam 52 347.573 0,1 0,1 0 0 278.059
Know-how alami 53 1.287.516 0.1 0,1 0,2 0,1 643.758
Know-how alam 54 1.407.112 0.1 0.1 0,1 0,1 844.267
Know-how alam 55 1.952.764 0,1 0,1 0,1 0.1 1.171.659
Know-how alan 56 1.580.898 0,1 0,1 0,2 0.1 790.449
Know-how alan: 57 3.950.377 0.1 0,1 0,2 0.1 1.975.188
Know-how alam 58 3.501.895 0,1 0,1 0.2 0,1 1.750.948
Know-how alan: 59 3.040.333 0.1 0,1 0,2 0,1 1.520.166
Know-how alam 60 4.505.373 0,2 0,1 0,2 0,1 1.802.149
Know-how alam 61 3.077.706 0,2 0.1 0,2 0,1 1.231.082
Know-how alam 62 1.098.780 0,2 0.1 0,2 0,1 439.512
Know-how alan: 63 1.403.374 0,2 0,1 0.2 0.1 561.350
Know-how alam 64 2.319.024 0,1 0,1 0,1 0.1 1.391.415
Know-how alam 65 1.679.938 0 0 0.1 0 1.511.944
Know-how alam 66 4.430.626 0,1 0,1 0,1 0,1 2.658.376
Know-how alan: 67 2.739.476 0 0,1 0,1 0 2.191.581
Know-how alans 68 4.447.444 0 0 0,1 0 4.002.700
Know-how alam 69 635.349 0 0 0,1 0 571.814
Know-how alam: 70 6.372.178 0 0 0,1 0 5.734.961

TOPLAM 130.749.541 94.014.947
VERGI ONCESI TOPLAM GIDERLER 94.014.947
VERGI ORANI (-) 37.605.979
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER 56.408.968
AMORTISMAN FAYDASI (+) 3.324.839

KNOW-HOW'ln GERCECE UYGUN DEGERI 59.733.807
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2.3.5. Bilgisayar Yazilimlarinin Degerlemesi

Sirket tarafindan gelistirilen bilgisayar yazilimlarinin degerlemesinde know-how
alanlarinin degerlemesine benzer bir yontem izlenmistir. Bilgisayar yazilimlar: iiriinler ile
birlikte tasinan veya farkli iiriinlere yiiklenebilen yazilimlar ile sirketin kendi faaliyetlerini
yiiriitmek amaciyla gelistirdigi tiriin fonksiyon testleri ve bilgisayar destekli iiretim alt yapisi
yazilimlar1 olmak tizere siniflandirilmistir. Sirketin Uiriin satis1 veya teknoloji transferi
gerceklestirdigi miisterilerine iiriin fonksiyon testleri ve bilgisayar destekli iiretim alt yapisi
yazilimlarinin satisini da gergeklestirdigi ve bu tiir yazilimlardan kazang elde ettigi
belirlenmistir. Sirket bilgisayar yazilimlarimi bir tiir know-how niteliginde gormekte ve
geliskin bir yazilim gelistirme sistemi isleterek ( yazilimlarin iiriinler arasinda ortak kullanimu,
nesne tabanli programlama, yazilim modiilleri kiitiiphanesi, bilgisayar destekli yazilim
miihendisligi uygulamalar1 gibi) yazilimlarindan katma deger elde etmektedir. Ayrica sirket
tarafindan gelistirilen bazi yazilimlarin sektorel ve kiiresel dlgekte Ozgiin ve miisteriye 6zel

olusu yazilimlarin degerini artirmaktadir.

Bilgisayar yazilimlarinin degerlemesinde, sirket yazilim gelistirme bdliimlerinin
faaliyetleri ayrintisinda 6zel maliyet hesaplar1 agmakta ve bu hesaplarda miihendislik puantaj
saatlerinin ve diger giderlerin (bilgisayar sistemleri isletim giderleri ve bilgisayar sarf
malzemesi giderleri) birikimini izlemektedir. Donemsel olarak bu maliyetlere genel iiretim
giderlerinden pay yiiklenerek yazilim gelistirme giderleri hesaplanmaktadir. Degerleme
amaciyla yapilan calismada sirketin gercek oranlariyla yiiklenmis toplam giderleri dogrudan
kullanilmigtir. Know-how unsurlarinda oldugu gibi bilgisayar yazilimlarinda da sirket
uzmanlarinca modelde istenen bicimde fiziksel, fonksiyonel, teknolojik ve ekonomik eskime
etkeni katsayilar1 atanmistir. Degerlemede gelecege yonelik verilere ulasilamamis, bu nedenle

sadece mevcut yazilimlara ait son bes yillik verilerden yararlanilmistir.

