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FRANCHISE DEGERI VE FRANCHISE DEGERININ TESPIiT EDILMESINE
YONELIK BiR UYGULAMA

Banu KULTER" Kartal DEMIRGUNES ™

OZET

Bu ¢alismada, franchising ile ilgili temel kavramlar, franchisor-franchisee
iligkisi ve deger kavramu ile isletmeleri franchising uygulamalarina iten nedenler
iizerinde durulmaktadwr. Ayrica, franchise degeri ve bu degerin tespit edilmesine
yonelik bir uygulama cercevesinde, franchising kavraminmin pazarlama ve finans
boyutlar1 birlikte ele alinmaya cahgilmaktadwr. So7 konusu uygulama, isletilmesi
franchising uygulamalari ile biiyiik benzerlikler gosteren taksilere ydnelik bir
degerleme calismast geklinde olup, degerlemede indirgenmis nakit akimi yontemi
kullamilmaktadr.

Anahtar Kelimeler: Franchise, Franchisor-Franchisee Iliskisi, Franchise
Degeri, Degerleme, Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi.

1. Giris

Franchising sozlesmeleri c¢ergevesinde birbirlerine dogrudan sahiplik
yoluyla ya da akdi iligkilerle bagl perakende ve hizmet isletmeleri 6zellikle
1970’11 yillardan sonra gerek yerel, gerekse uluslararasi ekonomilerde oldukca
onemli rol oynamaktadir. 1972 yili verilerine gore, Amerika Birlesik
Devletleri’nde franchising tiirli yapilanmalar altinda farkli cografik bolgelerde
faaliyet gosteren perakendeci isletme birimleri, toplam perakende sektorii
satislarinin %44’iinii gergeklestirirken, bu oran 1997 yilinda %62’ye ¢ikmistir
(Kalnins ve Mayer, 2004: 1716). Franchising uygulamalarinin yogun oldugu
iilkelerin basinda Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya ve Avrupa tlkeleri
gelmekle birlikte (Hoffmann ve Preble, 2001: 67), gelismekte olan {ilkelerde de
bu uygulamalarin giderek arttig1 gézlemlenmektedir. Toplam diinya niifusunun
%80’ini ve dogal kaynaklarinin %60’1n1 i¢ine alan gelismekte olan iilkeler uzun
vadeli biiyiime agisindan dinamik bir potansiyel teskil etmekle birlikte,
franchising pazari agisindan da ciddi bir genisleme alan1 olarak goze
carpmaktadir. Bu konu iizerine yapilan aragtirmalara gore, risk diizeyinin
yiiksekligine karsin, ¢ok sayida franchisor bu bdlgelerde yatirim imkan
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saglayacak firsatlar1 degerlendirme istegi ve gayreti icerisindedir (Amies, 1999:
27-28).

Franchising, artan global rekabet ortamina bagl olarak, fast-food basta
olmak iizere ev ve ara¢ bakimi, konaklama, temizlik vb. gibi birbirlerinden
oldukga farkli sektorlerde faaliyet gosteren cok sayida igletmenin yararlandigi
onemli bir pazarlama uygulamasi haline gelmistir. McDonald’s, Kentucky Fried
Chicken, 7-Eleven, Body Shop, Tie-Rack, Pizza Hut ve Service Master gibi
isletmeler franchising yoluyla bilylime konusunda oldukg¢a basarili olmuslardir.
Ozellikle McDonald’s bu konuda géze garpan isletmelerin basinda gelmektedir.
2005 yili itibariyle, McDonald’s’in toplam restoran sayisi 31.866’ya ulagmis
olup, bu saymin her yil 500 daha artirilmasi planlanmaktadir. Ayrica, ayni
donemde 20,4 milyar $’1 gegen satis gelirini yillik ortalama %3-5 artirmay1
hedefleyen McDonald’s, 2000 yilinda 0,215 $ olan hisse basmna karmni da 2005
yili sonunda 0,670 $’a ¢ikararak pazarlamada gosterdigi basariy1 finansal agidan
da yakalamistir (www.mcdonalds.com). Bu basarmin temelinde franchising
sisteminin etkin bir bicimde uygulanmasi yatmaktadir. McDonald’s franchising
sozlesmelerini oldukca kurumsallagmis bir yapi igerisinde hazirlamakta ve
restoranlarin1 tek bir merkezden yonlendirerek biitiinselligi bozmamaktadir
(Noren, 1990: 60).

