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OZET

Son yillarda teknoloji alaninda yasanan gelismeler, beraberinde isletme ve
muhasebe alaninda da bir takim anlayis degisikliklerine neden olmustur. Ozellikle
bilisim teknolojilerinin gelismesi ve isletmelere ait bilgilerin ¢ok kisa siirede etkili
bir sekilde analiz edilebilmesiyle birlikte, isletmelerin sermaye yapilarina karst farkl
bakis acilar1 gelismistir. Gelisen bu yapilar i¢indeki unsurlardan birisi de entelektiiel

sermayedir.

Entelektiiel sermaye en genel tanimiyla bir igletmenin beseri sermayesi,
yapisal sermayesi ve iligkisel sermayesinin birlesimidir. Entelektiiel sermayeyi
glinlimiizde onemli kilan unsur ise, gerek icerdigi sermaye bilesenleri gerekse bilgi
toplumuna gecis siirecindeki diislince degisimidir. Daha 6nceki sistemlerde iiretim ve
verimlilik 6n planda olurken, glinlimiizde isletmeler, bireylerin 6n planda oldugu bir
sisteme dogru yol almaktadir. Bu yonelisin basamaklarini ise entelektiiel sermaye ile
olusturmanin olanakli oldugu sdylenebilir. Entelektiiel sermaye bir isletmenin belli
bir boliimiinii degil, biitiiniinii ele alan bir siire¢ iizerinden yiiriimektedir. Konuyla
ilgili calismada, entelektiiel sermaye kavrami incelenmis ve bir 6rnek uygulamaya
yer verilmistir. Buradan hareketle, gayrimenkul sektoriinde hizmet veren ve borsada
endekslenen 29 firmanin 2012 yili sonu entelektiiel sermaye degerleri Piyasa
Degeri/Defter Degeri Yontemi ve Tobin Q Orani Yontemi (bkz. anahtar kelimeler)

ile 6l¢iilmiistiir.

Calismada ulasilan sonuglara gore, incelenen 29 firmadan sadece 8’i
entelektiiel sermaye 6l¢limiine uygun oldugu goriilmiistiir. Calismada ayrica, PD/DD

yonteminin Tobin Q Yontemine gore daha yiiksek degerler verdigi saptanmustir.
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ABSTRACT

The technological progress experienced in the recent decades has also caused
certain shifts of understanding in the fields of management and accounting.
Especially, the progress in information technologies allowed for prompt and effective
analyses of business data, developing new perspectives towards capital structures of
organizations. One of the elements of these progressive structures is the intellectual

capital.

In the broadest definition of the term, intellectual capital is the combination of
the human capital, the structural capital and the relational capital of a business. The
factor which brings intellectual capital to the front is not only the capital components
it includes, but also the change of paradigm in the process of transformation into an
information society. While production and performance were in the forefront in
previous systems, organizations of today have wended their ways to a system in
which individual is in the forefront. It can be argued that, it is most possible to create
the steps of this trend by intellectual capital. Intellectual capital works through a
process which does not include only some parts of an organization, but instead
addresses it as a whole. In this study, the concept of intellectual capital is examined
and a case study was performed. From this starting point, intellectual capital values
of 29 firms at the end of the year 2012 were evaluated by using Market Value/Book
Value and Tobin’s Q Ratio methods (see: keywords).

According to the results of this study, only 8 of the 29 firms examined were
found out to be suitable for an intellectual capital evaluation. It is also determined in

the study that MV/BV method gives higher values compared to Tobin’s Q method.
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ONSOZ

Giliniimiiz degisen toplum yapisinda, bilgi giderek daha fazla 6n plana
cikmakta ve hemen hemen her disiplinde oldugu gibi, muhasebe alaninda da bilginin
degeri diger degerler arasindan siyrilmaktadir. Gegmiste elle tutulan muhasebede
verilerin gerek diizenlenmesi gerekse denetlenmesi olduk¢a uzun zaman ve caba
gerektirirken, artik bilgisayar programlari sayesinde ¢ok kisa siirelerde bu islemler
basarili bir sekilde yerine getirilebilmektedir. Bu asamada, muhasebe gorevini
{istlenen uzmanlarin islerinin daha kolaylastigi gibi bir intiba s6z konusudur. Ote
yandan, yeni sistem ve isletmelerin kamuyla daha kisa siirelerde etkili iletisim
kurabilme sansi, giderek finansal denetimde de bir¢ok yeni kavramin gelismesine
neden olmakta, aslinda yontemler gelisse de, denetlenen de gelistigi i¢in, is yiikii

sadece farkli bir platforma taginmaktadir.

Isletmelerin defter degeri disindaki muhasebe degerini gdsteren entelektiiel
sermaye ile ilgili yaptigim bu caligmada, calismanin her asamasinda destegini
esirgemeyen danisman hocam Sayin Prof. Dr. Recep SENER‘e, Sayin Prof. Dr. Ozan
BAHAR a, Sayin Do¢. Dr. Yavuz CIFTCI *ye, esime, aileme ve tiim emegi gecenlere

sonsuz tesekkiirii borg bilirim.

Cansu ERSOY GAZEZOGLU
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GIRIS

Sanayi devrimi sonrasinda gelisen liretim teknikleri ve seri liretim alanindaki
yiikselis, beraberinde artan iiretimin pazarlanmasi problemini de getirmistir. Ilk
asamalarda, tretim miktarinin kisithh ve tiiketim miktarinin daha fazla oldugu
donemlerde, isletmeler ve isletme yonetimi i¢in 6n planda olan en énemli sermaye
bileseni hammadde ve bundan elde edilen iiretim ile verimlilik olmustur. Daha
sonraki siireclerde, gerek iiretimin artmasi ve gerekse iiretim ile tiiketim arasindaki
farkin giderek iiretim yoniine dogru kaymasi nedeniyle, pazarlamada etkili bir unsur
olan birey kavrami On plana ¢ikmistir. Gegmiste isletme ig¢in en Onemli unsur
hammadde ve teknik ekipman olurken, daha sonra insan sermayesinin Onem
kazanmaya basladig1 goriilmektedir. Taylorculuk olarak da adlandirilan ilk donem
yaklasiminda verimlilik ve yapisal sermaye, insan sermayesine gore ¢cok fazla neme
sahip olmustur. Ote yandan insan akimlar1 ve etkilesimcilik yaklasimlar sonrasinda
ise giderek gerek i¢c paydaslar gerekse dis paydaslar nezdinde beseri sermayenin

Oonemi artmistir (Asunakutlu ve Coskun, 2005:160).

Beseri sermayenin artan bu Onemine ilave olarak, dis paydaslarla olan
iligkilerin, miisteri memnuniyeti, sosyal sorumluluk gibi bir takim kavramlarin da
onem kazanmasiyla beraber, literatiire iligkisel sermaye kavrami da girmistir.
Iliskisel sermayenin uygulamalar1 ise kalite yonetimi, miisteri memnuniyeti, sosyal
sorumluluk algis1 gibi c¢esitli konularla ortaya konulmustur (Eser ve Gokmen,

2009:52).

Gerek begeri sermayenin, gerekse iliskisel sermayenin Onemini arttiran
faktorlerin basinda kuskusuz, teknolojideki ilerleme gelmektedir. Giiniimiizde
teknoloji bir yandan ¢ok daha kisa siirelerde, ¢ok daha az maliyetle etkili iiretimin
yollarint miimkiin kilarken, ayni zamanda miisterilerin yapisint da degistirerek,
rekabette de kosullarin farklilagmasina ve isletmelerin gerek iliskisel, gerekse beseri
sermayeye daha fazla 6nem vermelerine yardimci olmustur. Giiniimiizde isletmenin
sagladig liriin ya da hizmetler, miisteriler tarafindan internet {izerinden benzerleri ile
kiyaslanmakta ve tiiketici davraniglari buna gore sekillenmektedir. Bunun yaninda,
tiretimde teknoloji yogunlugunun artmasi da isletme icerisindeki nitelikli insan

kaynaginin dneminin artmasina neden olmaktadir.



Isletmeler giiniimiize kadar siirekli olarak beseri sermaye, yapisal sermaye ve
iliskisel sermaye arasinda bir seg¢im yapmak zorunda kalmislardir. Ote yandan
giiniimiizde, entelektiiel sermaye yaklagimiyla beraber, bu ii¢ sermaye unsurunun da
bir arada degerlendirilmesi miimkiin olmustur. Aslinda bu bir anlamda, sermaye
bilesenlerinin alt alta yazilma aligkanligimin terk edilmesi ve yan yana yazilmasi

anlamina da gelmektedir (Akpinar, 2003:72).

Entelektiiel sermayenin gerek yapisal, gerek iligkisel ve gerekse beseri
sermaye lizerinden muhasebe yonetimi ile dogrudan ilgisinin oldugu aciktir. Cilinkii
muhasebe, isletmenin tiim faaliyetlerinde kayitlarin tutuldugu, ayni1 zamanda
isletmenin iligkisel sermayesinin de bir iletisim araci gibi diisiiniilebilir. Bunun
yaninda muhasebe uygulamalar1 gilinlimiizde teknolojik uygulamalarin gelismesiyle
beraber, isletmeler i¢in ciddi bir gosterge gorevi de gdérmektedir. Bu baglamda
calismamizda, isletmelerde muhasebe yonetimi agisindan entelektiiel sermayenin

incelenmesine yer verilmistir.

Arastirmanin birinci boliimiinde entelektiiel sermaye ile ilgili kavramsal
cerceveye yer verilerek, entelektiiel sermayenin tanimi, gelisimi, unsurlari,

entelektiiel sermayeye yaklagimlar gibi teorik konular bu boliimde incelenmistir.

Ikinci boliimde ise entelektiiel sermayenin kuramsal boyutu ele alinmis ve
entelektiiel sermayenin uygulamaya yonelik olan teorisi incelenmistir. Ayrica
entelektiiel sermayenin Olg¢lilmesi, Ol¢iimde kullanilan yontemler, sonuglarin
degerlendirilmesi ve entelektiiel sermayenin diger kavramlarla iliskisine yer

verilmistir.

Son béliimde ise Borsa Istanbul’ da (BIST) endekslenen gayrimenkul yatirrm
ortakliklar1 (GMYO) iizerinde Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Tobin Q yontemleri
kullanilarak, entelektiiel sermayenin varligi arastirilmistir. Sonug boliimiinde, yapilan
degerlendirmeler 1s1ginda ortaya c¢ikartilan bulgular Ozetlenmeye ¢alisilarak

Onerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYENIN KAVRAMSAL ANALIZi

Calisgmanin bu boliimiinde entelektiiel sermayenin kavramsal analizine yer
verilmistir. Dolayisiyla entelektiiel sermayenin tanimu, tiirleri, unsurlar, diger
kavramlarla iliskisi gibi konular {izerinde durularak, konunun kavramsal gercevesinin

aydinlatilmas1 amaglanmustir.

1.1. ENTELEKTUEL SERMAYENIN GELISIMINI ETKILEYEN
ETMENLER

Entelektiiel sermaye kavramina ge¢cmeden oOnce, ilk olarak entelektiiel
sermaye kavraminin gelisimine zemin hazirlayan etmenlere ve bu etmenlerin ne
sekilde entelektiiel sermaye yaklasimi {izerinde etki gosterdigine bakmakta yarar
vardir. Boylece bu boliimde, entelektiiel sermaye diislincesinin gelismesine zemin
hazirlayan bilimsel degisimler ve diisiince degisimi iizerinden, bilgi toplumuna gecis

stireci kisaca incelenmistir.
1.1.1. Bilgi Toplumuna Gegis

Entelektiiel sermaye diislincesinin gelismesine zemin hazirlayan etmenlerin
basinda, bilgi kavraminin 6nem kazanmasi ve bilgi toplumuna gecis gelmektedir.
Verimliliginin artmasi sanayi devrimine yol agmustir. Sanayi devriminden Ikinci
Diinya Savasi’min sonuna kadar olan siirecte bilgi; islere ve is akislarina
uygulanmistir (Glglii ve Sotirofski, 2006:72). Bunun sonucunda bilgi kavrami 6n

plana ¢ikmustir. Bilgi kavrami su 6zellikleri tasimaktadir (Erkan, 2004:56):

e Bilgi; kendi kendini siirekli kiimiilatif olarak yenileyen smirsiz bir iiretim

unsurudur.

e Bilgi; kit bir kaynak degildir. Bu nedenle azalan verimler degil, artan

verimler yasasi gecerlidir.



e Bilgi; sermaye ve toprak gibi birbirini tamamlayan tretim faktorleri degil;

aksine onlarin yerine ikame edilebilen bir iiretim faktoriidiir.

e Bilgi; sermaye ve topraga gore ¢ok daha akiskandir, yer degistirebilir,

tasinabilir.
e Bilgi; paylasilabilir ve boliinebilir.

e Bilgi; toprak ve sermaye gibi 6zel miilkiyet konusu olup diger insanlari

dislamaz.
Bilgi ve Entelektiiel sermaye dontistim iliskisi Sekil 1.1.” de sunulmaktadir.

Sekil 1.1. de goriilecegi gibi, entelektiiel sermaye veriler ve fikirler iizerinden
yiirlimekte olup, bilgi ve enformasyon da bu siirece destek vermektedir. Diger bir

deyisle bilgi, entelektiiel sermayenin hammaddesi olarak ifade edilebilir.

Sekil 1. 1. Bilgi ve Entelektiiel Sermaye Doniisiim iligkisi

Veriler ve Fikirler

— > | [Informasyon

1T
~
— | Bilgi

1L

Entelektiiel Sermaye

Kaynak: Lynn, B. E. (2000). Intellectual Capital : Unearting Hidden Value by Managing
Intellectual. Assets. Ivey Business Journal, 48-50.

Orgiitsel bilgi; calisanlar, miisteriler, tedarikgiler, siirecler, giiclii ve zayif
yonler gibi isletmenin kendisi ve c¢evresi hakkinda bilinenler olup, i¢ ve dis
cevresinde olan olaylar ve durumlar {izerine elde edilen deneyim ve uzmanliklarin
orgiit icinde paylasilmasiyla elde edilir. Bu paylasim daha ¢ok informel bir sekilde
gerceklesir ve paylasim arttikca yeni farkindaliklar ile yeni bilginin gelismesine
imkan tanir (Kapu ve Aybas, 2008:54). Bilgi yonetimi ¢aligmalarini yogunlagtiran
gelismeler su sekilde siralanabilir (Sagsan, 2009:63):




¢ Yeni ekonomi kavraminin giindeme gelmesi,

e Orgiitlerde somut varliklarin yaninda soyut varliklarm da deger kazanmaya
baslamasi ve bilginin tasarim, ticari marka, telif hakki, orgiitiin itibar1 gibi

soyut varliklar arasinda yer almasi,

e Orgiitte entelektiiel faaliyetler sonucu olusan sermayenin orgiitiin

verimliliginde etkin bir sekilde kullanilmasi,
¢ Bilginin stratejik bir kaynak olarak rakip orgiitlere karsi listiinliik saglamasi,
e (Calisanlarin ne bildiklerinin giderek daha fazla 6nem kazanmasi,

e Tim bu gelismeler 1s18inda bilgi-yogun oOrgiitlerin olusmas1 olarak

siralanabilir.

Bilginin {retimi, paylasimi ve kullanimi konularinda arastirma yapan Von
Krogh vd. (Geyik ve Barca,2004), bilgi iiretiminin her asamasinda, bilgi iiretimini
destekleyici kosullarin saglanmasi gerektigini ifade eder. Ozellikle ortiilii bilgiye
vakif olma, bunun agik bilgiye doniistliriilmesi ve bu bilginin paylagilmasinin
saglanmasi iizerinde duran Von Krogh, bunlarin yapilabilmesi i¢in, organizasyon
icinde, metaforlar araciligiyla ortak bir dilin kullanilmas1 gerektigini ifade etmektedir
(Geyik ve Barca, 2004: 411). Dolayisiyla bilgi iiretimi ve paylasimi, bilgi toplumuna

gecis slirecinin temel etmeni olarak degerlendirilebilir.

Yukaridaki paragraftan anlasilacag lizere, bilgi toplumuna gegis siireci ve bu
siirecte degisen yeni anlayislar, beraberinde gerek isletme, gerekse muhasebe
alaninda bir takim yeniliklerin de gelismesine neden olmustur. Asagidaki boliimde

rekabet yapisinin bu degisimden nasil etkilendigi incelenmistir.

1.1.2. Rekabet Yapisinin Degismesi

Entelektiiel sermaye diisiincesine zemin hazirlayan etmenlerin bir digeri ise,
rekabet yapisinin degismesidir. Entelektiiel sermaye yaklasiminda rekabet giicii;
kurumun karsilikli rekabet giiciinii artiran bilgiye ve deneyime sahip olma ve bu
anlamda profesyonel bilgi ve yetenekler ile kurum i¢i iyi iliskiler kurma ve

teknolojik birikime sahip olma olarak ifade edilmektedir (Kanibir, 2004:81).



Organizasyondaki tiim siirecleri ve etkenleri dikkate alarak, bunlar1 ana faktorler
seklinde siniflandirip analiz etmesi ve birbirleriyle iliskilendirerek orgiitsel isleyisi
nicel ve nitel olarak biitiinciil bir yaklasimla degerlendiriyor olmasi, entelektiiel
sermaye yaklagiminin giderek daha fazla ilgi gérmesinin baslica nedenidir. Rekabet
giiciiniin arttirilabilmesi i¢in entelektiiel varliklar giiclendirilmelidir (Arican vd.,
2011: 94). Bunun i¢in ise isletmelerin bilgi sermayesi ve defter disindaki sermaye

bilesenlerine de 6nem vermesi gerekir.

1.1.3. Yeni Yaklasimlar

Bilisim teknolojileri, yonetim kararlar1 alinmasinda temel veri kaynagidir.
Firma stratejilerini gerceklestirme ve rekabet istiinliiglinii saglamada en Onemli
aractir. Bilisim teknolojilerinin diizeyi ve kullanabilme kapasitesi igletmelerin “basari
ya da basarisizligin1” belirler. Bilisim teknolojilerinin biitiin isletme fonksiyonlarina
deger katacak bicimde kullanilmasi firmalarin performansini arttirmakta ve rekabet
Ustlinliigi saglamaktadir (Geyik ve Barca, 2004:413). Bu nedenle de, yeni
yaklagimlarin gelistirilebilmesi i¢in, isletmelerin bilgi teknolojilerine eskisinden daha

fazla 6nem vermesi gerekir.

1.2. ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI VE TARIHSEL

GELISIiMI

Entelektiiel sermaye, bir anlamda isletmenin, halk nezdinde defter degeri
olarak gosterilemeyen degeridir. Dolayisiyla aslinda entelektiiel sermaye, bir
isletmenin soyut bir bileseni olup, tanimi iizerine literatiirde c¢esitli yaklagimlar
yapilmustir. Entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesinin iyi bir sekilde

anlasilmasi icin, Oncelikle entelektiiel sermaye kavraminin incelenmesi gerekir.

Calismanin bu boliimiinde, entelektiiel sermaye kavraminin tanimina ve tarihi
siire¢ icerisinde, entelektiiel sermaye diislincesine zemin hazirlayan etmenler

cercevesinde gelisim ve degerlendirilmesi ele alinmustir.



1.2.1. Entelektiiel Sermayenin Tanim

Entelektiiel sermaye, kara donstiiriilebilen bilgidir ve bu bilgi, isletmenin
fikirlerinin,  yeniliklerinin, teknolojilerinin, genel bilgilerinin, bilgisayar
programlarinin, veri  kullanma  yeteneklerinin, iliskilerinin, siire¢lerinin,
yaraticiliklarinin ve yaymlarimin bir biitiinii olarak tanimlanabilir (Biiyiikozkan,

2002:45).

Brooking (1998), isletmeye maddi varliklardan ve entelektiiel sermayeden
olusan bir biitiin olarak bakmaktadir. Brooking’e gore entelektiiel sermaye, isletmeye
fonksiyonellik kazandiran, isletmenin faaliyetini silirdiirebilmesini saglayan maddi
olmayan varliklarinin tiimiidiir. Brooking, fikri miilkiyetin entelektiiel sermaye ile
ayni sekilde diisiiniilmesi gerektigini ifade etmistir. Entelektliel sermaye, bilisim
sistemleri, kiiltiir, fikri miilkiyet haklar1 ve stratejiyi icinde barindiran sistematik bir

stire¢ gelistirmektedir.

Entelektliel sermaye, isletmelerde, kara doniistiiriilebilen fikirlerin,
yeniliklerin, dizaynlarin, yonetim sekli, iligkiler, siirecler, miisteriler, insan
kaynaklar1 ve yaymlarin olusturdugu bir biitiindiir seklinde tanimlanabilir (Ozveren,

2008: 52).

Entelektiiel sermaye, smirli sayida parlak zekaya, bilgi ve beceriye sahip
yoneticilerin varhiiyla isletmeleri gelistirmeye calismanin aksine, c¢alisanlarin
tamaminin bu yetilerle donatilmasimin gerekli oldugunu 6ngdren bir yaklagimdir.
Calisanlar arasinda iligkilerin gelistirilmesi, yapilan ¢aligmalarin formellestirilmesi,
yaraticiligin, yenilik¢iligin gelistirilmesi ile organizasyonlarin deger yaratabilecegini

savunan bir bakis acisidir (Akdemir, 1999:50).

Bu tanimlardan da anlagilacagi iizere entelektiiel sermaye, en genel tanimiyla,
isletmelerin defter degeri olarak gosterilemeyen degeridir. Bir diger ifadeyle
entelektliel sermaye, isletmelerin somut olmayan, ya da muhasebecilik terimiyle,
hesaplanamayan maddi varliklaridir. Ote yandan hesaplanmis maddi varliklarin

oranlarindan, entelektiiel sermayenin degeri ortaya konulabilmektedir.



1.2.2. Entelektiiel Sermaye Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Entelektiiel sermaye kavrami ilk kez, 1975 yilinda Michael Kalecki’nin,
ekonomist John Kenneth Galbraith’in kendisine 1969 yilinda yazdigi mektuba atif
yapan makalesinde: “Acaba kagimiz su gecen birka¢ on yillik dénemde elde
ettigimiz entelektiiel sermayenin farkindayiz” ifadesini kullanmasi ile literatiire

girmistir (Erkus, 2006:16).

Muhasebe bakis agis1 ile 1980’lerin basinda serefiye olarak ifade edilen
entelektiiel sermaye, 1980’lerin ortasinda piyasa ve muhasebe degeri arasindaki fark
dikkat ¢cekmeye baglamaktadir. 1980’lerin sonunda, entelektiiel sermayeyi dlgen
hesap Ozetleri/raporlar1 hazirlamak, firmalarin dgiincii  kisilere entelektiiel
sermayelerini sistematik olarak aktarma ihtiyaclart ve bu yonde ilk uygulamalar

ortaya ¢ikmaktadir (Gormiis, 2009:34).

Entelektiiel sermaye bugiinkii anlamiyla ilk defa Thomas Stewart tarafindan
1991 yilinda kaleme alinan “Beyin Giicii (Brainpower)" baslikli makale ile glindeme
gelmistir. Thomas Stewart “Beyin Giicti” adli makalesinde entelektiiel sermayenin
kesfedilmesi gereken gizli bir hazine oldugunu ortaya atmis, entelektiiel sermayeyi:
“Isletmeye piyasada rekabet avantaji saglayan, isletme ¢alisanlarmin bildigi her seyin

toplami1" olarak tanimlamistir (Stewart, 1991:120).

Akpmar 2003 yilinda Tirkiye’de, entelektiiel sermaye ve isletme
performansina etkileri iizerine ¢alismistir ve entelektiiel sermayenin, isletmelerin
performanslar1 iizerine etkileri iizerine yapmis oldugu doktora c¢alismasinda,
entelektlie]l sermayenin isletmenin siirdiiriilebilir kazang elde etme potansiyeline
katkisinin biiyiik olacagini belirtmistir. Entelektiiel sermaye yonetiminin anlaml

olabilmesi i¢in yapisallastirilmasi gerekliligine isaret etmistir (Akpinar, 2003:79).

Yukaridaki bilgilerden de anlasilacagi {izere, entelektiiel sermaye
diisiincesinin  gelisiminin  temelinde, bilgi yapisindaki de§isim ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler yatmaktadir. Degisen yapida isletmeler, miisterilerin ve

kamuoyunun goziindeki degerine daha ¢ok 6nem vermektedir.



1.3. ENTELEKTUEL SERMAYENIN UNSURLARI

Edvinsson entelektiiel sermayeyi “Bir sirketin pazar degeri ve defter degeri
arasindaki farki olusturan gizli degerler” olarak diisiinmiistiir (Edvisson ve Malone,
1997:59). Bu farki olusturan nedenleri ¢ozmek i¢in entelektiiel sermayenin gizli
degerlerinin sayimina basladigi zaman, ticari marka, miisteri veri tabanlari, biligim
teknolojisi sistemleri, ayricaliklar ya da kilit i gorenler gibi 50 degerli kalemden
daha fazlasindan olusan bir liste ortaya ¢ikmistir. Daha sonra bu kalemleri iki grupta
toplanmistir. Diinyanin ilk entelektiiel sermaye raporu olan Skandia’nin “Entelektiiel
Sermaye Degeri Semas1” ile Edvinsson entelektiiel sermayeyi “insan sermayesi” ve
“yapisal sermaye” olarak iki temel bilesene ayirmistir. Yapisal sermaye de kendi
icinde miisteri sermayesi ve organizasyonel sermaye; organizasyonel sermaye ise
yenilik ve siire¢ sermayesi olmak iizere ikiye ayirmistir (Edvinsson ve Malone,

1997:61).

Entelektliel sermayeyi meydana getiren unsurlar, insan sermayesi, yapisal
sermaye, iliski sermayesi, miisteri sermayesi, rekabetci sermaye, tedarik kaynagi
sermayesi, topluluk sermayesi, mevzuat sermayesi ve anlasma sermayesi gibi ¢ok
farkli sekillerde ele alinabilmektedir. Bu g¢esitliligin temel nedeni, entelektiiel
sermayenin tanimlanmasinda oldugu gibi, smiflandirmay1 yapan bireylerin bakis

acilarinin ve yonelimlerinin farkliliklar goéstermesidir (Demirkol, 2006: 84).

Entelektiiel sermaye igerikler bakimindan benzer seyleri ifade etmesine
karsin, her modelin farkli unsurlart 6ne ¢ikarmakta oldugu goriilmektedir. Her
isletmeyenin entelektiiel sermaye modeli ve bu modelde yer alan bilesenleri
farkliliklar gosterebilmektedir. Bunun nedeni; entelektiiel sermayenin soyut, dinamik
ve etkilesimli bir kavram olmasi nedeni ile; isletmenin sektorii, stratejileri, ¢alisan
profili ve diger ozelliklerine bagl olarak yine ayni nedenlerden dolayi, entelektiiel
sermaye modeli ayn1 bile olsa, modelin bilesen ve alt bilesenlerinin isletme ve/ya da

departman i¢in 6nem dereceleri degisebilir (Erkus, 2006: 72).

Asagida insan sermayesinin unsurlart ele alinmistir. Bu amagcla, insan
sermayesi, yapisal sermaye ve iligskisel sermaye iizerinde durulmus ve dncelikle her
bir unsurun tanimi ve Onemine deginilerek, bu unsurlarin bilesenlerine yer

verilmistir.
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1.3.1. insan Sermayesi

Insan sermayesi, bir isletmenin her biri yetenek, beceri, bilgi ve know how
sahibi olan tek tek calisanindan olugmaktadir. Bunlarin herhangi birinden fayda
saglayabilmek icin, iggbérenin bu beceri ve yetenek ya da bilgi her nerede
kullanilacaksa fiziksel olarak orada konumlandirilmasi 6nemlidir. Ciinkii her
isgorende isletmenin faydalanmak i¢in aradigi ortiilii ya da herhangi bir sisteme
baglanmams bilgi mevcuttur (Eren ve Akpmar, 2004:12). Insan sisteminin temel
yapisini da yine bilgi ve beceriler olusturmaktadir. Aslinda insan sermayesi, sadece
isletmede c¢alisan bireyleri degil, ayn1 zamanda isletmede bulunan c¢alisanlarin bilgi
ve becerilerini de igeren bir unsurdur. Asagida, insan sermayesinin tanimi, énemi,

bilesenleri gibi konulara yer verilmistir.

1.3.1.1. insan Sermayesinin Tanim

Insan sermayesi en basit ifadesiyle ¢alisanlar tarafindan temsil edilen drgiitiin
bireysel bilgi stogudur. Bu calisanlarin egitim, yetenek ve gelecekle ilgili
yatirimlarmin biriken degeridir. Insan sermayesi bulus ve stratejik yeniligin bir

kaynagi oldugu i¢in énemlidir (Pablos, 2002:288).

Insan sermayesini drgiitiin calisanlar1 olusturmaktadir. Isletmeler ¢alisanlarina
sahip olamazlar. Calisanlar aksam oldugunda evine giderler. Dolayisiyla insan
sermayesi isletmelerin mali degildir. Isletme ile baginin giicsiizlestiginde, deger

verilmezse, motive edilmediginde, firmadan ayrilir (Stewart, 1997:84).

Akilli isletmeler, kiiresel perspektifte stratejik 6grenme ve yenilik¢i deger
dontisimii ile ifade edilirler. Bu doniisiim, yapisal sermayenin destegiyle
artmaktadir. Entelektiiel sermayenin temelini, isgorenlerin yeteneklerinin toplandigi
bir havuz olarak gérmek miimkiindiir. Ancak, birbirinden bagimsiz, birbiri ile iligki
kurmayan, bilgi ve becerilerini paylasmayan bireylerin bu kapasiteyi yaratabilecegini
sOylemek miimkiin goriinmemektedir (Arikboga, 2003:27).

Insan sermayesi kavrami, isletmedeki bireyler tarafindan sahip olunan bilgi,

hiiner ve yeteneklere isaret eder. Orgiit {iyesi bireylerin bir parcasidir. Sayet birey

orgiitten ayrilacak olursa sahip oldugu beseri sermaye de onunla birlikte gitme
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ozelligini tasir. Insan sermayesi kazamilabilir ve tekrar yenilenebilir. Yenilik ve
yaraticiligin kaynagidir. Bir isletmede ¢alisan insanlar o kurumun insan sermayesini
olustururlar. Bu sermaye kisaca kurum c¢alisanlarinin  bilgilerini  isletme
problemlerine uygulayabilme yetenegi olarak degerlendirilebilir. Insan sermayesi
bizzat insanin kendisi olup, isletmeler bu sermayeye sahip olamazlar sadece onu

kiralayabilirler (Oge, 2002:185).

