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Oz: Iflas sonucu ortaya ¢ikacak olumsuzluklarin engellenebilmesi igin
yapilan hukuki diizenlemeler, finansal sikinti yasayan firmalarin, belli sartlar
altinda finansal durumlarim diizeltme ¢abalarina izin verebilmektedir. Finansal
durumunu diizeltme ¢abasi iginde olan bir firma, sahip oldugu iyilestirme
projesi ile birlikte mahkemeden iflasin ertelenmesi talebinde bulunur. Bu
caligma; uygulayicilara, iflasin ertelenmesi talebinde bulunan firmalar ile ilgili
olumlu ya da olumsuz karar vermede nasil bir yol izlenmesi gerektigini
aciklamayr ama¢ edinmistir. Calisma sonucunda; iflas ertelemesi taleplerinin
kabul ya da reddedilmesinde mali analiz yaninda firma degerleme yontemlerinin
de kullanilmasi, iyilestirme projesinin firma degeri iizerindeki etkisinin tespit
edilmesi, firma degerleme yaklasimi olarak FCFF yonteminin kullanilmasi ve
degerlemeyi yapacak bilirkisilerin degerleme konusunda uzman olmalart
gerektigi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: iflasin Ertelenmesi, Tyilestirme Projesi, Firma Degeri,
Firmaya Serbest Nakit Akislar.

A SUGGESTION TO RESOLVE OF THE REQUIREMENTS FOR
SUSPENSION OF BANKRUPTCY: FIRM VALUE DRIVEN
APPROACH

Abstract: Legal arrangements envisaged to prevent problems that can arise
as a result of bankruptcy, permits financial situation correction efforts of
financially deteriorating firms under some conditions. A firm who is in attempt
of correction of financial situation, requests suspension of bankruptcy from law
court with the recruitment project they possessed. This study explains to law
court and experts which way in decision about firms who demands bankruptcy
suspension is needed to follow. As a result of the study it has been shown that in
acceptance and rejection of bankruptcy suspension demands besides financial
analysis, firm assessment methods, determination of effects of recruitment
projects on firm value and as firm valuation approach FCFF method should
have been used and also the people who are going to make assessment must be
expert on the issue.
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L. Giris

Iflas, firmalarin iliski igerisinde bulundugu ortaklarini, miisterilerini,
alacaklilarini, ¢alisanlarini, devleti ve diger tiim paydaslarini olumsuz yonde
etkileyen bir olaydir. Bu nedenle, diinya genelindeki ¢ogu iilke getirdikleri
hukuki diizenlemeler yoluyla, finansal durumu koétilesmis firmalarin belli
sartlar1 tasimalari kaydiyla iflastan kurtulmaya ¢alismalarina izin vererek
iflaslar1 halinde ortaya ¢ikacak olumsuz durumlarin Oniine ge¢meye
caligmaktadirlar. Hukuki olarak verilen izin, iflas durumunda olan firmalarin
finansal durumunu diizelterek ekonominin gereklerine uygun bigimde
varliklarimi siirdiirmelerini saglamak, boylece kendisi ile iligski igerisinde olan
tiim taraflarin haklarin1 korumak gayesiyle yapilmaktadir. Bir firmanm iflastan
kurtulma ¢abasina, diger bir ifadeyle, iflasinin ertelenmesi talebine hukuken
miisaade edilebilmesi, firmanin kotiilesmis finansal durumdan kurtulacagini
ortaya koyan onemli kamtlarm varhigina baghdir. iflasm ertelenmesi kararmi
verecek mahkeme agisindan, firmanin finansal durumunun iyilestirilip
tyilestirilemeyeceginin tek kaniti, firmay1 bulundugu zor durumdan kurtarmak
icin hangi 6nlemlerin alinip nasil bir uygulamanin yapilacagini ortaya koyan
iyilestirme projesidir (Reorganization Plan). Bu noktada onemli olan, iflas
erteleme siirecinde finansal durumu kotillesmis firmalarca ortaya konulan
iyilestirme projelerinin hissedarlar ve alacaklilar agisindan ayr1 ayn
degerlendirilmesi gerektigidir.

Iyilestirme projelerinin hedeflenen amaglara ulasip ulagmayacaginin
degerlendirilmesinde mahkemece yetkilendirilmis bilirkisilere 6nemli gérevler
diismektedir. Bilirkisiler, genel olarak, iflasin ertelenmesi talebinde bulunan
firmalarin sundugu proforma tablolar iizerinden analizler yapmakta, ilgili
firmalarin gegmis durumlarimi analiz ederek iyilestirme projesinin tutarliligina,
inandiriciligina, ciddiyetine ve gergeklesebilirligine odaklanarak projenin
firmaya ve topluma ilave bir katkisimin olup olamayacagini tespit etmeye
caligsmaktadirlar. S6zii edilen tespitlere varabilmek igin genellikle mali analiz
yonteminden faydalanan bilirkisilerce yapilan degerlendirmeler sonucunda,
iyilestirme projesinin firmaya ve topluma art1 deger katacagi ongoriiliir ve bu
Ongorii mahkemece kabul edilirse firmanin iflasinin ertelenmesi talebi kabul
edilmektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci, iyilestirme projesinin firmaya ve topluma
art1 deger katip katamayacaginin -diger bir ifadeyle iflasin ertelenmesi talebinin
kabul edilip edilmeyeceginin- belirlenmesi  siirecinde, mahkemece
yetkilendirilenler tarafindan mali analiz yaninda firma degerleme
yaklagimlarinin da kullanilabilecegini ortaya koymaktir. Caligmanin birinci
amacinin igerisinde gizlenen ikinci (6zel) amaci ise iyilestirme projesi sahibi
olan finansal durumu kétiilesmis firmalarin degerlenmesinde hangi degerleme
yonteminin nasil kullanilmasi gerektigini agiklamaya caligmaktir. Caligmanin
ticlincii ve son (6zel) amaci ise iflasin ertelenmesi talebinde bulunan firmalarin
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iyilestirme projelerinin analiz edilmesini isteyen mahkemelerin, yetkililerden,
analizlerini firma degerleme yaklagimmi kullanarak yapmalarini istemelerinin
gerekliligini a¢iga vurmaktir.

