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+ Bir igletmenin faaliyetlerine devam edebilmesi
icin;

+ Borg¢larin; anapara ve faizlerini,
+ Qrtaklarin getiri beklentilerini

karsilamaya yetecek duzeyde nakit uretme
yetenegine veya yeterliligine sahip olmasi gerekir.
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+ Finansal risk -
derecesi

+ Faaliyet riski- varlik yapisi — faaliyet kaldiraci
derecesi



o

« BASARISIZLIK,
« SIKINTI,

« TEMERRUT,

« ODEME ACZi VE
« IFLAS

Genel olarak finansal sikinti kavrami vadesi
8eld|g| zaman yukumlulukleri karsilayamama
urumunu olarak ifade edilmektedir.



+ Getiri orani kriteri; yatirila
uzerinden gerceklesen getiri oraninin, onemli
bir sekilde ve surekli olarak benzer
yatirnmlar icin gecerli olan getiri oranlarindan
daha dusuk olmasi

« Karhhk kriteri; gelirlerin maliyetleri
karsilamak icin yetersiz olmasi

+ Sermaye Maliyeti kriteri; yatirnmin ortalama
getirisinin sermaye maliyetinden daha dusuk
olmasi



+ Bu ekonomik basarisiz
gerceklesmesi, isletmenin faali
devami veya durdurmasi kararlarinin
verilmesinde tek basina yeterli degildir.

+ Faaliyete devam edip etmeme karari,
beklenen getirilere ve firmanin degisken
maliyetleri kargilama yetenegine dayandirilir.

+ Sayilan kriterlerden herhangi birinin
gerceklesmesi durumunda sirket finansal
acidan sikintiya dugsmeyebilir.

+ Qirketin borcu az ise veya iyi kredi
baglantilar var ise...
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+ Finansal sikinti, nakit akisinin cari
yukumlullikleri karsilamak icin yetersiz
olmasi durumu (karsilayamama veya
karsilamada sikinti cekme)

+ Qirket yeterli likiditeye sahip degildir.

« Qirketin degeri pozitif iken de olabilir.



+ Stok temelli odeme aczi naki
degeri toplam yukumluluklerinden daha az olan;
negatif ekonomik net degerli bir sirket (iflas
anlaminda- uzun donem odeme aczi)

« iflas hukukunda borca batiklik olarak ifade edilir.

+ Akis temelli odeme aczi ise (kisa donemli odeme
aczi), sirketin cari yukumluluklerini kargilamaya
gucunun yetmemesidir. (teknik odeme aczi)

+ Resmi iflasin gerekcgesi olabilir. Gegici olabilecegi
gibi sureklilik de gosterebilir. Eger ¢ozum
uretilmezse borca batiklik ortaya cikar.
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+ Temerrut; bor¢ sozlesmelerinden dogan yukumluluklerin
ihlali

+ Iflas
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Basarisizlik

Gegici olarak cari yukumlulukleri karsilayamamaktan iflas ve tasfiyeye kadar uzanan sureg
|

finansal sikinti ekonomik sikinti . Iflas

Borg Gdemelerini yerine getiremeyen firma Stirekli faaliyet zarari ortaya gikan firma

r.........................i.........................J

. Uzun vadeli Kisa vadell :

|
Daha Cok Hukuki anlamda

‘ F............J

flas anlaminda insonvency ~ Teknik insolvency

Stok temelli insolvency Akis temelli insolvency
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« Igsel nedenler
+ Ozkaynak yetersizligi
Kurulusg yeri se¢imi

b

+ Musteri beklentilerini kargilayamama
« Alacak yonetimindeki sikintilar
b
b

Asiri duran varlik yatirmi
Yetersiz yenileme yatirimi

o

+ Sinirli sayida alici ve satici...

+ Digsal nedenler

+ Ekonomik ¢evredeki degisim

+ Yasal duzenlemeler
+ Toplumsal degigim...
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+ Sermaye yapisi (ozellikle asiri kaldiragtan yararlanma
durumu),
« Kotu yonetim,

« Sektordeki olumsuz geligsmeler veya firmanin ortalama
sektor performansina gore dusuk performans gostermesi.
Ekonomik sikinti bu ug¢tincu sebebin iginde sayilabilir ve
negatif faaliyet gelirini (faaliyet zarari) gosterir.
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+ Whitaker’e gore; finansal sikintiya giren firmalarin
%46,9'u ekonomik sikintidan dolayi ve % 77’si kot
yonetimden dolayi finansal sikintiya dugmustur. Asiri
bor¢lanma kotu yonetimin sonucudur.

