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Abstract: Ein moderner Ansatz zur Unternchmens-
bewertung ist der sogenannte ‘“‘Comparative Company
Approach, der den Unternehmenswert anhand von Markpreisen
verg-leichbarer dffentlich notierter Unternehmen ermittelt. Die
in diesem Aufsatz dargestellten drei
Unternehmensbewertungsmet-hoden

-Similar-Public-Company Method

-Recent-Acquisitions Method

-Initial-Public-Offerings Method
gelten von allem fity nicht borsennotierte Unternehmen. Da der
“Comparative Company Approach” tatsdchlich gezahite oder
zu zahlende Markipreise ais Mafstab verwendet, gilt er als ein
objektiver Weg, den Uniernehmenswert zu bestimmen.

1. GIRIS
Gunimiizde girketler ¢egiti  nedenler  ile
degerlendirmeye tabi  tutulmaktadiy. Degerlendirme
nedenleri arasinda en sk rastlananlann  gicket
abm/satumlarn, girket Dbirlesmeleri, halka acilma,
ortakiiktan aynmlma, vark wve veraset vergisi

matrablanmn bhesaplanmaside.
Sirket degerleyebilmek igin  birgok ydntem

geligtirilmigtiv. [1] Bu yéntemlerin ¢ofu, literatiirde
klasik yoniemler olarak adiandinlir ve degerlendirilecek
sirketin defier kayitlanim esas alwr. Bunlann yamnda bir
de finans teorisine dayal: olarak gsirket degerleyen ve
literatitde “Modern Degerleme Yontemleri” olarak
adlandinlan baz yontemler vardar [2]

Bu c¢alismada modern sirket degerleme
yontemlerinden en yaygum olan ve “Benzeri Sirket Ile
Kargilagtirma  Yaklasion™  (comparative  company
approach veya market approach) olarak adlandinian
yontem kisaca anlatilmaya ¢aligilacaktir.

Yaygin olarak A.B.D. de kullanilan bu degerleme
yonteminde sirket, kendine benzer dzellikleri tasiyan ve
borsada kayith halka agik sirketlerin hisse senetlerinin
satis  fiyatlan yardimi ile degerlendirilir.
Uygulanabilirligi agisindan  “Benzeri  Sirket Ile
Kargtlagtirma Yaklasims”, gok geligmis bir borsa sistemi
gerektirdifinden, en ¢ok AB.D. de kullamlmakta, belli
bazi endiistri branslan disinda Avrupa ve Tiwrkive de
heniiz kullamlamamaktadir.

AB.D.[3] de 13.000 adet borsada islem goren
halka agik sirket varken, bu sayr Almanya’da 600 ve
Tirkiye’de 201{4] dir ve bu veriler yontemin filkemizde
- ve diger tlkelerde borsamin geligimine paralel olarak
geliseceginin bir gostergesidir.

L. BENZERI SIRKET ILE KARSILASTIRMA
YAKLASIMI (COMPARATIVE COMPANY
APPROACH)

Bu ydntem yardumu ile &ncelikle borsada iglem
girmeyen girketlerin degerlendirilmesi yapilir ve AB.D,
diginda kalan iilkelerde heniiz kullaniimamaktadir. Bu
sebepten dolayr ¢aligmada aguhikli olarak A B.D. deki
durum ve uygulama anlatilacaktir.

ABD. de borsada islem gdrmeyen sgirketlerin
degerlemesi yapilirken 6zellikle "Internal Revenue Code
(dRCY" un Revenue Ruling 59-60, 1959-1 CB. 237
boliimi énem tasimaktadir. Burada belirtilen hilkiimler
esasen vergi agirhikli olmakla beraber, yapilan degerleme
islemlerinde de kalavuz olarak kullanilmaktadirlar.

Bu hilkiimlere gore borsada islem gdrmeyen
sitketin degerlemesi vyapilirken girket hisseleri igin
"yygun pazar degeri” (fair market value) tesbit edilir.
"Uygun pazar degeri” IRC de soyle tammlanmaktadiy: "
b varbigin gergek durumlardan haberdar istekli bir
alict ile istekli bir satica arasinda ikisinin de higbir
baslaya maruz kalmadan el degistirdifi fiyattir” (the
price at which the property would change hands between
a willing buyer and willing seller when the former is not
under any compulsion to buy and the latter is not under
any compuision to sell, both parties having reasonable
knowledge of relevant facts). Bu baglamda uygun pazar
degerinin  hisselerin  defter  deferi  olmadifi
vurgulanmigtir,

IRC her degeriemede dikkate alinmas: gereken 8
sart1 sOyle belirlemigtir:

- Istigal konusu ve girketin gegmisi,

- Genel eckonomik sartlar ve iligili faaliyet
alaminin geligme durumu,

- Hisselerin defter degeri ve Sirketin finansal
duromu,

- Sirketin gelecege yonelik kar potansiyeli,

- Sirketin temettii dagitma kabiliyeti,

- Pestemaliye ve difer maddi olmayan varhklar,

- Hisse satiglan ve deferlendirilecck hisselerin
hacmi,

- Aym brangta olup borsada iglem goren
sitketlerin hisselerinin fiyatlarn.

