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Ozet

Konkordato, mali durumu bozulmus, bor¢larin1 6demekte zorlanan,
muhtemel iflas riski barindiran veya iflas asamasinda bulunan borg-
lular ile alacakli taraflar arasinda borglarin 6denmesine yonelik bir
tir yeniden yapilandirma anlasmasidir. Konkordato yoluyla islet-
melerin iflastan korunarak ticari faaliyetlerinin siirdiiriilmesi, ala-
cakli taraflar ile isletme faaliyetlerinden etkilenen diger tiim tarafla-
rin korunmasi amaglanmaktadir. Bir hukuk kurumu olan konkorda-
to, iflas erteleme diizenlemesinin kaldirilmasiyla birlikte yeniden
ele alinmis, kapsami genisletilmis ve énem derecesi artmistir. Bu
calismada konkordato karar1 almis isletmelerin Altman Z-Skorlar
(Z ve Z’ skorlar1) kullanilarak konkordato karar1 6ncesi ve sonra-
sinda iflas riskleri hesaplanmis ve konkordato stirecleri dikkate ali-
narak karsilastirmasi yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Konkordato, iflas Riski, Altman Z-Skoru
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Abstract

Concordat is a kind of restructuring agreement for the payment of
debts between debtors and creditors whose financial situation has de-
teriorated, has difficulty in paying their debts, has potential bank-
ruptcy risk or is in the bankruptcy phase. By means of concordat, it is
aimed to protect the businesses from bankruptcy and to continue
their commercial activities, to protect the creditors and all other sides
affected by the business activities. Concordat, which is a legal institu-
tion, has been reconsidering with the abolition of the bankruptcy sus-
pension arrangement, tis scope has been expanded and its importance
has increased. In this study bankruptcy risks have been calculated be-
fore and after the decision of concordat by using Altman Z-Scores (Z
and Z’ scores) of the companies that took concordat decision, and a
comparison has been made with considering the concordat process.

Keywords: Concordat, Bankruptcy Risk, Altman Z-Score

Giris

15 Mart 2018 tarih ve 30361 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
7101 sayili Kanun cercevesinde iflas erteleme miiessesesi kaldiri-
larak mevcut konkordato htikiimleri giincellenmis ve borg¢lularin
mali durumlarinin iyilesmesi, alacaklilarinin alacaklarinm tahsili,
iflas durumunun ortadan kaldirilmasi, ticari hayatin devamhiligi-
nin saglanmasi hususlarinda konkordato énemli bir ¢6ziim 6nerisi
olarak ac¢iga ¢cikmistir.

Konkordato karari alinmis bir isletmenin iflas etmis olmasi ve-
ya yakin gelecekte iflas edecek olmasi gerekmemekle birlikte s6z
konusu isletmenin iflas riski ile karsi karsiya kaldig1 da aciktir.
Nitekim konkordato, isletmenin i¢ginde bulundugu mali sikintilar
nedeniyle 6demekte zorlandigl bor¢larinin alacaklilar tarafindan
tahsil edilebilir hale doniistiiriillmesini amaclayan bir uygulama-
dir. Bu dogrultuda konkordato uygulamasi, isletmenin mali duru-
munun diizeltilmesi ve dolayisiyla iflas riskinin de ortadan kaldi-
rilmasi ile ilgilidir.
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Iflas riskinin tespitinde muhtelif yéntemler kullanilmaktadir.
Bu yontemler icinde en ¢ok ragbet gorenlerden biri Altman Z-
Skoru’dur. Altman Z-Skoru, Edward 1. Altman tarafindan ilk defa
1968 yilinda ABD’de iiretim sektoriinde faaliyet gosteren 66
isletmeden temin edilmis verilerden yola cikilarak gelistirilmis ve
ilgili isletmelerin iflas risklerinin tahmin edilmesinde kullanilmis-
tir. Bu yontem takip eden yillarda sektor etkisi, firma biliyiikligi,
modelin finansal basarisizlig1 aciklama giicii gibi etkenler dikkate
alinarak farkhilastirilmis, farklh sektorler icin farkli modeller gelis-
tirilmistir (Kulal, 2016: 284-287). Muhtelif katsayilarin kullanil-
dig1 bu modeller, kredi risklerinin belirlenmesi ve isletmelerin
finansal durumlarinin ortaya konulmasi icin de yaygin bir bicimde
kullanilmistir (Nadirli, 2015: 2-3).

Bu calismada, konkordato ve iflas riski iliskisinden yola ¢ikilarak
konkordato karar1 alinmis isletmelerin konkordato karar1 dncesi ve
sonrasinda iflas riskleri Altman Z-Skoru kullanilarak hesaplanmis
ve karsilastirmali olarak degerlendirilmeye ¢alisiimistir. Calisma bu
yoniiyle literatiire bir katki saglamak iddiasindadir.

1. Kavramsal Cerceve

Isletmelerin ani veya cogunlukla belirli bir siire boyunca yasadik-
lar1 finansal sikintilar, ilgili isletmelerin mevcut varliklan ile
kullandiklar1 kaynaklar1 karsilayamaz hale gelmeleri sonucunu
dogurdugunda borca batiklik ve dolayisiyla iflas s6z konusu ol-
maktadir. Nitekim iflas, mali sorunlarin son asamasinda giindeme
gelmekte, 6zellikle isletmeden alacakli bulunan taraflarin kendile-
rini koruma amach talepleri iflasin gerekgesini olusturmaktadir.
Nitekim alacakl talebi ile baslatilan yasal stireg iflas davasi ve iflas
karari ile sonlanabilmektedir (Zinet, 2014: 19).

