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GIRIS

Ekonomide tarima dayanan geleneksel toplum anlayisindan, sanayi toplumuna
yonelim ve toplumun mevcut yapisindaki kurumsallasma uzun bir siirecte
gerceklesmistir. Sanayi devriminin zorunlu kildig1 bu siire¢ neticesinde, ekonomide
tarima dayali gelencksel toplum anlayis1 terk edilirken; teknolojik ve ekonomik
yonden oldugu kadar toplumun sosyal ve Kkiiltiirel alanlar1 da bu degisimden
etkilenmis ve sonugta eskisinden farkli bir toplum yapisi ortaya ¢ikmistir. Yine ayni
sekilde, degisim devam etmis ve sanayi toplumundan tiimiiyle farkli bir yap1 olan
bilgi toplumu olusmustur. Bununla birlikte ¢esitli doniistimler ortaya ¢ikmistir. Bilgi
toplumuyla birlikte meydana gelen teknolojiler, sanayi devrimine gore daha hizli bir
iiretim  gerceklestirmistir. Insanlarin  yasam kosullarin1  etkileyerek, sanayi
toplumundan daha hizli bir siirede doniisim meydana gelmis ve bilgi toplumuna

gecis saglanmustir.

Bilgi toplumu ile anlatilmak istenen, bilginin sermaye, emek, dogal kaynaklar gibi
tiretim faktorlerinden birine doniistiigi, tiretim siirecinde bilgiden diger faktorler gibi
yararlanildigi, bilginin paylasima agik oldugu, toplumun kiiltiirel bir degeri olarak
6ziimsendigi ve teknolojinin her alaninda kullanildig1 toplum yapisidir (Cukurcayir

ve Celebi, 2009: 61).

1980°1i yillardan sonra bilgi ve iletisim alaninda degisimler meydana gelmistir. Bu
degisimlerle birlikte, sanayi devriminin mal {iretimine dayali geleneksel ekonomik
anlayiginin terkedildigi anlasilmaktadir. Karl Marx, Max Weber ve Emile Durkheim
gibi iktisat¢1 ve sosyologlarin olusturdugu klasik ekonomi anlayisinin esas 6zellikleri
yerine eskisinden tiimiiyle farkli kiiresel isleyis sekli hakim olmaktadir (Yilmaz,
2013: 246). Bilgi-iletisim teknolojilerindeki gelismelerle beraber ekonominin esas
unsurlarindan tiretim, dagitim ve tiiketim arasindaki iliski, bilgiyi baz alacak bigimde
yeniden yapilandirilmistir. Bilisim teknolojilerinde ortaya ¢ikan bu yeni degisimler
yeni bir ekonomi anlayisini ortaya ¢ikarmistir. Ortaya ¢ikan bu ekonomik yapiya,
bilgiye dayali ekonomi ya da bilgi ekonomisi adi verilmektedir.



20. ytizyil ve sonrast yogun bi¢cimde gerceklesen teknolojik gelismelerle birlikte bilgi
ekonomisi diye tanimlanan yeni ve farkli bir ekonomik sistem ortaya c¢ikmigtir

(Okay, 2012: 1202).

Bilgi ekonomisi diye adlandirdigimiz bu yeni ekonomik diizende hangi malin ne
kadar tretilecegi Karar1 liretim yapan firmalardan, dagitimi gergeklestiren firmalara
gecmistir. Bu doniisiimle birlikte ekonomi talep edilen kadar tiretim yapacak, ihtiyag
fazlas1 bir tiretim yapilmadigindan tasima ve depolama gibi giderler azalacak bu
sayede Uretim ve pazarlama maliyetleri biiylik bir oranda azalmig olacaktir. Bu
gelismeler ekonomide ciddi yapisal degisimlere yol agmistir. Boylece mal arzi iiretici
firmalardan, tiiketici ve pazarlamacilarin istek ve ihtiyaglarina gore sekillenmistir. Bu
gelismeler neticesinde ekonomide iiretim odakli degil, pazarlama ve tiiketim odakli
olan ve “kendini siirekli yenileyen yeni bir ekonomik yap1 ortaya ¢ikmistir” (Zor-
Cengiz,2013:38).

Bilgi caginin getirdigi ekonomik gelismelerin neticesinde isletmelerin maddi
varliklarinin yaninda maddi olmayan varliklar da 6nemli hale gelmistir. “Bu
gelismeler neticesinde isletmelerde piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark
giderek artmigtir. Boylece isletmelerin aktif toplamlari iginde maddi olmayan duran
varliklarinin pay1 giderek artmis olup isletmelerin gergek degerinin tespitinde maddi
olmayan varliklar da dnemli olmaya baslamistir” (Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 399-
400).

“Entelektiiel sermaye, bilgi sermayesi, bilgi organizasyonlari, 6grenen orgiitler,
kurumsal o6grenme, bilgi cagi, yonetim bilgi sistemleri, maddi olmayan duran
varliklar ve insan sermayesi” gibi son zamanlarda oldukga genis tabanli kullanilan
kavramlar, orgiitlerde 6nemi her gegen giin artan “bilgi varliklarin1” aciklamaktadir.
Buna benzer kavramlar, “mevcut ekonomik degerlerin gelecekteki doniistimlerini
saglayacak olan unsurlar ile kisiler ve organizasyonlara ciddi rekabet avantaji
saglayan farkli paradigmanin tanimlayicilaridir. Isletmelerin finansal tablolarinda
bulunan finansal ve fiziksel varliklar, giiniimiiz isletmelerinde kiymetli kilan unsur
olmaktan uzaklasmis, bilgi tabanli varliklar, zenginligin Snemli bir kaynagi

olmustur” (Aslanoglu ve Zor, 2006: 152-153).



“Glinlimiizde o6zellikle de bilgi tabanli sektorler ile hizmet sektoriinde c¢alisma
gosteren firmalarin defter degerleri ile piyasa degerleri arasindaki farkin 6nemli
olgiide arttig1 goriilmektedir. Isletmelerin gercek degeri maddi varliklar ile maddi
olmayan varliklarin toplam1 seklinde ifade edilir. Maddi duran varliklar isletmelerde
finansal sermaye olarak degerlendirilirken, maddi olmayan varliklar ise entelektiiel

sermaye olarak degerlendirilmektedir” (Uzay ve Savas, 2003: 167).

Entelektiiel sermaye veya entelektiiel varliklar basli basina soyut kavramlar oldugu
icin mevcut muhasebe sistemi bu varliklar1 Olglip raporlama konusunda eksik
kalmaktadir. Bu agidan giliniimiizde hazirlanan finansal tablolar isletmelerin gergek
durumunu gostermekten uzaktir. Oncelikle ¢alismamizda entelektiiel sermayenin ne
anlama geldigi, hangi unsurlardan olustugu ve nasil 6l¢iildiigii konusuna agiklik
getirilecektir. Daha sonra entelektiiel sermaye hesaplamasi yaparak isletmelerin
piyasa degeriyle defter degeri arasindaki bosluk entelektiiel sermaye kavrami ile
aciklanmaya calisilacaktir. Boylece isletmelerin bilangolar1 ger¢ege uygun sekilde
hazirlanip ¢ikar gruplarinin bilgi gereksinimleri tam, dogru ve giivenilir bir seklide

saglanmig olacaktir.



BOLUM 1

ENTELEKTUL SERMAYE

Entelektiiel sermaye konusuna gegcmeden once entelektiiel sermayenin temelini teskil

eden bilgi kavramui iizerinde durmakta yarar vardir.

1.1. Bilgi Kavramu ve Ozellikleri
1.1.1. Bilgi
Bilgi kavrami, Latince ’informatio’ kdkiinden tiiremis olup, en genis anlamda haber

verme ve enformasyon anlamina gelmektedir (Selvi, 2012: 193).

Bilgi kavrami Tirk Dil Kurumu sozliiginde birgok degisik tanimla karsimiza

[

cikmaktadir. Bu tamimlar1 su sekilde siralayabiliriz. Bilgi; insan zekasmin

¢

erisebilecegi olgu ve ilkelerin tamam1’’, ** 6grenme, arastirma ve gozlem yoluyla
ulagilan gercek, vukuf’’ ve “’insan aklinin galigmasi neticesinde meydana gelen

diistince tirtini” diir.

Litaratlirde bilgi konusunda yapilan tanimlar1 inceledigimizde farkli tanimlamalar
yapildig1 goriilmektedir. Her yazar ele aldigi konuya gore bilgi konusunda farkli

tanimlar yapmaktadir.

Hunt’a gore insan davraniglarini bigimlendiren bir 6ge olan bilgi, klasik olarak
gercek ve test edilebilir inaniglardan olusur (Isik ve Kiling, 2013: 24). Devenport ve
Prusak bilgiyi tecriibenin, kiymetlerin, bir araya getirilmis enformasyonun,
iceriklerin ve derin sezgilerin birlesimi olarak tanimlamaktadir. Tiwina ise bilgiyi
tecriibenin ve enformasyonun kurulus tarafindan hazmedilmesi i¢cin bir alan ve
gergeve saglayan cevrilmis tecriibeler, baglamsal enformasyonun ve akla uygun

sezgilerin birbirlerine ge¢mesi seklinde ifade etmistir (Yilmaz, 2013: 244).



Bilgi kelimesiyle anlatilmak istenen genellikle bilimsel bilgi olarak adlandirilan
bilgidir. Bilgi konseptinde en ¢ok bilginin edinilmesi ile ilgili unsurlar ve bilginin

niteligi 6ncelikli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sosyal olaylarda karsilastigimiz bilgi, mevcut durumu anlamamiza yardimci olan
isaret ve kavrayiglardir. Bilgi, hesaplanabilen, dl¢iiliip ve gozlemlenen bir davranisa
sahip degerlerdir. Bilgi belirli bir asamadan ge¢mis veriler diye de tanimlanabilir
(Keviik, 2006: 319).

Veri, enformasyon ve bilgi sozciikleri bilimsel kaynaklarda genellikle yan yana ve
birbirlerinin yerine kullanilmaktadir. Aslinda bu terimlerin 6zel bir anlami vardir.
Veri enformasyonun, enformasyon ise bilginin hammaddesidir. Daha agik bir
ifadeyle veriler enformasyonu meydana getirirken enformasyonun kullanimi ile de
bilgi olusmaktadir (isevi ve Celme, 2005: 263).

Bilginin arastirilarak ulasilmasi yonii bulunmakla beraber, enformasyon sozciigii
daha ziyade bilgiyi depolamakla, ulastirmak ve ¢oziimlemekle ilgilidir. Aym
zamanda enformasyon kelimesi, bilimsel ve felsefi bilgi ile beraber, mesajlarin,

haberlerin, fikir ve kanaatlerin ulasimini igermektedir (Ince ve Oktay, 2006: 17).

Veri, isleme alinmamis veya ham bilgi olarak da tarif edilebilir. Veri, bir olay ya da
gercegin kayda alinmis halidir. Verilerin enformasyona doniismesi ise belirli bir
stireci gerektirir. Enformasyon, veri ya da elde edilmis gergeklerin sistemli olarak bir
araya toplanmasi, gelistirilmesi ve diizenlenmesinin {irliniidiir. Veri kendi basina
yararlt olmayabilir. Yararli olan birey icin akla ve mantiga uygun hale getirilen
enformasyondur. Enformasyonun ise temelinde iletisim vardir. iletisim, génderici ve
alicidan olusan ¢ift yonli bir siirectir. Bu siirecteki amag bilgi akisin1 saglayarak

giiclii bir iletisim ag1 olusturmaktir (Isevi ve Celme, 2005: 263).

Bilgi, kisilerin hafizasinda yer edinen, yalnizca kisilerin sahip oldugu ve bilgi kayit
ortamlar1 vasitasiyla toplumdaki tiim bireylerce ulasilabilen, organize edilmis,

mantikli, ayn1 zamanda anlamli olarak iliskilendirilebilen veriler biitiiniidiir (Isevi ve

Celme, 2005: 263).



Yukaridaki tanimlardan yola ¢ikarak bilgiyi tanimlayacak olursak bilgi; insanin akil
yoluyla aragtirma, goézlemleri ve tecriibeleri sonucunda elde ettigi kazanimlarin

hayata yansitilma sekli olarak ifade edilebilir.

1.1.2. Bilginin Ozellikleri
Bilgi ihtiya¢ sahibinin isine yaradigi Olgiide degerlidir. Bilginin faydasi karar
verilecek problemin biiyiikliigii ile de ilgilidir. Istenilen bilgi karar ortamina ve
soruna gore farlilik gosterse de biitiin bilgiler i¢in gecerli ortak 6zellikleri mevcuttur.
Bu duruma gore bilgi (http://iibf.erciyes.edu.tr/guven/veri/bilgi_nedir.pdf Erisim
Tarihi: 10/01/2015);

e Dogru

e Tam Zamaninda

e Kisa

Yerinde

Ucuz olmalidir.

Ingilizce kaynaklara gore bilgi, “‘information ve knowledge’* gibi iki farkli sekilde
olusmaktadir. Information istatistiksel veriler anlamina gelirken knowledge bu
verilerin yorumlanip anlamli hale getirilmesidir. Genel manada ele alindiginda
bilginin genel 6zelliklerini asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir (Selvi, 2012:
193-194);

e “Bilgi, ¢ok kolay veya ¢ok zor elde edilebilir,

e Bilgi, ¢cok farkli amaglar i¢in kullanilabilir,

e Bilgi, bilingli veya bilingsiz olarak degistirilebilir,

o Bilgi kaybolabilir,

o Bilgi hareketlidir.

e Bilgiye, farkli kaynaklardan ulasilabilir,”

Bilgiyi kullanmadan 6nce ilk olarak yapilmasi gerekenler su sekildedir;
1. Toplamak
2. Islemek
3. Depolamak
4. Dagitmak



Bilgi tasidigr ozellikleri yoniiyle litaratiirde cesitli siniflamalara tabi tutulan ve
“derinlemesine arastirilmaya calisilan bir tretim faktoriidir. Bilgi, kodlanmig ve

ortiik bilgi ad1 altinda iki ana alt basliktan olusur” (Seki, 2012: 48);

“Kodlanmis Bilgi; kisiden kisiye ayrilabilen, formiile edilebilen, saklanabilen ve

basitce aktarilabilen bilgidir.”

“Ortiik Bilgi; formiile edilemeyen, kisisel tecriibe, deneyerek Ogrenme, sosyal

iligskiler vb. yontemlerle biriktirilen bilgidir.”

Kodlanmis ve ortiik bilgi birbirlerini tamamlama &zelligi gostermelerine karsin

“olusum siiregleri ve 6grenme siireglerindeki rolleri bakimindan farklilik gosterirler.”

“Lundvall (2003) tarafindan ortaya atilan ve literatiirde olduk¢a yaygin bir sekilde
kullanilan bilgi dort grupta siniflandirilir”. Bunlar;

Know-what: gercege iliskin bilgi,

Know-why: tabiatin, insan zekasinin, toplum diizeni ve ilkelerine iligkin bilgi,
Know-how: ustaliga, bir isi yapabilme yetisine iligkin bilgi,

Know-who: kimin hangi konuyu bildigi ve bu konuda yapilmasi gerekenleri

bilmesine iliskin bilgidir.

Yukaridaki dortlii siniflandirma ile ikili siniflandirma arasindaki iligki incelendiginde
“know-what ve know-why, kodlanmis bilgi 6zelligi tasirken know-how ile know-
who ortiik bilgi 6zelligi tagidig1 anlagiimaktadir.” (Seki, 2012: 48).

Bilginin tiretilmesi kadar hizli bir sekilde ulastirilmasi da 6nem arz etmektedir. Bilgi

insanlar, isletmeler, bolge ve iilkeler arasinda hizli yayildig dl¢iide yararli olacaktir.

1.2. Bilgi Toplumu

Coban (1997) bilgi toplumunu, *1900’li yillarin ortalarinda ozellikle teknoloji
bakimindan kalkinmis devletlerde bilgi teknolojilerinin artarak kullanimiyla
meydana gelmis bir asama’ seklinde ifade etmistir. Kalkinmis devletlerde

bigimlenen bu toplum yapisinin en belirgin 6zelligi, bilgiye dayali teknolojinin



sadece tarim, sanayi ve hizmet sektorlerinde degil ayn1 zamanda iletisim, egitim ve
saglik gibi sektorlerde de kullanilabilmesidir. Bu nedenle bilgi toplumunda meydana
gelen gelismeler ¢ok kisa bir siirede {iretim ve verimliligin artmasina neden olmakta
ve teknolojik, ekonomik, sosyal ve Kkiiltiirel alanlardaki gelismelere de katki
sunmaktadir. Bilgi toplumunda ortaya ¢ikan bu gelismeler baska iilkeleri de kisa
stirede etkilemis uluslararasi diizeyde ekonomik, sosyal, siyasal ve kiiltiirel alanda

uyumlu olmay1 zorunlu kilmistir (Aktaran: Selvi, 2012: 192).

Bilgi toplumu, bilimsel bilgiyi tireten, tasnif eden, depo eden ve bu bilgiye en hizli
bigimde ulasabilen, bilginin dagitiminda belirleyici bir rol istlenen, bilgiyi isleyen ve
dontstiirebilen toplum seklinde tanimlanabilir. Teknolojik gelismelere baglh olarak,
bilgiye dayali liretim ve sermaye ile nitelikli is giicii on plana ¢ikmistir. Yasanan bu
gelismeler egitimde siirekliligi 6n plana ¢ikarmis ve ekonomik, siyasal, kiiltiirel ve
sosyal yonden toplumlar1 etkileyerek yeni bir toplum yapisini ortaya g¢ikarmistir
(Ekizceleroglu, 2011: 210-211). Burada goze carpan nokta, teknolojik agidan
gelisme kaydeden tilkeler hizli bir sekilde bilgi toplumuna yonelmektedir.

Bilgi toplumu dedigimiz toplum yapisinda sermayenin en degerli kaynagini bilgi
olusturmaktadir. Bu toplumda sanayi bilgi teknolojilerine bagli olarak yeniden
sekillenmistir. ~ Giiniimiizde  bilgiye  ulasilmast  ve  degerlendirilmesi,
organizasyonlarin 6nemli bir basarisidir. Bu agidan bilgi toplumunda orgiitler,
bilgiye deger katarak kar elde eden organizasyonlar haline doniismektedir. Giiniimiiz
sartlarinda isletmeler kurum dis1 hedef kitlelerini 6nemsedikleri oranda isletme

calisanlarint da onemsemek zorundadirlar (Selvi, 2012: 192).

Bilgi ve iletisim teknolojisinde meydana gelen olumlu gelismeler, bilgi c¢agi
kavramini beraberinde getirmistir. Yasanan bu gelismelerden en ¢ok etkilenen
isletmeler veya sirketlerdir; ¢iinkii isletmeler faaliyetlerini toplum igerisinde devam
ettirmek zorundadirlar. Bu agidan isletmeler toplumun bir pargasi olarak
faaliyetlerini siirdirmeye ¢alisir, toplumdan etkilenirken toplumu da etkilerler.
Bunun neticesinde toplumda ortaya c¢ikan gelismeler isletmeleri biiyiik Ol¢iide

degisime yoneltmektedir.



Bilgi toplumu ile bilgi, sermaye, emek ve dogal kaynak gibi iiretim faktorlerinden
birine doniismektedir. Bu agidan bilgi toplumu ile bilginin, hammadde ve iiriin olarak
ekonomide kullanildigi, paylasima agik oldugu, toplumun ortak bir degeri olarak
anlasilan ve teknolojik gelismelerin her asamasin kullanilan bir yapi1 anlatilmak
istenmektedir (Cukurgayir ve Celebi, 2009: 61). Giiniimiizde, bilgi en 6nemli kaynak
olarak kabul edilmekle birlikte, geleneksel tiretim faktorii diye adlandirdigimiz emek,
sermaye, dogal kaynaklar artik eski dnemini yitirmektedir. Ciinkii bahsi gegen {iretim
faktorlerine, bilgi kullanimi sonucu ulagilmaktadir. Bilginin 6zelligi de burada 6n
plana ¢ikmaktadir. Artik kisilere sosyal ve ekonomik agidan kazanimlar saglayan
bilgi 6nemli olmaya baslamistir. Bilgi insan tarafindan kullanilmaktadir. Bu nedenle
insan faktorii bilgi toplumunun diger 6nemli girdisidir. Burada fikirsel manada emek
faktorii, ancak insan giiciine yapilan yatirimlara bagl olarak gelisecegi sonucuna

varilabilir.

“Tarim, sanayi ve bilgi toplumu’’ dongtisiine baktigimizda bu toplumlarin temelini
teskil eden iiretim agamalarinin tarim ve sanayi ile dogrudan iliskili oldugu goriiliir.
Bu acidan bilgi toplumunun en 6nemli fark: tiretimin direk bilgi kullanimiyla degil;
bilgi kullanimiyla gelistirilmis bir bigimde, tarim, sanayi gibi iiretim alanlarinda
kullanilmasidir. Bu agidan “’bilgi toplumu’’ ile bilgiyi temel alan toplum anlatilmak

istendigi goz oniinde bulundurulmalidir (Cukurgayir ve Celebi, 2009: 61).

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna geg¢ilmesiyle beraber, yeni kurumlar ve kurallar
ortaya ¢ikarken, bilgi toplumuna ait dinamikler olusmustur. Bilgi toplumuna gegisle
birlikte asagidaki gelismeler hizla yasanmaya baslanmistir (R. Asikoglu ve M.
Asikoglu, 1998: 570-571);

e Bilginin tiretim, ulasim ve kullanimina katilim genislemistir.

e Diinyada mal hareketleri 25 yil oncesinde hizli bir bigimde yasanirken,
giinimiizde para hareketleri mal hareketlerinin hizin1 azimsanmayacak olgiide
gecmistir.

e Egitimli is giiciiniin 6nemi fark edilmis ve bu bir deger olarak firmalarin
varliklari i¢erisinde gosterilmeye baglanmustir.

e Bilgiyi degere doniistiirebilen firmalar {iretim ve satiglarini 2-3 kat artirirken,

is¢i sayilarini %25’¢ yakin bir oranda azaltmislardir.



e Basta Japonya olmak {lizere birgok gelismis iilke, 25 yil Once {iretimi
gergeklestirilen mamul i¢in sarf edilen enerji ile ayn1 miktarda daha az ham
madde ve iscilik kullanarak 2,5 kat kadar daha fazla iiriin iiretme basarisin

gosterebilmislerdir.

Bilgi toplumunu meydana getiren dinamiklerin olusmasiyla birlikte, diinyada hizli
bir doniisiim siirecine girilmistir. Bu doniisiim siirecinin baslamasi isletmelerin
iiretim faktorlerinin dncelikli siralamasinda degisiklik yaratmistir. Uretim faktorleri,
bilgi toplumuna gegis siirecinin baslamasina kadar, isletmeler agisindan benzer 6nem
ve Oncelige sahipken bilgi toplumunun olusum siirecinde degisiklige ugramistir.
Isletmeye ait olan bilgiyi iiretim siireclerine aktarabilen donanimli is giicii,
isletmelerde birincil faktor olarak yerini almistir (R. Asikoglu ve M. Asikoglu, 1998:
571-572).

1.3. Bilgi Ekonomisi

1980’11 yillardan sonra bilgi ve iletisim alanindaki degisimler sanayi devriminin mal
tiretimine dayal1 geleneksel ekonomik anlayisinin terkedildigi yoniinde genel bir kani
meydana geldigi anlasiimaktadir. Karl Marx, Max Weber ve Emile Durkheim gibi
iktisatg1 ve sosyologlarin olusturdugu klasik ekonomi anlayisinin esas o6zellikleri
yerine eskisinden tiimiiyle farkli kiiresel isleyis sekli hakim olmaktadir (Yilmaz,
2013: 246). Bilgi-iletisim teknolojilerindeki gelismelerle beraber ekonominin esas
unsurlarindan tiretim, dagitim Ve tiiketim arasindaki iligki bilgiyi baz alacak bigimde
yeniden yapilandirilmistir. Bilisim teknolojilerinde ortaya ¢ikan bu yeni gelismeler
yeni bir ekonomi anlayisini ortaya c¢ikarmistir. Ortaya ¢ikan bu ekonomik yapiya
bilgiye dayali ekonomi ya da bilgi ekonomisi ad1 verilmektedir

Bilgi ekonomisi kelimesi aslinda toplumda deger yaratan bir unsur olarak bilginin
artan degerini vurgulamaktadir. Onceden zenginligin kaynag: toprak ve ham madde
sahipligi olarak gosterilirken, sonraki zamanlarda ‘’sermaye, kit kaynak ya da
isletmelerin altin ¢ikarabilecekleri bir maden olarak gosterilmistir. Sanayi devrimi ile
birlikte yetenek, teknolojik fark yaratmada arag¢ olarak hizmet vermeye baglamistir.”
Isletmelerin iiretim fonksiyonunun optimum kilabilmesi amaciyla farkl kiiresel
piyasalar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Artik bilgi rekabet avantaji noktasinda degerli

bir kaynak olarak yerini almaya baslamistir (Isik ve Kiling, 2013: 28).
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Bilgi ekonomisinin ekonomiye kattigi en onemli avantajlardan biri, piyasadaki
rekabeti daha aktif bir sekle doniistiirmesidir. Ayrica bilgi ekonomisi tiiketici istek ve
davraniglarin1  yakindan takip etmek, diretilen mamiil ¢esitliligini ve faktor
verimliligini artirmak gibi avantajlar1 da igerisinde barindirmaktadir (Varim, 2001:
196).

Son yillarda isletmeler pozitif ekonomik girdiler saglamak, kiiresellesmenin
beraberinde getirdigi firsatlardan faydalanabilmek ve agir rekabet sartlarinda
miicadele edebilmek amaciyla temeli bilgiye dayanan yeni organizasyonel yapilar
olusturmak durumunda kalmislardir. Giiniimiizde isletmelerin ekonomik etkinlikleri,
teknolojik gelismelere bagli olarak bilgi ve iletisim alaninda teknolojilerin kullanim
zorunlulugunu ortaya ¢ikarmasi ile kiiresel bir hal almistir. Kiiresellesmeyle birlikte
gelen yeni ekonomik yapi, uluslararas: alanda yeni pazarlar bulma ya da var olan
pazarlarda varligin1 devam ettirebilmek igin bilgi-iletisim teknolojilerinin verimli bir

bigimde kullanilmasini saglamistir.

Bilginin isletmelere tanidig1 rekabet tistiinliigii ve ekonomik fayda, ’bilgi ekonomisi
olgusu’ nu meydana getirmistir. Bu durum da bilginin ekonomik fayda saglamak
amaciyla etkinliklerde kullanilmasinin nedeni olmustur. Ge¢miste makinelere sahip
olmak isletmeler icin son derece 6nemli iken giiniimiizde artik bilgiye sahip olmak
onemli hale gelmistir. Giliniimiiz isletmelerinin en 6nemli sermayesi olarak kabul
edilen bilgi, artik ekonominin yapisin1 doniistiirmeye baslamistir. Artik ekonomiyi
daha iyi anlamak i¢in bilginin ekonomi igindeki yeri ve degerini gérmek gerekir.
Bilgiyi elinde bulundurmak makineleri elinde bulundurmaktan daha kolaydir fakat
isin zor kismi bilginin tiretimi, giincel tutulmasi isidir. Artik yaratici ve yeni fikirler
gelistirme noktasinda basarili insanlar veya organizasyonlar 6ne ¢ikmistir. Yasanan
bu siire¢ politik diinyay:1 etkisi altina almis, diinya artik agik ve biyiik bir pazar
sekline dontismiistiir (Y1lmaz, 2013: 247).

Genel olarak bilgi ve iletisim teknolojileri alanindaki yeniliklerin ekonomik yapi
igerisinde kullanimiyla karistirilan, fakat bundan daha 6te, biitiin sosyo ekonomik
asamalarda bilginin ortaya cikardigi degeri gosteren bilgi ekonomisinin dort ana

diregi bulunmaktadir (Ugkan, 2006: 27);
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e “Ulusal ve uluslar arasi bilginin ekonominin tiim sektorlerinde yaygin ve
etkili kullanimini tesvik eden, girisimciligi 6zendiren, bilgi devriminin ortaya
cikardig1 ekonomik ve sosyal yonden gelismelere imkan veren ve onlari her
platformda destekleyen bir ekonomik diirtiiniin ve oOrgiitsel rejimin ortaya
cikarilmasi ve bilgi toplumunun hukuki altyapisin1 meydana getirmesi,

e Kaliteli egitim ve yasam boyu 6grenim ile herkesin ulasabilecegi, yetenekli
esnek ve yeni fikirler sunabilen insanlarin olusturdugu toplumun yaratilmasi,

e Toplumun her kesiminin ulasabilecegi, rekabet¢i bilgi ve iletisim hizmet
araglarmin olusturulmasini imkan veren, tam rekabete agik yenilikgi bir
bilisim sektoriiniin olusturulmasi,

e Hizla gelisen uluslararas1 bilgi stokuna katki sunan yeni tiriinler, hizmetler,
yeni ig yapis yontemlerinin yaratilmasinda kullanilan fikirler ile bilim ve
arastirma merkezlerini, tniversiteleri, disiinsel {iretim odaklarini ayrica
toplumun tiim 6rgiitlii kesimini igine alacak bir sekilde girisimcilere destek

verildigi is ortaminin olusturulmasi.”

Yukarida agiklanan dort ana direk bilgi ekonomisin temelini olusturmaktadir. Bu
ozelliklerin etkin ve verimli bir sekilde uygulandig iilkeler diinyada s6z sahibi olma

yolunda 6nemli bir asama kaydetmis olacaktir.

1.4. Entelektiiel Sermaye ile Bilgi Arasindaki Tliski

Stewart, Edwinsson, Sveiby gibi yazarlar entelektiiel sermaye konusunu popiiler hale
getirerek kullanabilme ve yonetebilme yollarindan bazilarini belirlemislerdir. S6z
konusu yazarlar ve bu alanda galisan arastirmacilar, entelektiiel sermayenin ve bu
sermayenin yonetiminin 6nemli olmasinin temel nedenlerinden birinin son 25 yil
icinde yasanan bilgi ekonomisindeki patlama oldugu konusunda goriis
birligindedirler (Beyazitli, 2000: 119-120).

Entelektiiel sermayeye iliskin kavramlar, ekonomik degerlerin yeni doniisiimlerini
teskil eden faktorler olup kisiler ve organizasyonlara rekabet avantaji taniyan yeni
paradigmanin belirleyicileridirler. “Isletmelerin finansal tablolarinda bulunan

finansal ve finansal olmayan varliklar, ¢agimizda isletmelere deger katan unsurlar
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olmaktan ¢ikmis ve temelinde bilgi olan entelektiiel varliklar, servetin yeni kaynagi
olmustur” (Aslanoglu ve Zor, 2006: 152-153).

Bilginin isletme oOrgiiti i¢in degerli bir varliga donistiirilmesi entelektiiel
sermayenin yonetilmesinin temelini teskil etmektedir. “Kisinin bilgi ve yetenegi,
ruhsal anlamda dontstiiriilmeden ve giiclendirilmeden de kisiye bir deger katabilir.
Insanlar bilgiyi kullanmilmaya ve organizasyonel deger olusturmak igin yaymaya
baslandiginda arttk bu iriin entelektiiel sermayenin bir unsuru haline gelir”
(Beyazitli, 2000: 120).

Bilgi, enformasyon, entelektiiel varlik ve entelektiicl sermaye arasindaki ayrim
noktalarinin anlasilmasi zorunludur. Ancak sadece, enformasyonun bilgi seklinde
isletme Orgiitii ve ardindan bilginin entelektiiel sermayeye doniistiiriilmesi dinamik
stireci, isletme oOrgiitii icin devamli bir katma deger yaratiimasina olanak tanir
(Beyazitli, 2000: 121).

“Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki pozitif fark” olarak tanimlanan entelektiiel
sermaye artik, bilginin degere donistiiriilmesi ve yonetilmesiyle saglanabilmektedir.
Sektordeki isletmelerin birbirlerine karsi iistiinliigii, isletmenin kiiglik biiyiik biitiin
alanlardaki performansma baghdir. “Bu basar1 rakiplerden daha ¢ok deger kattig

dlgiide isletmeye rekabet avantaji saglar” (Ogiit vd. 2007: 539).

Giiniimiiz isletmeleri miisteri tatmini i¢in, var olan teknolojik gelismeleri kullanmak
suretiyle olusturduklari {iriin ve hizmet siire¢lerinde, maddi varliklarin kat kat fazlasi
kadar bilgi ve enformasyona yonelik varlik iiretmekte ve kullanmaktadir. Bilgiye
dayali varliklar diye nitelendirilen bu varliklar, maddi ve finansal varliklarin tersine
is siireclerinde Kkullanilarak azalmak bir tarafa artis 6zelligi gostermektedir. Bilgi
varliklarinin orgiitsel siirecler i¢cinde kullanilmasi, farkli 6zellikteki bilgi varliklarinin
etkilesimde bulunarak, birbirlerine benzemesi ya da yeni varliklarin olugmasini
saglamaktadir. Son olarak, modern iiretim yontemlerini yogun bir sekilde kullanan
sirketler tiriin ve hizmetlerle miisterilerine daha ¢ok bilgi sunulmaktadir. Bilgiye

dayali iriinler ise fiziksel olarak kiigiilmesine karsin daha yiiksek oranda miisteri
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tatmini saglamaktadir. Bundan dolayr bilgiye dayali {irin ve hizmetler sunan

isletmelerin sayis1 her gegen giin artmaktadir.

Bilginin tiretimde temel bilesen olmasi onun yonetimini de isletmeler agisindan
oncelikli islevi durumuna getirmistir. “Vasifsiz is giicii, sermaye ve dogal kaynaklar
seklindeki girdilerin hepsi i¢in azalan verim kanunu islerligini gosterirken, bilgi bir
girdi olarak tiretimde daha fazla etkin kullanildigi zaman verimlilik artan bir seyir

icinde gelisme gosterecektir” (Karacan, 2004: 178).

Bilgi toplumuyla birlikte isletme ¢evresinde meydana gelen degisimler ve bu
degisimlerin isletmelere etkisi, isletme yoneticilerini yeni yonetim kurallari bulmaya
ve uygulamaya itmistir. “Degisim gosteren unsurlardan en 6nemlisi insan kaynagi
unsurudur. Insan kaynags, faaliyetleri ve ciktilar1 belirleyen dis miisteriler ve iiretimi
gerceklestirmek i¢in onu daima gelistiren odak noktasina gelmistir” (Karacan, 2004:
178-179).

“Ortaya konan arastirmalar, isletmelerde olusturulan degerin %10-50 kadarinin
geleneksel maddi ve finansal varliklar ile, %50-90 kadarinin ise, entelektiiel sermaye
varliklari ile olusturuldugunu géstermektedir” (Yiicel, 2005: 3). Bu agidan isletmeler
icin bilginin ve entelektiiel sermayenin temel kaynagi olan insan sermayesinin ayri
bir 6nemi vardir. Bilginin olusturulmasi, isletmelerin siirekliligi ve siirdiiriilebilir
yeni rekabet avantajlari kazanmasi konusunda tek basina yeterli oldugu séylenemez.
Clinkii calisanlarin sahibi isletmeler degildir ve bu agidan ¢alisanlarin sahip olduklari

bilgilerin isletme varligina doniistiiriilmesi bu noktada 6nemli hale gelmektedir.

“Bu anlamda entelektiiel sermaye yonetimi siireci igerisinde ele alinmasi gereken
konulardan biri, bilgi kaynaklarinin agiga ¢ikarilmasi iken, en az onun kadar 6nemli
bir diger konu ise bu bilgi kaynaklarindan elde edilen bilginin, doniisiim stiregleri

vasitastyla somut bilgi varliklart sekline doniistiiriilmesidir” (Yiicel, 2005: 3)

Isletmelerin bilango ve gelir tablolarinda maddi olmayan varliklarin bir kismi
goriinmemektedir. Ekonominin globallesmesi, isletmelerin tiretimde kullandigi 6zel

bilgilerin degerinde artisa yol agmis; bu durum ise iletisim aglarina ¢ok rahatlikla
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ulasilabilmesinden kaynaklanmustir. Isletmelerde bilginin 6neminin artmasiyla,
isletmelere rekabet avantaji kazandiran, misterileri i¢in fayda yaratan, rakip
firmalarin sahip olmadigi, kimse tarafindan kopyalanamayan ve alternatifsiz bir

kavram olan “entelektiiel sermaye” kavrami glindeme gelmistir.

“Entelektiiel Sermaye”nin Onemi, biitiin iilkelerde artmakla birlikte, o6zellikle
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde daha iyi anlasilmaktadir. Son 30 yil igerisinde
atilim yaparak sanayilesmis tilkeler gurubuna giren Singapur, Giiney Kore, Tayvan
ve Hong Kong gibi iilkelere baktigimizda bu gelisimin arkasinda pek g¢ok faktor
olmakla birlikte bilgiye verdikleri 6nem yadsinilmaz bir gergektir (Erdem, 2007:
282).
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BOLUM 2

ENTELEKTUEL SERMAYENIN MAHIYETI VE TARIHSEL
GELISIMI

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak “maddi olmayan duran varlik” kavrami ve
“maddi olmayan duran varlik” kalemlerinden biri olan “serefiye” kavrami ele
alinacak, daha sonra da entelektiicl sermayenin ne anlama geldigi, entelektiiel
sermaye ile maddi olmayan duran varlik arasindaki iliskiden bahsedilecek ve son
olarak da entelektiiel sermayenin tarihsel gelisimi ve bu sermayeyi olusturan unsurlar

uzerinde durulacaktir.

2.1. Maddi Olmayan Duran Varhk Kavram

“Maddi olmayan duran varliklar kavrami, herhangi bir fiziksel varligi bulunmayan,
isletmelerin belli bir sekilde yararlandigi ve yararlanmayi bekledigi, aktiflestirilen
giderler ile belli durumlarda hukuken koruma goéren Haklar ve Serefiye gibi
kalemlerden olusur” (Akdogan ve Tenker, 2007: 102).

“Maddi olmayan duran varliklar Brookings raporunda iiriin ve servislerin olusumuna
katkida bulunan ya da sahis ve firmalara gelecekte iiretken faydalar saglayan fiziksel

olmayan unsurlar” olarak tanimlanmigtir (Margos, 2010: 3).

Maddi olmayan duran varliklar fiziksel bir varlik olmamasina karsin igletmelere
imtiyaz ve haklar tanir. Bu hak ve imtiyazlar beraberinde finansal agidan igletmelere
getiri saglar. Fiziksel degeri olamayan her varligi Maddi Olmayan Duran Varlik
olarak tanimlayamayiz. Ornegin alicilar ve pesin 6denen vergiler fiziksel degeri
olmamasina karsin bilangoda maddi olmayan duran varliklar sinifinda degil de donen

varliklar sinifinda yer alir.

Herhangi bir varligin “maddi olmayan duran varlik” olarak degerlendirilebilmesinin

iki temel sart1 vardir. Bunlardan ilki iktisadi varligin maddi olmamasi, ikincisi ise
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belli bir maliyetinin olmas1 ve isletmelere finansal olarak getiri saglamasidir (Ozer,
1998: 429).

Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) maddi olmayan duran
varliklar1 fiziki bir yapist olmayan varliklar seklinde tanimlamistir. FASB “maddi
olmayan duran varliklar1” serefiyeden ayr1 tutmus, “maddi olmayan duran varliklara
ayrintili tanimlar getirmis ve bu tamimlara giremeyen kalemlerin de serefiye

kapsaminda degerlendirilmesi gerektigini belirtmistir” (Margos, 2010: 4).

“Tek Diizen Hesap Plani”na gore “Maddi Olmayan Duran Varliklar” ayrima tabi
tutulmus ve bu varliklar;

e “Haklar

o Serefiye

e Kurulus yeri ve orgiitlenme giderleri

e Arastirma gelistirme giderleri

o Ozel maliyetler

e Diger maddi olmayan duran varliklar”

Seklinde hesap kalemlerinde yer almustir.

2.1.1. Firma Degeri (Serefiye) Kavramm

Belediyeler, insanlarin yasam sartlarmin daha uygun duruma getirilmesi i¢in bazi
alanlar iizerinde baymndirlik faaliyetlerinde (c¢alisir, bakim yapar ve imara acar)
bulunurlar. Tark Dil Kurumu (TDK) da serefiyeyi: belediyelerin yaptig1 bayindirlik
faaliyetleri sayesinde etrafta bulunan emlaklarin degeri arttigindan emlak

sahiplerinden belediye tarafinca alinan para olarak tanimlamustir.

Serefiye “bir kisi veya isletmenin baska bir isletmeyi satin alirken varlik degerinin
tizerinde bir 6deme yapmasidir”. Bir isletmenin satin alinmasi sirasinda varliginin
tizerinde bir 6deme yapilmasiin nedeni satin alinan isletmenin sadece aktifler ve
kaynaklardan ibaret olmamasidir. Zira; satin alma sonucunda igletmenin biiyiime
potansiyeli, misterileri, imtiyaz, hak, calisanlarin bilgi ve deneyimleri, sirket
arsivleri, sirket veri ve istatistikleri gibi uzun dénemde isletmeye finansal agidan

getiri saglayan faktorlerde satin alinmis olunur.
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Serefiye pozitif ve negatif serefiye olarak ikiye ayrilir. Satin alinan isletmenin
varliklart satin alma degerinden diisiikse bu pozitif serefiye olarak adlandirilir. Tersi
bir durum s6z konusu ise, yani satin alinan isletmenin varliklar1 satin alma

degerinden fazlaysa bunu da negatif serefiye olarak adlandiririz.