IRC uygun pazar degerinin bulunmasinda benzeri
sirket ile karsilagtrma yontemini kabul etmektedir.
Gegmiste 6denmis veya Sdenecek fiyatlan Olgek olarak
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kabui ettiginden, sirket degerlemede objektif bir yol
olarak kabul edilmistir.

Benzeri Sirket Iie Karstlastirma Yaklagimi
kargilastirma fiyatlarini 3 ayn pazardan toplamaktadir:

- Borsada Islem goren sirketlerin fiyatlarim New
York Stok Exchange (NYSE)[5], American Stock
Exchange (ASE) ve Over-The-Counter-Market (OTC)
den alir ve buna dayali olarak Benzer Halka Acik Sirket
(similar-public-company) Metodu uygulanir.

- Gergeklegsen devir alma fivatlan "Gincel
Deviralma" (recent-acquisitions) metodunda baz alur,

- Iik defa borsa ile haika agilmada yeni hisse
senedi fiyatlar: "Halka 1k Arz "(initial-public-offerings)
metodunda kullanilir.

IL.1- Benzer Halka Acik Sirket (Similar-Public-
Company) Metodu

Bu metodda degerlendirilecek sirketin gegmise
yonelik verileri analiz edildikten sonra sonuclar borsada
islem goéren sirketlerin  sonuglart ile karsidastirilir,
Yapilan karglagtirmada  cesitli  rasyolar kullamilir
(6rnegin Fiyat/Kazang corant; Saus fiyau/Defter Degeri
orami), rasyolar Once benzer sirket igin hesaplanp,
degeriendirilecek sirkete uyarlanir.

Bu metodla degerleme vaptluken benzer sirket
hisse senedi satig fiyatlar baz alindigindan ve bu fivatiar
azinlikta kalan hissedarlarin hisselerini temsil ettiginden,
deferlendirilecek  sirketin  hisselerinin  kontrolu
saglayamayacak hisseler cldugu varsayibir.
Benzer Halka Acik Sirket Metodu adim adim
asagidaki gekilde uygulanuy:
(1) Degerlemeye "Due Diligence” olarak
adlandinlan arastirma ile baslar ve burada
- Genel ekonomik dururn,
- Sirketin bulundugu brangin ézel durumu,
- Degerlendirilecek Sirket

aragtirihir,

Burada sirketin rekabet durumuna ve ydnetim
kalitesine 6zellikle dikkat edilmelidir. Bilgi toplarken
degisik sekillerde hareket edilebilinir:

-Sirketle ilgili bilgilerde yonetime soru formu
verilmesi

~Y Onetim
konusmalar

-Sirketin idari ve tiretim binalarnnn gezilmesi.

Degerlendirilecek sirket ile ilgii en o6nemli
verileri degerlendirilecek sirketin mali tablolan, bunlann
ileri senelere yansitilmasi, sirketin ana sézlesmesi,
varolan anlasmalar vb.dir. Duruma gére saticilar ve/veya
rakip firmalarlada goriismeler yapilmasi gerekli olabilir.

(2) Ikinci olarak sirketin detayh bir mali analizi
yapilir. Burada son bes yilin bilango ve gelir tablolart
uzun ve kisa vadeli borglar agisindan ele alinarak
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ile vyaplacak direk gériisme ve

irdelenir. Karliik orami, gelir, nakit akimi ve temettii
kalemleri arastirilir.

Ozkaynak verimliligi ve sirekli sermaye
verimliligi sirketin yatirimlarindaki karhlik oranlarimn
gostergesi olduklanndan biiyiik 6nem tasirlar.

(3) Bu adimda benzer bir sirket secilir, bu da
Benzer Halka Acik Sirket Metodunun temelini olusturur.
Birgok temel ozelligi birbirine benzer iki sirketin
bulunmasi fazla olagan degildir.  Benzerliklerin
seciminde verilen yanmhig kararlar, sirketin degerini
Snemli bir 6igiide etkiler.

Benzer sirketi segebilmek icin 6ncelikle belli bazi
kriterler olusturulur, ornegin birinci kriter aymi veya
benzer is konusu; ikinci kriter satis yollari, mesela sadece
posta kanall ile satig; liglincti kriter gegmis yil karlar;
dordinct kriter orta veya biiyiik 6lgekli sirket vb.dir.

