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Özet
Finansal s nt dan kurtulmak isteyen irketler iki yeniden yap land rma sürecinden birini seçebilir:

“Mahkeme d  özel yeniden yap land rma” veya “iflas yasalar  çerçevesinde mahkeme gözetiminde yeniden
yap land rma”. Mahkeme d  özel yeniden yap land rmalar n maliyeti genel olarak daha az olmakla birlikte
direnme problemi olas  yüksektir. flas sürecinde yeniden yap land rman n ise dava ve takiplerin durmas ,
yeniden yap land rma plan n belli bir ço unlu un kabul etmesi ile uygulamaya konulabilmesi gibi
avantajlar  yan ra; maliyetinin daha yüksek olmas  ve uzun zaman almas  gibi nedenlerle irketler taraf ndan
“son çare” olarak da görülmektedir. Borç yeniden yap land rma sürecinin seçiminde; irketteki ç kar
çat mas n yayg nl , koordinasyon problemi, likidite s kl n iddeti gibi irket özellikleri de etkili
olmaktad r. Bu çal man n amac , yeniden yap land rma süreçlerinin seçiminde etkili olan faktörleri
incelenmek ve ilgili ampirik çal malar n sonuçlar n özetlendi i bir literatür taramas  yapmakt r.

Anahtar Kelimeler: Finansal s nt , yeniden yap land rma, özel yeniden yap land rma, iflas
sürecinde yeniden yap land rma.

Jel S fland rmas : G33, G34.

Reorganization Procedures in Financially Distressed Firms and
Determinants of the Choice of Reorganization Procedure

Abstract
Firms have two alternative ways of restructuring to resolve financial distress: out-of-court

reorganization (workouts or exchange offers mechanisms) and bankruptcy reorganization under bankruptcy
codes (court supervised mechanisms). Out-of-court restructuring incurs relatively low costs but has high
potential holdout problems. Bankruptcy reorganization under bankruptcy codes provides several benefits for
distressed firms, such as: “automatic stay”, “cram down” in bankruptcy reorganization. However, the
disadvantages of a formal bankruptcy reorganization are its lengthy process and relatively high costs. Because
of the disadvantages of legal bankruptcy reorganization, many firms generally turn to this procedure only as
the last resort. Firm’s decision on the choice of debt restructuring method is also influenced by firm
characteristics determinants such as interest conflict, severity of a firm's liquidity crisis; extent of creditor's
coordination problems. The aim of this study is to investigate determinants of the choice of reorganization
procedures and to present the results of related empirical studies.

Keywords: Financial distress, reorganization, out-of-court restructuring, formal bankruptcy
reorganization.
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Finansal S nt irketlerde Yeniden Yap land rma
Süreçleri ve Yeniden Yap land rma Süreçlerinin

Seçimini Etkileyen Faktörler

1- G
irketlerin yeniden yap land lmas nda çe itli amaçlar güdülmektedir.

Bu amaçlar aras nda; artan rekabete cevap verebilmek, yöneticiler ve ortaklar
aras ndaki temsil problemini azaltabilmek, varl klar  daha etkin bir ekilde
kullanabilecek alanlara do ru yönlendirmek gibi amaçlar say labilir (Weston
vd., 2001:346). Finansal s nt  ya ayan irketlerin yeniden yap land lmas nda
da nakit ak  düzeltecek ve etkinli i art racak yöntemlerle s nt n ortadan
kald lmas na çal r (Chen vd., 1995: 67). Böylece hem öncelikli sorun
haline gelen borç ödeme bask ndan kurtulmak hem de varl klar n daha verimli
kullan lmas  ve performans n art lmas  sa lamak amaçlanmaktad r.

Finansal s nt  taraflar aras nda asimetrik bilginin ve ç kar çat mas n
oldu u bir ortamda çözülmektedir. Bilgi problemi; s nt ya dü en irketin hak
sahiplerinin, irketin gerçek durumu hakk nda karar vermek için güvenilir bilgi
elde etmede ya ayaca  güçlü ü ifade eder. irketin gerçek durumunun di er
bir ifade ile irketin geçici bir finansal s nt  m  yoksa ekonomik s nt  m
di er bir ifade ile dü ük performans sonucu ortaya ç kan bir s nt  m
ya ad n belirlenmesi, kullan lacak yeniden yap land rma süreç ve
yöntemlerinin seçimi aç ndan önemlidir. Kald  ki, tüm taraflar tam bir ekilde

letmenin gerçek durumunu tahmin etse bile s nt n çözümü için en iyi yol
üzerinde uyu mazl klar olacakt r. Çünkü farkl  yeniden yap land rma
yöntemleri; varl klar n; yöneticiler, kredi verenler ve ortaklar aras nda de ik
ekilde da na yol açmaktad r (Wruck,1990: 422-424).
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Bu ç kar çat mas  ve asimetrik bilgi ko ullar  alt nda irketler finansal
nt n çözülmesi için yasal iflas süreci içerisinde veya bu süreç d nda özel

olarak yeniden yap land rmaya gitmektedirler. Finansal s nt n çözümü için
yeniden yap land rmaya gidilirken hangi sürecin seçilece i oldukça önemlidir.
Çünkü örne in özel bir yeniden yap land rma çabas  ile s nt dan kurtulmas
güç olan bir irketin bu süreci denemesi finansal s nt  maliyetleri için
“gecikme etkisi”ni ortaya ç kartacak, di er bir ifade ile yanl  süreç seçiminden
dolay  çözümün gecikmesi irketin çok daha fazla finansal s nt  maliyetine
katlanmas na yol açacakt r. S nt  içerisine dü en irketlerden baz lar n özel
yap land rma sürecini baz lar n ise iflas yasalar  çerçevesinde yeniden
yap land rmay  seçmelerine yol açan etkenlerinin belirlenmesi son zamanlarda
finans literatüründe üzerinde önemle durulan konulardan biri haline gelmi tir.

nt irketlerin yeniden yap land lmas  alan nda son y llarda Türkiye’de
önemli geli meler olmu tur. Özellikle 2001 krizinden sonra stanbul Yakla
ile ba layan ve daha sonra Türk flas Hukukuna giren “iflas n ertelenmesi” ve
“uzla ma yoluyla yeniden yap land rma” yöntemleri konunun Türkiye
aç ndan önemini art rm r.

Bu çal mada, yasal iflas sürecinde yeniden yap land rma ve özel yeniden
yap land rma süreçleri k saca aç klanarak avantaj ve dezavantajlar  incelenecek
ve iki sureçten birinin seçiminde etkili olan faktörlerle ilgili literatürde ortaya

kan görü ler ele al nacakt r.