Franchising yalnizca pazarlama boyutuyla ele alinmamalidir.
Franchising uygulamalarinin etkin bir bigimde yiiriitiilebilmesi igin, bu
uygulamalardan kaynaklanan degerin dogru olarak tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu degerin tespiti gerek franchising hakkini veren isletmeler,
gerekse de bu hakki alan yatirimecilar agisindan oldukc¢a 6nemli bir finansal
yonetim konusu olmaktadir.

Bu c¢alismada, oOncelikle franchising ile ilgili temel kavramlar,
franchisinge yonelimin nedenleri ile franchisor-franchisee iliskisi ve deger
kavrami ele alimmmakta, daha sonrasinda ise, franchise degeri ve franchise
degerini etkileyen unsurlar tartisilmaktadir. Caligmanin son bdliimiinde ise,
franchise degerinin indirgenmis nakit akimi yontemine gore tespit edilmesine
yonelik bir uygulama yer almaktadir.

2. Franchising fle ilgili Temel Kavramlar

Franchising, 18. yiizyilda Fransa’da ortaya ¢ikan, sartlar1 belirli bir is
sozlesmesine dayali bir isletme uygulamasidir. “Franchising”, Fransizca bir
kelime olup “bir hakkin devir ve temlik edilmesi” anlamini tasimaktadir (Inma,
2005: 28).

Franchising, “bir igletmenin bir diger bireye ya da isletmeye belirli bir
yerde belirli bir siire dahilinde, telif hakki (royalty) getirisi karsiliginda daha
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onceden belirlenmis kosullar altinda faaliyet gosterme hakki vermesine dayali
bir organizasyonel sozlesme” olarak tanimlanabilmektedir (Elango ve Fried,
1997: 68). Uluslararas1 Franchising Birligi (International Franchise Association)
franchisingi, franchisor ile franchisee arasindaki siirekli iliski tizerine kurulu bir
isletme uygulamasi olarak ifade etmektedir. Bu iliski ¢ergevesinde, franchisor
franchiseeye belirli bir alanda faaliyet gosterme izni vermekte ve ona
organizasyonel planlama, personel egitimi, satis politikasi tespiti ve yOnetim
uygulamalar1 konularinda destek saglayarak imtiyazli bir oncelik saglamakta,
bunlarin karsiliginda da franchiseeden belirli bir iicret talep etmektedir (Khan,
2005: 187). Franchising uygulamalarinin temel amaci miisterilere rahat bir
perakendeci ortaminda kaliteli ve gesitli {irlinler ve/veya hizmetler sunmaktir
(Spitalnik, 2003: 39).

Soézlesmeye gore, franchising hakkini veren isletme “franchisor”, hakki
alan isletme “franchisee” olarak adlandirilmaktadir. Diger bir ifadeyle,
franchisor satilmak amaciyla {irlin ve/veya hizmet iireten ve gelistiren ana
isletme; franchisee ise, belirli bir bolgede belirli bir dénem boyunca
franchisorun isletme formatinin tamamini kullanma yetkisi alan baglh isletme
olmaktadir (Chiu ve Hu, 2003: 42—43; Hefter, 1987: 51). Franchisorlar ticari
marka, ticari isim, hizmet markasi, telif hakki, patent, know-how, serefiye ve
entellektiiel varlik gibi ¢cok sayida maddi olmayan sermaye tiiriine sahip
isletmelerdir. Franchisorlarin gelirleri genellikle bu maddi olmayan sermaye
tiirlerinin  kullanim haklarinin franchiseelere sozlesmede belirtilen sartlar
dahilinde devredilmesinden ve/veya iiretmis olduklar1 firiinlerin/hizmetlerin
satisindan kaynaklanmaktadir. Bunun yami sira, franchiseelere saglanan
iiriinlerin ve/veya hizmetlerin fiyatlar1 yiikseltilerek de gizli getiri olarak ifade
edilebilecek ek getiri saglanabilmektedir (Mundstock, 1998: 299).