TFRS-3 isletme birlesmeleri standardina gore serefiye; “tek olarak tanimlanamayan
ve ayr1 olarak kaydedilemeyen bir isletme birlesiminde edinilmis diger varliklardan

kaynaklanan gelecekteki ekonomik fayda” seklinde tanimlanmustir.

TFRS-3 serefiyeyi isletme birlesimlerinden elde edinilmis ekonomik fayda olarak
tanimlayarak pozitif ve negatif serefiye kavramini ortadan kaldirmis; sadece pozitif
serefiyeyi bilango igerisinde varlik kalemi olarak aktiflestirilebilir hiikkmiinii
getirmigtir. Negatif serefiyenin gelir olarak yazilacagi hiikmii getirilmistir. Bu
yiizden negatif serefiye gelir tablosuna alinir ve varlik kalemi olarak gosterilmez

(Kirlioglu, 2010: 79).

“TFRS-3 isletme birlesmeleri standardina gore serefiye bilancoda varlik kalemi
olarak kaydedilir ve amortismana tabi tutulmaz. Bunun yerine serefiye donem
sonlarinda ya da ihtiya¢ goriildiigli zaman TMS-36 Varliklarda Deger Distikligi
Standard: hiikiimlerine gore gerekirse diisiikliigl testine tabi tutulur” (Kirlioglu,
2010: 81). Eger serefiye degerinde herhangi bir artis s6z konusu ise deger artigina
yonelik olarak herhangi bir islem yapilmaz. Fakat serefiye degerinde azalma soz

konusu ise serefiye degerindeki bu azalis kayda alinir (Akgiin, 2011: 47-48).

Serefiye bir sirketin diger sirketi satin almasi durumunda ortaya g¢ikmaktadir.
Sirketler sadece isletme birlesmelerinde serefiyeyi kayit altina almaktadir. Serefiye
sirketin bilancosunda varliklar hesap grubu ig¢inde izlenir. Serefiye, bilangoda
varliklar hesabinda yer almasina karsilik bu grupta olan diger varliklara gore farklilik
gosterir. Serefiyeyi diger varliklardan farkli kilan en belirgin 6zelligi, alinip
satilamamasi, degerinin subjektif olmasi ve isletmenin gelecekteki kazanimlarinin bir

neticesi olarak ortaya ¢ikmasidir (Akgiin, 2011: 42).
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Serefiyeyi bir sirketin satin alinmasi sirasinda 6denen satin alma maliyeti ile o

isletmenin varliklar1 arasindaki fark olarak tanimlayabiliriz.

Serefiye isletmenin kiymetli varliklarindan olusan bir kalemdir. Serefiye ifadesi bir
isletmenin ticari birliktelikleri, sayginligi ve bilinirliginin isletmeye kazandirdigi
tistlinliik olarak tanimlanabilir. Bir diger tanima gore serefiye, bir isletmeyi satin
alanin gelecekte kazanacagi karin simdiki degerinin bir karsilifi olarak 6demeye
goniilli oldugu degere denir. Ayrica serefiye genel tanimlardan farkli bigimde satin
alma esnasinda ortaya ¢ikan deger farki seklinde de tanimlanabilir (Akgiin, 2009:
19).

Isletmenin kurulus yeri itibariyle ham maddeye yakin olmasi iiretim maliyetlerine
distirtir. Bu da isletmeyi rekabette diger isletmelere karsi avantajli konuma gegirir.
Isletmenin iirettigi iiriinlerin piyasada ikamesinin az olmasi da isletmeyi pazarda
avantajli konuma getirir. Ayrica lilkede bulunan yasal diizenlemeler ve sermaye
yapist da isletmenin degeriyle dogru orantilidir. Ornegin sermaye yapisi giiglii olan
ilkelerde isletmeler daha uygun maliyetle finansman saglama noktasinda avantaj

saglayabilir.

Isletmelerin ortaklik yapisi hizli ve énemli karar alma noktalarinda énem arz etmekte
ve igletmenin degerine olumlu yonden katkida bulunmaktadir. Buna ek olarak insan
giicti, isletmenin organizasyon yapisi, yonetim stratejisi, miisteri portfoyii, isletmenin
rettigi drtinlerin bilinirligi, kullandig1 teknoloji, bilgi agi ve miisterilerle olan

iletisimin etkin kullanilmasi isletmenin degerini artirir.

Isletmeler baska isletmenin tamamini ya da bir kismini satin alabilirler. Satin alma
sirasinda gelecekte elde edecegi diisliniilen kazanimlar nedeniyle isletmeye piyasa
degerinden fazla bir 6deme yapilir. Ciinkii satin alirken isletmenin varlik ve
bor¢larmin yaninda igletmenin kendi icinde ortaya g¢ikan degeri de satin alinmig
olunur. Satin alma sirasinda yapilan bu fazla 6demeye serefiye denir. Serefiye
karsiliginda bir bedel 6dendigi ya da maddi olarak belli bir maliyeti oldugu igin
finansal tablolara aktarilir. Fazladan 6denen bu para bilangonun varlik kisminda

maddi olmayan duran varlik grubu igerisinde serefiye hesabinda yerini alir.
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2.2. Isletme Sermayesi Kavram

Isletmelerde ii¢ tiir sermayeden bahsetmek miimkiindiir; nakit ve stoklara yapilan
yatirrmi ifade eden “finansal sermaye”, bina ve techizat gibi varliklara yatirilan
“fiziksel sermaye” ve entelektiiel sermaye (Ulusan, 2005: 72). Calismamizda isletme
sermayesini meydana getiren unsurlardan biri olan entelektiiel sermaye konusu ele

alinacaktir.

2.3. Entelektiiel Sermayenin Tamim ve Kapsami

20. ylizy1l ve sonrast yogun bir bicimde yaratilan teknolojik gelismelerle birlikte
bilgi ekonomisi diye tanimlanan yeni bir ekonomik yapi olusmustur (Okay, 2012:
1202).

“Bilgi ekonomisi ile ortaya cikan yeni ekonomik olusumlarin etkisiyle artik
isletmelerin sahip olduklar1 maddi duran varliklar1 kadar maddi olmayan varliklar1 da
onemle deger kazanmistir. Bu asamada isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki fark gittik¢e artmis ve toplam varliklar igerisinde maddi olmayan varliklar
yiiksek miktarlara ulasmis olup, isletmelerin gergek degerini belirlemede maddi
olmayan varliklarin miktar1 6nemli oranda artmistir” (Oztiirk ve Demirgiines, 2008:
399-400).

Entelektiiel sermaye kavramina gegmeden Once entelektiiel kelimesinin anlamina
bakmakta yarar vardir. Entelektiiel sdzctigii kelime olarak Latince “inter’’ ve “lectio”
sozciiklerinden tiiremistir. “Inter” arasinda anlam tasir ve iliskiyi kapsar, “lectio” ise

“elde edilen, erisilen, toplanan bilgiyi ifade etmektedir” (Dogan, 2004: 16).

“Guiniimiizde 6zellikle bilisim sistemine dayali olarak faaliyet gosteren sektorler ile
hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin piyasa degerinin defter degerinden
daha belirgin oldugu gozlenmektedir. Bir isletmenin piyasa degeri de maddi ve
maddi olmayan varliklarin toplami seklinde ifade edilir. Maddi varliklar fiziki ve
finansal sermaye kapsaminda ele alinirken maddi olmayan varliklar da entelektiiel

sermaye kapsaminda ifade edilir’ (Uzay ve Savas, 2003: 167).
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Bilisim teknolojilerinin giderek yayginlagmasi ve bilginin iiretim faktorii adi altinda
ekonomik sistem igerisine dahil edilmesi, bilginin 6nemin arttiginin kanitidur.
“Teknoloji ve iletisim alanindaki gelismelerin kaynagi olan bilgi, isletmeleri ve
isletmelerin tiim bolimlerini etkilemis ve entelektiiel sermaye adiyla {iretim
faktorleri arasinda yerini almaya baslamistir. Isletmeler igin bu yeni kavramin
tanimlanmasi, yonetilmesi, Olc¢lilmesi ve raporlanmasi, rekabet edebilmeleri ve
rakiplerine gore bir adim 6ne gegebilmeleri icin gereklidir’ (Alagdéz ve Ozpeynirci,
2007: 169).

“Bilangoda fiziksel olarak goriinmeyen varliklar1 kapsayan entelektiiel sermaye,
olglilmeyeni 6lgmektir. Bireyler, fikirler ve bilgi arasindaki iliskileri agiga ¢ikarmak
icin ortaya konan bir arastirmadir. Bu sebeple entelektiiel sermaye sadece bir konuya
ya da bir hedef degil, iligkileri iginde barindiran bir kavramdir” (Celik ve Pergin,
2000: 112).

Entelektiiel sermaye tanimlarinin odak noktasi, igletmelerin firma degeri ile defter
degeri arasindaki boslugu ve finansal tablolarca tanimlanmayan tiim diger
sermayeleri agiklamaktir (Abeysekera, 2003: 7).

Bir isletmenin misterileriyle olan iyi iliskileri, ¢alisanlarin etkinligi ve verimliligi,
bilgi teknolojisi aglari ve orgiit fonksiyonlarindan kaynaklanan maddi olmayan

varliklarin tiimii entelektiiel sermaye kapsamai igerisinde yer alir.

Entelektiiel sermaye bir firmanin deger yaratma siirecinde miisteri tatmini ya da is¢i
egitimi, aragtirma ve gelistirme, bilgi ve inovasyon gibi maddi olmayan varliklar ya
da kaynaklar olarak tanimlanmaktadir. Firma degerleme siirecinde entelektiiel
sermaye kaynaklarinin 6nemi imalata dayali ekonomiden bilgiye dayali ekonomiye
yonelise gegisten dolayi siirekli olarak artmaktadir. Entelektiiel sermaye, firma
rekabetgi pozisyonunun genisletilmesinde ve onun amaglarina ulasmada anahtar bir
konudur. Genel kabul gdérmiis muhasebe standartlarinin entelektiiel sermayeyi
kapsamamasi nedeniyle finansal tablo bilgisinin deger uygunluguna doniismesinin
sonucu olarak entelektiiel sermayenin Onemi artmistir. Bdylece finansal bilgi

kullanicilart igletmenin entelektiiel sermaye kaynaklarina istekliligini artirmis ve
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firmanin performans ve deger yargilarina odaklanmasina neden olmustur (Orens vd.

2009: 1536-1537).

Entelektiiel sermaye, bir isletmenin gelecekteki kar/kazang kapasitesini hesaplamay1
kolaylastiran gelecege bakis degerlendirmesi olarak da tanimlanabilir. Ayrica
entelektiiel sermaye igletmelerin insan sermayesi potansiyellerinin farkinda olmaya
ve yapisal sermaye varliklarii artirmaya yonelik bir ara¢ niteligi tasimaktadir

(Dogan, 2004: 17).

“Entelektiiel sermaye, olusumu ve yonetimi ile isletme hedeflerine ulagsmadaki 6nemi
ve bilesenleri bakimindan ele alindiginda, geleneksel serefiye (goodwill) tanimindan
daha kapsamli bir anlama sahiptir. Ayrica; entelektiiel sermaye, literatiirde yaygin
olarak kullanilan beseri sermayeyi de icine alacak bigimde ancak ondan daha
kapsamli bir kavram olarak ifade edilmektedir” (Cikrik¢1 ve Dastan, 2002: 20).

Entelektiiel sermayeye iliskin olarak yapilan literatiir aragtirmasinda, entelektiiel
sermayenin son zamanlarda isletme ve bilgi yonetimi konusuna girdigi anlagilmistir.
Bu kavram, “firmalarin {iretim asamalarinda kullandiklar fiziki varliklarin, 6zellikle
insan eliyle yonetimi anlam1 tasiyan, kisi ve organizasyonun eylemlerine etki eden

sermaye” seklinde tanimlanmaktadir.

Entelektiiel sermaye uzun vadede deger yaratisina yol agan ve isletmelerin rekabetgi

tstlinliigliniin bir kaynagidir (Bhasin, 2011: 16).

Entelektiiel sermaye isletmelerin basarisinda énemli bir yere sahiptir. Isletmenin
basarisinda 6nemli bir rol oynayan entelektiiel sermayeyi, isletme sermayesi iginde
degerlendirecek olursak serefiye ve insan sermayesini de igine alan ve bunlardan

daha kapsamli bir kavram oldugu goriiliir.
“En genis anlamiyla entelektiiel sermaye; temelinde bilgi, yetenek, tecriibe ve

iletisimden olusan, isletmelerin simdiki ve gelecekteki basarilarini dogrudan

etkileyen onlar rakip firmalara gére avantajli konuma getiren, bilgi, bilgi sistemleri,
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patent, telif haklar1 ve lisans s6zlesmeleri gibi ¢esitli unsurlardan olusur” (Zor ve
Bulut, 2013: 98).

Entelektiiel sermayenin tanimi konusunda farkli goriisler ortaya atilmaktadir. Bu
anlamda bir tanim birliginden sdz edemeyiz. Ornegin; “Brooking entelektiiel
sermayeyi isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi saglayan maddi olmayan
varliklarin biitiinii olarak tanimlamistir” (Ertugrul, 2000: 47). Klein ve Prusak ise
“daha onemli ve degerli bir varlik iiretmek icin, kazanilmis ve harekete gegirilmis
entelektiiel varlik” seklinde tanimlamistir (Cikrikgt ve Dastan, 2002: 20). Stewart
“servet yaratmak nedeniyle kullanima alinan entelektiiel malzeme, bilgi, deneyim
enformasyon ve entelektiiel miilkiyet” olarak tanimlamustir (Alagéz ve Ozpeynirci,
2007: 170). Guthrie “entelektiiel sermayeyi bir isletmenin gayri maddi varliklarinin
degeri” olarak tanimlamistir (Uzay ve Savas, 2003: 165).

Entelektiiel sermaye, Sullivan(1999)’in gériisiine gore “fayda saglayan bilgidir ve
dort ana bileseni vardir. Pazar varliklari, insan merkezli varliklar, entelektiicl

miilkiyet varliklari ve altyapi varliklari bu bilesenleri olusturur” (Yildiz, 2011: 12).

“Bontis vd.(2000) entelektiiel sermayeyi, maddi olmayan varliklar ve bu varliklarin
toplam1 seklinde ifade etmektedirler. Ayrica isletmelerin degisik sebeplere bagli
olarak etkilendiklerini ve bir isletme igin entelektiiel sermaye olan bir varligin bir
diger isletme i¢in entelektiiel sermaye olamayacagi sebebiyle, her igsletmenin kendine
has entelektiiel sermaye niteligi oldugunu belirtmektedir” (Karacaer ve Aygiin, 2009:
129).

En yalin ifadeyle “entelektiicl sermaye, hissedilmeyen ve goriinmeyen varliklar ile
isletmenin miilkiyeti olan kayith bilgiler ve isletme g¢alisanlarinin bilgi, deneyim ve
becerisi” olarak tanimlanmaktadir. Yapilan g¢aligmalari temel alarak entelektiiel
sermayeyi 6zetleyecek olursak (Yoriik ve Erdem, 2008: 398);

o “Entelektiiel sermaye, bir isletmenin en degerli rekabet kaynagidir.

e Isletmelerin gelecekte gosterecegi performans, sahip oldugu entelektiiel

sermayesini bugiinkii yonetme basarisina baglidir.
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e Entelektiiel sermaye, isletme bilangcosunda goriinmeyen isletmeni gizli
varliklarmin toplamidir. Bu yiizden, hem isletmede ¢alisanlarin bilgilerini, hem

de calisanlarin isten ayrildiklarinda sonra isletmede kalan bilgiyi kapsar.”

Roos ve Roos (1997) entelektiiel sermaye konusunda yapilan arastirmalarin
neticesinde ulastigi sonuglar1 asagidaki gibi kisaca anlatmaktadir (Karacaer ve
Aygiin, 2008: 129-130);
e “Entelektiicl sermaye, isletme bilangosunda tam olarak goriinmeyen, gizli
varliklarin toplamidir.”
e “Entelektiiel sermaye, isletmelere rekabet avantaji saglayan en Onemli
kaynaktir.”
e “Isletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel sermayelerindeki artis ve azalislar,
isletmelerin entelektiiel performansi olarak nitelendirilmektedir.”
e “En 6nemli yonetsel sorumluluklardan biride entelektiiel sermaye yonetimidir.”
e “Entelektiiel sermayeyi o6lgme ve goriiniir duruma getirebilmek amaciyla
sistemli bir yaklagim, igletmelerin biiytlikliigiine, yapisina, tiirline ve cografi
dagilimma bagli olmaksizin, siirekli artis gosteren bir sekilde degerli

olmaktadir.”

Entelektiiel sermaye isletmelerin finansal tablolarinda goriilmeyen, buna karsin
isletmelerin degerini artiran, rakip isletmelere karsi rekabet avantaji saglayan,
isletmenin degerine etkileyen, “bilgiye dayali maddi olmayan varliklarinin yani sira,
isletmenin sahip oldugu bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet, deneyimler ve

isletme kiiltiirii gibi degerlerin bir araya gelmis sekli” olarak ifade edilebilir.

Entelektiiel sermaye konusunda yapilan ilk c¢aligmalarin amaci; bu kavrami
tamimlamak, simiflandirmak ve oOlglilmekti. Sonraki c¢alismalarin amaci ise;
“entelektiiel sermaye unsurlari, entelektiiel varliklar ve bu varliklarin isletme
performansi tizerindeki Katkisini 6n plana ¢ikarmak” seklinde ifade edilebilir (Erkal,

2007: 70).

Entelektiiel sermaye isletmelere gelecekte rekabet avantaji saglayan, onlari diger

isletmelerden farkli kilan, temelinde bilgi olan “patent”, “telif haklar1” gibi “maddi
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varliklarin” yaninda; “isletmelerin sahip oldugu insan giicii, miisterilerle olan bagi,
orgiitsel yapisi, sirket kiiltiirti gibi finansal tablolarda goriilmeyen varliklarin hepsini

kapsar” (Karacaer ve Aygiin, 2009: 130).

Konu ile ilgili yapilan baska bir tanimda entelektiiel sermaye “kara doniistiirebilen
bilgi” olarak ifade edilir ve bu bilgi; “isletme inovasyon ve yenilik fikirlerinin,
teknolojilerinin, genel bilgilerinin, bilisim ve bilgisayar programlarimnin,
dizaynlarinin, veri kullanma becerilerinin, iligkilerinin, siireglerinin, yaraticiliklarinin

ve yayinlarinin biitiiniinden olusur” (Paksoy ve Oztiirk, 2006: 135).

Daha once de bahsettigimiz gibi entelektiiel sermayenin tanimiyla ilgili bir fikir
birligi olusmamustir. Ancak mevcut tanimlardan yola ¢ikarak entelektiiel sermayeyi;
kiiresellesen diinyada bilgi toplumunun 6neminin artmasiyla birlikte bilginin daha
verimli kullanilmasi sonucu ortaya ¢ikan ve isletmelere {istiinlilk kazandiran soyut

kavramlarin bir araya gelmis hali seklinde tanimlayabiliriz.

2.4. Entelektiiel Sermayenin Tarihsel Gelisimi
Kavram olarak entelektiiel sermayeyi ilk olarak Galbraith (1969) kullanmistir.
“Galbraith bu kavramin insan zihninden kaynaklanan bir unsur olmayla birlikte,

entelektiiel faaliyetler biitiinii olarak degerlendirmistir” (Gormiis, 2009: 59).

1991 yilinda Thomas Stewart tarafindan yazilan “’Beyin Gog¢ii’” isimli makale, bu
konuda yapilan ilk caligmalardan birini teskil etmektedir. Thomas Stewart bu
makalesinde entelektiiel sermayenin gizli bir hazine oldugunu belirtmis, “entelektiiel
sermayeyi isletmeye piyasada rekabet avantaji saglayan, isletme ¢alisanlarinin bildigi
her seyin toplami” seklinde tanimlamistir (Stewart, 1991). Stewart daha sonra 1997
yilinda yazdigi “Entelektiiel Sermaye; Kuruluslarin Yeni Zenginligi” isimli kitabinda
entelektiiel sermayeyi, “bilgi, enformasyon, entelektiiel varlik ve deneyim” olarak

tanimlamustir (Stewart, 1997: 20).

Profesyonel anlamda “entelektiic]l sermaye uzmani” olarak bilinen ilk kisi Leif
Edvinsson’dur. Ozel sektdrde yoneticilik yapan Edvinsson entelektiiel sermayeyi

bilgi, tecriibe, orgiitsel teknoloji ve profesyonel beceri olarak tanimlamistir. Ayrica
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Edvinsson bilangoda varliklar kismini finansal sermaye, borg¢larin bir kismimni da
finansal olmayan sermaye yani entelektiiel sermaye olarak ifade etmistir (Giray,
2013: 17).

Tiirkiye’de entelektiiel sermaye lizerine yapilan ¢aligmalari inceleyecek olursak;
Akpinar (2003) yilinda “Entelektiiel Sermayenin isletmelerin Performans: Uzerine
Etkileri”’ adli doktora tezinde entelektiicl sermayenin siirdiirebilir bir kazang elde
etmedeki katkisindan bahsetmistir. Ayrica Akpinar, entelektiiel sermaye yonetiminin
anlaml1 olabilmesi igin yapisallastirilmasi gerektigine isaret etmistir (Akpinar, 2003:
79).

Uzay ve Savas (2003) calismalarinda mobilya sektoriinde faaliyet gosteren 7
firmanmn entelektiiel sermayesi hesaplanmaya c¢aligilmig, bu ¢alismada “arastirma
kapsamindaki firmalarin entelektiiel sermayeleri maddi olmayan deger yontemi
kullanilarak” hesaplanmistir. Calismanin sonucunda arastirmaya konu olan tiim
firmalarin entelektiiel sermaye bakimindan giiclenmesi gerektigi sonucuna varilmas,
bunun yolunun da, nitelikli insan kaynagini artirmak ve basta AR-Ge olmak {izere
katma degeri yliksek yeni iirlinlere doniisebilecek yapisal siireglerin gelistirilmesi ile

miimkiin olacagi savunulmustur.

Arslan’in (2004) arastirmasinda ise IMKB 30 hisse senetleri piyasasi endeksinde yer
alan firmalarin 2003 yili raporlari analiz edilmistir. Calismanin sonucunda “firmalar
tarafindan en fazla vurgulanan unsurun insan kaynaklari sermayesi olmasina ragmen
s06z konusu firmalarn yillik raporlari incelendiginde bu kavramin ikinci sirada en
fazla belirtilen kavram olup dissal sermayenin bildirimlerde en iist sirada oldugu”

sonucuna varilmistir.

Kayali vd. (2006) “Entelektiiel Katma Deger Yontemi Kullanilarak Entelektiiel
Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisinin Belirlenmesine Yonelik Bir
Arastirma” isimli ¢alismasinda; faaliyetlerini Tiirkiye’de yiiriiten BIST’de islem
goren 9 adet teknoloji firmas: {izerine ¢alisma yapmustir. Calismanin sonucunda

“BIST’de islem goren teknoloji firmalarinin yeteri kadar entelektiiel sermaye
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unsurlarina 6nem vermedikleri, daha ¢ok fiziki varliklar iizerinden faaliyetlerini

yirtittiikleri sonucuna varilmistir”.

Yoriik ve Erdem (2008) ise entelektiiel sermayeyi “Ante Pulic’ in Entelektiicl Katma
Deger Katsayist Yontemi” ile oOlgmistir. Calismada “igletmelerin  muhasebe
kayitlarindaki gergek degerleri” kullanilmistir.  Arastirmalarinin ~ sonucunda,
“Tirkiye’ de otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarinin performansini
etkileyen gostergelerin oncelikli olarak hala finansal gostergeler” oldugu tespit

edilmistir.

2.5. Entelektiiel Varhklar

Isletmelerin faaliyetlerini gergeklestirmek i¢in portfdylerinde bulundurduklar1 bilgi
degerleri entelektiiel sermayeyi olusturmaktadir. Bu degerlerin kullanilmasiyla
gerceklestirilen faaliyetler sonucunda elde edilen iirlin ve hizmetlerde de entelektiiel
varliklar ya da diger bir ifadeyle bilgi varliklarin1 6n plana ¢gikarmaktadir (Erkal,
2007: 71).

“Bir igletme agisindan varlik, isletmenin sahip oldugu ve parasal degeri olan her sey
olarak tanimlandiginda, isletmenin bilangosunda bulunan maddi varliklar ile maddi
olmayan varliklarin toplami igletmenin toplam varlik degerini ifade etmektedir. Bilgi
ekonomisine gegisle birlikte bilginin isletmeler agisindan 6nem kazanmasi
sonucunda toplam isletme varliklari igerisinde maddi olmayan varliklara verilen
onem de artmistir. Ciinkii yapilan galismalar sonucunda isletmenin piyasa degerinin
belirlenmesinde maddi olmayan varliklarin etkisinin ¢ok daha fazla oldugu

gozlenmektedir” (Kerimova, 2011: 16).

“Entelektiiel sermaye ve entelektiiel varlik” kavramlari birbirlerinin yerine
kullanilmasina ragmen bu iki kavram arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Entelektiiel
varliklar “bilginin degere doniistiiriilmesiyle gerceklesen varliklart ifade eder”.
“Entelektiiel sermaye” ise bu varliklarin bilangoya aktarilmasiyla bilangonun 6z

sermayesindeki artis olarak tanimlanir.
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Entelektiiel varliklar, maddi olmayan varliklar c¢atis1 altinda olmakla birlikle bazi
ozellikleri bakimindan onlardan farklidirlar. Maddi olmayan varliklar, muhasebede
esit tutarlarla itfa edilirler ve itfa paylar1 da, tekdiizen muhasebe sisteminde birikmis
amortismanlar hesabinda gosterilir. Béylece maddi olmayan varliklarin net degerinde
azalma olur. “Entelektiiel sermaye ile birlikte entelektiiel varliklar ise, giin gectikge
yipranmak bir yana deger kazanmakta, bu da isletmelerin piyasa degerini artirict bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle giiniimiizde bilgi sirketlerinin piyasa
degeri ile defter degeri arasindaki fark giin gegtikge Olumlu yonde artmaktadir”
(Erkal, 2007: 72-73).

Maddi olmayan varliklarin en yeni ve belki de artik en Onemli tiirii bilgi ve
entelektiiel varliklardir. “Isletme yoneticilerinin dikkati, uzun yillar boyunca
endiistriyel toplumun temel kaynagi olan maddi unsurlar iizerine yogunlagmistir.
Ancak 6zellikle son donemlerde maddi unsurlardaki gelismelerle agiklanamayan bir
biiyiime ve deger artis1 iizerinde daha ¢ok durulmaya baslanmistir. Isletmelerin
glinimiizdeki bu yeni servetin kaynagmin bilgi oldugu artik kesinlikle kabul
edilmektedir. Bilginin 6nemi zaten biliniyordu, fakat son donemde iletisimin ve
ishirliginin son derece kolaylagmasi bilginin var olan 6nemini daha da arttirmistir”

(Ertugrul, 2000: 39).

Tablo 2.1. Entelektiiel Sermaye ve Temsil Ettigi Degerler

BORCLAR ACIKLANMIS
VARLIKLAR OZSERMAYE BILANCO
(Maddi)
IFinansal -Pryas a vadidan
Vadildar
-Filken milkivet varliid ant Entzlakti=] Gizlenmiz
Sermaye Dagarler
(Maddi -Insan merkezli varkidar
Olmayan)
I Finansal -Bilzi alt vapusa wadaldan
Olmawan
Warlidklar

Kaynak; R. Asikoglu ve M. Asikoglu 1998: 578
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Isletmenin piyasa fiyatina 6nemli 6lciide etki eden, isletmenin bilangosunda varliklar
icerisinde gosterilmesi miimkiin olmayan, isletmenin isleyisini basarili kilan, diger
isletmeler karsisinda avantajli konumda yer almasini saglayan maddi olmayan ¢ok
sayida degerler mevcuttur. Isletme bilangosunun varhklarinda gosterilmesi miimkiin
olmayan ancak isletmenin basari ve basarisizliginin belirleyicisi olan, maddi olarak
da ¢ogu zaman ifade edilmesi miimkiin olmayan bu degerler, isletmenin piyasa
degerinin belirleyicisidir. Entelektiiel sermaye konsepti olarak ifade edilen bu

degerleri dort ana gurupta toplamak miimkiindiir. Bunlar isletmeye ait olan;

Piyasa varliklari,

Fikri miilkiyet varliklart,

Insan merkezli varliklar,

Bilgi alt yapis1 varliklaridir.

2.5.1. Piyasa Varhklar:

Piyasa varliklart isletmelerin pazardaki rekabet giiciiniin belirleyicisi olarak ifade
edilen varliklardir. Yani isletmeler bu varliklariyla piyasada diger isletmelere karsi
rekabette Ustiinliikk kurmaya c¢alisirlar. Bu varliklar isletmenin piyasadaki maddi
olmayan varliklarinin degerini ifade eder. Bu deger, isletmenin kullandigi markalari,
dagitim kanallarini, miisteri potansiyelini, miisterilerin isletmeye bagliligini, lisans ve

franchising anlagsmalarin1 kapsamaktadir.

Isletmelerin basarili bir dagitim kKanalina sahip olmasi pazardaki potansiyel
miisterilere etkin bir bi¢imde ulagmasini saglayarak, isletmelerin iiriin ve hizmet
satislarindan elde ettigi geliri maksimum diizeye ¢ikacaktir. Isletmelerin pazar
etkinligine iliskin olarak gelistirmis oldugu yontemler, pazarda diger isletmeler
karsisinda iistiinliik saglamasma yardimct olur. Isletmelerin piyasa varliklari ayni
zamanda miisterilere, isletmelerin kimligine iliskin bilgilerin aktarilmasini da saglar.
Isletmelerin pazarlama stratejilerinin iyi gelisip uygulanmasi isletmelerin miisterileri
karsinda olumlu bir imaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir (R. Asikoglu ve M. Asikoglu,
1998: 59).
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2.5.2. Fikri (Entelektiiel) Miilkiyet Varhklar
Fikri miilkiyet ya da bir diger adiyla entelektiiel miilkiyet isletmelerin sahip olduklari

entelektiiel varliklarin yasalarla koruma altina alinmasidir.

Fikri miilkiyet olarak da adlandirilan entelektiiel miilkiyet genis anlamiyla;
endiistriyel, bilimsel, edebi ve sanatsal alanlardaki diisiinsel faaliyetlerden
kaynaklanan yasal haklar1 ifade eder. Bunu yaninda Tiirk Patent Enstitiisii’ ne gore;
patentler, ticaret ve hizmet markalarini, faydali modelleri, endiistriyel tasarimlar1 ve

cografi isaretleri kapsayan sinai miilkiyet haklar1 da bulunmaktadir (Erkal, 2007: 73).

2.5.3. Insan Merkezli Varhklar

“Insan merkezli varliklar isletmenin ¢alisanlarinda bulunan bilgi birikimi liderlik,
yaraticilik ve problem c¢ozme yetisi, girisimcilik ve yoneticilik potansiyelini
kapsamaktadir”. Entelektiiel sermaye yaklasiminda insan merkezli varliklar olarak is
gorenler yalnizca tek bir isi yapan kisi olarak ele alinmamali, birden fazla isi nasil
yapabilecegi iizerinde de durularak isletmeye saglayacag katki ortaya konulmalidir.
“Iyi bir yonetici isletmede bulunan is gdrenlerine etkin ve verimli ¢alisabilmeleri igin
gerekli ortam1 hazirlayarak, orgiit igerisinde is gérenlerin potansiyellerini tam olarak
kullanabilecek sistemin kurulup isletilmesini saglar”. Sonug¢ olarak isletmelerin
basarisinda en Onemli pay sahiplerinin basinda insan kaynaklari gelmektedir.
Isletmeler ne kadar donanimli insanlara sahip olur ve bunlarin bilgi ve becerilerinden
yararlanirsa o kadar basarili olur (R.Asikoglu ve M.Asikoglu, 1998: 582-583).

2.5.4. Bilgi Alt Yapis1 Varhklari

Isletmelerde kullanilan ve isletmelerin sahip oldugu teknoloji, orgiitsel yapi, {iretim
yontemleri ve siiregleri isletmenin bilgi alt yapisini olusturmaktadir. Olusturulan
bilgi alt yapisinin igerisinde, isletme kiiltiirli, satis yonetimi bilgisi, finansal yapi,
iletisim sistemleri, yonetim bilgi sistemleri ve yonetim siirecleri isletmenin bilgi alt

yapis1 kapsaminda degerlendirilir (R.Asikoglu ve M.Asikoglu, 1998: 583).

Bilgi alt yapis1 varliklart maddi varlik olarak géziikse de isletmeler igin asil dnemli
olan maddi degerlerinden ote isletme icerisinde kullanimidir. Ornegin isletmelerin

sahip oldugu bilgisayar sistemlerine iliskin donanim, isletmenin maddi varliklar
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icerisinde yer almaktayken bu sistemin kullanilip, bilgi tiretilmesi ile ortaya ¢ikan

bilgi birikimi maddi olmayan varliklar i¢erisinde yer almaktadir.

2.6. Entelektiiel Sermayenin Tiirleri ve Unsurlari

Entelektiiel sermayenin tanimiyla ilgili ortak bir goriis olmamasina Karsin, konuyla
ilgili ¢alisma yapan arastirmacilar entelektiiel sermayenin unsurlar1 konusunda biiyiik
Olgiide goriis birligi saglanmistir. Bu konu hakkinda c¢alisma yapan arastirmacilara
gore entelektiiel sermaye “insan sermayesi”, “yapisal sermaye” ve “miisteri

sermayesi” olmak lizere ii¢ unsurdan olusur.

Entelektiiel sermaye unsurlarmmin uyum iginde isleyisi sirket icinde yaraticiligi,
yenilige agik olmayi, is birligini ve geri bildirimi gelistirir. Entelektiiel sermaye;

unsurlarmin toplamindan degil, bu unsurlarin birbirleriyle etkilesimiyle ortaya ¢ikar.

Biitiin isletmelerde yapisal sermayenin temelini insan sermayesi olusturur. “insan
sermayesi ile yapisal sermayenin karsilikli etkilesimi sonucu miisteri sermayesi
ortaya ¢ikar. Insan sermayesi isletme icinde calisanlara, yapisal sermaye isletme
igerisindeki yap1 ve sekilsel olmayan iligkilere, miisteri sermayesi ise isletmenin
iliskide bulundugu insanlara odaklanir” (Erkal, 2005: 60).

Sekil 2.1. Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Insan Yapisal

F 3
¥

sermayest sermaye

Misteri

sermayesi

2.6.1. insan Sermayesi
Entelektiiel sermaye yaklasimmin temel unsuru insan sermayesi olarak kabul
edilmektedir. Calisanlara ait olan ve onlar tarindan gelistirilen kisisel bilgi, tecriibe,

yetenek ve davraniglarinin, yani biitiin beseri unsurlarin hepsi insan sermayesi
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kapsamina girer (Gormiis, 2009: 63). Bir diger ifadeyle insan sermayesi, ¢alisanlarin
sahip oldugu mesleki bilgi birikimi, liderlik, risk alma ve problem ¢dzme

becerilerinin toplamindan olugmaktadir.

Insan sermayesi isletmede calisan bireyleri ifade eder. Bireylerin bilgi, zeka,
kabiliyet, enerji, glivenirlilik, hayal giicii, isletmeye baglilik, yaraticilik, isletmenin
hedeflerini benimseme ve kisisel 6zellikleri isletmelerin insan sermayesini olusturur
(Alagdz ve Ozpeynirci, 2007: 171). Insan sermayesinin amac1 gerek yeni iiriinler ve
hizmetler iiretmede gerekse is siireglerinde yenilik yaratmaktir. Isletme yoneticileri,
calisanlara egitimler saglayarak, calisanlarin is tatmin diizeylerini artirir ve onlarin

motivasyonlarini gelistirerek insan sermayesine katkida bulunabilirler.

Giiniimiizde isletmeler i¢in maliyet unsuru olmaktan soyutlanan insan sermayesi
bilgi ve uzmanlik alanlar gelistirilerek giderek onemli bir kaynak haline gelmistir.
Insan sermayesi isletmeler icin rekabette belirleyici bir faktdr olmus ve isletmeler bu
avantaji elinde bulundurmak igin insan unsuruna yatirim yapmaya baslamistir.
Giiniimiizde bunu en iyi basaran sirketlerin basinda Microsoft gelmektedir. Ornegin
bir yazilim sirketi olan Microsoft 10 milyar dolar civarinda bir aktif biiyiikligiine
sahipken, sirketin piyasa degeri 450 milyar dolar civarindadir. Sirketin “defter
degeri” ile “piyasa degeri” arasindaki bu ucgurumun temel nedeni “entelektiiel

sermaye” olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Insan sermayesi isletmelerde yeniliklerin ve ilerlemenin saglanmasinda temel
olgiittiir.  Isletmelerin  calisanlara  ait  bilgi, beceri ve yeteneklerden
yararlanabilmesinin yolu isletme varliklar1 arasma insan sermayesinin dahil
edilmesidir. Baska bir ifade ile “calisanlara ait bilgi, kurum i¢in deger yaratmak
amaciyla kullanildiginda veya paylasildiginda isletmenin entelektiiel sermayesine

katma deger yaratan bir unsur olarak dahil olur” (Toraman vd. 2009: 99).

Isletme ¢alisanlariin bilgi, yetenek ve kisisel dzellikleriyle meydana gelen insan
sermayesi, c¢alisanlar isten ayrildiginda veya isine son verildiginde 6nemli olgiide
kaybedilmis olur. Bir isletmenin varligin1 koruyabilmesi ve sektdrde bende varim

diyebilmesi i¢in insan sermayesinin siireklilik arz etmesi gerekir. Siirekli isten
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c¢ikarimlarin ve ise alimlarin olmasi isletmede ¢alisan insanlarin moral ve
motivasyonunu olumsuz yonde etkililer. Moral ve motivasyonun olmadig
isletmelerde c¢alisanlar arasindaki sinerjiden, calisanlarin isletme hedeflerine

ulagsmadaki ¢abasindan ve isletmeye olan bagliligindan s6z edemeyiz.

Insan sermayesi, isletmede calisan personelin kisisel olarak kendilerine verilen
yiikiimliiliikleri yerine getirmek i¢in kendilerine ait olan ve dolayisiyla “kullandiklar
bilgilerin, yeteneklerin ve yaraticilik dzelliklerinin bir araya gelmis halidir. Ayrica
insan sermayesi isletmeye ait olan degerleri, isletme kiiltiiriinii ve felsefesini de
kapsar. Isletmeler insan sermayesini sahiplenmez ¢iinkii insan sermayesi isletmenin
calisanlarina aittir” (Paksoy ve Oztiirk, 2006: 140).

Entelektiiel sermaye bilesenlerinden biri olan insan sermayeSinin unsurlarini
asagidaki sekilde siralayabiliriz;
“Teknik bilgi (know-how)

e Egitim

e Mesleki yeterlilik

e Isleilgili bilgiler

e  Mesleki degerlendirmeler
e  Mesleki rekabet

e Ruhsal degerlendirme

e  Girisimcilik giicii, yenilikgilik, kavrama yetenegi”

Yukaridaki unsurlardan yola ¢ikarak Insan sermayesini, isletme c¢alisanlarinin
dogustan var olan veya birtakim tecriibe ve deneyimler sonucunda elde ettigi

bilgilerin bir araya gelmis hali seklinde tanimlayabiliriz.

“Giiniimiizde birgok kurumda ‘bilgi giictiir’ felsefesi kabul gdrmektedir. Isletmede
calisanlar bilgilerini paylagsmaya tesvik edilmeli, bilgi paylasimi sonucunda
degerlerinin azalmayacagi, aksine isletme yonetimince kendilerine daha fazla deger
verilecegi onlara anlatilmalidir. Bagka bir ifadeyle bireysel bilginin degil orgiitsel
bilginin gii¢ oldugu ve bu giiciin olusturulmasinda temel faktoriin calisanlara ait

oldugu cesitli uygulamalarla onlara anlatilmahidir. Bilgi paylasimina yonelik olasi
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direnci kirmak da yine yonetim kademesinin gorevleri arasindadir. Bireysel
sermayenin yapisal sermayeye doniistiirilmesi kurum faaliyetlerinin aksamadan
yiriitilmesinde, analiz edilmesinde ve iyilestirilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Isletme calisanlarmin sahip oldugu bilgileri kullanmalarindaki ve
paylagmalarindaki tiim engeller kaldirilmali, bireysel bilginin orgiitsel bilgiye

doniistiiriilmesi igin gerekli sartlar hazirlanmalidir” (Y1lmaz, 2006: 514).

2.6.2. Yapisal Sermaye
Bir isletmede calisanlarin bilgi beceri veya istiin yeteneklere sahip olmasi tek basina
bir anlam ifade etmez. insan sermayesinin anlamli kilina bilmesi i¢in ¢alisanlarin

giiclii bir yap1 ile desteklenmesi gerekir.

“Yapisal sermaye isletme calisanlarimin verimliligini destekleyen, kisiye bagli
olmayan varliklardir” (Yilmaz, 2006: 514). “isletme i¢inde daha uzun siire varligini
korumasi ve isletme tarafindan sahiplenilmesi, yani isletmenin mali haline gelmis

olmas1” yapisal sermayeyi insan sermayesinden ayiran en temel 6zelliktir.

Isletmenin sahip oldugu metot ve stratejiler biciminde kurumsallastirilmis veri
tabanlarindan bilgi teknolojilerine, belgeleme ve kayit yontemlerinden yonetim
anlayigina ve orgiit kiiltiiriine, patentlerden finansal iligkilere kadar tiim unsurlarin

karigim1 yapisal sermayeyi ifade eder (Cikrik¢r ve Dastan, 2002: 21).