Tanimlardan da anlasilacagi lizere insan sermayesi, ya da diger ifadeyle
beseri sermaye, isletmede calisan personeli ve bu personelin bilgi, goriis, diisiince
gibi bilesenlerini icermektedir. Dolayisiyla entelektiiel sermayenin bir isletmede iyi
bir sekilde yonetilmesi i¢in, oncelikle 1yi bir sekilde incelenmesi, analiz edilmesi ve
anlagilmasi gerekir. Bu nedenle, isletme yonetimi entelektiiel sermayeyi bilesenleri

bazinda degerlendirmelidir.

1.3.1.2. insan Sermayesinin Onemi

Insan sermayesi biitiin merdivenlerin bagladig: yerdir, bulusculugun kaynagi
ve kavrayisin pinaridir. Leif Edvinsson’un metaforlarindan biriyle entelektiiel
sermayenin bir aga¢ oldugunu varsayarsak, insanlarda bunun yetismesini saglayan
bitki 6zleridir. Para konusur ama diisiinemez, makineler ¢cogu zaman insanoglunun
yapabildiginden daha iyi is goriir, ama icatta bulunamaz. Belli bir biiylikliige sahip
her sirkette yeni donanimin satin alinmasindan 6nce yoneticiler tarafindan doldurulan
formlar vardir. Bu, yapilacak yatirimin getirisine iliskin tahmini hesaplart da iceren

bir sermaye harcamasi talebidir (Stewart, 1997:94).

Entelektiiel varlik, insan sermayesi bilgi kirintisinin herhangi bir pargasini ya
da teknik bilgisini (know how) kagida ya da baska bir medya formuna gegirdiginde
yaratilmig olur. Bireysel bilgi entelektiiel varlik degildir. Bilgi yazili hale geldiginde
yani enformasyona doniistiiglinde artik bir sisteme baglanmis ve tanimlanmistir. Bu
noktada isletme artik, bireyden ziyada entelektiiel varligini nereye istiyorsa oraya
tastyabilir. Planlar, prosediirler, kayitlar, ¢izimler, projeler ve bilgisayar programlari
gibi Ornekleri, daha da arttirabilecek dokiimanlar entelektiiel varlik Grnekleridir.
Entelektiiel miilkiyet ise, bu listede yasal olarak koruma altina alinmis her husustur

ve kanunlar tarafindan koruma altina alinmis olan bu entelektiiel varliklarin
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sahipligidir. Entelektiiel miilkiyet, entelektiiel sermayeye gore daha dar kapsamli bir
kavramdir ve patentler, tescil haklari, ticari sirlar, marka ve telif gibi degerleri
kapsamaktadir. Entelektiiel sermayenin icerigi ise, sadece patent, lisans gibi somut
degerlerden ibaret degildir. Entelektiiel sermaye ayn1 zamanda bilgi, ustalik, tecriibe,
enformasyon ve Orgiitsel kiiltiir gibi daha soyut degerleri de kapsamaktadir (Eren ve

Akpinar, 2004:12).

Her ne kadar yeni ekonomi sirketleri denilen bilgiye dayali sirketlerde
entelektiiel sermaye daha acik goriiliiyorsa da, yani Microsoft, IBM, Nokia, Hewlett-
Packard gibi sirketler i¢in entelektiiecl sermayenin Onemi ortadaysa geleneksel
isletmelerde de entelektiiel sermaye 6nemli bir yer tutmaktadir. Ornegin, bir kantin
isletmesinin ¢alisanlarinin, her zamanki miisterilerinin ¢ayr acik mi1 demli mi, kag
sekerli, bliylik bardakla m1 kii¢iik bardakla mi istedigini tek tek bilmesi ve sormadan
servis yapmasi o isletme i¢in bir entelektiiel sermaye teskil etmektedir. Bu ¢alisanlar
kantin isletmesinden ayrildiklar1 takdirde isletme bir bilgi kaybina ugrayacak ve bu
miisterilerle olan iligkilerde diisiik de olsa bir takim olumsuzluklara yol acabilecektir

(Samiloglu, 2003: 36).

Kisaca ozetlemek gerekirse, insan sermayesi, degisen toplum yapisi ve yeni
miisteri portfoyline yanit verebilmek ig¢in, gilinlimiiz modern isletmelerinde bir

zorunluluk olarak goriilmektedir.

1.3.1.3. insan Sermayesinin Bilesenleri

Bir isletmedeki nitelikli insan kaynaklari, o isletmenin insan sermayesini
meydana getirmektedir. Bu yoniiyle insan sermayesi; ¢alisanlarin bilgi, beceri ve
yeteneklerini kapsamaktadir. Bu duruma bagli olarak insan sermayesi, ¢alisanlarin
bilgilerini  isletme  problemlerine  uygulayabilme  yetenegi olarak da
tanimlanmaktadir. Ote yandan, insan sermayesi esas itibariyle insanin kendisi oldugu
icin, aslinda Orgiitler insan sermayesine sahip olamamaktadirlar, ancak onu bir
anlamda kiralayabilmektedirler. Daha ag¢ik bir ifadeyle, insan sermayesi, ¢alisanlar
ayrildiklarinda bir bakima isletmeden kopmaktadir. Bu nedenle, kuruluslarin sahip
oldugu insan kaynagimi ne derece etkin kullanabildikleri sorusu entelektiiel

sermayenin en Onemli konularindan birisidir. Insan kaynaginin ne derece etkin
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kullanildigin1 gosteren faktorlerin basinda ise yaraticilik ve yenilik gelmektedir. Bu
ylizden insan sermayesi arastirma gelistirmeden, miisteri iliskilerine kadar genis bir
alanda bir isletmenin yaraticilik kaynagi seklinde goriilmektedir. Su halde isletmede
calisgan insanlar, zamanlarint ve yeteneklerini yenilik getirici faaliyetlere
yonelttiklerinde insan sermayesi basarili olarak yaratilmis ve kullanilmis olmaktadir

(Pirtini, 2004: 29-30).

1.3.1.3.1. Teknik Bilgi ve Yetenek

Cagimizin bilgi sirketlerinin yapmasi gerekenler arasinda oncelikle sirkete
ylksek deger katan ve yerine konmasi zor olan gergekten degerli olan bilgi iscilerini
belirlemek, ikinci olarak insan sermayelerini nasil gelistireceklerini planlamak ve
ticiincli olarak da bu gelistirilen sermayeden nasil yararlanacaklar1 yer almaktadir.
Insan sermayesinin oncelikli amacinin bulusguluk olmasi nedeniyle bir isletmede
calisan bireyler zaman ve yeteneklerini biiyiik oranda yenilik yaratici islere tahsis
ettiginde insan sermayesi hem yaratilmig hem de bizzat kullanilmis olacaktir. insan
sermayesi iki sekilde gelisecektir: Isletmeler calisanlarmin bildikleri seyleri daha
fazla kullandiginda ve isletme i¢in daha fazla ¢alisan daha fazla faydali sey
ogrendiginde. Insan sermayesi kolayca ziyan olabilecek bir deger olmasi nedeniyle
bir noktaya yigilmasi ve yogunlastirilmasinda fayda vardir (Stewart, 1997:98).
Bunun i¢in ise teknik bilgi ve yetenege sahip olan insan sermayesine gerek vardir.

Dolayistyla teknik bilgi ve yetenek, insan sermayesinin dnemli bir unsurudur.

1.3.1.3.2. Motivasyon

Motivasyon bir ihtiyact gidermek i¢in gerekli davraniglari baslatan bir
kuvvettir. Bu kuvvetin pozitif ya da negatif olmasinda arasinda motivasyon saglama
bakimindan bir gorev farklilig1 yoktur. Bu kuvvet rahatlatan bir olay olabilecegi gibi,
hayal kiriklig1 tattiran bir olay da olabilir. Motivasyon; "kisilerin belirli bir amaci
gerceklestirmek iizere kendi arzu ve istekleri ile davranmalari ve c¢aba
gostermeleridir” (Kogel, 2005:633). Tanim incelendiginde motivasyonun igeriginin

sOyle oldugu sdylenebilir :
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e Bireylerin beklenti ve ihtiyaglar
e Amaglar
e Davranislari

e Kendilerine performanslari hakkinda bilgi verilmesi ile ilgili oldugu

goriilmektedir (Kogel, 2005:633).

Motivasyon bireylerin 6zel yasamlariyla birlikte is yasamlarinda da is verimi
acisindan ¢ok Onemlidir. Motivasyon kisilere yasam doyumu saglar ve yasam
doyumu is doyumunu da igermektedir. Is yasaminda Kkaliteli bir gelisme igin
giidiilenme o6nemlidir ve oOzellikle yoneticilere, calisanlar1 giidiileme konusunda
onemli gorevler diismektedir. YoOneticinin en oOnemli gorevi etkin bir Orgiit
yaratmaktir. Etkin bir orgiit ise, yiiksek diizeyde motive olmus isgorenlerle
saglanabilir. Isletmelerde calisanlarm her biri kendisine verilen gorevi yerine
getirebilmek i¢in ¢aba harcamaya istekli olmadikca yonetsel etkinliklerden higbir
sonu¢ alinamaz. Bireyler kendilerine verilen gorevleri etkin bir bigimde yerine
getirmeye istekli olmalidirlar. Motivasyonun rolii bu istegi yaratmak, gelistirmek ve
siirdiirmektir. Calisma hayatinda motivasyon kavrami ¢ok 6nemlidir. Isyerlerinde en
cok karsilasilan ve en Onemli sorunlardan biri motivasyonsuzluktur. Isyerinde
motivasyon ile performans yakindan iligkilidir. Bu baglamda isyerinde motive
olmayan bireylerden performans gostermesi beklenmemelidir. Calisanlardan
beklenilen performansin elde edilmesi ve siirdiiriilebilmesi i¢in belli stratejiler ve
programlar gelistirilmesi gerekir. Bunun i¢in de yoneticinin motivasyon konusunda
belli bir birikimi olmasi gerekir. Isletmelerde personelin biiyiik bir béliimiiniin
verimli olmamasinin nedeni uygulanan yontemlerin aksakligindan degil, giidiilerin
yanlis teshis edilmesinden kaynaklanmaktadir. Motivasyon kigisel bir olaydir.
Calisanlar1 motive eden faktorler kisiden kisiye degisir. Dolayisiyla motivasyon
siirecini tam olarak kavrayabilmek icin, kisilerin belirli bicimlerde davranmaya
zorlayan nedenleri, kisinin hedeflerini, davranislarin siirdiiriilme olanaklar1 gibi
konularin degerlendirilmesi ve bireylerin birbirine benzemediklerinin bilincinde
olunmas1 gerekir. YoOnetici, motivasyon ve insan ihtiyaclarini anlamanin,
organizasyonel hedeflerin ancak calisanlarla beraber gergeklestirilebilecegi gercegi

acisindan 6neminin farkinda olmalidir (Unlii, 2013:4).
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Calisanlar1 kurum yararma hareket etmek i¢cin motive etmek ve onlarin uzun
vadede iste tutmak zor bir istir. Calisanlar1 verimli bir sekilde ¢alismaya itecek,
sorumluluk almalarin1 saglayacak, problemleri ¢6zmeleri icin harekete gecirecek ve
basarilarin1 ddiillendirecek bir ortamin yaratilmasi, yapilmasi gereken iglerin basinda
gelir. Her ne kadar insanlar1 ¢alismaya motive eden kurumlar degil kendileriyse de,
en 1yl uygulamalarin oldugu kurumlar, yaratict1 ¢6ziimler, ¢ok calisma ve
organizasyona baglilik icin ilham veren bir atmosfer yaratirlar. Bu pozitif atmosfer,
yetenekleri gelistirme ve yenilerini edinme firsatin1 ve giiven duygusunu da iceren
bir¢ok yarar saglar. Calisanlarin performansini en iist diizeyde tutmayi bagaran
kurumlar, iist diizey yonetimin destegini saglar, beklentileri diizenli olarak ve agik bir
sekilde iletirler, otoriteyi organizasyonun tabanina yayarlar, calisanlar1 problemlere
sahip cikip ¢ozmeleri i¢in tesvik eder ve basarili olanlar1 herkesin oniinde ve sik sik
kutlarlar. Bu kurumlar, iicretlerin tek basina ¢alisanlarin performansini arttirmadigini
ancak destekleyici bir faktér oldugunu bilirler. Yiiksek motivasyonun kaynagi,
calisanlarin ige yaptiklar katkinin degerli oldugunu bilmeleri ve islerini sevmeleridir.
Kurumlar ile iyi uyum saglayan ve kurumun degerlerini destekleyen calisanlarin,
performansi yiikselir, ise devamsizlik oranlari diisiik olur verimi ve is ahlakini

arttirmay1 amaglarlar (Oztiirk ve Diindar, 2003:58).

Bireylerin davranislarini yonlendiren motivasyonla ilgili degisik kuramlar ve
modeller vardir. Kisinin kendini tanimasi, yagami siiresince kendini gerceklestirecegi
hedefleri belirlemesi ve bu hedefleri gergeklestirmek icin davramiglarini nasil
giidiimleyecegini bilmesi yasam doyumuna ulagmasi agisindan 6nemlidir. Bununla
birlikte is hayatinda, ¢alisanlarin orgiit i¢cindeki ve disindaki fizyolojik, psikolojik ve
sosyal gereksinimlerini iyi bir bi¢imde algilayan bir yonetici, organizasyonun
performansini artirabilir. Hem is yasami hem 0zel yasam ig¢in motivasyon
kuramlarii tanimak son derece onemlidir. Motivasyon kuramlar1 iki gruba ayrilir.
Birinci grup Kapsam Kuramlar1 olarak adlandirilir. Bu kuramlar igsel faktorlere
agirlik veren kuramlardir. ikinci kuram grubu ise Siire¢ Kuramlaridir. Bu kuramlar
ise digsal faktorlere agirlik verir (Unlii, 2013:5). Goriildiigii gibi insan sermayesinde
de, gerek motivasyonun kapsam unsuru, gerekse siire¢ unsurunun, sermayenin etkili

kullanilmasinda biiyiik 6nemi vardir.
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1.3.1.3.3. inovasyon

Entelektiiel varliklarin korunmasina iliskin sistemler heniliz gelismemis

olmakla birlikte her isletme kendi savunma stratejilerini olusturmaya calismaktadir.

Asagida entelektiiel varliklart koruma onlemlerine iliskin bazi Oneriler sunlardir

(Dogan, 2004:22-23) :

Isletmelerin  entelektiiel varliklarini  olusturan  yasamsal  bilgilerinin

saklanmasindan ve igsel bilgi ag1 sisteminden emin olmak,

Internetin yan1 sira intranet ve extranet sistemlerinin giivenilirlik diizeylerinin

arttirilmasi,

Intranet ortammna, ¢oklu kullanim amaciyla konulan bilgilerin denetiminin

yapilmasi
Elektronik ortamlarin giivenilirlik diizeylerinin arttirilmasi,

Kritik durumlar i¢in entelektiiel varliklar1 koruma sistemi alternatifleri

olusturmak,
Know How (bir isin nasil yapildiginin bilgisi) yonetim sistemleri olusturmak,

Know How veri tabani olusturmak ve kurumsal yoneticiler tarafindan

saklanmasinin saglanmasi,

Enformasyonun tek merkezde degil isletme icinde ¢esitli noktalarda

toplanmasinin saglanmasi,

Cop sepetlerine hangi bilgilerin gittiginin belirlenmesi ve atiklarin imha

edilmesi,
Ticari sirlarin elektronik ortamlarda ve internet tizerinde bulundurulmamasi,

Isletme yeniliklerinin stratejik patentleme siireci alternatifleriyle yasal

koruma altina alinmasi,
Kurumsal etik ve yasal bilgi kullaniminin 6zendirilmesi ve yonlendirilmesi,

Entelektiiel varliklarin ve buluslarin  patent, telif hakki vb., yasal

diizenlemelerle haksiz rekabete kars1 yasal olarak koruma altina alinmasi,
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e Veri dagitiminda hata yapilmasinin en aza indirilmesi,

e (Calisanlarin  motivasyon unsurlarmin saglanmast ve beklentilerinin

gergeklestirilme oraninin yiikseltilmesi,

e Isletme ici ve dis1 iliskilerin yeniden degerlendirilmesi.

Insan sermayesinde inovasyon, teknik bilgi, yetenek ve motivasyonun bir
irlinii olup, giinlimiiz modern isletmelerde motivasyon, isletmelere ciddi rekabet

istiinliigii saglayan bir insan sermayesi bileseni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.3.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, donanim, yazilim, veri tabanlari, organizasyon yapisi,
patent marka gibi iiretkenligi arttiran strateji, yapi, sistem ve siireglerin tiimii olarak
ifade edilebilir. Genel olarak bakildiginda yapisal sermaye, bir Orgiit olarak
isletmenin sahip oldugu yontem ve politikalar bi¢iminde kurumsallastirilmis bilgi
teknolojilerinden veri tabanlari, kayitlar ve gesitli bicimlerdeki belgelemeye, yonetim
felsefesinden oOrgiit kiiltiirline, finansal iligkilerden patentlere kadar biitlin unsurlarin
karisimini ifade etmektedir (Cikrikc1 ve Dastan, 2002:20). Ote yandan isletmelerin
farklilik gostermesi nedeniyle, isletmelere ait olan donanim, yazilim, veri tabanlari,
organizasyon yapisi, patent marka gibi liretkenligi arttiran strateji, yapi, sistem ve
stiregler de degisiklik gosterebilmektedir. Bu boliimde, yapisal sermayenin tanimi ve

ozellikleri incelenmistir.

1.3.2.1. Yapisal Sermayenin Tanimi

Bir isletmede biiyime ve gelismenin kaynagi olarak kabul edilen yapisal
sermaye, isletmenin piyasa gereklerini karsilamasini saglayan orgiitsel yeteneklerin
biitiiniidiir. Boylece yapisal sermaye, isletmede olusturulan bilgi birikimi ve bilgi
diizeyi ile elde edilen wverileri, bu verilerin olusturulmasini, islenmesini ve
uygulanmasini kapsamaktadir. Bundan dolay1 yapisal sermaye, isletmede faaliyetleri

etkin ve verimli kilacak diizenlemelerin yapilmas: ve bunlarin iiretim siireclerine
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aktarilmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada yapisal sermaye isletmenin yenilik
yapma giiclinii, Orgiit zekasim1 ve Orgiit yapisinin isletmeyi basariya gotiirmedeki
kapasitesini ifade etmektedir. Su halde yapisal sermaye piyasa ve rekabet
kosullarinin getirdigi zorluk ve firsatlar1 karsilamak icin gelistirilen orgiit kapasitesi

olarak da goriilebilecektir (Pirtini, 2004:33-34).

Yapisal sermaye ve onun alt unsurlarinin tiimiiniin, isletmenin performansi
lizerinde Onemli oranda etkisi vardir. Diger entelektiiel sermaye unsurlarinin
isletmeye olan bagini arttirir, tiim firma faaliyetlerini entegre eder, bilgi transferi ve
orgiitsel etkinligi arttirir. Isletme amaclarma ulasilmasimi saglar. insan sermayesi ve
iliski sermayesi yiiksek olmas1 halinde dahi, kotii bir yapisal durum s6z konusu ise
entelektiiel sermaye degerlendirilemeyecektir. Her sektor i¢in yapisal sermaye ve is
performansi arasindaki iliski dnemlidir. Yapisal sermaye tiim sektorler igin isletme
performansini arttirict etkiye sahiptir. Bu nedenle tiim kuruluslar siirdiirtilebilir
rekabet avantajina sahip olmak i¢in yapisal sermayelerini gelistirmelidirler (Akpinar,
2002:49). Yapisal sermaye konusundaki farkli yaklagimlar Tablo 1.1°de

gosterilmistir.

Tablo 1. 1. Yapisal Sermaye Konusunda Farkh Yaklasimlar

Alama (2007) Bir sirketin ¢aligma seklini belirleyen
maddi olmayan duran varliklar.

Carson ve ark. (2004) Calisanlarin verimliligini arttiran
prosediirler ve siire¢lerdir.

Ordofiez de Pablos (2004) Firmanin orgiitsel rutinlerine, siireclerine,

stratejilerine ve veritabanlarina entegre
edilmis, calisanlarin evlerine dondiiglinde
organizasyonda kalan bilgidir.

Zornosa ve ark. (2000) Organizasyonun siire¢ ya da c¢aliganlarinda
icsellestirmis oldugu bilgilerdir.

Kogut ve Zander (1996) Kurulusa ait iistiin 6zellikler ve degerler
arasinda uyum ve koordinasyon saglayan
yapilardir.

Euroforum (1998) Acik hale gelmis ¢ogaltilabilir ve
paylasilabilir bilgidir.

Bontis (1996) Organizasyonel isleyisi saglayan,

teknoloji, metodolojileri ve siirecleri
tanimlayan ¢aligma modu.

Kaynak: Garcia-Alvarez, (2011), Teresa Rosa, Mariz-Pérez, Mercedes Teijero Alvarez, Structural
Capital Management: A Guide For Indicators, International Journal of Management & Information
Systems — Third Quarter ,Volume 15, Number 3.
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Tablo1.1.’den de goriilecegi gibi, yapisal sermaye diisiincesi zaman iginde,
belli bir diizenle ilerlemis ve giliniimiiz modern anlayisina evirilmistir. Yapisal
sermayeyi sadece isletmeye ait yapisal degerlerle sinirlamak dogru olmayacaktir.
Yapisal sermaye ayn1 zamanda, i¢ ve dis paydaslarla iletisim kurmanin da bir yolu

olarak oldukca 6nemli bir entelektiiel sermaye bilesenidir.

1.3.2.2. Yapisal Sermayenin Onemi

Yapisal sermaye, isletmenin digsal ve icsel Onceliklerini yansitarak, gelecek
icin yenilenme ve gelisme giiclinii arttirir. Yapisal sermayesi giiglii olan isletmelerin
sahip oldugu destekleyici kiiltiir, c¢alisanlarin yeni uygulamalari denemesine,

O0grenmesine ve basarisizligina izin verir (Sullivan, 1998:170).

Marr (2008) yapisal sermayeyi orgiit kiiltiirii, rutin faaliyetler ve entelektiiel
varliklarin  olusturdugu bir yap1 olarak tanimlamaktadir. Isletmelerde yapisal
sermaye, isletmenin sahip oldugu yontemlerden, teknolojilerden ve siire¢lerden
olusur. Yapisal sermayede isletme kiltlirii, risk belirleme metotlari, personelin
yonetilme yontemi, miisteri ve pazara iligkin bilgi veri tabani, iletisim sistemleri gibi
Ogeler yer almaktadir. Bu 6geler temel olarak, isletmenin ¢alisma bi¢imini belirleyen
unsurlaridir. Alt yapr unsurlart igletme icin ¢ok Onemlidir. Ciinkii bu varliklar
isletmeye giivenirlik, dogruluk, kalite ve buna bagl olarak ta siparis getirmektedir.
Ayrica, yapisal sermaye varliklari, isletme ¢alisanlar icin ¢alisma ve birbirleri ile

iletisim ortamini ve kosullarini saglamaktadir (Brooking, 1998:84).

Yapisal sermaye isletmeye aittir ve bu paylasilabilir, yeniden iiretilebilir.
Yapisal sermayeyi yaratan unsurlara bakildiginda bunlarin bir kismi patentler ve telif
haklartyla gilivence altina alinabilecek olan teknolojiler, buluslar veriler vb.dir.
Yapisal sermayenin bir diger boliimii ise strateji, kiiltiir, yap1 ve sistemler, orgiitsel

rutin ve prosediirlerden olusur (Arikboga, 2003:94).

Yapisal sermaye, optimum entelektiiel performans ve sonugta genel isletme
performansi i¢in ugrasan caligsanlar1 destekleyen orgiit yapilar1 ve mekanizmalaridir.
Orgiitlerde bireyler yiiksek seviyede bilgiye sahip olabilirler. Ancak, isgdrenlerin
faaliyetlerini izlemek igin zayif sistemler ve islemlere sahip ise, isletme olarak

entelektliel sermayesi en yliksek potansiyele ulasamayabilecektir. Bununla beraber,



20

gliclii yapisal sermayesi olan isletmeler, isgérenlerin bazi1 seyleri denemesi,
yanilmasi, 6grenmesi ve tekrar denemesine izin veren destekleyici kiiltiire sahip
olacaktir. Bu durum basariy1 maksimize ederken; eger kiiltiir, hatalar1 cezalandirir bir
durumdaysa, basart minimum olacaktir. (Bontis, 1998:68). Dolayisiyla yapisal
sermaye unsurunun etkili olarak kullanilmasi, igletmenin ciddi rekabet istiinliigii

kazanmasina yardimci olacak bir unsurdur.
1.3.2.3. Yapisal Sermayenin Bilesenleri

Yapisal sermaye kapsadigi farkli bilesenlerden dolay1 orgiit sermayesi, siireg
sermayesi ve yenilik sermayesi olarak da gruplandirilabilir. Orgiit sermayesi,
kurumun is yapma becerisini arttiracak orgiitsel felsefe ve sistemleri kapsar. Siireg
sermayesi, mal ve hizmet dagitimin1 saglayan ve gelistiren teknikleri ve yontemleri,
yenilik sermayesi ise isletmenin tescil edilmis entelektiiel varliklar: ile tiim beceri,

hiiner ve yeteneklerini kapsamaktadir (Pablos, 2002:289).

Yapisal sermaye, Orgiit seviyesinde entelektiiel sermayenin oOl¢iilmesine
imkan sunan kritik hattir. Bu sermaye tiirii, yapisi itibariyla isletme etkinliginin bir
gostergesi olup, diger entelektiiel sermaye unsurlarina oranla 6l¢iilmesi daha kolaydir

(Ercan vd., 2003:76).

Yapisal sermaye ve organizasyonel sermaye formlari, literatiirde
organizasyondaki yap1 ve siirecler arasindaki gériinmeyen sinirlarin kolektif seviyede
ifade edilmesinden dolay: bir biitiin olarak ele alinmaktadir. Ornegin, yapisal
sermaye literatiirii sik sik orgiitsel zekaya ve onun igerisine gomiilii olan siireclere
vurgu yapmaktadir. Fakat bazilarina gore, orgiitsel seviyelerde islev goren siirecler
ve teknolojiler organizasyonel sermaye olarak tanimlanmalidir (Swart, 2006:149).
Yapisal sermayenin pek ¢ok bileseni olmakla beraber, orgiitsel bilesenler ve bilgi

teknolojilerinin bu bilesenlerin basinda geldigi ifade edilebilir.

1.3.2.3.1. Orgiitsel bilesenler

1980’lerde Japon yonetim anlayisini analiz eden ABD is diinyasi ulusal kiiltiir
farkliliklarinin performans farkliliklarini agiklayamadigini bunu daha iyi agiklamakta

olan orgiit kiltlirii kavramu ile karsilasti. Schein’e gore orgiit, bireylerin ihtiyaglarini
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yalmiz olarak karsilayamamalarindan ortaya cikmustir. BoOylece ortak cikar ve

amaclar1 i¢in bir araya gelen insanlarin olusturdugu yapilardir (Schein, 1990:98).

Orgiit  kiiltiirii, orgiitsel davranisin  analizinde genel bir cergeve
olusturmaktadir. Orgiitsel kiiltiiriin temel dgeleri olarak degerler, normlar, inanglar,
gelenekler, torenler ve semboller ¢alisanlarin Orgiit ic¢indeki davraniglart ve
iliskilerini derinden etkilemektedir. Ciinkii, hi¢bir insan yasadigi toplumun
kiiltiirlinden bagimsiz olarak davranamadigi gibi, hicbir isgoren de orgiitsel kiiltiirden

bagimsiz olarak davranamaz (Celik, 2000:117).

Entelektiiel varliklar, beseri sermayenin bir miktar bilgiyi ve teknik bilgiyi
( know how)’ u kagida aktardiginda ortaya ¢ikmaktadir. Bilgi bir kez yazildiginda
artik tamimlanmis ve kanunlagsmistir. Bu durumda isletme entelektiiel varlig istedigi
sekilde kullanabilir. Bunlar kayit altina alinmig olan, bir kagida kaydedilen adres,
calisma masasindaki bir rapor, planlar, prosediirler, kroki ve taslaklar, ¢izimler,
projeler ve bilgisayar programlari birer entelektiiel varliktir fakat entelektiiel sermaye
degildir. Ozellikle yasal olarak korunan bazi kalemler de entelektiiel miilkiyet
(mallar) olarak isimlendirilir. Bunlar, patent, telif hakki, marka ve ticari sirlardir.
Ekonomik bir gozle bakildiginda bilgi isletmesinin mevcut sahip oldugu bilgiden
giincel cari kazanclar c¢ikarmasi gerekecektir. Deger yaratma basit¢e, isletmenin

beseri sermayesini kapsayan faaliyettir (Oge, 2002:183-191).

1) Kiiltiir dar anlamda bireysel goriislerin, paylasilan diisiincelerin, degerlerin
ve normlarin toplamini ifade eder. Kiiltiir daha ¢ok yapisal sermaye unsuru olarak
goriilmekle birlikte, bireylerin davramislarini biliyiik oranda etkiledigi i¢in insan
sermayesini de belirleyen bir unsurdur. Yardimlagsmayi, paylasmayi1 ve empatik
iligkiler kurulmasmi destekleyen, bunlari odiillendiren bir Orgiit ya da isletme
kiiltiirti, bireyler arasi iliskilerin ve iletisimin artmasim1 ve dogal olarak bilgi

paylasimi ve ortak calismay1 destekleyecektir (Arikboga, 2003:97).

i1) Kurum kimligi, kurumun kendini tanmitmak i¢in kullandigi ydntemlerin
toplamidir. Yonetim felsefesi ve bunun dogurdugu kurumsal davraniglari igerir.
“Kurum kimligi”, c¢alisanlar, cevre ve kamuoyunun kurum imaj1 algilarini

bicimlendirmede etkilidir. Kurum imaji, davranislari, kurumun iletisim bigimi,
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felsefesi ve yapilarn araciligr ile verilen mesajlara bagli olarak olusur. Kurumsal

imajin tasarimi i¢in kurumsal imajin yonetimi gereklidir (Celik ve Per¢in, 2000:115).

iii) Orgiit kiiltiirii, bir grubun disa uyum saglama ve ig biitiinlesme sorunlarini
¢ozmek ic¢in olusturdugu ve gelistirdigi belirli diizendeki temel varsayimlar olarak
belirlenebilir. Ayrica, Orgilit kiltiiri, oOrgilit i¢inde ¢alisan gruplarin kesfettigi,
gelistirdigi temel fikirler ve diisiinceler olarak da tanimlanabilir. Bu tanimlardan
hareketle bir isletmede oOrgiitsel degisimde nasil bir strateji izlenecegi, oOrgiitsel
kiiltiirden yola ¢ikilarak belirlenebilir. Orgiitsel kiiltiiriin dzelliklerinin belirlenmesi;
O0grenme, ilerleme ve degismeye doniik nasil bir dinamik kiiltiiriin olugturulmasi
gerektigi konusunda okul yoneticilerine yardimci olabilir. Cilinkii yenilik ve
yenilesme, drgiitsel davramsin degistirilmesiyle gerceklesebilir. Ileriye doniik olarak
orgiitsel davranisin yonlendirilmesi, ozellikle dinamik bir kiiltiiriin varligina ve
yonetimine bagldir. Orgiitsel kiiltiir, hem o&rgiitsel yapiya ve hem de davranisa
yonelik olarak yapilacak yeniliklerde dikkat edilmesi gereken kritik bir faktordiir
(Celik ve Per¢in, 2000:116).