Franchisee, franchisorun {iriinlerini/hizmetlerini iiretme ya da satma
hakkina sahip olma karsiliginda franchisora daha dnceden belirlenmis bir ticret
O6demek zorundadir. Bu 6deme, genellikle, franchise iicreti (franchise fee) ya da
telif hakki iicreti (royalty fee) seklinde olmak iizere iki sekilde yapilmaktadir.
Franchise {icreti franchiseenin franchisora 6dedigi sabit bir licrettir. Bu nedenle,
franchise iicreti 6demesi bir kereye mahsus toptan bir transfer 6demesi (lump-
sum fee) olarak da tanimlanabilmektedir. Telif hakki {icreti ise, genellikle, satis
gelirlerinin  belirli  bir yilizdesi ile ifade edilmekte olup, degiskenlik
gosterebilmektedir. Franchise iicreti tek bir defaya mahsus toplu bir édeme
olmasi nedeniyle, franchiseelerin istekli olarak c¢aligma gayretlerini olumlu
yonde etkilemektedir. Buna karsin, telif hakki iicretinde meydana gelen artis
franchiseelerin marjinal gelirlerinin azalmasina neden olmakta ve bu da isletme
performansini olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Chiu ve Hu, 2003: 44).
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Lafontaine tarafindan yapilan ve 6deme sekillerinin ¢alisma tesvikleri
tizerindeki etkisinin incelendigi arastirmada, toplam 548 adet magazanin 1986
yilina ait verileri analiz edilmis ve franchisorlarin, franchiseelerin daha istekli
caligmalarin1 saglamak amaciyla sik sik telif hakk: iicretlerini azaltma yoluna
gittikleri tespit edilmistir. Ayrica, franchisorlarin telif hakki {icretini minimal
seviyede tutmalar1 ya da hi¢ almamalart halinde, franchiseelerin likiditenin
artmasina bagl olarak isletme sermaye sikintisina girmedikleri de saptanmistir
(Lafontaine, 1992).

Bazi aragtirmacilar bu iki 6deme tilirlinii franchising mekanizmasinin
ikiz unsurlar1 olarak ele almakta ve franchiseelerin bu cercevede franchising
yatirimlart karsilifinda normal kardan daha fazlasini almalari imkaninin
bulunmadigimi savunmaktadir (Kaufmann ve Dant, 2001: 539). Buna gore,
franchisorlar, franchise tcreti 1ile telif hakki Tcretini strekli olarak
dengeleyerek, sektorel bazda sabit getirili bir ¢calisma sistemi olusturmakta ve
franchiseelerin artik (fazladan) gelir elde etmelerini engellemektedir (Blair ve
Kaserman, 1982). Bu cergevede ele alindiginda, bu iki 6deme sekli arasinda
negatif bir iliski olusmaktadir. Diger bir arastirmaci grubu ise, bu iki 6deme
sekli arasinda pozitif bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Bu grup, her iki
fiyat bileseninin de franchisorun marka ismi olusturmak ve giiclendirmek
amaciyla franchiseelerin egitimi i¢in yapmis oldugu yatirnm diizeyini
yansittigini diisiinmektedir (Lafontaine ve Shaw, 1999).

3. Franchisinge Yonelimin Nedenleri

Gerek yerel gerekse de global bazda ele alindiginda, franchising
uygulamalari siirekli ve hizli bir gelisim igerisinde olmasina karsin, ¢ogu teorik
ger¢evede olsa da, halen bu kavrama yonelik bir takim algilama eksiklikleri ve
farkliliklar1 bulunmaktadir. Franchisingin ortaya c¢ikis sekli ve isletmeleri
franchisinge yonelten nedenler konusunda yapilan c¢alismalarin odak noktasi
temelde iki teoriye dayandirilmaktadir: temsil teorisi ve kit kaynaklar teorisi
(Welsh, Alon ve Falbe, 2006: 132).

Bu iki teorinin ¢ikis noktast da, biiyiime amaci giiden isletme ile
(franchisor) sahip oldugu birimler (franchiseeler) arasinda belirtilen amag
cercevesinde ortaya ¢ikan ve sekillenen iligkiler olmaktadir. Oxenfeld ve Kelly
(1968—69), franchising uygulamalarina yonelik olarak bir yasam seyri modeli
onermisler ve bu modele gore sinirh sermayeye sahip yeni kurulan igletmelerin
biliyiime amaciyla franchiseelerin sermaye birikimlerinden faydalandiklarini
savunmuslardir. Bu bakis acgis1 kit kaynaklar teorisi gercevesinde
sekillenmektedir (Carney ve Gedajlovic, 1991: 612). Kit kaynaklar teorisi
franchisingi kiiciik ve orta Olg¢ekli isletmelerin biiyliyebilmeleri igin sermaye
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temini ve bir takim yonetimsel kisitlarin ortadan kaldirilmasi ya da bu
kisitlardan kaynaklanan problemlerin ¢oziilmesi konusunda bir ara¢ olarak ele
almaktadir (Caves ve Murphy, 1976). 1973 yilinda Hunt tarafindan yapilan ve
fast-food restoranlarinin incelendigi ampirik ¢alisma sonucunda bu teoriyi
destekleyici bulgular elde edilmistir. Hunt, nispeten cirosu yiiksek ve uzun siire
faaliyet gosteren birimlerin franchisorun sahipliginde olma olasiligimin yiiksek
oldugunu tespit etmistir. 1984 yilinda Anderson tarafindan yapilan arastirmada
da benzer bulgular elde edilmis ve franchisorlarin sahipligi altindaki birimlerin
sayisinin on yillik bir ddnemde sistematik olarak arttig1 tespit edilmistir (Elango
ve Fried, 1997: 70).