“Igerdigi farkl1 bilesenlerinden dolay: Edvinsson ve Malone, yapisal sermayeyi orgiit
sermayesi, yenilik sermayesi ve siire¢ sermayesi olarak gruplandirmistir. Orgiitiin is
yapma yetenegini artiracak felsefe ve sistemler orgiit sermayesi kapsaminda ele
alinir. Ticari markalar ve telif haklari gibi tescil edilmis entelektiiel miilkiyetle,
isletmenin saglikli bir bi¢imde faaliyetlerini siirdiire bilmesini saglayan diger biitiin
yetenek ve teorilerden meydana gelen entelektiiel varliklar yenilik sermayesi
kapsamindadir. Mal ve hizmet dagitimini saglayan ve gelistiren teknikler, yontemler

ve programlar ise siire¢ sermayesini kapsamaktadir” (Paksoy ve Oztiirk, 2006: 141).

“Insan sermayesinin disinda kalan ve calisanlar isten ayrildiktan sonra isletmede

kalan bilgi yapisal sermaye seklinde tanimlanmaktadir” (Uzay ve Savas, 2003: 166).
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Yani “yapisal sermaye”, isletme icin kalici bir sermaye ozelligi tasimaktadir. Bu
acidan bakildiginda isletmenin asil amaci var olan biitiin entelektiicl kaynak ve

bilgiyi bu sermayeye aktarmak ve bunlar1 verimli bir sekilde kullanmak olmalidir.

Bilginin isletme faaliyetlerinde devamli olarak kullanilmasi yapisal sermaye ile
ilgilidir. Yapisal sermaye “0grenmeyi ve bunu paylasmay1 tesvik eden bir toplumsal
yapidir”. “Isletmenin karhilik ve verimliligini yiikseltmek igin uygulanmakta olan
veya uygulanacak yonetim araglari, bilgi teknolojisi sistemleri, iyilestirme teknikleri,
patent, AR-GE calismalar1 ve amblemler bu sermayenin igerisinde yer alir. Bundan
dolay1, yapisal sermaye daha c¢ok insan sermayesi disinda kalan orgiit igerisinde
olusan sermayesidir. Ayrica yapisal sermaye isletmenin pazar ihtiyaglarini
karsilayabilmek amaciyla kurumsal yeteneklerin bir araya gelmis hali diye de ifade
edilebilir” (Yiicel, 2013: 66)

Yapisal sermayenin isletmelere sagladigi avantajlarda biri de galisanlara iletilecek
bilgilerin diizenli bir sekilde kaydedilmesi ve ihtiya¢ duyuldugu anda bilgilerin
calisanlara ulasmasini1 saglamaktir. Siiphesiz bu bilgiler isletme yoneticilerine igletme
ile ilgili yeni kararlar alma noktasinda katkida bulunacaktir. Isletme igindeki
bilgilerin siirekliligi ya da isletmede yeni bilgiler yaratilmasi yapisal sermayeyi

destekleyen veya gelistiren bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Entelektiiel sermaye bilesenlerinden biri olan yapisal sermaye unsurlarini agsagidaki
gibi siralaya biliriz.
o Patentler
e Telif haklari,
e Tasarim haklar1
e Ticari markalar
e Ticari sirlar
e Yapisal sermaye
e Yonetim felsefesi
e Orgiit kiiltiirii
e Bilgi sistemleri

e Ag sistemleri
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e Finansal iliskiler

“Yapisal sermaye, isletmenin iiriinii tiretip dagitimin1 saglayan stratejik yapisinin,
sitemlerinin ve siireglerinin biitiini” seklinde ifade edilir (Erkal, 2005: 66).
Yapisal sermaye orgiitiin sahibi oldugu bir bilgidir. Yani orgiitte kalan bilgidir.
Yapisal sermaye isletmenin kalici sermayesi oldugundan, orgiitiin basarisi, var olan
veya potansiyel tasiyan biitiin entelektiiel kaynak ve bilgiyi bu kalict sermaye
aktarabilmek olacaktir (Gormiis, 2009: 65).

2.6.3. Miisteri Sermayesi

Giiniimiizde isletmelerin temel amaci, kar elde etmek yerine isletmenin Siirekliligini
saglamaktir. Bir isletmenin siirekliligi miisterilerine baglidir. Miisteriler ile iyi iliski
kurabilen, onlarin istek ve ihtiyaglarini tanimlayip ona gore bir strateji belirleyen
isletmeler miisteri memnuniyeti saglamaktadir. Memnun olan miisteride bir sonraki
aligverisinde tekrar ayni isletmeyi tercih etme egilimi gosterir. Bu durum

miisterilerde firma ya da isletmeye bagimlilik yaratir.

“Miisteri sermayesi, isletmelerin mevcut miisterileri ile iyi iligkilerini, isletmeye
sadakatini ve isletme digindaki sahislar la olan iliskileri kapsar. Miisteri sermayesi,
isletmenin miisteri, tedarik¢i ve toplumun geri kalani ile olan iliskisinin degerini
ifade eder ve miisterilerin isletmeye olan sadakatini anlatir” (Cikrik¢r ve Dastan,
2002: 22).

“Miisteri sermayesi, kurumun satis gerceklestirdigi miisterilerle olan iliskilerin degeri
olarak tanimlanabilir. Kurumda gerceklestirilen her tiirlii uygulamanin nihai hedefi,
dogrudan ya da dolayli olarak miisteriye katma deger sunmak olmalidir. Ciinkii
kurumlarin varliklarini siirdiirebilmesi, mevcut miisterilerinin bagliligini1 saglamaya
ve yeni miisterileri kazanmaya baglhdir. Uriin ve hizmetlerin kalitesini degerlendiren
miisteriler, piyasalarin doygunluga ulasmasi, {iriin ve hizmet yeniliklerinin artmast,
rekabet vb. faktorler nedeniyle kurumlar i¢in dnemlerini en iist seviyeye ¢ikarmistir.
Bu baglamda, misterilerin en Onemli bilgi kaynaklarindan biri olarak

degerlendirilmesi ayrica sikayet ve Onerilerinin kurum siireglerine yansitilmasi
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isletme basarisina etki eden faktorlerin basinda gelmektedir” (Yilmaz, 2006: 515-
516).

“Isletmenin miisterileri ile olan iyi iliskilerinin isletmeye sagladig katki olarak
tanimlanan miisteri sermayesi; miisteri portfoyiiniin arttirilmasini  amaglayan

stirecleri, araglar1 ve sistemleri kapsamaktadir” (Kutlu, 2009: 246).

Miisteri sermayesi firma agisindan “deger yaratabilecek” digsal faktorlerin tamamini
kapsar. Ayrica miisteri sadakatini, firmanin popiilaritesini, dagitici ve toptancilarla
olan iligkilerini de igine almaktadir. Miisteri sermayesi aslinda isletmenin, misteri
ozellikleri, dagitim kanallar1, egilimleri ve rekabet ortaminda elinde bulundurdugu

bilginin toplamindan olusur (Unal, 2010: 29).

Isletmeler sosyal sorumluluk geregi kendilerine ve ¢alisanlarina yaptiklar yatirimlari
miisterilerine de yapmalidirlar. Miisteri sermayesiyle insan sermayesi birbirine
benzemektedir. Isletmeler bireylere sahip olamayacagi gibi miisterilerinde sahibi
degildirler. “Misteri sermayesi, iretici ve tiiketicinin Dbirlikte yarattigi bir
zenginliktir. Aralarindaki ortaklik iliskisi saglam oldugu miiddetce getiri miktar1 da
yiiksek olacaktir” (Aslanoglu ve Zor, 2006: 155).

Yapilan arastirmalarda ortaya g¢ikan Onemli bir gercek, mevcut misterileri elde
tutmak yeni miisteriler bulmaktan daha az maliyetli oldugudur. Isletmeler mevcut
miisteri ne gore yeni miisteriler bulma noktasinda katlandigi maliyet daha yiiksektir.
Ayrica yeni misteriler belirli bir zaman sonra eski miisterilerinden daha az iiriin
aldiklar1 ve bu yiizden isletmenin daha az kar elde edildigi anlagilmaktadir. Miisteri
bagimlilig1 yaratmanin avantaji tek basina miisteri kazanmanin yiiksek maliyetiyle
aciklanamaz. Isletmelerin miisteri ile ilgili bilgilere sahip olmas1 ve eski miisterilerin
mal ve hizmeti daha iyi bilmesi sorunlarin azalmasina sebep olurken diger taraftan
yapmis oldugu aligveris sonrasi alinan hizmetten memnun olmast bir sonraki
aligveriste ayni iiriin ve hizmet igin daha yiiksek rakamlar 6demeye razi olurken uzun
vade de bedava reklam yapilmis olur. Misteriler iriin ve hizmetten memnun
kaldiklar1 i¢in {irin ve hizmet hakkinda reklamini yaptig: bilgiler ¢evrelerince daha
inandirict olur (Karacan, 2004: 188-189).
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Miisteri sermayesi miisterisi olan her isletme igin gegerlidir. Isletmeler miisteri
memnuniyeti ve bagliligr icin yatirim yapmalidir. Bu baghilik da miisteri odakl
olmaktan ge¢mektedir. Miisteri odakli olmaktan kasit iiriin ve hizmetleri miisterilerin
istek ve ihtiyaglarina gore diizenlenip miisterilerle iyi iliskiler kurulmasidir.
Miisterilerle iyi iliski kurabilen isletmeler da miisteri sermayesini arttirir.

“-Markalar

e -Miisteriler

e -Miisteri sadakati

e -Isletme ad1

e -Dagitim kanallar

e -Isle ilgili is birligi

e -Lisans anlasmalari

e -Istenilen nitelikteki sozlesmeler
e -Franchising anlagmalar”

Miisteri sermayesinin unsurlarina 6rnek olarak gosterilebilir (Cikrikgt ve Dastan,

2002: 23).
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BOLUM 3

ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

“Entelektiiel sermaye Kavrami ortaya ¢iktigi tarihten gliniimiize kadar siirekli
gelistirilen ve ¢esitli arastirmalara konu olan bir kavramdir. Bu siire¢ igerisinde ilk
bagslarda entelektiiel sermayenin tanimlanmasi, unsurlari ve smiflandirilmasina iliskin
calismalar yapilmaktayken, sonraki donemde entelektiiel sermayenin deger
yaratmadaki etkisinin giderek artmasiyla birlikte Ol¢iilmesine, raporlanmasina ve
muhasebelestirilmesine yonelik calismalar artmaya baslamistir. Son yillarda ise

entelektiiel sermayenin yonetilmesi iizerinde durulmaktadir” (Kerimov, 2011: 42).

Giniimiizde entelektiiel sermaye, isletmelerin rekabette avantajli konuma
gecebilmesi igin Onemi giin gectikge artmaya devam etmektedir. Bundan dolay1
entelektiiel sermaye isletmelerin en 6nemli rekabet unsuru olarak goriilmektedir. Bu
acidan isletmeler igin 6nemli olan neye sahip oldugunu bilmesi ve onu kullanmasidir.
Isletmeler igin ©6nemli olan bu varliklar gizlidir ve finansal tablolarda
goriilmemektedir. Isletmeler sahip olduklar1 bu énemli varliklarin finansal tablolarda
goriilmesi amaciyla olgiilmesi ve raporlanmasi giindeme gelmektedir. Isletmelerin
gelecekteki performanslari agisindan onemli hale gelen bu varliklar1 6lgmek ve
degerlendirmek giinimiizde ihtiyagtan ziyade ‘“bir zorunluluk olarak karsimiza
¢ikmaktadir” (Colak, 2012: 41).

Entelektiiel sermaye, isletmelerin piyasada rekabet edebilmelerine, tiiriine, yapisina,
biiyiikliigiine, sahiplerine ve cografi yerlesimine bagimli olarak isletmeler igin her
gegen glin 6onem kazanmaktadir. Bu durumda entelektiiel sermayenin olgiilmesi ve

goriiniir kilimmasini zorunlu hale getirmektedir.

“Entelektiiel sermayeyi 6l¢menin nedenlerini siralamak gerekirse bunlardan ilki,
isletmeye deger katan unsurlarin yoneticiler tarafindan anlasilmasini kolaylagtirmak,
ikincisi isletme performansinin Slgiilmesinde saglikli bir 6lglim yontemi belirlemek,

ticlinciisti ise finansal kaynak elde etme siirecinde isletmelerin 6deme imkanlarinin
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belirlenmesi noktasinda saglikli bir 6l¢iit elde etmek olarak siralanabilir” (Colak,
2012: 46).

3.1. Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi Sorunu

Entelektiiel sermaye isletmelerin piyasada var olabilmeleri ve rekabet edebilmeleri
acisindan oldukca biiyiik oneme sahiptir. Isletmeler icin oldukga 6nemli olan ve
finansal tablolarda goriillmeyen bu varliklar1 6lgme ve degerlendirme gerekliligi bir

sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Entelektiiel sermayenin temelinde bilgi ve bilgi tabanli unsurlar vardir. Bilgi bash
basina soyut bir kavramdir. Entelektiiel sermayenin bu 6zelligi onun objektif bir

bi¢imde 6l¢iilmesini zorlastirmaktadir.

Entelektiiel sermaye, “goriinmeyen varliklardan olusmasi ve isletmeden isletmeye
farklilik gostermesi nedeniyle Olclilmesi maddi varliklara gore oldukca zor ve
karmasiktir. Bu nedenle entelektiiel sermayenin 6lgiilmesinde bazi sorunlar ortaya
¢ikmaktadir” (Cikrik¢i ve Dastan, 2002: 23). Bu sorunlari soyle siralayabiliriz
(Colak, 2012: 47);

o “Farkli sektorlerde ve farkli rekabet kosullarinda faaliyet gosteren
isletmelerin gereksinim duydugu bilgiler farklidir. Bu farklilik da bilginin ve
entelektiiel sermayenin degerlenmesini zorlastirmaktadir.

o Entelektiiel varliklarin degeri, zamana ve ortama gore farklilik
gosterebilmektedir.

e Acik bilgiyi degerlemek nispeten kolay olsa da, ortili bilgiyi degerlemek
zordur.

e Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark olarak ifade edilen entelektiiel
sermaye; sirketlere sektorlere ve iilkelere gore farklilik gosterebilmektedir.

e Muhasebe sistemleri  entelektiiel  sermayeyi  Olgebilecek  sekilde
tasarlanmamuistir.

e Soyut kavramlar1 6lgmek icin somut Olgiitlerin ortaya konmasi Ol¢imiin
giivenirliliginde tereddiitler olusturabilmektedir.

o Entelektiiel sermaye ile firmalarin finansal performansi arasindaki iliski heniiz

tam olarak kurulamamastir.”
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Yukarida da bahsedildigi gibi isletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel sermaye
degerinin ol¢iilmesinde birtakim sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bundan dolay: 6l¢im
sonucunda edinilen verilerin mutlak dogru olduklar séylenemez. Fakat gene de eksik
6lgmek veya degerlendirmek hi¢ 6l¢gmemekten daha iyidir. Bu yiizden isletmelerin

elinde bulundurdugu entelektiiel sermayenin olgiilmesinde yarar vardir.

3.2. Entelektiiel Sermayeyi Olcme Yontemlerine Genel Bir Bakis

Entelektiiel sermayenin Olglilmesi ve raporlanmasi, isletmelerin goriinmeyen
varliklarin1 goriiniir kilacak ve igletmenin kaynak bulma olanaklarini 6nemli dlgiide
artiracaktir. Ayrica isletmenin piyasada islem goren hisse senetlerinin performansini
olumlu ydnde etkileyecektir. Isletmelerde &lgiilmiis bir entelektiiel sermaye
isletmenin satig fiyatini arttirir. “Entelektiiel sermayenin Olgiilerek goriiniir hale
getirilmesi, rakip isletmeler karsisinda durumunun tahlil edilerek istiin ve zayif
yonlerinin goriilmesini ve zayif yonlerinin iyilestirilmesine de olanak tanir” (Ozveren

ve Yildiz, 2010: 280).

Isletmeler agisindan olduk¢a dnemli olan entelektiiel sermayenin &lgiimiinde iki
temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlar;
e Entelektiiel sermayenin unsur bazinda 6lgiilmesi

e Entelektiiel sermayenin bir biitiin olarak isletme bazinda 6l¢tilmesi

Entelektiiel sermayenin unsur bazinda ol¢iilme yontemine gore, isletmenin sahip
oldugu entelektiiel sermayenin her bir bileseni ayri ayri dikkate alinarak
degerlendirilir. Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgme yaklagimina gore ise

isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermaye bir biitiin olarak degerlendirilir.

3.3. Entelektiiel Sermayenin Unsur Bazinda Olciilmesi

“Bu yaklasima gore entelektiiel sermaye finansal olmayan Ol¢iim yontemleri
kullanilarak unsur bazinda 6l¢iiliir. Entelektiiel sermayenin unsur bazinda 6lgiilmesi
yaklagimi, entelektiiel sermayeyi meydana getiren unsurlar olan insan sermayesi,
yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin ayri ayri alt bilesenleriyle birlikte dl¢iilmesi

yoluna gidilmektedir” (Cikrik¢1 ve Dastan, 2002: 23).
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Ertugrul (2000)’e gore, entelektiiel sermayeyi unsurlar1 bazinda 6lgen yontemler
arasinda;

e “Skandia klavuzu yontemi”,

“Maddi olmayan varlik izleme modeli”,

“Entelektiiel sermaye endeksi”,

“Dengeli 6l¢iim kart1”,

“Teknoloji brokeri yontemi” yer almaktadir.

3.3.1. Skandia Klavuzu Y éntemi

“Finansal olmayan o6l¢iim yontemlerinden biri olan Skandia Kilavuzu, merkezi
Isve¢’te bulunan, 25 farkli iilkede 7.500 den fazla c¢alisan1 bulunan finansal
danigsmanlik firmasi olan Skandia AFS tarafindan gelistirilen bir yontemdir. Sirket
1985 yilinda kendi i¢inde yayinlanmak {izere entelektiiel sermaye raporu
gelistirmistir. 1994 yilinda bu rapor geleneksel finansal raporlarin ekinde isletme
digina doniik olarak da basilmistir. Bu ek raporlarla isletmenin gizli dinamik
unsurlarin1 Slgiilme yolu ile isletme degerinin kaynaklarini belirtmeye ve agiga
¢ikarmaya ugrasilmistir” (Erkus, 2004: 314-315).

“Skandia adli sirketin entelektiiel sermaye ekleri, entelektiiel varliklardan deger elde
etme ve entelektiiel varliklarin yonetimi ile ilgili bilgilerin sirket igindeki ve
disindaki bilgi kullanicilarina ulastirilmasinda bir ilki teskil etmektedir” (Erkus,
2004: 315).

“Skandia kilavuzu modeli; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
olmak iizere ii¢ ana baslikta entelektiiel sermayeyi incelemektedir. Modelde, 6l¢iim
ve raporlama bes temel gosterge ile ortaya konur. Bu gostergeler; finansal, insan,
miusteri, yenilik ve gelistirme odagi ile siire¢ odagi seklinde incelenmistir” (Ertugrul,
2000: 77).

Finansal odak: “Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan finansal ¢iktilar incelenmekte
olup, hissedarlarin ve potansiyel yatirimcilarin karlilik ve biiytime gibi beklentileri

degerlendirilmektedir”.
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Miisteri odagi: “Isletmelerin iirettigi {iriinler ve hizmetlerle bunlarm miisteri
tizerindeki tatmin dilizeyi incelenmektedir. Bu c¢ercevede miisteriler vasitasiyla
isletmenin dissal degerlendirilmesi yapilmaktadir”.

Stire¢ odagr:. “Misterilerin istekleri dogrultusunda iirlin ve hizmet yaratma asamalari
incelenmekte, misteri destek hizmetleri ve iretim etkinligi gibi konular ele
alinmaktadir. Burada yapisal sermaye ile entelektiiel sermaye arasinda bir iligki
kurulmakta ve isletmenin i¢ yapisi degerlendirilmektedir”.

Yenilik ve gelistirme odagi: “Isletme performansimin uzun vadede degerlendirilmesi
ve siirdiiriilebilir rekabet avantajiin elde edilmesi ile ilgili olup genellikle miisteri
tatminine yonelik uzun vadeli programlara odaklanilmaktadir.”

Insan boyutu: “Burada bilgi yaratma siireci ve calisma kosullar1 gibi unsurlar

incelenmektedir” (Celikkol, 2008: 74-75).

Sekil 3.1. Skandia Kilavuzu Modeli
Faalivette Bulunulan Cevre

& : Fi sal
Gecmis inansa
Boyut

E ntelI:tiiel ‘D’

Serm

e Misten fnsan Siirag

Bugiin Boystu : Boyutu Boyuts

1

1

Yenilikv=

Gelizimes

Gelecek Bovwts

Kaynak: Yereli ve Gersil :2005, .27

Skandia klavuzu modelinde Sekil 2’de gosterilen bes temel alanda isletme igerisinde
30’un iizerinde gosterge ile yillik olarak izlenir. “Bu gostergeler igerisinde;

-finansal odak i¢in; faaliyet sonuglari ve prim gelirleri,

-miisteri odag i¢in; satici sayisi, miisteri hesabi sayis1 ve kaybedilen miisteri sayisi,
-siire¢ odag igin; is goren basmna yonetsel masraflar ve is goren basina miisteri
hesab1 sayist,

-insan odag icin; is goren basma egitim gideri, is goren devir hizi, yoneticilerin

orani Ve bayan yoneticilerin orani,
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-yenilik ve gelistirme odag: i¢in; misteri basina pazarlama gideri, i goren tatmin

endeksi ve egitim i¢in harcanan siire gibi gostergeler yer alir” (Ertugrul, 2000: 78).

3.3.2. Maddi Olmayan Varhk izleme Modeli

“Maddi olmayan varliklarin” Olglilmesinde karsilasilan zorluklarin  kolaylikla
giderilebileceginden hareketle Karl Eric Sveiby tarafindan gelistirilmis bir 6l¢tim
yontemidir. Maddi olmayan varliklar izleme modeli maddi olmayan varliklarin
Olglilmesinde kullanilan bir yontem olup, “bu model, 6l¢im i¢in kullanilan iligkili
bilesenleri gosteren bir sunu formatidir. Isletme stratejisine bagh olarak bilesenlerin
secimi degisebilmektedir” (Ertugrul, 2000: 73). Sveiby, geleneksel finansal tablolarin
isletmenin ger¢ek degerini yansitmadigimi ve “isletmenin gergek degerinin bilgi
temelli varliklara dayanan, maddi olmayan varliklar olarak ifade etmektedir”
(Celikkol, 2008: 82).

Maddi olmayan varliklari izleme modelinde “isletmenin piyasa degeri; 06z
sermayesinin degeri ile maddi olmayan varliklarinin degerinin toplamindan
olusmaktadir. Burada 6zsermaye ile kastedilen goriilebilir 6zsermaye olup bu deger
isletmenin defter degeridir” (Bengii, 2010: 72).

Sveiby entelektiiel sermayeyi maddi olmayan varliklar olarak tanimlamakta ve bu
varliklari, “igsel yap1”, “digsal yap1” ve “bireysel yeterlilik” olarak ii¢ bilesen adi
altinda incelemektedir. Ayrica Sveiby bu ii¢ bilesenin her birini biiylime, yenileme-
bulus, etkinlik-verimlilik ve risk-istikrar gostergeleri kapsaminda dlgmektedir (Tablo
2). Modelde yoneticilere her bir gosterge i¢in bir ya da iki degisken segmesi
onerilmektedir. S6z konusu degiskenler tiim isletmelere ya da her kosula uygun

olmayabilecegi i¢in, isletmelerin ger¢ek durumunu yansitacak sekilde se¢ilmelidir.
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Tablo 3.1. Maddi Olmayan Varlik izleme Modeli

PIYASADEGERI
Maddi Maddi Olmayan Varlddar
Varl. Igsel Yaps Dissal Yap Birayzal
Yaterlilik
Orzanik biivime IT Yatirsmiar Yatarlilik
Biyime Ic vapt vatinmlan andakst
Gosterzalen Denevim siirast
Ezitim diizewi
Yaterlilik dewir
=z
Imaj z=listiren Orzanizasvoms Yaterlilik
missteriler gzlistirenmiiztanler gzelistiren
Yenilemea Yeni misterilere Yeni i steriler
Bulus satizlar Srinlerin‘hizmetler EZitim-8&retim
Gostarzalen in paw1 maliveti
Tamamlanan wyeni Fadlilik
sirag
Mistan basina Deastek personszlinin Profasvonsllerin
larlilik oam oram
Nizten basina Kaldirag end=lesi
satizlar Calizan basna
Etlanlik Kazang'kavip latmz deger
{(Vanmlilik) endz=lsi Profasvonsl
Gostarzelen basina katma
daZer
Calizan bamma
lar
Profasvyonsl
basina kar

Kaynak: Celikkol, 2008: 91

3.3.3. Entelektiiel Sermaye Endeksi

“Entelektiiel sermaye endeksi yontemi, damigsmanlik hizmeti veren ve merkezi
Londra’da olan “’Intellectual Capital Services’ sirketinde calisan Goran ve Johan
Roos’un caligmalariyla gelistirilen bir yontemdir”. Bu yontemin gelistirilmesinde
esas alinan model, Edvinson’un iizerinde c¢alistigi Skandia Klavuzu modelidir.
Skandia, entelektiiel sermayenin ve bilesenlerinin 6l¢iimii igin ‘entelektiiel sermaye
olgiitleri’ni olusturmustur. Bu odlgiitlerin birlesmesiyle de, isletmenin biitiinii igin tek
endeksin olusturulmasi amaglanmis ve sonucunda entelektiiel sermaye endeksi

ortaya ¢ikmustir (Erkal, 2005: 108).
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Bu yontemde birbirinden farkli gostergeler tek bir endekste toplanmakta ve
entelektiiel sermaye ile piyasada meydana gelen degisiklikler arasinda iliski
kurulmaya c¢alisilmaktadir. Boylece entelektiiel sermayede ve isletmenin piyasa
degerinde meydana gelen degisimler karsilastirilabilecek ve isletmelerin gelecek

durumlarina yonelik bilgiler elde edilebilecektir.

“Entelektiiel sermaye endeksi entelektiiel sermaye Ol¢iimiinii dort boyutta ele
almaktadir” (Erkal, 2005: 108-109);

“Insan sermayesi endeksi: Calisan basma yaratilan degeri (satislar, katma deger v.b
olarak), egitim ve yetistirme kalitesini, ¢alisan morali ve motivasyonunu olger.
Miisteri sermayesi endeksi: Miisterilerle ticari baglantilarin sayisindaki artisin, giiven
diizeyinin, miisteri baglihiginin, dagitim kanalinin kalitesinin 6l¢tilmesini igerir.
Yenilik sermayesi endeksi: Uriinlerde verimliligi artirmaya yonelik degisim ve yeni
fikir gelistirme yeteneginin dl¢iilmesini igerir.

Altyapr sermayesi endeksi: Isletmenin is yapmasini saglayan maddi ve maddi

olmayan varliklarin 6l¢iilmesini” igerir.

Entelektiiel sermaye endeksinin Sundugu en Onemli fayda, isletmenin ge¢mis
performansin1 da goz Oniinde bulundurmasidir. Bu kapsamda, endeksi asagi ve
yukart ¢ikartan olaylarm etkileri, olaylar ortaya ¢iktiktan yillar sonra bile
incelenebilmektedir. Diger taraftan entelektiiel sermaye endeksi yoneticilerin belirli
bir stratejisinin isletmenin entelektiiel sermaye yapisi lizerindeki etkilerini
anlamasina ve entelektiiel sermaye acisindan bakildiginda alternatif stratejilerin
varligt ve uygulanabilirligi durumunda bu stratejiler arasinda karsilagtirma

yapabilmesine olanak saglamaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 293).

Entelektiiel sermaye endeksinin sagladigi avantajlardan bir digeri ise yatirimlardan
dogan nakit akimlarin1 daha saglikli bir sekilde tahmin edilebilmesidir. Ayrica
endekste isletme agisindan 6nem tasiyan ve birbirinden farkli olan faaliyetler, 6nem
siralamasina gore dinamik bir yontem altinda bir araya getirmektedir. Bu yontem
yardimiyla bagka sermaye tiirlerine yapilmis olan yatirimlarin getirileri daha saglikli
bir bicimde tahmin edilebilmekte ve entelektiiel sermaye kaynaklarinda meydana

gelen degisimler incelenebilmektedir (Bengti, 2010: 74).
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3.3.4. Dengeli Ol¢iim Kart1 (Balanced Scorecard)

“Dengeli dl¢im kart1 ilk olarak Robert Kaplan ve David Norton tarafindan 1992
yilinda Harvard Busines Review’ de yaymlanan “’Dengeli Ol¢iim Karti-Basariya
Yén Veren Olgiimler.”” (The Balanced Scorecard-Measures That Drive Performance)

adli makale ile ortaya atilmigtir” (Erkus, 2004: 319).

Dengeli 6l¢iim kart1 yaklasimina gore finansal olmayan olgtimler finansal 6lgiim
yontemleriyle birlestirilerek isletmenin maddi olmayan varliklarinin isletmeye olan
katkilar1 ve deger yaratma potansiyeli agiklanmaya ¢aligilmistir. Bu yontemde bir
isletmenin gergekte neleri 6lgmesi gerektigini belirlemek amaciyla i¢sel ve digsal

performans degerlendirme 6lgiitleri arasinda denge kurulmaya ¢alisilmistir.

Bu yaklasim finansal amaglara ulasmayir oOncelik edinmekle birlikte, finansal
amagclarin performans ile iliskili yonlerini de 6n planda tutar. Dengeli 6l¢tim kart1 ile
isletmeler elde ettigi finansal sonuglar1 takip edebilirken ayni anda gelecekte
biiylimek amaciyla gereksinim duyduklart kapasite ve maddi olmayan varliklardaki

gelismeleri de gozlemleyebilirler (Ertugrul, 2000: 71).

Dengeli 6l¢iim kartinda, “isletme performansi; miisteri, finansal, igsel is stiregleri ile
ogrenme ve gelisme olmak iizere dort farkli boyutta degerlendirilmektedir. Isletme
performansinin degerlendirilmesinde dengede bulunmasi gereken bu dort boyut
dengeli 6l¢iim kartinin ana gergevesini olusturmaktadir. Bu boyutlarin her biri
degisik Olgiitleri icermektedir. Bu olclitler belirlenirken isletmenin stratejik amaglar
temel alinmaktadir. Olgiim yapildiktan sonra hedefler belirlenmekte ve bu hedefler

dogrultusunda gerekli girisimler gergeklestirilmektedir” (Kerimova, 2011: 64).
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Sekil 3.2. Dengeli Ol¢iim Karti

Finansal
/ i \
Migtari \u'-;m el Is
B | <2 | ve = | Somsle
Stratsji boyutu

o

Gzlisme Bowvute

Kaynak: Kerimova, 2011:64

Dengeli 6l¢iim kart1 tablosu sekil’3 de gosterilen “dort boyutun birlestirilmesi ile
olusmaktadir. Bir 6lg¢iim kart1 dort farkli boyutta gruplandirilmis 15 ile 25 arasinda
degisen olgiitten olusur. Yontem geleneksel finansal 6lgiitleri oldugu gibi korur.
Fakat, finansal dlciitler yalnizca gecmiste yasanan olaylarla alakali bilgileri kapsar.
Dengeli olglim kart1 ise firmalarin gegmiste kaydettikleri basariya ait finansal
olgiitlerin gelecekte elde edecekleri basariy1 etkileyecek olgiitlerle birlestirilmesini
saglamaktadir. Dengeli 6l¢clim kartinda kullanilan 6lgiitler her isletme icin gegerli
olabilecek standart dlgiitler degildir. Her isletmenin stratejisi farkli oldugundan kendi
stratejik amaglarin1 en iyi sekilde ifade eden ozel Olgiitler kullanilmalidir”
(Kerimova, 2011: 65). Bununla beraber hemen hemen biitiin 6l¢iim kartinda yer
alabilecek bazi temel 6lgtitler mevcuttur (Ertugrul, 2000: 72);
“Finansal boyut

e Yatirimin karlilig/ Ekonomik katma deger

o Karlilik

o Gelir artis1 /Gelir bilesimi

e Maliyet diisiiriilmesinin verimliligi
Miisteri boyutu

e Pazar Payi

e Miisteri kazanma

e Miisteri devamliligi
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e Miisteri karlilig1

e Miisteri memnuniyeti
Ogrenme ve gelisme boyutu

e Calisanlarin Memnuniyeti

e Calisanlarin Uretkenligi

e (Calisanlarin Siirekliligi
I¢sel is siirecleri boyutu

e Kalite diizeyi

e Verimlilik

e Uretim dongiilerinin stiresi”

Dengeli 6l¢tim kartt modeli entelektiiel sermayeyi 6l¢mek igin gelistirilen bir yontem
olmamakla beraber igerik itibariyle biiyiik oranda entelektiiel sermaye unsurlarini
ortaya ¢ikarir. Bu sebeple yontemin ortaya c¢ikardigi sonuglar isletmenin elinde
bulundurdugu entelektiiel sermaye unsurlari hakkinda o6nemli derecede fikir

sunabilir.

3.3.5. Teknoloji Brokeri Yontemi
Teknoloji brokeri yontemi 1996 yilinda Annie Broking tarafindan entelektiiel

sermayenin parasal degerini hesaplamak tizere gelistirilmis bir yontemdir.

Broking entelektiiel sermayenin dort unsurdan olustugunu belirlemistir. Bunlar;
“pazarlama ile ilgili unsurlar, insan odakli unsurlar, entelektiiel miilkiyet ve bilgi
altyapist unsurlaridir. Entelektiiel varliklarin siniflandiriimasindan hareket eden
teknoloji brokeri yoOntemi, entelektiiel sermayeyi {i¢ asamada hesaplamaya

calismaktadir” (Erkal, 2005: 110).

Yontemin ilk agamasi isletmenin entelektiiel sermaye gostergesini tespit etmek tizere
isletmeyle ilgili 20 adet sorunun cevaplanmasiyla baslamaktadir. Asagida bu
sorulardan bazilarindan 6rnek verilmistir;
e Isletmedeki tiim personel kendi islerini ve islerinin isletme amaclarina olan
katkilarini biliyor mu?

e Isletmede Ar-Ge faaliyetlerinin getiri oran1 hesaplaniyor mu?
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e Isletme sahip olunan markalarin degerini biliyor mu?
e Isletmede herhangi bir asamada personelin deger artis1 tavsiyelerini
degerlendirecek bir mekanizma var mi1?
e Isletmede yenilik siireci takip edilmekte ve tiim personelin bu siirece katilmalari
tavsiye edilmekte midir?
Isletmenin bu 20 soruyu cevaplamadaki yetersizligi entelektiiel sermayenin

giiclendirilmesi gerektiginin bir gostergesi olarak kabul edilir (Celikkol, 2008: 80).

Ikinci asamada entelektiiel unsur guruplarina denetim sorular1 (pazarlama ile ilgili
unsurlar icin 47, entelektiiel miilkiyetler i¢in 22, bilgi alt yapisi igin 58 adet olmak
tizere 178 adet) yoneltilmektedir. Bu sorulardan bazilarina asagida yer verilmistir;

e Marka isminin korunmasinin yillik maliyeti ne kadardir?

e Isletmenin sahip oldugu telif haklarmin degeri ne kadardir?

e Isletme hizmet igi egitim imkanlar1 saglamakta midir?

e lsletmenin gelecege yonelik teknolojik yatirim planlari nelerdir?

e Isletme kiiltiirii ile amaglar arasinda bir iliski var midir?
“Sorulan sorulara, alinan cevaplara gore ilgili entelektiiel unsur grubunun isletmenin
toplam entelektiiel sermayesine olan katkisi belirlenmektedir” (Erkal, 2005: 110-
111).

“Ugiincii ve son asamada ise bu sorulara verilen cevaplardan yola cikilarak,
isletmenin sahip oldugu entelektiiel varliklarin entelektiiel sermayeye olan katkisi
asagida belirtilen ii¢ farkli yaklagimdan,;
e Varliklarin yenileme maliyetinin kullanildigi maliyet yaklasim1
e Piyasa gosterilerinin kullanildig1 piyasa yaklagimi
e Varliklarin gelir yaratma kapasitelerinin kullanildig1 gelir yaklagimindan biri
kullanilarak belirlenmektedir. Dolayisiyla, bu siirecin sonunda, isletmenin
kendisine 6zgl entelektiiel sermayesinin parasal degeri hesaplanmis olur”
(Celikkol, 2008: 81).

Broking yaklagiminda karsilasilan temel eksiklik entelektiiel unsurlara yonelik
sorulan denetim sorular1 sonucunda elde edilen nitel sonuglardan, bu varliklarin

piyasadaki parasal degerinin tam olarak agiklanamamasidir. Entelektiiel sermayeyi
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olusturan bircok unsur hakkinda yeterli miktarda piyasa temelli bilginin

bulunmamasi degerlemenin giivenirligini azaltmaktadir.

3.4. Entelektiiel Sermayenin isletme Bazinda Olciilmesi
Bu yaklasima gore “entelektiiel sermaye” finansal 6l¢iim yontemleri kullanarak
isletme bazinda 6l¢iilmektedir. Bu baslikta kullanilan baslica 6lgiim yontemleri;

e Piyasa degeri/ defter degeri orani,

e Tobin in Q orani,

e Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi

e Ekonomik katma deger yontemidir.

Entelektiiel sermayenin isletme bazinda 6lglimiine yonelik yaklasimlarda isletmenin
sahip oldugu entelektiiel sermaye diizeyi, entelektiiel sermaye performansinin
belirlenerek ve belirlenen entelektiiel sermaye performansimnin benzer firmalarla

kiyaslanmasiyla 6lgtilmektedir.

3.4.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

“Entelektiiel sermaye 6l¢iimiinde en ¢ok olarak kullanilan yontemlerden birisi piyasa
degeri/ defter degeri oranidir. Bu orana belirli bir tarihte isletmenin dolagimdaki
hisse senetlerinin piyasa degerinin yine ayni tarihteki hisse senetlerinin defter
degerine bolmek suretiyle ulasilmaktadir” (Acar ve Dalgar, 2005: 34).

Isletmenin piyasa degeri, piyasada mevcut hisse senetlerinin belirli bir tarihte
girisimciler tarafindan 6denmeye razi gelinen tutar olarak tanimlanir ve igletmenin
birim piyasa fiyati ile dolasimdaki hisse senedi sayisinin g¢arpilmasi sonucu elde
edilir. Defter degeri ise, isletmenin bilangosunda yer alan varliklarindan toplam

bor¢larimin diisiiriilmesi sonucu bulunan deger olarak ifade edilir.
ES=PD/DD

PD = Hisse Senedi Birim Fiyat: X Dolagimdaki Hisse Senedi Sayisi
DD = Toplam Varliklar — Toplam borglar
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Bu yontemi diger yontemlerden ayiran en onemli avantaji basitligidir. Ayrica, bu
yontemin hesaplanmasi igin kullanilan verilerin bulunmasi ve karsilastirilmasi diger

yontemlere gore daha kolaydir.

“Isletmenin piyasa degerinin defter degerine bdliinmesi sonucu elde edilen oran,
isletmeyi ayni sektor igerisinde diger isletmelerle karsilastirilmayr olanakli kilacagi
gibi, sektorlerin de birbirleri ile karsilastirilmasini olanakli kilar. Zaman igerisinde
rakipleri ile karsilagtirilan isletmeler sektor icinde mevcut durumunu goérerek gerekli
iyilestirme veya koruma gabalari igerisine girerler” (R. Asikoglu ve M. Asikoglu,
1998: 591).

Yontemde entelektiiel sermaye oran olarak hesaplanabilecegi gibi tutar olarak da
hesaplanabilmektedir. Tutar olarak entelektiiel sermaye isletmenin piyasa degerinden
defter degerinin ¢ikarilmasi sonucu bulunur.

ES=PD-DD

Tutar olarak “isletmenin piyasa degerinin defter degerinden daha yiiksek olmasi
sonucu ortaya ¢ikan olumlu fark entelektiiel sermaye olarak degerlendirilir. Piyasa
degeri defter degerinin altinda gergeklesiyor olmasinda ise isletmede entelektiiel

sermaye unsurlarina yatirim yapilmiyor izlenimi verilmektedir” (Yereli ve Gersil,
2005: 23).

Bu yontem yalnizca hisse senetleri menkul kiymetler borsasinda islem goren sirketler
icin kullanilabilmektedir. Ciinkii borsada islem goérmeyen firmalarin hisse

senetlerinin piyasa degerini belirlemek oldukg¢a giictiir.

“Yontemin hesaplanmasinin, verilerin elde edilmesinin ve Karsilastiritlmasinin kolay
olusu avantajli yonlerini olusturmasina karsin, sadece hisse senetleri borsada islem
goren isletmelere uygulanabilmesi, isletme piyasa degerinin isletme faaliyetlerinden
bagimsiz bir sekilde dis faktorlerden etkilenmesi ve Ozellikle kayith degerinin
¢ogunlukla amortisman ayirma ve degerleme metotlarindaki farkliliklar gibi

sebeplerden dolayi olmasi gerekenden daha diisiik goziikkmesi gibi hususlarin dikkate
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alimmamasi yontemin sakincali taraflarini olusturmaktadir” (Acar ve Dalgar, 2005:
34-35).

3.4.2. Tobin’in Q Oram
“Entelektiiel sermayenin dl¢iilmesinde kullanilan yontemlerden biri olan Tobin’in Q
orani, Nobel odiilli iktisat¢i James Tobin tarafindan gelistirilmistir. Bu oran

isletmelerin elinde bulundurduklari varliklar ile bu varliklarin yerine koyma maliyeti

arasindaki iliskiyi 6lgmektedir” (R. Asikoglu ve M. Asikoglu, 1998: 591-592).