Iflasin isletmelerle birlikte isletme faaliyetleri ile ilgili tiim ke-
simleri olumsuz etkiledigi aciktir. Bu dogrultuda isletmelerin iflasi
ve dolayisiyla faaliyetlerinin tasfiyesinin 6niine gecebilmek icin
yeniden yapilandirma yollarina basvurulmakta, iflas erteleme ve
konkordato uygulamalar giindeme gelmektedir.
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1.1. Yeniden Yapilandirma

Isletmeler; vadesi gelmis 6demelerini gerceklestiremedikleri,
mevcut net varliklari ile toplam borg¢larin1 6deyemedikleri, serma-
ye yetersizligi sebebiyle cesitli yatirim firsatlarin1 kagirmalari gibi
nedenlerle yeniden yapilandirma yollarina basvurabilmektedirler
(Sasmaz, 2019: 17). isletmeler yeniden yapilandirma ile tasfiyenin
ontine gecip faaliyetlerini siirdiirme, isletme degerinin muhafazasi
ve siirdirilebilirligini saglama, isletme hakkinda olusan olumsuz
mali gortinlimii ortadan kaldirma ¢abasi giitmektedirler (Sayilgan
ve Coskun, 2009:147-150).

Yeniden yapilandirma, yasal iflas siireci disinda ve yasal iflas
surecinde olmak iizere iki acidan degerlendirilebilmektedir.

1.1.1. Yasal iflas Siireci Disinda Yeniden Yapilandirma Yollar1
Isletmeler yasal iflas siireci kapsaminda olmaksizin mevcut borg-
larinin vadelerini uzatarak, sermaye yapilarini yeniden diizenle-
yerek ve giiclendirerek, varliklarin1 yeniden degerleyerek ve son
olarak alacaklilarinin sulh yolu ile alacaklarinin bir bélimiinden
vazgecmesi ile yeniden yapilandirma yollarina basvurabilmekte-
dir.

a-) Borg¢larin vadelerinin uzatilmasi: isletmeler mevcut borgla-
rinin vadelerinin ileri tarihlere ertelenmesi/uzatilmasi amaciyla
alacaklilariyla anlasmaya varabilmektedir. S6z konusu anlagma ile
likidite sorununun azaltilmasi, alacaklilara uzatilmis vadeyle
birlikte 6deme yapilmasinin saglanmasi amaclanmaktadir (Ozkan-
I1,2011: 33).

b-) isletmenin sermaye yapisimin yeniden diizenlenmesi ve
giiclendirilmesi: Isletmenin sabit giderlerinin azaltmasi ve ser-
maye artirimi gerceklestirmesine ydnelik uygulamalar1 kapsamak-
tadir (Sasmaz, 2019: 19). Sermaye yapisinin sermaye artirimi
yoluyla gliclendirmesi borg¢/6zkaynak oranini diisiirecek, net
varlik tutarini artirarak finansal riski azaltacak olmakla birlikte
kritik boyutta mali sikint1 yasayan isletmelerin sermaye yapilarini
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giclendirme siirecinde mubhtelif sorunlarla karsilasacagr da
asikardir.

c-) Varliklarin yeniden degerlemesi: Yeniden degerleme netice-
sinde isletmenin iktisadi kiymetlerinin degerinde degerleme
Oncesine gore bir deger artisi1 gozlenebilmekte ve bu deger artis
tutar1 bilanconun pasifinde 6zkaynaklar biinyesinde kayda alin-
maktadir. Bununla birlikte yeniden degerlenmis iktisadi kiymetle-
rin kismen veya tamamen satilmasi ya da baska bir isletme ile
birlesme stirecine girilmesi de isletme lehine sonuglar dogurabil-
mektedir (Sasmaz, 2019: 19).

d-) Alacaklilarin sulh yolu ile alacaklarinin bir béliimiinden
vazgegmesi: Isletme ve alacakh taraflar arasinda yapilan anlasma
ile isletmeden olan bir kisim alacaklarin bagislanmasi durumudur.
Boylece alacaklilar, mevcut alacaklarini kismen de olsa tahsil
edebilmekte, tahsil edemedikleri/bagislanan alacaklarini ise gider
yazarak vergi avantaji saglayabilmektedir (Sasmaz, 2019: 20).

1.1.2. Yasal iflas Siireci ile Yeniden Yapilandirma Yollari

Yasal iflas siireci ile yeniden yapilandirma, iflas erteleme ve kon-
kordato seklinde iki acidan s6z konusudur.

iflas erteleme: Mevcut varliklar1 kaynaklarim karsilamaya
yetmeyen, vadesi gelmis bor¢larini 6deyemeyen yani borca batik
isletmelerin iflaslarinin 6telenmesi ve engellenmeye calisiimasi
stirecini kapsamaktadir. Mahkeme kanaliyla uygulanan iflas erte-
leme siireci, iyilestirme projesine dayanmakta, cesitli 6nlemler ile
borca batiklik durumunun ortadan kaldirilmasi amaglanmaktadir.
Tasfiye ilan1 6ncesinde basvurulacak bu dnlemler yoluyla isletme-
nin faaliyetlerinin siirdiiriilmesinin saglanmasi hedeflenmektedir
(Boztosun ve Aksoylu, 2016: 15-24).

Olagantistii Hal (OHAL) kapsaminda 31.07.2016 tarih ve 669
saylll Kanun Hiikminde Kararname (KHK)'nin 4. Maddesi ile
sermaye sirketlerinin iflas erteleme talebinde bulunmasi ve mah-
kemelerin iflas erteleme karari vermesinin oniine gecilmistir.
Nitekim 7101 sayili Icra ve iflas Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degi-
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siklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun’un 3. Maddesi geregi Icra ve iflas
Kanunu (IiK)’nun 179. Maddesi'nde yapilan degisiklikle iflas
erteleme uygulamasi kaldirilmis ve mevcut konkordato uygula-
masi yeniden diizenlenerek 6nem kazanmistir.