Bu bulgulara karsin, kit kaynaklar teorisi sermaye piyasalarina agilma
imkanina sahip bir¢ok isletmenin neden franchising uygulamalaria yoneldigini
aciklayamamaktadir (Lafontaine ve Kaufmann, 1994: 106). Cok sayida
aragtirmaci, etkin piyasalar hipotezine bagli olarak, franchising sistemini
organizasyonel iktisat ve Ozellikle de temsil teorisi (agency theory) temelli
farkli bir bakis acisi altinda ele almaktadir. Burada; franchisorun sistemin
tamamina yatirim yaparak, sermaye maliyetini franchiseenin sermaye
maliyetinin altina diisiirebilecegi ve boylelikle de franchiseeye gore daha uygun
sartlarda sermaye temin edebilecegi savunulmaktadir. Temsil teorisi
franchisingi, temsilci ile temsil edilen (¢alisan ile firma sahibi) arasindaki
farkliliklarin gézlemlenmesi problemini kontrol eden etkin bir arag¢ olarak ele
almaktadir (Brickley ve Dark, 1987: 412).

Bu bakis agisi1, franchising sisteminin ortaya ¢ikisini kaynaklarin kitlig
teorisi ile degil, temsil teorisi ile agiklamaktadir. Finansal agidan bakildiginda
temsil teorisi ile ifade edilmek istenen iliski, hissedarlar ile igletme yoneticileri
arasindaki temsil iliskisidir. Bu tiirden bir iligki, vekalet verenin (isletme
sahibinin-principal) kendisini temsil etmesi amaciyla bir bagkasini (temsilci-
agent) ticret karsiliginda tutmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Ross vd., 2003:
14). Franchising uygulamalarinda goriilen temsil teorisi iligkisi ise, franchising
hakkint veren (franchisor) ile bu hakki alan (franchisee) arasinda ortaya
¢ikmaktadir. Bu ikilinin amaglarinin g¢akigmasi temsil maliyetini ortaya
¢ikarmaktadir.

Yoneticiler (temsilciler), iicretlerinin sabit olmasi nedeniyle,
isletmelerinin (temsil edilenin) isglerini gerektirdigi kadar diizgiin yapmama
egilimi gosterebilmektedir. Bunun sonucunda, igletmeler yoneticilerin kendi
amaglaria en uygun sekilde hareket etmelerini saglamak icin, yiiksek tutarda
denetleme maliyetlerine katlanmak zorunda kalabilmektedir. Bu nedenle,
franchiseelerin sahipligi altindaki birimler franchisorun sahipligi altindaki
birimlerden daha yiiksek performans gostermektedir, ¢iinkii temsil edilenle
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(franchisor) temsilci (franchisee) arasindaki sozlesme, finansal g¢ikarlarin
karsilikli olarak optimal bir bi¢imde korunmasi amaciyla yapilmaktadir.
Brickley ve Dark (1987); Thomas, O’Hara ve Musgrave (1990), Dahlstrom ve
Nygaard (1994) yaptiklar1 ¢alismalarda temsil teorini destekleyen bulgular elde
etmislerdir.

Ozetlemek gerekirse, her iki teorinin de isletmelerin franchisinge
yonelmelerinin nedenlerini kismen de olsa agikladiklar1 goriilmektedir. Buna
karsin, iizerinde kapsamli aragtirmalar yapilmamis birgok nedenin oldugunu
sOylemek de miimkiindiir.

4. Franchisor-Franchisee iliskisi ve Deger Kavram

Franchisor-franchisee iligkisi, franchising sozlesmesi ¢ergevesinde
sekillenmekte ve yapisi itibariyle iliskisel etkilesimleri igermektedir. Burada,
iliskisel etkilesim kavramu ile ifade edilmek istenen, franchisor ile franchisee
arasindaki iliskiden kaynaklanan bir takim faydalarin ve sorumluluklarin
paylasilmasidir (Griinhagen ve Dorsch, 2003: 368). Franchisor ile franchisee
arasindaki simbiyotik (karsilikli faydaya dayali) iligkinin siirekliligi bu iliskinin
her iki taraf ag¢isindan da fayda saglamasina bagli olmaktadir (Khan, 2005: 190).