2. F NANSAL SIKINTIDAK RKETLERDE
YEN DEN YAPILANDIRMA SÜREÇLER

Finansal s nt daki irketler iflas yasalar na göre finansal haklar  veya
faaliyetleri yeniden yap land rmak için mahkemelere müracaat etmeden,
gönüllü olarak faaliyetlerini ve finansal durumlar  ilgili ç kar gruplar  ile
üzerinde anla acaklar  bir plan çerçevesinde yeniden yap land rabilirler (Clark /
Ofek, 1994: 540) üphesiz iflas kanunlar  çerçevesinde veya özel olarak
yeniden yap land rmaya giri en irketler bunda ba ar  olamazlarsa nihai olarak
tasfiye gündeme gelecektir.

Finansal s nt n çözümlenmesinde uygulanabilecek süreçler ve bu
süreçlerde kullan labilecek baz  yöntemler ana hatlar  ile ekil 1’de
gösterilmektedir.

ster yasal süreçte, isterse yasal süreç d nda yeniden yap land rmaya
gidilsin kullan lacak yeniden yap land rma yöntemleri birbirine benzemektedir
ve genel hatlar  ile varl klar n yeniden yap land lmas , yeni ortakl k
ili kilerinin olu turulmas , finansal haklar n yeniden yap land lmas eklinde



Ankara Üniversitesi SBF Dergisi 64-2148

148

ortaya ç kmaktad r (Weston vd., 2001: 345). Bunlar aras nda varl klar n bir
bölümünün sat lmas , ba ka bir irketle birle me, sermaye yat mlar  ve
ara rma geli tirme giderlerini azaltma, yeni menkul k ymetler ç kartma, banka
ve di er kredi verenlerle yeniden anla ma, borç- özkaynak de imi,
borçlanarak yeniden sermaye sa lama (leveraged recapitalization) say labilir.

ekil 1.Finansal S nt da Uygulanabilecek Çözüm Süreçleri

  Kaynak; Weston, Fred J./Mitchell, Mark L./Mulherim, Harild J. (2003), Takeovers, Restructuring
and Corporate Governance, 3.B. (Prentice Hall): 340.

Bu alternatiflerden baz lar  i letmenin varl k yap  düzenlemeye
yönelik iken, baz  alternatifler kaynak yap  düzenlemeye yönelik yeniden
yap land rma çabalar na örnek olarak gösterilebilir. Finansal s nt  ya ayan
irketlerin yeniden yap land lmas nda hem finansal yap n hem de varl k

yap n yeniden yap land lmas  söz konusudur (Ross vd., 2002: 857).
Finansal yeniden yap land rma sürecinde kullan labilecek yöntemleri

art rmak mümkündür. Örne in stanbul Yakla  olarak bilinen 4743 say
Mali Sektöre Olan Borçlar n Yeniden Yap land lmas  Hakk ndaki Kanuna
dayal  olarak BDDK (Bankac k Düzenleme ve Denetleme Kurumu) taraf ndan
yay mlanan Finansal Yeniden Yap land rma Çerçeve Anla mas ’nda
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letmelerin yeniden yap land lmas  ile ilgili olarak, alacakl  bankalar
konsorsiyumunun onay vermesi halinde uygulanabilecek yeniden yap land rma
yöntemleri aras nda: mevcut riskin yeniden ve irket baz nda belirlenecek
ko ullarla vadeye ba lanmas , ilave finansman sa lanmas , firman n ana
faaliyeti ile do rudan ilgili olmayan faaliyetlerinin tasfiyesi, sermaye art ,
yönetim de ikli i, halka aç lma, i tirak ve gayrimenkul sat , ortakl k
yap n de tirilmesi, irket hisse senetleri üzerinde alacakl  bankalar
konsorsiyumu lehine intifa hakk  tesis edilmesi v.b. say lm r (TBB, 2002: 6-
7). Görüldü ü gibi hem finansal haklar n ve ortakl k yap n hem de
varl klar n yeniden yap land lmas na ili kin düzenlemeler çerçeve
anla mas nda yer almaktad r.

Finansal haklar n yeniden yap land lmas nda s kça kar la lan
yöntemler aras nda de im teklifi, vade uzatma, ödeme miktar  azaltma gibi
yöntemler say labilir. Özellikle son y llarda s nt  borçlar n yeniden
yap land lmas nda geni  ölçüde kullan lan bir di er yöntem de yüksek riskli
tahvil (tapon tahvil=junk bond) ihrac r (Chen vd., 1995: 67). Türkiye’de

lama (crowding-out) etkisi nedeniyle geli mi  bir özel kesim tahvil piyasas
olmad ndan mevcut ko ullar alt nda, ayr ca “yüksek risk” içeren özel kesim
tahvil ihrac  ile borç yeniden yap land lmas na gidilmesi alternatifinin
uygulanmas  olana  yok denecek kadar azd r.

Finansal haklar n yeniden yap land lmas  ile birlikte varl klar n yeniden
yap land lmas  da yeniden yap land rma sürecinde s kl kla ba vurulan bir
yoldur. Varl klar n yeniden yap land lmas  ya birle me ve sat nalma yoluyla
veya irketin varl klar n bir bölümünün sat lmas  yoluyla yap r (Clark/Ofek,
1994: 540; Kam vd., 2008: 2-5). Finansal s nt irketlerde koordinasyon
probleminin fazlal , borç verenlerin vade uzatma konusundaki isteksizlikleri
v.b. gibi nedenlerle borçlar n yeniden yap land lmas n zorla mas
durumunda varl k sat , nakit giri i sa layacak cazip bir alternatif
olabilmektedir (Shleifer/Vishny 1992: 1356-1358.)

Yeniden yap land rmada yeni ortakl k ili kileri yaratma ile ilgili
yöntemler de kullan lmaktad r. Asl nda bu yöntemler, varl k sat na benzer
etkiler do uran yöntemlerdir. Örne in; i tirak hisselerinin sat nda (equity
carve-out) bir i tirakteki ortakl k haklar n d ar dan yat mc lara sat
yap lmaktad r (Gaughen, 2002: 395). Bu yöntem bir varl k sat  yöntemi
olmas na ra men varl n tek bir veya birkaç al ya sat  de il sermaye
piyasas nda halka arz yoluyla sat lmas r. Bu ekilde temin edilen fonlar
yat mlar n veya kredi verenlere yap lacak ödemelerin finansman nda kullan r
(Allen/McConnel, 1998: 163-164). Finansal s nt daki irketler yeni hisse
senedi ihrac  yoluyla veya geleneksel borçlanma araçlar  yoluyla fon elde
etmede güçlüklerle kar la klar nda ortakl k haklar n sat , finansman
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alternatifi olarak görülmektedir. Örne in Allen ve McConnell (1998) sektöre
göre dü ük performansa ve yüksek borç oran na sahip irketlerde bu yönteme
ba vuruldu u sonucuna varm lard r.