Yasal iflas stireci ile yeniden yapilandirma yolunun cari uygu-
lamasi1 olmakla birlikte bu ¢alismanin ana konusunu olusturmasi
nedeniyle konkordato asagida ayrica ele alinmistur.

1.1.2.1.Konkordato Kavrami Hakkinda Tanimlayici Bilgiler

Konkordato mali durumu bozuk ancak diirtist tacirlerin borglarini
Odeyebilmeleri ve ticari faaliyetlerini stirdiirebilmelerini saglaya-
rak borglu kisi/kurum ile muhataplarinin korunmasini amaglayan
bir icra iflas kurumu olarak gelistirilmistir (Eroglu, 2018:21-23).

[IK ve Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)'nda yapilan degisikliklerle
[IK md.179/a-b-c, 7101 sayih Kanun Md. 65 ile kaldirilmus, yine
ilgili Kanun Md. 62 ile TTK'nin ilgili 377.md’si yeniden dizenlene-
rek daha énceden “iflasin Ertelenmesi” olan madde bashg “Kon-
kordato” olarak degistirilmis, dolayisiyla iflas erteleme yerine
konkordato hiikiimleri diizenlenmistir. Buna gore;

IiK Md. 179: Sermaye sirketleri ile kooperatiflerin, aktifle-
rin muhtemel satis fiyatlar iizerinden diizenlenen ara bi-
langoya gore borca batik oldugu idare ve temsil ile vazife-
lendirilmis kimseler veya sirket ya da kooperatif tasfiye
halinde ise tasfiye memurlar1 veya bir alacakl tarafindan

beyan ve mahkemece tespit edilirse, dnceden takibe hacet
kalmaksizin bunlarin iflisina karar verilir,

TTK Md. 377’de ise: “(1) Yonetim kurulu veya herhangi bir ala-
cakli, 376nci maddenin liglincii fikrast uyarinca yapacagi iflds
talebiyle birlikte veya bu kapsamda yapilan iflds yargilamasi sira-
sinda 2004 sayili Kanunun 285 inci ve devami maddeleri uyarinca
konkordato da talep edebilir.” hiikiimleri yer almaktadir.

iiK, Onikinci Bab; “Konkordato ile Sermaye Sirketleri ve Koope-

ratiflerin Uzlasma Yoluyla Yeniden Yapilandirilmasi”n diizenle-
mektedir. Md. 285 - 309 arasinda yer alan ilgili diizenleme ile
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konkordato; adi konkordato, rehinli alacaklilarla miizakere ve
borglarin yapilandirilmasi, iflastan sonra konkordato, malvarligi-
nin terki suretiyle konkordato ve sermaye sirketleri ve kooperatif-
lerin uzlasma yoluyla yeniden yapilandirilmasi basliklar1 altinda
ayrintili olarak diizenlenmektedir. Bor¢lu ve alacaklilarin konkor-
dato talepleri ile ilgili olarak IiIK Md. 28 asagidaki aciklamada
bulunmaktadir:

Borg¢larini, vadesi geldigi halde 6deyemeyen veya vadesin-

de 6deyememe tehlikesi altinda bulunan herhangi bir borg-

lu, vade verilmek veya tenzilat yapilmak suretiyle borglari-

n1 ddeyebilmek veya muhtemel bir iflastan kurtulmak icin

konkordato talep edebilir. iflas talebinde bulunabilecek her

alacakly, gerekeeli bir dilekceyle, bor¢lu hakkinda konkor-
dato islemlerinin baglatilmasini isteyebilir (iiK, Md.28)

Alacakl taraflarin cogunlugunun talebi ve mahkeme karari ile
konkordato siireci baslamakta, bu siireci diizenleyen borg¢lu ve
alacakl taraflar arasinda varilmis zorunlu anlasma dogrultusunda
alacaklilar bir kisim alacak tutarindan vazgeg¢mekte, borcluya
O6deme i¢in belirli bir siire taninmakta, bor¢lunun bu siirede borg-
larin1 6demesi halinde iflas veya muhtemel iflas durumundan
kurtulmasi saglanmaktadir (Uyar, 2018:15). Konkordato sayesin-
de iflas durumundaki isletmelerin iflastan kurtarilmasi, iflasa tabi
olmadigl halde muhtemel iflas durumuyla karsilasabilecek, mali
durumu bozulmus isletmelerin ticari faaliyetlerini siirdiirebilir
hale dondiiriilmesi, alacakl taraflarin kismen de olsa ve vade
uzatimi gerektirse bile alacaklarini tahsil etmesi saglanmakta ve
boylece iktisadi sistemin islerliginin siirdiiriilmesini amag¢lanmak-
tadir (Isiktag, 2018: 15).

Konkordato iflasa tabi olan, iflasa tabi olmadig1 halde mali du-
rumunun bozuklugu nedeniyle muhtemel iflas durumundan kur-
tulmak isteyen borglular i¢in s6z konusudur. Dolayisiyla iflas ile
konkordato dogrudan iliskilidir. Bu gerek¢eyle calismada isletme-
lerin iflas risklerinin 6lciilmesinde yaygin olarak kullanilan Alt-
man Z-Skoru hesaplanarak konkordato karar1 alinmis sirketlerin
konkordato karar1 ve sonrasindaki iflas riskleri tespit edilmis,
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konkordato ve iflas iliskisi karsilastirmali olarak incelenmeye
calisiimistir.