Paylasilan fayda ve sorumluluklara bagli olarak, iligkinin taraflart
arasinda fikir birliktelikleri ya da c¢atismalar yasanabilmektedir. Franchisor-
franchisee iligkilerinde catigmalarin yasandigi temel konular bdlgesel ihlaller,
rekldam kampanyalarinin  cografik kapsam alani, dikey fiyatlandirma
politikalarindan kaynaklanan kisitlamalar ve {iriin karmas1 kompozisyonlaridir
(Frazer, 2001: 229). Bunlara ek olarak, reklam giderlerinin paylasilmasi da
franchising iligkilerinde gerilimi artiran 6nemli problemlerden bir tanesidir.
Franchiseeler, reklamlar karsilifindan kendilerinden alman {icretlerle bu
reklamlarin sagladigr faydayr karsilagtirdiklarinda, rekldmlardan yeterince
faydalanamadiklarini diistinmektedir (Shivell ve Banning, 1996: 36).

Franchisor-franchisee iligkisi, karsilikli fedakarlik cercevesinde agik bir
bicimde ifade edilmis sorumluluklara dayandirilan temsil iligkileri ile de
aciklanabilmektedir. Bu iligkiler, iliskiden kaynaklanan faydanin iliskinin
maliyetinden yiiksek oldugu siirece siirdiiriilebilmektedir. Karsilikli iliskiden
kaynaklanan fayda ile iliskinin maliyeti arasindaki fark deger olarak ifade
edilmektedir (Keegan vd., 1992: 11).

Bununla birlikte literatiirde ¢ok farkli deger tanimlamalar1 da
yapilmaktadir. Bishop (1984), Hoffman (1984) ve Schecter (1984) degeri fiyat;
Dodds ve Monroe (1985) ile Shapiro (1985) fiyat ile kalite arasindaki etkilesim
olarak tammlamaktadir. Deger ile tiiketici kavramlarini birlikte ele alan
Zeithaml (1988)’e gore (algilanan) deger, tiiketicilerin iiriin karsiliginda
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aldiklarina ve verdiklerine bagli beklentilerine dayali olarak, {iriinden
edindikleri faydaya yonelik genel degerlendirmeleridir (Zeithaml, 1998: 14).

5. Franchise Degeri ve Franchise Degerinin indirgenmis Nakit Akimi
Yontemine Gore Tespit Edilmesi

Finansal acgidan ele alimdiginda, deger bir varligin sagladigi toplam
fayda, o varligin kullanim degeri ya da o varlik karsiliginda alinabilecek tutar
olarak tanimlanmaktadir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003: 1). Bu bakis
acist altinda, degerin parasal bir tutarla ifade edilmesi gerekmektedir. Deger
kavrami fiyat ya da maliyet kavramlarindan farkli olup, ilgili varligin
gelecekteki durumuna yonelik beklentileri de yansitmaktadir. Bu nedenle, deger
varligimn ge¢misteki ya da mevcut durumdaki fayda-maliyet farkinin yani sira
gelecege yonelik fayda-maliyet farki beklentilerini de yansitmaktadir (Hitchner,
2003: 7).

Franchise degeri, franchising sozlesmesine konu olan taraflar
(franchisor ve franchisee) agisindan bakildiginda, bu sézlesmenin dogurdugu
iliskiden saglanan fayda ile bu iliskinin maliyeti arasindaki fark olmaktadir.
Ancak, az Once de belirtildigi ilizere bu pazarlama odakli deger taniminin
finansal olarak parasal bir tutarla ifade edilmesi gerekmektedir. Bunun igin de,
mevcut durumda franchising s6zlesmesinden elde edilen ve gelecekte elde
edilmesi beklenen gelirlerin (nakit akimlarinin) parasal olarak ifade edilmesi ve
franchise degerinin bu ¢ercevede hesaplanmasi gerekmektedir. Franchise
hakkinin alinmasi franchiseeye franchise donemi boyunca artik gelir elde etme
firsatt saglamaktadir. Artik gelir, piyasa-iizeri kazang olarak da ifade
edilebilmektedir ve asagida belirtilen sekillerde ortaya ¢ikmaktadir
(Damodaran, 2002: 759):

o  Marka ismi degeri: Franchisee, franchise sozlesmesi kapsaminda, marka
isminin yarattigt olumlu etkiyi kullanip {irlinleri daha yiiksek fiyattan
pazarlayarak ya da benzer isletmelere gore daha fazla miisteri ¢ekerek artik gelir
elde edebilmektedir. Ornegin; yatirimcilar McDonald’s gibi sektoriinde lider
firmalara 6nemli miktarlarda iicret 6deyerek, bu firmalarin marka isminin
yarattig1 olumlu etkiden faydalanmaktadir.