Tablo 40.’da gosterildig gibi bilgisayar yazilimlarinin gercege uygun degeri, vergi
pay1 diigiilmiis toplam giderler (13.436.498 $) iizerinden ve ii¢ yillik hizmet 6mrii varsayimi
altinda amortisman faydas1 (649.450 $) diizeltmesi yapilarak 14.085.947 $ olarak
hesaplanmigtir. Ancak sirket tarafindan know-how alanlarinda oldugu gibi bilgisayar
yazilimlarinin da aynintili olarak agiklanmasi uygun goriilmediginden Tablo 40.’da s6zkonusu

yazilimlar kodlanarak listelenmistir.



TABLO.40 Sirketin Bilgisayar Yazilimlarinin Degerlemesi
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FIZIKSEL FONKS{YON TEKNOLOJI EKONOMIK

TOPLAM YENILEME L E E TOPLAM (2)
e Gomi B RO O O
(F2) (FK) (TK) (EK)
Yazilim 1 1.944.653 0 0,1 0,1 0,1 1.361.257
Yazilim 2 623.705 0 0,1 0,2 0,1 374.223
Yazilim 3 3.856.623 0 0,1 0,1 0 3.085.299
Yaziim 4 3.197.511 0 0,1 0,2 0,1 1.918.507
Yazilim 5 3.246.536 0 0,1 0,1 0 2.597.229
Yazilim 6 141.627 0 0,1 0,2 0,1 84.976
Yazilim 7 1.214.727 0 0,1 0,1 0 971.782
Yazilim 8 250.572 0 0,1 0,6 0,1 50.114
Yazilim 9 501.143 0 0,2 0,2 0 300.686
Yazilim 10 3.339.139 0 0,1 0 0,1 2.671.311
Yazilim 11 4.314.189 0 0,1 0,1 0,1 3.019.932
Yazilim 12 125.286 0 0,2 0,6 0,1 12.529
Uriin fonksiyon testleri yazilimlar 5.813.762 0,1 0,1 0,2 0,1 2.906.881
Bilgisayar destekli iiretim alt yapisi yazilimlar 5.065.728 0,1 0,1 0,1 0,1 3.039.437
TOPLAM 33.635.202 22.394.162
VERGI ONCESI TOPLAM GIDERLER 22.394.162
VERGI ORANI (-) 40% 8.957.665
VERGI SONRASI TOPLAM GIDERLER 13.436.497
AMORTISMAN FAYDASI

ISKONTO (AOSM) ORANI 12,3%

AMORTISMAN DONEMI 3YIL
AMORTISMAN FAYDASI (+) 649.450
14.085.947

BILGISAYAR YAZILIMLARININ GERCEGE UYGUN DEGERI
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2.3.6. Patentlerin Degerlemesi

Yapilan On arastirmada sirketin sinirli sayida (1997-2001 doneminde iki adet)
patente sahip oldugu, patent alinabilecek nitelikte faydali model ve elektronik devre
topografyalarina sahip olmakla birlikte bunlar i¢in patent alinmasi yolunda girigimlerinin
olmadig: goriilmiistiir. Sirket 2003-2007 doneminde az sayida patent bagvurusunda bulunmayi
planlamaktadir. Bu nedenle patentlerin yer aldig: iiriinlerin toplam satis hasilati i¢indeki cari
pay1 da % 0,61 gibi ¢ok diisiik bir diizeydedir. Sirketin sahip oldugu patentlerin sinirh sayida
olmasina karsin gelir yaklasimiyla degerleme yapilmasini1 6neren modelin uygulanabilirliginin

gosterilmesi bakimindan patentlerin degerlemesi yapilmaistir.

Modelde 6ngoriildiigii biciminde indirgenmis net nakit akiminin tahmin edilmesi
amaciyla 2002-2007 doneminde sirketin satis hasilati, satis giderleri, faaliyet giderleri ve
amortisman bilgileri yiiriirliikteki stratejik planda yer verilen tahminlerden alinmistir. Yillara
gore patentlerden saglanacak gelir paylari, 2002 cari yili sonunda sirket tarafindan tahmin
edilen patent gelirleri pay1 (% 0,61) temel alinarak yillar itibariyla net biiylime oranlariyla
(satis gelirleri artis orani ile satig giderlerinin artis orani arasindaki fark) carpilmis ve her yil
icin hesaplanan pay ile o yila ait vergi sonrasi satis hasilati ¢arpilarak tahmini patent gelirleri

bulunmustur.

Tablo 41’de gosterildigi gibi, ayni oranlar kullanilarak patentlere ait tahmini
giderler (basvuru ve yenileme harcamalar1) hesaplanarak patent gelirlerinden diisiildiikten
sonra patentlere iligkin net nakit akimlar1 yillik bazda elde edilmistir. Bu degerler simdiki
deger faktorleri ile carpilarak bugiine taginmistir. Patentlerin 2007 yili1 sonrasinda kalan
faydali omiirlerinin bes yil olacagi ve satig gelirlerinin artis oraninin ortalama % 10 olacag
kabul edilerek 2007°den sonraki doneme ait bakiye gelirlerin simdiki degeri ayrica
bulunmustur. Sirketin patentlerinin gercege uygun degeri, bes yillik hizmet omrii varsayimi
altinda amortisman faydasi (57.999 $) eklenmesiyle yapilan diizeltmeyle birlikte net simdiki
degeri (1.144.670 $) ile bakiye gelirin simdiki degerinin (660.017$) toplanmasiyla 1.862.686$

olarak hesaplanmistir.