2.1. flas Süreci D nda Finansal Yeniden
Yap land rma

Borçlar  ödeyemeyen irketler ço u kez bir taraftan alacakl lar yla bir
ödeme plan  çerçevesinde yasal yollar  kullanmadan bir anla ma yapmaya
çal rken di er taraftan faaliyet etkinli ini art  önlemleri uygulamaya
koymaktad rlar (Brealey vd., 1999:590). Resmi süreç d ndaki finansal yeniden
yap land rmada borcun vadesini uzatma, borç miktar nda indirim sa lama, borç
kar  hisse senedi verme gibi çe itli alternatifler üzerinde görü meler
yap labilir. Ayr ca bu finansal yeniden yap land rmayla, varl klar n sat lmas
gibi nakit giri i sa layarak veya firman n performans n artmas  sa layarak
destek olacak her türlü tedbir de al nabilir. Dolay yla iflas sürecinin d nda
yeniden yap land rma giri imlerini, finansal haklar n yeniden yap land lmas
yöntemleri, varl klar n yeniden yap land lmas  yöntemleri ve yeni ortakl k
ili kileri yaratma suretiyle yeniden yap land rma eklinde grupland rmak
mümkündür (Weston vd., 2001: 345).

Gönüllü yeniden yap land rmalarda firman n faaliyetlerine devam etmesi
kar nda alacakl lar taraf ndan çe itli ve oldukça önemli operasyonel
de ikliklerin irkete kabul ettirildi i görülmektedir. Bu de ikliklere örnek
olarak, s nt  öncesi döneme göre önemli varl k sat lar , i çi ç karmalar  ve
yeniden yap land rma sonras nda genel müdürün de tirilmesi gösterilebilir
(Padilla/Requejo, 2000: 74). Örne in ABD’de 1976-1989 y llar  aras nda, tapon
tahvil (junk bond) ihraç etmi  ve faiz kar lama oran na göre finansal s nt
olarak de erlendirilen 102 irketin yeniden yap land rma sürecini inceleyen
Asquith ve di erleri (1994) bu süreçte varl k sat n önemli rol oynad  ve bu
irketlerin varl klar n ortalama %12’sinin sat ld  sonucuna ula lard r.

1981-1987 y llar  aras nda finansal s nt ya dü erek özel olarak veya iflas
yasalar  çerçevesinde yeniden yap land rmaya giden 77 halka aç k irketi
inceleyen Gilson ve Vetsuypens (1993) ise yeniden yap land rma sonras  birçok
CEO’nun de tirildi i belirtmi tirr. Benzer ekilde 1980-1987 y llar  aras nda
performans dü ü ya ayan 46 irketin uygulamaya koyduklar  gönüllü yeniden
yap land rma sürecini inceleyen John ve di erleri (1992) irketlerin %63’ünün
varl k sat , bölerek satma gibi alternatifleri uygulad klar , %43’ünün çal an
say  azaltt , %39’unun borç azaltt , %26’s n fabrika kapatt
%9’unun sermaye harcamalar  azaltt  ve %9’unun yeni borçlanmalara
gitti ini ortaya koymu lard r.
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Özel yeniden yap land rma ile çözüme ula man n avantaj ; katlan lacak
maliyetlerin resmi iflas sürecindekine göre çok daha dü ük olmas  ve daha az
zaman harcanmas r (Brealey vd., 1999: 590). Ayr ca böyle bir anla mada,
taraflar resmi iflas sürecindeki kural ve düzenlemelere tak lmayacaklar ve
üzerinde anla abildikleri kadar yla kendi kurallar  olu turacaklard r.
Dolay yla özel çözüm anla malar  daha esnek bir yap ya sahiptir. Özel
yeniden yap land rmalar ayr ca borçluya faaliyetlerinde herhangi bir kesintiye
dü meme ve iflas sürecindeki psikolojik bask  hissetmeme konusunda
yararlar sa lamaktad r (Gaughen, 2002: 448). Ancak firman n sermaye yap
ne kadar karma k ve ne kadar büyük olursa böyle bir anla maya varma ans  o
kadar azalacakt r (Brealey vd., 1999: 590). Çünkü böyle bir durumda direnme
(holdout) problemi ortaya ç kmaktad r. E er bu problemin ortaya ç kma
riskinden kaç lam yorsa, yasal iflas süreci içerisinde yeniden yap land rma
daha iyi bir alternatif haline gelmektedir (Gaughen, 2002: 448).

2.2. Yasal flas Sürecinde Yeniden Yap land rma
Resmi süreç d ndaki yeniden finansal yap land rmada alternatiflerinin

sonuç vermeyece i durumlarda daha formal bir yasal sürece ihtiyaç
duyulmaktad r. Bu ihtiyaçtan do an “iflas sürecinde yeniden yap land rma*” da

* ABD iflas hukukunun 11. Bölümünde düzenlenen yeniden yap land rma ve bu
düzenlemenin özel bir ekli olan müracaat öncesi taraflar n bir reorganizasyon plan
çerçevesinde anla arak iflas mahkenesine yeniden yap land rma için ba vurmalar
(Prepackaged Chapter 11) ba ka ülkelerin yeniden yap land rma hukukuna da temel
te kil etmi tir. ABD’de ortaya ç kan yeniden yap land rma yakla  1980’li y llarda
Avrupa’da da benimsenmeye ba lam  ve yeniden yap land rma anlay  örne in
sviçre Hukuku’na “iflas n ertelenmesi” olarak yans r.