Kisaca ozetlemek gerekirse, yapisal sermayenin Orgiitsel bilesenleri, rgiite
iligkin hemen her seydir denilebilir. Gilinlimiizde orgiitler yasayan birer organizma
gibi goriilmektedir. Nasil ki bir organizmanin her bir 6gesi organizma i¢in hayati
Ooneme sahipse, Orgiitliin bilesenlerinin de yapisal sermayede yasamsal dneme sahip

oldugu ifade edilebilir.

1.3.2.3.2. Bilgi Teknolojileri ve AR-GE

Bilgi teknolojileri, satis uygulamalarinda bazi degisimleri tetiklemektedir.
Bilgi teknolojileri haberlesme, iletisimi kolaylastirmast ile ticari faaliyetlerin
yayginlagsmasini, uzak mesafe isbirliklerini kolaylastirmistir. Bilgi teknolojileri
glinliik rutinleri kolaylastirmakta, isletmenin i¢ ve dis iliskilerine zaman ayirmalarini
saglamasi, taleplere hizli ve etkin bir sekilde cevap verilebilmesi ile iligkisel
pazarlama yoneliminin tetikleyici olmustur. Bilgi teknolojileri; miisteri iliskileri ve
iligkisel pazarlama yonetiminin gelistirilmesini destekler (Giicli ve Sotirofski,

200:53).
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Bilgi ekonomisinde bilgi tabanli {iriin ve hizmetlerin degeri, programlama
hatalarinin sayisi, laboratuar deneylerinin sayisi ve yatirilan para miktar1 gibi 6geler
tarafindan sekillenmemektedir. Ciinkii burada deger, miisteri algisina baghdir. Bu
yeni ekonominin temel faaliyeti iiretim miktarinin artirillmasi degil, degerin

olusturulmasidir (Tiirk ve Bengii, 2010:67).

Isletmelerin ellerindeki entelektiiel varliklari; patentler, telif haklari,
teknoloji, ticari sirlar, lisanslar ve organizasyonel bilgi (veriler, miisteri dosyalari,
software, organizasyonel yapi, Orgiit kiiltiiri) seklinde siralamak miimkiindiir.
Entelektiiel varlik hirsizligi, isletmelerin gelir kaybindan baslayarak, pazar payimni
kaybetmek ve hatta iflas gibi ¢cok agir sonuglara neden olabilmektedir. Ekonomik
ispiyon ya da sanayi hirsizlig1 olarak da adlandirilan entelektiiel varlik hirsizligi, tiim

sektorler arasinda en ¢ok otomotiv, ilag ve bilgisayar alanlarinda meydana

gelmektedir (Dogan, 2004:21).

Entelektiie]l sermaye, inovasyonu igerisinde barindirmaktadir. Entelektiiel
sermayenin Ar-Ge ve yenilik¢ilik unsuruna bagimlidir. Entelektiiel sermaye
unsurlarindan yenilikgilik yeteneklerini inovasyon siirecinde etkin kullanabilen

firmalar, siirdiiriilebilir rekabetgi 6zellik tasiyabileceklerdir (Sullivan, 1998:176).

Bilgi toplumuna gecis siirecinin bir {iriinii olan entelektiiel sermayenin yapisal
sermaye bileseni, belki de en fazla teknoloji ve Ar-Ge faaliyetleri ile kendisini
gostermektedir. Bu nedenle, yapisal sermayenin olusumunda ve etkili kullaniminda,

teknolojinin olduk¢a 6nemli oldugu ifade edilebilir.

1.3.3. iliskisel Sermaye

Entelektiiel sermaye c¢aligmalarinin yapildigi isletmelerde, miisteriye olan
yaklasim geleneksel isletmelerden daha farkli bir goriiniim kazanmustir. Ornegin,
Skandia’da miisteri gegici olarak iligski kurulan kisi ya da kuruluslar degil, karsilikli
iligkilerle deger yaratilabilecek bir yatirim olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle
miisteri iligkileri isletmenin potansiyel kazanglari, basaris1 ve degerlendirilmesinde

deger yaratici bir boliim olarak goriilmektedir (Arikboga, 2003:105).
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Iliski sermayesi kamu kuruluslar, miisteriler, tedarik kaynaklar1 ve lobiler
gibi isletme disinda yer alan, ancak, isletme ile menfaat birligi igerisinde olan ¢ikar
gruplart ile kurulan iligkilerden kaynaklanan sermayedir. Diger bir deyisle iligkisel
sermaye, isletmenin cevresindeki farkli aracilar ile devam ettirdigi iliskilerin degeri
olarak tanimlanmaktadir (Marr, 2004:560). iliskisel sermayenin kapsamu, isletme ile
isletme dis1 her hangi bir 6rgiit, bir isletme ya da bir kisi arasinda olusan iliskilerden
meydana gelmektedir. isletme dis1 rgiit, isletme ya da kisiler; miisteriler, isgorenler,
saticilar, aracilar, anlagsma ortaklari, diizenleyiciler, baski gruplari, kredi verenler,
yatirimcilar ve halktan olusmaktadir. Bu igletme ile isletme disi iliskiler ikiye
ayrilabilir.  Birincisi miisteriler, ortaklar ve saticilarla yapilan anlasma
yiiklimliiliikleri gibi resmi iken, bazilar1 gayri resmidir (Marr, 2004:561). Dolayisiyla
isletmeler gerek i¢ paydas, gerekse dis paydas iliskilerinde, iliskisel sermayeye
biiylik 6nem vermektedir. Asagidaki bolimde, iliskisel sermayenin tanimi, 6nemi ve

bilesenlerinin incelenmesi ayr1 birer baslik altinda ele alinmustir.

1.3.3.1. iliskisel Sermayenin Tanim

Iliskisel sermaye bir anlamda, sistematik bir iliskiler biitiiniidiir. Entelektiiel
sermayesinden sistematik olarak deger elde eden ¢ok az sayida isletme var olmasina
karsin bir¢cogu bu durumu arzulamaktadir. Onlar1 bu amaca ulagmaktan alikoyan
neden nerede ve nasil baslayacaklarini bilmemeleridir. Entelektiiel sermayelerini
yonetme yetenegi gelistirmeyi arzulayan isletmeler bu baglamda neyin yapilmasi
gerektigi hakkinda ya hi¢ ya da ¢ok az bilgi sahibidirler. Bir isletmenin entelektiiel
sermayesi onun itici giicli, gelecege doniik kendisini sahlandiran gii¢lii bir ara¢ ve
onun gizli degerini kullanma yetenegini tanimlayan bir varlik olarak dikkate alinir.
Burada yapilmasi gereken entelektiiel sermaye unsurlarinin goriiniir hale getirilmesi
ve deger yaratacak sekilde yonetilmeleridir (Oge, 2002:191). Bunun i¢in ise, isletme
icindeki entelektiiel sermaye bilesenleri ve orgiitsel bilesenler arasindaki iligkinin iyi

bir sekilde yonetilmesi gerekir.
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1.3.3.2. iliskisel Sermayenin Onemi

Bilgi ekonomisinde igletmeler i¢in, rekabet avantaj1 saglayan en 6nemli faktor
bilgi ve bilgiyi verimli kullanabilmektir. insan faktérii bilgiden deger iiretebilmenin
temelidir. Bilgi insanlar tarafindan {dretilir ve depolanir. Calisanlarin bilgilerinin
yeterliligi organizasyonun limitlerini belirler. Entelektiiel sermayenin kapasite
kaynagi, isletmenin deposu ve smirlayici faktoridiir. Bilgi, insanlar araciligi ile
entelektiiel varliklara doniigebilir. En iyi uygulamalar dahi insanlar tarafindan analiz

edilmedikg¢e ve uygulanmadikga higbir ise yaramayacaktir (Ertugrul, 2000:84).

Bilgi ekonomisi siirecinde, 6zellikle 1990’larda hiz kazandig1 kabul edilen
yeni ekonomik diizen ile birlikte, isletmeciligin pek c¢ok alaninda oldugu gibi
degerleme alaninda da degisikliklerin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olmustur. Piyasa
degerleri ile defter degerleri arasindaki fark, biiyiik boyutlara ulasan yeni ekonomi
isletmelerinin degerinin, gelirler, fiyat/kazan¢ oranlari ya da pazar payir gibi
gostergelerle bulmak, arttk miimkiin olmamaktadir. Bu isletmelerin degerinin
merkezinde, sahip olduklar1 entelektiiel sermaye unsurlar1 yer almaktadir (Ertugrul,

2000:84). Bunlarin baginda 1iliskisel sermaye gelmektedir.

Iliskisel sermaye, isletme igerisindeki entelektiiel sermaye unsurlar
arasindaki koordinasyonu saglamasi acisindan bilyiik énem tasimaktadir. Iliskisel
sermayenin 1yi bir sekilde yonetilmesi, entelektiiel sermaye unsurlarinin daha etkili

bir sekilde degerlendirilmesine olanak verir.

1.3.3.3. iliskisel Sermayenin Bilesenleri

Fortune Dergisi her yil, diinyanin en biiyiik 500 isletmesini ¢esitli kriterlere
gore siralamaktadir. Fortune 500 listesinin satiglar, defter degeri ve aktif biiytikliigi
gibi kriterlere gore hazirlanmig siralamasinda Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S., OMV
Petrol Ofisi gibi eski ekonominin yliksek miktarda maddi varliklara sahip isletmeleri,
hala en tist siralarda yer almaktadir (http://www.fortuneturkey.com/fortune500-
2012/default.asp). S6z konusu aragtirmanin piyasa degeri kriterine gore hazirlanmis
listesinde ise yeni ekonomi isletmeleri, hakimiyeti tamamen ele gegirmis
durumdadir. Listenin ilk basamaklarima yazilim, bilgi teknolojileri, internet,

farmakoloji gibi yogun entelektiiel sermayeye sahip sektorlerde faaliyet gdsteren
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isletmeler yerlesmis durumdadir (Ertugrul, 2000:85-86). iliskisel sermayenin
bilesenlerini de ¢esitlendirmek miimkiin olsa da, genel olarak miisteri, kamu ve
yatirimer iligkileri seklinde iic ana baslikta incelemek miimkiindiir. Caligsmanin

devam eden boliimiinde, bu ii¢ bilesenin incelenmesine yer verilmistir.
1.3.3.3.1. Miisteri iliskileri

Iliskisel sermayenin &nemli bilesenlerinden biri de miisteri sermayesidir.
Miisteri sermayesinin odak noktasi pazarlama kanallar1 ve miisteri iliskileridir.
Miisterilerin beklentilerini, iirlin ve hizmet olarak ne istediklerini daha iyi anlayan
isletmeler 6nde olurken, digerleri takipgileri olacaktir. Yapisal ve iligkisel entelektiiel
sermaye unsurlara gore miisteri sermayesini gelistirmek ¢cok daha zordur. Cilinkii
miisteriler, isletme dis1 6gelerdir. Miisteri sermayesinin 6ziinii isletme dis1 ile olan
iligkiler baglamindaki bilgiler olusturur. Miisteri sermayesi ayni zamanda uzun
omiirliliigiin bir fonksiyonu olarak ol¢iilmektedir. Yine bu sermayenin igletme disi

olmasindan dolayi, sistemlestirilmesi de olduk¢a zordur (Bontis, 1998:69).

Miisteri sermayesi ortaklar, tedarik¢iler ve miisteriler ile iliskiler ve
isbirlikleri, organizasyonun imaji ve marka degerini kapsar. Miisteri sermayesi,
entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda en yakin zamanda dikkat ¢cekmeye baglayan
ve giderek en Onemli olan bilesenidir. “Miisteri daima hakhdir”, “miisteri
velinimetimizdir” sloganlar1 her zaman sdylenmis, birgok sirkette gostermelik
pazarlama departmanlart kurulmus; fakat miisteri odakli zihniyet ¢ok yavas
gelismekte olup, miisteriye kulak vermek, onu dinlemek, en 6nemlisi de istedigini
yapabilmek heniliz pek az sirketin beceri alani i¢ine girmistir. Gegmis donemlerde
ucuz sermaye, hammadde ve is¢inin pesinden giden kiiresel yatirimcilar, artik
tilkketicinin pesine gitmeye baslamislardir. Price Waterhouse Coopers’in yaptigt bir
aragtirmaya gore, diinyaca tinli sirketlerin CEO’larinin %711, 6niimiizdeki yillarda
yatirim yapacaklar1 iilkelerin Brezilya, Rusya, Cin ve Hindistan oldugunu
sOylemistir. Bunun nedenini de “fiketiciye yakinlik” oldugunu belirtmislerdir
(http://www.pwc.com/). Miisteri sermayesinin énemini yine iinlii yonetim vizyoneri
Drucker 1950’lerde, daha diinya yiginsal tiretim felsefesiyle ugrasirken fark etmis ve
her isin temel amacinin miisteri yaratmak oldugunu sdylemistir. Gilinlimiizde miisteri

sermayesi giderek daha fazla fark edilmekte ve bir yandan var olan miisteri



27

ihtiyaclarim fark edip diger yandan proaktif pazarlama ydntemiyle yeni ihtiyaclar
yaratarak miisteriye tstiin defer sunan ve bunu tedarikgileri, dagitimcilari, ig
miisterileri, sirketteki diger departmanlar ve toplum ile biitiinleserek yapan, Kotler’in

tanimuyla biitiinlesik pazarlama anlayisi giindeme gelmistir (Ozbasar, 2006:644).

Giliniimiiz isletmeciliginde temel amag, kar yiiksekliginden piyasa degerinin
yuksekligine doniismiis durumdadir. Yani, daha ¢ok kar eden ya da daha ¢ok satis
hasilati elde eden isletmeler degil, piyasa fiyatini en yliksege cikaran isletmeler, bu
amaca yaklagmis olacaktir. Giiniimiiz ekonomisinde piyasa en yiiksek primi,
entelektiiel sermayeye vermektedir. Bu durumda entelektiiel sermayeye sahip olmak
ve onu ortaya cikarmak, isletmelere 6nemli bir rekabet avantaji sagladigi gibi,

isletmenin piyasa degerinin olugmasina da katki saglamaktadir (Ertugrul, 2000: 92).

Bir firmanin miisterileri ile olan iligkileri, Orgiitsel sermayeye katki
saglamaktadir ve hissedar degerinin 6nemli bir kismini1 olusturmaktadir. Bu nedenle
iliskisel sermayenin degeri dikkatli bir sekilde anlasilmali ve yonetilmelidir. Miisteri
sermayesi, organizasyonun miisteri, tedarik¢i ve toplumun geri kalan kesimleriyle
iligkilerinin degerini ortaya koyar ve sdz konusu Kkisilerin organizasyona
bagliliklarini ifade eder. Entelektiiel sermayenin ii¢ genel unsuru (insan sermayesi,
yapisal sermaye ve miisteri sermayesi) icerisinde degeri en belirgin olan
misterilerdir. Giliniimiizde isletmelerin temel amaglarindan biri olan kar1 elde
edebilmelerinin gerekli araclarindan birisi miisteri memnuniyetini saglamaktir

(Yoriik ve Erdem, 2008:400).

Miisteri sermayesi; miisteriler, miisteri sadakati, isletme adi, markalar,
dagitim kanallari, lisans anlasmalari, nitelikli s6zlesmeler, isbirligi ve franchising
(imtiyaz) anlagsmalarindan olugmaktadir. Bu 6gelerin tamami isletmenin miisteri,
miisteri gruplar1 ya da ilgili gruplarla olan iliskilerinde deger yaratict bir etkiye
sahiptir. Bundan hareketle iliskisel sermaye, entelektiiel sermaye varliklar1 icin

onemli bir kaynagi teskil etmektedir (Asikoglu vd., 2008:73).

Gilinlimiizde miisteriler, eskiye gore daha fazla deger gormektedir. Eskiden
“isine geliyorsa al” gibi bir anlayis hakimken, giinlimiizde ise “miisteri her zaman
haklhidir” anlayist hakim olmustur. Bunda miisterilerin rekabette degerlerinin

anlasilmasinin da 6nemi oldugu ifade edilebilir.
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1.3.3.3.2. Kamu iliskileri

Enformasyonun ve tasidigi ekonomik giiciin mal ve hizmet akisi yoniine
kaymastyla firmalarin miisteri iliskilerini yeni bir anlayisla yonetmesi hayati bir
onem kazanmistir. Firmalar tipki elemanlarina ve yapilarmma yaptiklari gibi,
miisterilerine de yatirim yapmak zorundadir. Miisteri sermayesi, bir¢ok bakimdan
insan sermayesine benzer. Insanlara sahip olamayacaginiz gibi miisterilere de sahip
olamazsiniz. Ama tipki bir kurulusun c¢alisanlarina sirf bireyler olarak degerlerini
arttirmalart icin degil, sirket adina bilgi varliklar1 yaratmalari icin de yatirim
yapmasinda oldugu gibi, bir sirket ve miisterileri de miisterek ve sahsi
miilkiyetlerindeki entelektiiel sermayeyi gelistirebilirler. Bunlar bir getiri
beklentisiyle yapilmis gercek yatirimlardir. Eger akillica yatirimda bulunulursa, tipki
insan sermayesine yapilan dogru yatirimlarin ¢aliganlarin yani sira hissedara da deger
yaratmasinda oldugu gibi bir getiri elde etmek miimkiindiir (Ozbasar, 2006:644-645).
Bu nedenle isletmelerin kamuyla iligkilerinin, iligkisel sermayenin gelismesinde

biiylik 6nem arz ettigi ifade edilebilir.

1.3.3.3.3. Yatirnma {liskileri

Pulic ’e gore isletmenin piyasa degeri, Ozellikle entelektiiel sermayeden
kaynaklanmaktadir. Adi gegen arastirmaci, isletme icerisindeki maddi ve maddi
olmayan varliklarin deger yaratma etkinlikleri hakkinda bilgi veren VAIC-EKDK
(Value Added Intellectual Capital-Entelektiiel Katma Deger Sermayesi) metodunu
gelistirmistir. Bu metot, isletmenin ii¢ girdisinin etkinligini 6l¢gmektedir. Bu ii¢ girdi;
yatirilan (klasik) sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermayeden olusmaktadir. Bu
ti¢ girdinin etkinlik toplam1 VAIC-EKDK degerini vermekte olup; bu degerin yiiksek
olmasi isletmenin deger olusturma potansiyelinin yiiksek oldugunu gostermektedir.
Oziinde VAIC-EKDK, her bir kaynaga yapilan bir birimlik parasal yatirrm basina, ne
kadar yeni deger olusturuldugunu olgmektedir. Yiiksek etkinlik katsayisi, isletme
kaynaklarmin kullanim1 ile yiliksek deger olusturuldugunu gostermektedir
(Ozbasar,2006:647). Yatirimer iliskileri, iliskisel sermayenin énemli bir unsuru olup,
isletmeye nakit akimi saglayan ve isletmenin rekabette iistiinliik elde etmesini

saglayan 6nemli bir bilesendir.
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IKiNCi BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYENIN KURAMSAL ANALIiZi

Kavramsal olarak ele alinan entelektiiel sermayenin, kuramsal olarak da
Olciilmesi, raporlanmasi ve yonetilmesi gerekir. Zira bir isletmede, gerek finansal
gerekse finansal olmayan performansin 6lglimiinde olduk¢a 6nem arz eden bir konu,
isletmenin sermaye bilesenlerini ne derece yonetebildigidir. Bu nedenle, entelektiiel
sermayenin iyi bir sekilde kuramsal analizinin yapilmasi, yapilan analizin
sonuclarina goére yonetim modellerinin gelistirilmesi gerekir. Caligmanin bu
boliimiinde, entelektiiel sermayenin kuramsal olarak 6l¢iilmesi, muhasebelestirilmesi

ve yonetilmesi konularina deginilmistir.

2.1. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

Entelektiiel sermayenin iyi bir sekilde yonetilmesi i¢in, dncelikle Olgiilmesi
gerekir. Yalnizca entelektiiel sermayenin yonetiminde degil, herhangi bir isletme
siirecinde de, yonetimin basarili olabilmesi i¢in gerekli olan 6nemli kosullarin
basinda, dogru analiz ve 6l¢liim yontemleri gelmektedir. Bunu bir anlamda teshis ve
tedavi iligkisine benzetmek miimkiindiir. Nasil ki bir hekim, dogru tedavi ile basarili
bir islem yapmak istediginde, birinci sart hastaligi dogru teshis etmekse, benzer
sekilde entelektiiel sermaye yonetiminde de dncelikle mevcut durumun iyi bir sekilde

analiz edilmesi gerekir.

Her ne kadar literatiirde entelektiiel sermaye ve bilesenlerine iligkin yapilan
tanimlar ve genel 6zellikler benzerlik gosterse de, entelektiiel sermayenin dl¢iimiinde
kullanilan yontemler ¢esitlilik gosterebilmektedir. Esasen bu yontemlerin biiyilikce
bir bolimi aynm1 kavrami, farkli degiskenler kullanmak suretiyle tanimlasa da,
literatiirde 6n plana c¢ikan bazi yontemler ¢alismanin devam eden boliimiinde ele

alinmustir.
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2.1.1. Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesinin Gerekliligi

Entelektlie]l sermayenin isletmeler agisindan oldukca oOnemli bir rekabet
unsuru olmasi, bununla beraber esnek ve karmasik bir yap1 sergilemesi, bu sermaye

tiiriinlin 6l¢iilmesini bir zorunluluk haline getirmistir (Tiirk ve Bengii, 2010: 79).

Yoneticilerin ¢ogu, Orgiitiin amaglar1 dogrultusunda kullanabilecekleri
entelektliel sermayenin degerini tam olarak 6lcemediklerinden, isletmelerin kaynak
yapilarii yanlis algilayabilmektedirler. Bu nedenle, entelektiiel varliklar etkin olarak
stirece katilamamakta ve deger yaratma siireci bundan zarar gérmektedir. Entelektiiel

sermayeyi 0l¢cmenin baslica nedenleri su sekilde siralanabilir (Ercan vd., 2003:81) :

e Yoneticilerin isletmelerin  deger yaratan unsurlarmi  anlamalarini

kolaylastirmak,

e Isletme performansinin degerlendirilmesinde kullanilacak giivenilir bir

degerlendirme araci elde etmek,

e Finansal kaynak bulma siireci igerisinde, isletmelerin 6deme giiclerinin

belirlenmesinde kullanilacak, giivenilir bir 6l¢iit elde etmektir.

Entelektiiel sermayenin Olcililmesi konusu igerisinde bazi sorunlari
barindirmaktadir. Entelektiiel sermayenin 6ziinii bilgi ve bilesenleri teskil etmektedir.
Soyut varliklar olmas1 ve isletmeden isletmeye farklilik arz etmesi nedeniyle bilgi ve
bilesenlerini 6l¢gmek maddi varliklara nazaran daha zor ve karmasik bir hal
almaktadir. Boyle olmakla birlikte isletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel sermaye
degerlerinin Olgiilmesine yonelik dogruluklar: endiseli olmakla birlikte cesitli

yaklagim ve teknikler sunulmaktadir (Cikrik¢1 ve Dastan, 200: 23).

Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinin bir ihtiyag olmasinin yani sira, bu 6l¢tim
isletmelere bircok faydalar da saglayacaktir. Bu faydalar sdyle siralanabilir
(Asikoglu vd., 2008:82):

e Maddi olmayan varliklari teshis etme ve ayrintilariyla planlama,
e Isletme icinde bilgi akist modellerini tanima,
o Kiritik bilgi meselelerini 6nceliklendirme,

e Isletme icinde 6grenme modellerini hizlandirma,
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e En iyi uygulama icin gii¢lii bir olurluk incelemesi sunarak, isletme i¢inde en

iyi uygulamalar teshis etme ve yayma,
e Aktif degerinin denetlenmesinde ve deger artirma yollarini aramada,
e Bilginin nasil karsilikli iligkiler olusturdugunu anlamada,
e Kurumsal sosyal aglar anlayisi ve degisim temsilcilerini teshis etme,
e Yenilikte (bulusta) artis,

e Ortak faaliyetleri artirmak ve bilgi yonetiminin yararlarini artan farkindalig

sonucu kiiltiirli paylasan bir bilgi,
e Isgdrenin kurum algisinin ve motivasyonunun artmas,

e Performansa dayali bir kiiltiir olusturma.

Belirtilen gerekcelerden de goriilecegi gibi, entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi,
hem isletmenin mevcut durumunu iyi bir sekilde analiz etmesi ve stratejik plan
yapmasi, hem de gelecegini daha iyi bir sekilde planlamasinda gereklidir. Bunun
yaninda, entelektiiel sermayenin iyi bir sekilde yonetildiginde elde edilecek
avantajlardan yararlanabilmek, ya da iyi yonetilmedigi zamanki dezavantajlardan
kacinmak i¢in, entelektiiel sermayenin dl¢giilmesi 6nem arz etmektedir. Devam eden

boliimde, bu dl¢limiin nasil yapilacag: incelenmistir.

2.1.2. Entelektiiel Sermayenin Isletme Bazinda Olciim Yontemleri

Entelektiiel sermayenin gilinlimiizde Oneminin artmasi ve stratejik degere
sahip olmasi Olgiilmesi ve raporlanmasini da 6nemli bir duruma getirmistir.
Orgiitlerin ihtiya¢ duyduklar stratejik, islemsel ve finansal bilgiyi zamaninda elde
edip kullanamamalar1 yeni ekonomik anlayista biiyiikk bir riski de beraberinde
getirmekte ve Orgiitler i¢in tehdit olarak degerlendirilmektedir. Ancak giiniimiiziin
6lgme ve raporlama sistemleri orgiitlerin sahip olduklar1 maddi olmayan varliklarin
degerini net olarak ortaya koyamamakta ve agiklayamamaktadir (Simsek ve Kingir,

2006:83).
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Daha once de ifade edildigi gibi, entelektiiel sermayenin 6l¢lim yontemleri,
kullandiklar1 degiskenler ve bu degiskenleri ifade etme sekillerine gore farklilik
gosterebilmektedir. Ancak genel olarak degerlendirildiginde, bu yontemler, sadece
ayni kavrami farkli oranlar ya da degerlerle ifade etmekten bagka bir sey degildir.
Literatiirde en fazla kullanilan yontemler, PD/DD ortani, Tobin Q orani, Ekonomik
Katma Deger Yontemi ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Degerler yontemidir.
Bunlarin disinda beseri sermayeyi, yapisal ve iligkisel sermayeyi ayr1 ayr ele alan,
entelektiiel sermayeyi unsur bazinda da degerlendiren yontemler bulunmaktadir.
Entelektiiel sermayenin Olgiilmesinde goriinlir faydalara ulagsmadan Once,
isletmelerin takip etmesi gereken bazi adimlar vardir. Bu adimlar su sekilde

stralanabilir (Ertugrul, 2000:95):
¢ Bilginin roliinii ve entelektiiel sermayenin dogasini fark etmek ve anlamak,

o Isletmede yerlesmis ortak bir dil olusturmak. Ornegin insan sermayesi gibi

terimlerin kullaniminda tekdiizelik saglamak,
e Isletme icin entelektiiel sermaye unsurlarini uygun bir sekilde tanimlamak,
e Bu unsurlan tutarli bir yapi i¢ine yerlestiren bir 6l¢iim modeli gelistirmek,

e Yoneticilere rehberlik eden ve ddiillendiren, destekleyici yonetim siireclerini

de igeren Ol¢lim sistemleri sunmak,

e Olgiim siirecinin anahtar yonlerinin siirekliligini saglamak igin tarafsiz

danigsmanlar ve arastirmalardan yararlanmaktir.

Geleneksel performans yonetim sisteminin temelini olusturan sermaye getirisi
ve hisse bagina kar gibi oOlciitler, isletmelerin gercek performanslarini gostermek
konusunda yetersiz kalmaktadir. Bu muhasebe yonelimli yaklasimlar, entelektiiel
sermayenin de8er yaratma ve performans degerleme sistemi igerisindeki dnemini
vurgulamaktan uzaktirlar. Isletme yéneticilerinin cogu, kullanabilecekleri entelektiiel
sermayenin degerini tam olarak Olgemedikleri i¢in isletmelerin kaynak yapisini
yanlis algilayabilmektedirler. Bu nedenle, entelektiiel varliklar etkin olarak
yonetilememekte ve deger yaratma siireci bundan zarar gérmektedir. Entelektiiel

sermayeyi 0lgcmenin baglica nedenleri sunlardir (Ercan, vd, 2003: 122):
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e Yoneticilerin igletmelerin  deger yaratan unsurlarin1  anlamalarin

kolaylastirmak,

o Isletme performansinin degerlendirilmesinde kullamlacak giivenilir bir

degerleme araci elde etmek,

e Finansal kaynak bulma siireci igerisinde, isletmelerin 6deme giiclerinin

belirlenmesinde kullanilacak giivenilir bir 6l¢iit elde etmektir.

Entelektiiel sermayenin Olgiilmesi ve raporlanmasi isletmelere pek ¢ok agidan

rekabet avantaji saglamaktadir. Bu avantajlar sdyle siralanabilir (Acar ve Dalgar,

2005:33) :

Isletmelerin goériinmeyen entelektiiel varliklarinin gériiniir bigimde ortaya
konulmasi, igletmenin fon bulma olanaklarin1i 6nemli 6lglide arttiracaktir.
Isletmeler, kredi kuruluslarina sahip olduklar1 entelektiiel varliklar1 teminat

olarak gosterebilirler.

Halka acik olan ya da agilmayir planlayan bir isletmenin entelektiiel
sermayesini ve bunun gelecekte yaratacagit muhtemel gelir potansiyelini
gostermesi, isletmenin hisse senetlerinin piyasa performansini arttirict etki

yapacaktir.

Yiiksek piyasa degerine sahip isletmeler satin alma ve birlesme gibi 6zel
finansal durumlarda bu yiiksek degerlerinin kaynagni yatirimcilara

gosterebilme olanagina sahip olabilmektedirler.