A.B.D. de ayn1 veya benzer is konuda istigal eden
sirketler Federal Ticaret Bakanhig tarafindan verilen SIC
Code (Standard Industrial Classification Code) yardimt
ile bulunur. Burada ana faalivet konularnim gésteren SIC
Kodu ve ek faaliyet konulanm gosteren SIC Kodlan
vardir. Once degerlendirilecek sirketin SIC Kodlan
bulunur ve bulunan kodiar araciligr ile borsada islem
gbren benzer bir sirket bulunmaya ¢alisilir,

Ornek verecek olursak; SIC Kodlar asagidaki gibi
sunflandinlmuglardir:[6]

Bétam D: Uretim

Ana Gurup 37; Tastma Araglan

371 Motorlu Tasima Araclan ve Aksamlan
3711 Binek Otomobiller
3713 Kamyon ve Otobiisler

3714 Tastma  Araglann  Aksamlan  ve
Aksesunarlan
372 Ugak ve Aksamlari
3721 Ugak

3724 Ugak Motorlan ve Motor Aksamlan
v.b.

SIC Kodu ile benzer girket arastirmasi yaparken
asagidaki kaynaklardan yararianulmaktadar:

- Ward's Business Directory borsada iglem goren
ve gormeyen sirketleri SIC Kodlanna gore siralar ve
cirolan, adresleri, yéneticileri ve kurulus yillan gibi
bilgileri verir.

- Standard&Poor's (S&P) Report; Raporda
borsada iglem g6ren takribi 4.500 sirkete ismen yer
verilmis ve onlarla ilgili kisa 6zet bilgiler yazlmugtir
(Satis hasilat, Faaliyet sonucu, Fiyat/Kar oram gibi).

- Standard&Poor's Compustat Services hazirladifi
bilgisayar programinda SIC Koduna gore siralanmig
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6.800 adet borsada iglem géren girketin senelik ve Ug
aylik mali tablolarins sunmakiadr.

- - Disclosure Inc. adli sirket de aym sekilde genis
bir veri bankasina sahip olup, kayith girketlerin son 3 - 5
senelik bilango ve gelir tablolarm (A.B.D. de 10Ks
olarak adlandinlan) ve son Ugaylik mali raporlarim
(AB.D.de 10Qs olarak tanmimlanan)elinde
bulundurmaktadir. 10K Raporlart her sene halka agik
sitkidler tarafindan "Security Exchange Commission
"(SEC)[7] e teslim edilir ve detayh sekilde yazlms bir
faaliyet raporu ile tasdik edilmis Bilango, Gelir Tablosu
ve Eklerini kapsar. Yine aym kuruluga her ii¢ ayda bir
son tasdiksiz rakamlan iceren 10Q Raporlan teslim
edilir. Bu bilgiler S & P nin Standard Stock Reports ads
alinda NYSE, ASE ve OTC'ye sundugu ve tear sheets
olarak adlandirlan raporda mevcuttur,

- Moody's OTC Industrial Manual sadece OTC de
islem géren 3200 sirket hakkindaki énemli bilgileri verir.

- Diger Kaynaklar soyiedir: The Corporate
Finance Bluebook, Directory of Companies, The Unlisted
Market Guide, Keefe Bankbook, Moody's Bank &
Finance Manual.[8].

Yukanda belirtilen kaynakiar incelendikien sonra
benzer girketler bulunur.

(4) Sirketler yukanda belirtilen 10K ve 10Q
Raporlan vasitas: ile daha siki bir incelemeye aluur ve
eldeki verilerle rasyolar hesaplanir. Daha ¢ok jsirket
performansinl gisteren oranlardan faydalamlbir, buniar
kar marj, oOzsermaye verimlilifi, nakit oramlan wve
kaldirag oramidir. Bulunan oranlar degerlendirilecek
sirketin oranlan ile kargilagtinlir.

(5) Son olarakta segilen benzer sirketlerin hisse
satig fiyatlann ile performans verileri arasinda orants
kurulur, 6megin son bes senenin, son ¢ senenin ve sop
12 aym Fiyat/Kazang oram ve Fiyat/Nakit Akim oram,
Fiyat/Defter Degeri oran: v.b. bulunur.

Benzeri sirket i¢in bulunan rasyolar, garpan etkist
ile degerlendirilecek sirkete uyguiamir  ve
degerlendirilecek sirketin bilinen verileri ile benzeri
sirketlerin orantilan kurularak bir fiyat belirlenmeye
calisilir. Ornegin benzer bir girketin Fiyat/Kazang orani 2
olarak bulunuyorsa, degerlendirilecek girketin kazanci 2
ile carpilarak ona da takribi bir fiyat belirlenmis olur.
Mubhtelif oranlar yardunu ile bulunan fiyatlann agulki
bir ortalamast alinarak degerlendirilecek sirkete bir deger
bigilir.