2. Literatiir

Altman Z-Skoru kullanilarak finansal basarisizlik ve iflas riskini
inceleyen literatiirde pek cok calisma bulunmaktadir. Calismanin
bu kisminda yerli ve yabanci literatiire -secilmis c¢alismalarla-
kesitsel bir bakis sunulmaktadir.

Mevcut ¢alismalar baglaminda, gerek kapsayici bir literatiir ta-
ramasl icermesi, gerekse Z-Skor modellerinin etkinligini deger-
lendirmesi yonleriyle Altman vd. (2014)'nin calismasini dnemle
belirtmek gerekir. Zira bu calismada 2000 yilindan itibaren (2014
yllina kadar) 6nde gelen muhasebe ve finans dergilerinde yayin-
lanmis, Altman Z-Skorunu kullanarak finansal basarisizlik ve iflas
riskini inceleyen 33 makale analiz edilmistir. Onceki Altman Z-
Skoru modellerinin islevselliginin de test edildigi bu calismada 31
Avrupali ve 3 Avrupa disindan toplam 34 sirkete ait veriler kulla-
nilarak 6nceki ¢alismalara kiyasla genis bir uluslararasi analiz
yapimistir. Z-Skorlarinin 1983 yilinda gelistirilen versiyonu olan
ve isletmeleri sektorel olarak siniflandiran Z”-Skor modelinin
kullanildigr bu c¢alismada ilgili modelin iflas riski 6l¢ciimiiniin
onemli diizeyde oldugu, uluslararas: karsilastirma icin iilke bazh
ek degiskenlerin kullanimi ile modelin 6l¢iim giiciiniin artirilabile-
cegi belirtilmistir.

Tiirk ve Kiirklii (2017), Altman Z- Skoru ve Springate S- Skoru
yardimiyla 2014-2016 doneminde BIST’e kayith 166 sirketin
finansal basarisizlik risklerini karsilastirmali olarak ele aldiklar
calismalarinda Z-Skor sonuglarinin S-Skor sonuglari ile ortiistigii-
ni tespit etmislerdir. Tung ve Phung (2019) calismalarinda, Alt-
man Z-Skoru kullanilarak iflas riskini hesapladiklar1 isletmeleri
gruplandirmiglardir. Isletmeleri tiirii, biytkligi, yonetici ve
uygulayicilarin egitim ve bilgi diizeyi sekline farkli gruplarda
degerlendirmisler, ayn1 zamanda Z-Skor hesaplamasinda kullani-
lan oranlarin iflas riskine etkisini de irdelemislerdir. Karaca ve
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Karaca (2020) insaat sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST Insaat
Endeksi'nde islem goren sirketlerin iflas risklerini 2010-2018
donemini kapsar bicimde Altman Z-Skoru kullanarak hesaplamis-
lar ve hisse senedi fiyatlariyla karsilastirmislardir. Z-Skoru arali-
gina gore iflas riski yiiksek olan firmalarin hisse senedi fiyatlarinin
diistis sergiledigini tespit etmislerdir. Oztiirk ve Yilmaz (2021),
BIST Gelisen Isletmeler Pazari’'nda yer alan 12 sirketin 2016-2018
doneminde Z-Skorlarini hesaplamislar ve sonuglar1 nakit akis
modelleri ile Kkarsilastirmislardir. Bu c¢alismada, Altman Z-
Skorlarinin isletmelerin finansal basarisizlik diizeyini tahmin
gliciiniin tutarh oldugu sonucuna varilmistir. Aker ve Karavardar
(2022), KOBI'lerde finansal basar1 ve basarisizhik diizeyinin alter-
natif modeller vasitasiyla ol¢limii ve karsilastirilmasi konulu
calismalarinda Altman Z- Skoru ile birlikte Springate S-Skoru ve
Yapay Sinir Aglar1 modellerini kullanmislar, Yapay Sinir Aglari
modelinin finansal basar1 diizeyinin tespitinde diger iki modele
gore daha ytliksek tahmin basarisi oldugunu belirlemislerdir.

Altman Z- Skorunun iflas riskini 6l¢ebildigi yoniinde literatiirde
genel bir kabul olmakla birlikte az sayida ¢alisma konuya elestirel
bakmaktadir. Ornegin Heaton (2020), Z-Skorlarimn iflas riskini
ongoremeyecegini, karlilik bazl iflas riski 6lciimiiniin, 6zellikle
modelde kullanilan piyasa kanitlarinin, varliklarin piyasa degerine
yakin bir bor¢luluk durumunun, hisse senedi piyasa degerlerinin
iflas olasiigini aciklamada yetersiz kaldigini iddia etmistir. Ancak
literatiir, Z-Skorlar1 ile finansal basarisizlik ve iflas riski dl¢glimi
konusunda ekseri tutarli sonuglar sunmaktadir.

Isletmelerin iflas ve konkordato ilan etme risklerini belirleyen
finansal modeller bazi arastirmalara konu olmustur. Ornegin
Tuzcuoglu (2019), Altman Z-Skoru'nu bu riskleri belirlemede
kullanilacak alternatif modellerden biri olarak degerlendirmekte-
dir. Bununla birlikte halihazirda konkordato ilan et-
mis/konkordato karar1 almis bulunan isletmelerde Altman Z-
Skoru ile iflas riskinin incelenmesine yonelik bu arastirma kapsa-
minda gorgiil olarak calismalara rastlanmamaistir.
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3. Arastirma

Arastirma kapsaminda konkordato karari alindigi bilinen secilmis
isletmelerin, konkordato karari 6ncesi ve sonrasinda iflas riskle-
rinin Altman Z-Skorlar1 kullanilarak hesaplanmasi ve Kkarsilasti-
rilmasi yoluyla konkordato karart ile iflas riski iliskisinin irdelen-
mesi amaglanmistir.