Türkiye’de ise yeniden yap land rmaya yönelik düzenlemeler aras nda; geçici bir
düzenleme olarak kar za ç kan ve stanbul Yakla  olarak da adland lan 4743
Say  Kanun, iflas n ertelenmesine yönelik düzenlemeler ve özellikle 5092 say
Sermaye irketleri ve Kooperatiflerin Uzla ma Yoluyla Yeniden Yap land lmas
Kanunu say labilir.
Bu düzenlemeler aras nda uzla ma yoluyla yeniden yap land rma hukukumuzda
yeniden yap land rma ile ilgili olarak at lm  önemli bir ad md r ve borca bat kl k,
ödeme güçlü ü ve ödeme güçlü ü olas  olan sermaye irketlerinin alacakl
taraflarla bir yeniden yap land rma plan  çerçevesinde anla mas na dayanmaktad r. Bu
düzenleme çe itli yönlerden hukukumuzda yer alan konkordato ve iflas n ertelenmesi
düzenlemelerinden farkl k göstermektedir.
Örne in konkordato alacakl lara alacaklar ndan bir k sm ndan vazgeçme veya
borçluya süre tan ma eklinde bir modeli baz al rken, yeniden yap land rma sadece
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ülkeden ülkeye de mekle birlikte ya yöneticiler – ortaklar veya duruma göre
irketten hak talep edenler bir yeniden yap land rma plan  olu turarak bunun

kabulünü ve mahkemece onaylanmas  istemektedirler. Bu yeniden
yap land rma plan nda; alacakl  gruplar, plan kabul edilirse etkilenecek olan
taraflar, haklar n korunmas  ile ilgili önlemler, ödeme kolayla  ve
verimlilik art  önlemler gibi önlemler yer almaktad r. irket aç ndan
önemli olan alacakl lar  tatmin edecek bir ödeme plan  olu turmak ve irketi

nt ya sokan problemleri çözmeye yönelik yeni önlemleri alabilmektir.
Yeniden yap land rma plan  alacakl lar taraf ndan kabul edilip mahkemece
onaylan nca yürürlü e girer (Brealey vd., 1999: 590-591).

Hemen hemen her ülkede iflas sistemi süreçler ve sorumluluklar
aç ndan baz  farkl klar gösterse de “tasfiye” ve “yeniden yap land rma”
olmak üzeri iki temel alanda düzenlemeler içermektedir. Örne in ABD’de iflas
sürecini düzenleyen yasalar içerisinde Bölüm 7 tasfiyeyi düzenlerken Bölüm 11
yeniden yap land rmay  düzenlemektedir. Benzer ekilde Almanya’da,
Fransa’da, sviçre’de s nt irketlerin yeniden yap land lmas  sa layacak
yasal düzenlemeler bulunmaktad r (Ta nar Ayvaz, 2005). ABD’de özellikle
son y llarda çok büyük varl k de erine sahip baz irketlerin iflas süreci içinde
yeniden yap land rma için müracaat etmi  olmalar  dikkat çekicidir. Bunlara;
2002 y nda yakla k 103 milyar $ varl k de eri ile müracaatta bulunan
WorldCom Inc., 2001 y nda 63 milyar $ varl k de eri ile müracaatta bulunan
Enron Corp., sigortac k alan nda 2002 y nda 61 milyar dolar varl k de eri ile
müracaatta bulunan Conseco Inc. örnek olarak gösterilebilir (Weston vd., 2003:

borçlar n de il irketin yap sal ve finansal yeniden yap land rmas  kapsayan geni
bir iyile time plan na konu olmaktad r.
flas n ertelenmesi kurumu da yeniden yap land rma ile ili kili di er bir düzenlemedir.
flas n ertelenmesinde irketin varl  koruyarak belirli bir süre içerisinde

iyile tirme ve nihai olarak iflas n engellenmesi sözkonusudur. Bu haliyle bir yeniden
yap land rma kurumu olarak ele al nmaktad r. Ancak bu düzenlemenin direkt bir
yeniden yap land rma (iyile tirme) arac  olmay p yeniden yap land rmaya kolayl k
sa lamas  aç ndan önemli oldu u da belirtilmektedir. Örne in finansal durumun
iyile tirilmesi ümidi iflas n ertelenmesinin zorunlu ko uludur. Bu durumda bir
iyile tirme projesinin olu turulmas  gerekmektedir. Di er bir ifade ile örne in irketin
mahkemeyi alacakl larla konkordato yap labilece i konusunda inand rmas  veya
uzla ma yoluyla yeniden yap land rma için talepte bulunmak için bir proje
haz rlanarak bu projenin alacakl larca müzakere edilmesi iyile me ümidinin bir
göstergesi olarak mahkemeye sunulabilir ve buna dayanarak mahkeme iflas n
ertelenmesine karar verebilir.
Bu konuda ayr nt  bilgi için bak z: Ta nar Ayvaz (2005); Balc  (2006);
Pekcantez vd., (2005).
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343). Güncel bir örnek olarak da 16 Eylül 2008’de Bölüm 11’e göre müracaatta
bulunan ve May s 2008 itibariyle 63,9 milyar dolar varl k de eri ile dünyan n
en büyük on yat m bankas ndan biri olan 158 y ll k bir geçmi e sahip olan
Lehman Brothers gösterilebilir.

Ülkemizde de 2001 krizi sonras nda stanbul Yakla  ile bu konuda
önemli bir ad m at lm  ve daha sonra iflas n ertelenmesi ve uzla ma yoluyla
sermaye irketlerinin yeniden yap land lmas  kurumlar  iflas yasas
içerisindeki yerini alm r (Balc , 2006: 19-21). Nitekim baz irketler, iflas n
ertelenmesi sürecinden yararlanmak için müracaatta bulunmu lard r. Bunlara
örnek olarak Tümteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A , Boyasan Tekstil Sanayii ve
Ticaret A  ile iflas erteleme talebi kabul edilen ve bir müddet bu süreçte
faaliyelerini sürdüren Raks Elektronik Sanayii ve Ticaret A , Raks Elektrikli
Ev Aletleri Sanayii ve Ticaret A  gösterilebilir.