Halka agik olmayan bir isletme herhangi bir amagla degerlenirken 6l¢iilmiis
entelektliel sermaye, satici igletme ic¢in pazarlik unsuru olacak ve isletmenin

satig fiyatini arttirici etki yapacaktir.

Entelektiiel sermayenin 0l¢iilerek rakamlagtirilmasi, yeni ekonomi kurallarina
uyum saglamada, isletmenin rakip isletmeler karsisinda durumunun analiz
edilerek {istiin ve zayif yanlarimin tespit edilmesini ve zayif yanlarinin

gelistirilmesi ¢abalarinin hiz kazanmasina katki saglar.
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Bu bilgilerden de goriilecegi gibi, entelektiiel sermayenin ol¢limiinde ¢esitli
yontemler kullanilmaktadir. Literatiirde kabul gbéren en fazla kullanilan yontemler

devam eden boliimde incelenmistir.
2.1.2.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemi

Bir isletmenin aktiflerini finanse etmek iizere kullandigi 6z kaynaklarinin
hisse senedi basina diisen payi, o isletmenin hisse senetlerinin defter degerini
gostermektedir. Bu deger, isletmenin tasfiyesi halinde, bir hisse senedinin alabilecegi
minimum degeri gostermektedir. Firmanin dolasimdaki hisse senetlerinin, belli bir
tarihte islem gordiigii piyasa fiyatinin, ayni tarihteki hisse senedi basma diisen
sermaye payina boliinmesi Piyasa Degeri/Defter Degeri oranin1 vermektedir. (Cetin,

2005:364).

Uygulamada entelektiiel sermaye bir isletmenin hisselerinin pazar degeri ile
defter degeri arasindaki marj olarak nitelendirilmektedir. isletmelerin hisse senedi
fiyatlari, yatinmcilarin entelektiiel sermayeye ayirdiklar1 degerleri de icermektedir

(Uzay ve Savas, 2003: 167).
Piyasa Degeri (PD) = Hisse Senedi Fiyati x Toplam Hisse Senedi Sayisi
Defter Degeri (DD) = Aktif Toplami — Bor¢ Toplami = Ozkaynaklar
Entelektiiel Sermaye = Piyasa Degeri — Defter Degeri

Entelektiie]l Sermaye Performansi= Piyasa Degeri / Defter degeri

PD/DD orani sadece borsada hisse senetleri igslem goren isletmeler igin
uygulanabilmektedir. Hesaplanmasinda kullanilacak verilerin kolay elde edilmesi,
karsilastirilmasi ve basitligi yontemin avantajini olusturmaktadir (Cikrik¢1 ve Dastan,

2002:24).

PD/DD orani zaman i¢inde diisme egiliminde ise, isletmenin maddi olmayan
varliklarinin degeri de diismektedir. Bu durumla kars1 karsiya kalan bir isletmenin
maddi olmayan varliklarini iyi yonetemedigini sdylemek miimkiindiir (Celik ve

Pergin, 2000:115).
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Kolay ve anlasilir bir metot olmasina ragmen sakincali taraflar
bulunmaktadir. Ozellikle sermaye piyasalarinin isleyisi tam oturmamus iilkelerde,

isletmelerin piyasa degerine etki eden isletme disinda gelisen faktorler mevcuttur.

Bunlarin belli baglilar1, ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar, sektorel sorunlar,
spekiilatif  hareketlerdir. Defter degerinin belirlenmesinde ise muhasebe
standartlarinin uygulanmasinda, 6zellikle amortisman hesaplarinda ortaya c¢ikan
bosluklar saglikli bir entelektiiel sermaye degeri belirlenmesinde engel teskil

etmektedir (Emrem, 2003:609).

Isletmenin piyasa degerinin isletme faaliyetlerinde bagimsiz bir sekilde dig
faktorlerden etkilenmesi, defter degerinin ¢ogu zaman amortisman ayirma ve
degerleme yontemlerindeki farkliliklar gibi nedenlerle daha diisiik goziikmesi gibi
hususlar1 dikkate almamasi bu yontemin sakincali yonlerini olusturmaktadir

(Aslanoglu ve Zor, 2006:160).

Piyasa Degeri/Defter Degeri oram1 zaman iginde rakiplerle ya da diger
sektorlerle karsilastirildiginda gerekli iyilestirme ve koruma gabalarini harekete
gecirecek bir uyar islevi gormektedir. Bununla birlikte, yasal diizenlemeler, arz
kosullar1, piyasanin genel durumu, yatirimcilarin igletmenin kar saglama potansiyeli
hakkindaki beklentileri, yabanci piyasalardaki sektorel politikalar, medya ve politik
etkiler, sdylentiler gibi isletmenin degerini etkileyen dig faktorler nedeniyle,
isletmenin piyasa degeri faaliyetlerinden bagimsiz olarak sik sik ve bazen de biiyiik
boyutlarda degisebilmektedir. Ancak dis etkiler bagli bu faktorlerin ya da hisse
senedi borsasinda genel olarak yiikselis ya da diisiis beklentilerinin, muhtemelen bir
sektordeki isletmelerin hepsini asagi yukari esit Olciide etkilemesi nedeniyle, bu
olumsuzluklar siizgecten gecirilerek énemli dl¢iide giderilebilmektedir (Celikkol ve

Yildiz, 2003:619-620).

Piyasa degerinin defter degerine orani, literatiirde en fazla kullanilan
yontemlerden birisidir. Bu yontemin en biiyiikk 0zelligi, diger yontemlere gore
uygulamasinin daha kolay ve daha fazla uygulanabilir olmasidir. Calismada,
Hesaplanmig Maddi Olmayan Varliklar Yontemi’ nin gayrimenkul yatirim

ortakliklarina uygulamada veri sikintis1 yasanirken, PD/DD yontemi en kolay
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uygulanan yontem olmustur. Bir diger sik kullanilan ve kolay yontem ise Tobin Q

yontemidir. Bu yontem, devam eden boliimde incelenmistir.

2.1.2.2. Tobin Q Oram Yontemi

Tobin Q orani gibi entelektiiel sermayenin Slgiilmesine iliskin genel piyasa
modelleri, itimada deger olarak kabul edilirken, heniiz entelektiiel sermayenin
Olciilmesine dair genel kabul géren bir yontem gelistirilememistir. Ancak Arthur
Andersson’un Entelektiiel Varliklari Degerleme 1992 6zel raporunda, marka isimleri
gibi, soyut varliklar1 entelektiiel varlik olarak 6l¢ebilmeyi amaclayan degerlendirme

modelleri gelistirmeye yonelik ¢esitli girisimler olmustur (Bayazitli, 2000:123).

Tobin Q oraninda, faiz oranlarindan bagimsiz olarak, isletmenin varliklarinin
yerine koyma maliyetleri kullanilmaktadir. Bu yontem Piyasa Degeri / Defter Degeri
yontemine ¢ok benzemektedir. Ancak Tobin, hesaplamada defter degeri yerine,
yerine koyma maliyetini kullanmistir. Tobin Q orani; isletmenin piyasa degerinin,
isletmenin mevcut varliklarinin yerine koyma maliyetine oranidir. Eger isletmenin
yerine koyma maliyeti, isletmenin piyasa degerinden diisiik ise ya da diger bir
ifadeyle Q degeri 1’den biiyiik ise, isletme diger benzer isletmelere gore daha fazla
kar sagliyor demektir. Teknoloji ve insan sermayesi varliklari ile baglantili olarak
yiksek Q degerleri, isletmenin bu varliklardan daha fazla edinebilecegini

gostermektedir (Cetin, 2005:365).

Tobin Q orani, bir varligin piyasa degerini yerine koyma maliyeti ile
karsilastirir. Tobin bu orani faiz hadleri gibi makroekonomi faktorlerinden bagimsiz
olarak sirket yatirim kararlarin1 6ngérmenin bir araci olarak gelistirmistir (Celik ve

Pergin, 2000:115).
Q= Piyasa Degeri / Sabit Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti

Tobin Q orami ile Piyasa Degeri / Defter Degeri oran1 yontemi ayni sektorde
faaliyette bulunan, ayni piyasalara hizmet sunan ve benzer tiirde maddi varliklara
sahip olan isletmelerin maddi olmayan varliklarinin karsilastirilmas: ve isletmenin
entelektiiel sermayesinin degerinde yillar itibariyle gerceklesen degisikliklerin

karsilastirilmasi i¢in uygun yontemlerdir. Ayrica isletmenin borsada olusan degerinin
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spekiilatif ataklar gibi dis kosullardan etkilenmesi yontemin dogru sonuglar
vermesini olumsuz olarak etkilemektedir (Cikrik¢1 ve Dastan, 2002:25). Dolayisiyla

Tobin Q yontemi, spekiilasyonlara daha fazla duyarli olan bir yontemdir.

Calismada, Tobin Q yontemi, gayrimenkul yatirim ortakliklarinda dagilimin
daha homojen ¢ikmasma neden olmustur. Ote yandan PD/DD yonteminde farklar
cok daha fazladir. Ancak oranlar incelendiginde, spekiilatif degerlerin de sonuglara

yansidig1 yorumunu getirmek miimkiindjir.

2.1.2.3. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Degere dayali yonetim, ilk baslarda isletme stratejisi ve hissedar degerinin
fonksiyonel ve deger yaratan unsurlarinmi birlestiren kapsamli bir performans 6l¢iim
ve yonetim sistemi olarak, ekonomik katma deger cergevesinde ortaya ¢ikmuistir.
2000’11 yillarda degere dayali yonetim anlayisi biiyiik bir gelisme gostererek tek
boyutlu bir finansal 6l¢liim aracit olmaktan cok, gercek bir performans degerleme
sistemi haline gelmistir (Ercan vd., 2003:130). Ekonomik katma deger, (EVA) iki
farkli yontemle hesaplanabilmektedir. Bu yontemlerle ilgili formiiller ve agiklamalar

asagidaki gibidir (Ercan vd., 200:130):
(1) EKD = (FK —DV) — (ko x YS)

= (Faaliyet Kar1 — Diizeltilmis Vergiler) — (Agirhikli Ortalama Sermaye
Maliyeti x Yatirilan Sermaye)

(2) EKD =(YSG ko) x YS

= (Yatirilan Sermayenin Getirisi — Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) x

Yatirilan Sermaye

Formiilde yer alan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ( ko) , her kaynagin
toplam kaynaklara oranlar1 ile kendi maliyetlerinin ¢arpimlarinin toplamina esittir
(Usta, 2005:92). Ote yandan bu yontemde, ortalama sermaye maliyetinin tayininde

yasanan giiclikkler ve diizeltilmis vergiler, sonuglar {izerinde etkili oldugundan,
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yontem bazi1 giigliikler tagimaktadir. Bir diger sik kullanilan yontem, hesaplanmis

maddi olmayan deger yontemidir.
2.1.2.4. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Isletmelerin bankalardan kredi taleplerine, bankalarin kredi limitlerinin ve
sartlarinin belirlenmesinde teminat olarak sahip olunan maddi varliklara gore hareket
etmeleri, bilgi yogun isletmelerin maddi varliklar yoniinden istenen diizeyde
olmamalar1 nedeniyle istedikleri krediyi almalarina engel oluyordu. Arastirma
merkezlerince, bilgi yogun isletmelerin maddi olmayan varliklarinin degerlerinin
ortaya konmasi durumunda, kredi konusunda bu igletmelere daha 1limli davranilacagi

varsayimi ile bu yontem gelistirilmistir (Cikrik¢1 ve Dagtan, 2002: 25).

Bu yontem finansal tablolardan alinan degerler temel alinarak uygulanmasi,
bilgilerin kolay elde edilmesi ve gerek sektor icinde gerekse sektorler arasinda
PD/DD ve Tobin Q oranina gore daha gergekei ve karsilastirilabilir sonuglar vermesi
yontemin olumlu yonlerini olusturmaktadir. Yontemin dezavantaji ise, digerlerine

nazaran karmasik olusu ve daha c¢ok zaman alici olmasidir (Celik ve Pergin,

2000:117).

Bu yontem, getiri fazlaliginin 6lgiilmesinde kullanilan sektor ortalamasinin ug
degerlerden alinmasi nedeniyle olduk¢a yiikksek ya da diisiik degerlerin
hesaplanmasina neden olabilecegi ve maddi olmayan varliklarin net bugiinkii
degerinin sermaye maliyetince belirlenmesinin gercegi yansitmayacagi, bunun yerine
uc degerler sakincasini tagimakla birlikte, sektor ortalamasinin alinmasinin daha
dogru olacag: belirtilerek elestirilmistir (Once, 1999:41). Bu yonteme gdre maddi
olmayan varliklarin degerinin hesaplanmasi siirecinde uygulanan adimlar su sekilde

Ozetlenebilir (Stewart, 1997:105) :

1. Adim: Isletmenin ii¢ yil igindeki vergi 6ncesindeki kdrmin ortalamasi
hesaplanir.
2. Adim: Maddi varlik degerlerinin ortalamasi dénem sonu bilangodan

alinarak {i¢ yilin ortalamas1 hesaplanir.
3. Adim: Kar ortalamasi maddi varliklarin ortalama degerine bdliinerek

maddi varliklarin getirisi bulunur.
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4. Adim: Sektoriin iic yil i¢in gerceklesmis maddi varliklar getiri oram
hesaplanir. Eger isletmenin maddi varliklar getiri oran1 sektér ortalamasinin altinda
ise bu yontem kullanilamayacaktir.

5. Adim: Eger getiri orant sektdr ortalamasinin {istiinde ise getiri fazlasi
hesaplanir. Sektoriin maddi varliklar getiri oraniyla isletmenin maddi varliklar
getirisi carpilir. Elde edilen deger, sektordeki ortalama bir isletmenin bu
biiytikliikteki maddi duran varliklarindan elde edecegi miktarlar1 gostermektedir. Bu
deger isletmenin ilk adimda ortaya c¢ikan vergi Oncesi karindan c¢ikartilarak
isletmenin ortalama bir isletmeden ne kadar fazla kar ettigini gosteren deger bulunur.

6. Adim: Ug yil icin ortalama vergi oram1 hesaplanarak fazla elde edilen
degerle carpilir. Vergi sonrasi biiyiikliige ulagmak icin getiri tutarindan diisiiliir. Bu
da maddi olmayan degerlere ait primdir.

7. Adim: Isletmenin sermaye maliyeti esas almarak primin net bugiinkii
degeri hesaplanir. Bulunan deger isletmenin maddi olmayan varliklarinin

hesaplanmamis degeridir ve bilancoda bulunmamaktadir.

Diger yontemlere gore bu ydntem, biraz daha uzun bir siire¢ almaktadir. Ote
yandan, diger yontemlere gore daha fazla degiskeni icermesi bakimindan,
sonuclarinin daha kapsamli oldugu ifade edilebilir. Bunun disinda, entelektiiel
sermayenin unsurlar bazinda da Ol¢limii s6z konusudur. Devam eden boliimde,

entelektiiel sermayenin unsurlar bazinda 6l¢tim yontemlerine yer verilmistir.

2.1.3. Entelektiiel Sermayenin Unsurlar Bazinda Ol¢iilmesi

Entelektiiel sermaye, isletme bazinda Slgiilebilecegi gibi, unsurlar bazinda da

oOl¢iilebilir. Bunlardan en sik kullanilan yontemler sunlardir :
e Skandia Kilavuzu,
e Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) Yontemi,
o Entelektiiel Sermaye Endeksi,
e Teknoloji Anketi,

e Dengelenmis Skor Kart1 Yontemi,
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¢ Maddi Olmayan Varliklar Cetveli Yontemi.

2.1.3.1. Skandia Kilavuzu

Isve¢ merkezli bir sigorta ve finans sirketi olan Skandia, entelektiiel
sermayenin Ol¢lilmesi ve raporlanmasi konusunda ilk ¢alismalardan birini
gergeklestirmistir. Skandia Kilavuzu modeli bu sirkette ¢alisan ve diinyada ilk
entelektliel sermaye yoneticisi unvanh kisi olan Leif Edvinsson tarafindan ortaya
atilmigtir. Yontem ilk kez 1993 yilinda uygulanmaya baslanmistir. Daha sonra bir¢ok

isletme tarafindan uygulanmistir (Yalama, 2005:84).

Entelektiiel sermaye kilavuzunun zayif yonlerine ragmen bir¢ok arastirmaci
Skandia’nin maddi olmayan varliklar1 6lgmek i¢in smiflandirma konusunda
digerlerini cesaretlendirici roliinliin biiyiikk oldugunu ve orgiitlerde neyin deger
yarattif1 konusunda geleneksel varsayimlarin Otesine gegtigini kabul etmektedir.
Petty ve Guthrie bu ¢aligmanin daha ¢ok, siire¢le ilgili oldugunu sdéylemektedir. Bir
firmanin toplam piyasa degeri finansal sermayesinin ve entelektiiel sermayesinin
toplamina esittir. Entelektiiel sermayenin unsurlar1 insan sermayesi ve yapisal
sermayedir. Yapisal sermaye, Orgiitsel sermaye ve miisteri sermayesi olarak
ayrilabilirken orgiitsel sermaye de bulusculuk sermayesi ve siire¢ sermayesi olarak
ayrilmaktadir (Akmese, 2006:91). Bu yontem, hem 6l¢im yontemleri arasinda daha
eski olmasi, hem de birgok calismada denenmesi nedeniyle, olduk¢a gelismis bir

yontem olarak ifade edilebilir.

2.1.3.2. Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC)

Yontemi

Ante Public tarafindan gelistirilen bu yontem yeni dl¢iim sistemleri arasinda
yer almaktadir. Modelin birebir Tiirkce karsiligi “Katma Deger Entelektiiel
Katsayis1” olmakla birlikte Tiirkge literatiirde daha ¢ok “Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1” olarak kullanilmaktadir. VAIC asagida belirtilen ii¢ gostergenin
toplamidir (Yalama, 2005:89):
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Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency-CEE)

Insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency-HCE)

Yapisal sermaye etkinligi (Structural Capital Efficiency-SCE)

VAIC su formiil ile ifade edilebilir;

VAICi = CEEi + HCEi + SCEi

VAICi =1 isletmesinin entelektiiel katma deger katsayisi,

CEEi =VA /CE; iisletmesinin kullanilan sermayesinin etkinlik katsaysi,
HCEi =VA / HC ;i isletmesinin insan sermayesinin etkinlik katsayis1

SCEi = SC/ VA; iisletmesinin yapisal sermaye etkinlik katsayisidir.
CE = Firmanin net varliklarinin defter degeridir.
HC = Firmanin toplam personel gideridir.

SC = VA — HC; Firmanin yapisal sermayesidir.

Entelektiiel sermaye etkinlik katsayilarimin (CEE, HCE ve SCE)
bulunabilmesi i¢in 6ncelikle Katma Degerin (VA) hesaplanmasi gerekmektedir. VA
ise, Faiz Giderleri (I), Amortisman Giderleri (DP), Temettiiler (D), Kurumlar Vergisi
(T), Istirak Gelirleri (M), Dagitilmayan Karlar (R) ve Personel Giderlerinin (WS)
toplamina esittir.

VA=1+DP+D+T+M+R+ WS

VAIC katsayisinin yiiksek olmasi sirketin emrine tahsis edilen fiziksel,
finansal ve entelektiiel sermayenin yonetimce etkin ve verimli kullanildigin1 gosterir.
Isletmenin entelektiiel katma deger katsayis1 ne kadar biiyiik olursa, isletmenin
toplam kaynaklari tarafindan yaratilan katma deger de o kadar biiylik olmaktadir. Bu
nedenle, isletmenin katma deger katsayisini olusturan unsurlar ve bu unsurlarin,
isletmenin performans ol¢iitlerinden olan karhlik, verimlilik, piyasa degeri ve hisse
senedi getirileri gibi unsurlara ne sekilde etki ettigi arastirilmalidir(Yoriik,

2008:402).
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VAIC yontemi her ne kadar eski ve ¢ok kullanilan bir yontem olsa da,
hesaplamada 6nemli veriler icermektedir. Bu yontemin basarisi i¢in, bu unsurlarin da
iyi bir sekilde bilinmesi gerekir. Bir diger unsur bazinda Ol¢lim yOntemi ise

entelektiiel sermaye endeksidir.

2.1.3.3. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Entelektiiel sermaye endeksi, gelecege yonelik bir Ol¢im araci olup,
yoneticilerin igletmenin entelektiiel sermayesinin artirtlmasi i¢in uygulanan
stratejilerin etkilerini daha iyi anlamalarina ve stratejiler arasinda tercih yapmalarina
olanak vermektedir. Yontemde entelektiiel sermaye kavrami maddi varliklardan
kesin bir bicimde ayrilmakta ve entelektiiel sermaye degeri, yalnizca isletmenin
kontrolii altindaki maddi olmayan varliklardan elde edilen deger olarak ele
alinmaktadir. Ayrica, isletmelere iliskin entelektiiel sermaye oOl¢iitlerinden en belirgin
olanlar1 ele alindig1 i¢in gereksiz dlgiimler yapilmasi engellenmekte ve daha hizli bir

sekilde sonuca varilmaktadir (Samiloglu, 2002.187).

Entelektiiel sermaye endeksinin farkli tiirlerdeki parasal yatirimlari nasil
nihayetinde {iriinlere ve satiglara yoOnlendirdigine dair iddialar bulunmaktadir.
Ornegin; Apion sirketi farkli entelektiiel sermaye yatirimlar1 ve nakit akimlari
arasinda giiclii bir korelasyon kurduklarin1 rapor etmistir (Akmese, 2006:97).
Entelektiiel sermaye endeksi, gelecege yonelik bir yaklasim oldugundan, daha ¢ok
yatirimcilara hitap eden bir hesaplama tiiridiir. Burada, isletmelerin entelektiiel
sermayelerini sadece tespit etmeleri degil, ayn1 zamanda gelecekte de yiikseltmeleri
icin 6nemli bir kaynak teskil etmektedir. Bir diger unsur bazinda 6l¢tim yontemi ise

teknoloji anketidir.

2.1.3.4. Teknoloji Anketi

Teknoloji anketi yontemi, entelektiiel sermayenin parasal degerini
hesaplamak iizere, 1996 yilinda Annie Brooking tarafindan gelistirilmistir. Bu
yontem, Brooking’in entelektiiel sermaye unsurlarina iligskin yaptig1 siniflandirmay

temel almaktadir. Brookin’in simiflandirmasi, aslinda entelektiiel sermaye
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unsurlarindan ¢ok entelektiiel varliklarin siiflandirmasidir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi Brooking, entelektiiel sermaye kavramini, piyasa varliklari, entelektiiel miilkiyet
varliklari, insan merkezli varliklar ve altyapr varliklar1 olmak {izere dort grupta
incelemektedir. Teknoloji brokeri yontemi de bu dort entelektiiel varlik grubuna
iligkin ¢ok sayida soru igeren ankete verilen cevaplarin incelenmesiyle igletmenin

entelektiiel sermayesinin degerini belirlemeye ¢alismaktadir (Kerimov, 2011:79).

Teknoloji anketi yontemi de diger yontemler gibi eskilere dayanan bir yontem
olsa da, burada da, isletmelerin entelektiiel sermaye bilesenlerini etkili bir sekilde
yonetmelerinin gerekli oldugu ifade edilebilir. Ciinkii sorular, entelektiiel sermayenin
var oldugu isletmelere gore hazirlanmistir. Bir diger yontem ise dengelenmis skor

kart1 yontemidir.

2.1.3.5. Dengelenmis Skor Karti1 Yontemi

Dengeli puan tablosunda, her boyut arasinda nedensel bir iliski mevcuttur.
Ornegin, finansal boyutta kar1 artirmak bir sonugtur, bu sonuca miisteri boyutundaki
miisteri baghilig ile varilir; miisteri bagliligi bir sonugtur, bu sonuca igsel is siirecleri
boyutundaki islem siirelerinin diisiiriilmesi ile varilir; islem siirelerinin distiriilmesi
bir sonuctur, bu sonuca ise Ogrenme ve gelisme boyutundaki c¢alisanlarin
memnuniyeti ile varilir. Bylece, gerceke¢i ve net bir sekilde hazirlanan bir puan
tablosu, isletmenin tiim stratejik akisini gosterir (Erkus, 2006:129). Yine burada da,
isletmenin entelektiiel sermayesinin varligindan haberdar olmasi gerekir. Bu
yontemde de, entelektliiel sermayenin varligindan ziyade, boyutunun oOl¢iilmesi
hedeflenmektedir. Entelektiiel sermayenin unsur bazinda dl¢limiinde kullanilan bir

diger yaygin yontem ise maddi olmayan varliklar cetveli yontemidir.

2.1.3.6. Maddi Olmayan Varhklar Cetveli Yontemi

Maddi olmayan varliklar cetveli yontemi, Sveiby tarafindan gelistirilen ve ilk
olarak 1995 yilinda “Celemi” adindaki bir isletmede uygulanan entelektiiel sermaye
Ol¢me ve raporlama yontemidir. Maddi olmayan varliklarin 6l¢iilmesinde karsilasilan

zorluklarin giderilebilmesi amaciyla gelistirilen bu yontem, gecmise yonelik
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gostergelerin yer aldig1 geleneksel finansal tablolarin aksine, gelecege yonelik bilgi

temelli maddi olmayan varliklar i¢in yeni gostergelerin yer aldigi bir 6lgme ve

raporlama ydntemidir (Kerimov, 2011:73). Ote yandan maddi olmayan varliklar

cetveli yonteminin, farkli sektorlerdeki entelektiiel sermaye farkliligini yeterince

dikkate almadigi ifade edilebilir.

2.2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN MUHASEBELESTIRILMESI

Entelektiiel sermayenin ortaya ¢ikarilmasi, Olclilmesi ve raporlanmasi,

isletmelere pek cok agidan rekabet avantaji saglayabilir. Entelektiiel sermaye

Olclimiiniin isletmelere saglayacagi belli bashi rekabet avantajlar1 su sekilde

stralanabilir (Ertugrul, 2000:107):

Isletmenin goriinmeyen entelektiiel varliklarinin goriiniir hale getirilmesi,
isletmenin fon bulma imkanlarin1 6nemli dl¢iide artiracaktir. Isletmeler, kredi
kurumlarma sahip olduklar1 entelektiiel varliklart bir teminat olarak

gosterebilirler.

Yiiksek piyasa degerine sahip bir isletme, bu yiiksek degerin kaynagini

yatirimcilara entelektiiel sermayeyle gostermis olacaktir.

Halka agik olan ya da acgilmayr diistinen bir isletmenin entelektiiel
sermayesini ve bunun gelecekte olusturacagi gelir potansiyelini gostermesi,

isletmenin hisse senetlerinin fiyat performansini artirici etki yapacaktir.

Halka acik olmayan bir isletme, her hangi bir amacla degerlenirken dl¢lilmiis
ve raporlanmis entelektiiel sermaye, satici isletme icin pazarlik unsuru olacak

ve satig fiyatini artirici bir etki yapacaktir.

Yeni ekonomi kurallarina uyum saglamada, isletmenin rakiplerine karsi ne
durumda oldugunun analiz edilebilmesini, zayif yonlerinin bulunarak

gelistirici ¢abalara girisilebilmesini saglayacaktir.

Dolayisiyla entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi, en az entelektiiel

sermayenin yoOnetimi kadar 6nem arz eden bir konudur. Ciinkii entelektiiel
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sermayenin 1yi bir sekilde yonetilmesi i¢in, oncelikle iyi bir sekilde tespit ve rapor
edilmesi gerekir. Bu islevi en basaril1 bir sekilde yerine getirecek olan ise muhasebe

ve muhasebe yonetimidir.

2.2.1. Entelektiiel Sermaye ile Muhasebe iliskisi

Geleneksel muhasebeye gore entelektiiel sermayenin karsiligi serefiyedir.
Kuramsal olarak serefiye, alicinin, edinilen isletmenin tiim maddi ve maddi olmayan
varliklarinin, gercege uygun degerlerinin {izerinde vermis oldugu primdir.
Uygulamada geleneksel muhasebe, maddi olmayan varliklar1 nadiren degerler ve
onun disindaki her sey sadece alicinin kayitlarinda goriinen serefiye olarak
adlandirilir. Muhasebe kurallari, hi¢ karsiliginda bir sey 6demeye elvermez; bu
nedenle defter degerini satis fiyatindan ¢ikarir ve aradaki farki serefiye olarak
adlandirir. Serefiye kavrami, entelektiiel sermayenin agirhigini tagsmaktan ve onu
ifade etmekten c¢ok uzaktir. Ayrica, geleneksel muhasebedeki maddi olmayan
varliklar ve serefiye amortismana tabi olduklarindan belirli bir zaman periyodu

icerisinde degerlerini kaybederler (Ertugrul, 2000:4).

Entelektiiel sermaye son yillarda igletmenin sahip oldugu maddi olmayan
duran varliklarin tamamini kapsayan bir kavram olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Ancak, entelektiiel sermayenin gerek iilke uygulamamizda gerekse uluslararasi
standartlarda finansal tablolarda tam olarak raporlanmasina iliskin agik bir standart
mevcut degildir. TMS 38 "Maddi Olmayan Duran Varliklar" gercevesinde yapilan
tanimlamalar ise yeterli kalmamaktadir. Gliniimiiz raporlama yapis1 maddi duran
varliklarin raporlamasi yoniindedir. Geleneksel muhasebe sistemi entelektiiel
sermayenin degerlemesi, muhasebelestirilmesi ve raporlamasi igin yeterli degildir.
Bununla birlikte konu ile ilgili bir standart, gerek iilkemizde gerekse uluslararasi
boyutta mevcut degildir. Gerek SPK gerekse mevzuatimiz uluslararasi uygulamada
yasanan gelismeleri almasi ve onlar1 uygulamaya gecirmesi uzun zaman almaktadir.
Entelektiie] sermaye oOlgiilmesi, muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi ile ilgili
gelismeler iyi takip edilerek zamaninda gerekli diizenlemeler yapilmalidir.
Muhasebe meslegi agisindan zor olan, defter degeri ile bilanco degeri arasindaki

farki tespit edebilmek ve finansal tablolara yansitabilmektir. Gelecekte daha da
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hissedilecek bu zorluk icin simdiden muhasebe ve finans egitimlerini entelektiiel
sermayeyi Ol¢gme ve raporlama teknikleri iizerinde yogunlastirmak gerekmektedir

(Sipahi, 2004:146-149).