Calisgmanin sonraki boliimlerinde, oncelikli olarak iflas ile ilgili temel
kavramlara deginilecek, daha sonra ise firmalarin borca batiklik durumundan
kurtulabilmeleri i¢in uygulanan iflas erteleme ve iyilestirme projesi konular1 ele
almacaktir. Literatlir taramasi yapildiktan sonra da iyilestirme projesine sahip
iflas erteleme almak isteyen bir isletmenin alacaklilar ve hissedarlar agisindan
deger tespiti uygulamasina yer verilecektir. Deger tespitinin hangi yontemler ile
nasil yapilacagi uygulama boliimiinde tartisilacaktir.

II. iflas ile ilgili Temel Kavramlar

Iflas ve iflas ile ilgili kavramlar arasinda; firmalarin finansal agidan
olumsuz durumda oldugunu gosteren borca batiklik ve bu durumdan
kurtulabilmeleri i¢in uygulanan iflas ertelemesi ¢alismalari yer almaktadir.

Iflas; ticaret mahkemesi tarafindan iflasina karar verilen bir bor¢lunun
(miiflisin), haczedilebilen biitiin mal varliginin, cebri icra yoluyla paraya
cevrilerek, bundan bilinen biitiin alacaklilarinin tatmin edilmesini saglayan
toplu bir cebri icra yoludur. Bor¢lunun vadesi gelmis borglarmi iflas takibine
ragmen Odememesi iflas nedeni olarak sayilabilir. Iflasa tabi bir borgclu,
kendisini iflas yoluyla takip eden alacaklisinin alacagmi 6dedigi durumda
finansal durumu kétii olsa dahi iflastan kurtulur. Bunun yaninda borglu, finansal
durumu ne kadar iyi olursa olsun, kendisini iflas yoluyla takip eden
alacaklisimin alacagini  6demezse, iflasina karar verilmesi halinde iflasi
gergeklesir (Dumanoglu, 2011: 6). Hukuki anlamda degerlendirildiginde iflasin
gergeklesebilmesi igin, bor¢lunun pasifinin aktiflerinden fazla olmasi, tim
malvarligini tliiketmesi ya da borglarmi 6deyememesi yeterli degildir. Aym
zamanda ticaret mahkemesi tarafindan da bu yonde karar verilmis olmasi
gerekir (Kuru, 2006: 924).

Iflas hukukunda genel (adi) iflas yolu, kambiyo senedine mahsus iflas
yolu, dogrudan dogruya iflas yolu olarak ii¢ iflas yolu vardir. Genel (adi) iflas
yolu ve kambiyo senedine mahsus iflas yolunda takip gerektirirken, dogrudan
dogruya iflas yolunda ise 6nceden bir takip gerektirmeksizin dogrudan ticaret
mahkemesine dava acgilmaktadir (Balci, 2007: 49).

Borglarin  aktiflerden fazla oldugu yani firma mevcutlarin ve
alacaklarinin borglarin1 karsilayamamasi durumu ise borca batiklik olarak ifade
edilebilir (Uzay, 2008). Borca batik olan bir firmanin hamleleri arasinda,
alacaklilarla anlagmak, iflas etmeyi kabul etmek ya da iflasin ertelenmesi
talebinde bulunmak yer almaktadir. iflas ertelemenin amaci, erteleme siiresince
firma aktiflerinin korunmasi, c¢alistirilmasit ve bu sayede firma borglarinin
azaltilmasidir. Iflas erteleme kurumu, iflasmin ertelenmesi sayesinde firmanimn
finansal durumunun daha da kotlilesmesini Onlemeye ve alacaklilarm
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korunmasini saglamaya g¢alismalidir  (Ozkan, 2008: 109). iflas erteleme
uygulamasiyla bir takim nedenlerden dolayr borca batik duruma diismiis
firmalar, alacaklilarinin baskisindan  kurtularak  finansal  durumlarim
diizeltebileceklerdir. Firmalarin, durumlarini diizelterek ekonominin gereklerine
uygun olarak varliklarimi siirdiirmeleri, hem kendilerini hem de kendileriyle
ticari ya da finansal iligki i¢inde bulunan diger kisi ve kurumlar1 iflasin olumsuz
etkilerinden kurtaracaktir. Firmalarin sagladiklar1 istihdam ve 6dedikleri vergi
gibi hususlar dikkate alindiginda bu durum, iilke ekonomisine de olumlu katki
saglayacaktir (Arslan, 2008: 117).

Yargitay kararlarinda firmalarin aktiflerinin pasiflerini karsilama orani
%20-%25 seviyelerine diismedikge genellikle iflasin ertelenmesi kabul
edilmektedir. Daha diigiilk seviyelerde ise firmalarin finansal durumlarinin
iyilestirilmesi miimkiin olmayacak derecede borca batikligi s6z konusu oldugu
i¢in iflas ertelemesi istenilememektedir (Uzay, 2008: 10).

Iflasin ertelenmesi talebinde bulunan firmalarin bu taleplerinin kabul
edilebilmesi i¢in onun borca batik olmasi ve kurtarilmasinin miimkiin olmasi
gerekir. Iflasin ertelenmesi talebiyle birlikte mahkemeye gegerli bir iyilestirme
projesi ile yilsonu bilangosunun ve borca batiklik bilangosunun sunulmasi
gerekir. Borca batiklik bilangosunda malvarligi degerlerinin, satig degerleri esas
alinarak gosterilmesi gerekmektedir (Oztek, 2005: 38-41).

IIL. Iyilestirme Projeleri ve Firma Deger Tespitinin Gerekliligi

Iflasin ertelenmesi kararinin verilebilmesi igin borca batiklik tespit
edildikten sonra, firmanin sahip oldugu iyilestirme projesi ile mali durumunu
iyilestirip iyilestiremeyeceginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle de
iyilestirme projelerinde, firmay1 diismiis oldugu zor durumdan kurtarabilmek
i¢cin almacak Onlemlere ve uygulamalara yer verilmeli ayrica projenin zaman
dilimi de belirlenmelidir. Iyilestirme projesinde, firma durumunun
iyilestirilebilecegini {imit ettiren dis faktdrlere de yer verilmelidir. Ozellikle,
kurtarma tedbirleri bir sonu¢ verinceye kadar kac¢imilmaz olan zararlarin
asilmasma imkan verecek finansman kaynaklari da projede tanimlanmalidir.
Ayrica iyilestirme projesi, iflasin ertelenmesi talebinin gerekgelerini de ayrintili
olarak ortaya koymalidir. Ciinkii ancak bu sekilde alacaklilar ve hissedarlar
borglu firmanin keyfi uygulamalarina kars1 korunabilecektir (Oztek, 2005: 51).