TABLOQO.41 Sirket Patentlerinin Degerlemesi

CARI YIL (2002) 2003 2004 2005 2006 2007
NET SATIS HASILATI 234.649.000
Artig Oram 16,17% 49,82% 12,12% 6,01% 19,55%
Yulik Satig Hasilati (1) 272.600.000 408.400.000 457.900.000 485.400.000 580.300.000
SATIS GIDERLERI 171.531.222
Artis Orani 8,25% 12,36% 13,86% 14,69% 17,56%
Yulik Satis Giderleri (2) 185.679.666 208.624.753 237.529.963 272.416.496 320.249.275
NET SATIS KARI (1-2) 63.117.778 86.920.334 199.775.247 220.370.037 212.983.504 260.050.725
FAALIYET GIDERLERI 25.110.000 26.846.175 28.510.998 31.982.444 36.397.667 41.539.134
AMORTISMAN 67.489.000 73.055.709 82.083.459 93.456.220 107.182.335 126.002.153
VERGI ONCESi KAR (29.481.222) (12.981.549) 89.180.790 94.931.373 69.403.502 92.509.438
Vergi Orant 40% 40% 40% 40% 40% 40%
VERGI SONRASI KAR (17.688.733) (7.788.929) 53.508.474 56.958.824 41.642.101 55.505.663
Patent Gelirleri Pay: 0,61% 0,65% 0,69% 0,78% 0,88% 1,01%
Patent Gelirleri (107.901) (50.798) 370.611 442.543 368.205 560.116
Patent Giderleri 15.221 16.273 17.283 19.387 22.063 25.180
NET NAKIT AKIMI (Patent) (123.122) (67.071) 353.328 423.156 346.141 534.936
Simdiki Deger Etkeni 0,8905 0,7929 0,7061 0,6288 0,5599
NAKIT AKIMI SIMDIKI DEGERI (59.725) 280.168 298.787 217.638 299.504
Amortisman Faydast (+) (6.248) 29.308 31.256 22.767 31.215
NET SIMDIKi DEGER (65.973) 309.476 330.043 240.405 330.720
2007 NAKIT AKIMI (Patent) 330.720
AMORTISMAN FAYDASI (-) 31.215
2007 NET NAKIT AKIMI 299.504
2008 NAKIT AKIMI ( % 10 Biiyiime orani varsayilarak ) 329.455
BAKIYE GELIRLER ISKONTO ORANI 12,3%
BAKIYE GELIRLER SURES] 5YIL
BAKIYE GELIR 1.178.837
Simdiki Deger Etkeni 0,5599
BAKIYE GELIRIN GERCEGE UYGUN DEGERI 660.017
TOPLAM NET SIMDIKI DEGER (2003-2007) 1.144.670
BAKIYE GELIRIN SIMDIKI DEGERI (2008-2012) 660.017
AMORTISMAN FAYDASI (2008-2012) 57.999
PATENTLERIN GERCEGE UYGUN DEGERI 1.862.686




158

2.2.7. Telif Haklarmm Degerlemesi

Sirketin faaliyete baslamasindan bu yana gelistirdigi tasarimlar, iiretim, test ve
kalite yontemleri gelismis bir dokiimantasyon ve konfigurasyon sistemi i¢inde toplanmakta
ve bu bilgilerin telif haklar1 sakl1 tutulmaktadir. Sirketin iiriin satis faaliyetlerinin bir boliimii
bu bilgilere dayanilarak bakim onarim, kullanima yonelik teknik dokiimantasyon satisini da
icermekte veya sirket telif haklarini miisterilerine teknoloji transferi sézlesmeleri cergevesinde
pazarlamaktadir. Sirketin 6zellikle 1997-2002 doneminde telif haklarindan elde ettigi gelirler
ile 2003-2007 doneminde kesinlesmis sozlesmeleri uyarinca elde edecegi gelirler projeler
ayrintisinda derlenmistir. Sirketin telif haklarini gelistirmek ve korumak amaciyla yapmis
oldugu giderler (dokiimantasyon boliimii giderleri, noter tasdik ve tescil masraflari, fikir ve
sanat eserleri yasasi kapsamina giren haklarina iliskin tescil ve yenileme har¢ ve masraflari)

projelerin agirliklarina gore paylastirilarak iliskilendirilmistir.