Tasfiye sürecinin alternatifi olarak ortaya ç kan resmi iflas yeniden
yap land rma sürecinin temel amac ; i letme de erinin korumas  ve faaliyetine
devam etmesinin sa lanmas r. Dolay yla iflas kanunlar n öncelikli
amaçlar ndan biri finansal olarak s nt irketlerin yeniden yap land lmas na
yard mc  olmakt r. Yeniden yap land rma sürecinde; irketin içine dü tü ü

nt n giderilebilme olas n, tasfiye durumunda hak sahiplerinin daha
yüksek bir de er elde edip edemeyece inin, irketle ilgili ç kar gruplar n

karlar  aras nda nas l bir dengenin sa lanaca n, yeniden yap land rman n
menkul k ymet fiyatlar  ve ortaklar n, kredi verenlerin ve di er ç kar
gruplar n haklar  nas l etkileyece inin de erlendirilmesi gerekmektedir
(Chen vd., 1995: 57).

flas müracaat  ile yeniden yap land rma sürecinde anla may
kolayla  ve yeniden yap land rmay  etkili hale getirici çe itli hükümlerin
yasalarda yer almas  bu sürece talebin artmas nda önemli rol oynamaktad r.
Bunlar aras nda, ülkeden ülkeye de mekle birlikte; takiplerin durmas , süreçte
borç verenlerin önceli inin artmas , mutlak öncelik kural nda baz  esneklikler
olu turulmas  say labilir. Örne in iflas sürecinde yeniden yap land rmay
düzenleyen yasalarda, yeniden yap land rma sürecinde takiplerin durmas  ve
önceden al nan kredilerle ilgili anapara ve faiz ödemelerini durdurulmas  gibi
hükümlerin yer almas irketin daha kolay finansman sa lamas na f rsat
vermektedir (Weston vd., 2003: 341).

flas yasalar  çerçevesinde yeniden yap land rman n özel bir ekli ise
iflas müracaat  öncesinde bir yeniden yap land rma plan  olu turulup taraflar
aras nda görü üldükten sonra yeniden yap land rma müracaat nda bulunulan
“tasarlanm  yeniden yap land rma süreci” (Prepackaged Chapter 11)’ dir.
ABD’de s kl kla uygulanan bu yeniden yap land rma ekli, geleneksel yeniden
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yap land rmaya göre zaman ve maliyet tasarrufu sa lad  için daha
avantajl r. Böyle bir süreç, yasal iflas sürecinde olabildi ince az zaman
harcamak isteyen borçlulara cazip gelmektedir (Gaughen, 2002: 446-447).

Tasarlanm  yeniden yap land rma süreci, bölüm 11 kapsam nda ancak
mahkeme öncesi uzla ma sa lamay  gerektiren bir süreç oldu undan; öncelikle
alacakl lar n ve ortaklar n, baz  durumlarda çal anlar n, tedarikçilerin ve ilgili
menfaat gruplar n da tart arak oylad klar  bir plan (prepackaged bankruptcy
plan) üzerinde uzla malar  gerektirmektedir.*

3. F NANSAL SIKINTININ ÇÖZÜM SÜREC N
SEÇ  ETK LEYEN FAKTÖRLER

Finansal s nt dan kurtulmak için giri ilecek süreçlerden birinin seçimi
büyük ölçüde i letme ile ilgili ç kar gruplar n göreli avantaj ve dezavantajlar
ile birbirlerine kar  göreli güçlerine ba r. Literatürde; kredi verenler,
ortaklar ve yöneticilerin finansal s nt  çözüm sürecinin seçimine etkileri geni
ölçüde incelenmektedir (Claessens vd., 2003: 201).

Genel olarak özel borç yeniden yap land rma ve yasal iflas süreci
içerisinde borç yeniden yap land rma seçimini etkileyen faktörler aras nda iki
süreç aras nda katlan lacak maliyet fark , harcanacak süre, direnme problemi,
karma k sermaye yap  ve bilgi problemi, varl k yap , iflas sisteminin
“borçlu dostu” olup olmamas , iflas sürecinde sa lanacak fonlar n önceli inin
olup olmamas  dolay  ile finansman ihtiyac  kar lamay  kolayla p
kolayla rmamas  say labilir.

letmenin borç ili kisi içinde oldu u taraflarla resmi iflas sürecinde
yeniden yap land rma içerisine girmeden, özel olarak yeniden anla ma yolunu
aramas n en önemli nedenleri bu sürecin yasal iflas sürecine göre maliyetinin
dü ük olmas  ve sürecin k sa olmas r. Resmi iflas sürecinde yap lmas
gereken uzun i lemler burada gerekmemektedir (Franks/Torous, 1996: 453-
458). Ancak i letme sermaye yap  ne kadar karma ksa özel borç yeniden
yap land rma anla mas  yapma olas  o kadar azalacakt r (Brealey vd., 1999:
590). A da bu faktörler ele al nmaktad r.

* Aral k 2008 itibariyle, ABD Senatosu’nda; kriz ya ayan otomobil sektörünün üç
büyü ü olarak bilinen General Motors Corp., Ford Motor Co. ve Chrysler için
tasarlanm  yeniden yap land rma sürecinin uygun olup olmad  ve bu sektöre
sa lanacak kamu deste i e  zamanl  olarak tart lmaktad r.
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3.1. Maliyet ve Süreçte Harcanan Zaman
letmenin borçlar  özel olarak yeniden yap land rma veya iflas

sürecinde yeniden yap land rma seçeneklerinden birini seçmesinde, bu
alternatiflerin seçiminde katlan lacak borç yeniden yap land rma maliyetleri
önemli bir belirleyicidir. Yeniden yap land rma sürecinin seçiminde etkili olan
“maliyet” kriteri, sürecin hem i letmeye do rudan ve dolayl  maliyetlerini hem
de örne in yöneticilere maliyetini ifade etmektedir. Ancak bir özel yeniden
yap land rmada i letmeler katland  toplam maliyetleri aç klamak zorunda
olmad ndan, bu maliyetlerin büyüklü ünü tam olarak ölçmek mümkün
de ildir (Gilson vd., 1990: 336). Yine de özel yeniden yap land rma
çal malar nda daha az maliyete katlan ld  söylemek mümkündür. Bir irket
yasal iflas sürecinde borç yeniden yap land rmas na gidecekse, yasal ödemeler
ve uzmanlara yap lacak ödemeler için katlanaca  giderler daha yüksek
olacakt r. Örne in ABD’de iflas sürecinde yeniden yap land rma (Bölüm 11) ve
özel yeniden yap land rma i lemlerine giri en finansal s nt irketleri
kar la ran bir çal mada Bölüm 11’e göre yeniden yap land rman n daha
maliyetli oldu u yönünde bulgular elde etdilmi tir (Gilson, 1997: 184-185).