o Tekelcilik: Franchise degeri, bazi durumlarda, franchiseenin franchisorun
haklarmi kullanarak fiiriinler iiretmesinden kaynaklanabilmektedir. Ornegin;
yatirimeilar Disney firmasina belirli bir {icret 6deyerek firmadan Mickey Mouse
saatlerinin ya da oyuncaklarinin iiretim hakkini satin almaktadir.

e  Yasal tekelcilik: Franchise degeri franchiseeye belirli bir hizmeti saglama
konusunda tekel hakkmin verilmesinden de kaynaklanabilmektedir. Ornegin;
yatirimcilar, oldukca 6nemli ticretler karsiliginda tek baglarina stadyum isletme
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hakki satin almakta ve bu stadyumu herhangi bir rekabet ortamina girmeksizin
isletebilmektedir. Bu tiir uygulamalarda, franchisee sayisi sinirlandirilmakta ve
onlarin artik gelir elde etmeleri saglanmaktadir. Ornegin; New York’ta sehrin
simgelerinden birisi olan sar1 taksilere ait plakalar franchise s6zlesmesi benzeri
bir uygulama ¢ercevesinde satilmakta ve bu plakalari satin alanlar ulagim
hizmeti saglayarak artik gelir elde edebilmektedir.

Franchise s6zlesmeleri zaman igerisinde nakit akim1 yaratmasi beklenen
varliklara' 6rnek olarak gosterilebilir ve bu varliklarin degerlemesi indirgenmis
nakit akimi ydntemi ile yapilmaktadir. Indirgenmis nakit akimi ydnteminin
agsamalarini asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Ercan vd., 2006: 27-43):

e Belirli bir donem boyunca varliktan kaynaklanan nakit akimlarinin tahmin
edilmesi. Bu nakit akimlari, bor¢ oOncesi (firmaya) ya da bor¢ sonrasi
(6zsermayeye) nakit akimlari olabilmektedir.

e Varligin dénem sonundaki degerinin tespit edilmesi. Bu deger, varligin
kullanimina ya da sinirli ekonomik omriine bagl olarak azalabilmekte ve bazi
durumlarda sifir olabilmektedir.

e Nakit akimlarmin riskliligini ifade eden iskonto oraninin tahmin edilmesi.
Bu iskonto orani, firmaya nakit akimlarinin dikkate alinmasi halinde agirlikli
ortalama sermaye maliyeti; 0zsermayeye nakit akimlarmin dikkate alinmasi
halinde ise, 6zsermaye maliyeti olmaktadir.

e Varligin degerinin hesaplanmasi amaciyla nakit akimlarinin bugiinki
degerinin hesaplanmasi.

6. Franchise Degerinin Tespit Edilmesine Yonelik Bir Uygulama®

Bu uygulamada, New York sehrinin simgesi haline gelmis sar1 renkli
taksilerin degerlemesi indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi kullanilarak
yapilmaktadir. Bu taksilerin isletilmesi franchising uygulamalar1 ile biiyiik

! Bazi1 varliklar farkli 6zelliklere sahip olmakla birlikte, farkli tiirden yatirimeilar agisindan cazip
olabilmektedir. Bu varliklari; (1) zaman igerisinde nakit akimlar1 yaratmasi beklenen varliklar, (2)
antika eserler gibi nakit akimlar1 yaratmayan ancak nadir olmalari, degerli olarak algilanmalari
ve/veya sahiplerine fayda saglamalari nedeniyle deger atfedilen varliklar ve (3) devaminin
yayinlanmasi serinin bir 6nceki {iriiniiniin basarisina bagl olan Harry Potter tiirii romanlar gibi
nakit akimlari yaratmayan, ancak opsiyon niteligi tagtyan ve sonucun belli olmamasi nedeniyle
deger atfedilen varliklar olarak siniflandirmak miimkiindiir (Damodaran, 2002: 757).