Geleneksel muhasebe anlayisina gore entelektiiel sermayenin karsiligi
serefiye olarak goriilebilir. Piyasa isletmeyi bir biitlin olarak degerler, isletmenin alis
fiyat1 ile tiim varliklarin degeri arasindaki fark serefiye olarak adlandirilir. Kuramsal
olarak serefiye, alicinin, edinilen isletmenin tiim varliklarinin gercege uygun
degerlerinin iizerinde vermis oldugu primdir. Uygulamada geleneksel muhasebe,
maddi olmayan varliklar1 nadiren degerler. Genellikle maddi varliklarin gercege
uygun degerleri belirlenir ve onun disindaki her sey serefiye olarak nitelendirilir ve

sadece alicinin kayitlarinda goriiniir (Once, 1999:65).

2.2.2. Finansal Tablolarda Entelektiiel Sermayenin Gosterilmesi

Entelektiiel sermayenin, isletmelerin piyasa degerinin %80’inden fazlasini
olusturabilmesi, bilgi ve entelektiiel sermayenin, bir¢ok alanda oldugu gibi finans
alaninda da 1990’lardan itibaren ilgi c¢ekici bir konu haline gelmesine neden
olmustur. Ancak mevcut finansal tablolarin isletmelerin gercek degerinin
Olclilmesinde ve raporlanmasinda son derece yetersiz durumda oldugunun ortaya
cikmasi; elestirileri, arastirmalart ve arayislar1 da beraberinde getirmistir (Samiloglu,

2002:9).

Buraya kadar yapilan aciklamalardan da anlasilacagi iizere entelektiiel
sermayenin soyut bir kavram oldugu iizerinde siklikla durulmustur. O halde
entelektiiel sermaye kayit altina alinacaksa, 26.12.1992 tarih ve 21447 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak ytirtirliige giren Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
ya da daha sonra ¢ikarilmis bulunan tebligler ile diizenlenen "Tek Diizen Hesap
Plani"nda "2" numarali hesap smifinin "26" numarali hesap grubu olan "Maddi
Olmayan Duran Varliklar" hesap grubunda yer almasi gerekecektir. Bu hesap grubu
herhangi bir fiziksel varligi bulunmayan ve isletmenin belli bir sekilde yararlandigi
veya yararlanmay1 bekledigi aktiflestirilen giderler ile belli kosullar altinda hukuken
himaye goren haklar ve serefiyelerin izlendigi hesap grubudur (Asikoglu vd., 2008).
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Entelektiiel sermaye, maddi olmayan duran varliklarda, Tablo 2.1.’deki gibi

gosterilmektedir:

Tablo 2. 1. Maddi Olmayan Duran Varliklar Hesaplar

260 HAKLAR

261 SEREFIYE

262 KURULUS VE ORGUTLENME GIDERLERI

263 ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI

264 OZEL MALIYETLER

265 ENTELEKTUEL VALIKLAR

267 DIGER MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-)

Yukarida yer alan Tablo 2.1.'den de goériildiigii iizere maddi olmayan duran
varliklar hesap grubunda serbest birakilmis iki ana hesap vardir ki bunlar "265" ve
"266" kodlu hesaplardir. O halde entelektiiel sermayenin bu iki ana hesap kodundan
birini alarak tanimlanmas1 gerekmektedir. Tek Diizen Hesap Plani'nin genel yapisi
incelendiginde genelde ayni nitelikteki hesaplarin ardisik ve miiteselsil olarak
siralandig1 goriilecektir. Bu halde entelektiiel sermaye i¢in uygun olan ana hesap
kodu "265" olacaktir. Buna gore "265" kodlu hesap "265 ENTELEKTUEL
VARLIKLAR HESABI" olarak tanimlanabilir. (Asikoglu vd.,2008:126).

Bilangoda aktif taraf i¢in yapilan tespitin ardindan benzer bir tespitin de
bilanconun pasif tarafinda yapilmas: gerekecektir. Buna gore entelektiiel
sermayenin; bilangonun pasifinde "5" numarali 6zkaynaklar hesap sinifi igerisinde,
"50" numarali 6denmis sermaye hesap grubu altinda bir ana hesaba atanmasi dogru
olacaktir (Asikoglu vd., 2008:126). Bu hesap grubu sirketlerde taahhiit edilen
sermaye ile bu sermayeden heniiz 6denmemis kismi gosteren iki hesabi kapsar.
Sermaye hesabinin alacak kalani ile 6denmemis sermaye hesabinin bor¢ kalani
arasindaki fark bilancoda "Odenmis Sermaye" kaleminin olusturur (Akdogan ve
Sevilengiil, 2007:533). Odenmis sermaye hesaplarinda ise Tablo 2.2’deki gibi

gosterilmektedir:
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Tablo 2. 2. Odenmis Sermaye Hesaplarinda Entelektiiel Sermaye

500 SERMAYE

501 ODENMIS SERMAYE (-)

502 SERMAYE DUZELTMESI OLUMLU FARKLARI

503 SERMAYE DUZELTMESI OLUMSUZ FARKLARI (-)

504 ENTELEKTUEL SERMAYE

Yukarida yer alan Tablo 2.2. incelendiginde 6denmis sermaye hesap
grubunda sadece dort ana hesap kodunun agik ve kullanimda oldugu goriilecektir.
Ana hesap kodlarmmdan "500 SERMAYE HESABI" ve "501 ODENMEMIS
SERMAYE HESABI (-)" 26.12.1992 giin ve 21447 sayili resmi gazetede
yayimlanarak yiiriirliige giren 1 sira numarali muhasebe sistemi uygulama genel
tebligi ile ihdas edilmisken, "502 SERMAYE DUZELTMESI OLUMLU
FARKLARI HESABI" ve "503 SERMAYE DUZELTMESI OLUMSUZ
FARKLARI HESABI (-)" ise 05.05.2004 giin ve 25453 sayili resmi gazetede
yayimlanarak yiirtirliige giren 12 sira numarali muhasebe sistemi uygulama genel
tebligi ile ihdas edilmistir. Buna gore entelektiiel sermaye hesabinin yukarida da
belirtilen ilkeler ¢ercevesinde serbest bulunan "504" kodlu hesaba atanmasi ve "504
ENTELEKTUEL SERMAYE HESABI" adin1 almast uygun olacaktir (Asikoglu vd,
2008:127).

Tiim bu bilgiler 15181nda entelektiiel sermayenin artis1 ve azalisi durumunda

yapilacak olan muhasebe kayitlar1 sirasiyla sdyle olacaktir (Asikoglu vd.,2008:127):
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Entelektiiel sermayede artis:

31.12.YYYY
265 ENTELEKTUEL VARLIKLAR HESABI XX
504 ENTELEKTUEL SERMAYE HESABI XX

Entelektiiel sermayede azalig:

31.12.YYYY
504 ENTELEKTUEL SERMAYE HESABI XX
265 ENTELEKTUEL VARLIKLAR HESABI XX

2.2.3. Bilan¢o ve Gelir Tablosunda Entelektiiel Sermayenin Gosterilmesi

Sveiby, fiziksel olmayan varliklara uygun muhasebe metotlar1 gelistiren ilk
arastirmacidir. 1989 yilinda yaptig1 tiim caligmalar1 Goriinmeyen Bilango adh
kitabinda toplamis ve bilgi sermayesinin dlgiilmesi acisindan birgok Isveg firmasi
tarafindan uygulanan bir teori ileri siirmiistiir. isvec Hizmet Sektdrii Konseyi 1993
yilinda bu teorinin yillik raporlarda bir standart haline getirilmesine karar vermis ve
s0z konusu teori bu konuda uygulamaya konulan ilk standart olmustur. Sveiby’nin
fikirlerinden oldukca etkilenen entelektiiel sermayenin bir diger diisiiniirii, Isvigreli
bir sigorta firmasi olan Skandia AFS’nin kurumsal entelektiiel sermaye direktorii
olan Leif Edvinsson, firmanin yillik mali tablolarina destekleyici olarak bir
entelektlie]l sermaye raporu ekleyerek, firmanin hisse senedi fiyatinin, bu raporu
izleyen yilda yaklasik %40 oraninda yiikselmesini saglamistir. Leif Edvinsson, bu
artisin  %25’inin entelektiiel sermaye raporu ile iliskili oldugunu diisiindiiglinii

belirtmistir (Y1ldiz ve Tenekecioglu, 2004:4).
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Isletmelerin  sahip olduklar1 entelektiiel sermayenin bilangoda nasil
gosterilmesi gerektigine dair bir uygulama henliz mevcut degildir.  Giinlimiiz
bilangolar isletmelerin gercek degerini ortaya koymakta ve isletmelere Onemli
rekabet avantaji saglayan entelektiiel varliklarin degerini gostermekte ¢ok yetersiz
kalmaktadir. S0z konusu bu sorunun ¢6ziimii i¢in Tek Diizen Hesap Plani'nin bos
birakilan hesaplar kullanilabilir. Daha onceki bdliimlerde entelektiiel sermayenin
varliklar ve kaynaklar icerisinde nasil gosterilecegi lizerinde durulmustu. Entelektiiel
varliklar maddi olmayan duran varliklar igerisinde, entelektiiel sermaye ise
Ozkaynaklar icerisinde gosterilerek yevmiye kayitlarina gegirilmisti. Burada
yapilmast gereken sey, entelektiiel sermayenin isletme bilancolarinda nasil
gosterilecegidir (Kaya,2008: 59). Yukarida yapilan kayitlar sonrasi séz konusu
degerler bilangoya Sekil 2.1. ‘deki gibi aktarilabilir:

Aktif ..... A.S.'nin 31/12/... Tarihli Bilangosu Pasif
I. Dénen Varliklar III. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
II. Duran Varliklar IV. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
E - Maddi Olmayan Duran Varliklar V. Ozkaynaklar

...... A- Odenmis Sermaye
1- Sermaye

2- Odenmemis Sermaye (-)

3- Sermaye Diizeltmeleri
5 - Entelektiiel Varhklar

4- Entelektiiel Sermaye

Sekil 2. 1. Bilan¢oda Entelektiiel Sermayenin Gosterilmesi

Entelektiiel varliklarla ilgili hesaplamalarin, konsolide finansal tablo
hazirlama mantalitesinde oldugu gibi, bilango tarihinde veya ihtiya¢ duyuldugu anda
yapilarak kayitlara alinmasi ve bilangoda gosterilmesi miimkiindiir. Olayin bu
sekilde takip edilmesi, donemler itibariyle entelektiiel varlik degerlerindeki

degisikligi de takibe imkan verecektir (Cikrik¢1 ve Dastan,2002: 29). Isletmeler sahip
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olduklar1 entelektiiel varliklarin hangi unsurlardan meydana geldigini ve entelektiiel
varliklarimi  hesaplarken hangi yontemi kullandiklarimi bilango dipnotlarinda
gosterebilirler (Kaya,2008: 60). Bilancoda yer verilen bu bilgilerle entelektiiel

sermayenin isletme a¢isindan ifade ettigi 6nem ortaya konulmus olur.

Isletmelere 6nemli rekabet avantaji saglayan ve isletmelerin pazar degerlerini
onemli Olclide arttiran entelektiiel sermayenin gelir tablosunda da yer almasi
gerekmektedir. Entelektiiel varliklar1 yliksek olan isletmeler dogal olarak digerlerine
gore daha fazla kar edeceklerdir. Isletmeler gelir tablolarinda yer alan net karlarmin
belirli bir oraninda devlete vergi O6deyecekleri icin entelektiiel varliklarinin da
vergisini 6demis olurlar. Bunun sebebi ise, donem karlarinin bir kisminin maddi
varliklar sayesinde bir kisminin ise entelektiiel varliklar sayesinde kazanilmis

olmasidir

Isletmelerin diizenledikleri gelir tablolarinda da s6z konusu hesaplamalar
yardimiyla elde edilen karin ne kadarinin maddi varliklardan ne kadarinin entelektiiel
varliklardan elde edildigi hesaplanarak gelir tablosunda asagidaki gibi gosterilebilir
(Cikrik¢t ve Dastan, 2002:29) :

Donem Kari veya Zarari XX

Yasal Vergi Karsiliklar (xx)

Net Kar XX
Maddi Varliklardan olusan X
Entelektiiel varhklardan olusan X

Sekil 2. 2. Gelir Tablosunda Entelektiiel Sermayenin Gosterilmesi

2.3. ENTELEKTUEL SERMAYE BILESENLERININ YONETIMI

Entelektiie]l sermayenin harekete gecirilmesi ve sahip olunan bilginin ¢ok
etkin bir sekilde yonetilmesinin saglanmasi amaci ile son zamanlarda entelektiiel
sermaye yoOnetimi modelleri gelistirilmektedir. Bu modellerin temel amaci,

isletmenin entelektiiel sermayesinin, miisteriler, liretilen tirlinler ve sunulan servisler
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ile ilgili bilgilerin, isletmenin rekabet giiciinii artirmasi ve pazar paymi stirekli ve
kalic1 Ustiinliige doniistiirmektir. Entelektiiel sermayenin yonetilmesi i¢in gelistirilen
modeller incelendiginde her modelin bazi unsurlarini 6ne ¢ikardigi ve onlar {izerine
odaklandig1 goriilmektedir. Bazi modeller teknoloji kullanimi ve bilgi tiretimi gibi iki
ilke iizerine yogunlasirken bazilar1 on ilkeye kadar entelektiiel sermaye yOnetimini
genisletmektedir (Sanal, 2006:167). Dolayisiyla, entelektiiel sermayenin yonetilmesi,
entelektiiel sermayenin yararlarindan faydalanmak ve yonetilmedigi takdirde ortaya

cikacak aksakliklardan kagcinmak i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.

Entelektiiel sermayeyi yonetmenin en etkili yolu, entelektiiel sermayenin
bilesenlerini yonetmekle miimkiindiir. Bu amagla insan sermayesinin, yapisal ve

iliskisel sermayenin yonetilmesi gerekir.
2.3.1. insan Sermayesinin Yonetimi

Entelektiiel sermaye, yiiksek katma degerli mal ve hizmet iiretmek igin
iiretime sokularak formalize edilen entelektiiel materyaldir. Imalat sektdriinde elde
edilen katma degerin % iiniin bilgiden kaynaklandigi belirtilmektedir. A.B.D.’de
lisans sonras1 egitim almig erkeklerin geliri, yiiksekokul bitirmemislerin gelirlerinin
%130’udur. Bu iki grup arasindaki gelir farki 1980 yilina gore iki katina ¢ikmustir.
Giliniimiizde 6grenme daha yiliksek gelir diizeyine ¢ikma ile sonuglanmaktadir.
Isletmelerin entelektiiel sermayelerinin genellikle defter degerlerinin iic veya dort

kat1 oldugu tahmin edilmektedir (Serbetci, 2008:57).

Insan sermayesinden daha fazla yararlanmak igin bazi stratejiler
gelistirilmektedir. Bunlardan biri insan sermayesinde bulunan oOrtiilii bilginin agik
bilgiye doniistiiriilmesini desteklemek suretiyle bu bilgilerin bir kismi insan
sermayesinden isletmenin yapisal sermayesine aktarilabilir. Boylece insan sermayesi
isletmeden ayrilsa bile degerli bilgilerin bir kismi isletmede kalabilecektir (Gormiis,
2009:39). Bu sayede de entelektiiel sermayenin etkili bir sekilde yonetilmesi

miimkiin olabilir.
2.3.2. Yapisal Sermayenin Yonetimi

Entelektiiel sermayenin yonetilmesinden anlagilmasi gereken sey, isletmelerin
zenginlik kaynaginin sadece entelektiiel birikimler olmamasi ve bu varliklarin

organizasyonel gelisimi desteklemek amaciyla isletme stratejilerinin, misyon ve
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vizyonunun belirlenmesi ve korunmasi yoluyla kullanilmasi gerektigidir. Piyasada
rekabet edebilme, isletmenin temel yeteneklerine zemin olusturan bilgi alt yapisini
gelistirme ve bundan stratejik deger olusturacak yonetim felsefesini benimsetebilme
basarisina baghidir. Bu nedenle bilgi odakli olabilme, giiniimiiz yd&neticilerinin
alisilmigin disinda bir anlayisla, entelektiiel sermaye perspektifinden bakmasini ve
entelektiiel sermaye yonetiminin gereklerini yerine getirmelerini gerekli kilmaktadir

(Bontis, 1998:63-64).

Entelektiiel sermaye ve bilgi, son 10 yilda {izerinde diisliniilen ve etkin
kullanim1 i¢in yontemler aranilan, yonetim yapilart gelistirilmeye ¢aligan konulari
olusturmaktadir. Entelektiiel sermayenin yonetilmesi i¢in uygun bir yapinin
kurulmasi son derece zor ve ayni zamanda farkli isletmeler icin farkli 6zellikler
icermektedir (Arikboga, 2003:108). Sekil 2.3’te entelektiiel sermayenin stratejik

uyumu gosterilmistir.

Sirket
Vizyonu
&

Amaglar

Deger
Cikarma

Deger
Yaratma

Sekil 2. 3. Entelektiiel Sermayenin Stratejik Uyumu
Kaynak: Sullivan, P., (1998), “Profiting from Intellectual Capital”, Journal of Knowledge
Management,3(2):168-216
Sekil 2.3.’de goriilecegi gibi, sirketin vizyonu ve amaglar1 cercevesinde
strateji gelistirmek, entelektiiel sermayenin deger yaratmasina yardim etmektedir.
Dolayisiyla etkili bir yapisal sermaye icin, stratejik bir yonetim planinin ¢ikarilmasi

gerekir.
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2.3.3. iligkisel Sermayenin Yénetimi

Enformasyonun ve tasidigi ekonomik giiciin mal ve hizmet akis1 yoniine
kaymastyla firmalarin miisteri iliskilerini yeni bir anlayisla yonetmesi hayati bir
onem kazanmistir. Firmalar tipki elemanlarina ve yapilarmma yaptiklari gibi,
miisterilerine de yatirim yapmak zorundadir. Miisteri sermayesi, bir¢ok bakimdan
insan sermayesine benzemektedir. insanlara sahip olamayacagniz gibi miisterilere de
sahip olamazsiniz. Ama tipki bir kurulusun calisanlarina sirf bireyler olarak
degerlerini arttirmalar icin degil, sirket adina bilgi varliklar1 yaratmalari i¢in de
yatirim yapmasinda oldugu gibi, bir sirket ve miisterileri de miisterek ve sahsi
miilkiyetlerindeki entelektiiel sermayeyi gelistirebilirler. Bunlar bir getiri
beklentisiyle yapilmis gercek yatirimlardir. Eger akillica yatirirmda bulunursa, tipki
insan sermayesine yapilan dogru yatirimlarin ¢alisanlarin yani sira hissedara da deger
yaratmasinda oldugu gibi bir getiri elde edilir. Buna gore miisteri sermayesine

yatirim yapmanin yollari su sekilde siiflandirilabilir (Ozbasar, 2006:644-645):
e Miisterilerle birlikte yenilikler yaratma,
e Miisterilere yetki verme,
e Miisterileri bireyler olarak gérme,
e Kazanimlar1 miisterilerle paylasma,
e Miisterilerin isini 6grenme ve ona kendi isini 6gretme,
e Vazgecilmez bir konum elde etme.

Miisteri iligkileri, miisteriye verilen degerin bir gostergesidir. Miisteri
iligkileri, sadece sirketin para kazanmasimi isteyen hisse senedi sahiplerini degil,
isletmenin yaptig1 faaliyetlerden etkilenen biitiin dis ve i¢ cevre ile ilgili isletme
icindeki ve disindaki biitiin kisi ve kuruluslar1 da ilgilendirmektedir. Miikemmel
Bankacilik kitabinin yazari yillarin bankacisi, yoneticisi ve danisman Steven [.Davis,
miisteri iligkilerinin basarisinda su noktalara dikkat ¢ekmistir. Bugiiniin miitkemmel
bankalarinin temel nitelikleri nelerdir? sorusunun Onemli oldugunu ve acik bir
kiltlir, paylasilan giiclii degerler, bir deger olarak kar performansi, miisteri
ihtiyaglarina yonelik yonetim, yeni iirlinlere yatirim yapma istekliligi, giiclii ve tutarh

bir liderlik, en iyi elemanlar1 istihdam etme, egitim ve mesleki gelismeye yatirim,
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gliclii ve dengeli bir kredi siirecinin oldugunu ifade etmistir (Taskin, 2005:32). Bu
nedenle, iliskisel sermayenin yonetilmesi, entelektiiel sermayenin yoOnetiminde

onemli bir rol oynamaktadir sonucuna varilabilir.
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UCUNCU BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI SIRKETLERI UZERINDE
UYGULAMA

3.1. UYGULAMANIN KONUSU VE AMACI

Entelektiiel sermaye normalde igletmeler i¢in hayati 6nemi bulunan bir
kavram iken heniiz bu 6nemi bir¢ok isletme tarafindan fark edilmedigi ya da fazla
g6z oniinde bulundurulmadig1 gézlenmektedir. Calismamizda BIST' de gayrimenkul
yatirrm ortaklig1 sektoriinde islem goren isletmeler iizerinden uygulama yapilarak

entelektiiel sermayenin énemi ve farki ortaya konulacaktir.

Bu uygulamanin amaci, son yillarda yayginlasan entelektiiel sermayenin
isletmeler agisindan ifade ettigi degeri ortaya koymak ve uygulamada isletmelerin

entelektiiel sermaye Ol¢limiine iligkin temel dl¢iilerle 6rneklendirmektir.

Calismanin uygulama boliimiinde, piyasa degeri ile defter degeri arasindaki
farki veren entelektiiel sermayenin, iki farkli yontemle degerlendirilmesi ve teorik

analiz boliimiinde verilen bilgiler 1s181nda sonuglarin yorumlanmasi amaglanmastir.

Calismanin analiz boliimde, BIST tarafindan endekslenen, Gayri Menkul
Yatirim Ortakligi (GMYO) firmalarinin entelektiiel sermaye degerleri, PD/DD,
Tobin Q yontemi ile incelenmistir. Literatiirde siklikla kullanilan Hesaplanmis
Maddi Olmayan Varliklar ve Entelektiiel Katma Deger Yontemleri ise, ilgili

sektordeki verilere ulagsmadaki giigliikler nedeniyle uygulanmamustir.

Bu baglamda, BIST tarafindan endekslenen 29 GMYO firmasinin finansal
tablolar1 incelenmis ve her bir yonteme uygun olarak sirketlerin entelektiiel sermaye

degerlerinin hesaplanmasi amac¢lanmistir.

3.2. UYGULAMADA KULLANILAN VERILER

Calismada kullanilan veriler, BIST tarafindan endekslenen 29 GMYO sirketi
ve bu sirketlere ait finansal tablolardaki verilerden olusmaktadir. Bu baglamda,

uygulamaya uygun olarak verilerine erigilebilen firmalarin yillik raporlari
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degerlendirilmis ve bu tablolara gore sirketlerin entelektiiel sermaye degerleri
hesaplanmistir. Calismada kullanilan verilere ulasirken, KAP' in resmi internet
sitesinden ve borsa verileri BIST resmi web sitesinden alinmistir. Yine GMYO
alanindaki isletmeler de buradan bulunmustur. Sirketlerin ilgili yila ait bilango ve
finansal tablolari ise her sirketin resmi web sitesinden, bagimsiz denetimden ge¢mis

yillik raporlar seklinde elde edilmistir.

3.3. UYGULAMANIN KAPSAMI

Calismada, borsada islem goren gayrimenkul yatirnm ortakliklart ve bu
firmalarin finansal tablolar1 kapsam dahilinde tutulmustur. Calismaya konu olan

sirketler ve BIST kodlar1 Tablo 3.1.’de verilmistir:

Tablo 3. 1. Arastirma Orneklemi

Sirketin BIST KODU Sirket ismi
AKFGY Akfen
AKMGY Akmerkez
AKSGY Akis
ALGYO Alarko
ATAGY Ata
AGYO Atakule
AVGYO Avrasya
DGGYO Dogus
EGYO EGS
EKGYO Emlak Konut
HLGYO Halk
IDGYO Idealist
ISGYO Is
KLGYO Kiler
MRGYO Mart1
NUGYO Nurol
0OZKGYO Ozak
0ZGYO Ozderici
PAGYO Panora
PEGYO Pera
RYGYO REYSAS
SAFGY Saf
SRVGY Servet
SNGYO SINPAS
TRGYO Torunlar
TSGYO TSKB
VKGYO Vakif
YKGYO Yap1 Kredi Koray
YGYO Yesil
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Tablo 3.1.’den de goriilecegi gibi, BIST’ de GMYO altinda toplam 29 sirket
faaliyet gostermektedir. Uygulamada, firmalarin 2012-2013 yili bagimsiz denetim

raporlar1 ve mali tablolar1 kullamlmustir."

3.4. UYGULAMANIN YONTEMSEL MODELI

Uygulamada, PD/DD oran1 ve Tobin Q yontemi kullanilmigtir. Yntemlere
gore kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere iliskin baglantilar su sekilde

verilmistir.

PD/DD orani yontemi:

Piyasa Degeri (PD) = Hisse Senedi Fiyat1 x Toplam Hisse Senedi Sayis1

Defter Degeri (DD) = Aktif Toplami — Bor¢ Toplami

Entelektiiel Sermaye = Piyasa Degeri — Defter Degeri

Entelektiiel Sermaye Performansi= Piyasa Degeri / Defter Degeri
Tobin Q yontemi:

Q= Piyasa Degeri / Sabit Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti

3.5. VERILERIN ANALIiZi VE YORUMU

Verilerin analizinde, entelektiiel sermayenin oOl¢iilmesinde yaygin olarak
kullanilan PD/DD orani ve Tobin Q oranlarindan yararlanilmistir. Tiirkiye’de,
firmalarin hisse senedi sayilariyla ilgili bu kisimda sirasiyla PD / DD orani ve Tobin

Q Orani ayr1 birer baglik altinda ele alinmustir.

3.5.1. PD/DD Oranlari

Calismada, verilerin analizinde ilk olarak sirketlerin 2012 yil1 itibariyle borsa
performanslar1 incelenmistir. Bunun i¢in sirketlerin 2012 yili sonu kapanis fiyat ve

hacim degerleri alinmistir (Uzay ve Savas, 2003).

! 1gili sirketlerin Mali Tablolar1 ve Bagimsiz Denetim Raporlari Ekler ‘de sunulmustur.
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Piyasa Degeri (PD) = Hisse Senedi Fiyat1 x Toplam Hisse Senedi Sayisi

Defter Degeri (DD) = Aktif Toplami — Bor¢ Toplami

Piyasa degerinin hesaplanmasinda, sirketlerin hisse senedi son fiyatlar1 ile
sitketlerin hisse senetlerinin toplam sayisinin alinmasi gerekir. Sonug itibariyle
PD/DD bir oransal gosterim oldugundan, PD degerindeki degisikliklerin tim
orneklem i¢in ayni kosullarda uygulanmasi, yapilan analiz ve kiyaslama sonucunu

degistirmemektedir. Bu degerler, Tablo 3.2°de verilmistir.

Tablo 3. 2. 2012 Sonu itibariyle Sirketlerin BIST Performans Degerleri

Sirketin BIST KODU Son En Kiiciik En islem Goren
Fiyat Yiiksek Hisse Senedi
Adedi
AKFGY 1,66 1,61 1,66 552.006
AKMGY 20,98 20,84 21,36 232.973
AKSGY (13 Mayis 2013) 3,17 3,17 3,22 60.251
ALGYO 22,57 21,68 22,77 2.558.956
ATAGY 1,31 1,29 1,32 61.481
AGYO 1,34 1,34 1,37 174.899
AVGYO 0,48 0,47 0,48 172.815
DGGYO 1,64 1,61 1,65 53.585
EKGYO 3,04 3,01 3,06 10.701.683
HLGYO (22 Subat 2013) 1,33 1,29 1,36 89.713.044
IDGYO 2,46 2,43 2,53 92.299
ISGYO 1,38 1,38 1,41 2.335.779
KLGYO 1,78 1,78 1,80 358.799
MRGYO (12 Temmuz 2013) 0,48 0,47 0,48 124.665
NUGYO 7,74 7,72 7,84 757.351
0ZKGYO (12 Temmuz 2013) 1,67 1,65 1,68 24.454
0ZGYO (23 Mayis 2013) 0,85 0,83 0,86 108.540
PAGYO 4,68 4,60 4,71 3.293.973
PEGYO 0,59 0,58 0,59 68.981
RYGYO 0,63 0,62 0,64 113.209
SAFGY 0,98 0,97 0,99 425.007
SRVGY (12 Nisan 2013) 2,72 2,72 2,79 629.591
SNGYO 1,38 1,36 1,40 4.289.214
TRGYO (12 Nisan 2013) 3,73 3,66 3,73 4.071.832
TSGYO 0,78 0,76 0,78 689.706
VKGYO 5,14 5,02 5,42 1.962.100
YKGYO 1,31 1,30 1,33 249.579
YGYO 0,67 0,67 0,68 83.550
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Tablo 3.2° den de goriilecegi gibi, bazi firmalarin islem hacimleri ¢ok biiyiik
olurken, baz1 firmalarin islem hacmi olduk¢a siirlidir. Buna karsin, bazi firmalarin
BIST’e yeni girdigi, bazilariin daha eski oldugu bilinmektedir. Entelektiiel sermaye,
defter degeri olarak kaydedilemeyen bir deger oldugundan, uzun dénem piyasada
olan firmalarin entelektiiel sermaye degerlerinin, yeni firmalara gore daha yiiksek
olmas1 beklenir. PD/DD orani yonteminde, Piyasa Degeri ve Defter Degerlerinin

bilinmesine gerek vardir. Buna gore firmalarin islem hacim degerleri Tablo 3.3’te

verilmigtir.
Tablo 3. 3. Firmalarin Giinliik Islem Degerleri
Sirketin BIST KODU Son Islem Goren Giinliik islem
Fiyat Hisse Adedi Degeri (TL)

AKFGY 1,66 552.006 916.329,96
AKMGY 20,98 232.973 4.887.773,54
AKSGY (13 Mayis 2013) 3,17 60.251 190.995,67
ALGYO 22,57 2.558.956 57.755.636,92
ATAGY 1,31 61.481 80.540,11
AGYO 1,34 174.899 234.364,66
AVGYO 0,48 172.815 82.951,20
DGGYO 1,64 53.585 87.879,40
EKGYO 3,04 10.701.683 32.533.116,32
HLGYO (22 Subat 2013) 1,33 89.713.044 119.318.348,52
IDGYO 2,46 92.299 227.057,63
ISGYO 1,38 2.335.779 3.223.375,02
KLGYO 1,78 358.799 638.662,45
MRGYO (12 Temmuz 2013) 0,48 124.665 59.839,20
NUGYO 7,74 757.351 5.861.896,74
OZKGYO (12 Temmuz 2013) 1,67 24.454 40.838,61
0ZGYO (23 Mayis 2013) 0,85 108.540 92.259,00
PAGYO 4,68 3.293.973 15.415.793,64
PEGYO 0,59 68.981 40.698,79
RYGYO 0,63 113.209 71.321,67
SAFGY 0,98 425.007 416.506,86
SRVGY (12 Nisan 2013) 2,72 629.591 1.712.487,52
SNGYO 1,38 4.289.214 5.919.115,32
TRGYO (12 Nisan 2013) 3,73 4.071.832 15.187.933,36
TSGYO 0,78 689.706 537.970,68
VKGYO 5,14 1.962.100 10.085.194,00
YKGYO 1,31 249.579 326.948,49
YGYO 0,67 83.550 55.978,50

Calismanin daha gercekei olabilmesi igin, giinliik islem degeri 1.000.000 TL
ve altinda olan firmalar degerlendirmeye alinmamistir. Bunun yaninda, BIST verileri

eski tarihe kadar uzanmayan isletmeler de degerlendirme disinda birakilmistir. Buna
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gore calismada asagidaki firmalar icin PD/DD oranlar1 hesaplanmistir. Secilen

firmalarin piyasa degerleri Tablo 3.4’ te verilmistir.