Yasal yeniden yap land rma yöneticiler aç ndan da baz  maliyetler
ortaya ç karmaktad r. ABD’de yasal iflas sürecinin yöneticilere fayda ve
zararlar n incelendi i bir çal mada iflas müracaat  sonras  yöneticilerin
önemli ölçüde ki isel maliyetlere katland  ve yar ndan fazlas n i inden
oldu u sonucuna ula lm r (Gilson, 1989: 241-242). Di er bir çal mada ise,
iflas sürecinde yeniden yap land rma sonucunda yöneticilerin önemli bir
bölümünün daha az ücret ve ikramiye ald klar , yeni atanan yöneticilerin de
eskilere oranla yakla k %35 daha az ücret ald klar  sonucuna ula lm r
(Gilson/Vetsuypens, 1993: 456). Bu durum, özel borç yeniden yap land rma
sürecini yöneticiler için daha cazip hale getirmektedir.

flas süreci d nda özel yeniden yap land rmaya giden irketlerin bu
süreçte harcad  zaman ortalama 15 ay iken yasal süreç i letildi inde bu zaman
20 aya ç kmaktad r (Gilson vd., 1990: 335).

3.2. irketin Ölçe i ve Varl k Yap
Özel yeniden yap land rma ve iflas sürecinde yeniden yap land rma

seçimini etkileyen bir di er faktör ise varl k yap r. irkette maddi olmayan
varl klar a rl kta ise ve bu varl klar n resmi iflas sürecinde borç yeniden
yap land rma durumunda sat lma olas  varsa, bu irketlerde resmi iflas
sürecinde yeniden yap land rma daha maliyetli olacakt r. Gilson ve di erleri
(1990) daha yüksek Tobin Q de erine sahip irketlerin borçlar  özel olarak
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yeniden yap land rma olas klar n daha fazla oldu unu, çünkü bu irketlerde
resmi iflas yoluyla yeniden yap land rman n daha maliyetli oldu unu
belirtmektedirler. Resmi iflas süreci içerisinde borç yeniden yap land rma
durumunda varl k sat  olas  özel yeniden yap land rma durumuna göre daha
yüksektir. Bunun birkaç nedeni vard r:

lk olarak; süreç ba lad nda tüm dava ve takiplerin durdurulmas , kredi
verenlerin iflas durumda haklar  talep etmesini ertelemesi sonucunu
do urmakta, böylece borçlulara i letme varl klar  üzerinde daha fazla tasarruf
yetkisi verilmektedir. letme yönetiminin iflas mahkemesini, faaliyetlerin
devam edebilmesi için bu tür sat lar n gerekli oldu una ikna etmesi
durumunda, normalde i letmenin borç sözle mesinin ihlali anlam na gelecek
varl k sat na, izin verilecektir.

kinci olarak; borçlu, mevcut alacakl lar n teminat ve garantilerini
zay flatacak daha büyük önceliklere sahip yeni alacakl lar olu ur. Alacaklar
tamamen öncelikli olan bu alacakl lar, genelde tasfiyeyi reorganizasyona tercih
ederler. Bu durum, resmi iflas sürecinde varl k sat  için ilave bask  unsuru
olu turur. Resmi iflas süreci içinde yeniden yap land rmada kredi verenler
mahkemeden, varl k sat  için bir öneri vererek varl k sat  ba latabilirler.

Son olarak; finansal s nt  firmalar için varl k sat  iflas sürecinde
yeniden yap land rma durumunda daha az risklidir. Çünkü, varl k sat  bir
mahkeme karar yla ve herhangi bir yasal mücadele yap lmadan
yürütülmektedir. lave olarak, sonradan iflas sürecinde yeniden yap land rmaya
giri en s nt  bir irketten al nan varl klar hileli varl k transferi olarak
alg lanabilmektedir. Dolay yla herhangi bir varl k sat na daha sonra dava
aç r ve iptal edilirse katlan labilecek maliyetlerden dolay  varl klar n
potansiyel al lar irketin iflas sürecinde yeniden yap land rma durumunda
olmas  tercih etmektedirler (Gilson vd., 1990: 320-321). Tüm bu etkenler,
resmi iflas sürecinde varl k sat  olas  art rmakta, varl klar n önemli bir
oran  maddi olmayan varl klardan olu an i letmelerde önemli maliyetlere yol
açmaktad r.

irketin büyüklü ü de sürecin seçiminde etkilidir. Asya krizi sonras
Asya ülkelerinde yap lan bir ara rmada, göreli olarak küçük ve sermaye
yap lar  karma k olmayan irketlerin, yasal iflas sürecinde yeniden
yap land rma olas klar n daha fazla oldu u ortaya konulmu tur. Bu durum,
büyük irketlerin göreli pazarl k güçleri daha fazla oldu u için yasal iflas süreci

nda yeniden yap land rmay  tercih ettiklerini göstermektedir (Claessens vd.,
2003: 210-215). Benzer sonuçlar elde edildi i, özel yeniden yap land rma ve
yasal yeniden yap land rman n kar la ld  bir di er çal mada da; küçük
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irketlerin, yasal süreci seçme e iliminde olduklar  sonucuna var lm r (Kim/
Kwok, 2008).

3.3. S nt n Türü ve iddeti
letmenin dü ük performanstan dolay  di er bir ifade ile ekonomik

nt dan dolay  finansal s nt ya dü üp dü medi i ve bu s nt n iddeti
sürecin seçiminde rol oynayan di er bir faktördür. irket ekonomik s nt
ya ayan bir irket ise alacakl lar ile özel anla ma yoluna giderek ba ar
sonuçlar elde etme olas  azalacakt r. Bir i letmenin ya ad  nakit ak
yetersizli inin geçici veya kal  bir durum oldu unu tespit etmek özellikle
bilgi asimetrisinin varl  durumunda güçle mektedir. Nakit yetersizli i sürekli
bir durum ise kredi verenler yasal bir yeniden yap land rmay  veya tasfiyeyi
tercih edecek ve bu yönde çaba göstereceklerdir. Bununla birlikte nakit ak
yetersizli i geçici ise yasal yeniden yap land rma veya tasfiye gerekli
olmayabilir. Hissedarlar irketin geçici bir ödeme güçlü ü içerisinde oldu unu
ileri sürerek bu ikinci görü  do rultusunda bask  yapacak ve çözümü kolay
olmayan bir çat maya neden olacaklard r.

letmenin kald raç derecesi, finansal s nt n yak nl  ve iddeti,
ekonomik s nt n büyüklü ü ve kredi verenler aras ndaki koordinasyon
problemleri gibi dört konunun; yeniden yap land rma (Chapter 11), tasarlanm
yeniden yap land rma (Prepackaged Chapter 11) ve özel yeniden yap land rma
aras ndaki seçimde etkili oldu u sonucuna var lan bir çal mada tasarlanm
Bölüm 11’e göre borç yeniden yap land rmaya giden irketlerin, geleneksel
iflas sürecinde yeniden yap land rmay  veya özel yeniden yap land rmay  seçen
irketlere göre borçlar n önemli bir k sm  k sa vadeli olan, daha acil likidite

nt  ya ayan irketler oldu u sonucuna da ula lm r (Chatterjee vd.,
1996: 6).