% Franchise degerinin tespitine yonelik bu omek ¢aligma, Aswath Damodaran (2002)’m
“Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining The Value of Any Asset” isimli
kitabinda yer alan uygulamadan uyarlanmistir. Taksilere ait bilgiler www.ci.nyc.ny.us; finansal
veriler ise, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ web sitelerinden alimmistir. Beklenen enflasyon
orani ise, Michigan Universitesi enflasyon beklentisi modeli kullanilarak hesaplanan degerdir
(http://research.stlouisfed.org/fred2/series/MICH).
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benzerlik gostermektedir. Taksiler New York belediyesine bagli Taksi ve
Limuzin Heyeti (The Taxi and Limousine Commission) tarafindan isletilmekte
olup, bu heyet taksi sahiplerinden her yil belirli bir miktar iicret ve komisyon
almaktadir. 2005 yili sonu itibariyle, New York sehrinde toplam 12.779 adet
ozellikli plakaya sahip sar1 renkli taksi bulunmaktadir. Bu taksiler New York
sehri dahilinde yalnizca bes idari bolgede faaliyet gostermektedir. Bu bolgeler
Manbhattan, Brooklyn, Bronx, Queens ve Staten Island’dir.

Nakit Akimlarinin Tespit Edilmesi: Belirtilen taksilerin %89,6’s1 Ford
tarafindan {iretilen Crown Victoria modeli arabalar olup, 2005 modelinin
ortalama maliyeti 28.500 $’dir. Bu taksilerin ekonomik 6mrii 10 yil olup,
ekonomik Omrii sonundaki hurda degeri sifir olarak kabul edilmektedir. Bir
taksi yil icerisinde ortalama 330 giin trafie cikmakta olup, geriye kalan
ortalama 35 giin boyunca bakim amaciyla ¢alistirilmamaktadir. Her bir taksinin
ortalama giinlikk geliri (isletim, bakim ve siiriicii masraflar1 hari¢) 431,58 $
olarak tahmin edilmektedir. Yillik yakit tiiketimi ve isletim giderleri toplam
yillik gelirin %25°1 ve toplam bakim gideri de ortalama 2.000 $/y1l olmaktadir.
Taksinin yillik sigorta iicreti 2.000 § olup, ayrica Taksi ve Limuzin Heyeti’ne
500 $ yillik aidat ve 500 $ da lisans ticreti 6denmektedir. Siirticliye 6denen tutar
ise, yilin her giinii ¢alistig1 varsayilarak giinlilk ortalama 158 $ (yillik 57.670
$) dur.

Iskonto (Risk) Oranimin Tespit Edilmesi: Bir taksinin yukarida belirtilen
ortalama geliri elde edebilmesi sehrin ekonomik durumu, taksi sayisi,
iicretlendirme politikas1 ve kaza yapma olasilig1 ya da hirsizlik gibi ¢ok sayida
degiskene baghdir. Ancak, bunlar arasinda ortalama geliri en ¢ok etkileyecek
olan degisken sehrin ekonomik durumu olmaktadir. Sehrin ekonomik
durumunun iyi olmasi finansal hizmet sektoriiniin bir fonksiyonu oldugundan,
bu taksilere yapilan yatirmmin riski ile finansal hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelere yatinm yapmanin riski benzer olacaktir. New York
sehrinde faaliyet gdsteren finansal hizmet isletmelerinin olusturdugu sektoriin
beta katsayis1 (/) 0,75°dir. 2005y1l1 sonu itibariyle, hazine bonosu faiz orani (7))
%4,39 ve piyasa risk primi (r,~7y) de %4,08 olarak alindiginda 6zsermaye
maliyeti (k.), sermaye varliklarim fiyatlandirma modeline gore, asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir (7, = sistematik risk ya da pazar riski):

ke =re+ B(ry—rp) = 24,39 + 0,75 (%4,08) = %7,45

Bu deger, taksi degerlemesinde Ozsermaye maliyeti olarak
kullanilacaktir.

Indirgenmis nakit akimi degerlemesinde iskonto orani olarak kullanilan
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diger unsuru da bor¢ maliyetidir.
Calismada, taksi finansmaninda O6zsermaye/bor¢ (E/D) oraninin 1 oldugu
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varsayilmaktadir. Borcun maliyetinin (k;) yillik %10 ve marjinal vergi oraninin
(T) da %40 olarak alinmasi durumunda, agirlikli ortalama sermaye maliyeti

Banu Kiilter-Kartal Demrgiines

(kwacc) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

kWACC = |:ke E+

D}+(1—T){kd %}

Kwace =[( %7,45) (0,50)] + [ (1-0,40)(%10)(0,50)] = %6,725

Bu deger, taksi degerlemesinde iskonto orani olarak kullanilacaktir.