Sirketin patentler de oldugu gibi, sahip oldugu telif haklarinin da degerlemesinde
gelir yaklasimi kullanilmistir. Modelde 6ngoriildiigii bicimde indirgenmis net nakit akiminin
tahmin edilmesi amaciyla 2003-2007 doneminde sirketin satis hasilati, satis giderleri, faaliyet
giderleri ve amortisman bilgileri yiiriirliikteki stratejik planda yer alan tahminlerden
derlenmigtir. Yillara gore telif haklarindan saglanacak gelir paylari, yillik net biiylime -
oranlariyla (satis gelirleri artis orani ile satig giderlerinin artig orani arasindaki fark) 2002 yili
sonunda sirket tarafindan tahmin edilen telif haklarindan saglanacak gelir pay1 (% 4.04) temel
alinarak bulunan o yila ait vergi sonrasi satis hasilati carpilarak telif haklarindan saglanacak
tahmini gelirler hesaplanmistir. Ayni oranlar kullanilarak bulunan telif haklarina ait giderler
diisiildiikten sonra telif haklariyla iligkili net nakit akimlar1 yillik bazda elde edilmistir. Bu
degerler simdiki deger faktorleri ile carpilarak bugiine tasinmistir. Telif haklarinin kalan
faydal1 omiirlerinin teknolojik eskime nedeniyle ortalama ii¢ yil ve satis gelirlerin artis
oraninin ortalama % 10 olacag: kabul edilerek 2007’den sonraki déneme ait bakiye gelirler

hesaplanmis ve bu tahmini gelirin simdiki degeri bulunmustur.

Tablo 42.°de gosterildigi gibi sirketin telif haklarinin gercege uygun degeri, ii¢
yillik bir hizmet 6mrii varsayimi altinda amortisman faydasi (350.666 $) net simdiki deger ile

(7.658.326 $) ve bakiye gelirin simdiki degeri (3.706.618 $) toplami alinarak 11.715.610 $

olarak bulunmustur.



TABLO.42 Sirketin Telif Haklarinin Degerlemesi

CARI YIL (2002) 2003 2004 2005 2006 2007
NET SATIS HASILATI 234.649.000
Artis Orani 16,17% 49,82% 12,12% 6,01% 19,55%
Yulik Satis Hasilati (1) 272.600.000 408.400.000 457.900.000 485.400.000 580.300.000
SATIS GIDERLERI 171.531.222 .
Artis Orant 8,25% 12,36% 13,86% 14,69% 17,56%
Yulik Satis Giderleri (2) 185.679.666 208.624.753 237.529.963 272.416.496 320.249.275
NET SATIS KARI (1-2) 63.117.778 86.920.334 199.775.247 220.370.037 212.983.504 260.050.725
FAALIYET GIDERLERI 25.110.000 26.846.175 28.510.998 31.982.444 36.397.667 41.539.134
AMORTISMAN 67.489.000 73.055.709 82.083.459 93.456.220 107.182.335 126.002.153
VERGI ONCESI KAR (29.481.222) (12.981.549) 89.180.790 94.931.373 69.403.502 92.509.438
Vergi Oranm 40% 40% 40% 40% 40% 40%
VERGI SONRASI KAR (17.688.733) (7.788.929) 53.508.474 56.958.824 41.642.101 55.505.663
Telif Haklari Gelirleri Pay1 4,04% 4,32% 4,58% 5,14% 5,85% 6,68%
Telif Haklart Gelirleri (713.985) (336.129) 2.452.341 2.928.320 2.436.420 3.706.300
Telif Haklari Giderleri 84.144 89.962 95.541 107.174 121.969 139.198
NET NAKIT AKIMI (Telif Haklar1) (798.129) (426.091) 2.356.800 2.821.146 2.314.450 3.567.102
Simdiki Deger Etkeni 0,8905 0,7929 0,7061 0,6288 0,5599
NAKIT AKIMI SIMDIKI DEGERI (379.422) 1.868.802 1.991.986 1.455.221 1.997.178
Amortisman Faydasi (+) (39.691) 195.493 208.379 152.228 208.152
NET SIMDIKI DEGER (419,113) 2.064.294 2.200.365 1.607.449 2.205.330
2007 NAKIT AKIMI (Telif Haklarr) 2.205.330
AMORTISMAN FAYDASI (-) 208.152
2007 NET NAKIT AKIMI 1.997.178
2008 NAKIT AKIMI ( % 10 Biiyiime oram varsayilarak ) 2.196.896
BAKIYE GELIRLER ISKONTO ORANI 12,3% 12,3%
BAKIYE GELIRLER SURES] 3YIL
BAKIYE GELIR 5.249.490
Simdiki Deger Etkeni 0,7061
BAKIYE GELIRIN GERCEGE UYGUN DEGERI 3.706.618
TOPLAM NET SIMDIKI DEGER (2003-2007) 7.658.326
BAKIYE GELIRIN SIMDIK! DEGERI (2008-2010) 3.706.618
AMORTISMAN FAYDASI (2008-2010) 350.666
TELIF HAKLARININ GERCEGE UYGUN DEGERI 11.715.610
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2.2.8. Sézlesmeye Dayal Hak ve Imtiyazlarin Degerlemesi