Sirketlerin toplam hisse senedi sayisina ulagmak icin Oncelikle hisse
senetlerinin nominal degerlerinin bilinmesi gerekir. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar sirketlerinin hisse senetlerinin nominal degerleri 1 TL’ dir. Bu durumda

toplam hisse senetleri sayisini bulmak i¢in uygulanan formiil su sekildedir;
Toplam Hisse Senedi Sayisi = Sirket Odenmis Sermayesi / Nominal Deger

Sirket hisse senetlerinin nominal degeri 1 TL oldugundan, toplam hisse
senedi sayis1 sirketin 6denmis sermayesine esit olmaktadir. Bu durumda sirketin o
yila ait son kapanis fiyatiyla toplam hisse senedi sayisinin ¢arpimi sirketin piyasa

degerini verecektir.

Tablo 3. 4. Secilen Firmalarin Piyasa Degerleri

Sirketin BIST KODU Son Fiyat Hisse Senedi Piyasa Degeri
Sayisi (PD, TL)

AKMGY-Akmerkez GMYO 20,98 37.264.000 781.798.720
ALGYO-Alarko GMYO 22,57 10.650.794 240.388.421
EKGYO-Emlak Konut 3,04 2.500.000.000 7.600.000.000
ISGYO-Is GMYO 1,38 600.000.000 828.000.000
NUGYO-Nurol GMYO 7,74 40.000.000 309.600.000
SNGYO-SINPAS GMYO 1,38 600.000.000 828.000.000
PAGYO-Panora GMYO 4,68 87.000.000 407.160.000
VKGY-Vakifbank GMYO 5,14 105.000.000 539.700.000

Buna gore calismada, BIST tarafindan indekslenen sekiz firmanin PD/DD
oranlar1 hesaplanarak, entelektiiel sermaye durumlar1 incelenmistir. Piyasa degeri
sonuclart da incelendiginde, gercekten de incelenen firmalarin, Tiirkiye’de son
donemlerde on plana c¢ikan biiyiik ¢aptaki gayrimenkul ortakliklar1 oldugu
goriilmektedir. Firmalarin defter degerleri hesaplanirken, aktif toplamindan borg

toplami ¢ikarilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3.5’te verilmistir.
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Sirketin BIST KODU Aktif Toplam Bor¢ Toplam DD
(AT)* (BT)** AT-BT
AKMGY-Akmerkez GMYO 182.741.694 3.397.416 179.344.278
ALGYO-Alarko GMYO 308.888.850 4134411 304.754.439
EKGYO-Emlak Konut GMYO 8.394.287.000 | 4.186.562.000 | 4.207.725.000
ISGYO-Is GMYO 1.391.937.082 | 322.054.458 1.069.882.624
NUGYO-Nurol GMYO 508.112.048 438.301.425 69.810.623
SNGYO-SINPA§ GMYO 2.093.766.722 | 1.018.941.875 1.074.824.847
PAGYO-Panora GMYO 610.989.862 102.913.139 508.076.723
VKGY-Vakifbank GMYO 195.348.868 2313417 193.035.451

* Toplam Varliklar

** Kisa ve Uzun vadeli yiikiimliiliikk toplami1

Firmalarin defter degerleri incelendiginde, piyasa degerlerinden oldukca
farkli sonuglar elde edilmistir. Ornegin defter degeri 179.344.278,00 TL olan
Akmerkez GMYO’nin piyasa degeri, 781.798.720,00 TL olarak bulunmustur.

Burada, firmanin 2012 tarihli borsa performansinin da etkisi vardir. Firmalarin

PD/DD oranlar1 Tablo 3.6’da verilmistir.

Tablo 3. 6. Firmalarin PD/DD Oranlan

Sirketin BIST KODU PD DD PD/DD
AKMGY-Akmerkez GMYO 781.798.720 179.344.278 4,35
ALGYO-Alarko GMYO 240.388.421 304.754.439 0,79
EKGYO-Emlak Konut GMYO 7.600.000.000 4.207.725.000 1,81
ISGYO-is GMYO 828.000.000 1.069.882.624 0,77
NUGYO-Nurol GMYO 309.600.000 69.810.623 4,43
SNGYO-SINPAS GMYO 828.000.000 1.074.824.847 0,77
PAGYO-Panora GMYO 407.160.000 508.076.723 0,80
VKGY-Vakifbank GMYO 539.700.000 193.035.451 2,78

Tablo 3.6’dan da goriilecegi gibi, en yliksek entelektiiel sermayeye sahip olan
sirket, Akmerkez GMYO’ dur. Bunu Emlak Konut GMYO, Nurol GMYO ve
Vakifbank GMYO izlemektedir. Tirkiye’de son yillarda, 6zellikle emlak alaninda
yiikselen bir deger olan Akmerkez, gayrimenkul alaninda da ciddi bir prestije
sahiptir. Gerek isletmenin insan sermayesi gerek yapisal sermayesi gerekse miisteri
sermayesinin iyi yonetilmesinden dolayi, entelektliel sermayesinin yiiksek olmasi

beklenen bir sonugtur.
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3.5.2. Tobin Q Oram

"Tobin’in Q Orani" ise, muhasebe ve finans literatiirlinden gelmektedir.
Nobel 6diilii alan James Tobin tarafindan gelistirilmistir. Bu oran, isletmenin piyasa
degeri ile varliklarin yerine koyma maliyeti arasindaki iliskiyi ortaya koyup
Olgmektedir. Bu yontemde varliklarin yerine koyma maliyetini hesaplamak, net bir
rakam ortaya koyamama ve isletmeden isletmeye degisebilecek hesaplama sekilleri
gibi nedenlerden otiirli zordur. Bu zorluklar ortadan kaldirmak i¢in arastirmacilar
farkli yontemler gelistirmistir. Uygulamamizda da Lindenberg ve Ross tarafindan
gelistirilen yontem esas alnarak BIST’ de islem géren gayrimenkul yatirim

ortaklilar1 isletmelerinin Tobin Q oranlar1 hesaplanmistir.

Bu ydntem, borsada islem goren isletmelere uygulanmasinin kolay olmasi,
formiiliiniin basit olmas1 ve formiilde kullanilacak olan verilerin kolay bulunmasi
gibi avantajlara sahiptir (Tetik ve Oren, 2010). Tobin’in Q degeri asagidaki formiile

gore hesaplanir:

PS + MVE + LTDEBT + STDEBT - ADJ

Tobin Q (L&R) =
TA - BKCAP + NETCAP
Burada;
PS : Isletmenin tercihli hisse senetlerinin likidite degerini,
MVE . Isletmenin yilsonu hisse senedi fiyatiin cikarilmis hisse senedi

adediyle ¢arpimini,

LTDEBT : Isletmenin vade yapisina gore ayarlanmis uzun dénemli borglarin,
STDEBT : Isletmenin cari yiikiimliiliiklerini,

ADIJ : Isletmenin net kisa siireli varliklarin,

TA : Isletmenin toplam varliklarinin defter degerini,

BKCAP : Isletmenin 6z sermayesinin defter degerini,

NETCAP :Isletmenin enflasyona gore diizeltilmis 6zsermayesini gdstermektedir.

Tobin Q hesaplamasinda kullanilan degiskenler Tablo 3.7.’de gosterilmektedir.
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Tablo 3. 7. Tobin Q Hesaplamasinda Kullanilan Degiskenler
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Tobin Q yonteminde, hesaplamada kullanilan degiskenlerin elde edilmesinde,
Ozellikle hisse senedi verilerinde bliyiik gii¢liik yaganmaktadir. Bunda isletmelerin
imtiyazl1 ya da tercihli hisse senedi degerlerini tam olarak yansitmamasi, ya da
finansal tablolarin diizenlenmesindeki farkliliklarin da rolii biiyiiktiir. Degerlerin
bulunup formiilde yerlerine yerlestirilmelerinden sonra bulunan sonuglar ; sirketlerin

Tobin Q degerleri Tablo 3.8’de verilmistir.

Tablo 3. 8. Firmalarin Tobin Q Degerleri

Sirketin BIST KODU Tobin Q
AKMGY-Akmerkez GMYO 4,20
ALGYO-Alarko GMYO 0,32
EKGYO-Emlak Konut GMYO 0,80
ISGYO-is GMYO 0,94
NUGYO-Nurol GMYO 0,61
SNGYO-SINPAS GMYO 0,63
PAGYO-Panora GMYO 0,82
VKGY-Vakifbank GMYO 3,01

Tablo 3.8° de de goriilecegi gibi, burada da, Akmerkez GMYO’nun Tobin Q
degeri yiiksek olup, burada bir entelektiiel sermayenin varligindan s6z etmek
miimkiindiir. Diger firmalar i¢in, PD/DD oranina benzer olarak, entelektiiel
sermayenin olmadig ifade edilebilir. Tobin Q degeri 1’den yiiksek olan isletmeler,
yiiksek gelir elde ederken, rakiplerinden yiiksek olan degerler de, rakiplere gére daha

fazla kar elde edildigini gostermektedir.

Biiktel (2000), Tobin Q degerin nasil yorumlanacagini su sekilde ifade
etmistir “Ilk bakista bu oranin “bir’e esit olmas1 gerekir diye diisiiniilebilir, ¢iinkii
kesirin hem alt hem de {ist tarafi sirket degerlerini gosteriyor. Eger oran “bir”den
fazla ise, bu iki anlama geliyor: ya sirket degerleri olmas1 gereken degerinin iistiinde,
ya da sirket aktifleri aslinda olmasi gereken degerlerinin altinda satin alinabilecek
durumda. Bu durumda ya sirketler yatirimlarini artirir, ucuz aktifleri satin alarak, ya
da yatirimcilar hisselerini satar, ta ki rasyo “bir’e esitlenene kadar”. Dolayisiyla
Tobin Q orani aslinda, isletmenin yonetim ve yatirnmlarini dengelemesinde de

onemli bir ekipman olarak degerlendirilebilir.
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Yapilan bu calismada, defter degeri olarak kaydedilemeyen ve finansal
tablolarda gosterilemeyen sermaye olarak tanimlanan entelektiiel sermayenin, son
yillarda Tiirkiye’de biiyiiyen ve onemli bir sektdr olan gayrimenkul sektoriindeki
durumu incelenmistir. Calismaya, BIST’ de, ya da yeni ismiyle Borsa Istanbul’da

endekslenen sirketler alinmistir.

Calismada ilk olarak piyasa degeri ile defter degeri arasindaki oran
incelenmistir. Aslinda pratikte, bir isletmenin piyasa degeri ile defter degerinin
birbirine yakin olmas:1 gerekir. Ote yandan giiniimiizde, firmalarin kurumsal itibar,
kurumsal imaj gibi bilesenleri ve halk tarafindan goriildiigii degerleri, defter
degerinin ¢ok daha iizerinde olabilmektedir. Ornegin franchasing hizmeti veren
McDonalds, Burger King gibi isletmeler, mevcut defter degerlerinin 8 ila 10 kati
kadar fazla deger gorebilmektedir. Burada bu degerin artisinda en 6nemli etken,
isletmelerin hisselerinin borsada bir anlamda ac¢ik arttirmaya tabi gibi islem
gérmesidir. Basarili bir finansal tablo ¢izen ve istikrarini koruyan firmalar, daha fazla
deger gormekte ve hisse senetlerinin degerleri yiikselmektedir. Bu deger yiikselisi,
bazen defter degerinin kat kat iizerine c¢ikabilmektedir. Halkin ya da hisse
sahiplerinin firmaya kars1 verdikleri bu degerin karsilig1 ise giiven ve bunun gibi
soyut kavramlardir. Aslinda entelektiiel sermaye bir anlamda, isletmenin sahip
oldugu soyut kavramlar olup, somut kavram ya da degerler iizerine insa edildigi i¢in

entelektiiel sermaye, ayn1 zamanda somut degerleri de icermektedir.

Piyasa degeri hesaplamalarinda, BIST’ de islem gdren 29 sirketin piyasa ve
defter degerleri hesaplanmistir. Ancak bu isletmelerden 8’inin entelektiiel sermaye
hesaplamasina uygun oldugu, bunlardan ise Akmerkez GMYO’ nun en yiiksek
entelektiiel sermayeye sahip oldugu gorilmiistiir. PD/DD oranina bakildiginda bu
deger, 4,35 gibi oldukca yiiksek bir rakamdir. Diger bir ifadeyle Akmerkez GMYO,
defter degerinin 4,35 kati daha fazla bir piyasa degerine sahiptir. Gergekten de,
Tiirkiye’de emlak ve gayrimenkul iiretimine ve sektoriin yiikiine bakildiginda,
Akmerkez GMYO basarili projeleriyle ve verdigi giivence ile oldukca ciddi bir
kurumsal itibara sahiptir. Burada, entelektiiel sermayenin iliskisel ve yapisal

sermayesinin ciddi onem tasidig1 ve sonuglar iizerinde etkili oldugu diisiiniilebilir.
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Akmerkez GMYO, son yillarda entelektiiel sermayenin iliskisel sermaye
unsurlarindan miisteri iligkilerine olduk¢a 6nem vermis ve halk nezdinde bir giiven
olusturmustur. Diger GMYO isletmelerine gore halk tarafindan da Akmerkez

GMYO’ nun daha fazla bilinmesinin de temel nedenin bu oldugu diisiiniilebilir.

Akmerkez GMYO’ nun entelektiiel sermayesini arttiran bir diger unsur
olarak, son yillarda gayrimenkul alaninda yasanan giivensizlikler de gosterilebilir.
Alanda faaliyet gdsteren Fi Yapi, Istanbul Esenyurt’ta 5000 bin adet konut yapip
satmig, ancak 5000’lik plana ters diistiiglinden, aylarca konutlar sahiplerine teslim
edilememistir. Bunun aslinda temel nedeni, sirketin Biiyliksehir Belediye planlarina
uygun hareket etse de, il¢e belediyesi ile yasanan sorundur. Bunun gibi bir¢ok 6rnek,
gayrimenkul piyasasinda bir giivensizligin artmasina neden olmustur. Sektorel
anlamda isletmelerin entelektiiel degerlerinin ii¢ asagi bes yukar1 toplaminin sabit
oldugu diisiiniildiigiinde, Akmerkez GMYO’nun entelektiiel sermayesi ya da piyasa
degerindeki artis, diger sirketlerin piyasa degerlerinde diisiise neden olmus olabilir.
Diger bir ifadeyle, sektdre yatirnm yapan yatinmcilarin bir sirket iizerinde

yogunlagmasi, dengeyi o sirket tarafina kaydirmis olabilir.

Tiirkiye’deki firmalarin Tobin Q degerlerinin hesaplanmasinda, calisma
esnasinda bazi gigcliiklerle karsilasilmistir. Biiktel (2000), “...bdyle bir oranin
Tiirkiye icin hesaplanabilmesi bile bir iitopya. Imtiyazli sirketlerin aktiflerinden, isim
haklar1 iizerindeki tartigmalara, yiiksek enflasyonla ve degisik amortisman
yontemleriyle degerleri kagit iizerinde eriyen duran varliklara kadar sirket
yoneticilerinin ya da deneyimli analistlerin bile deger bigmekte zorluk g¢ektikleri

2

aktifler nedeniyle bdyle bir oran bizde hayal gibi...” ifadesiyle, Tiirkiye’deki
firmalarda Tobin Q degerinin hesaplanmasindaki giicliiklere igaret etmektedir.
Ayrica ¢aligmada da, bu oranin hesaplanmasinda, imtiyazli hisse senedi adetlerinin,
bunlarin satis rakamlarmin ya da degerlerinin verilerinin elde edilmesinde ciddi
sorunlarla karsilasiimaktadir. Ote yandan, tim &rneklemdeki sirketler igin ayni
belirsizlik s6z konusu oldugundan, her ne kadar degerlendirmeyi tarafsizliga ve
objektiflige yaklastirmasa da, bir anlamda mevcut sartlarda yapilan bir

degerlendirme olarak gdosterebilir. Diger bir ifadeyle, sirketlerin Tobin Q oranlarina,

lineer regresyon ya da belirsiz integral hesabinda oldugu gibi, bir diizeltme
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katsayisinin getirilmesinin yararli olacagi diisiiniilebilir. Ancak bu belirsizlik
katsayisinin hesaplanmasindaki siibjektiflikler dikkate alindiginda, bu sekilde bir

degerlendirmenin de ¢ok kolay olmayacagi goriilebilir.

Calismada Tobin Q yonteminde de Akmerkez en fazla entelektiiel sermayeye
sahip olan ortaklik olarak 6n plandadir. Ote yandan, Tobin Q yonteminde,
Akmerkez’in Q degeri, yaklasik 4,20 olarak bulunmustur. "PD / DD Oran1"
yonteminde oldugu gibi "Tobin'in Q Oran1" yonteminde de hesaplanan degerlere
gore belli olan entelektiiel sermayeye sahip olup olmama durumu, diger entelektiiel
sermaye O0l¢me yontemleriyle paralellik gostermeyebilir. Bunun en 6nemli nedeni ise
"Tobin'in Q Oran1" yonteminin isletmelerin sahip oldugu bazi entelektiiel sermaye
unsurlarin1 6lcememe riski ile karsit karsiya kalmasi oldugu diisiiniilebilir. Burada,
her ne kadar hesaplanan gdstergeler PD/DD ile farkli olsa da, sirketlerin entelektiiel
sermaye dagilimmi gostermesi agisindan Tobin Q degerinin daha duyarli oldugu
ifade edilebilir. Tobin Q Oranmi1 yonteminin Ciinkii her ne kadar Akmerkez piyasada
cok daha fazla degere sahip goriilse de, aradaki farkin Tobin Q yonteminde oldugu
sekle daha uygun oldugu diisiiniilebilir. Burada, Akmerkez GMYO’ nun entelektiiel
sermayesinin bu derece yiiksek olmasinda da, iliskisel sermaye unsurunun roliiniin

bliyiik oldugu diisiiniilebilir.

Akmerkez GMYO’ nun entelektiiel sermayesinin diger GMYOQO’ larina gore
yiiksek ¢ikmasimin temel nedenlerinden birisi de, entelektiiel sermaye unsurlarini
etkili bir sekilde kullanmasidir. Akmerkez GMY O, miisteri iliskileri ve giivene dnem
veren bir sekilde, calismalarini siirdiirmektedir. Bu durum, sirketin entelektiiel

sermayesinin de yliksek ¢ikmasina neden olmustur.

Aslhinda c¢alisma sonuglarinda, Akmerkez GMYO’ nun entelektiiel
sermayesinin yliksek ¢ikmasi kadar tizerinde durulmasi gereken bir diger nokta da,
diger GMYO sirketlerinin entelektiiel sermayelerinin diisiik ¢ikmasidir. Bunun en
temel nedenlerinden birisi, GMYO sirketlerinin AR-GE ve teknoloji ¢alismalarina
yeterince yer vermemeleridir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinden birisi olan yapisal
sermaye ve insan sermayesinde, bilgili, teknolojik alt yapisi gelismis ve nitelikli
isgiiciine gereksinim vardir. Ote yandan iilkemizde iiniversitelerde verilen egitimler,

alan uygulamalariyla paralel gitmediginden, ya da uygulamalarda teknolojiye yeterli
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onem verilmediginden, bu isletmelerin entelektiiel sermayeleri de diisiik ¢cikmustir.
Her ne kadar yeni insaatlarda modern ekipmanlar ve malzemeler kullanilmakta olsa
da, kullanilan malzemelerin nerdeyse tamama yakininin yurtdisindan getirilmis
olmasi, AR-GE c¢aligmalarina ve inovasyona yeterince Onemin verilmedigini,

dolayistyla yapisal sermayenin diisiik olmasi sonucunu dogurdugunu gostermektedir.

Genel olarak calisma sonuclar1 degerlendirildiginde, entelektiiel sermaye ile
ilgili degerlerin, her ne kadar nicelik agisindan tam olarak gergegi yansittigi
konusunda kuskular olsa da, nitelik acisindan, ya da diger ifadeyle firmalarin
piyasadaki durumlarin1 gostermesi acisindan, Onemli bir tutarlikta oldugu
goriilmektedir. Bunun yaninda yine ¢alisma sonuglari, Tobin Q yonteminin gercege

en uygun yontem oldugunu da gdstermektedir.
Calisma sonuglarina gore asagidaki oneriler getirilebilir:

e Arastirma Ornekleminin genisletilmesi, ileriki arastirmalar agisindan 6nem

arz edebilir.

e Calisma sonuglarinin sosyal ve piyasa degerlerinin de dikkate alinarak
gelistirilmesi, entelektiiel sermayenin nitel ya da nicel yOniiniin ortaya

konmasinda yarar saglayabilir.

e Sirketlerin defter degerleri, piyasa degerleri ve hisse senetlerine iliskin

bilgileri ve verileri daha tutarli bir sekilde raporlamalar1 saglanabilir.

e Her ne kadar bagimsiz denetim raporlar1 sayesinde, raporlama sisteminde bir
biitlinliik saglansa da, bazi sirketlerin raporlarinin sadece bilangodan ibaret
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, raporlama ve yayinlama konusunda da
seffafligin 6n plana ¢ikarilmasiyla beraber iliskisel sermayesinin de {lizerinde
durulmasi1 gerekir. Neticede bu sirketler, kismen de olsa, kamuya ait

isletmeler gibi diigiintilebilir.

e (alismada karsilasilan bir diger sorun da, sirketlerin finansal tablolarinin

entelektiiel sermaye hesaplamalarina uygun degiskenler icermemesidir.
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Finansal tablolarda bu gibi hesaplamalara uygun degiskenlerin de

hesaplanmas1 ve gosterilmesi fayda saglayabilir.

Insaat alaninda faaliyet gosteren GMYO’larinin, insan sermayesi baglaminda,
daha bilgili ve donanimli personel istihdam etmeleri, firmalarin insan
sermayelerinin yiikselmesine, dolayisiyla entelektiiel sermayelerinin de

yiikselmesine yardim edebilir.

Benzer sekilde, firmalarin AR-GE ¢alismalarina 6nem vermeleri, yapisal
sermaye degerlerinin yiikselmesine ve dolayisiyla entelektiiel sermayelerinin

de yiikselmesine yardim edebilir.

Yapilan bu c¢alisma, literatiirde entelektiiel sermayenin oOl¢iilmesinde
karsilagilan giicliikleri de ortaya koymaktadir. Literatiire yapilan bu katki,

ileri caligmalarla desteklenebilir.

Calisma sonuclarina paralel olarak, ileri caligsmalarda farkli sektorlerde

benzer ¢alismalar yapilabilir, sektorler aras1 kiyaslama yapilabilir.



EKLER : Uygulamada incelenen Sirketlere Ait Mali Tablolar ve
Bagimsiz Denetim Raporlari

AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
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AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31 ARALIK 2012 VE 2011 TARIHLERINDE SONA EREN YILLARA AT

BILANCOLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL") olarak ifade edilmistir,)
Dipnot
referanslari 31 Aralik 2012 31 Arahk 2011

VARLIKLAR
Dinen varlildar 44.756,503 26.509.293
Nakit ve nakit benzerleri 3 44.185.898 25.689.014
Ticari alacaklar 4 557.985 813.643
Diger donen varliklar 7 12.620 6.636
Duran varhklar 137.985.191 139.998.478
Yatirim amaglt gayrimenkuller 5 135.512.851 139.271.229
Maddi duran varhiklar 167.366 1.452
Maddi olmayan duran varliklar 6.640 4.620
Diger duran varliklar 7 2.298.334 721.177
Toplam varliklar 182.741.694 166.567.771
KAYNAKLAR
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 3.255.171 5.099.886
Ticari borglar

Tligkili taraflara borclar 4 8.476 2.108

Ticari borglar 4 160.885 144.400
Diger borglar 4 905.987 759.960
Borg karsiliklar 6 646.382 3.012.160
Difier lasa vadeli ylikiimlilitkler 7 1.533.441 1.181.258
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 142.245 239.514
Calisanlara saglanan faydalara iligkin kargiliklar 9 25342 74.624
Diger uzon vadeli yikiimliiltikler 7 116.903 164.890
Ozkaynaklar 179.344.278 161.168.371
Odenmis sermaye 8 37.264.000 37.264.000
Sermaye enflasyon diizeltmesi 8 27.745.263 27.745.263
Kardan ayrilan kisitlanmus yedekler 8 41.15G.403 35.622.015
Gegmis yil karlar: 8 18.862.625 18.523.535
Net donem kart 8 54,321,987 42.013.558
Toplam kaynaklar 182.741.694 166.507.771

31 Aralik 2012 tarihi itibariyle sona eren hesap donemine ait finansal tablolar 15 Subat 2013 tarihinde
Yénetim Kurulu tarafindan onaylannis ve Genel Miidiir Murat Kayman ve Mali [sler Mitdiirli Zeynep
Yildinm Gundogdu tarafindan imzalanmistir. S8z konusu finansal tablolar Genel Kurul'da

onaylanmalart sonucu kesinlesecektir.

Takip eden agiklama ve dipnotlar finansal tablolanin tamamiayic pargasmn: olustururlar.
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AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT A.S.

31 ARALIK 2612 VE 2011 TARIHLERINDE SONA EREN YILLARA AIT

KAPSAMLI GELIR TABLOLARI
{Tutarlar aksi belirtiimedikge Tiirk Lirasi (“TL") olarak ifade edilmistir,)

Dipnot

referanslari 2012 2011
SURDURTLEN FAALIYETLER :
ESAS FAALIYET GELIRI
Satig gelirleri (net) 10 73.558.271 62.753.678
Satislarin maliveti () 10 (23.907.352) €21.936.225)
Briit kar 49,650.919 40.817.453
Pazarlama satig ve dagitun giderleri (~) 11 {27.860) (38.449)
Genel yonetim giderleri (-) 11 (3.568.424) (3.529.406)
Diger faalivet gelirleri 13 5.007.579 4.971.443
Diger faaliyet giderleri (-) 13 - (570.833)
Faaliyet kan 51.062.214 41.650.208
Finansal gelirler 14 3.361.440 3.423.036
Finansal giderler (-) 14 (101.667) (3.059.686)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi tncesi kars 54.321.987 42.013.558
Stirdiiriilen faalivetler vergi gideri - -
Stirdiiréilen fazliyetler donem kan 54.321.987 42.013.558
Diger kapsamh gelir - -
Toplam kapsamh gelir 54,321.987 42.013.558
Hisse basma kazang 15 L.46 1,13
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AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31 ARALIK 2012 TARIHINDE SONA EREN YILA AlT

FINANSAL TABLOLARA AIT DIPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtiimedikee Tiirk Lirast (“TL"") olarak ifade edilmigtir.)

DIPNOT 8 - OZKAYNAKLAR

Sirket’in 31 Araltk 2012 ve 2011 tarihlerindeki hissedarlar ve sermaye igindeki paylari agagidaki
gibidir:

31 Arahk 2012 31 Arahk 2611

Hissedarlar Pay (%) Tutar Pay (%) Tutar
Akkdk Sanayi Yatirmm

ve Gelistirme A.S. 13,12 4.896.500 13,12 4.890.900
Tekfen Holding A.8. 10,79 4.019.839 10,79 4.019.839
Halka Agik kisim 50,27 18.734.104 50,04 18.646.906
Diger (*) 25,82 9.619.157 26,05 9.706.355
6denmi§ sermaye 100,00  37.264.000 100,00 37.264.000

(*)  Sermayenin %10'undan daha azina sahip ortaklarin toplamim gdstermektedir

3 May1s 2011 tarihinde yapilan 2010 hesap ddnemine ait olafan Genel Kurul toplantisinda, Sirket
ortaklarma net dénem kanndan dagitilmak (zere ayrilan 1. Temettil ile II. Temettidden dagitilacak
foplam 23.564.000 TL tutanindaki kar payuun tamaminin hissedarlanin 3irket sermayesindeki paylari
oraninda bedelsiz pay olarak dagitilmasina, bedelsiz ihrag edilecek paylarin Sermaye Piyasasi Kurul'u
("Kurul") nezdinde Kurul kaydina alinmast igin Kurul'un Seri: 1, No: 40 sayih 'Hisse Senetlerinin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi'nde belirtilen bilgi ve belgeler ile birlikte
Kurul'a bagvurulmasina karar verilmistir. Kar paylanimn bedelsiz pay olarak dagitumini takiben
sermaye 37.264.000 TL olarak gerceklegmistir ve 8 Temmuz 2011 tarihinde tescil edilmistir.

31 Aralik 2012 ve 2011 taribleri itibariyle, Sirket’in ¢ikariloms ve tamami Sdenmis 37.264.000 T1’lik
sermayesi, beheri 1 Kurus nominal bedelli 407.575.000 adet (A) grubu, 284.138.000 adet (B) grubu,

239.887.000 adet (C) grubu ve 2.794.800.000 adet (D) grubu olmak iizere toplam 3.726.400.000 adet
hisse ile temsil edilmektedir.

Sirket Yonetim Kurulu, 4’4 (A) Grubu nama muharrer hisse sahiplerinin cogunlugunun; 3’4
(B) Grubu nama muharrer hisse sahiplerinin cogunlugunun; 2’si (C) Grubu nama muharrer hisse
sahiplerinin ¢ogunlugunun ve 1’i de halka arz edilmis ve genel kurul toplantisina katilmsg (D) grubu
hamiline yazili hisse sahiplerinin cogunlukia belirleyerek nerecegi adaylar arasindan Genel Kurul
tarafindan segilecek on {iyeden olugur.