Iflasin ertelenmesi talebinin ayrintili bir sekilde ortaya konuldugu
iyilestirme projelerinin firma degerini nasil etkileyeceginin tespiti de gereklidir.
Isletmelerin esas amacmin firma degerini maksimize etmek oldugu
diistintildiigiinde, iyilestirme projesinin  tutarhliginin, inandirniciliginin,
ciddiyetinin ve gerceklesebilirliginin, firmaya ve dolayisiyla da tiim topluma
ilave bir katkisinin oldugunun ortaya konulabilmesi i¢in iyilestirme projesinin
firma degerine katkisinin tespitinin gerekliligi agiktir. Ayrica buradaki deger
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tespiti ¢caligmalarinin sadece mahkemece yetki verilmis kisiler tarafindan degil,
iyilestirme projesinin sahibi firma tarafindan da yapilmasi gerekir.

Iyilestirme projesinin firma degeri iizerinde nasil bir etkiye yol
acacagmin tespiti i¢in ise proje ile ilgili baz1 verilere ihtiyag duyulmaktadir.
Bunlar; firma degerini dogrudan etkileyen (Akgiic, 1998: 877-881) satislar,
faaliyet kar marji, yatirnmlar, nakit akim diizeyi ve risk gibi unsurlardir.
Firmalarin gelecekten bekledikleri nakit akislarinin yiiksekligi, genel olarak
firma ortaklarmin kar potansiyelini artirdigi igin iyilestirme projelerinden
beklenen nakit akimlarinin analizine ayr1 bir nem verilmelidir.

IV. Literatiir Taramasi

Iyilestirme projesi sahibi olan ve iflas erteleme almak isteyen firmalarin
degerlemesi  iizerine Tirkiye’de yapilmig herhangi bir c¢aligmaya
rastlanilmamigtir. Tiirkiye’de yapilan ve konu ile iligkili olabilecek caligmalar,
konunun hukuki boyutunu ele alan caligmalar ve iyilestirme projesi sahibi
firmalarin mali analizinin yapilmasina yonelik ¢alismalardir. Konunun hukuki
boyutunu inceleyen caligmalar disinda bu ¢alisma ile baglantis1 kurulabilecek
Tiirkiye ve diinyada yapilmis ¢aligmalara iliskin detaylar, agagida 6zetlenmistir.

Alderson ve Betker’in (1999) c¢alismasinda, 1983 ve 1993 yillan
arasinda ABD Chapter 11 yasast kapsaminda yeniden yapilandirilan 89
firmanin nakit akislari incelenmistir. Caligmada, iflastan ¢ikan firmalarin
yatirimcilar tarafindan elde edilen yillik getiri oranit tahmin edilmis ve
firmalarin yatirnm davramiglarinin (kararlariin) performanslarini etkiledigi
tespit edilmistir.

Gilson vd. (2000), 1984-1993 yillar arasinda iflas erteleme almig halka
acik 63 firmanin degerlerini, iyilestirme projelerinden bekledigi nakit akislarini
esas alarak ve indirgenmis nakit akislari yontemi ile piyasa performans oranlari
yontemini kullanarak tespit etmistir. Caligma sonucunda kullanilan degerleme
yontemleri ile firmalarin piyasada olugan fiyatlar1 arasinda %20 ile %250
arasinda bir farklilik tespit edilmistir. Yazarlar, degerlemede meydana gelen
hatalarin nedeni olarak, degerlemede kullanilan indirgeme orani ile beklenen
biliyiime oranlarindaki tahminleri degil, firmalar tarafindan piyasaya sunulan
bilgi eksikligini gostermiglerdir.

Akkaya ve Tiikkenmez (2007) tarafindan yapilan calismada; cesitli
nedenlerle finansal sikintiya diisen isletmelerin finansal yeniden yapilanma
planlarinda dikkate alinacak esas unsurun, bor¢lanmanin kaldirag etkisinden
yararlanmak oldugu, bu nedenle de yapilacak analizlerde finansal yeniden
yapilanma planlarindan beklenen karlilik orani ile borglanma maliyetinin
karsilastirilmasina odaklanilmasi gerektigi belirtilmistir.

General Motors Corporation, 2008 yilinda ABD Chapter 11 yasasi
uyarinca iflas erteleme talebinde bulunmus ve yeniden yapilanma planinda yer
verdigi proforma tablolar yardimiyla bu planin firma degeri {lizerindeki etkisini
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gostermistir. Ilgili sirket, yeniden yapilanma planmin firma degeri iizerindeki
etkisini indirgenmis nakit akislar1 yontemini kullanilarak tespit etmistir.

Yilmaz (2009) tarafindan yapilan ¢alismaya gore; iflas erteleme
stirecinde ve 1iyilestirme projelerinin hazirlanmasinda iyi-kotii durum
senaryolaria yer verilmelidir. Projenin hazirlanmasinda 6nemli olan, projede
Ongoriilen iyilestirme tedbirlerinin isletmenin mevcut durumuna uygun nitelikte
olmasinin yaninda, bu tedbirlerin somut bilgi ve belgelerle desteklenmesidir.
Bir isletmenin ana gelir unsuru faaliyet kar1 oldugu igin, iyilestirme siiresi
icindeki kar plaminin dogru bir sekilde yapilmasi gerekir. Projede, faaliyet
karinin nasil artirilacagma yonelik somut bilgilerle birlikte, &zellikle borg
karsilama oran1 diigiik olan sirket/kooperatiflerde dis finansman olanaklarina da
mutlaka yer verilmelidir.

Toplu (2009) tarafindan yapilan ¢alismaya gore; iflasin ertelenmesine
karar verilebilmesi igin, iyilestirme projesinin ciddi ve inandirici olmasinin
yaninda, projenin sirketin devamimi saglayacaginin dayanagi olarak, maliyet
analizleri ve gercekei ongoriileri yansitan faaliyet biitcesi ve nakit akim plan
hazirlanmasi1 biiyilk 6nem tagimaktadir. Sirketin iflastan kurtulabilecegine
yonelik olarak yapilacak inceleme ve analizlerde, iflas erteleme talep eden
isletmenin iyilestirme projesinde sundugu ge¢mis donem sonuglarini yansitan
finansal tablolar1 ile gelecek donemlerdeki beklentileri yansitan dngoriilerin,
gerek karlilik gerekse nakit akimi yonlerinden karsilagtirmali olarak irdelenmesi
ve tutarli olup olmadiklarinin degerlendirilmesi yapilmalidir.