Sirketin sahip oldugu sozlesmeye dayali hak ve imtiyazlarin degerlemesi modelde
ongoriildiigii  gibi gelir yaklasimiyla yapilmistir. Sirket faaliyet alanlari nedeniyle
sozlesmelerle baglanmis bolgesel satig, ihracat ve tekel haklarina, iiretim ve gelistirme
lisanslarina, {iiriinlerini yasal olarak tescil ettirmesi nedeniyle kazanilmis tercihli iiretici
imtiyazlarina, yerel ve uluslararasi ihalelere girmesini saglayan iiretim ve kalite yeterlilik
belgelerine, sinirli sayida firmaya verilen uluslararasi malzeme ithalat haklarina, ihracat

lisanslarina ve giimriik muafiyetlerine sahiptir.

Sirket sozlesmelerden dogan hak ve imtiyazlarindan gelir yaratmakta ve bu varlik
portfoyiinii gelistirmeye caligmaktadir. Sirketin sahip oldugu sozlesmeye dayali hak ve
imtiyazlar1 nedeniyle 1997-2002 doneminde elde ettigi gelirler sirket kayitlarindan derlenmis
ve bu gelirlerin (33.470.114 $) toplam satis hasilati (234.649.000 $) icindeki pay1 %14.26
olarak hesaplanmigtir. Sozkonusu varliklara ait giderler yillar itibariyla indirgenerek

diisiildiikten sonra telif haklariyla iligkili net nakit akimlar1 yillik bazda elde edilmistir.

Yillik bazda hesaplanan degerler simdiki deger faktorleri ile carpilarak bugiine
tasinmistir. Ancak soOzlesmelerin tasidigi gerceklesme riskleri ile sahip olunan hak ve
imtiyazlarin kullanilmamasindan dogabilecek diger riskler goz oniine alinarak elde edilecek
gelirlerden bu oranda (2003 yil1 icin %20 risk etkeni temel alinarak diger yillar net biiyiime
orani ile yiikseltilmistir) iskonto yapilmistir. S6zlesmeye dayali hak ve imtiyazlarin kalan
faydali Omiirlerinin ortalama sézlegme siiresinin ii¢ yil olacagi kabul edilerek 2007’den

sonraki doneme ait bakiye gelirlerinin simdiki degeri bulunmustur.

Tablo 43.’de gosterildigi gibi sirketin sozlesmeye dayali hak ve imtiyazlarinin
gercege uygun degeri, amortisman faydasi (270.452 $) diizeltmesiyle birlikte net simdiki
deger (8.438.419 $) ve bakiye gelirin simdiki degerin (3.881.381 $) toplami alinarak
12.590.252 $ olarak bulunmustur.



TABLO.43 Sirketin Sozlesmeye Dayali Hak ve Imtiyazlarinin Degerlemesi

CARI YIL (2002) 2003 2004 2005 2006 2007
NET SATIS HASILATI 234.649.000
Biiyiime Orani 16,17% 49,82% 12,12% 6,01% 19,55%
Yulik Satis Hasilat1 (1) 272.600.000 408.400.000 457.900.000 485.400.000 580.300.000
SATIS GIDERLERI 171.531.222
Biiyiime Oram 8,25% 12,36% 13,86% 14,69% 17,56%
Yillik Satis Giderleri (2) 185.679.666 208.624.753 237.529.963 272.416.496 320.249.275
NET SATIS KARI (1-2) 63.117.778 86.920.334 199.775.247 220.370.037 212.983.504 260.050.725
FAALIYET GIDERLERI 25.110.000 26.846.175 . 28.510.998 31.982.444 36.397.667 41.539.134
AMOR_T_ISMAN_ R 67.489.000 73.055.709 82.083.459 93.456.220 107.182.335 126.002.153
VERGI ONCESI KAR (29.481.222) (12.981.549) 89.180.790 94.931.373 69.403.502 92.509.438
Vergi Orant . 40% ’ 40% 40% 40% 40% 40%
VERGI SONRASI KAR (17.688.733) (7.788.929) 53.508.474 56.958.824 41.642.101 55.505.663
Stzlesme Hak ve Imtiyazlar1 Pay: 14,26% 15,25% 16,20% 18,17% 20,68 % 23,60%
Sozlesme Hak ve Imtiyazlan Gelirleri (2.523.104) (1.187.824) 8.666.161 10.348.191 8.609.897 13.097.442
Sozlesme Hak ve imtiyazlan Giderleri 1.961.328 2.396.045 2.932.692 3.822.579 5.140.645 7.079.820
NET NAKIT AKIMI (S6zlesme Haklari) (4.484.432) (3.583.869) 5.733.469 6.525.612 3.469.252 6.017.622 |
Risk Etkeni 20,00% 25,60% 29,18% 33,27% 37,93%
Simdiki Deger Etkeni 0,8905 0,7929 0,7061 0,6288 0,5599
NAKIT AKIMI SIMDIKI DEGERI (2.553.068) 3.382.446 3.262.972 1.455.591 2.091.343
Amortisman Faydasi (+) (267.073) 353.833 341.335 152.267 218.772
NET SIMDIKI DEGER (2.820.140) 3.736.279 3.604.307 1.607.859 2.310.115
2007 NAKIT AKIMI (Sozlesme Haklar1) 2.310.115
AMORTISMAN FAYDASI (-) 218.772
2007 NET NAKIT AKIMI 2.091.343
2008 NAKIT AKIMI ( % 10 Biiyiime orant varsayilarak ) 2.300.477
BAKIYE GELIRLER ISKONTO ORANI 12,3%
BAKIYE GELIRLER SURESI 3YIL
BAKIYE GELIR 5.496.997
Simdiki Deger Etkeni 0,7061
BAKIYE GELIRIN GERCEGE UYGUN DEGERI 3.881.381
TOPLAM NET SIMDIK! DEGER (2003-2007) 8.438.419
BAKIYE GELIRIN SIMDIKI DEGERI (2008-2010) 3.881.381
AMORTISMAN FAYDASI (2008-2010) 270.452
SOZLESMEYE DAYALI HAK ve IMTIYAZLARIN 12.590.252