3.1.Yontem

Arastirma kapsaminda Altman tarafindan gelistirilen Z-Skor
modelleri kullanilmistir. Altman’in 1968'de hazirladig1 ve bes
farkli orandan elde edilen sonuglarin belirlenmis katsayilarla
carpilmasi ve ¢arpim sonucu elde edilen toplam degeri ifade eden
ilk Z-Skoru (Z) soyle hesaplanmaktadir (Kulal1,2016:287):

Z=1,2X1+ 1,4X2 + 3,3X3 + 0.6X4 + 1,0X5

X1 = Calisma Sermayesi / Toplam Aktifler,

X2 = Dagitilmamugs Kdrlar / Toplam Aktifler,

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Karlar / Toplam Aktifler,

X4 = Ozkaynagin Piyasa Degeri / Toplam Yabanci Kaynaklar
X5 = Toplam Satislar / Toplam Aktifler

Borsada islem gormeyen isletmelerden elde edilen verilerle isa-
betli sonuclar elde edilemedigi gerekcesiyle modelde X4 degerinin
hesaplanmasi asagidaki sekliyle degistirilmistir (Kulali, 2016: 287):

X4=0z Sermayenin Cari Degeri/Borclarin Defter Degeri

X4 degerinin degismesi ile katsayilar ve Z-Skoru araligin1 da
degismistir. Buna gore yeni Z-Skor araligi 1,23 < Z < 2,99 olarak
belirlenmistir. Daha ziyade halka agik olmayan iiretim isletmeleri
icin uygulanmasi 6nerilen bu Z-Skoru (Z’) asagidaki gibi hesap-
lanmaktadir (Kulal,, 2016: 287):

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

Uretim sektorii disinda kalan isletmeler icin gelistirilen alterna-
tif (Z”) hesaplama ise asagida sunulmustur. Burada X5 degeri c¢ika-
rilarak isletme etkisi minimize edilmeye calisiimis, dolayisiyla
katsayilar da farkhilastirllmistir (Yildiz, 2014: 77; Kulal1,2016:287):
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Z”=6,56X1 +3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Tablo1’de halka acik iiretim isletmeleri, hakla acik olmayan
tretim isletmeleri ve liretim sektori disinda kalan isletmeler icin
Onerilen farkli Z-Skor modelleri sonucunda beklenen Z-Skor
araligi ile Z-Skor degeri itibariyle isletmelerin bulunduklan iflas
riski bolgeleri(kirmizi/gri/yesil bolgeler) gosterilmistir.

Tablo 1: Z- Skoru Deger Araliklar ve Iflas Riski Bolgeleri

Halka Acik Uretim Halka @glk. Uretim Sektorii
p - Olmayan Uretim | Disinda Kalan
Isletmeleri

isletmeleri isletmeler
Olasi iflas
(Kirmzi Bolge)

Belirsiz

(Gri Bolge) 1.8<7Z<2.99 1.23<7' <29 11<7Z"<26
Giivenli . "
(Yesil Bolge) Z>2.99 7 >29 7" >2.6

Kaynak: Yildiz, 2014: 77; Kulaly, 2016: 287.

Tablo 1'de sunulan Z-Skor deger araliklar1 dogrultusunda; is-
letmelerin kirmizi bolgede olmalari halinde ytiksek iflas riskinden
korunma, gri bolge durumunda olasi iflastan kaginma ve giivenli
bolgeye gecme, yesil bolge durumunda ise mevcut finansal giicli
koruma seklinde alternatif stratejiler gelistirmelerine yardimci
olabilmektedir (Yildiz, 2014: 77).

Konkordato, iflas durumundaki isletmelerin iflaslarinin engel-
lenmesi ve mali yapisi bozulmus, muhtemel iflas durumu ile karsi
karsiya kalabilecek isletmelerin ticari faaliyetlerinin mali yapilari-
n1 iyilestirerek devamliligini amaglayan bir hukuk kurumu olarak
iflas ile dogrudan iliskilidir. Bu agidan isletmelerin iflas riskinin
hesaplanmasinda yaygin olarak kullanilan Altmaz Z-Skoru ile
konkordato karar1 alinmis isletmelerin konkordato karar1 dncesi
ve sonrasindaki iflas risklerinin ortaya konulmasi, konkordato
kurumumun 6ngoriilen etkilerinin degerlendirilmesi i¢cin imkan
taniyabilecektir.
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Bu dogrultuda Calisma kapsaminda konkordato karari alindigi
bilinen ve Calismanin siiresi icinde kamuya acik verileri temin
edilebilen 2 farkl sirketin (Eminis Ambalaj San.Tic. A.S. ve Umpas
Holding?!) konkordato karar1 dncesi ve sonrasinda Altman Z-Skoru
kullanilarak iflas riskleri hesaplanmis ve karsilastirilmistir.

3.2. Analiz ve Bulgular

Arastirma kapsaminda halka acik tretim isletmelerinde iflas riski-
nin hesaplanmasi i¢in dnerilen Z-Skor modeli esas alinmakla birlik-
te modelin sektorel etki, isletme biiyiikliigl ve degiskenlerin modeli
aciklama giicli dikkate alinarak farkhilastirilmis bir versiyonu olan
Z’ -Skor modeli de kullanilmistir. Bununla birlikte incelenen islet-
melerin liretim sektdriinde faaliyet gostermesi ve Z” modelinin
iretim sektorii disinda yer alan isletmelerde kullaniminin 6ngo-
riilmesi dolayisiyla Z”-Skor modeli kapsam disinda tutulmustur.