“Tobin’in Q orani, bir sirketin sahip oldugu buna karsin diger sirketlerin Ssahip
olmadig1 maddi olmayan varliklar nedeniyle yiiksek kar ve rekabetgi avantaj saglama
istiinliigiinii ifade etmektedir. Bu yontem piyasa degeri/defter degeri yontemine ¢ok
benzemekle birlikte” yontemden farki, defter degerinin yerine, yerine koyma
maliyetini kullanilmasidir (Acar ve Dalgar, 2005: 35).

Q = Varligin Piyasa Degeri/ Varligin Yerine Koyma Maliyeti

Tobin’in Q orani, isletmenin elinde bulundurdugu varligin piyasa degerinin bu
varligin yerine koyma maliyetine boliinmesi ile bulunur. Eger isletmedeki varliklarin
yerine koyma maliyeti isletmenin piyasa degerinden az ise ya da diger bir ifadeyle
‘Q’ degeri 1’den biiyiik ise isletme diger isletmelerden daha fazla kar saglamaktadir.
Entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda kullanilan Tobin’in Q oranmmin 1’den
biiyiik ¢iktig1 isletmelerde ya da farkli bir ifadeyle diger isletmelere kars1 daha fazla
kar elde eden isletmeler faaliyet de bulundugu sektérde rekabet istiinliigiinii eline
gecirmis olur. Sektorde rekabet giicii olan isletmelerde yeni yatirimlar yapma

noktasinda diger isletmelere kars1 avantajli konumda oldugunu sdyleyebiliriz.

Tobin’in Q oraninin 1’ den daha diisiik olmasi halinde ya da varliklarin piyasa
degerinin yerine koyma maliyetinden az olmas1 halinde isletmenin varlik bakimindan
entelektiiel sermayesi olmadigi ve varliklarin getiri seviyelerin diisiik oldugu

sonucuna varilmaktadir.

PD/DD yonteminde kullanilan verilerin yapist i¢in yapilan tiim elestiriler TQ

yontemi icin de gegerlidir. “Varliklarin piyasa degerini etkileyen digsal faktorler bu

53



yontemde de goz ardi edilmektedir. Tobin Q oran1 gibi entelektiiel sermayeyi isletme
bazinda 6lgen yontemler, isletmede yaratilan her bir entelektiiel sermaye unsurunu

Ol¢iilmek igin uygun degildir” (Celik ve Pergin, 2000: 116).

“Diger taraftan, uygulanan muhasebe kayit ve raporlama yontemlerinin etkiledikleri
veri yapilarma ragmen PD/DD ve TQ yontemleri, ayn1 sektorde faaliyet gdsteren
ayn1 piyasaya hizmet gotiiren ve benzer 6zellikte maddi varliklar elinde bulunduran
isletmelerin maddi olmayan varliklarinin kiyaslanmasi ve ayni isletmenin entelektiiel
sermayesinin degerinin yildan yila gergceklesen degisikliklerin kiyaslanmasi ig¢in

uygundur” (Celik ve Per¢in, 2000: 116).

3.4.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi
Bu yontem sirketlerin maddi olmayan varliklarinin gergek degerini hesaplamak

amactiyla NCI sirketi tarafindan gelistirilmistir.

“Entelektiiel sermaye degerinin finansal tablolara tam olarak yansitilmadigi
isletmelerin degerinin olmasi gerekenden diisiik olmasi sebebiyle isletmelerin kredi
ihtiyaclarin1 kargilayamamasindan dolay1 bu yontem gelistirilmistir. Yontemin temel
amaci, sirketlerin degerlemesinde entelektiiel sermayeyi dikkate almak suretiyle
finansal tablolar sirketin ger¢ek durumunu yansitir bicime getirme ve varliklarinin
Oonemli bir kisminin entelektiiel sermaye unsurlarindan olusan sirketlerin kredi
ihtiyaclarin1 kargilamaya yardim edebilecek durama getirmektir” (Zor ve Bulut,
2013: 101).

Maddi olmayan varliklarin degeri, maddi duran varliklarin getirisi hesaplanarak bu
getiriden sektor ortalamasinin g¢ikarilmasit sonucu elde edilmektedir. Bu yonteme
gore eger bir isletmenin maddi duran varliklarinin getirisi sektér ortalamasindan
fazla ise bu fazlaligin maddi olmayan varliklar tarafindan elde edildigi kabul
edilmektedir. Daha fazla degil ise bu durumda maddi olmayan varlik degerinin

olmadig1 sonucuna ulagtlir.

Maddi olmayan varliklarin degerinin hesaplanmasi 7 asamali bir hesaplama

sonucunda gergeklesmektedir (Yareli ve Gersil, 2005: 24);
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1. Asama: “isletmenin {i¢ y1llik vergi oncesi kar1 hesaplanir”

2. Asama: “igsletmenin donem sonu bilangolarindan t¢ yillik ortalama maddi
varliklariin degeri hesaplanir.”

3. Asama: “Maddi varliklarin getirisi hesaplanir. Bunun igin ii¢ yilin ortalamasi
olan vergi oncesi kar tutari, maddi varliklarin hesaplanmis ortalama tutarina
boliintir.”

4. Asama: “Belirtilen ti¢ yil i¢in sektoriin maddi varliklarinin getiri orami
hesaplanir sayet bir sirketin getiri oran1 sektér ortalamasinin altinda ise bu
hesaplamaya devam edilmez. Ustiinde ise hesaplamalara devam edilir.”

5.  Asama: “Sektoriin ortalama getiri orani igletmenin ortalama maddi varliklariyla
carpilir. Cikan sonug, sektordeki bir isletmenin maddi duran varliklarindan
kazanabilecegi ortalama tutar1 gdstermektedir. Bu rakam isletmenin birinci
asamadaki vergi oncesi karindan ¢ikarilir. Bulunana sonug, sirketin sektordeki
diger isletmelere gore ne kadar fazla kar elde ettigini gosterir.”

6. Asama: “Ug yil i¢in ortalama gelir vergisi oran1 hesaplanir. Daha sonra bu tutar
ek getiri ile carpilir. Vergi sonrasi tutari elde etmek amaciyla ¢ikan sonug ek
getiriden distilir. Hesaplanan rakam maddi olmayan varliklara ait olan
primdir.”

7. Asama “Son olarak primin net bugiinkii degeri hesaplanir. Bunun i¢in isletme
sermaye maliyeti Olgiit olarak alinabilir. Maddi olmayan varliklara ait prim
isletme sermaye maliyeti oranina boliiniir. Bilangoda yer almayan bu deger

isletmenin maddi olmayan varliklarinin hesaplanmis degeridir.”

Hesaplanmig maddi olmayan deger yontemi finansal tablolar temel alinarak
uygulanmaktadir. Bu yontem PP/DD ve TQ yontemlerine gére daha karmasik ve
zaman alici olmasina ragmen hem sektdr icinde hem de sektdr arasinda daha
gercekei  karsilastirmalar  yapma olanagi saglamasi  yOntemin avantajini

olusturmaktadir.
“Yontemim dezavantaji ise; getiri fazlaliginin dl¢iilmesinde MVGO (Maddi Varlik

Getiri Oran1) degerinin kullanilmasi her zaman dogru sonuglar vermeyebilir. Deger

araliginin genisligine de bagl olarak ortalama degerler, u¢ noktalardaki degerlerden
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etkilenebilmekte ve gergegi tam olarak temsil etmeyen yiliksek veya diisiik degerler

¢ikmasina neden olabilmektedir” (Celik ve Pergin, 2000: 117).

3.4.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)

“Gulinimiizde sirketler saghkli bir sekilde gelismek ve firma degerini maximum
seviyeye cikarmak icin kullandiklar1 6lgiim yontemleri Oncelikle fayda yaratma
amacii On plana almaktadirlar. Bu gereksinim sonucunda firmanin muhasebe
karlihig1 yerine ekonomik karliligini 6l¢en Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)
ortaya c¢ikmistir. Bu yontem isletme hedeflerinin belirlenmesinden stratejik
planlamaya, insan kaynaklarindan biitgelemeye, kontrol mekanizmalarindan tesvik
sistemlerine uzanan ve degere dayali bir performans dlgiime yontemidir” (Onal ve
Karadeniz, 2004: 144).

EVA esasen yeni bir yontem olmayip Alfred Marshall tarafindan 1896 yilinda
bahsedilen muhasebedeki °* artik kar’’ ifadesine gelir ve sermaye tizerindeki bazi
diizeltmelerin yapilmasi ile 1980°’li yillarda Joel M.Stern be Bennett Stewart
tarafindan kurulan, merkezi Amerika’da bulunan  Stern & Stewart finansal

danigmanlik sirketi tarafindan gelistirilen performans analiz yontemidir.

“EVA yatinmdan elde edilmis olan kazancin, sermaye maliyetini gecen kismini
hesaplayarak sirketin yatirnmlarinda bir katma deger yaratip yaratmadigini
6lgmektedir. Bu yontem bir isletmenin toplam sermaye getirisi ile toplam sermaye
maliyeti arasindaki farki incelemektedir” (Akyiiz, 2013: 343).

EVA’nin hesaplanmasinda kullanilan formiiller asagida verilmistir (Akyiliz, 2013:
344);

EVA= Sermaye x (r-c) (1)

Sermaye = Borg + Oz sermaye

r = sermayeden elde edilen kazang oran

¢ = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

EVA= VSNFK-(Yatirilan Sermaye x sermaye maliyeti) (2)

EVA=[Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (VSNFK)]-[Yatirilan Sermaye(YS) X
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)]
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VSNFK=FVOK X [1- Vergi orani ] ()

EVA yontemine goére bir sirketin basarili sayilabilmesi igin en az sermaye maliyeti
kadar vergi sorasi net faaliyet kar1 elde etmesi gerekmektedir. “Toplam sermaye
maliyetinden daha fazla vergi sonrasi net faaliyet kar1 elde eden, dolayisiyla pozitif
EVA degerine sahip olan sirketler ortaklarina artik bir deger tireterek ortaklarinin
kazanglarini artirmaktadir. Negatif EVA degerine sahip olan sirketler ise, ortaklarina
ayni risk diizeyindeki yatirnrm araglarindan kazanabildikleri kadar getiri
saglayamamakta ve olmasi gerekenden daha az getiri saglayarak ortaklarini zarara
ugratmaktadir” (Bast1 ve Yi1lmaz, 2013: 56-57).

EVA yontemini kullanmanin firmalara sagladigi avantajlar asagidaki gibi
siralanabilir;

e Daha az sermaye ile daha ¢ok is yapmak

e Mevcut kapasite ile verimli ¢alismak ve isletme karini artirmak

e Planlama ve yonetimde ortak dil olusturmak

e Deger yaratmada artan sorumluluk duygusu

e Yoneticileri kendi isinin sahibi gibi diistinmeye tesvik

o Giinliik faaliyet kararlar1 ile uzun dénemli stratejiler arasinda bag kurmak.

EVA yonteminin isletmelere sagladigi avantajlar gibi dezavantajlar1  da
bulunmaktadir. EVA yontemine yapilan en biiyiik elestirilerden biri, hesaplamalarda
gelecekte elde edilmesi beklenen performansi gostermekten uzak oldugu
savunulmaktadir. Yonteme yonelik bir diger elestiri ise gelecekte deger yaratmasi
beklenen unsurlar1 hesaplamalarda dikkate almamasi ydntemin dezavantajini

olusturmaktadir (Unlii ve Saygin, 2014: 143).
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BOLUM 4

ENTELEKTUEL SERMAYENIN BILANCO ANALIZINDE
KULLANILMASI

Bu boliimde ilk olarak mali analiz tizerinde durularak mali analizde bilango analizine
genel bir bakis agis1 getirilecek, finansal raporlama standartlarindan UMS- 38
Standardi ve TMS-8 Standardi iizerinde durulduktan sonra son olarak entelektiiel

sermayenin raporlanmasi ve bilanco ile iliskisine ayrintili bir sekilde deginilecektir.

4.1. Mali Analizin Amaci ve Kapsami
Mali veya finansal analiz; “bir isletmenin mevcut sartlar altinda finansal durumunu
belirlemek ve gelecekteki sartlara gore finansal durumunu tahmin edebilmek iizere

yapilan incelemelerdir” (Kara, 2007: 151).

Baska bir ifade ile, mali analiz, finansal tablolarda bulunan hesaplar arasindaki
iligkilerin ve bu iligkilerin zamanla gosterdigi egilimlerin arastirilmasidir. Analizin
amaci “igletmelerin likidite, karlilik ve bor¢ 6deme giiciinii 6lgmek ve isletme ile
alakali gelecege yonelik tahminlerde bulunmaktir. Mali analizde sirketin mevcut
durumu ele alinir ve ulasilan sonuglardan yola ¢ikilarak gelecege yonelik kararlar
alinir” (Ozer, 2012: 184).

Mali analiz ile “bir sirketin hem ge¢gmis hem de mevcut mali durumu
degerlendirilmektedir. Bdylece sirketin mali durumu ve yirittigi faaliyetler
bakimindan giiglii ve zayif taraflar1 ile gelecege iliskin firsat ve tehditleri ortaya
¢ikarabilmektedir. Buda gelecege doniik yapilacak olan planlarin daha etkin olmasini
saglanmaktadir” (Karadeniz ve Kahilogullari, 2014: 75).

“Finansal analiz, finansal planlama ve finansal kontroliin 6n kosuludur. Isletme
mevcut durumu bilinmeden finansal planlama ve finansal kontrol faaliyetlerini
devam ettirmesi imkansizdir. Finansal analiz Finansal tablolardaki rakamlara

dayandirilarak yapilir” (Yalkin, 1981: 45). Temel finansal tablolar gelir tablosu ve
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bilangodur. Finansal tablolar sirketlerin finansal durumu ve faaliyet sonuglari ile
ilgili bilgileri icerir. Ancak analiz yapmadan bu bilgilerin, temsil ettikleri iliskiler,
durumlar ve problemler anlasilamaz. Oyle ki finansal analiz, finansal tablolardaki
verilerin 6nemini ve anlamini1 belirlemek amaciyla yiiriitiilen faaliyetlerdir. Finansal

analizle ulasilan sonuglar, sirket ile ilgili alinan kararlarin temelini teskil eder.

Finansal analiz ile elde edilen sonuglar sirketle ilgili farkli menfaat gruplar: tarafinca
kullanilir. Ciinkii finansal analiz isletmenin karlilik durumu, mali durumu likidite
durumu ve aktiflerini kullanabilme durumu konusunda bilgi verir. Bu bilgilerden
sirket sahipleri, yoneticiler, bankalar, isletmeye yatirim yapmayi diisiinen sermaye
sahipleri, kredi kuruluslar1 ve ilgili devlet kuruluslart gibi menfaat gruplari

faydalanir.

Bir isletmenin mevcut durumunun ve faaliyet sonuglarinin anlasilmasi ancak o
isletmeyle ilgi mali analiz yapilarak miimkiindiir. Finansal analiz Finansal tablolarda
yer alan farkli kalemler arasindan Karsilagtirmalar, yiizdeler ve oranlar yoluyla iligki
kurarak, Olgtimlere dayanarak yapilmakta ve sonuglara gore yorumlar
getirilmektedir. Boylece mali analiz sonrasinda elde edilen verilere ve yorumlara

bakilarak isletmenin mevcut ve gelecek durumu hakkinda bilgi edinilir.

Mali analiz, sirket yonetimi agisindan, faaliyetlerdeki etkinlik ve basari oranini
olgmede, sirketin birincil ve ikincil hedefleri gergeklestirip gerceklestirmedigini
belirlemede, hedefe varilmamigsa sebeplerini arastirma konusunda O6nem
tasimaktadir. Bunun yaninda mali analiz gelecege yonelik planlar hazirlamada, iiriin
ya da hizmetlerin iiretim miktari, bilesimi ve izlenecek fiyat politikalart hakkinda
kararlar alinmasinda, sirketin faaliyetlerini aksatmadan, yerine getirmesi zorunlu
yiikiimliltklerinin belirlenmesinde sirket faaliyetlerinin kontrol ve denetlenmesi

sonucu Kararlar alinmasinda da oldukg¢a 6nem tasimaktadir (Ozer, 2012: 184).

Finansal analiz, yalnizca belirli bir tarihteki ve belirli bir déneme iliskin mali
tablolarin analizi ve yorumunu kapsamaz. Yillar itibariyle ve ayni is kolundaki farkli
sirketler arasinda karsilastirmalar yapar ve bunlarla ilgili iligkilerin yorumlanmasini

da kapsar.
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Mali analist¢ilik glinlimiizde yerlesmis bir meslek haline gelmistir. Analistciler mali
analizleri dogru ya da eksiksiz bir sekilde saptaya bilmeleri i¢in asagida anlatilan
konulara dikkat etmeli ve bunlarin gerekli kildig: bilgi ve beceriye sahip olmalidir
(Yalkin, 1981: 46-47);

e Finansal tablolarin dogru sekilde yorumlanmasi ancak muhasebe kuram ve
uygulamalarini iyi bilmekle miimkiindiir.

e sletmenin ait oldugu sanayi ile sahip oldugu 6zellikleri mali analiz yapilirken
g6z Onilinde bulundurulmasi gerekir.

e Analizin yapildigi donem veya donemlerdeki ekonomik kosullarin ve
trendlerin mali analiz bakimindan 6nemi biiyiiktiir.

e llgili isletmenin politikasinin ve muhasebe yontemlerinin mali analist
tarafindan bilinmesi gereklidir.

e Mali analize esas alinan verilerin dogrulugu, yapilan analizin degeri iizerine
yiizde yiiz bir etkiye sahiptir.

e Mali analizin kapsami, elde edilen sonuglarin kullanilma amaglarina goére
saptanir. Birkag rasyo veya yiizde ile isletmenin mali durumu veya faaliyet
sonuglari ile ilgili bir sonuca varilmamaya 6zellikle dikkat edilir.

e Mali analizde mantikli sonuglara ulagilmasi bakimindan iyi bir yargilama
yetenegi esastir. Higbir mali analiz teknigi iyi bir yargilamanin yerini

tutamaz.

Mali analiz, analizde kullanilan belgelere gore i¢ ve dis analiz olmak iizere ikiye
ayrilir. I¢ analiz sirket calisanlar tarafindan yapilir. Basili raporlar disinda sirkette
var olan biitiin belgeler mali analizin yapilmasinda kullanilabilir. Ornegin yonetim
amaciyla isletmenin yoneticileri veya analistcileri tarafindan yapilan analiz ig
analizdir. Dis analiz ise, sadece isletmeye ait basili raporlara dayanilarak yapilir.
Bankalarn, isletmeye mal satanlar ile isletmeye yatirimda bulunmak isteyenlerin

yapmis olduklari analiz dis analizdir.

Finans yoneticileri, mali analiz kapsaminda isletmenin risk durumunu, potansiyel
karliligimi1 ve genel performansini ayrintili olarak ortaya koyarlar. Analizde veri
olarak da isletmenin finansal tablolardan elde edilecek cesitli finansal bilgiler ile

ekonomiden ve faaliyet gosterilen endiistriden elde edilecek giincel bilgileri
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kullanirlar. Bu bilgilerde c¢esitli analitik teknikler yardimiyla yorumlanip, anlamli
hale getirilip kullanicilara sunulur. Isletmenin finansal yapisinin analizinin ardindan,
isletmenin mevcut finansal yapisi da ortaya konulur, ne yonde hangi hizda nasil
gelisebilecegi ortaya ¢ikar. Hemen ardindan finansal planlama miimkiin hale gelir
(Biiker vd. 2010: 26).

Mali analiz, isletmenin etkinlik ve basar1 derecesini ol¢iilme, isletme hedeflerine
ulasmamissa sebeplerinin arastirmasi, gelecege yonelik planlar olusturmada,
tiretilecek tiriin ve hizmetler, iretilecek tiriin adedi, tiretim bilesimi ve takip edilecek
fiyat politikas1 hususunda karar alinmasi agisindan son derece onemlidir. Ayrica
analiz sirket odevlerinin yerine getirilip getirilmediginin tespit edilmesinde ve
sirketin faaliyet gosterdigi her alanda dogru karar alinmasi noktasinda biiyiik 6nem
arz etmektedir. Mali analiz sonucunda ulasilan bilgiler isletme yonetiminin aldigi
biitiin kararlarin temelini olustururlar ve bu bilgiler saglikli bir planlama igin de
oldukga gereklidir. Sirketin mevcut finansal durumu ve faaliyet sonuglar1 analiz
edilmeden saglikli ve tutarli bir planlamadan s6z etmemiz miimkiin degildir. Bu
yiizden finansal analiz, finans yoneticilerinin planlama gorevlerini yerine getirmesi

acisindan oldukg¢a dnemlidir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 219).

Finansal analizin en iyi sekilde yapilabilmesi 6ncelikle mali tablolarin gercege uygun
bir sekilde hazirlanmasi ve analiz konusu verilerin dogruluguna baghdir. Mali
tablolar ger¢ege uygun bir bigimde hazirlanmamissa, analiz konusu veriler gergegi
yansitmiyorsa Kullanilacak olan biitiin analiz yontemlerinde saglikli bir sonug elde
etmek miimkiin olmayacaktir. Ayrica finansal analizde kullanilacak olan verilerin
dogru ve tam olma niteligi tasimalar igin, sirket de iyi bir muhasebe sisteminin

kurulmasi gerekir.

Saglikli bir mali analiz i¢in analiz tekniklerinin ve muhasebe verilerinin yaninda
ekonomiye, sektore yonetime ait bilgilere de hakim olmak gerekir. Analizi yapanlar
mali tablolardan elde ettigi sonuglar1 baska ¢alismalarla destekleyerek sirketin gii¢li
ve zayif yonlerini agiklamaya calisir. Mali analizde sirketin mali tablolarindaki
verileri analiz igin yeterli olmayabilir. Bu sebeple mali analizde sirketin genel

durumu, yonetim durumu, hesap durumu ve teknik ve ekonomik durumu da
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incelenir. Bu sekilde finansal analizin kapsami farkli sekildeki ¢aligsmalarla
genisletilebilir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 221-222).

Finansal tablolarin analizinde, saglikli sonuglara ulasilabilmesi i¢in ¢ok sayida oran
kullanmaktan kaginilmalidir. Oranlar, analizin amacina uygun olarak secilmelidir.
Elde edilen oranlar yorumlanirken yalnizca matematiksel degerlerine bagli olarak
yorum yapilmamali, isletmeyi etkileyen dis faktorler de mutlaka gbéz Oniinde
bulundurulmalidir. Aksi durumda sonuclar analistcileri yaniltabilir. Ayrica analiz
yapilirken ekonomik gelismeler de dikkate alinmali, 6rnegin yiiksek enflasyonun
oldugu tilkelerde oranlama yapilirken analist enflasyonu da géz 6niinde bulundurup
oranlardan enflasyonu ayiklamalidir. Ayrica yoneticiler finansal tablolar
yorumlarken sadece isletme bazinda degil, sektorde rekabet ettigi diger isletmeleri de

g0z onilinde bulundurmalidir.

4.2. Mali Analizde Bilanco Tahliline Genel Bir Bakis

Muhasebenin kaydetme, siniflandirma ve 6zetleme islevleri neticesinde bir muhasebe
donemine ait bilgiler gruplannmis ve sistemli bir sekilde raporlarda yer alir.
Muhasebenin Ozetleme islevini gerceklestirdigi bu raporlar isletme hakkinda
bilgilerin ilgili taraflara iletilmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynayan finansal tablolardir.
Oncelikli 6neme sahip ve mutlaka hazirlanmas1 gereken temel finansal tablolardan
birisi bilangodur (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 47).

Tirkiye de 1994 yilindan beri isletmelerde uygulanan Tekdiizen Hesap Plani
Cercevesinde bilanco bes guruba boliinmiis olup bu gruplar;

1.Donen Varliklar,

2.Duran Varliklar,

3.Kisa Vadeli Yabaci1 Kaynaklar,

4.Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar,

5. Oz kaynaklar dir.
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Sekil 4.1. Bilan¢o

Varlik(aktif) Kaynak (pasif)
1.DONEN VARLIKLAR 3. KEAVAD YAB KAYNAKILIAR
2DURANVARLIKL AR 4 UZUN VAD. YAB. KAYNAKILAR

5.0ZKAYNAKLAR

Aletif Toplam: Pasif Toplamu

Sekil 4.1 de goriildiigii gibi bilango bir isletmenin varliklarinin, borglarinin ve 6z
kaynaklarinin gosterildigi bir tablodur. Bu tablo ¢ift tarafli olup aktif ve pasif diye
ikiye ayrilmistir. Tablonun aktif tarafinda isletmenin varliklar1 olup pasif tarafinda
ise bu varliklarin edinildigi kaynaklar gosterilmektedir. Daha agik bir ifade ile
bilangoda, isletmenin sahip oldugu varliklarin borglarla mi, 6z kaynaklarla mi ya da
hangi miktarda bor¢ veya 6z kaynakla karsilandigi gosterilir. Bu tabloda varlik

toplami kaynak toplamina esittir.

4.3. Uluslararasi Finansal Muhasebe Standardi 38’ e Gore Entelektiiel Sermaye
Entelektiiel sermayenin muhasebede kayit altina alinarak finansal tablolarda
sunulmasina  yonelik  diizenlenmis  herhangi  bir muhasebe  standardi
bulunmamaktadir. Fakat gerek Uluslararasi gerekse Tiirkiye Muhasebe standartlar
incelendiginde, entelektiiel sermayeyle baglantili bu standartlarda deginilen bazi

kavramlardan dolay:r maddi olmayan duran varliklar ile kurulabilmektedir.

Maddi olmayan duran varliklar Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Komitesi (IASC)
tarafindan Temmuz 1998 yilinda yayinlanan ve 2004 yilinda yenilenen Uluslararasi

Mubhasebe Standardi-38 (1AS-38) kapsaminda ele alinmaktadir.

Tiirkiye’de ise bu standart Uluslararast muhasebe standartlariyla uyumlu olmasi ve
finansal tablolarin uluslararas1 alanda karsilastirilabilmesi amaciyla IAS-38 ‘e gore
bire bir ayni olan Tirkiye Muhasebe Standardi-38 (TMS-38) kapsaminda ele

alinmaktadir.
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Bu standardin amaci bagka bir muhasebe standardinda deginilmeyen maddi olmayan
duran varliklarla ilgili muhasebelestirme yontemlerini belirlemektir. Ayrica bu
standart da maddi olmayan duran varliklarin kayitli degerinin ne sekilde olgiilecegi
belirlenir ve standart maddi olmayan duran varliklar konusunda bazi 6zel

aciklamalarda bulunur.

Bu standarda gore; “maddi olmayan duran varlik fiziksel nitelik tasimayan
tanimlanabilir parasal olmayan varlik’’; varlik ise “ge¢miste yasanilan olaylarin
neticesi olarak isletme tarafindan kontrol edilen ve isletmeye gelecekte ekonomik

fayda kazandirmasi beklenen kaynak’’ olarak tanimlanistir (TMS-38 Md.8).

UMS 38 gore bir varligin maddi olmayan duran varlik kapsaminda
degerlendirilebilmesi igin belirlene bilirlik, kontrol edilebilirlik ve gelecekteki

ekonomik fayda unsurlarini i¢inde bulundurmasi gerekir.

Belirlenebilirlik; bir varligin isletmeden ayrilabilme ya da boliinebilme 6zelligine
sahiptir. Kisisel olarak veya isletme tarafindan ilgili s6zlesme ile borgla birlikte
satilabilir, Kiralanabilir, devredilebilir, takas edilebilir ve lisans altina alinabilir
(TMS-38, Md.11).

Kontrol; varliklarin gelecekteki ekonomik yararlarini kullanabilme ve digerlerin bu

yararlara ulagimini kisitlama giicidiir (TMS-38, Md.13).

Gelecekteki ekonomik fayda; mal ve hizmet satisindan elde edilen geliri, maliyet

tasarruflarimi veya isletmenin varlik kullanimindan dogan diger faydalarimi igerir
(TMS-38, Md.17).

Standarda gore maddi olmayan duran varliklar (TMS 38, Md.8);
e Markalar
e Ticari bagliklar ve yayin haklar
e Bilgisayar yazilimlar

e Lisans ve fikri miilkiyet haklar
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e Telif haklar1 patent ve diger endiistriyel sahiplik haklari, hizmet ve isletme
haklar1

e Formiiller, tasarimlar, regeteler prototip ve modeller ve

e Gelistirme siirecinde olan maddi olmayan duran varliklar olarak boliinmekte
ve ihtiyag duyulmasi halinde daha kiigiik simniflara ayrilmasina miisaade

etmektedir.

UMS 38 egitim harcamalarini, kurulus, reklam ve promosyon giderlerini varlik
kapsamina almamaktadir. Ayrica bu standart isletme iginde yaratilan serefiyeyi de
varlik olarak kabul etmemekte sadece isletme birlesmeleri sirasinda olusan serefiyeyi

varlik kapsaminda degerlendirmektedir.

Reklam, ar-ge ve serefiye gibi varliklar entelektiiel sermayenin en 6nemli kalemleri
arasindadir. Bu varliklarin finansal tablolara yansitilmasi ancak entelektiiel sermaye

kavram igerisinde miimkiin olabilir (Unal, 2010: 34).

UMS 38 standardini entelektiiel sermaye kapsaminda ele aldigimizda standardin
entelektiiel sermaye bilesenlerinin birgogunu kapsamadigi goriilmektedir. Bu agidan
bakildiginda UMS-38’in entelektiiel sermayeyi agiklama noktasinda yetersiz kaldigi

anlasilmaktadir.

4.4. Tiirkiye Muhasebe Standardi 8’e Gore Entelektiiel Sermaye

TMS 8, standart muhasebe politikalarinin se¢iminde ve degistirilmesi ile ilgili
kriterler belirlemekte ve muhasebe politikalarinda ve tahminlerinde ortaya ¢ikan
degisiklik ve hatalar1 diizeltmeye yonelik muhasebelestirme ve agiklama konularini
diizenlemektir. Ayrica Standart, isletmenin mali tablolarinin gegerlilik ve
giivenilirligini artirmayi, isletmenin 6nceki donemlerindeki mali tablolariyla diger
isletmelerin mali tablolar1 arasindaki karsilastirila bilirligini amaglamaktadir (TMS-
8, Md.1).

Tiirkiye Muhasebe Standardi 8, genellikle maddi duran varliklar1 agiklamakla birlikte
maddi olmayan duran varliklardan da bahsetmistir. TMS 8’ e gére maddi olmayan

duran varliklar herhangi bir fiziksel 6zelligi bulunmayan ve isletmenin belirli bir
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bi¢imde yararlandig1 aktiflestirilmis giderler ile belli sartlar altinda hukuken
korunmus haklar ve serefiyelerin izlendigi varliklari kapsamaktadir. Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 8’¢ gére maddi olmayan duran varliklar (Bengii, 2010: 94-
93);

e Haklar,

e Serefiye,

e Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri,

e Arastirma ve Gelistirme Maliyetleri,

e Ozel Maliyetler,

e Diger maddi olmayan duran varliklar ve

e Verilen avanslardir.

TMS 8 standardina gore finansal tablo kullanicilarinin, isletmenin mali durumu,
nakit akisindaki degisimlerini ve performansini saptayabilmek amaciyla isletmenin
yillara gore mali tablolarin1 karsilastirma imkanina sahip olmasi gerekir. Bu sebeple,
bir muhasebe politikasinda degisiklik oldugunda her hesap doneminde ve her ara
donemde ayni1 muhasebe politikasin1 uygulamak zorunludur. Bu agidan entelektiiel
sermaye varliklarinda meydana gelen muhasebe politikalar1 ve muhasebe
tahminlerindeki  degisikliklerin  isletmenin mali  tablolarinda  gdsterilmesi
gerekmektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 297).

4.5. Serefiyenin Bilanco ile Tliskisi
Daha onceden de belirttigimiz gibi serefiye bir sirketin satin alimmasi sirasinda
O0denen satin alma maliyeti ile o sirketin varliklart arasindaki fark olarak

tanimlanmaktadir.

Serefiye satin alma veya isletme birlesmeleri sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Satin
alma nedeniyle olusan serefiye pozitif ve negatif olarak ikiye ayrilir. Alis fiyat1 satin
alinan igletmenin varliklarinin gercege uygun degerinden ¢ok ise bu fark pozitif
serefiye, alis fiyati satin alinan igletmenin net varliklarinin gergege uygun degerinden

az olmasi durumunda ise negatif serefiye ortaya ¢ikmaktadir (Sahin, 2010: 82).

66



Satin alma ve isletme birlesmeleri sonucunda ortaya cikan serefiye kalemi ile ilgili
Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standardi (UFRS) “’isletme birlesmeleri’’ baglikli
UFRS 3 standardinda, ayrica Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin (UMS) “’Maddi
Olmayan Varliklar’” baglikli UMS 38 ve ’Varliklarda Deger diisiikliigii’” baslikli
UMS 36 Standardinda detayli bir sekilde agiklanmuistir.

TFRS-3 standardinda ‘serefiyeyi isletme birlesimlerinden elde edinilmis ekonomik
fayda olarak tanimlayarak pozitif ve negatif serefiye kavrami ortandan kaldirmistir.
Sadece pozitif serefiye bilangoda varlik kalemi olarak aktiflestirilebilir hiikmiini
getirmistir. Negatif serefiyenin ise gelir olarak yazilacagi hiikmii getirilmistir. Bu
nedenle negatif serefiye gelir tablosuna alinir ve varlik kalemi olarak gosterilmez
(Kirlioglu, 2010: 79).

Serefiye konusundaki muhasebe standartlari ile ilgili diizenlemelere Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun (BDDK)
yayinladigi muhasebe standartlarinda da yer verilmektedir. Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) tarafindan yayimlanan Tebligler baglaminda ise serefiye, bilangonun aktifinde
pozitif serefiye olarak ayri bir kalemde gosterilmektedir (Akgiin, 2010: 20).

BDDK tarafindan yaymlanan Muhasebe Uygulama Yonetmeligi ile ilgili 6 nolu
tebliginde “Banka Birlesmeleri ve Devirleri ile Bankalarca Iktisap Edilen
Ortakliklarin Muhasebelestirilmesi’’ Standardinda ise pozitif serefiyenin Aktifte
Maddi Olmayan Duran Varliklar grubu igerisinde ve negatif serefiyenin de yine
Maddi Olmayan Duran Varliklar Gurubu igerisinde (-) olarak gosterilmesi gerektigi
belirtilmektedir (Akgiin, 2010: 20-21).

Serefiye kalemi maddi olmayan duran varlik gurubu i¢inde almasina yer ragmen
degerlemede TFRS 3 Sirket Birlesmeleri Standardi kapsaminda maddi olmayan
duran varliklardan farkli bir 6lgiilmeye tabi tutulmakla birlikte; bu varlik kalemine ait

amortisman uygulamasina 2001 yilinda son verilmistir (Akgiin, 2011: 49).

Anlasildign gibi, Tiirkiye’de farkli standart ve diizenlemeler icerisinde serefiye

konusu ele alinmuistir.
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Omek: A ve B isletmelerinin 31.12.2014 tarihli bilancolarinda raporlanan 6z
sermaye toplamlar1 sirasiyla 280.000 TL ve 110.000 TL’dir. A isletmesi B
isletmesinin hisselerinin tamamini 31.12.2014 tarihinde 130.000 TL’ye satin almistir.

Satin alma oncesi isletmelerin hesaplanmis gergege uygun bilangolar: tablo 4.1
deki gibidir.

Tablo 4.1. A ve B isletmelerinin 31.12.2014 Tarihli Bilancosu

A B
Varliklar
Nakit ve Nakit benzerleri 135.000 2.000
Menkul Degerler 7.000 13.000
Ticari Alacaklar 8§0.000 32000
Stoklar 24000 4500
Maddi Duran Varliklar 230.000 80.000
Toplam Varliklar 485.000 131500
Borclar ve Ozsermaye
Ticari Borglar 205.000 21500
Toplam borclar 205.000 21500
Sermaye 210.000 80.000
Birikmis Karlar 70.000 30000
Toplam 6z sermaye 280.000 110.000
Toplam borclar ve 6z sermaye 485.000 131500

Tablo 4.1°de ki 6rnege gore A isletmesinin B igletmesini satin alinmasi i¢in 6dedigi
para 130.000 TL bu isletmenin 6z sermayesinin gergege uygun degeri ise 110.000
TL’dir. S6z konusu aradaki 20.000 TL’lik fark serefiye olarak muhasebelestirilmekte

ve bilangoda ayn1 degerle raporlanmaktadir.

68



Tablo 4.2. Birlesme Sonrasi A Sirketinin Bilan¢osu

Birleyms sonrast A Sirketi
Varhklar

Nazkit ve Nakit Banzerleri 137.000
Mzniad Degarler 20.000
Ticari Alacaklar 121.000
Stoktar 28500
Maddi Duran Varliklar 310000
Serefiye 20.000
Toplam Varbklar 636.500
Borclar ve Oc sermaye

Ticari Borglar 226500
Toplam Borglar 226500
Sermaye 310000
Birikmiz Karlar 100.000
Toplam Ozsermave 410.000
Toplam Borclar ve Oz sermave 636.500

TFRS 3 Standardi’min 51. maddesine gore, sirket birlesmeleri esnasinda meydana
gelen serefiye maddi olmayan duran varliklardan ayri olarak kaydedilir. Sirket
birlesmeleri esnasinda ortaya c¢ikan serefiye gerekli ise veya her donem sonunda
TMS 36 standard1 hitkkiimlerince deger diisiikliigii testine tabi olur (Akgiin, 2011: 48).

Serefiye, maddi olmayan duran varlik grubu igerisinde yer alip, amortismana tabi
degildir. Bunun yerine serefiye, yildan yila deger disikligi testine tabi
tutulmaktadir. Serefiyenin kayitli degeri ger¢ek degerini asmiyor ise herhangi bir
diizenlemeye gidilmez. Fakat serefiyenin kayitli degeri gergcege uygun degerini

astyor ise bu asan deger kadar deger diisiikliigii kaydedilmelidir.

S6z konusu standart hiikiimleri yukaridaki ornekle tekrar ele alindiginda eski B
sirketinden edinilmis varliklarin gergek degerinin kayitli degerinden daha az olmasi
durumunda sirket TMS 36 standardi hiikiimlerince deger diisiikligii testine tabi

tutulacak ve olusan deger diisiikliigii 6nceki serefiye miktarindan diistirtilecektir.

Buna gore eski B sirketinden A sirketine aktarilan 6zsermayenin 31.12.2015 tarihli
defter degerinin 106.000 TL oldugunu gercege uygun degerinin ise 92.000 TL
oldugunu varsayalim. Burada isletmenin degerinde bir azalis oldugu acgikca

goziikmektedir. Bu azalis;
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106.000-92.000= 14.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda s6z konusu deger
azalisinin A sirketinin bilangosunda serefiye kaleminden c¢ikarilarak raporlanmasi
gerckmektedir. Buna A sirketinin 31.12.2015 tarihli bilangosunda raporlanmasi
gereken serefiye 20.000-14.000=6.000 TL olacaktir.

TMS 38 standardi kapsamina giren bir kalem eger maddi olmayan duran varlik
tanimu igerisinde yer almazsa, onu elde etmek amaciyla yapilan biitiin harcamalar
gerceklestigi anda gider olarak kaydedilir. S6z konusu kalem isletme birlesmesi
esnasinda elde edilmis ise, elde etme tarihinde kaydedilen serefiyenin bir pargasi olur
(Akgiin, 2011;57).

Serefiyenin muhasebelestirilmesi konusunu bir 6rnekle agiklamaya ¢alisacak olursak
01.01.2001 tarihinde Borsa A.S nin %60 hissesini Kota A.S 1.600 TL’ ye satin
almistir. Borsa A.S’ nin sermayesi 2.000 TL ve dzkaynak sinifi ise agsagidaki gibidir
(Sahin 2010;83-84);

Sermaye 2.000
Sermaye Yedekleri 5.300
Kar Yedekleri 300
Donem Net Kari 2.400
Toplam 10.000

Serefiye tablo 4.3 gibi hesaplanr.
Tablo 4.3. Borsa A.S’nin 01.01.2001 Tarihli Serefiyesi

Borsa Azmlik
AS nin Pan

Pawy (%:60) (%40)
Borsa A § nin Sermayesi 2.000 (%60) 1.200 800
Bora A§ nin Semmaye 35300 (%60) 3.180 2.120
Yedekleri
Borsa A§ nin Kar Yedekleni 300 (%60) 180 120
Borsa AS nin Donem Net Kan 2400 (%:60) 1.440 960
Toplam 10.000 6.000
Kota A S Tarafindan Odenen (1.600)
Negatif §erefiye 4.400
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Sekil 4.2. Borsa A.S’nin Hisselerinin Alinmasi ve Serefiyenin
Muhasebelestirilmesi

— 01012000 —/
245BAGICRT AKIIKI AR HESABI 1.600

100KASA 1600

Bor= A § nin %650 hissesininsatn dinman

31.122001

245BAGLICRT AKIIKI AR HESABI 4400
849 TIG. OLAGAN GELIR VEKARLAR 4400

Negzztif gerefivenin muhasbelestirilmesd

4.6. Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

Kiiresellesme ile birlikte glinlimiizde entelektiiel sermayenin 6neminin artmasi ve
boylece isletmelerin rekabet tstiinliikleri becerikli g¢alisanlarina, maddi olmayan
varliklara, bilgi ve patent haklarina bagli olan orgiitlerin, sistematik bir sekilde bu
bilgilere agiklik getirilmesi gerekliligini anlamalar: da raporlama konusunu 6nemli
hale getirmistir (Erkus A. 2006; 131).