« Turkiye’de yapilan bir aragtirma basarisizliga ugrayan
sirketlerin basaril igletmelerden karlilik agisindan ¢ok
farkl olmadigini ancak bor¢ kullanma duzeylerinin daha
yuksek oldugunu ortaya koymaktadir.
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Yiuksek Degeri

Finansal
Sikinti
Maliyetleri

/\,

Borcun Vergi Bor¢ Kullanan

Tasarrufunun i Sirketin Degeri
Bugliinkii !
Degeri !
Borg i
Kullanmayan :
SirketinPiyasa E
Degeri |
A 15> Optimal

. _ Borg¢
Bor¢ Diizeyi
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+ Dogrudan maliyetler
« Dolayli maliyetler

- Rekabet gucundeki dusus, Pazar payi kaybi ve azalan
karlihk

(Ozellikle mali sektorde bu etki ¢ok biiyiik olabilmekte)
Satilan urtnlerde garanti onemli ise...
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o Finansal sikinti sureci ile ilgili olarak Chrye ant:

o “Chryslerin yeni araba satiglarindaki payinin yuzde iki
dustugunu cunku potansiyel alicilarin sirketin iflasa
gideceginden ¢ekiniyorum” diye araba alimlarindan

vazge¢meye basladigini...
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Fotokopi malzemelerinin tedarikg¢isi ve iireticisi olan AM
International’in CEO’su ve bagkani Freeman:

“Sirket hala pazarda yapmis oldugu bolum 11 basvurusunun
olumsuz etkisini hissediyor. Ornegin, son zamanlarda bir
yabanci uretici ile dagitim anlagmasi igin verilen teklifin
kaybedilmis olmasinda iflas iglemlerinin bir etken oldugunu
dusunuyorum”

18




Texaco’nun iflas muracaati sirasinda m

savunmada bazi tedarikgilerin is yapmadan once nakit
odeme talep ettikleri veya garantili (teminatli) odeme
sekillerinde israr ettikleri, bazilarinin ise hammadde
gondermeyi gecici olarak durdurduklari veya tamamen iptal
ettikleri belirtiimektedir.
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Wicks’in girket yonetim kurulu baskaninin ortaklara
gonderdigi bir mektupta;

“Ticari kredilerdeki azalmadan meydana gelen baskilari
iceren bir¢ok ciddi igletme problemi sirketimizin bagina dert
olmustur, bu da Wicks’in gelecegini giderek zayiflatmaktadir”
demektedir.
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+ Kisa donemli o
« Ertelenen giderler ve zorunlu varlik satlgl‘
« Satilan varligin likiditesi ve diger ozellikleri...
« Ornegin hava yolu sirketlerinde varlik satii

« Gikar ¢gatigmasindan kaynaklanan maliyetler
« Asirl yatirim (riskli iglere girisme etkisi)
« Eksik yatirm
+ Gecikme etkisi
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o0zel Goziim Anlagmalan Yoluyla Yeniden Yapilandirma
olflas Yasalar Cercevesinde Yeniden Yapilandirma
oTasfiye

o“Iflas, iflas etmistir...”

22



+ Vade uzatm

+ Kisa vadeli bor¢larin uzun vadelere yam
+ Alacaklilarin alacaklarinin bir bolumunden vazge¢mesi
+ Borg- hisse senedi degisimi

« Faiz indirimi

« Varliklarin bir bolumuntin satigi

« Qirketin bir bolumunun satisi

« Istiraklerin satist...
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« Maliyet

+ Harcanacak sure,

+ Suregte saglanacak fonlarin onceligi,

« Karmasik sermaye yapisi ve bilgi problemi,

« Varlik yapisi,

« Iflas sisteminin “borglu dostu” olup olmamasi,

« Aslinda temel etkenler katlanilacak maliyet ve bununia
iligkili olarak harcanan zamandir ve diger etkenler bu iki
temel faktoru etkileyerek secime etki etmektedir.
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+ Sermaye sirketleri ve Kooperatifleri

yapilandiriimasi 12/02/2004 tarih ve 5092 sayi

+« Iflasin ertelenmesi sureci, Turk Mevzuatinda Turk Ticaret
Kanunu’nun 324. ve Icra Iflas Kanunu’nun 179. maddeleri ile

duzenlenmistir.

+ Halen (2008 Ocak) Turkiye Buyuk Millet Meclisi’nde bulunan
Turk Ticaret Kanunu Tasarisi’'nda ise Iflasin Ertelenmesi konusu
376 ve 377 maddelerde diizenlenmis bulunmaktadir. Yukarida
belirtilen iflasin ertelenmesi ile ilgili duzenlemeler, Amerikan

Iflas Kanunu 11. Bolumunde (Chapter 11)

1] yer alan yeniden

Kapllanma surecine iligskin duzenlemelere buyuk olgtide

enzerlik gostermektedir.

%k
El]t p Chapter 11: Reorganization Under the Bankruptcy Code. Ayrintili bilgi igin:
p:llww

w.uscourts.gov/bankruptcycourts.html
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llgili mevzuatin hiikiimlerine gore, bir sermaye sirketi veya
kooperatifin iflasin ertelenmesi suirecinden yararlanabilmesi igin
asagidaki kosullarin timunun saglanmis olmasi gerekir:

Sirketin, sermaye sirketi veya kooperatif olmasi,
Finansal (mali) durumunun zayiflamasi,
Borca batik olmasi,

Yoneticilerinin veya alacaklilarinin Mahkemeye bir iyilestirme projesi
sunmasi,

Mahkemenin sunulan iyilestirme (islah) projesini ciddi bulmasi.
*« Uzatma surelerinin toplami dort yil gecemez (Max:1+4=5)
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acaklilar —