3.2.1. Eminis Ambalaj San. Tic. A.S’'nin 2019-2020 Yillar1 Z-
Skorlarinin Hesaplanmasi

Ilgili Sirket, 2020 yih icinde konkordato ilan etmis ve Haziran
2020'de konkordato projesi mahkemece kabul edilmistir
(www .kap.org.tr/tr/Bildirim/852329). Bu dogrultuda konkordato
oncesi (31.12.2019) yihi ve konkordato ilani sonrasi (31.12.2020)
ilgili sirketin Altman Z-Skoru ve iflas risk bolgeleri Z ve Z’ modelle-
ri esas alinarak Tablo-2 ve Tablo 3’te 6zet formda (X:-Xs degisken-
leri tespit edildikten sonra modelin katsayilar1 (k) ile ¢arpim
sonuglar verilerek) sunulmustur. ihtiyac duyulan veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) kapsaminda halka ac¢ik sunulan mali
tablolardan temin edilmistir.

1 Umpas Holding, holding geneli icin konkordato ilan etmemis olmakla
birlikte en biiyiik istiraki olan Seranova Seramik A.S. icin ilgili ddbnemde
konkordato talebinde bulunulmustur. igili dénemde Umpas Holding’in
onemli diizeyde mali sikint1 yasadigi goriilmektedir.
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Tablo-2 Eminis Ambalas San. Tic. As. 2019-2020 Yillar1
Karsilastirmali Z-Skorlari

ZModeli
2019 2020

kxX1 1,2x0,0703=0,08436 1,2x0,13=0,15

kxX2 1,4x0,2364=0,3309 1,4x0,19=0,2666

kxX3 3,3x0,2718=0,8969 3.3x0,31=1,023

kxX4 0,6x1,7810=1,0686 0,6x2,48=1,488

kxX5 1,0x0,695=0,695 1,0x0,86=0,86
Z-Skoru 3,0748 3,77

1,8<Z<2,99 araligina gore 1,8<Z<2,99 araligina gore
Bolge Yesil Bolge’de ve glivenlidir. | Yesil Bolge’de ve giivenlidir.

Tablo-2’de goriildiigl tizere Z-Skor degerleri sirketin konkordato
karar1 6ncesinde yani 2019 yilsonu itibariyle 3.0748 olarak gercek-
lesmistir. Sirketin konkordato karar1 sonrasinda yani 2020 yilsonu
itibariyle ise bu deger 3.77 olarak hesaplanmistir. Her iki degere
gore sirketin iflas riski itibariyle konkordato dncesi ve konkordato
karari sonrasinda yesil yani glivenli bolgede kaldig1 goriilmektedir.

Sektorel etki, isletme biiytikliigli ve modelin finansal basarisizligi
aciklama giicti dikkate alinarak farklilastirilmis bir versiyon olan Z’-
Skor modeline gore hesaplanmis olan skorlar ve iflas riski itibariyle
sirketin bulundugu bélge ise Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo-3 Eminis Ambalas San.Tic.As. 2019-2020 Yillari
Karsilastirmal Z’-Skorlari

Z’ Modeli
2019 2020

kxX1 0,717x0,0703=0,0504 0,717x0,13=0,093

kxX2 0,847x0,2364=0,200 0,847x0,19=0,1609

kxX3 3,107x0,2718=0,8444 3,107x0,31=0,963

kxX4 0,420x1=0,420 0,420x1=0,420

kxX5 0,998x0,695=0,6936 0,998x0,86=0,858
Z'-Skoru 2,2084 2,4949

Bolge 1,23 <Z < 2,9 araligina gore 1,23 <Z < 2,9 araligina gore

Gri Bolge’de ve iflas riski Gri Bolge’de ve iflas riski
belirsiz belirsiz
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Tablo-3’te sirketin Z’-Skor degerlerinin 2019 yilsonu itibariyle
yani konkordato karar1 éncesinde 2,2084, 2020 yilsonu itibariyle
yani konkordato karari sonrasinda ise 2,4949 olarak hesaplandigi
goriilmektedir. Her iki degere gore sirketin iflas riski itibariyle
konkordato oncesi ve konkordato karar1 sonrasinda gri yani
belirsiz bolgede kaldig1 goriilmektedir.

Igili sirkete dair ilk konkordato talebi 2018 yilinda yapilmistir.
Nitekim 19.09.2018 tarihinden itibaren 5 ay gecici miihlet alinmis,
bu siirenin bitiminden itibaren de 1 yil siire ile kesin miihlet
verilmis, akabinde kesin miihlet siiresi de 2 ay daha uzatilmistur.
22.06 2020 tarihinde konkordato karari kesinlesmis ve sirket
konkordato siirecine girmistir. Oyle ki sirketin alacakhlarina
yonelik ilk 1 y1l 6 ay d6demesiz, ilk 6deme 22.12.2021 tarihinde
yapilmak tlizere 72 ayda esit taksitlerle 6deme yapilmasi karar
baglanmistir (www.kap.org.tr/tr/Bildirim/852329). Oyle ki kon-
kordato siirecinin konkordato kararindan 6nce basladig1 ve sira-
siyla gecici ve kesin miihlet alindig1 2019 yilinda ve 6deme plani-
nin netlestigi ancak 6édemenin takip eden yil icin yapilacagi 2020
yilinda konkordato nedeniyle iflas riskinin Z’-Skor degerleri itiba-
riyle belirsiz yani Gri Bolge’de kalinmis olmasi tutarli bir sonug
olarak degerlendirilmektedir. Nitekim ilgili sirket konkordato
siireci sonrasi iflas ve tasfiye durumuna diismemis olup faaliyetle-
rini siirdiirmektedir.