Ozdevecioglu (2010), iyilestirme projelerinin kabul edilebilir olmasi
icin inandirict ve ciddi belgelere dayali olmasi gerektigini, bu belgelerde ile de
iyilestirme projesinin sirkete saglayacagi fon girisleri ve yonetsel tedbirler
hakkinda bilgi sunulmas1 gerektigini ifade etmistir.

Goriildiigi tizere, iyilestirme projesinin firma degeri ilizerindeki etkisini
gosteren sinirli sayida yurtdist uygulamalara dayanan galigmalar bulunmaktadir.
Tiirkiye’de ise bu tip bir calismaya rastlanilamamustir. Iflas erteleme taleplerinin
karara baglanmasi siirecinde, yetkililerce, iflasin ertelenmesi talebinde bulunan
firmalarin, sahip olduklar iyilestirme projelerine dayali firma deger tespitlerinin
yapilmast gerektigini Oneren ayrica deger tespitinin nasil yapilacagini ortaya
koyan bu ¢aligma ile literatiire katkida bulunulacag: diisiiniilmektedir.

V. Yontem ve Veriler

Iflasin ertelenmesi talebinde bulunan firmanin, sahip oldugu iyilestirme
projesi temel alinarak yapilacak deger tespitinde diger bir ifadeyle iflas erteleme
talebinin kabul edilip edilmeme kararmin verilmesinde kullanilacak yontem,
Firmaya Serbest Nakit Akislar1 (FCFF) yontemidir. Bu yontem kullanilarak
menkul kiymet ve vadeli islem borsalarinda menkul kiymetlerin alim satimina
aracilik gibi konularda ticari faaliyet gosteren ve 200X yilinda iflas ertelemesi
talebi ile yetkili ticaret mahkemesine bagvuran X Yatinm A.S. degerlenecektir
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(Bu firmanin sahip oldugu iyilestirme projesi ile ilgili her tiirlii bilgi ve veriye, Mustafa Can
TOPLU tarafindan yapilan doktora tez calismasindan ulasilmustir. lgili tezde yer alan bilgiler
6zel mahkeme karari ile temin edilmis, gergek bilgilerdir. Ancak bu calismanin uygulama
bolimiinde izlenecek yontem ile sozii edilen tez c¢aligmasi arasinda higbir baglanti

bulunmamaktadir. Kisacasi bu ¢alisma, ilgili tezden sadece veri kaynag olarak faydalanmustir).

A. Firmaya Serbest Nakit Akislart Yontemi (FCFF)

Firmanin esas amaci, firma degerini diger bir ifadeyle ortaklarin
servetini maksimum kilmaktir. Buradaki deger, farkli ama¢ ve durumlara gore;
nominal deger, defter degeri, piyasa degeri, tasfiye degeri, isleyen tesebbiis
degeri ve gercek deger gibi kavramlari ifade etmekte ve bu degerlerle
Olciilmektedir.

Iflas eden bir firmanin degeri, tasfiye degeri ile olgiilecektir. Tasfiye
degeri, firma varliklarinin parcalar halinde belirli bir siire igerisinde zorunlu
satig1 ile saglanabilecek degerinden, firmanin tiim borglart 6dendikten sonra
kalan tutar1 ifade etmektedir (Ercan vd., 2006: 5). Iflas etmemis ancak iflas
etmek iizere olan firmalarin degeri, bu tip firmalarin faaliyetlerinin stirdiiriiliip
stirdiiriilmemesine karar vermek amaciyla gercek degerinin belirlenmesi
suretiyle Ol¢iilmelidir. Ger¢ek degerin tespitindeki en 6nemli unsur, firmanin
gelecege dair beklentileridir ki bu beklentilere iyilestirme projelerinde yer
verilmektedir.

Iyilestirme projesine sahip firmalarin gercek degerleri, sahip oldugu
varliklar ile gelecekte saglayacagi nakit akimlarimin net bugiinkii degerleri
bulunarak tespit edilir. Genel olarak indirgenmis nakit akislar1 yontemi olarak
isimlendirilen bu uygulamanmn iki tliri bulunmaktadir. Bunlardan ilki
Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE-Free Cash Flows to Equity)
Yontemi ve ikincisi ise Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF-Free Cash
Flows to Firm) Yontemidir.

Ozsermaye serbest nakit akimlari yontemine gore firma degeri
belirlenirken her bir doneme ait hesaplanan 6zsermaye serbest nakit akimlari,
firmanin 6zsermaye maliyeti ile indirgenerek firmanin 6zsermayesinin olmasi
gereken toplam degeri tespit edilir (Ercan ve Ban, 2005:341).

Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemi, daha kapsamli bir degerleme
yontemi olup, bu yontem ile dnce firmanin bir biitiin olarak degerlemesi yapilir
ve daha sonra bu degerden tiim bor¢ yiikiimliilikleri icin yapilan nakit
cikislarinin degeri diigiilerek 6zsermayenin degeri bulunur (Chambers, 2009:
246).

Sozii edilen iki yontem arasindaki temel ayrim, nakit akislarinin
tespitinde kullanilan yontem ile nakit akiglarinin bugiline indirgenmesinde
kullanilan oranlarmin farklilik arz etmesidir. Firmaya serbest nakit akimlari
yonteminde agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilirken 6zsermayeye nakit
akimlan yonteminde 6zsermaye maliyeti kullanilmaktadir (Damodaran, 2002:
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535). Firmaya ve dzsermayeye nakit akimlarinin tespitinde kullanilan sistematik
ise agsagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Firmaya ve Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlarinin Tespiti

FVOK*(1 — Vergi Orani) Vergi Sonrasi Net Kar
+ Amortismanlar + Amortismanlar
- Sermaye Harcamalar: - Sermaye Harcamalari
- Net Isletme Sermayesindeki Degisim - Net Isletme Sermayesindeki Degisim

- Anapara Geri Odemeleri

+ Yeni Bor¢lar

=FCFF =FCFE

Kaynak: (Ercan, Oztiirk, Basaran, Kiiciikkaplan, Basc1, Savas ve Demirgiines, Kartal, 2006: 28-38)

Yukaridaki tablo, bor¢ ve faiz 6demelerindeki ciddi degismelerden en
fazla etkilenen yontemin FCFE yontemi oldugunu, gostermektedir. FCFF
yontemi, bor¢ ve bor¢ faizi ddemelerini nakit akimlarini hesaplarken degil,
indirgeme oranini belirlerken dikkate aldig1 i¢in, ilgili unsurlardan etkilenme
diizeyi sinirli kalmaktadir. Fazla bor¢lu firmalarda ya da borg tutarr ciddi
Ol¢iide degisecek firmalarda ve 6z sermayesinin degerinin firmanin toplam
degeri igerisinde kiigiik bir paya sahip oldugu firmalarda FCFE yonteminin
kullanilmasi ¢ok zordur (Ureten ve Ercan, 2000: 55). Bu nedenle de finansal
durumu kotiillesmis, iflasin  ertelenmesi talebinde bulunan firmalarin
degerlemesinde FCFF yontemi kullanilmalidir. Bu temel kurala uygun olarak da
bu calismada degerleme yontemi olarak FCFF yontemi tercih edilmistir.