Entelektiiel sermayenin finansal tablolarda raporlanmasi, isletmenin ge¢mis
performanst hakkinda finansal bilgi sunmaktadir. Ancak isletmenin gelecek
potansiyeli hakkinda herhangi bir bilgi saglamamaktadir. Isletmenin gelecek
potansiyeli finansal sermayesiyle ilgili bir durum olup, bu sermayenin entelektiiel
sermayeyle giiclendirilmesi isletme potansiyelini daha anlamli kilmaktadir. Bir
isletmenin entelektiiel sermayesi hakkinda giivence yaratmak gelecekteki potansiyel
kazanclar1 hakkinda yatirimcilar ve hissedarlarin daha ¢ok kazang saglamasi kadar
calisanlarin giiven ve motivasyonunu artirmak i¢in maddi olmayan kaynaklarin daha

lyi yonetilmesini gerekli kilmaktadir (Ticha, 2008: 58).

Orgiitler igin sahip oldugu varliklarin dlgiilmesi ve ortaya konulmasi, varliklarin
yonetilmesi igin gerekli olan bir zorunluluktur. “Olgcemezseniz, ydnetemezsiniz’’
anlayisi gergevesinde entelektiiel sermaye yonetiminin en temel Konularinin basinda,
entelektiicl sermayenin Glgiilmesi ve bunun sonucunda oSlgiilenlerin agiklanmasi ve
raporlanmasi gelmektedir. Ayrica entelektiiel sermayenin raporlanmasi entelektiiel

sermayenin yonetilmesi igin Orgiitlere bir ara¢ sunmaktadir (Erkus OA. 2006: 134).

71



Entelektiiel sermayenin finansal tablolarda raporlanmasi, varliklarinin daha agik bir
bi¢imde bilinmesinin miimkiin kilinmasi ile kaynak tahsisinin etkinligi ve dahili
gelistirilmesi agisindan faydalar saglar. Bunun yaninda yatirimcilar ve borg verenler
icin daha detayli enformasyon, arttirilmis seffaflik ve kaynaklarin sermaye
piyasasinda daha etkili ve verimli tahsisi diger faydalari arasindadir (Alagoz ve
Ozpeynirci, 2007: 174).

Entelektiiel sermayenin raporlanmasi konusunda sadece yoneticilerin bakis acgisinin
dikkate alinmasi raporlamanin kapsamini daraltmaktadir. Bunun nedeni isletme
yoneticilerinin sadece ihtiyaci dogrultusunda entelektiiel sermayeyi raporlamalaridir.
Bu agidan farkli bakis agilarin1 gérmek amaciyla yoneticilerin yaninda isletme dis1
cevreninde entelektiiel sermayenin raporlanmasi konusundaki goriisleri dikkate

alinmalidir.

Yatirimlarin 6nemli bir kisminin maddi olmayan unsurlara yapildigi sektorlerde,
entelektiiel sermayeyi agiklayabilmek i¢in finansal olmayan verileri de dikkate alan
bir raporlama sisteminin gelistirilmesi gerekmektedir. Konuya 6zellikle muhasebe
acisinda bakildiginda muhasebenin igsletmenin degisim hizin1 6lgecek yeni bir diizeye
gegmesini gerektiren nedenlerin giderek arttigi aciktir. Bu nedenle, entelektiiel
sermayenin temel finansal tablolara yansiyabilmesi ve konuyla ilgilenen tim
taraflarca anlasilabilmesi i¢in cari muhasebe sisteminin bazi ydnlerinin yeniden

yapilandirilmasi gerekmektedir (Bengii, 2010: 104).

Entelektiiel sermayenin raporlanmasimin sirketlere kazandirdigi birtakim avantajlar
vardir. Bunlar (Moolman, 2009: 37);

e  Sirketin piyasa degeri ve defter degeri arasindaki agig1 kapatir,

e Sirketin gercek degeri hakkinda bilgi saglar,

e Bilgi asimetrigini azaltir,

e  Sirketin linlinii artirir.

Entelektiiel sermayeyi raporlamanin faydalari arasinda, varliklarin daha agik bir
sekilde taninmasiin saglanmasi, seffaflik, yatirnmci ve bor¢ verenler i¢cin daha

detayli enformasyon saglanmasini1 gosterilebiliriz.
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Entelektiiel sermayenin raporlanmasi, isletmeler acisindan avantaji sadece igletmeye
istlinlik saglamasi degil aymi zamanda deger kaynaklarin1 da cezbetmesidir.
Isletmelerin entelektiiel sermaye bilgileri dis finansal bilgi kullanicilar: ile ilgili
oldugu kadar, i¢ yonetim araci olarak ta dikkate almabilir. Isletmelerin de yiiz yiize
kaldig1 giigliik entelektiiel varliklarin nasil yonetilebilir oldugudur (Mouritsen vd.
2004: 47).

Giiniimiizde artik pek cok isletme entelektiiel sermayeyi sirket i¢i rapor olarak
hazirlamaktadir. Entelektiiel sermayeyi isletme i¢i raporlanmasini gerekli kilan
faktorler sunlardir (Alagdz ve Ozpeynirci, 2007: 175);
o Faaliyetlerin verimliligini ve entelektiiel sermayenin yonetimi, 6lglimlenmesi
ve degerlendirilmesine yardimci olmasi,
e Entelektiiel sermayeden kaynaklanan mevcut ve gelecek donemlere iliskin
gelir tahminlerinin yapilmasina yardimci olmasi,
o FEtkili tegvik uygulamalarmin tespitine yardimci olmast,
e Calisan katkilarin1 entelektiiel sermaye ve karlarla iliskilendirmeye imkan
tanimasi,
e (Calisanlarin motivasyonunu artirmast,
e Calisanlarin ve misterilerin bilgi, miisteri memnuniyeti ve sadakatini
artirmak i¢in politikalar gelistirmesine yardimci olmasi,
e Yoneticilerin deger ifade eden varliklarin korunmasi ve gelistirilmesi {izerine

odaklanmalarina zemin olusturmalari

Entelektiiel sermayenin isletme dis1 raporlanmamasi, yatirimcinin isletmenin
tanimlanamayan unsurlarina iligkin gelismelerden habersiz olmasina sebep olur.
Entelektiiel sermayeyi isletme disina raporlama zorunlulugunu doguran nedenler ise
sdyle siralanabilir (Alagdz ve Ozpeynirci, 2007: 176);

e Soyut varliklarin etkili yonetimi i¢in biiyiiyen talep,

e Sosyal ve gevresel raporlamalarin 6rnek olmasi,

e Isletme degerini daha dogru bir bicimde yansitmasi ve mevcut ve potansiyel

yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesi,
o Hisse senetlerinin degerinin arttirilmasinin kuramsal bir hedef haline

gelmesini desteklenmesi,
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e isletme farkindaliginin desteklenmesi veya siirdiiriilmesi,

e Gecmis ve gelecek arasinda bir koprii olusturmast,

o Siirekli gelisme ve degisime odaklanmayi gii¢lendirmesi,

e Stratejik pozisyon almayi ve stratejik poziSyon almanin sermaye maliyeti

iizerine etkisini ortaya koymasi.

Entelektiiel sermayeyi raporlamanin faydalarinin yaninda birtakim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bunlar; 6zellikle rekabet bakimindan isletmenin 6nemli ve hassas
bilgilerin herkese acik olmasi, bilgilerin maniple edilebilme riski, entelektiiel
sermaye yoOnetimi ile yeni isleyiglerin ortaya g¢ikmasi ve beraberinde getirdigi
biirokrasi sebebiyle isletmenin maliyetlerinin yiikselmesi olarak siralayabiliriz
(Bengii, 2010: 106).

4.7. Entelektiiel Sermayeyi Raporlanmasina iliskin Yaklasimlar

Entelektiiel sermayenin raporlanmasi konusunda herkesin tizerinde anlastig1 ortak bir
yontem olmamakla birlikte genel olarak kullanilan ti¢ farkli yontem vardir (Erkus H.
2004: 313-314).

Bunlardan ilki entelektiiel sermayenin bilangoda maddi olmayan varlik olarak
raporlanmast yaklagimidir. Bu yaklasima goére entelektiiel sermayeyi olusturan
varliklar, isletmenin elindeki diger varliklar gibi bilangoda gosterilmektedir. Bu
sekilde geleneksel muhasebe yontemleri ile entelektiiel sermaye birlestirilmis
olmaktadir. Fakat, entelektiiel sermayenin birgok unsuru varlik tanimina uymadigi
i¢in bilangoya dahil edilememektedir. Béyle bir uygulama finansal tablolara olan

giivenin azalmasini da beraberinde getirecektir.

Ikinci yaklasim performans yaklasimidir. Bu yaklasima gére entelektiiel sermayeye
iliskin bilgiler isletmenin geleneksel muhasebe tablolarina ek olarak yayinlanacak
olan entelektiiel sermaye tablolari ile sunulmaktadir. Boylece geleneksel finansal
tablolarin devamliligr saglanirken bir yanda da ortaklara igletme ile ilgili daha dogru

ve ayrintili ek bilgiler verilmis olacaktir.
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Uciincii ve son yaklasim ise karma yaklasimdir. Bu yaklasimda her iki yaklasim
birlestirilmektedir. Karma yaklagimda baz1 entelektiiel sermaye unsurlart muhasebe
sistemine dahil edilirken bazi1 entelektiiel sermaye unsurlari ise ayr1 raporlar halinde

yayinlanir.

4.8. Entelektiiel Sermayenin Bilango ile Iliskisi ve Bilancoya Etkisi

Mali tablolarin diizenlenmesindeki amaglardan birisi, isletmenin mali olan maddi
varliklar gibi entelektiiel miilkiyet diye adlandirilan maddi olmayan varliklarin
degerinin de temel mali tablolar araciligiyla gosterilmesi gerektigidir (Cikrikgr ve
Dasdan, 2002: 30).

Bilangoda net varliklar ve toplam firma degeri arasindaki farklilifin biiyiimesi
entelektiiel sermayeye olan ilgiyi artirmigtir. Ayrica geleneksel muhasebe kurallari
altinda entelektiiel varliklar Olglilemeyip ve raporlanamadigindan bilangoda ¢ok

genis olarak siniflandirilmasina ihtiyag duyulmaktadir (Morgan vd. 2010: 37).

Isletme ile alakali karar alacak menfaat gruplarinda yerinde bir intiba olusturulmasi
ve alinan kararlarin isabetliligi stiphesiz mali tablolarin gergekg¢i bilgiler i¢erecek
bigimde hazirlanmasina baglidir. Bilgi c¢aginda isletmeler, maddi varliklara dayali
hazirlanan bilangolarin bilginin degerini ortaya ¢ikarmada yetersiz kaldigi goriisiinii
belirtmektedirler (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 301).

Cikar guruplarinin bilgi gereksinimlerinin diizgiin bir bicimde karsilanabilmesi igin,
isletme bir biitiin olarak degerlendirilmelidir. Bu da maddi varliklar gibi entelektiiel
varliklarin da bilancolarda gergek degeri ile gosterilmesine baghdir. Isletmenin
elinde bulundurdugu entelektiiel varlik degerleri entelektiiel sermaye hesaplama
yontemleri ile hesaplanip bilangolarda gosterilmesi hem isletmenin asil degerinin
belirlenmesi hem de isletme ile ilgili menfaat gruplarinin kararlarinin yerindeligi
bakimindan kagmilmazdir (Cikrik¢i1 ve Dasdan, 2002: 27).

Tiirkiye de 1994 yilinda muhasebe sistemi uygulama genel tebligi ile yiiriirliige giren
tekdiizen hesap planinda maddi olmayan varliklar, 26 numarali hesap kalemlerine

bakildiginda, hesaplar, isletmenin entelektiiel varliklarinin tamaminin bilangoda
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gosterilmesine imkan tanimamaktadir. Hesap kalemleri incelendiginde, var olan
hesap kalemleri isletmenin kendi biinyesi i¢cinde ortaya c¢ikardigi degerler yerine belli
bir bedel o6denerek satin alinmis varliklarin izlenmesine olanak tanidigi
anlasilmaktadir. Bu a¢idan bakildiginda 1994 yilinda Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligi ile yiiriirliige giren Tekdiizen Hesap Plani’nin entelektiiel varliklarin

izlenmesinde yetersiz kaldigi anlagilmaktadir.

Muhasebe mevzuatinin entelektiiel sermaye unsurlarini igermemesi, bu unsurlarin
kaydinin sakincali oldugu biciminde yorumlanabilir. Fakat entelektiiel sermaye
unsurlarinin hesaplanip kayit altina alinmasi ve raporlarda sunulmasi isletmenin
karini ve 6deyecegi vergi miktarini etkilemeyeceginden hukuki olarak herhangi bir

sakinca teskil etmeyecegi kanaatine varilabilir (Kutlu, 2009: 252).

Bilangoyu inceledigimizde entelektiicl varliklarla ile ilgili herhangi bir hesap
kaleminin olmadigi goériilmektedir. Fakat maddi olmayan duran varliklar gurubuna
bakildiginda 265 ve 266 kodlu hesaplarin bos birakildigi goriilmektedir. Entelektiel
sermaye Ol¢im yontemleriyle hesaplanan entelektiiel degerler, bos birakilan bu
hesaplara kaydedilerek bilangonun aktifinde yer alabilir.

Gene bilanco incelendiginde bilangoda 6z kaynaklar sinifinda 51 nolu hesabin bos
birakildig1 goriilmektedir. Entelektiiel sermayeyi bilangcoda bos birakilan bu hesap

gurubu igerisinde raporlayarak bilangonun pasifinde gosterebiliriz.

Belirttigimiz gibi, pratikte entelektiiel sermayenin isletme bilangolarinda gosterilmesi
amactyla hali hazirda bir uygulama so6z konusu degildir. Bu sebeple isletme
bilangolar1 igletmenin reel durumunu belirtmekten uzaktir. Bu agidan, ilk olarak
entelektiiel sermayenin yevmiye defterinde nasil kaydedilmesi gerektigi agiklanip,
daha sonra entelektiiel sermayenin bilancoda raporlanma sekli iizerinde durularak

konuya agiklik getirilecektir.
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Sekil 4.3. Entelektiiel Sermaye Yevmiye Kaydi

265 ENTELEKTUEL VARLIKLAR
265.01 Inmn Sermayesi Varliklan
26502 Yapizal Sermaye Varliklan
26503 Mogeri Sermavesi Varliklan

510 ENTELEKTUEL SERMAYE

Entslaktz] Sermave Kaydt

XXX

XXX

Entelektiiel sermaye gelir veya gider niteligi tasimadig i¢in, gelir tablosunda ayrica

raporlanma gerekliligi bulunmamaktadir. Entelektiiel sermaye unsurlarinda meydana

gelebilecek deger artislar1 ya da deger azalislari, 265 Entelektiiel Sermaye hesabi ve

510 Entelektiiel Sermaye hesaplari arasinda karsilikli mahsup kaydi yapilarak

sunulabilir. (Kutlu, 2009: 253-254). Entelektiiel sermaye deger azaliglar1 ve artiglari

sekil 4.4 ve 4.5 de gosterilmistir.

Sekil 4.4. Entelektiiel Sermaye Deger Artis1 Yevmiye Kaydi

265.01 Inmn Sermavesi Varliklan

265 ENTELEKTUEL VARLIKLAR
26502 Yapisal Sermaye Varliklan

65.03 Mugteri Sermayesi Varliklan

510 ENTELEKTUEL SERMAYE

Entslakiba] Sermave dafer artizy

XXX

XXX
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Sekil 4.5. Entelektiiel Sermaye Deger Azahs1 Yevmiye Kaydi

510 ENTELEKTUEL SERMAYE XXX
3 1Y) R e
265 ENTELEKTUEL VARLIKLAR XXX

265.01 Insan Sermayesi Vaiklan

265.02 Yapi=| Sermaye Varliklan

265.03 Mugeri Sermayesi

Entslekiba] Sermave Dager azalist

Entelektiiel sermaye hesaplanip yukaridaki gibi kayit altina alindiktan sonra
bilangoya aktarilmasi asagidaki gibi olacaktir.

Tablo 4.4. Entelektiiel Sermayenin Bilancoda Gosterilmesi

AKTIF(VARLIKLAR) PASIF(KAYNAKLAR)
IDONEN VARLIKLAR L KISA VADELI YABANCI
IIL.DURAN VARLIKL AR KAYNAKLAR

A MADDI DURAN VARLIKLAR II. UZUN VADELI Y ABANCI
B. MADDIi OLMAYAN DURAN KAYNAKLAR
VARLIKLAR 1. OZ KAYNAKLAR

1 Haklar A Odenmis Sermaye

2 Serefiye B. Entelektiiel Sermaye

3 Kurutus ve Orgistlenme Giderlen 1. insan sermayesi

4 Arastirma ve Gelistirme Giderleri 2. Yapisal Sermaye
5.Entelektiiel Varhklar 3. Miisteri sermayesi

a. Insan Sermayesi Varhklar:

b. Yapisal Sermaye Varhklan

¢. Miisteri Sermayesi Varhklarn

AKTIF(VARLIKLAR) TOPLAM PASIF(KAYNAK) TOPLAM

Geleneksel muhasebe sistemi ile isletmelerin sahip olduklart maddi olmayan
varliklarin ancak bir bolimii 6lgiiliip bilangoya aktarilabilmektedir. Diger bir boliimii
olgiilemediginden bilangoya aktarilamamaktadir. Bu da igletmelerin ger¢ek degerinin
tespiti noktasinda geleneksel muhasebe sisteminin eksikligini ortaya ¢ikarmaktadir.
Entelektiiel sermayenin muhasebelestirilip bilangoya aktarilmasi ancak yukarida
bahsettigimiz yontemle miimkiin oldugunu diisiinmekteyiz. Boylelikle isletme ile
ilgili ¢ikar gruplarina isletmenin gercek degeri hakkinda bilango araciligiyla bilgi

sunulmus olunacaktir.
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BOLUM 5

ENTELEKTUEL SERMAYENIN BILANCO ANALIZINDE
KULLANILMASINA YONELIK ORNEK BIR CALISMA

5.1. Calismanin Konusu

Finansal tablolarin diizenlenme amaci, isletme ile alakali menfaat gruplariin bilgi
ihtiyaglarinin tam ve gercek¢i bir sekilde karsilanmasidir. Bunu saglamak igin
isletmenin elinde bulundurdugu maddi varliklar gibi entelektiiel degerler diye
adlandirilan maddi olmayan varliklarin da dogru bir bicimde temel mali tablolarda
gosterilmesi gerekmektedir. Ayrica tekdiizen muhasebe sistemi igerisinde, mali tablo
dipnotlarindan da faydalanilarak entelektiiel degerlerin temel mali tablolarda
gosterilmesi gereklidir. Ciinkii, ¢agmn ihtiyacina uygun muhasebe anlayiginin,
isletmelerin sahip olduklari fiziki varliklarin yaninda entelektiiel degerleri de
kapsamasi gerekmektedir. Bunun i¢inde mevcut muhasebe standartlari, entelektiiel
varliklarin ~ yonetilmesi ve izlenmesine, standart Olgiilerde raporlanmasina,
denetlenmesine, hissedarlar ve yatirnmcilar gibi diger menfaat gruplarmm almak
istedikleri kararlarda yol gostermelerine olanak verecek bicimde yeniden
diizenlenmesi gerekmektedir. Iste isletmelerin sahip oldugu entelektiiel degerlerin
Olglimii ve temel mali tablolar araciligiyla gosterimi agisindan “Entelektiiel

Sermayenin Bilango Analizine Etkisi” ¢alismamizin konusunu teskil etmektedir.

5.2. Calismanin Onemi

Bilisim ¢agi, isletmeleri fiziksel varliklarin disinda bilgiyle birlikte dretilen maddi
olmayan varliklara sahip olmay1 yonlendirmektedir. Bu durum miisteri odakli hizmet
talebinin artmasi ve tiretim faktorleri igerisinde bilginin 6nemini ortaya ¢ikarmistir.
Bilgi ¢agmin ortaya ¢ikardigi hizli degisim zorunlu olarak, gelecege yonelik stratejik
kararlar alan isletme yoOnetimine, ortaya c¢ikan gelismeleri takip edip yerinde ve

zamaninda Karar alma zorunlulugu getirmektedir.
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Isletme hakkinda strateji gelistirecek olan yoneticilerin bilgi gereksinimlerini, tarihi
maliyet esasina dayali ve daha ¢ok maddi varliklara 6nem veren bir muhasebe
sisteminin ve bu sistem tarafindan hazirlanan mali tablolarin karsilanmasi miimkiin
degildir. Ciinkii mevcut muhasebe sisteminde tarihi maliyet esasina dayali bilgiler
sonucu hesaplanan isletme degeri ile isletmenin piyasa degeri arasinda biiyiik farklar
olusabilmektedir. Isletmelerin degerini gercek bir sekilde ortaya koymayan bilgilerle
gelecege yonelik saglikli kararlar alinamayacag agiktir. Isletmelerin bilgileri, sadece
yoneticilerin gelecege yonelik kararlar almasiyla ilgili olmayip, kredi kuruluslari,
yatirimcilar ve hissedarlar gibi biitiin menfaat gruplarinin kararlarini da yakindan
ilgilendirmektedir. Isletme ile alakali karar alicilarin dogru kararlar alma noktasinda,
isletmelerin kendi iginde iretip sahip olduklari, temeli bilgi, deneyim ve
enformasyondan olusan, know-how, patent, telif hakki ve marka gibi entelektiiel

degerlerin de mali tablolara aktarilmas: gerekmektedir.

5.3. Calismanin Amaci

Calismanin amaci, bilgi c¢aginda faaliyet de bulunan isletmelerin entelektiiel
degerlerinin ne anlama geldikleri, hangi unsurlardan olustuklari, nasil 6l¢iilebildikleri
ve soz konusu degerlerin bilangoda nasil gosterildigi ve bilango analizine etkisi

incelenmektir.

5.4. Calismanin Yontemi

Isletme faaliyetlerinin zaman gegctikge bilgi temeli iizerine oturmasi, uluslararasi rekabetin de
yeni bir yapiya doniismesine neden olmaktadir. Isletmelerin varlik ve sermaye yapisina
yansiyan bu gelisme, entelektiiel sermaye yonetiminin daha fazla 6nem kazanmasina yol
agmustir. Yonetime bilgi saglayan en 6nemli kaynaklardan biri olan muhasebe de giintimiizde
gecerli olan muhasebe sistemleri, bu sermayenin 6l¢iilmesi, kaydedilmesi, raporlanmasi ve
analiz edilmesi igin yeterli olmamaktadir. Entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi ya
da mali tablolara nasil aktarilmas1 gerektigi ile ilgili finansal ve yonetim muhasebesi kavram

ve uygulamalar1 heniiz baslangi¢ asamasindadir.
Yapilan literatiir caligsmas1 asamasinda konuyla ilgili yerli ve yabanci kaynaklar, tez

calismalar1, muhasebe standartlar1, kanunlar ve konuyla ilgili tebligler incelenmistir.

Calismadaki amag, entelektiiel sermayenin temel mali tablolardan bilangoya etkisinin
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arastirilarak ortaya konulmasidir. Bu amag¢ kapsaminda BIST bilisim sektdriinde

faaliyet gosteren 14 firmanin

Tablo 5.1. BIST Bilisim Sektorii Sirketleri

1-ALCATEL LUCENT TELATAS TELEKOMUNASYON A.S

2-ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S

3-ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S

4-DATEGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S

5-DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA ve TICARET A.S

6-ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A,S

7-FONET BILGI TEKNOLOJILERI A.S

8-INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET A.S
9-KAREL ELEKRONIK SANAYI VE TICARET A.S

10-KRON TELEKOMUNIKASYON HiZMETLERI A.S

11-LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYI VE TICARET A.S
12-LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S

13-NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S

14-PLASTIKKART AKILLI KART ILETiSIM SISTEMELERI SANAYI VE TICARET A.S

2016-2017-2018 yillarindaki bilango ve gelir tablolarindan hareketle entelektiiel

sermaye hesaplamasina yer verilmistir.

S6z konusu hesaplamalarda, ilk olarak sektore ait tek bilango olusturularak dikey
yiizde analizi ve oran analizine iligkin hesaplamalar yapilmistir. Daha sonra sektoriin
entelektiicl sermayesi hesaplanarak entelektiiel sermaye dikkate alinmis sektor
bilangosu olusturulmus ve s6z konusu bilangodan hareketle dikey yiizde ve oran
analizine iliskin hesaplamalar yapilmistir. Son olarak ise, entelektiiel sermaye 6ncesi
hazirlanan bilango ile entelektiiel sermaye sonrasi hazirlanan bilango arasinda oran

analizleri ve dikey yiizde analizleri karsilastirilmustir.

Calismada BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren 14 firmanin bilango ve gelir
tablolarindan hareketle “hesaplanmis maddi olmayan deger’’ yontemine gore
entelektiiel sermaye hesaplamasi yapilmistir. S6z konusu firmalara ait bilango ve
gelir tablolarina ait verilere “’Kamuyu Aydmlatma Platformu www.kap.gov.tr’’

adresinden ulasilmistir.
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5.5. Entelektiiel Sermayenin Bilanco Analizine Etkisine fliskin Ornek Uygulama

Omek uygulamada ilk olarak BIST bilisim sektdriine ait firmalarin 2016-2018 yilar
aras1 bilangolarindan hareketle sektére ait ortalama bilango olusturulacak ve
olusturulan bilango ile sektore ait “dikey yiizde analizi” ve “oran analizi” yapilacaktir.
Daha sonra s6z konusu sektore iliskin hesaplanmig maddi olmayan deger yontemine
gore entelektiiel sermaye degeri hesaplanacak ve entelektiiel sermaye degeri dikkate
alimmis bilang¢o olusturulacaktir. Son olarak, olusturulan bilangodan hareketle tekrar
dikey yiizde analizi ve oran analizi yapmak suretiyle sektoriin entelektiiel sermaye

oncesi ve entelektiiel sermaye sonrasi analizi karsilastirilmali olarak ele alinacaktir.

5.5.1. BIST Bilisim Sektorii Bilancosu ve Dikey Yiizde Analizi

BIST bilisim sektdriinde faaliyet gosteren 14 firmanin 2016-2018 yillar1 arasi
bilangolarindan hareketle sektore ait ortalama bilango olusturulmus ve dikey yiizde
yontemine gore analizi yapilmistir. S6z konusu bilango ve dikey yilizde analizi Tablo

5.2 de gosterilmistir.
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Tablo 5.2. BIST Bilisim Sektorii 2016-2018 Yillar1 Aras1 Ortalama Bilangosu ve

Dikey Yiizde Analizi

Finansal Tablo Tirs
Dénam
Raporlama Birimi
VARLIKLAR
LDONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticart Alacaklar
Stoklar
DURAN VARLIKLAR
Finansal Yatinmlar
Maddi Duran Varhiklar
Maddi Olmayan Duran Varhklar
- Serefiye
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Kiza Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli Kisimlan
Diger Finansal Yikiimllikler

Ticari Borglar

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Borglanmalar
OZKAYNAKLAR

ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR
TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: www.kap.gov.tr, (Erisim: 13.4.2019).

5.980.421.711.00 TL
914.607.522.00 TL
3.667279.077.67 TL
902.040.209.33 TL
1.003384.053.33 TL
78.656.545,00 TL
137.191.635.67 TL
468.24585233 TL
15221935700 TL
315.072.49533 TL
6.992.805.764.67 TL

4.052.810531.67 TL
815.126.64433 TL

23244188200 TL
66.776.33 TL
73.067.67 TL

1.6
081747533 TL
3

BIST bilisim sektdrii 2016-2018 yillarina ait 3 yillik ortalama bilangosuna gére

varlik toplammin %85,65’i donen varliklardan, %14,35’i ise duran varliklardan

olusmaktadir. Donen varliklar i¢inde nakit ve nakit benzerlerinin toplam aktife orani
%13,08, ticari alacaklarin %52,44, stoklarin ise %12,90°dir. Duran varliklar i¢inde

finansal yatirimlarin toplam aktife orani1 %1,12 iken, yatirim amagli gayrimenkullerin

%0,38, maddi duran varliklarin %1,96, maddi olmayan duran varliklar ise %6,70°dir.

BIST bilisim sektorii 2016-2018 yillar1 3 yillik ortalama bilangosuna gére toplam

kaynaklarin %57,96’s1 kisa vadeli yabaci kaynaklardan, %6,16’s1 uzun vadeli

yabanci kaynaklardan olusurken, %35,88’1 ise 6zkaynaklardan olusmaktadir. Kisa
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vadeli yabanci kaynaklarin igindeki kisa vadeli borglanmalar, toplam kaynaklarin
%11,66’s1n1 olustururken, ticari bor¢lanmalar %31,77°sini olusturmaktadir. Yine,
uzun vadeli yabanci kaynaklar iginde ki uzun vadeli borg¢lanmalar toplam

kaynaklarin %6,16’smn1 olusturmaktadir.

5.5.2. Oran Analizi

Oran analizi ile BIST bilisim sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin 2016-2018
yillar1 verileriyle olusturulan ortalama sektor bilango ve gelir tablolar1 kalemleri
arasinda oranlama yapilip, sektoriin bor¢ odeme giicii, finansal yapisi, faaliyet
sonuclart ve varliklarint verimli bir sekilde kullanip kullanmadigir o6l¢iilmeye

calisilacaktir.

5.5.2.1. Likidite Oranlar:

Oran analizinde likidite oranlari ile BIST bilisim Sektdriiniin 2016-2018 yillar arasi
olusturulan sektor bilangosu ela alinacak ve sektoriin kisa vadeli bor¢larini 6demede
herhangi bir sikint1 yasayip yasamadig1 dlgiilecektir. Olgiimde cari oran, likidite (asit
test) oran1 ve nakit oram gibi Olgiitler kullanilarak sektér hakkinda yorumlar

yapilacaktir.

5.5.2.1.1. Cari Oran

Cari oran donen varliklarin kisa vadeli borglari kargilama diizeyini gosterir ve donen
varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi ile bulunur. Analistlere gore bu oranin
mutlaka 1’ den biiyiikk olmas1 gerekir fakat genel kabul gormiis gosterge 1,5°dir
(Samiloglu ve Akgiin, 2010: 249).

Bu oramin hesaplanmasindaki amag¢ BIST bilisim Sektdriiniin kisa vadeli borglarini
odeme giiciinii 6lgmek ve net sektor sermayesinin kisa vadeli borglar1 6demede
yeterli olup olmadigini ortaya koymaktir.

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Cari Oran = 5.989.421.711/ 4.052.8105.32

Cari Oran = 1,47
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Ornek sektdriimiize baktigimizda cari oranin 1,47 olarak gerceklestigi goriilmektedir.
Buldugumuz oran Tiirkiye sartlarinda kabul edilebilir bir oran olmakla birlikte 6rnek
sektorle ilgili daha saglikli yorum yapilabilmesi i¢in likidite orani, stok devir hiz1 ve

alacak devir hiz1 hesaplamalarinin yapilmasi gerekmektedir.

5.5.2.1.2. Likidite Orani (Asit Test Orani)

Likidite orani, cari oran1 tamamlayan ve onu daha anlamli kilan bir oran olup likit
varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Bu oran
isletmenin kisa vadeli borglarini, tahsil edilecek alacaklar ve nakit varliklariyla
Odeme giiciinii gosterir Ve oranin 1 olmast istenir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 250).
Likidite Orani= Likit Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Likidite Orani= (Donen Varliklar-Stoklar) /Kisa Vadeli Borglar

Likidite Orani= (5.989.421.711-902.040.209) /4.052.810.532

Likidite Oran1 = 1,25

Daha onceden de bahsettigimiz gibi oranin 1 olmasi istenmektedir. Ornek
sektoriimiize baktigimizda likidite oran1 1,25 olarak hesaplanmaktadir. Bulunan bu
deger bilisim sektoriiniin kisa vadeli borglarin1 6demede herhangi bir sikinti
yasamadigini gostermektedir. Ciinkii sektoriin elindeki likit varlik kisa vadeli

bor¢larindan fazladir.

5.5.2.1.3. Nakit Orani

Bu oran isletmenin elindeki hazir degerlerle kisa vadeli yabanci kaynaklarini hangi
oranda karsilandig1 hakkinda bilgi verir. Diger likidite oranlarina goére daha hassas
bir orandir. Bu oran isletmenin satislarinin durmasi ve alacaklarinin da tahsil
edilememesi durumunda isletmenin kisa vadeli borglarimin ne kadarlik kismini
karsilayabilecegini gostermekte ve oranin genel olarak 0.20 olmasi istenilmektedir.
Nakit oran asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 250).
Nakit Orani= (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) /KVYK

Nakit Oran = (914.607.522 +1.008.803) /4.052.810.532

Nakit Orani= 0,22
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Sektoriimiize baktigimizda nakit oranin 0,22 olarak hesaplandigi goriilmektedir. Yani
bilisim sektorii elindeki hazir degerle kisa vadeli borglarinin = %22’sini
karsilayabilmektedir. Hesaplanan bu oranin sektér i¢in yeterli oldugunu

soyleyebiliriz.

5.5.2.2. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlar1 ile BIST bilisim sektdriiniin sahip oldugu ve faaliyetlerini
gerceklestirdigi varliklarin1 ne derece etkin kullandiklar1 agiklanmaya calisilacaktir.
S6z konusu agiklama alacak devir hizi, stok devir hizi, maddi duran varlik devir hizi

ve aktif devir hiz1 oranlartyla yapilmaya calisilacaktir.

5.5.2.2.1. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hiz1 ile bilisim sektoriiniin alacaklarini tahsil etme giicli ve bir yilda
alacaklarinin satislari ile kag defa devir ettigi olgiilmeye ¢aligilir. S6z konusu 6lgtiim
asagidaki formiille agiklanmaya ¢ahisilacaktir;

Alacak Devir Hizi= Kredili Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi= 11.293.273.532/3.667.279.078

Alacak Devir Hiz1=3,08

Alacak Tabhsil Siiresi = 365/Alacak Devir Hiz1

Alacak Tahsil Siiresi=365/3,08

Alacak Tahsil Siiresi=118 giin

Sektoriimiiziin kredili satislar1 11.293.273.532 TL iken ortalama ticari alacaklar1 da
3.667.279.078 TL’dir. Kredili satislarin ortalama ticari alacaklara bdoliinmesi
suretiyle bulunan alacak devir hiz1 3,08 olarak hesaplanmistir. Ayrica alacak devir
hizin1 yil sayisina boliinerek elde edilen alacaklarin tahsil siiresi ise 118 giin olarak

gerceklesmistir.

Kredi kart1 ile aligverisin yaygin olarak kullanildigi ve sirketler tarafindan etkin
kampanyalarin yapildigi giinlimiizde dayanikli tiiketim mallari i¢in alacaklarin tahsil
stiresinin 118 giin yani yaklasik 4 ay gibi bir siire olmasi sekt6riimiiz i¢in normal

olarak karsilanabilir.
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5.5.2.2.2. Stok Devir Hiza

Stok devir hizi ile bilisim sektorii stoklarinin ne kadar siire icinde tiiketildigi
Olgiilecek ve stoklarin belli bir donemde kag¢ kez yenilendigi ortaya konulacaktir.
Stok devir hizi satislarin maliyetinin ortalama stoklara bdliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti/ Ortalama Stoklar

Stok Devir Hiz1 = 10.222.312.997/902.040.209

Stok Devir Hizi= 11,33

Stok Devir Siiresi= 365/Stok Devir Hizi

Stok Devir Siiresi= 32 giin

BIST bilisim sektoriiniin 2016-2018 yillar1 aras1 olusturulan ortalama sektdr bilango
ve gelir tablosundan alinan verilere gore satislarin maliyeti 10.222.312.997 TL,
ortalama stoklar ise 902.040.209 TL’dir. Bu durumda sektoriin stok devir hiz1 11,33,
stok devir hiz1 siiresi ise 32 giin olarak hesaplanmaktadir. Elde edilen verilerden
hareketler sektoriin stoklar1 yilda 11,33 kez ya da 32 giinde bir yeniledigi ortaya
cikmaktadir.

Stok devir hizinin yiiksek olmasi istenilen bir durumdur. Ciinkii diger kosullar

degismedigi taktirde stok devir hizinin yiiksek ¢ikmasi sektoriin karini artiracaktir.

5.5.2.2.3. Maddi Duran Varhk Devir Hiz1

Net satislarin maddi duran varliklara boliinmesi sonucu elde edilen maddi duran
varlik devir hiz1 ile bilisim sektoriiniin maddi duran varliklara asir1 yatirim yapip
yapmadig1 dlgiilecektir.

Maddi Duran Varlik Devir Hizi= Net Satiglar/Maddi Duran Varliklar

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 = 11.293.273.532/137.191.636

MDVDH=82,31

2016-2018 yillar1 arasi olusturulan ortalama sektor bilango ve gelir tablolarindan
aliman verilere gore net satiglar 11.293.273.532 TL, maddi duran varliklara ise
137.191.636 TL olarak gergeklesmistir. Bu durumda maddi duran varlik devir hizi
82,31 olarak hesaplanmaktadir.

87



5.5.2.2.4. Aktif Devir Hiza

Asagidaki formiilde de gosterildigi gibi aktif devir hizi net satiglarin toplam
varliklara boliinmesi ile bulunur.

Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar/ Toplam Varliklar

Aktif Devir Hizi= 11.293.273.532/6.992.805.765

Aktif Devir Hizi= 1,61

Omnek sektoriimiiziin net satiglar1 11.293.273.532 TL iken toplam varliklari
6.992.805.765 TL’dir. Bu durumda sektoriin aktif devir hizi 1,61 olarak
hesaplanmaktadir. Bu aslinda diisiik sayilabilecek bir oran olmakla birlikte ele
aldigimiz sektor teknoloji alaninda faaliyet gosterdigi yani sermaye yogun olarak

calistig1 icin oran normal karsilanabilir.

5.5.2.3. Karhlik Oranlari
Karlilik oranlar: ile BIST bilisim sektdriiniin satislar ve yatirimlar iizerinden elde
edilen karlilik diizeyleri hesaplanacaktir. S6z konusu karlilik diizeyleri net kar marji

orani, 0z sermaye karlilik oran1 ve aktif karlilik orani ile dl¢tilecektir.

5.5.2.3.1. Net Kar Marji1 Oram

Sektor gelir tablosundan alman verilere gore bilisim sektoriiniin 2016-2018 yillart
ortalama net karinin 328.855.921 TL, net satislarinin ise 11.293.273.532 TL olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Bu durumda net karin net satiglara boliinmesi ile elde
edilen net kar marjinin yaklasik %3 olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Net Kar Marji= Net Kar / Net Satislar

Net Kar Marji= 328.855.921/11.293.273.532

Net Kar Marji= 0,029

5.5.2.3.2. Oz Sermaye Karlihk Oram

Gene sektor bilango ve gelir tablosundan elde edilen verilere gore net karin
328.855.921 TL, 6z kaynaklarin ise 2.509.177.758 TL’dir. Bu durumda net karin 6z
sermayeye boliinmesi ile ulagilan 6z sermaye karlilig1 %13 olarak hesaplanmaistir.

Oz Sermaye Karliligi= Net Kar / Oz Kaynaklar

Oz sermaye Karlihgi= 328.855.921/2.509.177.758
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Oz Sermaye Karliligi= 0,13

5.5.2.3.3. Yatirinmlarin (Aktif) Karhlik Oram

Net karin toplam varliklara boliinmesi ile bulunan aktif karlilik oran1 6rnek sektor
icin degerlendirildiginde net kar 328.855.921 TL, toplam varliklar ise 6.992.805.765
TL’dir. Bu durumda sektoriin yatirnm karlilik oranmin Yyaklasik %5 olarak
hesaplanacaktir.

= Net kar/ Toplam Varliklar

=328.855.921/ 6.992.805.765

= 0,047

5.5.2.4. Finansal Yap1 Oranlari

Finansal yap: oranlariyla BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal yapisinin yeterli olup olmadigi Olgiilecektir. Finansal yapi oranlartyla
sektoriin 6zkaynaklarinin yeterli olup olmadigi, kaynaklar yapisi iginde borg ve
Ozkaynaklarin dengeli olup olmadigi, 6zkaynaklarin maddi duran varliklarin
finansmaninda kullanis1 Sl¢lilmeye ¢alisilacaktir. S6z konusu bu iligki, kaldirag
orani, finansman oram1 ve maddi duran varlik/6zkaynak orani ile Olglilmeye

calisilacaktir.

5.5.2.4.1 Finansal Kaldira¢ Orani
Toplam yabanci kaynaklarin pasif (aktif) toplamina bélinmesi ile bulunur. Bu oran
ile varliklarin hangi 6l¢iide yabanci kaynaklarla karsilandigi dlg¢iiliir.
(KVYK+UVYK)/Aktif Toplami
Finansal Kaldira¢ Oran1 = 4.483.628.007/6.992.805.765

=0,64

5.5.2.4.2 Ozkaynak/Aktif Oram

Bu oran ile bilisim sektoriiniin toplam varliklarinin ne Olgiide sektorde faaliyet
gosteren igletme sahiplerinin sagladigi kaynaklardan finanse edildigi dlgiilecektir.
2.509.177.758/6.992.805.765

=0,36
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5.5.2.4.3 Finansman Orani

Oz kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara boliinmesiyle bulunur.
Finansman Oran1 = Ozkaynak/(KVYK+UVYK)
2.509.177.758/4.483.628.007

=0,56

5.5.2.4.4 Maddi Duran Varhk/ Ozkaynak

Maddi duran varliklarin Ozkaynaklara béliinmesiyle bulunur. Bu oran ile
6zkaynaklarin maddi duran varliklarin finansmaninda yeterli olup olmadig 6lgiiliir.
137.191.636/2.509.177.758

=0,05

Hesaplamada maddi duran varliklar 6zkaynaklarin %35°1 oldugu tespit edilmis olup
sektorlin 6zkaynaklarinin maddi duran varliklarini karsilamada herhangi bir sikinti

yasamadigi anlagilmaktadir.