3.2.2. Umpas Holding’in 2019-2020 Yillar1 Z-Skorlarinin
Hesaplanmasi

Umpas Holding'in grup sirketlerinden Seranova Seramik A.S. hak-
kinda 2020 yilinda konkordato karari verilmistir. Bu dogrultuda
2020 yihinda baslatilan mahkeme siireci 2021 yilinda sirketin
konkordato  talebinin  reddedilmesi ile  sonug¢lanmistir
(www.kap.org.tr/tr/Bildirim/913649). Bununla birlikte Umpas
Holding, 04.12.2020 tarihli bildirimde istiraki bulunan Seranova
Seramik’in yaklasik 1 yil 6nce (05.11.2019) mali Kkriz nedeniyle
faaliyetlerini durdurdugunu belirtmistir (www.kap.org.tr/tr/sirket-
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bilgileri). Seranova Seramik, ilgili donemde Umpas Holding'in en
biiyiik paya sahip istirakini olusturmaktadir. Dolayisiyla mali kriz
nedeniyle faaliyetlerinin sonlandirilmasi durumunun Umpas Hol-
ding a¢isindan da ilgili donemde mali bir kirilganlik olusturdugu
degerlendirilebilecektir. Bu sebeple en biiyiik paya sahip istiraki
konkordato karari almis, akabinde faaliyetlerini durdurmus olan
Umpas Holding'in ¢alisma kapsaminda ilgili donemde iflas riski
degerlendirilmistir.

Umpas Holding’'in konkordato 6ncesi (31.12.2019) ve konkor-
dato karari sonrasi (31.12.2020) Altman Z-Skorlarinin Z ve Z’
modelleri dogrultusunda hesaplanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan mali
tablo verileri KAP vasitasiyla temin edilmistir. Sirketin Z-Skor
modeline gore hesaplanmis olan skorlar ve iflas riski itibariyle
bulundugu bolge Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo-4 Umpas Holding 2019-2020 Yillar1 Karsilastirmal

Z-Skorlar1
ZModeli

2019 2020
kxX1 1,2x-0,13 =-0,156 1,2x-0,14=-0,168
kxX2 1,4x-0,2811= -0,3935 1,4x-0,051= -0,0714
kxX3 3,3x-0,1427=-0,4709 3.3x-0,036= -0,1188
kxX4 0,6x0,2913= 0,1747 0,6x1,1271=0,67626
kxX5 1x0,5127= 0,5127 1x0,0051 = 0,0051

Z-Skoru -0,333 0,32316
1,8<Z<2,99 araligina gore 1,8<Z<2,99 araligina gore

Bolge Kirmizi Bolge'de ve iflas riski Kirmizi Bolge'de ve iflas riski

yiiksek yluksek

Tablo-4’te goriildigi lizere Umpas Holding'in en biiytk
istirakinin bulundugu Seranova Seramik’in konkordato
karar1 almasindan 6nce yani 2019 yil sonu itibariyle Z-Skoru
-0.333 ve konkordato karari sonrasi yani 2020 y1l sonu itiba-
riyle Z-Skoru 0.32316 olarak hesaplanmistir. Her iki skora
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gore de sirket gerek konkordato karar1 dncesi gerekse son-
rasinda iflas risk boélgesi olarak kirmizi yani yliksek riskli
bolgede yer almaktadir.

Sirketin Z’-Skor modeline gore hesaplanmis olan skorlar
ve iflas riski itibariyle bulundugu boélge Tablo 5’te gosteril-
migtir.

Tablo-5 Umpas Holding 2019-2020 Yillar1 Karsilastirmal
Z’-Skorlar

Z’ Modeli
2019 2020
kxX1 0,717x-0,13=-0,0932 0,717x-0,14=-0,1
kxX2 0,847x-0,2811=-0,238 0,847x-0,051=-0,043
kxX3 3,107x-0,1427=-0,4433 3,107x-0,036=-0,111
kxX4 0,420x1 =0,420 0,420x1=0,420
kxX5 0,998x0,5127=0,5116 0,998x0,0051=0,005
Z’-Skoru 0,1565 0,171
1,23<Z<29 araligina 1,23 <Z< 2,9 araligina gore
gore Kirmizi Bolge’de ve Kirmizi Bolge’de ve iflas riski
Bolge iflas riski yiliksek yliksek

Z’-Skor modeli kullanilarak hesaplanmis degerlere gore sirke-
tin 2019 y1l sonunda yani konkordato karar1 6ncesinde Z’-Skoru
0,1565, konkordato karari sonrasi yani 2020 yilsonunda ise 0,171
olarak hesaplanmistir. Her iki degere gore de sirket konkordato
oncesi ve sonrasinda kirmizi yani iflas riski yiiksek bolgede kal-
maktadir.

Umpas Holding’'in 31.12.2020 tarihli Yonetim Kurulu Faaliyet
Raporu’na gore bu tarih itibariyle istiraki bulunan toplam 5 adet
sirket olup bu sirketlerdeki toplam katilim pay1 yaklasik olarak 98
milyon TL’dir. Bu tutarin yaklasik 69,5 milyon TL'lik kismini (top-
lam istirak katiliminin yaklasik %71’ini) ise yalniz basina Seranova
Seramik olusturmaktadir. Bu dogrultuda Seranova Seramik‘in mali
kriz nedeniyle konkordato talebinde bulunmasi ve faaliyetlerini
sonlandirmasinin Umpas Holding’i 6nemli 6l¢ciide olumsuz etkiledi-

Diisiince Diinyasinda Tiirkiz
Yil/Year: 13 = Say1/No: 63 = Aralik/December 2022




Konkordato Karari Oncesi ve Sonrasinda Isletmelerin Iflas Risklerinin
Incelenmesi: Altman Z-Skoru Ile Bir Karsilastirma 45

gi aciktir. Nitekim 2020 yilsonu itibariyle Holding biinyesinde yer
alan 5 istirakin tamaminin gayri faal oldugu da goriilmektedir. Ek
olarak Umpas Holding'in istiraki olan Seranova Seramik ile ilgili
konkordato talebi yinelenmis olup mevcut durumda mahkeme
siireci halen siirmektedir (www.kap.org.tr/tr/Bildirim/10615979).
Bu dogrultuda holdingin arastirmaya konu 2019 ve 2020 yillarinda
yasadigl mali sikintilar ile Altman Z-Skor sonuglarinin 6rtiismekte

oldugu gorilmistiir.