B. Calisma Kapsamindaki Firmanin Iyilestirme Projesi Ile Ilgili Veriler

Calisma kapsaminda deger tespiti yapilacak ve borca batik olan
firmanin iyilestirme projesine ait bazi bilgiler ile gelecege iliskin proforma
tablolar1 soyledir:

1) Firma, Sermaye Piyasasi Kurulunun sermaye yeterliligi rasyolarinin

saglanabilmesi amaciyla SPK’nmin Seri V No:34 sayili Tebligi
gercevesinde xx.yy.200x tarihinde Sermaye Piyasasi Kuruluna
9.000.000 TL’lik bir teminat mektubu sunacaktir.

2) Sermaye artirimina gidecek olan firma, 1.984.000 TL olan sermayesini
5.615.987,90 TL’ye ¢ikaracaktir. Ayrica sermaye, yeni ortak alimi ile
1.984.000 TL artirilarak 7.599.987,90 TL’ ye ¢ikarilacaktir.

3) Yukanidaki faaliyetler ile sermaye sorununu ¢ozecek olan firma, yeni
yatirimlar yapmadan yurtdis1 pazarlamaya Oonem vererek ve miisteri
portfoyiinii degistirerek daha rasyonel ve karli faaliyetlerde bulunmay1
hedeflemektedir.
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VI. Uygulama

Calismanin uygulama boliimiinde, ger¢ek verilerden yola ¢ikilarak
iyilestirme projesine sahip iflasin ertelenmesi talebinde bulunan bir firmanin
degeri FCFF yontemi ile tespit edilmeye ve iflasin ertelenip ertelenmeme
kararinin da neye gore verilecegi ortaya konulmaya calisilacaktir.

FCFF yontemi en basit sekliyle asagidaki asamalar takip edilerek
hesaplanabilir (Ureten ve Ercan, 2000; Damodaran, 2002; Zor, 2003; Ercan ve
Ban, 2005; Ercan vd., 2006 ve Chambers, 2009):

1. Asama: Firmanin Ge¢mis ve Mevcut Durumunun Analiz Edilmesi

Bu asamada firmanin ge¢mis bilango ve gelir tablosu verileri analize
tabi tutulur. Analizde, Oncelikle firmada deger yaratan unsurlar detayli bir
sekilde degerlendirilir. Boyle bir ¢alisma, iflasin ertelenmesi talebinde bulunan
firmanin bugiine kadar nerede yanlis yaptigin1 anlamak ve sonuclara bakarak
firmanin gelecege yonelik beklentilerinin tutarliligini ortaya koymak agisindan
onemlidir.

2. Asama: Yillik Gelir ve Gider Tahminlerinde Bulunarak Proforma

Tablolarin Diizenlenmesi

Bu asamada firma, avantajlarim1 ve dezavantajlarini, hedef miisteri
kitlesinin ozelliklerini, olasi rakiplerinin performanslarini, rakipleriyle olan
rekabet giiclinii ve i¢inde bulundugu sektoriin karakteristik 6zellikleri gibi
hususlar1 dikkate alarak gelecege yonelik mantikli gelir ve gider tahminlerinde
bulunmali ve proforma tablolar diizenlemelidir. Firmanin gelecege yonelik
gelir ve gider tahminlerine dayali olarak diizenledigi proforma tablolar1 Tablo 2
ve Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 2: Iflasin Ertelenmesi Talebinde Bulunan Firmamn Proforma Gelir

Tablosu
2009 2010 2011 2012

Satis Gelirleri 24.243.144 29.776.584 30.422.934 32.143.700
Satiglarin Maliyeti 10.749.365 2.771.490 13.554.260 14.340.911
Briit Kar 13.493.779 7.005.094 | 16.868.674 17.802.789
Faaliyet Giderleri 7.475.738 8.219.564 8.508.318 8.877.013
Amortisman Giderleri 480.000 480.000 480.000 480.000
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Net 5.538.041 8.305.530 7.880.356 8.445.776
Faaliyet Kar)

Faiz Gideri 401.500 435.000 455.000 480.000
Vergi Oncesi Kar 5.136.541 7.870.530 7.425.356 7.965.776
Vergi (%20) 1.027.308 1.574.106 1.485.071 1.593.155
Vergi Sonrasi1 Net Kar 4.109.232 6.296.424 5.940.284 6.372.621

Not: Borca batiklik tespitini yansitan 2008 gelir tablosu verilerine ulagilamamustir.
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Tablo 3: [flasin Ertelenmesi Talebinde Bulunan Firmanin Proforma Bilangosu