GERCEGE UYGUN DEGERI
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2.4. Sirketin Entellektiiel Varliklarinin Raporlanmasi ve

Muhasebelestirilmesi

Isletmenin sahip oldugu entellektiiel varliklar Tablo 44.’de verildigi gibi listelenmis
ve sayfa 143.’de yapilan entellektiiel sermaye tahmini (124.980.504 $) ile kiyaslanmustir.
Yapilan kiyaslamada entellektiiel varliklarin toplam igindeki oranlari da hesaplanmistir.
Yapilan oranlamalara donen, duran ve entellektiiel varliklarin paylar1 da eklenmistir. Bu 6zet

tablo sirketin yoneticileri ile tartigilmis ve ulagilan sonuglar anlamli bulunmustur.

Ozet tabloda dikkat ceken nokta, hesaplanmis maddi olmayan deger yontemiyle
belirlenen entellektiiel sermaye tahmini (124.980.504 $) ile sirketin entellektiiel varliklarinin
toplam degeri (145.457.157 $) arasindaki farktir. Metodolojide onerildigi gibi hesaplanmig
maddi olmayan deger yontemiyle yapilan entellektiiel sermaye tahmini ile entellektiiel
varliklarin toplam degeri kiyaslandiginda, iki sonu¢ arasindaki farka karsin biiyiik olgiide
tutarli bir sonuca ulasildigi goriilmektedir. Yapilan degerlendirmede iki deger arasindaki
farkin insan kaynaklarinin degerlemesindeki varsayimlarin daha duyarli bicimde belirlenmesi,
know-how ile bilgisayar yazilimlarinin degerlemesinde sirketin hesaplarindan alinarak
dogrudan kullanilan giderlerin daha ayrintili bi¢imde incelenmesi durumunda azaltilabilcegi
ongoriilmektedir. Diger taraftan sirketin piyasa degerinden (532.870.807 $) donen, duran ve
entellektiiel varliklarin toplami olan defter degeri (464.203.864 $) diisiildiigiinde sirket
yetkililerince gercekgi bulunan bir serefiye degeri (68.666.943 $ ) hesaplanmustir.

Bu sonug entellektiiel varliklarin degerlenmemesi durumunda sirketin serefiye
degerinin belirlenmesinde ne olciide yaniltic1 ve biiyiik farklar ortaya koyan sonuclar elde
edilebilecegine isaret etmektedir. Sirket yoneticilerince de onaylandig: gibi, sektor igerisinde
sirketin entellektiiel varliklarinin toplam varliklari i¢indeki payinin yaklasik % 32 diizeyinde
olmasi ve serefiye degerinin piyasa degeri icindeki paymin % 53 diizeyinden % 13 diizeyine

kadar indirilmesi degerleme ¢aligmalarinin gerekliligine isaret etmektedir.
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Tablo 44. Entellektiiel Varliklarin Ozet Tablosu

ENTELLEKTUEL SERMAYE RAPORU
ENTELLEKTUEL SERMAYE TAHMINI (ES)