5.5.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine Goére BIST Bilisim
Sektoriiniin Entelektiiel Sermaye Degerinin Hesaplanmasi
Sektoriin entelektiiel sermaye degerine 7 adimlik islem sonucunda ulasilmaktadir.

S6z konusu adimlar agagidaki tablolarda sirasi ile gosterilmistir.

1.Adimda Isletmelerin 2016, 2017, 2018 yillar1 ortalama vergiden Onceki karlar

hesaplanir. Hesaplanan ortalama vergi 6nsesi kar tablo 5.3 de gosterilmistir.
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Tablo: 5.3. BIST Bilisim Sektorii Sirketleri 2016-2018 Yillar1 Vergi Oncesi

Karlan

Sira No isletmeler

Alcatel
Arena
Armada
Datagate
Despec
Escort
Fonet

Index

© 00 N O o B~ W N

Karel

=
o

Kron
Link
Logo
Netas
Pkart

el <
A W N R

31.12.2016
50.166.246
26.381.407
15.800.430
22.611.529
12.962.290

3.938.439

4.712.202
74.829.974

1.717.168
12.211.953

1.713.523
51.238.290
22.671.860

4.296.060

31.12.217
32.873.875
6.155.955
16.914.111
36.795.742
10.452.782
1.532.148
4.065.255
211.367.261
31.074.964
7.742.194
4.016.459
52.908.316
40.189.648
4.795.863

Kaynak: www.kap.gov.tr, (Erisim:13.04.2019).

31.12.2018
52.798.421
5.620.365
17.898.702
23.005.475
26.628.564
- 9.514.695
11.344.396
170.552.990
77.956.886
3.913.286
8.535.818
68.412.933
- 26.641.464
6.662.049

Sekt. Ort. VOK Tutan

Ort. VOK/Z
45.279.514
12.719.242
16.871.081
27.470.915
16.681.212
1.348.036
6.707.284
152.250.075
36.916.339
7.955.811
4.755.267
57.519.846
12.073.348
5.251.324

28.650.230

Tablo 5.3 de yer alan verilere gore en fazla ortalama VOK’a sahip sirket index,

akabinde logo ve alcatel oldugu gozlenmektedir. Ortalamada 13 sirket kar etmigken 1

sirket zarar etmistir. Sektoriin ortalama vergi oncesi tutar1 28.650.230 TL dir.

2.Adimda 2016, 2017, 2018 yillar1 finansal tablolarindan elde edilen verilere gore

isletmelerin ortalama maddi duran varlik degeri hesaplanir. Hesaplama tablo 5.4 de

gosterilmistir.
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Tablo: 5.4. BIST Bilisim Sektorii Sirketleri 2016-2018 Yillar1 Maddi Duran

Varhk Toplam
Sira isletmeler
1 Alcatel
2 Arena
3  Armada
4 Datagate
5  Despec
6  Escort
7 Fonet
8  Index
9 Karel
10 Kron
11  Link
12 Logo
13  Netas
14 Pkart

31.12.2016
8.856.572
4.494.951
3.751.749

178.421
255.642
67.735
1.469.573
5.996.417
28.103.596
236.115
163.126

18.977.934

40.167.155
9.163.569

31.12.2017
7.022.878
2.777.328
3.786.627

188.979
226.403
71.291
3.367.099
5.870.472
31.326.777
465.348
116.417

19.941.705

36.598.628
9.115.844

31.12.2018 Ortalama MDYV Tutan

3.603.520
3.239.954
5.336.267
118.251
218.729
63.618
4.651.329
26.976.138
37.990.043
808.913
76.532
20.708.350
51.441.407
13.583.507
Sektor Ort MDYV Tutan

Kaynak: www.kap.gov.tr, (Erisim:13.01.2019).

6.494.323
3.504.078
4.291.548
161.884
233.591
67.548
3.162.667
12.947.676
32.473.472
503.459
118.692
19.875.996
42.735.730
10.620.973
9.799.403

Tablo 5.4. de ki sirketlerin ortalama maddi duran varlik tutarlarina bakildiginda en

fazla maddi duran varliga ait sirket Netas, en az ise Escort oldugu gozlenmektedir.

Sektoriin ortalama maddi duran varlik toplami1 9.779.403 TL dir.

3.Adimda isletmelerin ortalama maddi duran varlik karlilik orani hesaplanir. Maddi

duran varlik karlilik orani, igletmelerin vergiden 6nceki dénem karinin, ortalama

maddi duran varliklarma boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Birinci adimda 3 yilin

ortalamasinda zarar eden Escort sirketi kapsam disi birakilmigtir. S6z konusu

hesaplama tablo 5.5 de gosterilmistir.
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Tablo: 5.5. BIST Bilisim Sektorii Sirketleri 2016-2018 Yillarn Maddi Duran
Varhk Karhlik Oram

isletmeler Ort. Vergi 6ncesi K/Z Ort. MDV Tutarn MDYV Karhiliklan

Alcatel 45.279.514 6.494.323 6,97
Arena 12.719.242 3.504.078 3,63
Armada 16.871.081 4.291.548 3,93
Datagate 27.470.915 161.884 169,70
Despec 16.681.212 233.591 71,41
Fonet 6.707.284 3.162.667 2,12
Index 152.250.075 12.947.676 11,76
Karel 36.916.339 32.473.472 1,14
Kron 7.955.811 503.459 15,80
Link 4.755.267 118.692 40,06
Logo 57.519.846 19.875.996 2,89
Netas 12.073.348 42.735.730 0,28
Pkart 5.251.324 10.620.973 0,49

Kaynak: www.kap.gov.tr, (Erigsim:13.04.2019).
Tablo 5.5 de ki verileri bakacak olursak en fazla maddi duran varlik karliligina sahip

sirket bariz bir sekilde 169,70 ile Datagate oldugu agiktir. Daha sonra 71,41 ile
Despec gelmektedir. En az karlilia sahip sirket 0,28 ile Netastir.

Tablo 5.4 ile Tablo 5.5 karsilastirildiginda maddi varlik tutari ile maddi varlik
karlilig1 arasinda anlamli bir iligki kurulamadig1 gézlemlenmektedir. En fazla maddi
duran varliga sahip sirket Netas iken maddi duran varlik karliligi yoniinden biitiin

sirketlerin gerisinde kalmistir.

4. Adimda sektorin maddi duran varlik karlilik orami hesaplanir. Bu oran
2016,2017,2018 yillar1 verilerine gore hesaplanan sektoriin ortalama vergi dncesi kar
tutarinin  sektoriin ortalama maddi duran varlik tutarina bolinmesiyle bulunur.
Yontem geregi hesaplamaya devam edilebilmesi i¢in isletmelerin maddi duran varlik
karlilik orani, sektor karlilik oranindan yiiksek olmasi gerekir. Sektor Karlilik
oraniin altinda kar yapan isletmelerin entelektiiel sermaye degeri hesaplanamaz. Ele

aldigimiz sektoriin maddi duran varlik karlilik orani tablo 5.6 da gosterilmistir.
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Tablo: 5.6. BIST Bilisi Sektorii 2016-2018 Yillar1 MDV Karhlik Oram

Ort. Vergi 6ncesi K/Z Ort. MDV Tutari  MDV Karhiliklar
28.650.230 9.799.403 2,92

Kaynak: www.kap.gow.tr, (Erigsim:13.04.2019).
Tablo 5.6 da yapilan hesaplama sonucunda BIST bilisim sektdriiniin 2016-2018

yillar1 ortalama maddi duran varlik karlilik oran1 2,92 olarak gerceklesmistir.

Entelektiicl sermaye, isletmelerin maddi varliklarini kullanarak elde ettikleri
kazancin tizerindeki ek kazanci ifade eder. Dolayisiyla sektoriin maddi karlilik orani

asmayan sirketlerin entelektiiel sermaye degerinden bahsedilemez.

Yontem geregi maddi duran varlik orani sektor ortalamasinin altinda kalan isletmeler
hesaplamaya konu olmayacaktir. Tablo 5.5 e tekrar bakacak olursak Fonet, Karel,
Logo, Netas, Pkart sirketlerinin karlilik oran1 sekt6r karlilik oraninin altinda oldugu
gozlenmektedir. Yontem geregi bu sirketlerin entelektiiel sermaye degeri

hesaplanamaz.

5. Adimda getiri fazlasi hesaplanir. Getiri fazlas: isletmelerin ortalama maddi duran
varlik tutarinin, sektdriin ortalama maddi duran varlik karlhilik orani ile garpilmasi
sonucu ortaya ¢ikan degerin, ortalama vergi 6ncesi donem Karindan g¢ikarilmasi
sonucu hesaplanir. Hesaplama sonrasi bulunan degere sirketlerin ortalama bir
sirketten ne kadar fazla kar ettigini gosterir. S6z konusu hesaplama tablo 5.7 de

gosterilmistir.

Tablo: 5.7. BIST Bilisim Sektorii 2016-2018 Yillar1 Getiri Fazlasi Tutar1

Sira Sirketler Ort. MDV (1) Sekt.MDV Normal Ort. VOK (4) Getiri fazlasi (4-3)
karlilig1(2) Getiri(1*2)(3)

1 Alcatel 6.494.323 2,92 18.963.424 45.279.514 26.316.090
2 Arena 3.504.078 2,92 10.231.907 12.719.242 2.487.336
3 Armada 4.291.548 2,92 12.531.319 16.871.081 4.339.762
4 Datagate 161.884 2,92 472.700 27.470.915 26.998.215
5 Despec 233.591 2,92 682.087 16.681.212 15.999.125
6 index 12.947.676 2,92 37.807.213 152.250.075 114.442.862
7 Kron 503.459 2,92 1.470.099 7.955.811 6.485.712
8 Link 118.692 2,92 346.580 4.755.267 4.408.687

Kaynak: www.kap.gov.tr, (Erisim: 13.04.2019).

04



Tablo 5.7°deki veriler incelendiginde en fazla getiriye sahip sirket Index en az ise

Arena’dir.

6.Adimda sektoriin net getiri fazlasinin hesaplanmasi gerekir. Bunun i¢in 6ncelikle
sektore ait vergi yiikii hesaplanmalidir. Fakat her isletmenin vergi yiikii kurumlar
vergisi ve gelir vergisi mevzuatindaki istisna ve indirimler sebebiyle isletmenin
tirtine gore isletmeye 6zgii nitelik tasimaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 307).
Hem kurumlar vergisi hem de 6denen gelir vergisi stopajlari dikkate alindiginda
ortalama %35 vergi orani oldugu varsayillmistir. Buna goére s6z konusu vergi orani ile
vergi Oncesi getiri fazlasi ¢arpilmasi sonucu elde edilen degerin vergi Oncesi getiri
fazlasindan ¢ikarilmasi ile net getiri fazlasina ulasilir. S6z konusu hesaplama tablo

5.8 de gosterilmistir.

Tablo: 5.8. BIST Bilisim Sektorii 2016-2018 Yillar1 Net Getiri Fazlas1 Tutar

Sira Sirketler Vergi oncesi getiri = Vergi Fazla getiriye Net getiri

fazlasi(1) orani (2) iliskin vergi (1*2)3 fazlasi(3-1)
1 Alcatel 26.316.090 35% 9.210.631 17.105.458
2 Arena 2.487.336 35% 870.567 1.616.768
3 Armada 4.339.762 35% 1.518.917 2.820.845
4 Datagate 26.998.215 35% 9.449.375 17.548.840
5 Despec 15.999.125 35% 5.599.694 10.399.431
6 Index 114.442.862 35% 40.055.002 74.387.860
7 Kron 6.485.712 35% 2.269.999 4.215.713
8 Link 4.408.687 35% 1.543.040 2.865.647

Kaynak: www.kap.gov.tr, (Erisim: 13.04.2019).

7.adimda sektoriin entelektiiel sermaye tutari hesaplanacaktir. Bunun igin sektoriin
net getiri fazlasi, agirlikli ortalama sermaye maliyetine boliinerek sektoriin
entelektiiel sermaye tutar1 hesaplanmistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti icin
merkez bankasi 2018 yili verilerinden hareketle %24 olan yillik faiz oran1 dikkate
almmistir. BIST Bilisim sektorii igin hesaplanan entelektiiel sermaye tutar: tablo 5.9

da gosterilmistir.
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Tablo: 5.9. BIST Bilisim Sektorii 2016-2018 Entelektiiel Sermaye Tutar

1

Sira Sirketler Net Getiri Fazlas
Alcatel 17.105.458
Arena 1.616.768
Armada 2.820.845
Datagate 17.548.840
Despec 10.399.431
Index 74.387.860
Kron 4.215.713
Link 2.865.647

0 N o OB~ W DN

AOSM

24%
24%
24%
24%
24%
24%
24%
24%

Bist Bilisim S ektorii Entelektiiel Sermaye Tutar

Entelektiiel Sermaye Tutar

71.272.743
6.736.534
11.753.522
73.120.166
43.330.964
309.949.418
17.565.469
11.940.194
545.669.010

5.5.3.1. Hesaplanan Entelektiiel Sermayenin Bilancoya Etkisi

Calismanin bu kisminda ilk olarak bilisim sektoriiniin entelektiiel sermaye degeri

yevmiye defterine nasil kaydedilecegi gosterilecektir. Daha sonra entelektiiel

sermaye sonrast olusturulan ortalama sektor bilangosundaki verilere gore dikey

yiizde analizi ve oran analizi yapilip entelektiiel sermaye OnceSi ve sonrasi

karsilastirilacaktir. Incelenen sektoriin entelektiiel sermaye degeri daha 6nce de

bahsedildigi gibi ‘’hesaplanmig maddi olmayan deger yontemine’’ gore hesaplanmig

ve hesaplama sonucunda 545.669.010 TL degerine ulasilmigtir. Bulunan bu deger

BIST bhilisim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2016-2018 yillar1 aras: ortalama

entelektiiel sermaye degeridir.

Sekil: 5.1. Hesaplana Entelektiiel Sermaye Tutarimin Yevmiye Defterine

Kaydedilmesi

265 ENTELEKTUEL VARLIKLAR
265.01 Inmn Sermavesi Varliklan
26502 Yapizal Sermays Varliklan
265.03 Mugteri Sermayesi Varliklan

510 ENTELEKTUEL SERMAYE

S100L... s

Entzlaktie] Seroave Kaydt

345.665.010

345.665.010

Entelektiiel sermaye degerini yevmiye defterine isledikten sonra bilangoya

aktarilmasini inceleyecek olursak, hesaplanan deger bilangonun varliklarinda ve
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kaynaklarinda artisa yol acacaktir. S6z konusu artis daha oncede anlattigimiz gibi
varliklarda, duran varliklar siifindaki maddi olmayan duran varliklar hesabinda,
kaynaklara da ise Ozkaynaklar hesap gurubu altinda gosterilmektedir. Hesaplama

sonucu bulunan entelektiiel sermaye degeri tablo 5.10 da gosterilmistir.

Tablo: 5.10 BIST Bilisim Sektérii Entelektiiel Sermayesi Hesaplanmis Bilanco
ve Dikey Yiizde Analizi

. 2z Konsolide Ry X ° e
Finansal Tablo Tirs Analizi %
Dénem Sektor ortalamas: (3 yillik)

Raporlama Birimi Bl

VARLIKLAR

LDONEN VARLIKLAR 5980421711 7945

ILDURAN VARLIKLAR 1.549.053.063 2035
A-Ticari Alacaklar 57.824.838 1,30
B- Finansal Valddlar 78.656.545 1.04

26328297 35
137.191636 | g
1013914862 1345

C- Yatirim Amaclt Gayrimenkuller
D-Maddi Varliklar
E-Maddt Olmayan Varliklar

152.219.357 2.02
< Us

1 Serafive
2 Diger Maddi Olmayan Duran Varlidlar 316.026.485 4,19
3 Entelektiel Varliklar 545.663.010 7.24
a.Insan Sermayesi varliklan
b.Yapisal Sermaye Varliklan
c Mistert Sermayest Varliklan
TOPLAM VARLIKLAR 7.538.474.774 100,00
KAYNAKLAR
NL.KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.052.810.532 3376
IV. UZUN VADEL] YOKUMLULUKLER 430.817.475 571
V. OZKAYNAKLAR 3.054.846.768 40,52
A. Odanmis Sermaye 2509177758 3323
B Entalektiel Szrmaye 545.665.010 7.24
-Insan Sermavesi Kaynaklan
-Yapisal Sermave Kaynaklan
- Missteri sarmayest Kaynaklan
TOPLAM KAYNAKLAR 7.538.474.774 100,00

Tablo 5.10°da BIST Bilisim sektériiniin entelektiiel sermayesi hesaplandiktan sonra
olusturulan bilangoya gore dikey yiizde analizi yapilmistir. S6z konusu analiz sonucu
donen varliklar, varlik toplaminin %79,45’tinii olustururken, duran varliklar ise
%20,55’sini  olusturmaktadir. Duran varliklar gurubunda ticari alacaklar %1,30,

finansal varliklar %1,04, yatinm amacgh gayrimenkuller %0,35, maddi varliklar
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%1,82, maddi olmayan varliklar ise %13,45’dir. Maddi olmayan varliklar hesap
gurubu igerisindeki entelektiiel varliklarin ise duran varliklarin = %7,24

olusturmaktadir.

Entelektiiel sermaye sonucu olusturulan sektor bilangosunun kaynak kisminda ise
kisa vadeli ylikiimliiliikkler toplam kaynaklarin %53,76’sin1 olustururken, uzun vadeli
yukiimliliikler %5,71’ini, 6zkaynaklar ise %40,52’sini olusturmaktadir.

Entelektiiel sermaye hesaplamasi 6ncesi ve sonrasi olusturulan bilangolar arasindaki
farka bakacak olursak;

e Bilangonun varlik kisminda donen varliklarin %85,65 iken, %79,45, duran
varliklarin %14,35 iken, %20,55 gerceklestigi goriilmektedir. Duran varliklar
icerisindeki maddi olmayan varliklarin agirligi ise %6,70 den %13,45’e ¢iktig1
goriilmektedir.

¢ Bilangonun kaynak kisminda ise, KVYK’lar %57,96 dan %53,76 ya, UVYK’lar
%6,16> dan %5,71’¢ diistiigii gézlemlenirken, Oz kaynaklar ise %35,88 den
%40,52’ye ¢iktig1 gozlenmektedir.

Varlik ve kaynaklarda ortaya ¢ikan bu degisim entelektiiel varliklarin bilangoya
etkisi ile agiklanmaktadir.

5.5.4. BIST Bilisim Sektorii 2016-2018 Yillar1 Entelektiiel Sermaye Sonras
Oran analizi

Calismanin bu kisminda bilisim sektoriiniin entelektiiecl sermayesi hesaplanmig mali
tablolarindan alinan verilere gore oran analizi yapilacak ve s6z konusu sektoriin

entelektiiel sermaye dncesi yapilan oran analizi ile karsilagtirilma yapilacaktir.

Daha once de bahsettigimiz gibi entelektiiel varliklar bilangonun aktifinde duran
varlik grubu igerisinde gosterilmekte ve bilangoda duran varliklar1 entelektiiel varlik
degeri kadar artirmaktadir. Ayrica toplam varliklarda da hesaplanan entelektiiel
varlik degeri kadar bir artis s6z konusu olmaktadir.

Bilangonun pasifinde ise entelektiiel sermaye 6zkaynaklar grubunda gosterilmekte
olup 6z kaynaklari ve toplam kaynaklari entelektiicl sermaye degeri kadar

artirmaktadir.
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Bu bilgilerden hareketle entelektiiel sermaye sonucu olusturulan mali tablolarin
aktifinde donen varliklarda, pasifinde ise KVYK ve UVYK"’ larda herhangi bir artis
olmayacaktir. Daha agik bir ifade ile dénen varliklar, KVYK ve UVYK’ larda
herhangi bir degisim olmayacagi i¢in oran analizinde likidite oranlarinda, faaliyet
oranlarindan aktif devir hiz1 hari¢ daha 6nce hesaplanan tiim oranlarda ve karlilik
oranlarindan 6z sermaye karliligi ile aktif karliligi diginda kalan oranlarda herhangi
bir degisim s6z konusu degildir. S6z konusu degisim olmayan oranlar analiz dis1

birakilarak, analize dahil ettigimiz oranlar su sekilde agiklanabilir;

5.5.4.1. Aktif Devir Hiz1

Entelektiiel sermaye Oncesi toplam varliklar 6.992.805.765 TL iken entelektiiel
sermaye hesaplamasi sonucu toplam varliklar 7.538.474.774 TL’dir. Ayrica
entelektiiel sermaye hesaplamasi net satislarda herhangi bir etki yaratmamaktadir.
Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar/ Toplam Varliklar

Aktif Devir Hizi= 11.293.273.532/7.538.474.774

Aktif Devir Hizi= 1,50

Net satislarin toplam varliklara béliinmesi ile elde edilen aktif devir hiz1 entelektiiel
sermaye Oncesi 1,61 olarak hesaplanirken entelektiiel sermaye sonrasi 1,50 olarak
hesaplanmistir. Bunun nedeni bilisim sektoriiniin s6z konusu yillar i¢in hesaplanan
entelektiiel sermayesinin toplam varliklari entelektiiel sermaye degeri kadar
artirmasidir. Diger bir ifade ile aktif devir hiz1 formiiliindeki paydanin biiyiimesi

oranin diismesine neden olmustur.

5.5.4.2. Oz Sermaye Karlihk Orani

Entelektiiel sermaye sonrasi bilango ve gelir tablolarindan alinan verilere gore net kar
328.855.921 TL iken 6z kaynaklar ise 3.054.846.768 TL’dir. Asagidaki formiilde de
gosterildigi gibi net karin 6z kaynaklara boliinmesi ile bulunan 6z sermaye
karliligimin entelektiiel sermaye hesaplamasi yapildiktan sonra ki degeri %11 olarak
hesaplanmustir.

Oz Sermaye Karliligi= Net Kar / Oz Kaynaklar

Oz sermaye Karlihgi= 328.855.921/3.054.846.768

Oz Sermaye Karliligi= 0,11
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Entelektiiel sermaye hesaplamasi yapilmadan dnce 6z sermaye karliligr yaklasik %13
iken, entelektiiel sermaye hesaplamasi sonrasi1 6z sermaye karlilig1 %11 diizeyinde

gerceklesmistir.

5.5.4.3. Yatirimlarin (Aktif) Karhilik Oram

Daha oncede bahsettigimiz gibi aktif karlilik orani net karin toplam varliklara
boliinmesi ile bulunmaktadir. Ornek sektdr igin entelektiiel sermaye hesaplamasi
sonrasi bilanco ve gelir tablolari incelendiginde net kar 328.855.921 TL, toplam
varliklar ise 7.538.474.774 TL’dir. S6z konusu sektoriin yatirim karlilik orani
asagida da gosterildigi gibi %4,3 olarak hesaplanacaktir.

= Net kar/ Toplam Varliklar

=328.855.921/7.538.474.774

= %4,3

Entelektiiel sermaye hesaplamasi oncesi yapilan analizde yatirim karliligi %4,7 iken,

entelektiiel sermaye hesaplamasi sonrasi %4,3 olarak gerceklesmistir.

5.5.4.4. Finansal Kaldira¢ Oram
Toplam yabanci kaynaklarin pasif (aktif) toplamina béliinmesi ile bulunan finansal
kaldirag orani ile varliklarin hangi 6lglide yabanci kaynaklarla karsilandigi 6l¢iiliir.
Entelektiiel sermaye hesaplamasi sonrasi bilangodan elde edilen verilere gore
sektoriin toplam borglar1 4.483.628.007 TL iken aktif toplami 7.538.474.774 TL dir.
Bu durumda sektoriin finansal kaldira¢ oran1 0,59 olarak hesaplanmaistir.
(KVYK+UVYK)/Aktif Toplami
Finansal Kaldirag Oran1 = 4.483.628.007/7.538.474.774

=0,59

Entelektiiel sermaye hesaplamasi yapilmadan 6nce finansal kaldirag orani 0,64 iken,

hesaplama sonrasi 0,59 dur. Buradan sektoriin varliklarmin borglarla karsilanma

orani azalip 6zkaynaklarla karsilanma oraninin arttig: tespit edilmistir.
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5.5.4.5. Ozkaynak/Aktif Oram

Bu oran ile bilisim sektoriiniin entelektiiel sermaye hesaplamasi sonrasi toplam
varliklarinin ne Ol¢iide sektorde faaliyet gosteren isletme sahiplerinin sagladigi
kaynaklardan finanse edildigi 6l¢iilecektir.

3.054.846.768/7.538.474.774

=0,40

Entelektiiel sermaye hesaplamasi 6ncesi 6zkaynak/aktif orani 0,36 iken hesaplama

sonrasi 0,40 oldugu tespit edilmistir.

5.5.4.6. Finansman Orani

Oz kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara béliinmesiyle elde edilen bu oran ile
Ozkaynaklar ile borglar arasindaki iliski agiklanmaktadir.

Finansman Orani = Ozkaynak/(KVYK+UVYK)

3.054.846.768/4.483.628.007

=0,68

Bu oran entelektiiel sermaye hesaplamasi 6ncesi 0,56 iken hesaplama sonrasi 0,68

olarak hesaplanmustir.

5.5.4.7. Maddi Duran Varhik/ Ozkaynak

Maddi duran varliklarin Ozkaynaklara béliinmesiyle bulunan bu oran ile entelektiiel
sermaye hesaplamasi sonrasi 6zkaynaklarin maddi duran varliklar1 finanse etmekte
yeterli olup olmadig1 dlgiilecektir.

137.191.636/3.054.846.768

=0,04

Hesaplamada sonrasinda maddi duran varliklar 6zkaynaklarin %4’ oldugu tespit
edilmistir. Entelektiiel sermaye hesaplamasi Oncesi ve sonrasini karsilastiracak
olursak bu oran 0,05 iken hesaplama sonrast 0,04 olarak hesaplanmistir. Sonug
olarak her iki durumda da sektoriin 6zkaynaklariin maddi duran varliklarini

karsilamada herhangi bir sikint1 yasamadigi anlasilmaktadir.
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BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin entelektiiel sermaye &ncesi ve
sonrast oran analizleri sonucunda, entelektiiel sermaye hesaplamasi sonrasi aktif
devir hiz1, 6z sermaye karlihg ve finansal kaldirag oran1 goreceli olarak azalirken,
Ozkaynak/aktif toplamu ile finansman orani artis géstermistir. Yatirnmin karliligi yani
Net kar/ Toplam varliklar ile Maddi duran varlik/Ozkaynak oraninda 6nemsiz

sayilabilecek bir oranda azalma oldugu gozlenmistir.
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SONUC

Kiiresel rekabetin yasandigi gliniimiizde, artik sanayi ¢ag1 geride kalmis ve bilgi ¢cagi
olarak adlandirilan yeni bir ¢ag yasanmaya baglamistir. 1980’li yillarda kisisel
bilgisayarlarin kullanilmaya baslanmasi, internet, elektronik ticaret ve bilginin,
oneminin artmasi ile teknolojik gelismeler bilgi c¢aginin ortaya ¢ikmasini

hizlandirmastir.

Bu baglamda, bilginin etkin kullanimi entelektiiel varlik kavraminin ortaya
cikarmigtir. Giiniimiizde entelektiiel varliklarin igletme degerini etkileyen 6nemli
faktor oldugu agiktir. Bilgiyi isletme icin deger olarak goren ve bu bilgiyi verimli
kullanan isletmeler rekabetin yogun olarak yasandigi giiniimiizde ayakta

kalabilmekte ve rakipleri karsisinda rekabette avantaj saglamaktadirlar.

Bilgiyi etkin kullanan isletmelerin piyasa degeri ve defter degeri arasindaki farki her
gecen giin artmaktadir. Isletmelerin piyasa degerine olumlu katkida bulunan
faktorlerin neler oldugunu ortaya ¢ikartip agiklik getirilmesi isletmeler i¢in 6nemli
olmaya baslamistir. Isletmeler icin son derece 6nemli olan bu faktorler firma
calisanlar, iliskileri ve siireglerinden meydana gelen bilgi alt yapisina dayali olan

entelektiiel sermaye varliklaridir.

Entelektiiel sermaye konusunda yapilan ¢alismalarin 6nemli bir kismi, entelektiiel
sermayenin finansal degerinin hesaplanmasi {izerine yapilmistir. Entelektiiel
varliklarin soyut varliklar olmasi maddi varliklara gore Olglimiinii daha da
zorlastirmis ve karmasik hale getirmistir. Bu sebeple isletmelerin sahip olduklari
entelektiiel sermaye degerlerinin dl¢lilmesine yonelik yontem ve yaklasim arayislari
devam etmektedir. Bu yaklasimlardan bir kismi entelektiiel sermayeyi bilesenlerine
gore Olgcerken diger kismi ise entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde olgmeye

yoneliktir.

Tirkiye’de 1994 yilinda Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi ile yiirtirliige
giren Tekdiizen hesap planinda maddi olmayan varliklar 26 numaral1 hesap kalemleri

degerlendirildiginde, var olan hesap kalemleri igletmenin kendi biinyesi i¢inde ortaya
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cikardigi entelektiiel degerlerin disinda, belli bir bedel karsiliginda satin alinmis veya
belli bir maliyetle iiretilmis varliklarin izlenmesine olanak tanidigi anlasilmaktadir.
Bu durumda isletmelerin entelektiiel varliklarmin  tamaminin  bilangoda
gosterilmesini imkansiz hale getirmistir. Bu acgidan bakildiginda 1994 yilinda
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi ile Yirirlige giren Tekdiizen Hesap

planinin Entelektiiel varliklarin izlenmesinde yetersiz kaldigi anlasilmaktadir.

Daha 6nce bahsettigimiz gibi tekdiizen hesap planina gére hazirlanan bilangolarda
entelektiiel varliklarla ile ilgili herhangi bir hesap kalemi olmadigi goriilmektedir.
Kanimizca bu eksikligi bilangoda yapilacak basit bir diizenlemeyle gidermek
miimkiin olabilir. Bilangoda maddi olmayan duran varliklar gurubuna bakildiginda
265 ve 266 kodlu hesaplarin bos birakildigi goriilmektedir. Entelektiiel sermaye
olgim yontemleriyle hesaplanan Entelektiiel varliklar bos birakilan bu hesaplara
kaydedilerek bilangonun aktifinde yer alabilir.

Yine bilangonun pasif kismi incelendiginde, bilangoda 6z kaynaklar grubunda 51
numaralt grup bos birakildigi goriilmektedir. Hesaplanan entelektiiel sermaye
degerini bilangoda bos birakilan bu grupta, 510 Entelektiiel sermaye hesabi1 adi

altinda raporlanarak bilangonun pasifinde gosterebiliriz.

Calismada Borsa Istanbul’ a kayitli bilisim sektdriinde faaliyet gosteren 14 firmanin
entelektiiel sermaye degeri isletme diizeyinde oOlg¢iim yontemlerinden biri olan

hesaplanmis maddi olmayan duran varlik yontemi ile tespit edilmistir.

So6z konusu entelektiiel sermaye degeri hesaplamasi i¢in Bilisim sektoriinde faaliyet
gosteren 14 firmanin 2016-2018 yillar1 aras1 bilango ve gelir tablolar1 kamuyu

aydinlatma platformundan (KAP) elde edilmistir.

Calismaya konu olan firmalarin bilango ve gelir tablolar1 konsolide edilerek 2016,
2017 ve 2018 yili ortalama sektor bilango ve gelir tablosu olusturulmustur.
Olusturulan bu bilango ve gelir tablolarindan alinan verilerle 2016-2018 yillar1 BIST
bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin toplam entelektiiel sermayesi

hesaplanmistir. Hesaplama sonucunda entelektiiel sermayeyi de igine alacak sekilde
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yeni bir bilango hazirlanmigtir. Son olarak da entelektiiel sermaye onceki ve sonrasi
hazirlanan bilangolar arasinda dikey yiizde analizi ve oran analizi yapmak suretiyle

karsilastirilma yoluna gidilmistir.

Yapilan ¢alisma sonucunda bilisim sektoriinde 2016-2018 yillart arasinda faaliyet
gosteren 14 isletmeden 8’inin entelektiiel sermayesi hesaplanmis, diger 6 isletmenin
entelektiiel sermayesi olusmadigi i¢in hesaplanma yapilmamustir. Bunun sebebi 5
isletmenin maddi varlik karliligi sektor maddi karliliginda az olmasi, 1 isletmenin de

maddi varlik karliliina sahip olmamasidir.

Yani diger bir ifadeyle maddi varlik karliligina sahip olmayan Escort sirketi ile
maddi varlik karlilig1 sektor ortalamasi altinda kalan Fonet, Karel, Logo, Netas, Pkart
adli sirketlerin 2016-2018 yillar1 arasi entelektiiel sermayesi olusmadigi tespit
edilmistir.

Uygulama sonucunda bahse konu yillar arasinda BIST bilisim sektoriinde faaliyet
gbsteren 8 isletmenin (Alcatel, Arena, Armada, Datagate, Despec, Index, Kron, Link)
toplam entelektiiel sermayesi 545.669.010 TL olarak hesaplanmistir. Hesaplanan bu
deger ayn1 zamanda BIST bilisim sektorii 2016-2018 yillar1 entelektiiel sermayesidir.

Hesaplama sonucunda entelektiiel sermaye degeri, Sektor bilangosunun varlik veya

kaynak yapisin1 %7,24 oraninda degistirdigi tespit edilmistir.

Sonug olarak entelektiiel varliklar bilgi ekonomisinin temelini olusturmasina kargin
giinimiiz bilangco ve gelir tablolarmin bu varliklar1 agiklamakta yetersiz kaldigi
goriilmektedir. Bu da isletmelerin mevcut performansinin agiklanmasinda bir
eksiklik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Isletmeler piyasada var olabilmeleri ve
rekabet edebilmeleri igin oncelikle entelektiiel degerlerinin neler oldugunu tespit
etmesi gerekmektedir. Tespit edilen bu degerler de c¢ikar guruplarinin isletme

hakkinda daha fazla bilgi sahibi olabilmeleri igin finansal tablolarda gosterilmelidir.

Geleneksel muhasebe sistemi ile isletmelerin sahip olduklart maddi olmayan

varliklarin ancak bir boliimii 6lgiiliip bilangoya aktarilabilmekte, diger bir boliimii ise
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Ol¢iilemediginden bilangoya aktarilamamaktadir. Bu da isletmelerin gergek degerinin

tespiti konusunda geleneksel muhasebe sisteminin eksikligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu acidan entelektiiel sermayenin raporlanmasi konusunda uluslararasi boyut ta
hukuki diizenlemeye gidilmeli ve isletmelerin maddi olmayan varliklarinin anlagilir
bir sekilde raporlanmasina olanak verecek adimlar atilmalidir. Bunun i¢in de UFRS,
maddi olmayan duran varlik tanimini entelektiiel sermayeyi de igine alacak sekilde
tekrar diizenlemelidir. Uluslararasi diizeyde muhasebe standartlari agisindan kavram
birligi saglanabilmesi i¢inde Tirkiye’de UFRS ile uyumlu yeni muhasebe

standartlar1 diizenlenmelidir.
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DONEN VARLKLAR 12968579 6474343 1357649740 321956691 31.660.181
Nkt veNakz Baozedan 495141 1114096 249757802 37376097 1969.738
Fioamal Yasamiar 0 0 0 00
Ticai Alcaklxr 10.742437 347312 SO4S94469 144244693 27974207
- Bigkiti Teraflaston Ticani Alxkix 10.597.5304 0 961.867 0 0
- Bkl Clmazyen Tarafledan Ticai

Alxaklsr 144933 3147312 §93931602 144244693 27974207
Finam Sekoord Faafymtiorindan Alcakl 0 0 00 0
- Finaen Sakmtes Fadl e ond 15005

Taraflardm Alzcakiar 0 0 00 ]
- Finzen Sakttes Fad iyt avindan Bigkis

Olraym Taafardm Alackier 0 0 00 0
Diger Alacaklar §89.401 3038 300274 W0LEB3 139.380
- Bigkiti Taraflasdan Diger Alacakier $70.872 0 6524 0 45293
- Bigkit Oimzyen Tersflasdn Diger

Alxcakisr 18529 03® 443350 201133 93.287
Terer Aaglx 0 0 97733 0 0
Stoklar 0 3B 809 130642904 107.743.756 1228759
Caglh Vadiklar 0 00 0 0
Poyin Odeamiy Gideder $64.799 I@|4ss 11475327 11.204.609 300088
Caei Dimam Vagia e ligili Varik 1 1544 0 0 s0838 10877
Diger Doom Vadskiar 5237 959 20281231 280.084 37.132
ARA TCPLAM
Saay Amagh Soflmdiaim Durm

Vaiklx 0 00 0 0
DURANVARLIKLAR 73570273 2199817% 63.008920 1215097339 11041678
Finamal Yatesmiar 75.074.892 0 63603 0 369744
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Ticar Alacakly
- Bigkifi Taraflastan Ticari Alacakls
- Mgkt Qlmayen Taraflasdan Ticari
Alxcaklar
Finars Sektdrd Faalymiarinden Alacakls
- Finans Sekodrs Fasl rypetleni [iki®
Taxraflardm Alazkiar
- Finzes Selusrs Fal syl arinden Mgkt
Ctmeym Tanfardm Alackiar
Diger Alacxklar
- Bigkdl Tersflasfan Diger Alacaklsr
- Bigkifi Qmzyen Tersflasd n Diger
Alcakis
Torew Anglx
Okzyndk Yomemiyls Dagedanan
Yasmiar
Casl Vasiklar
YammAmxh Gaysmenkuller
Maddi Doma Varikler
Mad4 Olrayen Duma Varkk i
~jemiye
- Diger Mxddi Olrsyen Duea Variklar
Endeamiy Vora Varkay
Diter Daran Vadd 1
TOFLAM VARLEKLAR

KAYNAKLAR

KB A VADEL! YOXCMLULUKLER

Kasz Vadeli Bord sumalar

Uszua Vadeti Borplanmaiars Kaz Vadeli
Koo

Diger Finansa! Vekoerisitkler

Ticari Borglar

- Bigkdt Tersflace Ticari Borglar

- Bkt Qtmayen Tarsflac Ticari Borda

Finams Sektars FmEystiorinden Borgly

- Finaon Sek1ors Fad fyetlari Digki®
TaxafiarzBoslar

- Finaon Sektord Fad fyeti arinden Bkt
Olraven TeafixaBosglar

Gaigaalaz Saglacm Fadaly
Kapsamends Sordx

Dizr Borgler
- B3k Taraflac Dier Bordar

- Mgkt Qimayen Taraflac DigerSorglar

3913481
296236

0

2123.004
3330.736
3313.667

15.089

0 1770872
0
0 1770872

o0

00

o0
7309 31685
0 0
7309 31685
0 0
0 9.363.466

00
0 30423.035
1469573 3996417
25925480 5.260.063
0 1897.699
1598490 3362369
0 0
148696 12079.772
916% 0
364500 14226536680
135333 1.193.133.513
6640111 119.641.000
1227.81 749838.612
39276 0
1788205  T91T4843
0 105349
1788205  T916294%4
0 0
0 0
0 0
123.82 968987
1981 9.396.937
0 0
19521 9.596937

4414

iM44

28.103.596
67.879.106
0
67.879.106
12073333
16.644.708
0
447.034.050

182.349.106
1462683
105231033
0
41.047.090

41.047.090

236.115
9.138.400
0
9.153.400
7.783
1269.636
0

42.701.839

9.341.266
1519204

$20.439

$20.439

685276
2395437
0

1393457
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Torew Anglx

Denlet Tojvik ve Vaskimiaa
Endenmi; Gelirler

Dooam Kaa Verg Yokomisings
Koz Vaddi Karpliklx

- Gaigacixrs Sadiman Fayddara Iigkin
Koz Vadeli Kagdiklar

- Difer Kz Vadeli Karyeds 1o
Diger Kz Vet Vakorrdaiokior
ARA TCPLAM

Saty Loaflnialmn Varkk

Groplarmz Digkin Vekomititkler
UZUN VADEL! YOCKUMLULUKLER
Uz Vaddi Sosgleaamaly
Diger Finamal Vakomitink Jor
Ticai Borgle
- Bigk it Teraflace Ticari Borglar
- Bkt Qlmzyen Taraflas Ticxi Borgla
Finam Sekodrs Faatymlarinden Bordx
- Finans Sekedrs Fadryetlerinden Bkt
TxafaraBoslar

- Finas Sekote Fad spetlerindan Mgkl
Clraym Teafi xaBoglar

Digx Barglx

- B3k Tersfla Diter Bordd

- Bigki Qlmzyas Trsfle DigerBorgly
Tars: Aagls

Denfiat Tegvk vo Vashmian

Ensenmiy Gelirler

Uzan Vade Kagethiar

- Gaigacirs Sagfmes Fayddfera Mok in
Uzin Vadei Kagetdtar

- Diger Uzoa Vadofi Kagaiklar

Cari Dooan Vergis fyle Nadli Borglr
Endenmi; Verg Yikombiogs
Diter Urun Vadeli Vikomisiokiar

OZKAYNAKLAR

ANAORTAKLIZA AIT
OZKAYNAKLAR

Odamiy Seemam
Sarmays Dicslime Fakia
Geri Aloms Payler(-)