+ Yoneticiler veya al
+ Yeniden yapilandirma projesi

+ Sermaye sirketleri ve kooperatifler
« Birer yillik ertelemeler

+ Temel anlayig, hayatini devam ettirme kabiliyeti olan
borc¢lularin iflaslarinin miimkun oldugu kadar
ertelenmesi, iflastan kurtariimasidir. Boylece, hemen
acilacak bir tasfiye surecine gore, alacaklilarin
alacaklarini daha yuksek oranda tahsil edebilmesine
olanak saglanmasi
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hallerden biri ile kar§| karsiya kalm
sermaye sirketinin alacaklilarla bir plan ¢ercevesinde
yeniden anlagmasi temeline dayanali olarak iflastan
kurtulmasi ve faaliyetlerine devam etmesine imkan
taniyan bir iyilestirme yontemidir

+ Alacaklilar bu surecin baglatiimasi icin muracaat
edemezler

* Yeniden yapilandirma basvurusu, bir reorganizasyon
plani ile birlikte yapilir

« Alacaklilarin sayi olarak en az yarisinin ve oy kullanan
alacaklilarin alacak tutari olarak en az ugte ikisinin onayi
gerekmektedir
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* Kredi verenler
+ QOrtaklar

* Yatinnmcilar

+ Yoneticiler

« Diger
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1. Finansal veriler

Finansal veriler

R. Finansal +nitel

Nitel veriler veriler

3. Finansal +

Makro veriler :
dKro Makro veriler

Hisse senedi

o . 4. Hisse senedi
verileri

30 verileri
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+ 1k kullanan Altman (1966)’dr.
+ Z=skor olarak bilinmektedir

+ Amag kﬁ_fﬁk olgekli uretim igletmelerinde iflasi
ongorebilmek.

« 66 igletme

+ 1945- 1966 yillar arasindaki Chapter 10_i%in muracaat
ggle_n 33kuret|m igletmesi ve Basarili 33 isletmeden olusan
ir orne

+« 20 yilhk sure ortalama varlik buyuklugt 6,4 milyon
dolardir (0,7 ve 25,9 milyon dolar arsinda).

+ iflas etmemis firmalar eslemeli orneklem - tesadiifi

31



-’

22 oran’dan 50ran’ad  orel | .
X . | ist aBriis. | .
e A o Rt s, S iRl
Elde edilen denklem goyledir:

Z=0,012X1 + 0,014X2+ 0,033X3+ 0,006X4 + 0,999X5

X1 = Calisma sermayesi / toplam varliklar,

X2 = Dagitiilmayan karlar/toplam varliklar,

X3 = VFOK/ toplam varliklar,

X4 = Ozkaynagin piyasa degeri /Toplam yabanci kaynaklar
X5 = Satiglar / toplam varliklar
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Z=0,012X1 + 0,014X2+ 0,033X3+ 0,006X4 + 0,999*5

: 3

Z2’=0,717X1 + 0,847X2+ 3,107X3+ 0,420X4 + 0,998X5

.

27=6,56X1 + 3,26X2+ 6,72X3+ 1,05X4
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* Orijinal iflas 6ngori modelini hem Gretim hem ticaret
isletmelerini iceren daha buytk bir drnek kullanarak revize
etmistir.

* Zeta modelinin gelistirilmesinin gerekc¢eleri:

*
*

Finansal acidan basarisiz olan biyuk dlcekli firmalarin artmasi

Verilerde mimkun oldugu kadar gecici durumlarin etkisi yok
edilmeli.

Zeta modeli ticaret isletmelerini de dahil ederek genel bir model
olusturmustur.

Yeni muhasebe diizenlemeleri modele dahil edilmelidir...
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Zeta’nin basarih siniflandirma olasihgt;
+ Bir yil oncesi i¢in %90
+ Beg yiIl oncesi i¢in %70’e kadar degismektedir.

Modelde 53 iflas etmis ve 58 iflas etmemis isletme
kullanilmigtir. Bunlardan 53 iflas etmis firmanin 29’u

liretim firmasi ve ve 24'ii ticaret isletmesidir. iflas etmemis
firmalarin ise 32 tanesi uretim firmasidir.
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« X1 = vergi ve faiz oncesi kar/ toplam varliklar

« X2 = Karin istikrarlihgi 10 yillik donem boyunca gozienen
X1 oraninin standart sapmasinin ile olgulur.

+ X3 = VFOK/ toplam faiz 6demeleri

+ X4 = dagitiimayan karlar/ toplam varliklar

« X9 = Likidite; cari rasyo ile olculur.

+ X6 = Piyasa degeri/ (Bor¢+Ozkaynak)

+ X7 = Olgek; firmanin toplam maddi duran varliklari
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Ortalama Zeta degerleri

Zeta degeri

Iflas 6ncesi yillar

— iflas durumunda olmayan firmalar —— iflas durumundaki firmalar
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Firma sayis1

RS GI’I alan
>

>
| -145%087 —

10 Iflas alani Basarili firma alam

v

Zeta skorlari
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