Sirket'in esas sozlesmesinin, SPK’min Seri: IV, No:56 sayihr Kurumsal Yénetim Iikelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina iligkin Teblig uyarinca belirlenen kurumsal yénetim ilkelerine
uygun hale getirilmesi maksadiyla esas sozlesme ftadili ve kayith sermaye tavamimin
27.400.000 TL'den 75.000.000 TL'ye ¢ikarilmistir. Ana sézlesme tadili ve kayith sermaye tavanindaki
artig 6 Haziran 2012 tarihinde tescil edilerek 12 Haziran 2012 tarihinde Tiwkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’nde yayinlanmigtsr,

Sirket’in SPK'mn Seri: X1, No:29 sayili tebligine gore 31 Aralik 2012 ve 2011 tarihleri itibariyle
dzkaynak tablosu asagidaki gibidir;

31 Arahk 2012 31 Aralik 2011

Odenmis sermaye 37.264.600 37.264.000
Sermaye diizeltmesi farklan 27.745.263 27.745.263
Kardan ayrilan kisitlanmug yedekler

- Yasal yedekler 41.150.403 35.622.015
Gegmis yil karlan 18.862.625 18,523,535
Net dbnem kan 54,321.987 42,013,558

179.344.278 161.168.371

75



ALARKG GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGE A.S.

31 Aralik 2012 tarihinde sona eren
yila ait Finansal Tablolar
ve Bagimsiz Denetim Raporu
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ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31 Aralik 2012, 31 Aralbik 2011, 31 Aralik 2010 tarihlerindeki

VARLIKLAR
Ddnen Varlkiar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticart Alacaklar
- Ticari Alacaklar
- ltigkili Taraflardan Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varlikiar

Duran Varbklar

Diger Alacaklar

Finansal Yatinmlar

Yatinm Amach Gayrimenkuller (net)
Magddi Duran Varbklar {pet}

Maddi Olmayan Duran Varbklar (net)

TOPLAM VARLIKLAR

ilisikteki dipnatlar bu finansal tablolarm tamamlayic1 bir pargasidir.

Dipnot

Finansal Durum Tablolan
()

31 Arabk 2012

31 Arabk 2011

31 Arabk 2010

2,3
2,4

2,5
2,5
2,7

12

2,4
2,8
2,9
2,10

157,032,720 158.511.968 76.761.625
22.430.420 22,344,119 39.813.703
106.977.778 105.075.714 -
177.255 170.866 162.929
9.991.199 9.560.116 6.598.327
17.130.593 20,964,222 29.466.187
325.475 396.931 720,479
151.856.130 140,693,151 194.781.319
12.205 12,205 14.127
3.115.791 1.826.361 88.632.600
148.709.000 138.815.000 106.125.000
4.653 4.616 5.905
14.481 34.969 3.687
308.888.850 299.205.119 271.542.944
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ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31 Aralik 2012 , 31 Aralik 2011, 31 Aralik 2010 tarihlerindeki
Finansal Durum Tablolan

(L)
Dipnot 31 Arabk 2012 31 Aralik 2011 31 Arabk 2010
KAYNAKLAR
Kisa Vadelt Yikimililikler 3.119.286 5.971.033 16.929.186
Ticari Bor¢lar
- Ticari Borglar 2,5 47.528 10.929 591.466
- liskili Taraflara Theari Borclar 2,5 1.212.973 4.678 1.173.125
Biger Borglar 6 8.862 9.856 14,435
Borg Kargihiklars 2,4 918,045 805.506 771.714
Digier Kisa Vadeti Yiikiimliilikler 13 931.878 5.140.064 14.378.446
Uzun Vadeli Yiikimiiitikler 1.015.125 951.086 521.713
Diger Borglar 6 254,039 248.792 381.833
Kidem Tazminat Karsii 2,12 120.456 106.386 107.652
Borg Karsibidan 2,11 57.872 - -
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliltikler 13 582.758 595.908 32,228
OZKAYNAKLAR 304.754.439 292.283.000 254.092.045
Odenmis Sermaye 1,14 10.650.794 10.650.794 10.650.794
Sermaye Dilzeltme Farklan 14 54.712.578 54.712.578 54.712.578
Defier Artis Fonlan 14 1.852,639 563.210 988.966
Kardan Ayntrmis Kisittanmmg Yedekler 14 2.587.834 1.837.887 1.460.770
Gegmis Yillar Kan / (Zararlan) 14 220.679.037 184.557.350 178.378.138
Net Dénem Kar / (Zaran) 22 14.271.557 39.961.181 7.900,79%
TOPLAM KAYNAKLAR 308.388.850 299.205.119 271.542.944

ilisikteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayict bir parcasidir.
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ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
31 Aralik 2012, 31 Aralik 2011 tarihlerinde sona eren yillara ait
Kapsamli Gelir Tablolan

(TL)
1 Ocak 2012 1 Ocak 2011
Dipnot 31 Aralilc 2012 31 Arahk 2011
SURDURULEN FAALIVETLER
Satis Gelirleri 15 15.310.975 19.704.608
Satiglarin Maliyeti (-) 15 (3.833.760) (8.916.164)
BRUT KAR / (ZARAR) 11.477.215 10.788.444
Genel Yonetim Giderleri (-) 16,17 (3.504.422) (3.161.114)
Diger Faatiyet Gelirteri 18 10.656.318 7.915.611
Diger Faaliyet Giderleri (-} 18 (1.371.930) (2.107.356)
FAALIYET KAR! / {ZARARI) 17.257.181 13.435.585
Finansal Gelirler 19 6.415.648 29.025.977
Finansal Giderler (-) 20 (9.401.272) (2.500.381)
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI KAR! / (ZARARI} 14.271.557 39.961.181
- Donem Vergi Gelir / (Gideri) 2,24
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) 2,21
Siirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) -
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KAR / (ZARARI) 14.271.557 39.961.181
DIGER KAPSAMLI KAR / (ZARAR)
Finansal yatinmlar
deger artis fonundaki degisim 14 1.289.429 {425.756)
TOPLAM KAPSAMLI KAR / {(ZARAR) 15.560.986 39.535.425
SURDURULEN FAALIYETLER
HISSE BASINA KAZANG / (ZARAR) 2,22 1,340 3,752

ltisikteki dipnotlar bu finansal tablolarn tamamlayici bir parcastdir.
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ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIG! A.S.

31 Aralik 2012, 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihlerinde sona eren yitlara ait
Finansal Tablolara iliskin Dipnotlar

Organizasyon ve Faalivet Konusu

6 Haziran 1978 tarihinde kurulan Aletim Alarko Elektrik Tesisat ve insaat Malzemeleri Anonim
Sirketi’nin unvarmi 6 Agustos 1996 tarihli, 4096 sayii Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde
yayimlandigy lzere Alarko Gayrimenkul Yatinm Ortakligs Anonim Sirketi (Sirket) olarak
Istanbul’da tescil edilmistir. Sirket, 31 Ekim 1996 tarihinde anonim ortakiklarn sermaye
artwwm dolayiswla ihrac edecekleri hisse senetlerinin kayda alinmasina iliskin belge icin
Sermaye Piyasasi Kurulu'na (Kurul) basvuruda bulunmus ve 13 Aralik 1996 ve GYO 1/1552
numaral: belge ile Sermaye Piyasas1 Kanunu hitkiimlerine gdre Kurul kaydina alinnmistir.

sirket’in ana faaliyet konusu, Sermaye Pivasasi Kurulu'nun gayrimenkul yatinm ortakliklarna
iliskin diizenlemelerinde yazli amag ve konularla istigal etmektir. Bu kapsamda Sirket,
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasasi araglarnna yatinm yapmak gibi
konularda istigal etmektedir. Buna gbre Sirket, faaliyet esaslari, portfoy yatirim politikalan ve
ybnetim sinilamalannda Sermaye Piyasasi Kurutu’nun diizenlemelterine ve ilgili mevzuata uyar.

Sirket'in 31 Aralik 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihlerindek? hissedartar ve sermaye icindeki paylan
tarihi degerlerte asafhdaki gibidir:

31 Arabik 2012 31 Arabik 2011

Ortaklar Pay Oram (%) Pay Tutan (TL) Pay Oram (%} Pay Tutari (TL)
Alarko Holding A.S. 16,42 1.748.258 16,42 1.748.258
Alsim Alarko Sanayi

Tesislert ve Tic. A.S. 34,78 3.704.641 34,78 3.704.641
Halka Arz 48,77 5.194.442 48,77 5.194.442
Diger () 0,03 3.453 0,03 3.453
Toptam 100,00 10.650.794 100,00 10.650.794

£

Sermayenin %10’ undan daha azina sahip ortaklann pay tutan toplarmim gostermektedir.

31 Aralk 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibanyla nominal sermayenin enflasyona gire
dizeltilmesinden kaynaklanan fark 54,712,578 TL tutarindadir (Dipnot 14 (b)).

Sirket’in genel merkezinin adresi Muallim Naci Caddesi, No:69 P.K. 34347 Ortakdy - Begiktag/
istanbul "dur.

Sirket’in cogunluk hisseleri Alsim Alarko Sanayi Tesisleri ve Ticaret A.S.'ye ait olup, §irket

hisseterinin % 49°u, 1996 yilindan itibaren istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
gbrmektedir.

31 Aralik 2012 ve 31 Aratik 2011 taribleri itibanyla $irket’in yil icinde ¢abisan personelinin
ortalama sayis1 sirasiyla 7 ve 7°dir.
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EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

1 OCAK - 31 ARALIK 2012, 2011 ve 2010 HESAP DONEMLERINE AiT
FINANSAL TABLOLAR VE
BAGIMSIZ DENETCI RAPORU
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EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31 ARALIK 2012, 2011 VE 2010 TARTHLERI ITIBARIYLA BILANCOLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikge bin Tiirk Liras: (“T1”) olarak ifade edilmistir.)

Dipnot 31 Arahk 31 Arahk 31 Arahk
referanslan 2012 2011 2010

VARLIKLAR
Dépen varhklar 3.499.241 3.138.317 3.325.355
Nakit ve nakit benzerleri 3 1.146.520 773.831 1.733.442
Finansal yatinnmlar 4 159,927 572.370 79.617
Ticari alacaklar 6 447.818 366.374 374.043
Diger alacaklar 7 476.645 468.476 385.916
Arsa ve konut stoklart 8 1.046.056 797.366 647.477
Diger donen varliklar 14 222.275 159.900 104.860
Duran varhklar 4.895.046 4.375.932 3.924.726
Ticari alacaklar 6 830.022 782.625 553.722
Diger alacaklar 7 225 178 166
Arsa ve konut stoklart 8 4.055.619 3.581.644 3.359.796
Yatirm amaglt gayrimenkuller 9 3.537 5.449 5.256
Maddi duran varliklar 10 4.505 5.965 5.733
Maddi olmayan duran varhiklar 11 1.138 71 53
Toplam varhklar 8.394.287 7.514.249 7.250.081

Tekip eden agiklama ve dipnotlar finansal tablolarin tamamlaysc: pargasim olugtururlar,



EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31 ARALIK 2012, 2011 VE 2010 TARTHLERI ITIBARIYLA BILANCOLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikge bin Tiirk Liras: (“TL”) olarak ifade edilmigtir.)

Dipnot 31 Arabk 31 Arahk 31 Aralik
referanslar: 2012 2011 2010
KAYNAKLAR
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 3.420.117 2,782.854 2.417.422
Finansal borglar 5 172.199 185.552 181.501
Ticari borglar 6 527.444 316.320 636.933
Diger borglar 7 712.283 692.866 639.334
Calisantara saglanan faydalara
iliskin karsiliklar 13 2.083 2224 1.287
Borg kargiliklar 12 60.508 51.690 28.440
Diger kisa vadell ylikiimliilikler 14 1.945.600 1.534.202 926,927
Uzuen vadeli yiikismliiliikler 766.445 928.492 1.082.584
Finansal borglar 5 754.000 914.000 1.074.000
Ticari borglar 6 8.921 10.714 5.585
Calisanlara saglanan faydalara
iligkin karsiliklar 13 2.023 2.188 1.697
Diger uzun vadeli yiikiimliiliskler 14 1.501 1.590 1.302
Ozkaynaklar 4.207.725 3.802.903 3.750.078
Odenmis sermaye 15 2.5006.000 2.500.000 2.500.000
Hisse senedi ihrag¢ primleri 15 426.989 426.989 426.989
Kardan aynlan kusitlanmug yedekler 171.440 149.199 113.882
Gegmis yillar karlar 585.894 498.393 154.891
Net dbnem kari 523.402 228.322 554313
Toplam kaynaklar 8.394.287 7.514.249 7.250.081
Kosullu varhk ve yitkiimhilikler 27

Takip eden agiklama ve diprotlar finansal tablolarin tamamlayici pargasim olugtururlar.
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EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGE A.S.

85

31 ARALIK 2612, 2011 VE 2010 TARIHLERINDE SONA EREN YILLARA AIT

KAPSAMLI GELIR TABLOLARI

(TFutarlar aksi belirtilmedikge bin Tiirk Lirast (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Dipnot 1 Ocak - 1 Ocak - 1 Ocak -

referanslars 31 Aralhk 2012 31 Aralk 2011 31 Arahk 2018
SURDURULEN FAALIYETLER:
ESAS FAALIVET GELIRE
Satig gelirleri (nef) 16 1.004.577 716.597 1.497.903
Satiglarin maliyeti (-) 16 (551.879) (487.568) (758.565)
Briit kar 452.698 229.029 739.338
Genel yonetim giderleri {-) 17 (45.464) (39.076) (58.969)
Pazarlama satis ve dagitim giderleri (-) 17 (11.346) (13.772) (27.938)
Diger faaliyet gelirleri 19 86.541 64.601 92.965
Diger faaliyet giderleri (-) 19 (25.482) {41.882) (116.932)
Faaliyet kari 456.947 198.900 628.464
Finansal gelirler 20 147.128 170.638 47.461
Finansal giderler (-) 21 (80.673) (141.216) (121.612)
Stirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi kan 523.402 228.322 554.313
Stirdtiritlen faaliyetler vergi gideri 22 - - -
Siirdiiriilen faaliyetler donem kary 523.402 228.322 554.313
Diger kapsaml gelir - - -
Toplam kapsamh gelir 523.402 228.322 554.313
Hisse basina kazang (tam TL) 23 0,002% 0,0009 60,0029

Takip eden agikiama ve dipnotlar finansal tablolarin famamlaysc: parcasins olugtururiar.
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EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31 ARALIK 2012 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT

FINANSAL TABLOLARA ILISKIN ACTKLAYICI DiPNOTLAR
(Tutarlar aksi belirtilmedikee bin Tk Lirast (“TL”) olarak ifade edilmigtir.)

NOT 15 - OZKAYNAKLAR

Sirket’in Sdenmis sermayesi 2.500.000 TL (31 Aralik 2011: 2.506.000¢ TL, 31 Aralik 2610: 2.500.000
TL) olup her biri T Kurus nominal degerli 250.000.000.000 (31 Aralik 2011: 250.000.000.000, 31
Aralik 2010: 250.000.000.000) adet hisseye boliinmiistiir.

Sirket’in 31 Aralik 2012, 2011 ve 2010 tarihlerindeki hissedarlari ve sermaye igindeki paylan
asagidaki gibidir:

Hissedarlar 31 Arahlc 2012 31 Arahk 2011 31 Arahk 2010
Pay % TL Pay % TL Pay % TL
T.C. Bagbakanlik
Toplu Konut Idaresi Bagkanhign 74,99 1.874.831 74,99 1.874.831 74,99 1.874.831
Halka arz edilen kisim 25,06 625.000 25,00 625.600 25,00 625,000
KEY Hak Sshipleri 0,01 167 0,01 167 0,01 167
Diger 0,00 2 0,00 2 0,00 2
Odenmis sermaye toplami 100,00 2.500.000 190,00 2.500.000 100,00 2.500.000

Konut Edindirme Yardmmlar: Hak Sahipleri Temsilcisi T.C. Bagbakanhk Toplu Konut Idaresi
Bagkanh#i'nin 395.730 TL olan Sermayedeki pay tutari, 30 Mayis 2007 tarih ve 26537 sayili Resmi
Gazete’'de yayunlanarak yiiriirllife giren 5664 sayii Konut Edindirme Yardum Hak Sahiplerine
Odeme Yapilmasina Dair Kanun ve 14 Apustos 2007 tarih 26613 sayih Resmi Gazete’de yaysmlanan
KEY Hak Sahiplerine Odeme Yapilmasina Dair Yonetmelik gercevesinde, KEY Hak Sahiplerine
6denmek lizere, borg hesaplarma almmstic, KEY hak sahiplerinin Sirket hisse senedi yahut nakit
olarak haklarim alma karaslarm: 8 Nisan 2010 tarihine kadar almalar gerekmekiedir. 8 Nisan 2010
tarihine kadar $irket’in sermaye hesaplarinda KEY hak sahiplerinin hisse senedi ve nakit arasinda
yaptiklari tercihler sebebi ile azalislar ve artiglar goriilmektedir. Bu tarih itibanyla KEY hak
sahiplerini temsil eden 39.573.016.172 adet hisseden, 39.570.764.123 adedi nakdi tdeme tercih
edilerek sermayeden digiilmiistiir. 31 Arahk 2009 ve 2008 taribleri itibariyla Sirket sermayesi olarak
yazilan 253.393 TL, 8 Nisan 2010 tarihi ittbariyla nihai ulagilan sermaye rakemn dikkate almarak
diizeltilerek ulagibmistir. 5664 sayilt Konut Edindirme Yardim Hak Sahiplerine Odeme Yapilmasina
Dair Kanun'un yayinlandifi 30 Mayis 2007 tarihinde 31 Arabk 2007 tarihli sermaye harig diger
dzkaynak kalemlerinden kanunda zikredilen %60,97 oraminda KEY hak sahibi pay: diisiilerek
1.177.597 TL KEY hak sahiplerine borglar hesabina alinmigtir. Bu tutar Sirket’in KEY hak sahiplerine
olan finansal yilkiimHigiing ifade etmektedir ve talep edildiginde 6denecek niteliktedir. Belirlenen
tutarlardaki geri 6demelerin sonuglanmasina kadar, kapsamls gelir tablosundan KEY hak sahiplerine
Odenebilir pay toplam yitkiimlilige eklenmistir. 2007 yih igin kapsamli gelir tablosundan
yukiimitliige ilave edilen tutar 574.704 TL’dir. KEY hak sahiplerinin 28 Subat 2008 tarihinden
itibaren kar dagmimina hak kazanamayacagmn ilamina kadar gecen siirede ilave 32.956 TL tutar
tahaklkuk etmis ve kapsamli gelir tablosundan disiilmiigtiic. Boylece KEY sahiplerine olan borglar
hesabinda 2000 ve 2001 yilarinda kar dagitimindan kaynaklanan borglarla beraber 31 Arahk 2007
tarihi itibartyla 1.781.329 TL rakamina ulagiimagtir.

Sirket yonetim kurulunun 26 Temmuz 2010 tarihli ve 37 numarali kararn ile sermayesini
1.875.000 TL'ye ¢ikarmaya karar vermistir. Artisin 8 TL lik kismi KEY hak sahipleri adma Hazine
tarafindan Sdenmesi ile geri kalan kismumin da Sirket i¢ kaynaklarindan kargilanarak hissedarlarn
paylar: oraminda bedelsiz olarak dagitilmistr.
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fs Gayrimenkul Yatirim Ortakhg
Anonim Sirketi

31 Aralik 2012 Tarihinde
Sona Eren Yila Ait
Finansal Tablolar ve
Bagimsiz Denetim Raporu

Akis Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik
Anonim Sirketi

22 Subat 2013

Bu rapor, 2 sayfa bagimsiz denetim raporu ve
67 sayfa finansal tablolar ve tamamiayict
dipnotlarindan olusmaktadir.
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is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig Anonim Sirketi
31 Aralik 2012 Tarihi {tibariyla Finansal Durum Tablosu

(Tutarlar aksi belirtilmedilige Tiirk Liras: (“TL ") cinsinden ifade edilmistir,)

89

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Gecmis Gegmis
Noilar 31 Arahk 2012 31 Arahk 2011

VARLIKLAR
Dinen Varliklar 246.045.239 134.570.092
Nakit ve nakit benzerleri 5 85.194.100 106.690.380
Finansal yatirimlar 6 8.515.936 6.524.603
Ticari alacaklar 8 17.567.381 3.184.092
Hiskili taraflardan ticari adlacaklar 26 11.298 4.232
Diger ticari alacaklar 8 17.556.083 3.179.860
Stoklar 1i 62.214.847 -
Diger alacaklar 9 139.731 154.323
Diger donen varlikiar 16 66.413.244 18.016.694
Duran Varhklar 1.151.891.843 1.026.451.690
Yatirim amach gayrimenkuller 10 1.105.763.367 992.276.289
Stoklar 17 17.298.517 31.991.939
Maddi duran varliklar i2 1.252.023 1.049.810
Maddi olmayan duran varliklar 13 274,406 396.574
Finansal yatirnmlar 6 179.764 707.099
Ticari alacaklar 8 27.068.514 -
Diger duran varliklar 16 31.433 23.000
Ertelenmis vergi varhigi 24 23.819 6.979
TOPLAM VARLIKI.AR 1.391.937.082 1.161.021.782

TNligikteki notlar bu finansal tablofarin ayrilmaz bir pargasidir.



Is Gayrimenkul Yatirmn Ortakh@i Anonim Sirketi
31 Arabk 2012 Tarihi Itibartyla Finansal Durum Tablosu

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tirk Liras: (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)

Bagimsiz Bagmsiz
Denetimden Denetimden
Gecmiy Gecmis
Notlar 31 Arahk 2812 31 Arahk 2011

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 197.213.815 16.608.411
Finansal borglar 7 6.523.222 5.926.215
Tiskili taraflara finansal borglar 26 6.203.197 5926215
Diger finansal borglar 320.025 -
Ticari borglar 8 5.482.029 2.932.872
Riskili taraflara ticari borglar 26 1151.114 1.091.605
Diger ticari borglar 8 4.330.915 1.841.267
Diger borglar 9 90.077.873 3.060.096
Dé&nem kan vergi yiikiimlialigl 24 27.889 46.835
Borg karsihiklan i4 145.830 50.620
Cabisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar 15 231.968 187.327
Diger kisa vadeli yiktimltilikler 16 4.725.004 4.404.446
Hiskili taraflara kisa vadeli yikimlilikler 26 632.870 448.738
Diger lasa vadeli yiikiamliliikler 16 4.092.134 3.955.708
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 214.840.643 109.941.019
Finansal bor¢lar 7 129.050.108 47.409.720
Hiskili taraflara finansal borglar 26 39.920.108 47.409.720
Diger finansal bor¢lar 89.130.000 -
Diger borglar g 81.817.556 58.495.296
Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsihiklar 15 768.781 461.945
Diger uzun vadeli yikiimiuiliikler 16 3.204.198 3.574.058
OZKAYNAKLAR 1.069.882.624 1.034.472.352
Odenmis sermaye 17 600.000.000 600.000.000
Sermaye diizeltme farklan 240.146.690 240.146.090
Hisse senedi ihrag primleri 423.981 423.981
Kardan aynlan kisitlanmig yedekler 17 16.520.757 13.554.165
Yabanct para gevrim farklar 278) (2.152)
Gegmis yillar karlan 17 147.383.676 113.396.737
Net donem karn 65.408.398 66.953.531
TOPLAM KAYNAKILAR 1.391.937.082 1.161.021.782

iligikteki notlar bu finansal tablolann ayrilmaz bir pargassdir.



is Gayrimenkul Yatirim Ortakh@: Anonim Sirketi
31 Arabk 2012 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Gelir Tablosu
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmigtir.)

Bagmsez Bagumsiz
Denetimden Denetimden
Gecrily Gegniig
1 Ocak ~ 1 Ocak —
Notlar 31 Aralik 2012 31 Arabk 2011
Siirdiiriilen Faalivetler
Satis gelirleri (nef) 18 131.927.996 123.492.212
Satiglarin maliyeti (-) 18 (57.826.762) (45.316.639)
Briit Kar 74.101.234 78.175.873
Genel yonetim giderleri (-) 19 (9.983.739) (9.533.953)
Diger faaliyet gelirleri 21 241.893 418.817
Diger faaliyet giderleri () 21 (65.482) (39.830)
Faaliyet Kari 64.293.906 69.020.607
Finansal gelirter 22 23.947.968 31.873.353
Finansal giderler (-) 23 (22.718.908) (33.809.743)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kart 65.522.966 67.084.217
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri 24 {114.568) (130.686)
- Ddnem vergi gideri (131.408) (133.072)
- Ertelenmis vergi geliri 16.840 2.386
Siirdiiriilen Faalivetler Donem Karx 65.408.398 66.953.531
Durdurulan Faalivetler
Durdurulan faalivetler vergi sonrasi donem kari - -
Net Dinem Kar: 65.408.398 66.953.531
Net Dénem Karmin Bagihn
Kontrol giicli olmayan paylar - -
Ana ortaklik paylan 65.408.398 66.953.531
Siirdiiriilen faaliyetlerden
hisse bagina kazang
(1 TL nominal hisseye karsihk)} 25 0,1090 68,1116
Stirdirtilen faalivetlerden
seyreltilmis hisse bagina kazang
(1 TL nominal hisseye karsilik) 25 0,1090 0,1116

Tisikteki notlar bu finansal tablolarm aynlmaz bir pargasidir.
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i5 Gayrimenkul Yatrim Ortakhf Anonim Sirketi

31 Aralik 2012 Tarihinde Sona Eren Yila Ait

Finansal Tablolara 1liskin Dipnotlar

{Twdarlar aksi belivtifmedikpe Tirk Liras: (VL") cinsinden ifade edilmigtir, }

17.

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye
31 Arabk 2012 ve 31 Aralik 2001 tarihleri itibaryla, Gdenmis sermaye yapis asafidaki gibidin

31 Aralik 2012 B 31 Arahk 2011

iz Gavrimenkul Yat. Ort. A.S. (%a) (¥a)

i5 Bankas 42,23 253.409.693 42,23 253.409.693
Anadolu Hayat Emeklilik A.5. 711 42,650,356 7,11 42,650,356
Anadolu Anonim Tick Sigorta ALS. 4,77 28636488 477 28,636,488
15 Wet Elektronik Hizm. AS. 1,33 7953899 1,33 T953.899
Diger 2,60 IS.S??.?E!?. 2,60 15.57%. 794
Halka Agik Kisim 41,96 251.769.772 4196 251.769.770
Tarihi degerle sermaye 100, 0 GO0, (00,000 100,00 GO0L000,000
Kanvon

Sirkei 500,060 50,000 50,00 50000
Eczacibasi Holding 50,00 50.000 50,00 50,000
Tarihi degerle sermaye 100, (0 100,000 100,00 10000
Nest in Globe

Sirket 50,00 20.7a1 50,00 20,761
Kay) Holding 50,00 20761 50,00 20,761
Tarihi defierle sermaye 100,00 41,522 100,00 41.522

Sirket, 11 Misan 2001 tarihli Y&netim Kuorulu karan ile sermayesini gegmis vil karlanindan
karsilanmak fizere 150 milyon TL arbrarak 600 milyon TL ye gikartmigtir, Sirket"in sermayesi her
biri 1 TL itibari degerde 600.000.000 adet hisseden olusmaktadir. Hissclerin tamami nama yazil
B5T.142,85 TL'lik bolimin A grubu ve 59914285715 TL'lik bilimii B grubudur. A grubu
paylarnn tamamina 3 Bankasi sahiptic, A grubu paylann sadece Yénctim Kurulu diyelerinin
segiminde aday ghstermede imtiyazian bulummaiktadir. Y anetim Kurolu dyelerinin biri B grubu,
dierlerinin tamam A grubu pay sahiplerinin gdsterdigi adaylar arasmdan segilir. Bunun dizinda
bagka bir imtiyaz siz konusu degildir.

Kanyon'un sermayesi her biri 1 TL itibari degerde 100,000 adet hisseden olusmakiadir. Hisselerin
50.000 adedi Eczacibap Holding'e ait olan A grubu ve 50.000 adedi Sirket'e ait olan B grubudur.
Alti kisiden olugan Midiirler Kurulu'nu olusturacak fiyelerden i adedi A grubu, tig adedi B grubu
hissedarlann gislerecegi adaylar arasindan segilir, Kanyon'daki Sirket’e ait 50,000 Tirk Liras:
tutarindaki sermaye konsolidasyon muhasebesi iglemleri gerefi karsihkl igtirak  sermaye
eliminasyonu sirasinda ekli finansal tablolarda climine edilmistir,

Mest in Globe'un sermayesi her biri 1 Avro itibart deferde 90,000 adet hisseden olusmakta olup,
Mest in Globe'un Gdenmis sermayesi 18.000 Avro tulanndadir. Hisselerin 45000 adedi Kay
Holding A.5."ye ait olan A grubu ve 45.000 adedi Sicket’e ait olan B grubudur, Nest in Globe” daki
Sirket'e ait 9.000 Avro (20.76]1 TL) tutanndaki sermaye konsolidasyon muhasebesi islemleri
gercgi karsilikh igtivak sermaye eliminasyonu sirasinda ekli finansal tablolarda elimine edilmistir,
Aynica rapor tarihi itibanyla Sirket tarafindan Nest in Globe"a 30,000 Avro (194.192 TL) tutannda
Sermaye avans: verilmigtir,
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NUROL GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31 Mart 2013 Tarihinde

Sona Eren Déneme Ait

Bagimsiz Incelemeden Gegmemis
Ozet Finansal Tablolar
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NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGE A.S.
31 MART 2013 TARIHLI BILANGCO

(Futariar aksi belirtilmedikee Tiirk Liras: (“TL™) cinsinden ifade edilmistir.)

Cari Donem Geemis Dinem
(Bagimsiz (Bagimsiz
incelemeden Denetimden
Gecmemis) Gegmis)
31 Mar 31 Arabk
Dipnot 2013 2012
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 476.691.888 444.956.518
Nakit ve nakit benzerleri 3 616.242 473.937
Ticari alacaklar 5 404,473 261.607
Hiskili Taraflardan ticari alacaklar 17 6.501 6.970
Diger ticari alocaklar 397.972 254.637
Diger alacaklar 12.067 9.372
Diger alacaklar 12.067 9.372
Stoklar 6 455.643.126 425.204.165
Diger kusa vadeli varliklar 11 20.015.980 19.007.437
Duran Varhklar 65.112.301 63.155.530
Yatirim amagh gayrimenkuller 7 51.540.201 51.540.201
Maddi duran varhiklar 1.553.375 1.484.467
Diger duran varliklar 12 12.018.725 10.130.862
Toplam Duran Varhklar
TOPLAM VARLIKLAR 541.804.189 508.112.048

flisikteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayic: bir parcasidir.



NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
31 MART 2013 TARIHLI BILANCO

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras: (“TL”) cinsinden ifade edilmistir.)