Degerin  Hesaplanmasi: Taksiye yapilan yatirimdan kaynaklanan
ortalama faaliyet nakit akiminin uzun dénemde beklenen yillik enflasyon orani
(%3,36) kadar artacagi varsayilmaktadir. Bu yatirimdan beklenen borg-0ncesi

nakit akimi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

GELIiRLER

GIDERLER
Siiriicii
Yakit ve Isletim
Bakim
Amortisman

Aidat ve Lisans Ucreti

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)

(-) Vergi

FVOK (1-T)
(+) Amortisman

(-) Sermaye Harcamasi

FAALIYET NAKIiT AKIMI

(FNA)

Hesaplama

330 giin x 431,58 $

365 giinx 158 $
Gelirlerin %251
2.000 $/y1l
2.850 $/y1l
1.000 $/y1l

%40 x FVOK

2.850 %
Yenileme Amaglt

Tutar

1424218

57.670 $
35.605 $
2.000 $
2.850 %
1.000 $

43.296 $
17.318$

25978 §
2.850 %
2.850 %

25.978 $

Burada, sermaye harcamasi ile amortisman tutarinin birbirine esit

oldugu varsayilmaktadir. Beklenen faaliyet nakit akimimnin 25.978 $, uzun
donemde beklenen biiyiime oraninin (g) %3,36 ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin %6,725 oldugu durumda, taksi plakasmin degeri (V) asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir:

y FNA(L+g)
(kWACC - g)
V = [25.978 $ x 1,0336] / [(0,06725-0,0336)] = 797.945 §
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Hesaplanan bu deger, bir taksinin piyasadaki bilgilerin tamamina dayali
olarak hesaplanan ger¢ek degeri veya olmasi gereken degeri (intrinsic
value)’dir. S6z konusu varligin gelir yaratma potansiyeli ile yatirimcilarin bu
varliktan bekledikleri kazan¢ gergek degerin belirlenmesinde Gnem tasiyan
unsurlarin baginda gelmektedir (Copeland, Koller ve Murrin, 2000: 51). Bu
nedenle, bu ¢alismada, gercek degerin hesaplanmasinda taksinin gelir yaratma
potansiyeli 6n plana ¢ikarilmstir.

7. Sonug

Beklentilerin tam olarak gerceklestigi bir ekonomik ortamda, gelecege
yonelik franchise yatirnmlarimin bugiinkii (piyasa) degeri dogru bir bigimde
belirlenebilecek ve bunun sonucunda franchise degerine bagl fiyat/kazang orani
kendiliginden olusacak ve degerleme gereksinimi ortadan kalkacaktir. Ancak,
hi¢ kuskusuz, gercek diinyada siirekli olarak beklenmedik olaylarin ortaya
¢ikma olasiligi bulunmaktadir. Bu c¢alisma da yapilan 6rnek uygulamada,
franchise degeri farkli degiskenlere bagli olarak tespit edilmeye ¢alisiimakta ve
bu ¢ercevede kullanilabilecek bir degerleme modeli Ornegi verilmektedir.
Model, c¢ok sayida varsayima dayali olmasma ragmen, farkli degiskenler
kullanilarak uygulama yapma imkani saglamakta ve franchise degerinin tespit
edilmesi konusunda 6nemli bir eksikligi gidermektedir.

Franchise degerinin dogru tespit edilmesi potansiyel yatirimeilar ve
franchiseeler agisindan oldukc¢a dnemlidir. Diisiik degerlenmis olan franchise
yatimlariin belirlenmesi franchise yatirimi planlayan girisimcileri, piyasanin er
ya da gec dengeyi bulacagi gergegine bagh olarak, bu diisiikk degerli yatirimlara
yonlendirecektir. Franchisorlar agisindan bakildiginda ise, bu durum franchise
ve telif hakki {icretlerinin artirilmasina imkan saglayacak ve buna bagli olarak
da artik gelir elde edilebilecektir.

ABSTRACT

FRANCHISE VALUE AND AN APPLICATION ABOUT DETERMINATION
OF FRANCHISE VALUE

This study is involved with the basic concepts of franchising,
franchisor-franchisee relationship and value, and the underlying reasons of
franchising. Besides, franchise value and its determination via discounted cash
flow valuation technique are tried to be undertaken in both marketing and
finance perspectives. The mentioned application is a valuation attempt about the
determination of value of taxi enterprises whose business styles are so similar
with franchising operations.

Key Words: Franchise, Franchisor-Franchisee Relationship, Franchise
Value, Valuation, Discounted Cash Flow Valuation.
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