124.980.504
Insan Kaynaklarinin Gergege Uygun Degeri 24.583.452 16,90 %
Tedarikgi Iligkileri Gergege Uygun Degeri 8.201.567 5,64 %
Miigteri Iliskileri Gergege Uygun Degeri 12.683.835 8,72 %
Dagitic1 Iliskileri Gergege Uygun Degeri - -
Know-How, Ticari Sirlar Ger¢ege Uygun Degeri 59.733.807 41,07 %
Bilgisayar Yazilimlan Ger¢ege Uygun Degeri 14.085.947 9,68 %
Patentlerin Ger¢ege Uygun Degeri 1.862.686 1,28 %
Telif Haklarinin Gergege Uygun Degeri 11.715.610 8,05 %
Ticari Marka Gercege Uygun Degeri - -
Franchising Gergege Uygun Degeri - -
Sozlesme Haklar1 ve Imtiyazlan Gergege Uygun Degeri 12.590.252 8,66 %
ENTELLEKTUEL VARLIKLARIN TOPLAMI (EV) 145.457.157 100,00 %
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 235.866.575 5081 %
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI 82.880.132 17.85 %
ENTELLEKTUEL VARLIKLAR TOPLAMI 145.457.157 31,33 %
TOPLAM VARLIKLAR (TV) 464.203.864 100,00 %

ISLETMENIN PiYASA DEGERI (PD) 532.870.807
SEREFIYE (PD-TV)  68.666.943 12,89 %

Bu dogrultuda entellektiiel varliklar sirketin hazirladig: taslak bir bilango ile de
biitiinlestirilmistir. Hazirlanan taslak bilanco 6rnegi Tablo 45.’de verilmistir. Onerilen
bilancoda entellektiiel varlik unsurlar1 bilangonun aktifinde, entellektiiel varliklarla saglanan
aktif artisinin karsilifi ise 6z kaynaklar altinda acilan entellektiiel sermaye kaleminde

verilmigtir.



Tablo 45. Sirketin Entellektiie]l Sermaye Yaklagimina Gore Diizenlenmis

Taslak Bilangosu
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OZET BILANCO
(Milyon $) 31.12.200x
I. DONEN VARLIKLAR 235.866 III. KISA VADELI BORCLAR 83.091
Hazir Degerler 89.520  Finansal Borglar 7.003
Menkul Kiymetler 10.567  Ticari Borglar 11.467
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 3.400 Diger Kisa Vadeli Borglar 2.599
Stoklar 128.929  Alinan Siparis Avanslar 53.808
Diger Donen Varliklar 3.450  Borg ve Gider Karsiliklar 8.214
II. DURAN VARLIKLAR 82.880 IV. UZUN VADELI BORCLAR 190.201
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1  Finansal Borglar 982
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0  Ticari Borglar 0
Mali Duran Varliklar 4.115  Diger Uzun Vadeli Borglar 0
Maddi Duran Varliklar 41.274  Alinan Siparis Avanslari 178.991
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5  Borg ve Gider Kargiliklar 10.228
Diger Duran Varliklar 37.485 V.0OZ KAYNAKLAR 45.454
ENTELLEKTUEL VARLIKLAR 145.457  Odenmis Sermaye 20.234
Insan Kaynaklari 24.583  Sermaye Taahhiitleri (-) 0
Mliskiler 20.885  Yedekler 9.858
Entellektiiel Miilkiyet 87.398 Net Donem Kan 15.362
Haklar 12.590 ENTELLEKTUEL SERMAYE 145.457
AKTIF TOPLAMI 464.203 PASIF TOPLAMI 464.203

B.LEV. “Brainpower on the Balancesheet”, BusinessWeek, European Edition, Agustos 19-26, 2002,
$.58-59 Onerilen yonteme gore diizenlenmistir.
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SONUC

Entellektiiel varliklarin Olciilmesi ve degerlemesi konusunda yiiriitiillen tez
calismasinda metodolojinin bir teknoloji sirketinde uygulanmasi ile asagida verilen sonuglar
elde edilmistir. Sirketin hisselerinin IMKB’de islem goérmesi, bu nedenle finansal bilgilerine
dolaysiz bicimde erisilebilmesi 6zellikle gercekgi bir piyasa degeri tahmininde 6nemli rol
oynamustir. Piyasa degerinin tahmin edilebilmesi, sirketin entellektiiel sermayesinin de
glivenilir bicimde tahmin edilmesinde tarafsiz bir Olgiit saglamistir. Bu nokta sermaye
piyasalarinda hisseleri islem gormeyen isletmelerin piyasa degerlerinin tahmin edilememesi

halinde, metodolojinin etkin kullaniminda karsilasilabilecek bir zorlugu ortaya koymustur.