0

0

27214

]
1409.6%0

130079
1279.611
9998

82413489

$1413.489
49992100
6317309
0

0
0
1074904

2501929
37%.83

o

o o o o

36473

IS5

166742

92691

200074

2000745
13.00000

o

o © ©o o

0

0
145.816.022
7.107.091
42300003

0
42300003

6.057.481

2066.828

3.900.772

3900.772

£9.581

123447664

193.129.613
36.000.000
1064323
-798.365

0

0
18.711.665
0
3713839

2278318
1435321
4997992

§6.781.699
73963350

o

o © o o

11818349

12818349

177.423.248

TT423.245
38320000
0
0

0

40.632
97.034

0
2983224

427.816
1355408
0

587370

3725
44346
303270

305270

[

2.573.223

325732213
14268313
0
0
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Kargdikh Iysirak Seeraym Dozelimesi (<)

Prylan [igkin Paader hkoowlar

Kar voz Zarada Yenidon
Ssoxflmdiaimmacak Biskmi; Diger
Kapsamk Galirlerveva Giderlr

- Yesadan Dagerieme vo Ofsom

- Diger Kazzog Kool

Kar veyz Zarasda Yanidea
Sixflndeslacsk Biskmiy Diger Kapsamk
Gelider voz Gidarler

- Yabma PxzQevism Fakian

- Rakten Komama Kz 2ogKavolan

- Yoziden Degerlome vo Saxfland sna
Kzx;Kspola

- Diger Kz g Kool

Kardan Ayrian Kiseflanmy Vadaklar
Gagmiy Vilixr Kxlaa Zarxlas

Nat Dooam Kars Zasan

KONTROL GUCT OLMAYAN
PAYLAR

TOPLAM KAYNAKLAR

Fizan zal Durem Tabloxs(bilasce)

Finzond Tablo Tors

Dooem

VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
Nak#tve Nik2 Sacearles
Finaond Yowrerd
Ticas Alackier

-1eki% Tarafierden Ticai Alacaitier
-1igkiE Otmaymn Tanfledem Tis
Alacklar

Finaon Sekt0rs Fasi ylarinden
Alzckiar

-Finans Sektoe Famtpndes Bigkis
Taraflasdan Alxckix

-Finwn Sekt0n Fmyndedaden Miokit
Oimzen Tealasdan Alackisr
Diger Alacaklar

-Diki Tarafiardmn Diger Alscaklar
- Iigki% Otmayn Tanflardan Diger
Alzckiar

51674

-31.674
0

633
21971823
3960552

§8.368.85¢

LK

Konolide

31122016
TL

14.330.412
10.935.906
0

375884

69.691

2452

27239

192
0

3%s30

1158311 34591980

0 0 0
0 0 0
-592468  -3421322 1863
-592468  -3.421322 1863
00 0
13.098.437 -205358 0
15.098.437 ™LT1 0
0 -304.101 0

0 -693.008 0
0 0 0

17.763.662 3936976 177.868

106337017 3578473

32002244 10233932 12346306

21658660 447054050 427018

4697557
] 30318.051
3645%00 1422658
LOGO NETAS

Konwolids Konsolide
31122016 A.n20m6
TL TL
139.523.661 11216008
43.507923 1185641750

279986 0
91906476 697710992
] 26.307.040
92906476 60903952

0 0

0 ]

0 ]
147362 19196536
] 0
147362 1499196336

0 0
o

a

PKART

Koawlide

31122016
TL

11333.632

19.301

19.301
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Torsv Aragler

Stoktar

Cank Varidtar

Py Odanmi ; Gidarler

Cari Digam Varzisiyde Dt Vadictar
Diger Doosn Vi b
ARATORLAM

Sag Ameck Sanflenderiizn Doma
Varktar

DURAN VARLKLAR
Finaond Youremiar
Tis Alackier

-1igki % Taraflardan Ticari Alacaklar
- Dk i 8 Otmayen Tanflardan Ticas
Alacklar
Finam Sakoed Fadi petiarinden
Alacxkiar

-Finam Saktom Famtiyntes Dkl
Tarefladdan Alxckix

-Finms Sdkt0n Fabyededoden Migki®
Oimzven Terxflasdan Alaakisr
Diger Alacxkiar

- Digki % Taraflardan Difter Alacaklar
- Iigki ¥ Otmayan Tanflardan Diger
Alzcakiar

Torev Araclar

Crizmak Yootamiyts Degerionm
Yaumlx

Cank Varikiar

Yaurem Amadl: Gorimackulier

Mxddi Drarmn Vadiklar

Maxddi Olmavan Dosa Varkklar

-Jerefnym

-Dager M addi Otmaymn Duran Vadkiar

Py in Odanmiy Gidarler

Easleams Vargi Vadiy

Diger Do Varkklar

TOPLAM VARLIXLAR

KAYNAKLAR

KISA VADEL! VOKUMLULUKLER
KaaVaddi Soglzamaly

Tzua Vadeli Borglammadan Kisa Vadei
Kasriza

10713

4912209
0
0

0

0

0
1963.000
163.126
2792563

32138

1546104

413672

188.013.329
130.633
0

3081246

1920534

160.612

737333

0
0
18977934
161722764
0

161722764
1.786.750
1208.136

368413

317.536.950

148.825.733
36.798.022

6298768

§3.991.024

16.848978

32826748

1%270.564
1940.781
$8.374.586

$§8.574.586

0
157118

0

157115
0

3121827

0

0
40.167.133
106917.725
64.500278

41417447
1055.159
2287383
14.051.131
133486592

T#.118.707
3M3559452

0

1771182

1983572

27452

10.391.336

0

0
9.163.369
L1719
0

1111719
1337
31509

0
49.501.456

11.006.117
0

0

123



Diger Finzenal Vik arréatokitar
Tics Borglar
-Tgki% Tarafiors Ticari Soslar
-1kt Otrayan Tanflas Tices
Sorger

Finaos Sektdrs Fasivederinden Bosglar

-Finws Sakion Fmbyades Bk
Tersflace Borlar

-Finms Sdktom Fmbymtias odm kit
Qimzan Teaflea Sorglr

Gl Sadimen Faydelar
KepsamendaBosmlar

Diger Sorglar

-Dgkit Teaf w2 DigerBoslar

- DgkiE Otmayan Tameflara Diger Borglar
Tacaw Aragar

Deniet Tgvk ve Yardemian

Easianmi; Geider

DoesmKan Varsi Yokomdsiogs
KenaVadei Kagethitar

-Galpiara Sxdlanm Fodalen Bgkin
KaaVaddi Kagalklar

- DigerKaz Vadeli Kagaticter
Di g Kesz Vadeli Vokominioiar
ARATORLAM

Sag Senflandendan Varlk
Groplaasaligkia Yokemitkler

UZUN VADELI YOKOMLOLUKLER

Tzua Vadeli Borglmmalar

Diger Finzosa] Yk omisiokler

Tis Borglar

-Dki 8 Taraflara Ticari Bosglar

-1k s Otraymn Tanflors Ticas
Bordar

Finans Seksdrs FasdivedarindenB osglar

-Finms S0 Fmbynded oden kit
Tarafla Borglar

-Finws Sek10e Fmbyndes o kit
Qimzyen Taraflac Borgly

Diger Borglar

-1kit TarafaraDiger Bosglar

- 1igki % Otmayan Tamflara Diger Borgler
Torev Aragar

Deviet Tgvk v Vardemiary

Esslanmi; Gelider

Tz Vade Kargiklar

67451

67.451

$37.960
351447

35147

0

0

152953
169421

$53.454
0

o

%oooo

16493512

16493822

6457090
7198380

7198360
0

]
40.749.291
1818901
11.609.615

11.609.615
0
1399.364

14.355.392
3.603.982
0

0

0

6315332

0
240 464.339
1321109

13143430

0

0

0

17.825.631
8.686.541
0

$.686.541
2678733
0
39914737
197.664
21178816

16.851.535
432728
78212274

41672308
0

1943728

1945728

o o o o @9

3
&
¥

0
6.733.457
5.610.366

1122891

204.832
36.689

36.689

0

0

1798361
119225

$18.658

467.138
351300
1274.893
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-Gakyamlaca Sadlanm Fodalee Nakin
Taua Vadeli Kyl far

-Diger Uzua Vadeli Karghiklxr

Caxri Dooem Verstsnyde Dl Sosgler
Essloams Varnt Yokomis oas
Diger Usua Vel Yokoerdalokter

OCZKAYNAKLAR

ANA CRTAKLIGA AIT
CZKAYNAKLAR

Cdeamis Sarmaye
Sarmaye DicaimaF xkiae
Ges Alsemy Prydr ()

Kagdkl htink Sermave Dcelimesi {-)

Paylara Migkin Primier Takomtolar

Karveya Zaarda Yenidem
Seaflacderdmayack Birki Diger
Kapsamk Geider vayz Gidarler

- Yeniden Daeriamave Ot
Kazaog Kayplan

- Diger Kazzog Kapeplar

Karveya Zaards Yenidn
Senrflandendacak Birkmiy Diger Kapsammi
Galirlarveya Gidariar

- Y mnos Pae Qovirim Farklany

-Riskten Korsama Kazaag Kayeolar
- Yeniden Dogeriameve Smfaodems
Kazaog Kxyaolas

-Diger Kazang Kavaplar

Kagdan Aymim Kaudaome Vaddiar
Gogniy Villar Kad s Zacariary
Net Dooam Kaa Zaxrza

KONTROL GUCT OLMAYAN
PAYLAR

TOPLAM KAYNAKLAR

17316829
3.500.000
4.173.483

-106801

-106.801

]
6036971
252363
1453613

0

19.772.621

6315332
0

0
]
1892337

164.157.365

160.802 613
23.000.000
1991336
4631563

-1.663.327

-1.663.527

6.899.780

0
0

11626514
75.241.603
45339470

3355252
327.536950

12207434
0

0
17.519.146
0

59693877

349 695877
64.864.300
41.612.160

0

230056150

5. 240.661
13829681

16.764.885
16.764.883

0

0
0

33.182076
1433195
18.670.011

3T %2 T8

37.3523.72
22 730.000
1732107
0

0

£.149.473
3.389.696
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EK-2 BIST Bilisim Sektérii 2017 Y1l Finansal Durum Tablosu (Bilango)

Fizazzal Derems Tablose Hiae )

Fiami T T

RaporiamaBiami

VARLIKLAR

DONEN VARLKLAR

N2 veNak# Banzariari

Fiomsa] Vateariar

Ticai Alxcakis

- Bigkiti Teraflasdan Tizni Mkl

- Bigkiti Oimzen Tarsflasd m Ticard
Alcakixr

Fioam Sektdrd Faaliymisrinden
Alxcakis

- Finaos Seksors Fad syetieni Dk s
Txafardm Alazkiar

- Finzen Sekodrd Fad fystlerindan Bigkit
Olrayen Tafixrdan Alacklar

Diger Alacakiar

- Bigkiti Teraflasdan Diger Alacaklsr

- Bigki Qimzyen Tarsflasian Diger
Alcakiar

Torew Acglx

Stoklar

Canl Vadiklar

Cari Docam Vagn e gl Vel

Diger Doom Vaddklar

ARATCPLAM

Saty Amagh Ssocflndialan Dormn
Vakix

DURANVARLIXLAR

Fiomma] Vateaordar

Ticai Alcakiar

- Bigkdt Tarsflaadan Timei Akl

- Mgkt Olmazyen Taraflesdan Ticari
Alxcabis

Finam Sek0rd Fmbipmiarinden
Alxcakisr

- Finans Sakoners Fasl nyetleri gki®
Taraflardm Alazkler

- Finans Sakedrs Fad nystl erindan Digkti
Otraven Taefiardm Alackler

Diger Alacaklar

- Bigkit Tersflosion Diger Alacakler

- Bigkdt Olmzyen Taraflasdan Diger
Alxcakisr

Torew Acglxr

OZaymdk Veotemiyle Dagedansn
Yasaaiar

Canlk Vadiklar

YaamAnxh Geymmenksller

Mad4i Dusan Varikler

Konwolids

31122007
TL

398.746.706
63870569
0
231871168
19333233
232337915

0

0

L785.98
718971
1066227
0
32527.602
0
1240851
0
25451238
0

0

76.680.303

0
0
0
0
0

o

o O

ARENA  ARMADA DATAGATE DESPEC
X, % 4 X, ) X, Ede I < A
311220017 31122017 31122017 31122017

L L L L

$35.068308 750256830 387020005 104.027458

T39S5510  S2860106 3747978 3746684
0 0 0 180867
537128518 S65354.063 267019349 59.880.432
0 0 TS2 06277
537128518 565354063 266943647 59.174.155
o 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
1961388 29503 7748 43192
0 0 0 0
1951388 29003 748 43192
0 0 0 0
216236119 STS17679  S0.8368S1 33732070
0 0 0 0
1838483 0 1807917 1891392
0 0 0 o
3805476 1374078 0 45730
0 0 00
72824 470,904 0 0
17.273.520 0.163819 35582070 1605064
0 [ 10.190
7826 0 16902276 0
0 o 0 0
7822966 0 16902276 0
0 0 0 0
0 0o 0 o
0 0o 0 0
3535087 o 0 0
0 o 0 0
3885057 o 0 0
0 o 0 o
0 0o 0 0
0 o 0 0
0 0 0 251590
2777328 3785627 155979 226403
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Ma24di Otmayen Duca Varkk tar 186385

-emive 0
- Di g Maddi Qlermyae Do Vi far 0
Pagin Odeamiy Gidadier 0
Erwaami; Vars Varks: 433851920
Difter Duran Vaddk fr 25349168
TOPLAM VARLKLAR 475426309

KAYNAKLAR
KB A VADELIVOKOMLULTUKLER 182.306.503

Koz Vaddi Bord snmalar L2a4
Uzon Vadei Bosglaamatann Ko Vadeli

Koamdars ]
Diger Finmsal Vekomisiskler 0
Ticai Borgle 75583536
- Bigkiti Teraflac Ticasri Borglar 23164192
- Bigkiti Omzyen Tarsflace Ticard

Borglar 22419344
Finas Sekrars Fatiypstiorinden Sorgle 0
- Finaon Sektors Fad fyetlard Digki®

TarafarzBosglar 0
- Finaan Sektors Fad fyeti arinden Mgk

Otmraven TeafizaBoslar
Gaigaaiag Sadfaom F ydaly

Kapsamenda Bord 50933338
Diger Sarglxr 130421
- Bigkifi Teraflace Diger Borgla 0
- Bigkdti Oimayen Taraflac Diger Borglar 130421
Torew Aaglx 0
Dadat Tojvik ve Vagkmdas 0
Endeami; Gelirler 31456460
Dooam Kaa Verg Vekomisings 620037
Koz Vaddi Karptikis 62929.772
- Galjaoiara Sagman Fayddara gt in

Kasz Vadei Karglikls S0s9MS
- Diger Kasa Vadeli Kargdih I 24340057
Diger Kasz Vol Veokomioithler 0
ARA TCPLAM
Bany Snflmdalm Vark

Groplarsnz Dighin Vekomishtkler

UZW¥ VATELI YOKOMLOLOKLER 101172218
Uzon Vadei Bordanmala 0
Diger Finmaa! Vakomdalokiar
Ticwi Borglx

- Biskifi Teraflac Ticari Bordlar
- Bkt Qlmayen Tarsflac Ticad
Borgix

o o o 9

1001123
0
2001123

377986984
133.001301

0
0
313477943

31347743
0

0

0

2101236
15830312
0
13830312
42750

0
109.373.568
3.207.600

142295

142293

0

3239.897

0
739415649

519.815.462
109.673.346
0

]
393.663.836
2231097
391432739

76300272
75649928

o o O o

305910

0

09910

0
18981814
0
423.304.002

30535501
0
249.549.531
1008271
245541260

120853
1610470
0
1610470
404.709

3.797.396
3449904
19939322

0
19939322

16902276

o O O

420053

0

420033

0

697428

0
105.633.422

48.606.254
23.879.117

0

0
20612291
s
20.089.969
0

0

0

101247
118433

0

118433
493.048
0
376446
931230
1094420

1094420
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Finans Sek10rs Fazlivmiarinden Bord > 0 0
- Finaes Sekers Faddipeti erinden Bigkt

TxaferzBoslar 0 0
- Finaos Sak1ors Fad fyetl arinden Bigkii

Olmaym TazfxaBoslar 0 0
Digr Borglx 0 0
- BigkiS Terafloc Dider Borddx 0 0
- Bkt Qimayen Taraflac DigarBorgle 0 0
Torew Azglx 0 0
Daet Tejvik ve Vaskerize 0 0
Endenmi; Golirler 37995560 0
Uzon Vadeli Kagatklar 63.173.63% 3281078
- Gaiganixra Sadiman Fryddara Dk in

Uzua Vadei Kagdiklar 16.825.397 3281078
- Dier Uroes Vad i Kama i for 46348058 0
Cari Desam Vergis fyle iadli Borglr 0 0
Endeomi; Vorg Yikomiiogs 0 0
Diger Unuo Vadei Vikoeminiokier
OCZKAYNAKLAR 191747689  27L104.076
ANAORTAKLIZA AT

OZKAYNAKLAR 191.747.689  270.805.701
Odmmsy Semmays 38700772 32.000.000
Sermays Dicelime Faklan 17278 0
Geri Aomsy Payler(-) 0 0
Karphikh Iytirak Seemays Dazeltmesi (-) 0 0
Prylan Migkin Pamfer bkontola 936213 209332
K voz Zxrads Yeaiden

Ssasflmnds sl mmeak Biskmiy Diger

Kapsamls Golirler veye Gadarler ST3NS 1488423581
- Yaciden Dageriems ve Olzom

K=zx;Kaaolxn $73.1n8 1357584
- Diger Kazang Kool 0 0
K voz Zarasds Yenidon

Ssexflndssiacak Biskmiy Dider Kapsami

Gelider voyz Gidarler 69.854.527 3.203.488
- Yebma PraGevism Fakian £9.854.527 3232518
- Rakten Komama Kz 2o Kayolaa 0 29030
- Yeciden Degeriame veSsmflandema

Kz Kool 0
- Diger Kz ooy Kool [
Kardan Ayrden Koseflanmyy Yodaklar 672158 9628221
Gogmiy Vil Karfan Zararlas 28308.857 $1264414
Na DtoemKars Zaran: 23209311 2064.641
KONTROL GUCT OLMAYAN

PAYLAR 0 298373
TOFLAM KAVNAXLAR 475,426,308

o O O O O O O

830344

$30344

1192472

163.109.923
163.107.962
24.000.000
0

o o o

$0.808.769
$0.808.769
0

0
0

5343654
39.323.505
12640938
1983
759,425,645

© © © ©o O O O

67307

47793

93.360.939
95.360.939
30.000.000

1241463

38817

38817

1963400
1.965.400
0

0

0
6.164.738
21936.636
31.041.808

0
423.504.002

©c © © O ©o O O

273.796

273.796

36753372
36733372
23.000.000
437.133

0

0
1967707

-38.140

-35.140

606.110
606.110
0

0

0
$439.343
12965303
$393316
0

105633422
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Fizazzal Derems Tablose hilas )

Fiam2i THHo o

Docam

VARLIKLAR
DONEN VARLKLAR
Nkt voNzkz Boazaden
Figanz] Yasamiar
Ticai Alxcakisr

- Bigkdl Tersflasben Tini Alxcdkis

- Bigkit Oimzyen Tersflasdn Ticard
Alcakisr

Finan Sekonrs Faafymiorinden
Alacaklar

- Finaes Sak1nrs Faddvmtleri 1ikiti
Taxrafzrdm Alzzkiar

- Finacs Sakunes Fasliyetlarindas Biskil
Olraven Tenfxrdm Alackiar

Diger Alacakiar

- Bigkdl Tarsflasfon Diger Alacakls
- Bkl Clmazyen Tarafladdn Diger
Alxcakls

Tars: Aaglr

Stoklar

Cagh Vadiklar

Cari Dooam Vasgisne ialli Vartklar
Diger Do Vadistar
ARATGRLAM

Satyy Amagh Ssocflmdialan Duran
Valkix

URAN VARLIKLAR
Figasz] Yaeamiar
Ticard Alcaklxr

- Bigkdl Tersflasden Tiri Alxcdkis

- kit Oimzyen Tersflasdn Ticard
Alcakisr

Finan Sekodrs Faafiymiarinden
Alxcakis

- Finaes Sak1nrs Faddivmtleri 1igkiti
Taraflardm Alacakier

ESCORT

Konolids

31122017
TL

9972683
436992
0
6835756

6013527

£40229

0

T6.346.781

- A
[l gy ay

FONET

Komsolide

31122017
TL

893826
3293263

0
4474736

0
4474736
0

0

264454
0

264434
0
257358
0
[Cod &)

9.781
34437
0

0
41.032516

0
0

INLEKS

Konsolide

3122017
TL

1561614443
28175937
0
109471261
1634.639
1097816.622
0

0

0
351412

30.043

321367

0
430373.781
0

7.890287

0
42151765
0

0

73.226.396

63.605

KAREL

Konolids

31122017
TL

409.999.815
9683929

176.689.090

176.689.090

0
196.355.162
0
2412208

1870.639
605.489
0

0

131.086.620

KRON

Konxclde

31122017
TL

31789.362

21610.748

]
181401

7344

173.857
0
383370
0
619213

18278
119932
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- Finans Sakated Fasl nyet arinden Digkit
Otraven Tenfxdm Alackler
Diger Alacaklar

- Bigkiti Teraflasion Diger Alacakisr
- B3kt Qlmeyen Tersflasdn Digr
Atecaklsr

Toem Azl

Ok aynadk Yootemiyts Dagedansn
Yatsamiar

Canol Vadikiar

YaamAnxh Geysmenkuller
Ma2d4% D Varitkier

Mad4i Olmayen Duca Varlk fxr
~§emiye

- Digr Maddi Qlemmyae Dz Varttar
Eerslanmiy Vars Varks:

Diger Duran Vade 1

TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

KEA VADELIVUKOMLOLUKLER
Kz Vadali Sorgd mmatar

Uzsn Vade Boglaamalarn Knz
Vadali Kaumrias

Diger Finma! Yokoerislokier

Ticai Borgly

- Bigk ik Tarsflacs Ticari Borglar

- Bigkil Otmzyen Tarsflae Ticard
Borglx

Fina Sek10rs Faalivmtiarinden Bordx

- Finzon Sekeord Fadl fpediani Mgki®
TxafarzBoslar

- Finans Sak10rs Fad iyt erinden Bigkit
Otmaym TeafzaBoglar

Gaigacian Sagisam Fopdala
Kapsamenda Bordx

Digx Barglx

- Bigkifi Teraflace Diger Borgla

- Mgkt Qmayen Taraflac Diger
Borglxr

Torer Anglx

Denflet Tegvk ve Vaskmian
Endenmiy Gofirler

Deoam Kaa Vorg Vekomisings
Koz Vadd:i Kargikisr

251279
104.137

147.142

295.641
31780
23180

28283

0

28285
0

0

0

0
3367099
5.019.021
0

35.019.021
38239
2579872
0
49.971.442

56951
3249

208137
30956
1273350

1273350

0

0

0

1628854
184413
0

134413

30.639

762893

i

8771537

1334334
3870472
5.166.026
1.897.699

3268327

0

21.057.671

0

1937 341.039

1380273.550
100473932
.335.801

0
1230747807
.268.269

1247479.538

0

0

0

1151104
25982121
0

25982121
1308094

$12624%4
316117
26.187.080

3438

o

o O o

31326.777
72930410
43145

71498464
10227394
16.398 381
0
341.086.435

217.794.644

£7.270930
0
62816419
0

0

0

0

0

9.116.183
1104838
0

0
0
0
38484524

7.108.378

0

]

465348
13338.161
0

13338.161
1934
1773133
0
48391781

9.072.256

2067217

0
0
336.609

336.609

0

0

0

831.705
1522253

0

1522253
]
126410
104.333

0
3.7633529
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- Galganiars Saglmen Fayddara Mk 20
Koz Vadd i Karpliklar

- Difer Kasz Vadeli Karpeths tr
Diger Kauz Vadai Vakserioinklar
ARA TCPLAM

Satg Amagh Sodflmdalm Varkl
Gropl arsnz Biskin Vekomfoiokler

UZUN VALEL! YOKUMLULOKLER

Uz Vaddi Boglaamaly

Dider Finansal Vostmislole

Ticari Borglx

- BiskiS Teraflac Ticani Borglar

- gkt Qimayen Taraflac Ticai
Borgler

Finas Sekodrs Faafiymisrindean Bord

- Finans Sekotrs Fadqyeerinden Mgkt
TaxafaraBosgler

- Fanans Sektors Fad sptlerindan Mgkt
Clraymn TeafixaBogler

Diger Sorglx

- Bigkdt Tersflac Diger Sordxr

- Bigkiti Qmzyen Taraflac Diger
Borgix

Torew Anglx

Dafit Topvik ve Vaskrias
Endeamiy Gelirler

Uzoa Vadei Kagathlar

- Galgacisrs Saf man Faydafara ik in
Uzan Vade Kagddtar

-Diger Umua Vadeli Kage ik lar

Cari Desam Vemis ivie aili Bord
Ensecmi; Vors Ykombing
Diger Uzun Vadei Yekomisiakier

OZKAYNAKLAR

ANAORTAKLIZA AT
OZKAYNAKLAR

Odanmiy Semmas

Sermzys Dicelime Fakilan

Geari Aoy Prar ()

Kargdtikh Iytirak Seemeym Doceltmei -
)

Pryiae Dinkin Pamder hrontolar

K voyz Zxrasds Yeasden
Ssosflmdsal mmacak Biskmi; Diger
Kapsamk Galiflarveya Gideriar

- Yanidan Dagerieme ve Ofsom
Kza;Koaplan

26.72¢
1279611
13189

o

o O O O

45.181

33309279

§3.809.279
49.992.100
6317.309
0

o

B
3

48243

48243

241557

321386

3.437.260
1169.90
0
0
0

o

o o o 9

338242

358242

1709128

40.538.291

.338.291
15.000.000

26.187.080

21.101.367
16933.426
0
0
0

o

o © o o

4.145419

4.148419

336465622

317526742
36.000.000
1064323
“198.565

-380.706

-380.706

4.738348
21370230
4154443

116.013.432
.329.630

0

0

0

o

o O o

16.483.782

16483.782

207278.339

207311.658
38320000
0

0

4923837

4923837

1.871.631
1891598
0

399.457

488778

435778

is4312%0

38431290
142683513
0
0

-20368

-45.648
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- Diger Kz oy Kool

Kz voz Zxadd: Yeaniden
Zazaflandeaixcdk Siskmiy Diger
Kampsams Gafirlarveva Gidarler

-Yabma PraCevism Faklan

- Rakten Komama Kz 2oy Kayolas

- Yanidan Degerlome vo Sexflacdema
Kz =z Koppla

- Diger Kz oz Kool

Kardan Ayrden Kol nmy Yedeklar
Gogmiy Vilixr Karlaa Zarxfas
Nea Doosm K Zaan

KONTROL GUCT OLMAYAN
PAYLAR

TORLAM KAYNAKLAR

Fizszzal Durem Tablose (bilse @)

Fismni Tdo o

Dooam
RaporiamaBisms

VARLIKLAR

DONEN VARLKLAR

Na# veNaka Saazaria

Fiomsa] Vasaeder

Ticars Alacakly

- Bigkifi Teraflastan Ticari Alacakls

- Bkt Qlmayen Taraflasdan Ticari
Alxakiy

Finam Sekodrd Faalfiymiorinden
Alxcakix

- Finaos Sekodrs Fasl ryetleni [iki®
Taraflardm Alazkiar

- Finzes Sak1tes Fasdiystlarinden
Digkiti Otmagen Tarafsrdmn Alembier

Diter Alacaitar
- Bigki Taraflasien Diger Alacabia
- B3k Qlmzyan Tarsflastn Diger
Afxalils
Toem Azl
Stckier
ool Vadsllor
Caei Diam Vagia e liglli Vil
Diser Doovmn Vaddtar

]
0

553
25832377

1392359

0
§6.319.466

LINK
Koawlide

31122007
TL

16.702.586
12418234
0
4.147457
0

4.147457

39086
6.624.152
4097423

0
49.971.442

LOGO

Konsolide

31122017
TL

162.176.702

31.633.614

104.324.024
0

104.524.024

13.479.683
13.479.683

22488830
70.165.709
135307468

38938880
1937341.039

NETAS

Komolide

31122017

]
166.977.031
0

166977.031
0
70.801.802
0
11457890
0
43.642.600

0

-19.178 <]
-19.718 252%0
0 <]
0 0
0 0
3956976 1049382
116777454 14903239
31400203 3230464
-233299 0
541.086.435 48.391.781

PKART
Konoide
31122017
68.213.821
9475833
0
42004500
0
42004.500
0
0
0
23.602
0
23.602

0
145342331
0
21136351
0
0954
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ARATCPLAM

Satyy Amagk Ssaxflndiaian Doran
Vaiklx

URANVARLIKLAR
Fiomsa] Vateardar
Tici Alxcakis
- Bk Teraflasdan Ticasi Alxakiz

- Bkt Qimayen Tarsflasdan Ticard
Alxcakls

Ficans Sekt0rs Faalipmtiorinden
Alxakls

- Finzen Saiuars Fasfivadani gk
Taxraflardm Alzcaklar

- Finzas Saksdes Fad nplerindan
D5k Otmayen Tarafardan Alacklar

Diger Alacakiar

- Bigkdl Tersflasfan Diger Alacakisr
- Bigkit Oimzyen Tersflasdn Diger
Alcakix

Terer Aaglx

O zynk Vootemiyls Dagedanan
Yasamiar

Caali Vadiklar

YaamAmack Gayamenksllar

Ma2d4i Duma Variklar

Ma2d4i Olmaven Duea Varlk I

-Semiv

- Diger Maddi Olemmyan Duss
Vaikix

Ectaomi; Varg Varkar

Diger Duran Vade b

TOFLAM VARLKLAR

KAYNAKLAR

KBA VADEL! YOKOMLOLUKLER

Koz Vadd: Bord mmalar

Ussa Vadsi Borisnmatan Kaz
Vadati Keumdan

Diter Finansa! Vatomialskia

Ticari Borglx

- Mgkl Taraflac Ticari Borddar

- Bigkiti Qimayen Taraflac Ticai
Borglx

Finas Sekodrs Faaliymiarinden Borglar
- Finans Sekodrs Fad rpetleri Minkis
TxafaraBoslar

- Finaos Saketes Fad sptiarinden
D5kili Olmayen TarafaraBoglar

£334329

44
0

0

0
21225000
116417
41923588
0

4.192368

b
L

6913

a3
P

1.245.753
]
0

0
118479

118479

220.988.786
1.130.653

0

0

0

3535.680
3375.068

160.612

338.663

0

0

19941705

191,896,685

£3.294473

108602210

3.006485
327

91153

383.165.488

115.034.637

1818.180

17.466.660
0
20.198.763
0

20.198.763

263.334.876
1928818
§3.903.833
0

$3.903.833

0

6135424

0

]
36.598.628
103.327.185
69.131.791

34195394

416766
11294492
18.909.728

1.549.852.507

$45.140.220
302.073.547
0

0
382578302
1715524

380.862478

9.115.544
$74.623

0

0

3677
316379

0
T8.724.346

36.586.987
9.612.2

0
0
17.209.909
14411364

21798.343
0

0
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Galganian Sagisam Fadaly
Kaxpsamenda Bordx

Dager Barglx

- Bigkil Tersflace Diger Borgl

- Bkt Qimzyen Tarsflac Diger
Borglx

Torew Aaglx

Denfiet Tegvik vo Vaskadas

Endeami; Gefirler

Dooam Kaa Verg Vokomitings

Koz Vaddi Kokl

- Galgacios Sagiman Fayddara ik 3
Ka2 Vaddi Kbkl

- Diger Kz Vadeli Karpelhs 1
Diger Kasz Vadali Ve otk
ARA TCPLAM

Satg Amagh Sodflmdalm Vadi
Geoplarsna Bigkin Vokomisikler

UZUN VADEL! YOXUMLULOKLER

Uzoa Vadeti Bogglanmaly

Dider Finansa! Vekterioithlar

Ticari Borglar

- Bigkd§ Taraflacs Ticaei Borgar

- Mgkt Qlmayen Taraflac Ticai
Borglxr

Finas Sektars Faatymisrindas Bordy

- Finans Sakir Fadtyetiarinden
Digkdti Taraflaze Borgle

- Finzas Saksdes Fad nplarindan
D5k Otmayen TarafaraBoglar

Diaer Barglx

- i3k Taraflzc Diger Borgly

- Bkl Olmzyen Taraflas Diger
Borglx

Torew Anglx

Dadet Tagvk ve Vaskiaa
Endeami; Gelirler

Uzoa Vadeli Kagaiklar

- Galgecixrs Sadiman Fayddaraligkin
Uzsa Vadeti Kagdkilar

- Diger Uron Vad ol Kage ik far
Cari Dooam Vasis yle liaili Bord
Endecmi; Vors Yakomiinas
Diter Urun Vadei Vksmisitiler

OZKAYNAKLAR

433.67¢
427.658

427.658

132991
128629

4322

1271729

0

0
0
0

o

L=}

o o o

0
§52.191

$32191
0

0
419338

20719.433

£373.167

5392841

0

5392541

0

0

46336518

531612

12850335

12850338

0

366584

8.855.334

46173847
0
0
0
0
0
0
0

1509414
0
1509414

0
0

0

§293.563

$298 563

0

0

2573560

209.275.467

11.623.440
10.710.962
0

10.710.962
]

0
35182524
1994379
27300.712
21.736.094
3364618

32676354

o

o o o o

24974362

24974362

11.040.651

§44.606.624

3249218
661.763
1.669.094

354.054
1.075.000
1.869.468

§64.926

109219
755707

735707

41272432
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ANAORTAKLIZA AIT
OZKAYNAKLAR

Odamiy Seemzm

Sermzys Dicalime Fak lay

Geri Alomsg Paylar(-)

Kargdkh Iysirak Saemaym Doceltmei (-
)

Paytec Migkin Paader Biontola

K vae Zxrada Yeaniden
Sasflmds sl mmeak Biskms Diger
Kapsamis Gafirler veye Giderler

- Yoniden Dagarieme ve Oliom

-Diger Kezang Kool

K voe Zxada Yeaniden
Lcuflwdanixk Siskay Diger
Kapsamis Galirler veye Giderlar

- Yabma PxraQevism Fakien

- Rakten Komama Kz angKavolas

- Yoniden Degerlome veSssflandems
Kz Koaplan

- Diger Kezang Kool

Kardan Ayrilen Kissflanmyy Yedakiar

Geomiy Ylixr Kxrlea Zararias

Net DocamKars Zacany

KONTROL GUCT OLMAYAN
PAYLAR

TOPLAM KAYNAKLAR

20.719.433
3.500.000
4178483

0

-392.646

-392646

340348
7404399
3683449

o

23236913

208308292
25.000.000
21991336
4632363

-2669.512

-2.669.512

11829.019
112423275
30.828.563

767.175

383.165.488

£44.606.624
64.564.300
41612180
0

282205103

$901.434

£.008477

291.106.337
0

0

0
34897380
161300322
333518202

0
1.549.852.507

41272433
22730.000
1732107

0

0

723389
11369.138
3.807.107

0
78724348
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Ek-3 BIST Bilisim Sektorii 2018 Yil1 Finansal Durum Tablosu (Bilango)

Diger Ateatar
- BigkdS Taraflasten Diger Alacalily
- Bkt Qimayen Taraflasdan Diger

Alacaklar

Toem Anglx

Stokter

Cact Vadilitar

Cari Docam Vi iyt lialli Vartk
Diger Dt Vaddetar

ARA TCPLAM

Satyy Amagk Siaflwdiaian Durmn
Vaikix

URAN VARLIKLAR

Finmsa] Yasamiar

Ticai Alxcakls

- Bigkdt Taraflasdan Ticani Akl

- Bigkili Qmzyen Taraflasdan Ticai
Alcakis

Finam Sektord Faalymtisrioden
Alxcakls

- Finzos Sakinrs Fasd fpetler 1k
Taxrafardm Alzzkiar

- Finaon Sakdes Fad sytierindan
Dgkdli Otrayen Tarafiardm Alacklar

Diger Ateatar
- Bighd§ Taraflasten Diger Alacalily
- Mgkt Qimayen Taraflasdan Diger

Alacaklar

Torew Azglxr

Oayndk Yoaamiyés Daged anan
Yasamiar

Caal Vadskiar

YammAmxk Goymmenkuller
Ma2ddi Duma Varikiar

Maddi Otmayen Duca Varlk far

: oy
- Diger Maxddi Omzyen Dun
Vaiklx

Ervdacmiy Vars Varks:
Diger Duemn Vadk tr
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR
KBA VADELIVOKOMLIOLUKLER
Koz Vaddi Sorgl mnmalar

Uzsa Vadeti Sorganmalarn Kaz
Vadeti Kaurian

350157

3338133
531845332

15534852
paE

23011332

z87s88s:

12393322

133322

3138340

3138340

3239932
2433748

283574

7010270

902013255

335524515
55701205

0
7412007
1057313

422383311
18712053

0

11230328
0
1453372
33850
1453982

118231
338183

333183

133323811

IIzsLz07

124218330
31737715

27130055

247210

4z7ezs

427338

1zEz0

119833038

41626575
12324e35
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Diger Finmua! Vakominiskia

Ticai Borgler

- B3k Tersflace Ticari Bordlar

- ikl Qmayen Trsflac Ticad
Borglr

Finas Sektars Fatymtioinden
Borglx

- Finans Sek1rs Fadiyetieri Digki s
TxafarzBosglar

- Finaas Sak90rd Fad i erinden
Dikdli Olmayen TarafaraBoglar

Galgacien Sagteam Fagaly
Kapsamends Sordx

Dizer Sarglx

- Bigkdl Tarxflam Diger Bordx

- Bkt Omzyes Taraflace Diger
Borglxr

Torew Al

Daxdet Togvik vo Vagkidaa

Endeami; Golirler

Déoam Kaa Verg Yokomisinas

Koz Vadei Karphikiar

= Sagiman Fayddarz
Dgkin Ko 2 Vadefi Kagatkler

- Diter Kasa Vadeli Kargls I

Diter Kasz Vdaf Vokomioithler

ARATCRLAM

Savy Ssnflandialn Varkk
Geoplanmz Digkin Vekominitkler

UZUN VADELL
YOKUMLULTKLER

Uzoa Vaddi Bosgleamaly

Diger Finama] Vokomitiskla

Ticani Borglx

- Bigkit Teraflace Ticari Borglar

- Bigkil Qimayen Taraflan Ticai
Borglx

Finam Seksdrs Faatymtiorinden
Borglxr

- Finans Sakwrs Fad oyt arinden
Diskili Taraflaee Borgla

- Finaas Sakodrs Fad syt arindan
D35k Otmayen TarafaraBoglar

Diger Bargtr

- Bigkil Tersflac Didter Bordar

- Bkl Qimzyen Tarsflac Diger
Borglx

Toeew Anjlx

Davdat Tozvk ve Vakirian

Ervsianmiy Gaficler

Uzsn Vadsi Kagathler

- Gaigacivs Satiman Faydfars
Digkin Uzun Vadeti Karpkklsr

52312835
22571201

43321838

088318
434332

434532

24503847
88327432

61123379

137321207

o o o

(=]

378193832

373193884

o o

o 0o o o

802431

3024z

402710373
12037s8

401305721

225202

o O o

o

o O 0 o

§74311

§74311

0
41532:73
33133

41718717

0

13021728

13021728

Izim:eas
3504355

L=}

O 0 0 o

213353

213353

23413380
311011

2802378

1072209

95471

212011
3zz12%:

Eresbaky

L=}

O 0 0 o

3Isases

137



- Diger Usue Vadofi Kagettar
Cari Diam Vi fée Madli Bordlr
Ertacm; Vars Vikominigs
Diger Usue Vadeli Vekominiakiar

OZKAYNAKLAR

ANAORTAKLIZA AIT
OZKAYNAKLAR

Odeanmiy Seemzys

Sermays Dicehme Fakia

Geri Alame Paylar(-) ;i

Karpikt ISk Seemave Doceltmeni
&

Prylac Iinkin Paader biomtola

Kz voz Zxadd: Yaniden
Seasflnde sl mmacak Biskmay Dider
Kampsamk Galirlar veva Gidarler

- Yaniden Dagerioms va Olgam
Kzaxp;Koppla

-Diger Kz Kool

Kar vayz Zarasds Yaridoa
Szl sl Biskomiy Diger
Kapsams Galirlar veya Gidarler

- Yebma PraQeviam Fakilan

- Rakten Komama Kz 2oy Kayolas

Pk

Varidan Datarl e

Kxn;x.glp?n
- Diger Kz oy Kool
Kardan Ayrden Kol anmy Vedeklar
Gegmiy Vil Karlea Zarxrfas
Na Doosm Ky Zacan
KONTROL GUCT OLMAYAN
PAYLAR

TOPLAM KAYNAKLAR

Fiz azxal Du rexe Ta bloss (Bilanco)

Ficxs2i T o
Dooam

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR

Nk #t voNak# Secsedari

Fioasa] Yasamiar

Ticars Alxcakly

- Bigkdti Tersflasdan Tiae Akl

fora-ar ] 0 0
o 0 0 0
o o 0 0
=] =] o 0
295450833 88238239 22935105% 100513123
95es0sss 358305375 228901135 100513123
3B700772 32000000 24000000 20000000
:177 ] ] 1281282
o o 0 10827
o 0 0 0o
S36z13 291967 0 3229361
-370737 236371333 =0z 22732
-370737 -1337334 =0z =227
o 0 0 0o
121333376 0 14787028 1520210
0 233128919 14787022 1520210
o 0 0 o
] -12447233 0 0
o o 0 0
572138 s §343584  10%13szT
31518168 $1757694 31964533 36678534
37308210 TOS048 -1033082 17875413
0 -218737 439925 0
631646952 09015286 §73405808 228648407
ECRT FONET INTEKS KAREL
Komsalid B e K op abid KoesaEd
31122018 31122018 31122018 31122018
TL L L L
1008 2503 13649467 1432225211 643593647
2809 095046 446036412 91763832
0 ] 0 0
005349 $498367 687291682 241984321
£93968 0 1323223 0

o o o o

TF4ITITS

TFAITITS

437132

-11sz02

-112208

505510
505610

0

0

3328212
21213389
20793430
0
119459338

KRON

Komolide
31122018
TL

31820099

7913641

20902700
34284
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- Bigkifi QOmayes Trsflasdan Ticd
Alxcakls