Ayr ca Tasarlanm  bölüm 11 sürecinin en önemli özelli inin k sa sürede
sonuç al nabilmesi oldu u dü ünülürse acil finansal kaynak ihtiyac  olan
irketlerin bu yönde seçimde bulunmas  beklenen bir durumdur. Bu durum,

yeniden yap land rma yöntemlerinin seçiminde zaman faktörünün etkisini
göstermesi bak ndan önemlidir.

Di er  bir  çal man n sonuçlara göre,  yüksek kald raca sahip irketler  ile
kriz öncesi performans  (kârl k) dü ük veya ekonomik s nt daki i lemelerin
yasal sürece ba vurma olas  artmaktad r (Claessens vd., 2003: 210-215). Bu
bulgularla uyumlu sonuçlara sahip “VFAÖK/ varl klar” ile “sektöre göre
düzeltilmi  VFAÖK/ varl klar” oran  ekonomik s nt n göstergesi olarak
kabul eden bir ba ka çal mada da yasal yeniden yap land rmaya giden
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irketlerin di erlerine göre daha dü ük kârl a sahip olduklar  sonucuna
ula r (Kim/Kwok, 2008: 10).

3.4. Ortakl k Yap
Finansal s nt n çözüm sürecinin seçiminde etkili olan bir di er etken

de ortakl k yap  ve bu yap n kredi bulmay  kolayla p kolayla rma-
r. Kredi veren kurumlarla ortakl k ba , mahkeme d  yeniden yap land r-

maya gitme olas  art rmaktad r. Bu tür ortakl k ili kileri, i letmenin kredi
bulmas  kolayla rmakta veya iflas d  yeniden yap land rmaya giderek
resmi iflas sürecinin f rsat maliyetlerini ortadan kald rma f rsat  vermektedir.
(Claessens vd., 2003: 210-215). Örne in Japon i letmelerinde bankan n hem
ortak hem de kredi veren konumunda olmas n sermayeye ula malar
kolayla rd  ve bu irketlerin kredilerini iflas süreci d nda daha kolay
yeniden yap land rabildi i sonucuna ula lm r. Banka ile ortakl k ili kisine
sahip irketler daha kolay finansal s nt dan kurtulmakta ve yasal iflas sürecine
gitmeye gerek kalmamaktad r (Hoshi vd., 1990: 67-88). Benzer bir sonuca
Asya krizi sonras  Asya ülkelerinde yap lan bir ara rmada da ula lm r.
Buna göre banka kontrolündeki irketlerin ve grup üyesi irketlerin yasal
yeniden yap land rmaya gitme olas  daha az bulunmu tur (Claessens vd.,
2003: 210-215).

irketin ortakl k yap nda yöneticilerin pay n büyüklü ü de yasal
sürece müracaat  etkilemektedir. Ortaklar ve alacakl lar aras nda dü ük bir ç kar
çat mas  olan i letme yöneticilerinin; irketteki ortakl k pay  artt kça, irketin
yasal yeniden yap land rmaya gitme olas n artt , ortaklar ve alacakl lar
aras nda yüksek düzeyde bir çat ma söz konusu ise ortakl k pay  içerisinde
yöneticilerin pay  artt kça yasal iflas sürecine müracaat olas n azald
sonucu elde edilmi tir (Kim/Kwok, 2008: 15).

3.5. Sermaye Yap n Karma kl  ve Taraflar
Aras ndaki Ç kar Çat mas

Yeniden yap land rma sürecinin seçiminde etkili olan di er bir faktör de
taraflar aras ndaki bilgi asimetrisinin büyüklü ü ve bu bilgi asimetrisini daha
derinle tirecek olan i letmenin sermaye yap n karma kl r. Sermaye
yap n karma kl  ve eksik bilgi durumunda finansal s nt n maliyeti
artacak ve özel yeniden yap land rma daha dü ük bir olas k haline gelecektir
(Ross vd., 2002: 864-865). Örne in alacakl  grubu say n fazla oldu u
irketler, daha maliyetli olsa da iflas sürecinde reorganizasyona gitmektedirler.
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Bu durum çok say da alacak talep eden grup aras nda ç kar çat mas  ve
anla mazl klar n çözümlenmesinin güçlü ünden kaynaklanmaktad r.

Ticari kredi, banka kredisi veya tahvil gibi farkl  özellikteki alacak
taleplerinin sermaye yap  içindeki pay  sermaye yap n karma kla mas na
ve dolay  ile alacakl lar aras ndaki koordinasyon probleminin artmas na yol
açmaktad r.

Kredi verenler aras ndaki koordinasyon derecesinin (sermaye yap n
karma kl n) yeniden yap land rma seçimine etkisi ile ilgili önemli bulgular
elde etmi tir. Buna göre daha fazla ticari kredi ve banka kredisi olan irketlerin
Bölüm 11’i kullanma oranlar  özel yeniden yap land rmaya göre daha
yüksektir. Bu sonuçlar, irket kredi verenlerle koordinasyon problemini ve
direnme problemini çözebilece ini dü ünüyorsa özel yeniden yap land rma
veya tasarlanm  Bölüm 11 sürecini seece ini göstermektedir. Ancak borç
yap n karma kl  ve fazla banka kredisi kullan  yasal yeniden
yap land rmay  daha olas  hale getirmektedir (Chatterje vd., 1996: 17). Di er
bir ara rmada da borç yap  ile finansal s nt irketlerin yeniden
yap land lmas nda kullan lan yöntemler aras nda önemli bir ili ki
saptanm r. Buna göre, teminatl  borçlar n ve halka aç k ikincil derecede
öncelikli borçlar n varl  (subordinated public debt) mahkeme d  yeniden
yap land rmalara giri mede çok önemli bir engeldir (Asquith vd., 1994: 656).