Entellektiiel sermaye yaklasimi ile sirketin bilgi tabanli varliklarinin degerlemesi
yapildiginda ve bu degerleme sonuclar1 bilanco ile biitiinlestirildiginde sirketin giiclii bir
varlik portfoyiine sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonug, sirketin gercek bir iistiinliigli olup
ulusal ve uluslararasi sektor igindeki yerini daha dogru bi¢imde agiklamaktadir. Bu konuda
varilan diger bir dikkat ¢ekici sonug ise, sirketin entellektiiel varliklarinin gercek boyutlarinin
ve isletme varliklar1 portfoylindeki paymin bilinmemesi nedeniyle, sermaye piyasalarinda

hisse senetlerinin gercekci bir deger ile islem gérmemesidir.

Sirketin entellektiiel varliklarinin degerlemesi 6ncesinde yapilan 6n arastirmada ortaya
kondugu gibi, sirket gercekte sahip oldugu entellektiiel varliklarin degerlemesini
destekleyecek bir muhasebe ve yonetim bilgi sistemine sahip bulunmaktadir. Bu yonetim
bilgi sistemi iistiinliigii, sirketin entellektiiel varliklarinin ve bunlarla ilgili finansal muhasebe
verilerinin metodolojide Ongoriildiigii  bicimde isletilebilecegini gostermektedir. Tez
calismasi icinde acgiklanan 6lgme ve degerleme yontemlerinin ¢ogunun varliklarin isletme
icinde belirlenebilmesi varsayimina odaklanmis yaklagimlar gelistirdikleri gbz Oniine alinirsa,
saglam yonetim bilgi sistemlerine sahip isletmelerin entellektiiel sermayelerini diger

firmalara gore ¢cok daha kolay yonetebilecekleri goriisii dogrulanmis olmaktadir.
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Ancak diger bir agidan, iyi isleyen bir yonetim bilgi sistemine sahip olmakla birlikte
sirketin toplam entellektiiel sermayesinin tahmini amaciyla metodolojide Ongoriildiigii
bicimde hesaplanmis maddi olmayan deger yonteminin kullanilmasinda belli Olciide
zorluklarla karsilagilmistir. Bu yontem ile sirketin entellektiiel sermayesi 124.980.504 $
olarak hesaplanmistir. Entellektiiel varliklarin ayrintili degerleme yapilarak hesaplanan
entellektiie] sermaye degeri 145.457.157 $ bu tahmin ile kiyaslandiginda oldukga tutarli bir
sonuca varilmistir. Bu cercevede ayrintili degerlemede temel alinacak isletme verilerinin

0zenli bicimde incelenmesi ve varsayimlarda tutarli olunmasi gerektigi diistiniilmiistiir.

Sirketin toplam entellektiiel sermayesinin hesaplanmasindan sonra gerceklestirilen
entellektiiel  varliklarin  ayrintili  degerlemesi  calismalarinda  ise, metodolojinin
uygulanabilirligi dogrulanmistir. Bu sonucun elde edilmesinin temel nedeni sirketin yonetim
bilgi ve muhasebe sistemlerinin giicii olarak goriilmiistiir. Sirketin gecmis yillara ait verilerine
Ozet raporlar ile de olsa ulagilabilmis olmasi, entellektiiel varliklarinin belirlenmesi, dl¢iilmesi
ve degerlemesini biiyiik Olclide kolaylastirmistir. Sirketin entellektiiel varliklar ayrintisinda
metodolojide Onerilen finansal degerleme yoOntemlerinin biiyiik Olciide isabetli secildigi
anlagilmistir. Degerleme c¢alismalarinda, Insan Kaynaklari, Miisteri Iliskileri, Tedarikci
Iliskileri, Know-How ve Bilgisayar Yazilimlar1 maliyet yaklasimiyla, Patentler, Telif Haklar
ile S6zlesmeye Dayal1 Hak ve Imtiyazlarin gelir yaklasimiyla degerlemesi uygun yontemler
olarak degerlendirilmistir. Sirketten saglanan veriler segilen yaklagimlarin uygulanabilirligini

desteklemistir.

Degerleme ile elde edilen sonuglar, isletmenin entellektiiel sermaye tabani tahmini
ile kiyaslandiginda, metodolojide ongoriilen yaklasimlarin tutarli ve aciklanabilir sonuglara
ulasilmasini sagladign goriilmiistiir. Yapilan kiyaslamada entellektiiel varliklarin toplam
varliklar icindeki oraninin, sirketin genel bir degerlendirmesi amaciyla yoneticiler ile yapilan
goriismelerde varillan sonuglarla Ortiismesi ulasilan yargiyr pekistirmistir. Bu cercevede
sirketin taslak bilancosu icinde entellektiiel varliklarin gosterilebilir oldugu, en azindan tez
calismasinda Onerilen metodoloji kullanilarak ileriki yillarda yapilabilecek bir degerleme
caligmasi sonuglarinin bilanco dipnotlarinin hazirlanmasinda kilavuz alinabilecegi, boylelikle
kamuya, sermayedar ve hissedarlara sirketin entellektiiel sermayesi hakkinda daha dogru ve

giivenilir bilgiler sunulabilecegi sonucuna ulasiimistir.
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