VARLIKLAR 2008+ 2009 2010 2011 2012
CARI /DONEN 10.934.156 | 33.941.313 | 40.287.837 | 46.128.122 | 52.300.742
VARLIKLAR
Hazir Degerler 21.191.313 | 25.287.837 | 29.628.122 | 33.300.742
Menkul Kiymetler (net) 1.500.000 | 1.500.000 | 2.000.000 2.000.000
Ticari Alacaklar (net) 10.000.000 | 12.000.000 | 13.000.000 | 15.000.000
Diger Alacaklar (net) 750.000 750.000 | 750.000.00 1.000.000
Diger Cari / Dénen Varliklar 500.000 750.000 | 750.000.00 1.000.000
CARi OLMAYAN / 928.906 1.900.000 | 2.000.000 | 2.100.000 | 2.300.000
DURAN VARLIKLAR
Ticari Alacaklar (net) 350.000 350.000 | 350.000.00 550.000
Diger Alacaklar (net) - - | 100.000.00 100.000
Finansal Varliklar (net) 150.000 250.000 | 250.000.00 250.000
Maddi Varliklar (net) 500.000 500.000 | 500.000.00 500.000
Maddi Olmayan Varliklar 900.000 900.000 | 900.000.00 900.000
net
e Aktif Toplamu | 11.863.062 | 35.841.313 | 42.287.837 | 48.228.122 | 54.600.742
YUKUMLULUKLER 2008* 2009 2010 2011 2012
KI“SA"VAD'ELI 10.384.283 | 10.417.908 | 10.567.908 | 10.567.908 | 10.567.908
YUKUMLULUKLER
Einansal Kiralama -500 -500 -500 -500
Islemlerinden Borglar (net)
Ticari Borglar (net) -250.000 -250.000 -250.000 -250.000
Borg¢ Karsiliklari 10.068.408 | 10.068.408 | 10.068.408 | 10.068.408
Diger Yikiimliliikler (net) 600.000 750.000 | 750.000.00 750.000
UZUN VA]}EI:i 5.833.433 5.833.599 | 5.833.699 | 5.833.699| 5.833.699
YUKUMLULUKLER
Finansal Kiralama
Islemlerinden Borglar (net) -300 -200 -200 -200
Borg Karsiliklari 5.833.899 | 5.833.899 | 5.833.899 5.833.899
OZSERMAYE -4.354.654 | 19.589.806 | 25.886.230 | 31.826.515| 38.199.135
Sermaye 7.599.987 | 7.599.987 | 7.599.987 7.599.987
Sermaye Yedekleri 23.745.510| 23.745.510 | 23.745.510| 23.745.510
Kar Yedekleri 164.934 164.934 164.934 164.934
Net Donem Kar1 /Zarart* 4.109.232 | 6.296.424 | 5.940.284 6.372.620
Gegmis Yillar Kar / Zararlar -16.029.858 | -11.920.62 | -5.624.202 316.082
Pasif Toplami 35.841.313 | 42.287.837 | 48.228.122 | 54.600.742
* 2008 yil1 verileri borca batiklik tespitini yansitan bilango verileridir.

3. Asama: Sabit Biiyiime Dénemine Iliskin Siirdiiriilebilir Biiyiime

Oranmmin ve Kar Marjimin Tahmini

Isletmenin saglayacagi nakit akimlari sonsuza kadar tahmin

edilemeyecegi i¢in nakit akimlarinin belli bir yildan sonra sabit bir oranda
sonsuza kadar biiyiiyecegi varsayilir. S6zii edilen yildan sonraki déneme, sabit




Atatiivk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 30 2016 Say: 1 29

biiyiime dénemi denilebilir. ilgili firma igin 4 yillik bir tahmin dénemi
belirlenmis ve 5. yildan itibaren de sabit biiylime donemine girecegi
varsayilmistir. Ayrica firmanin sabit bilyiime dénemindeki biiyiime oraninin (g)
%7 ve net faaliyet kar marjinin ise %30 olacagi ve sektor ortalamasina
yaklasacag1 varsayilmistir.

4. Asama: EK Kapasite Yaratilmas: Icin Gerekli Olan Sabit Sermaye

Harcamas: ile Net Isletme Sermayesindeki Degisimlerin Tespiti

Calismaya konu olan firmanin iyilestirme projesine iligkin bilgiler
dikkate alinarak so6zii edilen firmanm gelecekte ek kapasite yaratmadan -sabit
sermaye harcamasi yapmadan- faaliyetlerine devam edecegi varsayilmistir.
Genel olarak firma degerlemede boyle bir varsayimda bulunulmasi, tutarli bir
varsayim olarak kabul gormektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 94). Sabit sermaye
ihtiyacina iliskin kararlar verildikten sonra, net isletme sermayesi (NIS)
ihtiyacinin da belirlenmesi gerekmektedir. Bu gereklilik, genel olarak, proje
sahibi firmanm faaliyetlerinde bir aksaklik yasamamasi igindir. NIiS’in
hesaplanmasinda bir¢ok yontem kullanilabilse de (Aksoy ve Yalginer, 2008:
108-160) genel olarak finansal bor¢lar disindaki kisa vadeli borg¢larin, menkul
kiymetler disindaki dénen varliklardan gikarilmast ile bulunur (Ureten ve Ercan,
2000: 87; Chambers, 2009: 276). Yillar itibariyle ihtiyac duyulan NIS ve
NiS’lerdeki degisim tutarlar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Net Isletme Sermayesindeki Degisimin Tespiti

2008* 2009 2010 2011 2012**

Do6nem Basi Donen Varliklar | 10.934.156 | 32.441.313 | 38.787.837 | 44.128.122 | 50.300.742
(Mekul Kiymetler Haric)
Kisa Vadeli Borglar (Finansal | 10.384.283 | 9.917.908 | 10.067.908 | 10.067.908 | 10.067.908

Borglar Harig)
NET ISLETME SERMAYESI
) 549.873 | 22.523.405 | 28.719.929 | 34.060.214 | 40.232.834
(NiS)
NET ISLETME SERMAYESINDEKI
DEGISIM ¢ = (NI ¢ — NiS «1) 21.973.532 | 6.196.524 | 5.340.285| 6.172.620

* 2008 yil1 verileri borca batiklik tespitini yansitan bilango verileridir.
** 2012 yilindan itibaren net isletme sermayesinin de satis gelirleri gibi yillik %7 oraninda
biiytiyecegi varsayilmustir.

5. Asama: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin Tespiti

Ortalama sermaye maliyeti; yatirirm yapmak icin gerekli olan fonlar
bulma konusunda genis olanaklara sahip firmalar ac¢isindan, yatirim
segeneklerinde aranilan “asgari verim orani” ya da sermaye harcamalari i¢in bir
“kesim noktas1”, fon bulma sikintis1 ¢eken firmalar icin ise “finansal bir
standart” olarak tanimlanmaktadir (Tekok, 1985:70). Yine firma degerinin
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artirllabilmesi i¢in isletme sermayesi yonetiminde de siirekli olarak dikkate
alinmas1 gereken “finansal bir standart’tir (Aksoy ve Yalgimer, 2008:93-94).
Hawkins ve Pearce (1971:53)’e gore de sermaye maliyeti; nakit akislarinin
bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda “gerekli bir indirgeme haddi” dir. Firma
degerlemesinde, firmadan beklenen nakit akiglarinin bugiine indirgenebilmesi
icin ortalama sermaye maliyetinin tespiti gereklidir. Bu g¢alismada agirlikli
ortalama sermaye maliyeti, Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modeli
(CAPM) ile tespit edilmistir (Tablo 5). Modele gore;

ka . Ortalama Sermaye maliyeti,

It : Risksiz faiz orani,

I'm : Pazar portfoyii iizerinden beklenen getiri orani,
(tm - 7): Piyasa risk primi ve