Cari Dinem Gegmis Donem
(Bagimsiz (Bagimsiz

Incelemeden Denetimden

Gecmemis) Geemis)

31 Mart 31 Arahk

Dipnot 2013 2012

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yitkiimliiliikler 205.813.423 237.831.572
Finansal borglar 4 192.753.427 143.896.290
Ticari borglar 5 80.035.748 81.198.484
Hliskili taraflara ticari borglar 17 5.108.093 7.106.031
Diger ticari borglar 74.927.655 74.092.453
Diger borglar 28479 7.390
[liskili taraflara diger borglar 28.479 7.390
Caliganlara safilanan faydalara iligkin kargthiklar 80.821 46.938
Diger kisa vadeli yiikiimliilikler 11 22.914.947 12.682.470
Uzun Vadeli Yiikiimlijliikler 167.305.574 200.469.853
Finansal borglar 4 124.057.291 139.783.494
Ticari bor¢lar 5 43.121.361 60.565.652
Caliganlara saglanan faydalara iliskin kargiliklar 126,922 120.707
OZKAYNAKLAR 78.685.192 69.810.623
Odenmis sermaye 13 40.000.000 40.000.000
Kardan ayrilan kisitlanmg yedekler 2.046 429 2.046.429
Gegmis yillar karlan 27.764.194 20.597.886
Net dénem kary/(zarar) 8.874.569 7.166.308
TOPLAM KAYNAKLAR 541.804.189 508.112.048

Tiigikteki dipnotiar bu finansal tablolarmn tamamlayict bir pargasidir.



NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31 MART 2013 TARIHINDE SONA EREN ARA HESAP DONEMINE AIT KAPSAMLI GELIR

TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“IL”) cinsinden ifade edilmigtir.)

Cari Dénem Gegmis Dénem
(Bagimsiz (Bagimsiz
incelemeden incelemeden
Gegmemis) Gegmenmis)
1 Ocak ~ 1Ocak—~
31 Mart 31 Mart
Dipnot 2013 2012
SURDURULEN FAALIVETLER
Satig gelirleri (net) 14a 1.064.562 1.298.321
Satiglarin maliyeti (-} 14b {221.193) (508.808)
BRUT KAR 843.369 789.513
Pazarlama, satis ve
dagrtim giderleri (-) 15a (1.089.225) (201.249)
Genel yonetim giderleri (-) 15b (957.287) (703.260)
Diger faaliyet gelirleri 648.968 1.188
Diger faaliyet giderleri (-) (226.028) (93.656)
FAALIYET KARY (780.203) (207.464)
Finansal gelirler 10.654.360 11.526.196
Finansal giderter (-) {999.588) (419.022)
SURDURDLEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI KAR/(ZARAR) 8.874.569 10.899.710
Siirdtiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri - -
SURPURULEN FAALIVETLER
DONEM KARF(ZARARI) 8.874.569 16.899.710
DONEM KARI/(ZARARI) 8.874.56% 10.899.710
Diger kapsamh gelir
Finansal varliklar deger artig fonundalki
degisim . - :
DIGER KAPSAMLI GELIR
(VERGI SONRASI) - )
TOPLAM KAPSAMLI GELIR/(GIDER)
ﬁl@_RGi SONRAST) 8.874.569 10.899.710
Hisse basima
kazang/(kaywp) (FL) 36 0,2219 1,0900

fligikteki dipnotiar bu finansal tablolarin tamamlayici bir pargasidir.,
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NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S,

31 MART 2013 TARIIINDE SONA EREN DONEME AIT FINANSAL TABLOLARA ILISKIN

DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtiimedikee Fiirk Lirast (“TL") cinsinden ifade edilmistir.}

31 Mart 2013 tarihi itibariyla, Sirket’in sermayesi, ihra¢ edilmis ve her biri I TL nominal degerde
40.000,000 adet (31 Aralik 2012: her biri 1 TL nominal degerde 40.000.000 adet) hisseden meydana

gelmigtir.

31 Mart 2013 ve 31 Aralik 2012 tarihleri itibartyla sermaye yapist agafidaki gibidir:

% 31 Mart 2013 % 31 Arahk 2012
Nurol Ingaat ve Ticaret A.S 31,97 12.787.760 31,97 12.787.760
Nurol Yatirim Bankasi A.S 15,97 6.387.900 15,97 6.387.900
Halka agik kisun 52,03 20.812.100 52,03 20.812.100
Diger 0,03 12.240 0,03 12.240
Toplam 6denmis sermaye 100 40.000.000 100 46.000.000
Sermaye enflasyon diizeltmesi fark: - -
Toplam sermaye 40,000.000 40.000.000

Sirket cari donemde herhangi bir kar dagitimi gerceklestirmemistir.,

Sirket’in bilango tarihi itibariyla yasal kayitlarinda bulunan net donem kart 8.874.569 TL dir (31 Mart

2012: 10.899.710 TL net donem kart).
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGIAS.
VE BAGLI ORTAKLIGI

30 Haziran 2013 Tarihinde Sona Eren
Alts Aylik Ara Doneme Ait

$zet Konsolide Finansal Tablolar ve
Bagims:z Inceleme Raporu
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S, VE BAGLI GRTAKLIGI

30 HAZIRAN 2013 TARIHLI OZET KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOSU

(Tiim totarlar, Tiirk Liras: (TL} olarak gosterilmistiv,}

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit benzerleri
Ticari Alacaldar
Hiskili Taraflardan Ticari Alacaklar

Itiskili Obmayan Tareflardan Ticari Alacaldar

Diger Alacaklar
Pegin Odenmis Giderler
Diger Donen Varliklar

DURAN VARLIKLAR
Yatirim Amagh Gayrimenkulter
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Aktifi

Diger Duran Varlikiar

TOPLAM VARLIKLAR

iHsikteki dipnotlar bu dzet konsolide fin~nsal tablolarm tamarnlayici bir parcasidir.

Bagimsiz Bagimsiz

Incelemeden Denetimden

Gegmis Geemis

Cari Dénem Gegmis Dinem

30 Haziran 31 Arabk

Not 2013 2012
7.082.561 17.034.311

3 3.855.057 13.052.382
4 2.322.854 3.484.690
- 424

2.322.894 3.484.266

4,172 3.799

5 699,125 221419
201.313 266.021

595.652,779 593.955,551

6 593.623.035 591.988.325
7 574919 439.041
39,956 14177

5 1.367.886 1.472.794
11 29.759 -
17.224 41.214

602.735.340 610.989.862
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.§. VE BAGLI ORTAKLIGT

30 HAZIRAN 2013 TARTHLI OZET KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOSU

{Tém tutarlar, Tirk Lirass (TL) olarak gosteritmistis.)

Bagimsiz Bagimsiz
incelemeden Denetimden
Gegmis Gegmis
Cari Donem Gegmis Dinem
30 Haziran 31 Arabik
Not 2013 2012
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKOMLULUKLER 6.052.905 5.089.837
Finansal Kiralama {slemlerinden Borglar - 9.223
Ticari Borglar 4 3.469.272 1.651.837
Rigkili Taraflara Ticari Borglar 2.572 -
Hliskili Olmayen Taraflara Ticarf Borglar 3.466.700 1.691.837
Cehganlara Saglanan Faydalar Kapsammda Borglar 195.024 52.872
Dénem Kari Vergi Yikimiiligh 11 - 1.040.209
Kisa Vadeli Kargiliklar 199.972 202.475
Caliganiara Saglanan Faydalara liskin Karstiklar 53.472 35.975
Diger Kisa Vadeli Karstiklar 146,500 146.500
Ertelenmis Gelirier 5 1.432.775 108.919
Diger Kisa Vadeli Yikiimitkler 755.862 1.984.202
[liskiti Ohmayan Taraflara Diger Borglar 735.862 1.984.202
Hiskili Taraflara Diger Borglar 20.000 -
UZUN VADEL] YUKOMLULUKLER 373.292 97.823.302
Uzun Vadeli Karsiliklar 187.743 177.395
Cahsanlara Saglenan Faydalara tiskin Karsiliklar 187.743 177,395
Ertelenmis Vergi Yukiimliligi 11 - 97.418.887
Diger Uzun Vadeli Yilkdimluliikler 185.549 227.020
OZKAYNAKLAR 596.309.143 508.076.723
Ana Ortakhia Ait Ozkaynaklar 506.309.143 508.062.033
Odenmis Sermaye 9 87.000.000 87.000.600
Sermaye Diizeltmesi Farklan 9 3.031 3.031
Kardan Ayrilan Kisitlanms Yedekler g 7.357.940 3.763.611
Gegmis Y1l Karlan 484.859.100 393.157.149
Net Dénem Kan 17.089.072 24.138.242
Kontrol Giici Olmayan Paylar - 14.690
TOPLAM KAYNAKLAR 602.735.340 610.989.862

Tligikteki dipnotlar bu 5zet konsolide finansal tablolarm tamamlayict bir pargasidir.
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

30 HAZIRAN 2013 TARIHINDE SONA EREN ALTI AYLIK ARA DONEME AIT
HZET KONSOLIDE KAR VEYA ZARAR TABLOSU

(Ttm tatarlar, Tirk Liras) {TL) olarak gosteriimistir.

. Bafimsiz . BaZmsz . Bafmmsz . Bafmsiz
Incelemeden Incelemeden Incelemeden Incelemeden
Gegmis Gegmemis Gegmis Gegmemis
Cari Dénem Cari Dénem  Gegmis Dinem  Gepmis Dinem
1 Ocak- 1 Nisan- 1 Ocak- 1 Nisan-
39 Haziran 30 Haziran 30 Haziran 30 Haziran
Not 2013 2013 2012 2012
KAR VEY A ZARAR KISMX
Hasilat 19 25.207.529 12.677.831 24.100.644 12.022.529
Satiglarin Maliyeti (- 10 (35.961.617) (3.211.241) (7.804.105) { 4.089.195)
BRUT KAR 19.245.912 9.466.590 16.296.539 7.933.334
Pazarlama, Satts ve Dagitim Giderleri {-) (1.547.422} (1.198.972) (902.846) (742.386)
Genel Yonetim Giderleri {-) (1.981.918) ( 1.834.783) (307.378) ( 175.041)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 517.199 96.458 679.066 394,961
Esas Faaliyetlerden Diger Gidexler (-) (57.504} 312.012 {168.982) (65.004)
ESAS FAALIYET KARI 16.176.267 6.841.305 15.596.399 7.345.864
Finansat Giderler (-) {4.927) (2.289) (144.711) (234.434)
SURI)I'}]}I'?LEN _FAALiY ETLER
VERGI ONCESI KAR 16.171.340 6.839.016 15.451.688 7.111.430
Siirdiiriilen Faalivetler Vergi Gideri
Dénem Vergi Gideri 11 (1.672.343) (38.129) (467.776) { 467.776)
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 11 2.590,075 2.830.264 (2.437.806) (796.525)
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI 17.089.072 9.631.151 12.546,106 5.847.129
Dénem Karinin Pagiling
Ana Ortakhik Paylan 17.089,072 9.631.151 12.541.911 5.916.363
Kontrol Gisct Olmayan Paylar - - 4,195 {69.234)
17.089.072 9.631.151 12.546.106 5.847.129
1 adet hisse basma kazang (TL) 12 6,196 0,111 0,144 0,668

Hisikteki diprotlar bu ézet konsolide finansal tablolarin tamamlayic: bir pargasidir,
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

30 HAZIRAN 2013 TARIHI ITIBARIYLA OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Tém futarlar Tirk Lizast (TL) olarak gosteriimigtin)

9. OZKAYNAKLAR

Sermaye
30 Haziran 31 Aralik
Ortaklar Pay (%) 2013 Pay (%) 2012
Salih Bezei 11,44 9.950.623 15,25 13.267.500
Mustafa Rifat
Hisarcikhioghu 8,67 7.546.200 8,67 7.546.200
Sinan Aydin Aygiin 8,63 7.503.750 11,50 10.005.000
Bekir Akar 4,13 3.588.750 5,50 4.785.00C
Osman Tokur 3,00 2.610.000 4,00 3.480.000
Haldun Hakei 2,25 1.957.500 3,00 2.610.000
fsmet Kihg 2,00 1.740.000 3,00 2.610.000
Ahmet Unsal 1,88 1.631.250 2,50 2.175.000
Mustafa Unsal 1,88 1.631.250 2,50 2.175.000
Mehmet Sacit Giiran 1,69 1.468.125 2,38 2.066.250
Fikret Eskiyapan 1,50 1.305.000 2.00 1.740.000
Hasan Cogkun 1,50 1.305.000 2.00 1.740.000
Burhan Aldog 1,50 1.305.000 2.00 1.740.000
Yagar Kunar 1,50 1.305.000 2.00 1,740,000
Ali Teoman Akrs 1,13 978.750 2.00 1.740.000
Yahya Dogruer 1,13 978.750 1,50 1.305.000
Ayse Kattan 1,00 870,000 1,00 870,000
Zekeriya FmdikoZlu 0,70 610.750 4,45 3.873.250
Sirketin Halka Arz Edilen
Sermayesi 25,00 21.750.000 - B
Diger (*) 19,47 16.964.300 24,75 21.531.800
100,00 87.000.000 100.00 87.000.000
Enflasyon diizeltmesi 3.031 3.031
Enflasyona gore diizeltilmis
sermaye 87.003.031 87.603.031

{*) Her biri %2’den kiigiik 35 ortagm paylarindan olugmaktady (2012:35 ortak).

Sirket’in Sermaye Piyasast Kanunu hilkiimlerine gre kayith sermaye tavan: 90.000.000 TL, ¢ikarsimig
sermayesi 87.000.000 TL olup, her biri 1 TL itibari deferde 87.000.000 adet paya bolinmiigtiir.
Cikarilmis sermayenin 15.000 adedi A Grubu hamiline yazili paylardan, kalan 86.985.000 adedi ise B
grubu hamiline yazihi paylardan olusmaktadir. A Grubu paylarm ySnetim kurulu tiyelerinin segiminde
aday gdsterme imtiyazt vardir. Buna gore Yonetim Kurulu tiyelerinin yarist A Grubu pay sahiplerinin
gbsterdifi adaylar arasindan Sirket Genel Kurul’u tarafindan secilmek zorundadur.

Sirket, Sermaye Piyasas: Kurulu ve Giimritk ve Ticaret Bakanlig'nin doniigiim izni sonrasmda 31 Mart
2013 Genel Kurul toplantsinda Gayrimenku!l Yatirim Ortakhgina dontislim karani almistir. Bu karar
tescil edilip, 5 Nisan 2013 tarihinde Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmis ve Sirket
Gayrimenkul Yatirm Ortaklifi statiisit kazanmustir,

Sirket ortaklarma ait hisselerin %25’ inin halka arzt sonucu, Sirket hisseleri 23 Mayis 2013 tarihi itibari
ile Borsa {stanbul'da 4,70 TL’den iglem gbrmeye baglamstir. 23 Mayis 2013 tarihinden itibaren 90 giin
siire ile hisselerini elinde tutan yatrimeilara 4,76 TL den hisseleri geri alim garantisi verilmig olup 21-
22.23 Agustos 2013 tarililerinde halka arzdan aldiklart hisseleri 4,76 TL’den geri satmak isteyen tiim
vatirmmetarm ilgili aract kuruluslara yazil olarak miiracaat etmeleri gerekmekiedir.
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SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
VE BAGLI ORTAKLIKLART

31 ARALIK 2012 TARTHI ITIBARIYLE
HAZIRLANAN KONSOLIDE FINANSAL TABLOLAR



SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012

TARIHLI KONSOLIDE BILANCO
(Tiim tutarlar, Tiitk Lirast (TL) olarak gdsterilmistir.)

VARLIKLAR
Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatrmlar
Ticari Alacaklar
-ligkili Taraflarden Ticari Alacaklar
-Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
-{liskili Taraflardan Diger Alacaklar
-Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varlidar

-lligkili Tavaflardan Diger Donen Varliklar

~Diger Dénen Varitkiar

Puran Varhklar
Ticari Alacaklar
Stoklar
Finansal Yatwmimlar
Ozkaynak Yonetimiyle
Degerlenen Yatwimnlar
Yatwim Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varhklar
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Cari Dénem

Geemis Dinem

Dipnot 31 Arabk 31 Arahk
Referanslan 2012 2011
1.683.342.272 937.755.365

3 51.071.329 27.861.145
4 - 17.687.850
6 238.225.609 153.170.794
26 480.628 10.952.625
6 237.744.981 142.218.169
7 19.994.420 11.191.522
26 - 6.351.104
7 19.994.420 4.840.418
8 540.556.082 557.722.725
15 233.494.832 170.121.329
26 - 13.910.164
13 233.494.832 156.211.163
1.010.424.450 1.055.761.045

6 151.408.760 128.858.267
8 600.374.941 691.749,790
4 60.212.666 81.717.189
9 16.133.947 15.750.868
10 6.676.660 6.520.600
11 24.535.821 13.826.937
12 688.727 776.371
15 150.392.928 116.561.623
2.093.766.722 1.993.516.410

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayict bir parcasidir,



SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012

TARIHLI KONSOLIDE BILANCO
(Ttim tutarlar, Tiirk Liras: (TL) olarak gésteriimistir.)

108

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliitkler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
- Hiskili Taraflara Borglar
-Diger Ticari Borglar
Alman Avanslar
Diger Borglar
Calsanlara Saglanan Faydalara
{liskin Kargsklar

Uzun Vadeli YitkiimHilitkler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Alman Avanslar
Calsanlara Saglanan Faydalara
iliskin Karsilklas

OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Rezervieri

Geri Satin Alnan Sirket Hisseleri
Hisse Senetleri Ihrag Primleri

Deger Artis Fonlar;

Kardan Ayrilan Kisitlanmgs Yedekler
Gecmis Yillar Kan

Net Dénem Kart

TOPLAM KAYNAKLAR

Cari Dnem Gegmis Dinem
Dipnot 31 Aralik 31 Arahk
Referanslan 2012 2011
606.847.833 558.760.770
5 188.556.153 95.975.790
6 130.437.625 111.249.571
26 8.029.678 14.013.991
6 122.407.947 97235580
16 264,252,415 327.605.713
7 22.012.773 22.918.959
14 1.588.867 1.010.737
412.094.042 384.212.502
5 221.415.708 186.342.810
6 3.391.397 37.660
16 186.894.904 197.647.612
14 392.033 184.420
1.074.824.847 1.050.543.138
1.074.824.847 1.050.543.138
17 600.000.000 600.000.000
17 212.888.864 212.888.864
17 (5.664.156) (5.664.156)
17 62.419.923 62,419,923
17 589.544 22.094.067
17 20.419.369 9.673.982
17 108.385.071 9.119.540
75.786.232 140.010.918

2.093.766.722

1.993.516.410

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarm tamamlayic: bir pargasidir,



SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHINDE
SONA EREN YILA AIT KONSOLIDE KAPSAMLI GELIR TABLOSU

(Ttim tutarlar, Téirk Liras1 (TL) olarak g&steritmistir.)

Cari Dénem Geemiy Dénem
1 Ocak- 1 Ocak-
Dipnot 31 Arahk 31 Arahk
Referansiar 2012 2011
SURDURULEN FAALIYETLER
Satis gelirleri 18 603.909.733 655.372.231
Satiglarm maliyeti (-) 18 (484.547.984) (448.176.660)
BRUT KAR 119.361.749 207.195.571
dagtim giderleri (-
Pazarlama, satis ve dafstim giderleri () 19 (47.119.020) (51.176.034)
Genel yonetim giderleri (-) 19 (33.138.274) (18.573.648)
Diger faaliyet gelirleri/ (giderleri), net 21 9.179.707 9.301.37%
FAALIYET KARI 48.284.162 146.747.268
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatrmlarn
karlarmdaki / (zararlarindaki) paylar 9 383.079 (11.141.132)
(Esas faaliyet digt) finansal gelirler 22 96.529.330 65.889.135
(Esas faaliyet digi) finansal giderler (=) 23 (69.410.339) (61.484.353)
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI KARI 75.786.232 140.010.918
DONEM KARI 75.786.232 140.610.918
Diger Kapsamh Gelirler:

Satimaya hazr finansal yatrimlarn deger (azalgi) / artiss £-17 (21.504.523) 3.190.945
Diger Kapsami: Gelir (21.504.523) 3.190.945
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 54.281.709 143.201.863
HISSE BASINA KAR 25 0,126 0,269

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayic: bir pargasidir,
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SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIVLE

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Tiim tatarlar Tiirk Liras: (TL) olarak gosterilmigtir.)

17. OZKAYNAKLAR
a)  Sermaye

Grup’un 31 Aralik 2012 ve 2011 tarihlerindeki ddenmis sermaye yapisi1 agafiidaki gibidir:

31 Arabk 31 Aralik
Ortaklar % 2012 %% 2011
Servet GYO A.S. - - 30,8% 185.070.930
Sinpas Yap1 End. Tic. A.S. 30,8% 185.070.930 0% -
Avni Celik 16,9% 101.217.372 16,9% 101.217.372
Omer Faruk Celik 1,6% 9.855.849 1,6% 9.855.849
Ahmet Celikk 1,6% 9.855.849 1.6% 9.855.849
Halka ack kisim (*) 49,0% 294.000.000 49,0% 294.000.000
Nominal sermaye 100,0% 600.000.000 100,0% 600.000.000

(*) %49 halka agik kisim igerisinde yer alan ve Odenmis sermayenin % 7,7 oramna tekabill eden
46.331.248 TL Sinpas Yapi'ya, % 0,1 oranmna tekabiil eden 306.324 TL Avni Celik’e, % 0,01 oramna
tekabiil eden 78.847 TL Ahmet Celik’e, % 0,7 oranina tekabiil eden 3.960.000 TL Sinpas GYO'ya ve
geriye kalan % 40,6 oramina tekabiil eden 243.323.581 TL diger halka agik kistma aittir.

Tedaviildeki hisseler A Grubu, B Grubu ve C Grubu olmak tizere her biri 1 TL nominal degerli paylara
bolinmiistiir. A ve B Grubu hisseler nama yazili C grubu hisseler ise hamiline yazih paylardan
olugmaktadir. Grup ana sdzlesmesi yOnetim kurulunun altr kisiden olustuffunu belirtir. Yonetim kurulu
tiyelerinin 4 adedi A Grubu pay sahiplerinin ¢ogunlukla gésterdigi adaylar arasindan olmak iizere,
genel kurul tarafindan segilir. Yonetim kurulu iyelerinin 2 adedi Sermaye Piyasasi mevzuatinin
tngorduglt bagimsizhikla ilgili esaslara uyulmas: kaydiyla B Grubu pay sahiplerinin gogunlukla
ghisterdipi adaylar arasmdan olmak lizere, genel kurul tarafindan secilir. C Grubu paylarm imtiyaz
yoktur.

Sermaye Katdimlari: Grup hissedarlarmdan Sinpas Yap:, Inpa ve Avni Celik, Grup’a ayni sermaye
olarak arsa koymuslardir. Arsa degerleri, Ticaret Mahkemesi'nin atadify biliskisi raporuna gore;
Sinpay Yap: ve Inpa icin yasal defter degerleri dikkate alinarak, Avni Celik igin ise bilirkisinin
belirledigi piyasa fiyatina gire degerlenmistic. Mahkeme Grup’un ayni sermaye olarak koyulmug
arsalarin toplam deBerini 64.746.093 TL clarak belirlemistir. Bunlar ile birlikte 22 Aralik 2006 ve
14 Mart 2007 tarihlerinde sirast ile 5.000 TL ve 5.105.907 TL nakit olarak ddenmigtir.

27 Aralik 2006 tarihinde Grup’un kurulug sermayesi Ticaret Mahkemesi tarafindan 69.857.000 TL
olarak belirlenmistir.

13 Temmuz 2009 tarihinde Sirket’in 2007 yili karindan SPK’nimn Seri: IV No:27 Tebligi’nin 5.
maddesi uyarinca Ozel yedefe ayrilmg olan 12.709.829 TL’nin tamamunin 2008 wili iginde
gerceklesmis olmasi nedeniyle 12.709.829 TL’si tzel yedeklerden ve 315.661 TL’si olafaniistii
vedeklerden karsilanmak suretiyle, toplam 13.025.490 TL (pay bastna % 9,5 oranmda bedelsiz)
artirilarak Grup’un 136.974.510 TL olan ¢ikarilmis sermayesi 150.000.00¢ TL’ye ¢ikartinus;
27 Ekim 2009 tarihinde Grup’un 150.000.000 TL olan ¢ikariimis sermayesinin tamam hisse senedi
ihrag primlerinden karsilanmak tizere 250.000.000 TL (pay basina % 166,67 oraminda bedelsiz)
arttirilarak 400.000.000TL ye ¢ikariimistir.
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VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI
31 ARALIK 2012 TARIHI ITIBARIYLA FINANSAL DURUM TABLOSU
(Tutarlar akst belirtilmedikee Tiirk Lirasy (“TL") cinsinden ifade edilmistir.)
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Bagimsiz Bagimsiz
denetimden denetimden
gegmis gegmiy
VARLIKLAR Diprotiar 31 Aralik 2012 31 Arahik 2011
DONEN VARLIKLAR 53,633,635 48,590,590
Nakit ve nakit benzerleri 3 19,340,577 18,672,488
Finansal yatinmlar 4 33,971,608 29,552,497
Diger alacaklar 7 678 460
Diger donen varhiklar i3 320,772 365,145
DURAN VARLIKLAR 141,715,233 140,606,427
Diger alacaklar 7 1,306 1,306
Yatirim amagch gayrimenkuller 8 141,468,972 140,354,394
Maddi duran varhklar 9 234,428 245,872
Maddi olmayan duran varhklar 10 10,527 4,855
TOPLAM VARLIKLAR 195,348,868 189,197,017
KAYNAKLAR
KISA VADEL] YUKUMLULUKLER 959,616 543,191
Ticari borglar 6 39,001 20,221
Hiskili taraflara ticari borglar 21 12,114 6,976
Diger ticari borglar 6 26,887 13,245
Finansal borglar 5 517,755 473,877
Hiskili taraflara finansal borglar 21 517,755 473,877
Calisantara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 12 64,713 21,206
Diger kisa vadeli yliktimlilikkler 13 338,147 27,887
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1,353,801 1,836,337
Finansal borglar 5 1,279,401 1,786,620
Hiskili taraflara finansal borglar 21 1,279,401 1,786,620
Cahsanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar 12 74,400 49,717
OZKAYNAKLAR 14 193,035,451 186,817,489
Odenmis sermaye 14 105,000,000 100,000,000
Sermaye diizeltme farklar i4 21,599,008 21,599,008
Hisse senedi ihrag primleri 14 9,759,034 9,759,034
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 14 3,144,458 1,841,959
Gegmis yillar karlar: 14 47,314,989 27,826,771
Net dénem kar: 6,217,962 25,790,717
TOPLAM KAYNAKLAR 195,348,868 189,197,017

Tligikteki notlar, bu finansal tablolarin tamamlayic1 pargalaridir,
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VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI
31 ARALIK 2012 TARIHINDE SONA EREN YILA AlT

KAPSAMLI GELIR TABLOSU

(Tutarlar aksi belivtilmedikge Tirk Liras: (“TL ") cinsinden ifade edilmigtir.)

Bagimsiz Bagimsiz

denetimden denetimden

geemis geemis

Dipnotlar 31 Arahk 2012 31 Aralik 2011

Satig gelirleri 15 3,568,832 29,464,403
Satislarin maliyeti (-) 15 (375,235) (3,326,229)
Briit kar 3,193,597 26,138,174
Genel yonetim giderleri (-) 16 (1,748,045) (1,872,807)

Diger faaliyet gelirleri 17 4,768 12,675

Faaliyet kari 1,450,320 24,278,042

Finansal gelirler 18 5,031,186 1,765,903
Finansal giderler (-) 18 (263,544) (253,228)
Vergi 6ncesi net dénem kan 6,217,962 25,790,717

Strdurilen faaliyetler vergi geliri / (gideri) 19 - -
NET DONEM KARI 6,217,962 25,790,717
Diger kapsaml: gelir/(gider) - -

TOPLAM KAPSAMLI GELIR 6,217,962 25,790,717

Hisse bagina kazang 20 0.0592 0.7699

Hisikteki notlar, bu finansal tablolarin tamamlayicr parcalaridir,
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VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI
31 ARALIK 2012 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT
FINANSAL TABLOLARA ILISKIiN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tirk Livast (“TL"} cinsinden ifade edilmigtir.)

SIRKET’IN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Vakif Gayrimenkul Yatnm Ortakhi@n AS (“Sirket”), Sermaye Pivasasi Kanuno hitkiimleri
gercevesinde 12 Ocak 1996 tarihinde kurulmugtur. Sirket’in temel amag ve faaliyet konusu
gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasas: araglar, gayrimenkul projeleri ve sermaye
pivasast araglarina yatirim yapmak gibi Sermaye Piyasast Kurulw’nun (“SPK”) Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili ama¢ ve konularda istigal etmektir.

Sirket’in faaliyet esaslari, portféy yatiim politikalars ve yonetim sinrlamalarinda, SPK’nin
diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uyulmas: esas alinmakiadr.

Sirket’in merkez adresi Halaskargazi Caddesi Yasan Is Merkezi No:243/6 Osmanbey-Sishi /
Istanbul’ dur.

31 Arahk 2012 ve 2011 taribleri itibartyla Sirket’in ortaklik yapis: asagidaki gibidir:

31 Aralik 2012 31 Arahk 2011

Pay

oramt Pay Pay Pay

% tutar:  oram % tuiarn

T.Vakiflar Bankasi Tiirk Anonim Ortaklii (“Vakifbank™) 27.63 29,013,340 27.63 27,631,752
T.C. Bagbakanlik Tophu Konut Idaresi Bgk. (“TOKI") 14.00 14,699,998 14.00 13,999,998
Vakifbank Personeli Ozel Sosyal Giiv. Hiz.Vakf: (“Vakif”) 6.67 6,999,999 6.67 6,666,666
Halka agik hisseler 45.03 47,286,663 45,03 45,034,918
Diger 6.67 7,000,000 6.67 6,666,666
Toplam 100.08 105,000,000 180.08 160,000,000

Sirket’in hisse senetleri, nama yazily olan A grubu ve hamiline yazili olan B grubu olarak iki
tiirdedir. Yonetim Kurulu Giyelerinin segiminde A grubu paylarin her biri 100.000 (yiiz bin) oy
hakkina, B grabu paylarin her biri 1 (bir) oy hakkina sahiptir.

31 Aralik 2012 tarihi itibariyla, Sirket’in kayitli sermaye tavan: 300,000,000 TL'dir (31 Arahik
2011: 109,000,000 TL),

31 Aralik 2012 tarihi itibartyla Sirket’in caligan sayis1 9 kisidir (31 Aralik 2011: 8 kisi).
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