Benzer Halka Agik Sirket Metodunun avantalan
suniandir;

- Halka acik sirketlerin mali verilerine kolayca
ulasabilme,

~ Elde edilen verilerin dogrulugy,

- Bldeki sayilann objektifligi.

Her ne kadar bu metod resmen dogru ve objektif
olarak caligmaktaysa da, baz: dezavantajlara da sahiptir.
Bunlas; o .
- Sadece tecriibeli ve kalifiye uzmanlar bu
degerleme vontemini uygulayabilirler, zira dogra benzer
gitketi  bulmak ve  karstlaginlacsk  kriterleri
saptayabilmek oldukca zor bir igtir.

- Degerlendirilen girkete ozel ve gizli kalmig
maddi olmayan degerler ve gelecege yonelik 6zel firsatlar
bu yontemde gozards edilmektedir.

- Sirketi degerlendiren uzmanin subjektif kararlart
degerlemenin neticesini bityiik 6igiide etkileyecektir.

IL.2-Giineel Deviralma (recent-acquisitions) Metodu

Bu metodda aym is kolunda faaliyet gosteren
halka acik veya kapal: sirketlerin tiimden devir fiyatlan
aragunlir. Sirketlerin devir fiyatlan ile mali verileri
arasinda oranlar kurulur ve daha sonra bu oranlar
degerlendirilecek sirketin mali verilerine tatbik edilerek
sirkete bir deger bulunur. Burada yapilan degerlemede
kontrolu saglayan g¢ogunluk  hisse fiyatlan baz
alindigaindan, bu metodda Benzer Halka Agik Sirket
Metodunun aksine kontrol saglayan bir defer (control
value) bulunmus clur.

A B.D. de deviralma fiyatlenn "The W.T.Grimm &
Co. Mergerstat Review" dan faydalaniimaktadir, bunun
icinde senelik 2.000 - 3.000 civannda deviralma iglemi
katalog halinde sunulmaktadir (6roegin alicinin unvani,
saticuun unvani, satig fiyatt ve unvam, deviredilen firma
hakkinda bilgiler v.b.).

I1.3-Halka Ik Arz (Initial-Public-Offerings) Metodu

Bu metodda yeni halka agilan sirketlerin hisse
senedi fiyatlan yardum ile girket degerlendirilir. Secilen
benzeri bir sirket, halka acilirken belirlenen hisse senedi
fiyatian baz alinarak degeriendirilir. )

Bu bilgiler AB.D de yeni halka acilan sirketlerin
listelendigi PO Reporterden veya IDD Information
Services'den elde edinilir.

Bu metodda degerlendirme sebebi girket sanig

degil, halka acilmadir. Bunun scbepleri sdyle
dzetlenebilir;
- Halka agilmalann sayllan ¢ok fazla

olamadifindan karsilagunlacak benzer sirketi bulmak
zordur,

- Borsada yeni iglem gbrmeye baglayan sirketler
heniiz gelisme agamasinda olduklarindan ve heniiz kara
gecemediklerinden rasyo oranlanmn belirlenmesi ve
karsilagtirmada kullanilmas: dogru degildir.

- Halka yeni agilan sirketlerin fiyatlan
spekulasyona agik  oldugundan ve heniz tam
oturmadigindan bu fiyatlan degerlemede kullanmak
yanlig olur.

Bu metodun avantaji olarak halka agilmalarda
kolay bilgi edinilebilmesi gosterilir.
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III. SONUC

Benzeri sirket ile karsilaghrma yaklagimu
{comparative company approach) AB.D. de borsada
islem goren girketlerin fazlalifi ve ¢ok ¢esitli veri
kaynag meveut oldugundan rahatca
uygulanabilmektedir.

Tirkiye agisindan borsanin heniz gelismekie
olmasi, borsada iglem goren sirketlerin bityitk olgekli
olduklarindan kargilagtirma yapacak benzeri sgirket
sayisinm kasith kalmasi ve veri kaynaklarnin heniiz
veterli diizeyde bulunmamasi, bu yaklagim vardimi ile
degerleme yapilmasim zorlagtirmaktadir.

Buna ragmen endistrinin  belirli  kollarinda
(6rnegin  demir-celik iiretimi, agir sanayi, cimento
dretimi vb.) degerleme yapilirken "Benzer Sirket Ile

Kargilagtirma ~ Yaklasimi"  (comparative  company
approach) kullanilmaya baglanmagtir,
Ulkemizde  som  yillardaki  ozellestirme

cabismalarinda biyik endiistri isletmeleri degerlemeye
tabi tutulmakta ve bu esnada yukanda anlatilan
yontemlerden de faydalanilmaktadir.
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