By : Firma varliklarinin kaldiragli betasi olmak iizere:

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti = k, = ¢+ Be (m - 1)’ dir. (D)
Calismaya konu olan firma halka agik olmayan bir firma oldugu igin
varliklarina ait betalarin tahmininde ayni isle ugrasan diger firmalarin
kaldiragsiz betalar1 kullanilmig (Damodaran, 2002) ve 0,48 (1lgili veriye, 05.12.2013
tarihinde http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, web sitesinden ulasilmistir) olarak dikkate
almmustir. Sonrasinda ise kaldiragh beta katsayilari soyle bulunmustur (Ercan
ve dig., 2007).
Kaldiragl Betaigietme =
Kaldiragsiz Betaigietme [ 1+(1-Vergi Oran1)(Ortalama Borg/Ozsermaye Orani)] 2)
Tablo 5: Firmamin Ortalama Sermaye Maliyetinin Tespiti

2009 2010 2011 2012*
Bor¢/Ozsermaye Oram 0.83 0.63 0.52 0.43
Rf¥* 0.0843 0.0693 0.0428 0.0516
Rm-Rf*** 0.0929 0.0929 0.0929 0.0929
Kaldiragsiz Beta 0.48 0.48 0.48 0.48
Kaldiragli Beta 0.80 0.72 0.68 0.64
Ortalama sermaye maliyeti 0.158486 | 0.136495 0.105776 0.111509

*2012 yilindan sonra, ortalama sermaye maliyetinin %10,73 seviyesinde sabit kalacagi
varsayillmaktadir.

**Risksiz faiz orani olarak, 10 yillik devlet tahvillerinin faiz oranlart kullanilmustir.

***Risk primi ise Tiirkiye gibi ayni derecelendirme notuna sahip tilkelerin risk primi olan %9
olarak dikkate alinmigtir

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/ctryprem.html, 2013).

6. Asama: Firmaya Serbest Nakit Akiglarvuin (FCFF ’lerin) ve Firma

Degerinin Tespiti

Iflasin ertelenmesi talebinde bulunan firmanin, firmaya olan serbest
nakit akislari, Tablo 1°de verilen formata uygun bigimde ve yukarida deginilen
tiim hususlar dogrultusunda Tablo 6’da sunulmaktadir. Ayrica firmanin ve 6z
sermayenin degeri de yine Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Firmaya Serbest Nakit Akiglarinin Tespiti
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SABIT
BUYUME
2009 2010 2011 2012 DONEMI
Satis Geliri 24.243.143| 29.776.584| 30.422.934| 32.143.700{ 34.393.759
FVOK Kar Marji 0.23 0.28 0.26 0.26 0.3
FVOK 5.538.040| 8.305.530| 7.880.356| 8.445.776| 10.318.127
-Vergi (%20) 1.107.608| 1.661.106| 1.576.071| 1.689.155 2.063.625
INOPLAT 4.430.432| 6.644.424| 6.304.284| 6.756.620| 8.254.502
+Amortisman 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000
FAALIYETLERDEN
SAGLANAN NAKIT 4.910.432| 7.124.424| 6.784.284| 7.236.620| 8.734.502
AKISI
Sermaye Harcamasi - - - - -
INIS degisimi 21.973.532| 6.196.524| 5.340.285| 6.172.620 6.604.703
FCFF - 17.063.100 927.900| 1.443.999| 1.064.000 2.129.798
Sabit Biiyiime Donemi
Nakit Akislarinin 2012
Sonundaki Degeri ° 57.037.995
IFCFF’lerin Bugiinkii - 14.728.786 718.399| 1.067.985 697,091| 37.935.018"
Degeri ©
FIRMANIN BUGUNKU
DECERI ¢ 25.689.708
Finansal Borglar © 10.384.283
OZSEMAYENIN
BUGUNKU DEGERI 15.305.425
FCFFp,, _ ZAZSTSE . _

a b, = R 57.037.995= Pz . 3)
b . 2q _  FCFFy

Her bir yil i¢in, B, = TR “)

° Bu tutar, sabit biiylime donemine ait nakit akislarmin 2012 yili sonundaki degeri olan
57.037.995 TL’nin bugiinkii degeridir.
¢ Firmanin bugiinkii degeri, FCFF’lerin bugiinkii degerlerinin toplamidir. Ayrica bu deger 2008
y1lt sonundaki ya da 2009 yili bagindaki degeri ifade etmektedir.

© Finansal bor¢lardan kasit 2008 yil1 sonundaki kisa vadeli borglardir.

Bu sonug, iyilestirme projesini planladigi sekilde uygulayabilmesi

halinde firmanin, 2008 yilinda piyasa fiyatlar1 ile tespit ettigi Ozsermaye
tutarinin (- 4.354.654 TL) negatiften pozitife (15.305.425 TL) donecegini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle bu sonug; iyilestirme projesinin, firma ile
ilgili olan tiim taraflara faydali bir proje oldugunu ve firmanm, iflasin
ertelenmesi talebinde hakli oldugunu ortaya koymaktadir.

Yukaridaki firma degeri hesabinda kabul edilen en 6nemli varsayim;
firma faaliyetlerinin sonsuza kadar nakit akis1 saglayacagidir. Ancak ne yazik ki
iflas erteleme talebinde bulunan firmalarin bazilari, erteleme karar1 almalarina
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karsmn yine de iflas edebilmektedir. Iste bu noktada analizci, bu olasih@ goz
ardi ederek diger bir ifadeyle iyilestirme projesinin planlandigi sekilde
yiirttiilecegini diisiinerek degerleme yaparsa firma degerini ¢ok yliksek bularak
yanhs kararlarm verilmesine yol agabilir. Bu nedenle de iflasin ertelenmesi
talebinde bulunan firmanin degerlenmesinde, firmanin iflas olasiliklar1 da
dikkate alinmalidir. Firma degerinin tespitinde iflas olasiligin1 dikkate almanin
iki yolu bulunmaktadir (Damodaran, 2002): Birincisi, firmanm iflas
olasiliklarim1 beklenen kazang ve biiyiime oranlarma dahil etmektir. Yani,
gelirlerde beklenen biiyiime oranlarimi hem iyimser hem de kotiimser
senaryolara gore tespit etmektir. Ikincisi ise; 6nce firmanin siirekliligi varsayimi
altinda indirgenmis nakit akiglarina gore firma degerini belirlemek, sonra da
firmanin hayatta kalma ihtimalini tespit ederek asagidaki formiil araciligiyla
iflas ihtimali olan firmanin ger¢ek degerine ulagmaktir.
Firma Degeri = (hayatta kalma ihtimali * indirgenmis nakit akiglar: degeri) +
([1- hayatta kalma ihtimali] * tasfive degerinin bugiinkii degeri) (5)