3.6. flas Yasalar nda Yer Alan Düzenlemelerin
Sa lad  Avantaj ve Dezavantajlar

flas sürecinde yeniden yap land rma konusunda ülkelerde geçerli olan
kurallar da yeniden yap land rman n resmi iflas sürecinde yap p
yap lmamas  etkileyen önemli bir faktördür. Bu durum Asya krizinden sonra
çok net gözlenmi tir. Krizinden sonra, krizden etkilenen ülkelerin iflas
yasalar nda yap lan düzenlemeler, bu ülkelerdeki iflas reorganizasyonu için
müracaatlar  önemli ölçüde art rm r. Örne in Endonezya, Filipinler ve
Tayvan’da s ras yla A ustos, Ocak ve Nisan 1998 y nda yap lan iflas yasas
de iklikleri ile ABD’deki Bölüm 11 türü bir yeniden yap land rmay
kolayla ran kurallar iflas yasalar na girmi tir. Bunun sonucunda,
Endonezya’da 1978-1998 aras nda yaln zca 18 iflas müracaat  varken 1998’in
son üç ay nda 24 iflas müracaat  gerçekle mi tir. Benzer ekilde 1982-1996

llar nda Filipinler’de toplam 35 iflas müracaat  yap lm ken bu rakam 1997-
1998 y llar nda 52’ye ç km r (Claessens vd., 2003: 209).

flas yasalar n, yeniden yap land rma sürecinde i letmenin yeni
borçlanmalara gitmesine izin vermesi, seçimi etkileyen faktörlerden biridir.
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Daha önceki tüm borçlara göre daha öncelikli bir yap ya sahip olan bu borç
(debtor in possesion-DIP) irketlerin i letme sermayesi ihtiyaçlar
kar lanmas  aç ndan, iflas reorganizasyonunu özel yeniden yap land rmaya
göre oldukça çekici hale getirebilmektedir. Benzer ekilde örne in, iflas
öncesinde al nan teminats z borçlar n faizlerinin durdurulmas  hissedarlar
aç ndan bir avantaj sa lamakta, özkaynak sahipleri, genellikle iflas yeniden
yap land rma sürecinde daha iyi direnme gücü sergileyebilmektedir. Kredi
verenleri özkaynak sahipleri kar nda avantajl  hale getiren mutlak öncelik
kural  yasal iflas sürecinde çi nenebilmektedir (Ross vd., 2002: 864). Nitekim
bir çal mada teminats z kredi verenlerin hem daha dü ük düzeyde önceli e
sahip teminats z kredi verenlere göre hem de özkaynak sahiplerine göre olan
önceliklerinin genelde ihlal edildi i sonucuna var lm r (Weis, 1996: 275).
Ayr ca yasal süreci avantajl  hale getiren önemli bir düzenleme de resmi iflas
sürecinde yeniden yap land rman n “direnme” problemini azaltmas r. Çünkü
yasal yeniden yap land rma sürecinde oylamaya kat lmayan veya yeniden
yap land rma plan na kar  oy kullanan alacakl , ço unlu un onaylad  plan
kabul etmeye zorlanmaktad r (Gilson, 1997: 185). Direnme problemi, avantajl
bir durum elde edinceye kadar i lemleri sabit tutma güdüsünde olan daha küçük
haklara sahip alacakl lar n say  artt kça daha da büyümektedir. Bu durum,
resmi süreç d nda yeniden yap land rmalarda bir sorun olarak kar za

kmaktad r (Gaughen, 2002: 449). Ayr ca mahkeme sürecinin etkinli i ve
alacakl lar n iflas süreci için borçluyu zorlayabilme gücünün de iflas müracaat
için önemli etken oldu u da saptanm r (Claessens vd., 2003: 210-215).

Yukar da aç klanan faktörlerin yan nda iflas sürecinin yap ndan
kaynaklanan yasal takiplerin durmas , plan kabul edilir edilmez, i letmenin
kredi verenlerinin ve hissedarlar n tamam n bu ko ullara uymak zorunda
kalmas  iflas sürecinin avantajlar  aras nda say labilir.

Yasal iflas sürecinde yeniden yap land rmaya gitmenin sak ncalar
aras nda ise; özellikle müracaat öncesi sat , tedarikçi ve al lar n ço unun
iflas sürecindeki i letmeyle olan faaliyetlerini ask ya almas , iflas
mahkemesinin esas faaliyet alan  d ndaki tüm i lemleri onaylamas , hukuki ve
mali dan manlar n gereklili inin mahkeme d  yeniden yap land rmalara göre
yasal yeniden yap land rmalar  daha maliyetli hale getirmesi, borçlu i letmenin
yönetimine kayy m atanmas  durumunda yöneticilerin i letme yönetimindeki
kontrolünü kaybedebilmesi say labilir (Emery/Finnerty, 1997: 896).

4. SONUÇ
Finasal s nt  süreci, i letme ile ilgili ç kar gruplar na önemli maliyetler

yükleyen bir süreçtir. Bu süreçten en az zararla ç kmak isteyen irketler, çe itli
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yeniden yap land rma süreç ve yöntemlerini uygulamaktad r. Bu süreçler, genel
hatlar  ile resmi iflas müracaat  d nda yeniden yap land rma ve iflas süreci
çerçevesinde yeniden yap land rma olarak ikiye ayr labilir. Özellikle
Türkiye’de flas Kanunu’nda yap lan düzenlemelerin yasal iflas sürecinde
yeniden yap land rmay  daha olanakl  hale getirmesi konunun önemini
art rmaktad r.

Mahkeme d  yeniden yap land rmalarda genel olarak daha az maliyete
katlan lmaktad r. Bu sürecin dezavantaj  ise kredi verenlerin bir k sm n
anla maya yana mamalar  dolay  ile direnme probleminin ortaya ç kmas r.
flas sürecinde reorganizasyonun sa lad  baz  avantajlar da vard r. Bu

avantajlar; dava ve takiplerin durmas , reorganizasyon plan n belli bir
ço unlu un kabul etmesi ile uygulamaya konulabilmesi gibi avantajlard r.
Bununla birlikte, bu sürecin uzun zaman almas , maliyetli olmas  ve mahkeme
kontrolünde faaliyetlere devam etme gibi nedenlerle irketler bu süreci “son
çare” olarak de erlendirme e ilimdedirler.

Literatür incelemesinden, uygulanacak sürecin seçiminde; irketin
özelliklerinin de önemli oldu u sonucu ç kar labilir. irkette ç kar çat mas  ve
koordinasyon problemi fazla ise, büyük bir finansal s nt  ya an yor ve bu

nt n temelinde ekonomik s nt  var ise, irket karma k bir sermaye
yap na sahip ve alacakl  grup say  fazla ise resmi iflas sürecinde
reorganizasyon olas  artmaktad r.
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