Sonug ve Degerlendirme

Konkordato mali sorunlar1 nedeniyle mevcut varliklar ile cari
borclarini 6demekte zorlanan isletmelerle birlikte iflas etmis veya
iflas etmesi muhtemel olan isletmelerin mali durumlarinin diizel-
tilmesi ve faaliyetlerinin iyilestirilerek siirdiirtilmesini amaglayan
bir uygulamadir. Konkordato siirecinin etkin ve verimli bir bigim-
de icra edilmesi, isletme faaliyetlerinden etkilenen muhtelif taraf-
larin korunmasi ve isletmelerin ticari faaliyetlerinin siirdiirebilirli-
ginin saglanmasi, iktisadi sistemin devamlili1 ve sihhati acisindan
Oonem arz etmektedir.

Konkordato uygulamasi ile isletmelerin iflas riskinin dusiiriil-
mesi amac¢lanmakta olup buna bagl olarak finansal basar1 diizeyle-
rinin de artmasi beklenecektir. Aktif biiytkligii, toplam satis tutar-
lari, kar tutarlari, 6zsermayenin piyasa degeri veya cari degeri gibi
degiskenlerdeki pozitif artis, finansal basar diizeyindeki artisin
gostergeleridir. Ilgili degiskenler Altman Z-Skor modellerinin ana
degiskenleri olup konkordatonun beklenen olumlu sonuglarinin Z-
Skorlarina yansiyacagl aciktir. Bunun aksi de s6z konusu olup
arastirmanin bulgular1 bu duruma isaret etmistir. Nitekim arastir-
ma kapsaminda iflas riski ve dolayisiyla finansal basari/basarisizlik
seviyesini 6lcen Altman Z-Skoru kullanilarak elde edilen bulgularin
tutarh sonuglar verdigi, konkordato siirecindeki isletmelerin icinde
bulundugu olumsuz mali durumun Z-Skorlar1 vasitasiyla izlenebil-
digi degerlendirilmistir.
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Arastirma sonuclarina gore konkordato ilan etmis ancak bu st-
recte ve sonrasinda faaliyetlerini aktif bir bicimde siirdiiren ilgili
isletmede konkordato karar1 déncesi ve sonrasinda iflas riski belirsiz
olarak hesaplanirken, en biiylk istiraki konkordato karari almis,
arastirilan siirede tiim istirakleri gayri faal olan ilgili isletmede ise
konkordato karar1 dncesi ve sonrasinda iflas riski yiliksek olarak
tespit edilmistir. Konkordato karari oncesi siireg, isletmelerde
finansal kirilganligin yiiksek oldugu bir dénemi ifade etmekte,
konkordato sonrasi siire¢ ise yakin zamanda isletmenin yeniden
yapilandirilmis bor¢larinin 6denmeye baslandigi, piyasadaki islet-
me imajinin olumlu bir goériintiiye kavusturulma ¢abalarinin oldugu
bir zaman araligidir. Konkordato karari sonrasi (arastirma kapsa-
minda kararin alindig1 yilsonu mali tablo verileri iizerinden) yapi-
lan degerlendirme, finansal risklerin devam ettigine isaret etmesi
halinde Z-Skor degerlerinin de bu durumu teyit ettigi goriilmiistiir.
Bu sonug¢ Heaton (2020)'1n aksine ve literatiiriin genel temaytili ile
ortisen bir bicimde, Altman Z-Skorlarinin isletmelerin finansal
basarisizlik ve iflas risklerini tutarl bir bigimde 6l¢tiigii gortisiinii
-konkordato siireci bakis acisi ile- desteklemektedir. Calisma,
halihazirda konkordato ilan etmis/konkordato karari almis bulu-
nan isletmelerin iflas risklerini, konkordato karar1 éncesi ve sonra-
sinda Altman Z-Skorlarinin hesaplanmasi ve bu skorlarin karsilasti-
rilmasi yoluyla tespit etmeye calisarak literatiire katki saglamayi
hedeflemistir.

Konkordato miiessesesi vasitasiyla iflastan kac¢inan, borglarini
yeniden yapilandiran ve faaliyetlerini siirdiirebilen isletmeler
nicelik olarak artis sergilemekle birlikte ilgili isletmelerin kamuya
acik verilerine diizenli bir erisim saglanamiyor olusu konu ile ilgili
calismalari kisitlayan bir etkendir. Konkordato ve iflas riski iliskisi-
ni inceleyecek sonraki calismalarda incelenen isletme sayisinin
artirilmasi, konkordato dncesi ve sonrasindaki zaman aralifinin
genisletilmesi, sektorel dagilim yapilmasi, konkordato siirecinde
hesaplanan alternatif degiskenlerle Z-Skor degerlerinin istatistik
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analizleri ve/veya alternatif iflas riski modellerinin karsilastirmali
kullanimi konuya yeni ve farkli bakis acilari sunabilecektir.
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