Calismamizda degerlemeye konu olan firmanin, 1 yil siireli iflas
erteleme aldigini, bu siire sonunda hayatta kalma ihtimalinin %60 oldugunu ve
son olarak firmanin 1 yil sonraki 6zsermaye defter degerinin %50’sinin de
tasfiye degeri oldugunu varsayalim.

Bu durumda firmanin 6zsermaye degeri = (15.305.425 * 0,6) +
((19.589.806 * 0,5/ 1,1073)*0,4) = 12.721.556 TL olacaktir.

VII. Sonug¢

Bir firmanin iflastan kurtulma cabasina diger bir ifadeyle iflasinin
ertelenmesi talebine, hukuken miisaade edilebilmesi, firmanin koétilesmis
finansal durumdan kurtulacagini ortaya koyan Onemli kanitlarin varligina
baghidir. iflasin ertelenmesi kararmi verecek mahkeme agisindan, firmanin
kétiilesmis finansal durumdan kurtulup kurtulamayacaginin tek kaniti, firmaca
hangi Onlemlerin almip nasil bir uygulamanin yapilacagini ortaya koyan
iyilestirme projesidir. Iyilestirme projelerinin hedeflenen amaglara ulasip
ulagmayacaginin degerlendirilmesinde mahkemece yetkilendirilmis bilirkisilere
onemli gorevler diismektedir. Genellikle mali analiz yonteminden faydalanan
bilirkisilerce yapilan degerlendirmeler sonucunda, iyilestirme projesinin
firmaya ve topluma art1 deger katacagi ongoriiliir ve bu ongoérii mahkemece
kabul edilirse, firmanin iflas erteleme talebi kabul edilir.

Bu galigmanin temel amaci, iyilestirme projesinin firmaya ve topluma
art1 deger katip katamayacaginin -diger bir ifadeyle iflasin ertelenmesi talebinin
kabul edilip edilmeyeceginin- belirlenmesi  siirecinde, mahkemece
yetkilendirilenler tarafindan mali analiz yaninda, firma degerleme
yaklagimlarinin da kullanilabilecegini ortaya koymaktir.

Literatiirde var olan boslugun doldurulmasma katki sunmasi beklenen
bu ¢aligma, menkul kiymet ve vadeli islem borsalarinda menkul kiymetlerin
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alim satimina aracilik gibi konularda ticari faaliyet gosteren ve 200X yilinda
iflas ertelemesi talebi ile yetkili ticaret mahkemesine bagvuran X Yatirim
AS’nin iyilestirme projesine ait verileri iizerinden yiiriitiilmiistiir. Tlgili firmanin
deger tespiti, firmaya ait iyilestirme projesini temel alarak diizenlenen 2009-
2012 donemlerine ait proforma tablolardan yararlanilarak ve FCFF yontemi
kullanilarak tespit edilmistir.

Calisma sonucunda; iflas ertelemesi taleplerinin kabul ya da
reddedilmesinde mali analiz yaninda firma degerleme ydntemlerinden
yararlanilarak projenin firma degeri {izerindeki etkisinin de tespit edilmesi
gerektigi, deger tespitinin nasil yapilacagi ve degerlemeyi yapacak yetkililerin
degerleme konusunda uzman olmalar1 gerektigi ortaya konulmustur. Ayrica
caligmada; FCFF yonteminin, bor¢ ve borg faizi 6demelerini nakit akimlarini
hesaplarken degil, indirgeme oranini belirlerken dikkate almasi sebebiyle ilgili
unsurlardan etkilenme diizeyinin sinirli kaldigi ve bu nedenle de iflasin
ertelenmesi talebinde bulunan firmalar gibi fazla bor¢lu firmalarda ya da borg
tutar1 ciddi Ol¢lide degisecek firmalarda FCFF yonteminin uygun degerleme
yontemi oldugu da ifade edilmistir.

Iyilestirme projesinin ilgili sartlar1 tasiyip tasimadiginin belirlenmesinde
gorev alan yetkililer, geleneksel yaklagimlarla, mali analiz yontemlerinden
faydalanarak bir ongoriiye ulagsmaya calisirlar. Mali analiz, yetkililere dnemli
veriler sunabilir. Ancak bu caligma da ileri siiriilen husus, salt mali analizin
yeterli olmayacagidir. Yetkililer, degerlendirmelerinde mali analiz sonucunda
ulagtiklar1 verilerinin yaninda bir de iyilestirme projesinin firma degerine
yapacagl katkiyr dikkate almalidirlar. Bunun igin ise mahkemelerce, iflasin
ertelenmesi talebinde bulunan firmalarin sahip oldugu iyilestirme projelerinin
firma degeri Tlzerindeki etkisinin de ortaya konulmasinin istenmesi
saglanmalidir. Ayrica, degerlemeyi yapacak kisiler (bilirkisiler) belirlenirken,
kisinin degerleme konusunda uzman olmasma da onem vermelidir. Aksi
takdirde deger tespitindeki hatalar, yanlis kararlarin verilmesine sebep olacaktir.

Bundan sonra yapilacak c¢aligmalar, iflasin ertelenmesi talebinde
bulunan ve bu talebi kabul edilen firmalarin degerlemesine diger bir ifadeyle
iflas erteleme déneminde bulunan firmalarin degerlemesine odaklanabilir. Tlgili
donem ig¢in hesaplanan deger, iflas erteleme donemi sonunda mahkemenin
verecegi yeni karara kanit olabilecektir. S6zii edilen siiregteki en iyi degerleme
yontemi, opsiyon degerleme yoOntemidir. Bu ifadenin gerekgelendirilerek
aciklanmasi bir bagka ¢aligma konusu olarak diistiniilebilir.
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