Finam Setars Fafymtiorioden
Alacaklsr

- Finans Saksors Fad iyetieri Dk s
Taraflacdm Alackiar

- Finaes Sekors Fadpetierinden Bkt
Olraym Teaflardm Alackiar

Diger Atacitar
- Bigkif Taraflastan Diger Alacabler
- Bkt Qimazyen Tarsfladdan Diger

Alacaklsr

Torm Amglx

Stoktar

Cact Vadilter

Cari Docam Vi it liadli Vartk
Diger Dt Vadditar

ARA TCPLAM

Saty Amagk Ssoflmdiaian Durm
Vaikix

URANVARLIKLAR
Finmwaa! Vaemoder

Tizwi Alacakix

- Bigkifi Tersflasten Timei Mxakis

- Bkl Qimayes Tarsflasd n Ticd
Alcakiy

Finms Seknrs Faafiypmiorinden
Alxcakis

- Finann Saksors Fad fyetieri Dk s
Txaflzrdm Alzzkiar

- Finaes Sak1oes Fadd el arindan Bkl
Olraym Teafiardm Alackiar

Diger Alecakiar

- Bigki Tarsflasien Diger Alacably
- Bigkit Qimayen Taraflasdn Diger
Alxcakisr

Torew Azglxr

Oayndk Vemtemiyés Dagedanen
Yaamiar

Canls Vadskiar

YaamAmxk Geymmenkuller

Ma2d4 Duma Varikilar

Maddi Otmayen Duca Varlk far
-§emiye

- Diger Maddi Qmzyea Duma Varlkilar
Endeomiy Verg Vaka

Diger Duran Vadk I

TOPLAM VARLKLAR

0

0
434102
373171

60931
0

0

0
22065
48
93232

66474642
66292868

24741

166962

20789
1364

39880

3880

4651329
49208763

49208763

3343686

T28MA T

633963459

4128

267621577
0
13363923
257030
14695563

31037

31037

0

3221926
0
26031431
26976138
331834
1897699
3420655
]
21890267
0
1519318763

129792119

3458

o o

o

20539806
0

0

0
409991
10522

399469
0
1142457
0
1335672
33316
0322

23512486
1840
2399276
0

21599276

2314013
0
35332583
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KAYNAKLAR
KBEA VADELIVCKOMLOLUKLER
Kaz Vaddi Borg mmalar

Uzsa Vadei Bosgleamalian Kaz
Vadeli Kauerias

DigerFinmnsal Vekterisitk Jor
Ticari Borglx

- %3k Taraflee Ticasi Sordlar
- Bkt Olmzyen Tarafles Ticari
Borglx

Finans Sekors Faalivmierindan Sorglar

- Finaan Sektors Fad fyetiari Mgk ®
TxafzrzBoslar

- Finaon Sektord Fad fyeti arinden Bigkili
Olrzym TeafixaBoglar

Gaigaalac Saglac Faydaly
Kapsamends Bordx

Dizer Borglr

- Biskif Tarsflac Diger Borda

- Bigkifi Gmzyen Tarsflace Diger
Borglx

Torew Anglx

Davfist Toyvik ve Vaskoriaa

Endeamiy Gelirler

Dican Kaa Vars Vakorioings

Kez Vadeli Kargdhlitar

- Gaiganixs Sadtman Fayddera Ik in
Ks2 Vaddi Kb tar

- Diger Kasa Vadali Kargld i
Diger Kaz Videi Vokomiohiler
ARATCPLAM

Satg Amach Sodflmdinim Varkt
Gzl e Bigkin Vokarrioiklar

UZUN VADEL! YOKUMLULUKLER

Uzsa Vaddi Bosglaamals

Diger Finmaa! Vakomisiokler

Tizai Borgle

- Bigk s Teraflac Ticari Borglar

- Bkl Cimazyen Taraflac Tica
Borglx

Finans Sekdrs Faafymisninden Bord

- Finaen Sekodrd Fad tpstlerinden Bigkit
TarafaraBoslar

- Finans Sakurd Fad oyt erinden Digks
Otmzyen TeafxzBoglar

Digr Borglx

- Bigkili Tersflac Diger Bordx

- Bigkifi Gmzyen Tarsflace Diger
Borgl

Torew Anglx

2168521

1347834

134734

182822
215479
133649

51830

an,

1279611
266124

64278

o © O © O O O

o © © O O

13778011
234899

1476120
130097
2031377
0

2031377

1983033
910942
94545

816297

330489
349763
9703

4519571
$@33
0

o © O o O

[ - MEC - ROE - B - SN -

1092207788
239134083
27130066

0
649678353
1480
549676393
0

0

0

739846
153787140

63485104
22614886
45937419

0
43937419
0

9316662

o © O ©O O O

[ - BEC - AR - IR - BEX -

434517933
STTMI24

210223335
0
99798237
0

0

0

0

0

9387382
8248634

o O O O

18952034
384529
11472980

6201895
3271065
§326260

o

o O O O O

13234199
5511474

2590244
1401258
0

1401258

284094
628285

491376

491376

672872

42979

o O O O O O O

o © O O O
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Deflet Tayvk vo Vaskmiaa
Ensanmy Galirler
Uzoa Vadei Kaguiklar

- Gaigeaiars Sadiman Fayddara ligkin
Ussn Vadeti Kagddlar

- Diger Uron Vad i Kage ik far
Cari Desam Vergis fyle liadli Borgl
Ertacmi; Vars Vekominings
Diter Urun Vadei Vikamininktar

CZKAYNAKLAR

ANAORTAKLIZA AIT
OZKAYNAKLAR

Odamiy Seemazm
Sem._,aDn:p)um}'aﬂn

Kx;ﬂk‘h I;sr* Sesm)aDh:&m: “

Prviac lagkin Paader biomtnla

K veyz Zarasis Yanidea

Ssosflmnds sl ek Biskmay Diger
Kapsamk Galirler veya Gaderler

- Yoziden Degieriame ve Ofgom
K=oy Koppla

- Diger Kz ooy Kool

K voz Zxrada Yeridon
Sanxflandsslack Biskmiy Diger
Kapsamk Galirlar veya Gidarir

- Yabma PraQeism Faklan

- Rakten Komama Kz 207 Kayples

- Yasidan Degerlome vo Susflandeme
Kza;Kopola

-Diger Kz oy Kool

Kardan Ayrdan Kol anmyy Yedaklar

Geopmiy Vil Kxrlea Zarziaa

Na Doocem Kans Zacn

KONTROL GUCT OLMAY.
PAYLAR

TORLAM KAYNAKLAR

Fip azzal Durem Tabloss (Biasco)

Fisms2I THHL o

Deoam
RaporiamaBismi

VARLIKLAR
DONEN VARLKLAR
N&k# vaNak# Saazedari

0 ]
0 2263889 0
34561 673428 3911708
4561 675428 2911708
0 0 0
0 ] 0
on17 1533396 355
0 0
74324148 525978 417594313
T4324148 329743 376431802
49992100 13000000 26000000
0 1064323
0 ] -1705808
] 0 0
2724 11496200 156607
] -448017 -1083994
-10839%4
0
-44072 <] 13434110
0 0 13434110
0 0 0
0 0 0
0 ] ]
653 §18198 31006238
2734736 1043455 153911932
-9489302 12236429 121648391
] ] 41162511
TES56947 TIEMAT 1519318763
LINK LOGO
Konwolids Konwtds
31122018 31122018
TL TL
23073911 227.507.326
18020039 TE417.427

2172771467

38320000

0
0
0
0
-T424495

-411802
411802

7701272
146344776
55241716
-2001389
TTS3TTES

NETAS

Komadlids

31122018
TL

1.563.754.081

192.787.683

41668657

41668637
14268513
0

0
0
0

-30526

1049382
22619263
4529808
0
35332383

PLASTIK

Konwkids

31122018
TL

£4.41939%
20.457.888
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Figamsal Yasamder
Ticari Alxcakls
- Digkd¥ Tarzflasdan Ticari Akl

- Mgkt Olmayen Taraflasdan Ticad Alacakis
Finans Sek10rd Faalipmiarinden Alcakly

- Finaen Seksord Faddipeioni 1k Toraflardn
Alxcakis

- Finaen Seksord Faddipe arinden Mgk
Olravan Tl xdm Alackiar

Diger Alacklar
- Bigkit Tersflasdan Diger Alacak i

- Bijki§ Olmayan Tarsflasden Diger Alecakiar
Torew Amglx

Stokter

oo Vadklar

Cari Docam Vamis e liaili Varik

Diter Do, Vaditar

ARA TCPLAM

2 Amech Soxfladsalm Durm Varkd fxr

URANVARLIKLAR
Finamal Yasmiar
Ticari Alcaklx
- Bigkit Teraflasdon Ticari Alxakix

- Bkt Olmaen Taraflasdan Ticad Alacakisr

Finam Sekoord Faaivmtiorindan Alcakl

- Finaos Sekwrd Fad oyt ani ki s Taraflardm
Alxcabis

- Finzos Sak1ars Fadipmtl avindan Bigkis
Olmaym Taafadm Alackler

Diger Alacaklar

- Bigkdl Teraflasfon Diger Al i

- Bijk i Ctmazyen Taraflasdan Diger Alacakiar
Torew Azglx

Ozkaynsk Yootemiyle Dagedanan Yauamis
Caoli Vadiklar

YaamAmxk Geysmanksller

M244 Duma Varikier

Madd Otmayen Do Varkk tr

-Jemiy

- Diger Maddi Qlmzyan Duma Variklar
Endeami; Varg Vs

4330340

4.880.540

110.623
35104

35521

9.563

42330

10524

O¥O

PG

2.300.000
76332
3380214

3380214
479

2302350
137.887.393
1406965

136.480.630
0

1383.029
167292

1413737
0

787.360

0
2048483
0
4280.882

160.612

160612
0

0

0

]
20708320
301095882
136.752.195
164.343.687
1902301
3172018

0
916704334
7.142

916.697.192
0

93T 34
0
1338 8%
0
H“IL 54

297.685.066
473387
3429629
0

3429%62%

7.784.350

0

0
21441407
129.430.068
9642348
3.0X57E
3%
24.022.688

4.764376

24764376

»am
0

»2m

0
14.010.141
0
4617459
4933512
6812

e
*
2
o

)
o
&

L=~ B~ ]

o

0

]
13.583.507
632309

0

632809
414

0
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Diger Duran Vadk for
TOPLAM VARLKLAR

KAYNAKLAR

KBA VADEL! YOKOMLULUKLER

Koz Vaddi Bord mmaler

Umsa Vadei Bosglaamalarn Kas Vade®
Koemiany

Diser Finmnsal Vatomialskia

Ticai Borgly

- Bigkd§ Taraflacs Ticaei Borglar

- Bigkdti Oimazyen Taraflac Ticari Borgla

Finwn Sek19rs Frafymirinden Bordr

- Finaes Sekbrs Fadtiyetleri 1gki® Taraflors
Borglx

- Fanas Sekttes Fad iptlerindan Mgkt
Clrayen TeafixaBogler

Gaigacize Saglanm F sdaler Kapsamenda
Borglx

Diger Sorglx

- B3k Tarafla Diger Borgla

- Bijkiti Qimazyen Tarsflace Diger Borgly
Torew Angly

Davdat Tozvk ve Vakmian

Endeamiy Golirler

Dogam Kaa Verg Veiomisings

Kasz Vadeli Karpdikisr

- Galganiars Sadisan Faydslars Mk o Kisz
Vadeti Kagethfar

- Difer Kasz Vadeli Karyelds tor
Diger Kuuz Vel Vekominiokiar
ARA TCPLAM

Saty Amagk Jasflandialan Varkk Groplaana
Digkin Vokomisiskler

UZUN VADEL! YOKOMLULOKLER
Usso Vadei Bordanmaty

Diter Finnsa! Vatomialskia

Ticari Borgle

- Bigk 6 Teraflaes Ticasi Borglar

- Bigkdti Oimazyen Taraflac Ticari Borgla
Fins Sekt9rs Frafiymarinden Sord

- Finans Sekotrs Fadpserinden Dkt
TxafaraBoslar

- Fanas Sektoes Fad ipetlerindan Mgkl
Clraymn TeafixaBogler

Diger Sorglx
- Bigkdt Tersflam Diger Bordx
- Bkt Qtmayen Tarsflace Diger Borglar

0
31031480

1.556.142

137346

137346

334754
370.041

370.041
0
0
124.534
165339
0

o

3388

.138.201

10842883
10.795.713
0
10.795.713
0

0
2213.298
1939386
17.515.106

17.5315.106
0
43138

112.645.661
96.808.339
0

S © O ©

1633361

1633361

15400 5@
1.861.430.117

1.016.624.156
487.836.269

0

0
298956476
35107
298.603.369
0

0

0

23380
17084208

17064208
0

0
$3.881.937
30648
348%8%

2BEB3B
6243574
665D 646

o O O O

28226134
0

0

0
14473777
12382393
2091384
0

0

0

139481

718.323

o O O O O O O

o O O O
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Torew Anglx

Denlet Tojvik ve Vaskimiaa
Endenmi; Gelirler

Uzoa Vadei Kagaiklar

- Galmaniara Seatmen Faydaars Mk i Uzua
Vageti Kage i far

- Diger Urun Vadeli Kagettar
Cari Desam Vergis iyde aili Borglr
Ertacmi; Vars Vekiamiings
Diger Umian Vadei Yhomisikler

OZKAYNAKLAR

ANAORTAKLIZA AIT OZKAVNAKLAR
Odamiy Semmzm

Sarmeys Docslime Faklan

Geari Al Palac ()

Kargdik s Iyticak Seemaym Doceltmmi (-)
Prylan Iigkin Paader biomola

Kz voe Zxadds Yaniden uafimdrdmaeak
Biskmiy Diger Kaps amds Gelirlar veya Gidarler
- Yasiden Dageriema ve Ofgom
Kz =y Kool
- Diger Kaz g Kool

K vz Zarasds Yaniden Ssafmderdack
Biskmay Diger Kaps amds Golirler vy Gidarler

-YabmaPxaCQovism Faklan

-Rakten Komsama Kz 2agKavolas

- Yaniden Degerloms ve Saxfland ema
Kz=p Kool

- Diger Kz g Kool

Kardaa Ayrdan Kssflnmyy Yadekler

Gegmiy Ydllxr Karlea Zarxries

Na Dooam Ky Zaon

KONTROL GUCT OLMAYANPAYLAR

TOFLAM KAYNAKLAR

1.829.396

1829396

254942

27.360.800

27360500
3.300.000
4.178.483

0
0
0

980.729

0

0

491616
10926208
T2M4222
0
31.031.480

0
0
0
11332729

11332729
0

]
2871252

-10.054.033

-3.796.067

-3.796.067

33382226
35381226
0

0

0
17.230.489
160.744.977
67.703377
24369376

363.138.201

265838

19265838

182659

§13.664.938

$13.664.938
64.56¢ 300
4162180
0

0

0

487.612954

-7.862.007
0

28364108
495.474.961
0

0

0

K30
173.927.647
-19.814.091
0
1.861.430.117

45.711.492

49711492
221730000
1732107
0

0

0

3943367

3943367

0

0

939.489
135.142345
3182184
0

78.636.129
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Ek-4 BIST Bilisim Sektorii 2016 Yil1 Gelir Tablolar

Kar veva 2 amr ve Diger Kapramals
Gelir Tableze ALCATEL ARENA  ARMADA DATAGATE DESFEC
Fioama] Tablo Tan Komaolids Konwolide Komolids Komsolids Koawolide
01.01.2016 0W012016- 01.012016- 01.012016-  01.00 20056 -
Deoam -31.122016 31122016 31122016 31122016 31122016
RaporianaBiam: TL TL TL TL TL
KAR VEVA ZARARKBMI
Hauix 440561274 1535530386 1044493999 1214420309 192936531
Satey taren Matipesi () -334538271 1442220345 -987.002982 -L1T9S15.B6 -177.0443511
Ticxi Faaliymiorden Brst Kr Zamr)  $6.023.003 93310041 37451017 34605473 15912020
Finans Sekodrs Faatipmioni Hasday 0 0 0 0 0
Finans Sektors Faafymioni Maliyesi (-

) 0 0 0 0 0
Finms Sekrs Faafipmisrinden Set

K (Zarx) 0 0 0 ] 0
ERUT KARZARAR $6.023.003 93310041 37491017 34605473 15912020
Geosl Yooaim Gadarles () -17.142260 27600073 -21311158 -6389.871 3977265
PazxlamaGadedari () -TAT1448 26693530 -14804542 4595482 4.049.038
Azy ve GelijiamaGidadani (-)  -10956.614 0 0 0 0
Esas Fasliyafiardmn Diger Golirler 2331374 259.863 9.066.034 11313.773 7.747.978
Esas Fasliafierdan Diger Giderier () -2003.470 0 -8.1122 -14.965.194 4156314
ESASFAALIVET KARIZARARI 30.780.383 39276299 12329091 19.368.701 11477378
YasmmFasiyarindas Gelfirler 0 0 0 $3.961 419
YasmmFaskiyterindan Gidarler () 0 0 0 0 0
Oayndk Yostemiyés Dagedanan

Yammisan Kad areden Zarxizandm

Paylar -8.098 0 0 ] (]
FINANSMANGIDERIONCEST

FAALIVET KARI ZARARI 30.772487 39276299  22329.091 19.654 662 11.485.797
Finxuman gelirlari 2300427 0 5126594 4113400 6.647.302
Finmauman Gidades (-) -3.106.668 -12894.892  -11.655353 -1136333 S.171309
SCRDCRULEN FAALIVETLER

VERGIONCESIKART ZARARI 30.166246 26381407 15800430 22611529 12962290
Ssdurdien FmEynter Vo Gidani (-

VGefis -14.851.692 -12462987 -T796924 4533547 2607126
- Dooam Veargi Gides () Gelis -15.878.534 -10.030.647 -7.687.458 -7.570.160 2539383
- Endeaamy Vol Gidari (-) Gelis 1.026.342 2432340 -109.466 3.036.613 67343
SCRDCRULEN FAALIVETLER

DINEM KARI'ZARARI 35314.554 13918420 $.003.308 18.077.982 10335.164
DURDURULAN FAALIVETLER

DINEM KARIZARARI 283983
DONEM KARIZAR ARI 35314554 14204403 S.003.508 18077.982 10335.164
Kar veya Z amr ve Diger Ka puamly

Gelir Tablos ESCORT FONET INDEKS KAREL KRON
Fisms21 THHL o Komwolds  KomsoBde Komsolide Komwolide Komwolide

01012016 01012006 01.01.2016- (Q1012016- 01012016
Dooam 31122016 -31.122016 31122016 31122016 -31.122016

RaporiamaBismid TL TL TL TL TL
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KAR VEVA ZARARKEMI
Haix

Sangiann Matiyesi (9

Tizwi Fastymiarden Beat Kar Zacae)
Fins Sek1tes Frafymiari Hasday

Finmws Sektnrs Faatiymiori Matives ()
Finms Sek1ten Faatymiminden Brot Kar
(Zarx)

ERUT KARZARAR

Genal Yoomim Gidades ()
PazxiamaGidederi (5

Ay ema ve Geliyiome Gadarles ()
Eszs Fasfiyafierdan Diger Galiler
Esas Faskivaflardan Dider Gadarier ()
ESASFAALIVET KARI ZARARI
YasamFadiverinden Golirler
YxeamFasived arindan Gidarler (<)
Ok aynsk Voctamiyie Dagedanan
g;mnmmz:mm

FINANS MANGIDER1ONCES!
FAALIVET KARI ZARARI

Finamamn gelidani
Fiomuman Gidades (-)

SURDCRULEN FAALIVETLER
VERGIONCESIKARI ZAR ARI

38 sartien Famfyntier Varsi Gidari (-
VGekis

- Dooam Varsi Gided (-) Gelis

- Extdlmcemiy Vs Gidari (-) Gelid

SCRDURULEN FAALIVETIER
DONEM KARIZAR ARI

DURDUR ULAN FAALIVETLER
DONEM KARIZAR ARI

DONEM KARIZARARI

Kar veya Z amr ve Diger Ka puamls Gelir
Tablozs

Fisxs21 T o
Dooam
RaporlamaBisms

KAR VEVA ZARARKBMI

1322298 21615483 37H 2651 321360625
25668 12187798 363764310 287760973
1296630 9427685 12978341 64099682

0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0

1296630 9427685 1978341  64.099.6%2

1922308 -2393950 32929558 7.0912%4
5000 443413 30882818 -1ST47.0%0
0 -104748 0 19086278

24833036  ST2W2 100670212 21.S89.947

3073686 -352861 112421353 14506839
653752 6705098 SI4ISIM 29558138

10788 677 n 322268 1789730

0 0 0 50659
0 0 230518 625154

4251153 6705310 9432274 30.642028
563586 0 19685014  SSS075T
976280 -1993.008 4287314  37.505.614
3938439 4712200 7482997  LTITI6S
M3 -14335  IS44E368  SSISTE

0 0 8043378 0
23 -14335 2595010 SS18764

3960552 4697367  S9331605 10235932

3960552 4697867 59381605 10235932
LINK LOGO NETAS
s Soegeny i
01012016~ 01012016-  01.01.2016-
31122006 31122016 31122016
TL L L

1236104
4713044
2522970
0

0

0
22522970
2488476
2817398
4.662539
4.608.399
4352815
12610.441
37163

0

0

12.667.604
938.601
-1414252

12211953

334353
0
334353

12346.506

12346.506

Konwolids

01012016 -
31122016

L
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Hasix
Saaglars Makyes ()
Ticai Fasfymisrden Bett Kar Taner)
Finwa Seksors Fanfymiard Hasdlon
Finms Sekunrs Fratiymiori Mafivesi (-)
Finwa Sekotes Faafiymiarioden Brot K
(Zeex)

ERUT KARZARAR

Genel Yoomim Gadarles ()
PazxiamaGidedeni ()

Amguama ve Gelyame Gidarles ()
Esas Fasliafiordmn Diger Golirler
Esas Fadliatiardan Diger Gidarler ()
ESASFAALIVET KARI'ZARARI
YamFadi ylarindan Galicler
YammFaskiyeierindan Gidarler ()

Oiayndk Vomamids Daged anen Vaamisen
Karlzandm Zacriamndan Prylar

FINANSMANGIDERIONCESIF AALIVET
KARTZARARI

Fioxnman gelirlen

Fismyman Gidedes (-)

SCRDCRULEN FAALIVETLER VERGE
ONCESI KART ZARARI

Ssdorsian F minetler Vot Gideni (- Gdis

- Dooam Veri Gades (-)Gelis

- Endonms Ve Gideri () Gelis

SCRIDCRULEN FAALIVETLER DONEM
KARIZARARI

DURDURULAN FAALIVETLER DONEM
KARTZARARI

DONEM KARI'ZAR ARI

7.145.461
2456728
4.688.733
0
0

0
4.688.733
2494.331
1954723
991336
757353
-184.701
-179.823
12380

0

0

-167.265
2393.037
514249

1713385

257910
-230.51%
27393

1453613

1435613

190.374.106
4736338
183.617.748
0

0

0
185.617.748
-18.920.847
-38314.128
-39.368.135
3331902
-21426474
31.070.069
191293

0

-267981

31093381
39763529
-3.831.620

51238290

4298138
-3.780.773
-517.365

46.940.122

46.940.152

90543424

$35419.643
134423781

0

0

0
134423781
24402 568
44406817
0

4340912
50720228
19.735.090
147978
-106.383

1237.100

21.033.583
31403211
49766936

22671360

4.001.849
313.751
3.88.098

18.670.011

18.670.011

§29883463
15646263
7342102
0

0

0
7342102
-2916.713
-330287
0
21172404
-1719.242
43538261
0
-139.229

0

4379.032
0
-§2972

4.296.060

-706364
-8§963238
189.961

. 389.696

3.389.696
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Ek-5 BIST Bilisim Sektorii 2017 Yil1 Gelir Tablolar:

Kar veya Z amr veDiger
Kapzamls Gelir Tabloss ALCATEL ARENA ARMADA DATAGATE DESPEC
Finamal Tablo Tos KonaoBs Koasolad Koasobd Koasdide Komsobde
01012017- 01012017-  01012017- 0LO12017- 01.01.2017-
Dooam 31122017 31122017 31122017 31nor 31122017
RaporiamaBisms TL L TL TL TL
KAR VEVA ZARARKEM
Haalz 494923786 183737233 1336963050 1382967618 260.641.087
Sang laren Matyesi () 423750936 -1.729.898.762 -1266407530 -13N2W0683 -242469.369
Ticai Faalipmiardan Bt K
(Zarx) 71172850 93838471 70.555.520 5068693 18171718
Finans Sekudrd Faalipmtion
Haales
Finans Sekodrs Faainystian
Matpmi ()
Fioms Sek1ars Fabiyxiainden
S K (Zxx)
ERUT KARZARAR 71172830 93.838.471 70555520 3068693 18171718
Gepal Yoomim Gidarles () -19.445304 55438934 -23363.421 -6.771.664 -3.732156
Pz xiamaGidedari () -8.332.208 32269.710 -17.302403 -5.691.238 4912956
Aoagams ve Galtiame Gidartas
5] -14.173.866 0 0 0 0
Esas Fasliyaflordmn Diger
Geider 7.792.708 0 9297.752 462348 10.667.361
Esas Fastiyatiordan Diger
Gidartes(-) -3.768.159 2385609 -10.307.331 -2821070 -7.390.870
ESASFAALIVET
KARIZARARI 33.046.021 23.774.168 28.680.117 463857 12600097
YxsmmFadiyearinden Golirler 16341 0 0 0 54996
VienmFaski et arindan Gidarier
G 0 0 0 0 0
Okzynk Voatemivie
Degedepsn Yayamize
Kxlaendm Zaoriamdan Prvixr 164.778 0 0 0 0
FINANSMANGITERIONCEST
FAALIVET KARI ZAR ARI 33227340 23.774.168 28.680.117 463677 12665093
Fiomsman Gelideni 1233212 0 T4 453062 4195428
Finwaman Gidedes () -1386.677 17618213 -19.643.9%0 -2370.040 -5.407.739
FAALIVETLER VERGIONCES!
KARIZARARI 32873.873 6.133.955 16914.111 R 03 10452782
So el F miyeter Vo
Gadari (-) Golini -9.664.564 4.862316 4361277 -5.733.934 -1740.044
- Demem Vargi Gides () Gelis -10.135.862 7.386.578 -7449348 -13.606.68 -2398 658
- Endenms Ve Gideri (-
YGelis 471301 2324262 3.088.071 785227 341389
SCRICRULEN
FAALIVETLER DONEM
KARIZARARI 23209311 1293.639 12552834 31041808 8393516
DURDIRULAN
FAALIVETLER DONEM
KARIZARARI 0 373.828 0 0 0
DONEM KARIZARARI 23209311 1.867.467 2552834 31041806 §395516
Kar veya Z amr ve Diger Ka prasels
Gelir Tabloss ESCORT FONET INIEKS KAREL KRON
Fiam2i THo o Komofids  Komsolide Komsolide KomwEds Komwolds
01012017- 01002007 01012017- Q1012017- 01012017
Dogam 31122017 -31122017 31122017 31122017 -31.122017
RaporiamaBisams TL TL TL TL TL
KAR VEVA ZARARKEMI
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Hzalz
Saxglanen Mafyesi ()

Ticari Fazlymiarden B0t K Zanr)
Finmwn Sekodrd Faatiyeori Hasday

Finam Sekodrs Faatumioni Maivesi (-)
Finans Sekdrs Faaliymtiorindan Beot
K (Zarx)

ERUT KARZARAR

Geral Yoomim Gadarles ()

P xiamaGidedeai(?)

A vo Gafiiame Giderles )
Esas Faslivafiardan Dider Golirlr

Eszs Fasivatiardan Diter Gideder ()
ESASFAALIVET KARIZARARI
Ve mFasiva rinden Galirler
VemmFad iy rindan Gidarter ()
Okaymsk Vecsamivis Dagedanen
g:um Kad wenden Zaxlzandm

FINANSMANGITERIONCEST
FAALIVET KARI ZAR ARI

Finxnmm Gelideni
Fioamman Gidedes (-)

SURDCRULEN FAALIVETLER
VERGIONCESIKARI ZAR ARI

S0 rsim Faniymtiar Vg Gidari (-
VGeia

- Doomm Varss Gides (-) Galis

- Eadaami; Ve Gideri (-) Gelis

SURDCRULEN FAALVETLER
DONEM KARIZAR ARI

DURDURULAN FAALIVETLER
DINEM KARIZARARI

DONEM KARIZAR ARI

Kar veva Z amar ve Diger Ka puamly Gelir

Tablose

Fioms2i Thlo To

Deocam

KAR VEVA ZARARKEMI

1494423 23675488 470624736 438281202 27435039
0 -14330.157 4533260188 -332315.138 -5273.637
1454423 9.125331 186364348 105966064 22161402
1454423 9.125331 186364548 103965064 22161402
-2326855 4134432 395863834  -10080810 -3.235497
0 -861.031 53934194 21194011 -5027799
0 -263.671 0 25833769 6770972
9.038.080 1389351 10091027 11244393 3.179.381
-7083.746 -599.512 -120.309.963 -8457211 2082738
1119882 4835736 12124 384 31644636 8223777
0 316958 100273488 228378 170,665
0 0 0 -58.106 -279312
0 0 -1234.080 -185.532 0
1119882 5172654 230164002 31.629.683 §115.130
1.126.642 0 20.557.796 23.054.558 470,636
-T14379 -1.107439 39354537 -43.609277 -843.622
133248 4065255 211367261 31074964 7742194
-139.789 32170 43.180.004 -469913 488270
0 0 £2279.138 0 2349
-139.789 32170 9.099.154 -469913 491619
1392359 4097428 18187257 30605051 £230464
0 0 ] 0 0
1392359 4097428 18187257 30.605.051 $230464
LOGO NETAS PRaRT
RL LS R e
01012017 - 01.012017 0101.2017 - 01.01.2017 -
31122017 -31122017 31.12.2017 31.12.2017
hi 8 TL T L
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Haalz
Saaglaren Makyms ()
Ticari Fasfiymisrdan Brot K Zamr)
Finwa 3ekters Faafipmtari Hasdlan
Fins Sekuers Frabpmiori Mafivesi (<)
Finma Santes Faafiymimindan Bt Kar
(Zarx)

ERUT KARZARAR
Genel Yoomim Gidedes (-)
PazxiamaGidedeni ()

Amguama ve Gelyame Gidarles ()
Esas Fasliafiordmn Diger Golirler
Esas Fasliyafierdan Diger Giderler ()
ESASFAALIVET KARI'ZARARI
YamFadi ylarindan Galicler
YammFaskiyetierindan Gidarler ()

Ok aynk Voasamiyée Daged anan
VYasamisan Kadredon Zarxizacdn
Paylar

FINANSMAN GITERTONCES!
FAALIVET KARI ZARARI

Fioxnman Gefideri
Fisxman Gidedes ()

SCRDCRULEN FAALIVETLER VERGL

ONCES! KARIZARARI

S8 draien Fanlymtiar Vs Gidari (-
VGetia

- Dooam Varsi Gides (-) Geis

- Easoam Ve Gider (-) Gelis

SCRDCRULEN FAALIVETIER
DENEM KARI ZAR ARI

DURDURULAN FAALIVETLER
DONEM KARIZARARI

DONEM KARI'ZAR ARI

9.021.876
-1.505.403
7.516 473

7.516473
-2.347 905
-1.955929
-1.224942

943833
-183.477
2753053
20604

0

Q

2773657
1620352
-377.550

4.016.459

-328.010
-214.078
-113.932

3.683.449

368849

256.168.914
-12046.520
244122394

244122394
-31785.508
-51657.912
-101997 313
5390.195
-4225.403
59845.453
285.835

Q

-1407 831

58724.507
2758.199
-8574330

52908.316

-3.153.050
-2281568
-871.432

49755.266

49755.266

1122265684
-943.726015
172539669

172539689
-32.452882
-56.109411
-4252477
2019542
-17 248271
64.936.170
35519
-44008

82083

65308504
2711867
-47 830723

40.189548

13328554
-3.016501
16345055

53518202

533518202

125.47%6 305
-116.623 840
8.852.655

8.852.655
-3.825.121
342203

2.808.988
-2.509.773
49345356
61675

5.045735

249872

4795853

4988.756
-1.181.187
192.431

3.807.107

3.807.107
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Ek-6 BIST Bilisim Sektorii 2018 Yili Gelir Tablolar

Kar veya Z amr ve Diger Ka prarals

Gelir Tablese ALCATEL ARENA

Fiows2i Thb T Koaolde Konsolide
01012018  01012018-

Docam -31122018 31122018

RaporlamaBisms TL TL

KAR VEVA ZARARKBEMI

Hasle 552527375 2210.734.772

Satey laren Matymsi () 410631878 -2093.553.45

Ticari Faaliystiardan Brot K (Zanar) 141.895.497 117201327

Finans Sekdrs Faafymlans Hasdey

Finamns Sektors Faaliymtioni Maliveti (-)

Finams Sektdrs Faaliymtiarinden Beot

K (Zarx)

ERUT KARZARAR 141595497 117.201.327
Geral Yoomim Gidarles (<) -19.448.182 -43961.721
Pazxiama Gidedeni (3 549104 -44 665359
Any vo Galiyti sma Gadarles (-) -13.000.509 0
Esas Fasiyatiardan Diger Golirler 6124955 3oz4e0
Esas Fadliyetiardan Diger Gidarler () 47222951 0
ESASFAALIVET KARIZARARI 38.799.707 .506.667
YatsamFadiyet erinden Gelirler 0 ]
YamamPFadiyeerinden Gidarler () 416375 ]
Ok ayndk Yootemiyls Dagedanan

Yasamizan Kad arendan Zarxlzaodm

Prylar -M40.776 0
FINANSMAN GIDERTONCESt

FAALIVET KART ZARARI 38.142556 506,667
Fiomaman Gefiden 0 0
Finxuman Gidedes (-) -3344.135 -24.886302
SCRDCRULEN FAALIVETLER

VERGIONCESIKARI ZAR ARI 32798421 3620365
S5 fursien Fabyntier Vasgi Gidari (-

YGefis -15290.211 -5450430
- Dooam Veargi Gides (-) Gelis -19855998 -10.483.413
- Endeamy Vo Giderni (-) Gelis 14.568.787 5032883
SCRDCRULEN FAAUIVETLER

DONEM KARIZARARI 37.508210 169955
DURDURULAN FAALIVETLER

DINEM KARIZARARI
DONEM KARIZAR ARI 37508210 169955
Kar veva 2 amr ve Diger Ka puazels Gelir

Tablese ESCORT  FONET
Fiams2i T o Kmwbds Komsdide

01012018 Q1012018
Docam -31122018 -31.122038
RaporlamaBisms TL TL
KAR VEVA ZARARKBMI
Haulx 1496044 357H2N
Satgizen Matiyeti (9

Ticari Faaliymtiarden Brtt K Zanar)

1496044 15369

ARMADA

Koawlids

01012018 -

31122018
TL

1712794.033

1619529777
93264256

93264236
25290.162
20.770.362

0

17970214
20.028233

38.745511

0
0

0

38.74551
24745447
45392256

17.898.702

-18577.088
-15.024.496
552592

£$783%6

78386

INTEKS

Komsolida
01.01.2018 -

31122018
TL

3906 402780
0 20129381 ST717.149973
1862352807

DATAGATE DESFEC

Koz olide

01012008
-31122018

TL

745.783.120

-T15.880.4%4
29902626

19902 626
-7.114.309
6233317
0
10986349
-11.689.477
15.851.672
0

0

0

15.851.672
$939251
-1.735.448

23055473

-5.130.060
0
-5.180.060

17875413

17875413

KAREL

Komwolide
01.002008 -

31122018
TL

346323174

317464707
219.038.467

19058457
5.934.733
5792188

0

16.792.883
£.114.627

27.009.702

14470
0

0

27.024.172
6919223
1314831

26.628.564

S829.134
£$369.117
339983

20.799.430

20.792.430

KRON

Konwolids Komolide

01012018 -
31122018

TL

01.012018
-31.122018

TL

TI9404.869 33.619.668

49734677

5482898

231338099 28136770

151



Fimarn Sektted F oot bes Hlanalas
Fimams 3okt 8B Fambpet fesl Maliveti )

Fizom 3kt 2en Faailivet Jasind on Bt K
(T

BRUTEARZARAR

Gl Yiomet i Gideddes {-)

P aleme Gided i {-)

Ao ve Gelliyti smes Gidedesd ()

Pz Faoliyedlerdon D Gralicler

P Faalli petl ey Diigpmer Sl -

E3AS FAALIVET EARTZARART

Vot e m Pl it S (Gl dmr

Vit e om Pl et S G e o=

Crkaymak Vioaneemipls D] anen
Vit sramilomn Ko arencdmn Forpdursndan
Farlmr

FINAMEMAN GIDERIONCEST
FAALIVFT K ARI ZAR ART

Fimarnemon Galidani
Finanvman (dastes [

STRDORULEN FAALIVETIER VERGI
ONCES] EART ZAR ART

Simttrtion, Fanfiymtleer Viergd (5 dori (-
Vs

- Do Vergi Gided (- Glis

- Brtebmeerriy Viergd (e (3 Gelid

STRDURTLEN FAALIVFTIFR.
DSMEM K ARTZAR ART

DURDIR.ULAN FAALIVETLER
DOMEM EARTZAR ART

COREM EARTZARARI

Earvevs Zararve Diter Eapramh Gair
Tablexn

Finmena] Tablo Toed

T
3 Eirieri

KAR VEVA FAR AR KI3MI
Hasdlat

Saanlans halvi )

Ticms Fastived erden Eima Kar (Taras)
Finans Seisnes Fastiverleri Ha s
Finans Sektted Fastivetler Mafimi {3

1456044 154089 186252307 131558008  I5Q3ATTO

-14T5HE 4 TIME 45995 54 STIEIM 35744

Q -EE1004 SoEe4m 26499137 JSE9E9SR

Q -12471 0 S0207T6TD 100057

ITEHE 1658337 140057 5 064 4567605 15713150

-1146373 -515.119 SETIA0 S148T81r 038244

-l0E429319 117910 400E T8 1S02EL004 4075900

116,025 196 550 TEEI 438 136757 174526

a a a &73 135106

a a L0748 ] ]

Sl0TIEEH 11993874 IS S0 150435508 4162400

1057343 [t} STIELTIT ITO0TIZ 1480437

-535.738 -4 478 LOSTET  -3833074 1TIRES]

L4683 11344386 170552 950 TISMEE6 3913186

13383 91033 41ELES 0BT 616522

Q Q 4IH1®=] 04294 ]

15383 91033 IE407EI 0 I030147F S16.3522

-2480307 11138420 1215882 51 STISLI04 4319808

S459302 11136419 125965 %1 61151104 4319308
LInE LoED WETAZ WART

Eoenolids Erenolids Kommokids Komnolids

01013015~ 01O1300E- QLOL0IE- Q1012018 -

I b R e ] IL1EIME 1123008

TL TL TL TL

11527717 32129 1035787975 168764513

-1ET3228 £385190 916893118 -133.228978

Q54407 TR 111504 357 13532845
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Finans Sektted Fastivetl rinden Bett Kar
(Fam

ERUT KAR ZAR AR

Coal Vitwtiory (3 derlerd ()

Pazad zma Criderlesd )

Jeraterema vom ol ytiremn (3 vt )

Fum Fanfiyetiesien Diger Gelidler

Fam Fmiyetiasien Diger Gideder )

F3AS FAALIVET KART ZAR ART

Vatrem F aniiymties aden Gelicler

Vatrem F anfiedied aden Cideder =)

Cekama Vaoatermipde Degerienen Vatreraren
Foafl srandan Taradiarsndan Pajfar

FIMANEA AN GIDERIONCES] FAALIVET
EARLI'ZARARI

Finzmremeen Galirlss

Finmeaeman (3 darlerd (-}

SORDURTLEN F AAMIVFTLER VERGE
CHCESIE ART ZAR AR

Srcdenlon Fantiymler Viergi Gidedl (=) Coalisi
- Ditmery Vers Ciideri - Galisd
- Bty Versi Gierd {-) Galid

SORDORTLEN F AALDVETLER DONEM
EART'ZARARI

DURDURULANF AMIVFTLER DONEM
EART'ZARARI

DONEM EART ZARART

8634452
-2 504 477
-1305 4581
-1.351.618

457509
-130.547
3630178
0345

- 386

3634938
TOTR 404
-1198 54
EI3551%
-1191.396
-1I56157
-35438

TI44 11T

IFTBELR
43 TIESE
LRk
S3306HE
6.T1L76]
A0sLER
64290 152
643559

a

G457 916

ST
11806452
113254

651411933
-1 308078
4 M1338

3IMI:M

6T K454

STIMEM

111554 337
-44 958 191
-35914.111
-13.407 445
1453333
-100.233 240
93 163,007
T1674
-18.673

33T

41733521
133910182
-£7813.532

-IE 641464
6517373
-5.130.367
11978240

-19.814.091

-19.514.091

13333343
3963119
-397.669

Q
103TLTES
-11602 166
6541 316
71501
-6.715

7007702

-M3I633

6661042
-1 479565
-1341130

-137.713

SEL 154

3151134
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