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OZET

Firmalar siirekli kendilerini iyilestirme ve gelistirme, teknolojiye uyum saglama, yeni iiriinler
gelistirerek rekabet avantaji saglama vb. sebeplerle yatirim yapmaktadir. Bahsi gecen
sebeplerden dolayr etkin bir yatirim karar1 verilmesi isletmeler i¢in énem arz etmektedir.
Yatirimin finansmaninda 6z kaynaklar, faaliyetlerden yaratilan fonlar, banka kredileri ve ilave
sermaye eklenmesi kaynak olabilmektedir. Yatirimin finansmaninda isletmeler i¢ kaynaklarin
yerine banka kredisi kullanmayn tercih ettiklerinde finans kuruluslari siirece dahil olmaktadir.
Bankalarin yatirim kredisi taleplerini degerlendirirken ilk kriteri kredi geri 6demelerinde sorun
yasanmamasidir. Konu ile ilgili imalat sanayinde faaliyet gdsterecek olan bir firmanin yatirim
kredisi talebi degerlendirmesi yapilmis ve bor¢ Odeme giicii yontemiyle kredi geri
O0demelerinde sorun yasamayacagi ortaya konmustur. Projeksiyona konu donemde
ongoriillemeyen durumlarin olugmasi bor¢ 6deme giiclerinde sapmalara neden olmaktadir.
Ornegin; isletmelerin ileride gergeklestirecegi bir yatirim olmasi, bunu 6z kaynaklar1 veya
kredi kullanimu ile yapma karari, isletme sermayesi ihtiyaci igin rotatif kredi kullanimlarinin
stirekli olmasi, isletmelerin makineleri igin yillar itibariyla idame yatirimlarin muhtemel
olmasi vb. durumlar gdsterilebilir. Bu sebeple projeksiyon yapilan dénemde bu durumlarin
varlig1 muhtemelse mutlaka nakit akislarina yansitilmalhidir.
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ABSTRACT

Companies invest for reasons such as constantly improving and developing themselves,
adapting to technology, gaining competitive advantage by developing new products. Due to
the aforementioned reasons, it is important for businesses to make an effective investment
decision. In the financing of the investment can be sources equities, funds generated from
activities, bank loans and additional capital increase. When businesses prefer to use bank loans
instead of internal resources in financing the investment, financial institutions are involved in
the process. The first criterion when evaluating the investment loan requests of banks is that
there is no problem in loan repayments. The investment loan request of a company that will
operate in the relevant manufacturing industry has been evaluated and it has been revealed that
it will not have any problems in loan repayments with the debt solvency method. The
occurrence of unforeseen situations during the projected period causes deviations in the
solvency of debt. For example; it is an investment to be made by the enterprises in the future,
the use of equity or credit in financing this investment, the continuous use of rotary loans for
working capital needs, the possibility of maintenance investments for the machines of the
enterprises by years, etc. situations can be shown. For this reason, if these situations are likely
to exist in the projected period, these events should definitely be reflected in the cash flows.
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1. GIRIS

Yatirim, tim firmalar icin oldukca Onem arz eden bir kavram olarak ortaya
cikmaktadir. Firmalar, bir kisir dongiiye girmemek icin yatirim ihtiyact olup
olmadigini stirekli test etmek durumundadir. Bu yatinmlar modernizasyon, genisleme,
yenileme yatirimlar1 olabilecegi gibi komple yeni yatirimlar da olabilmektedir.
Ozellikle komple yeni yatirrmlarda firma sifirdan bir yatirim yapma niyetinde oldugu
icin faaliyetlerden kaynakli bir isletme sermayesi bulunmamaktadir. Dolayisiyla
komple yeni yatirnmlarda firmalarin baglangi¢c isletme sermayesi ihtiyaglarinin

belirlenmesi ayrica 6nem arz etmektedir.

Calisma; “Baslangi¢ Isletme Sermayesi ve Yatinm Kredisi Taleplerinin
Degerlendirilmesi: Imalat Sanayinde Bir Uygulama” olarak belirlenmistir. Kredi
degerlendirmesi; ekonomik, teknik ve mali konulari igeren farkli uzmanlik alanlarini
aynt anda ilgilendirmektedir. Proje bazli ¢alisan Kalkinma Bankaciliginda kredi
talebinde bulunan firmalarin genellikle 6n fizibiliteleri bulunmakta olup Kalkinma
Bankacilig1 ayrica fizibilite lizerinden degerlendirmeler yapmaktadir. Yapilan proje
degerlendirme siireglerini ortaya koymak ve bu dogrultuda miisteriye uygun bir kredi
politikast hazirlamak tezin konusunu olusturmakta olup uygulamada 6zellikle mali
degerlendirme alani iizerinde durulmustur. Komple yeni bir yatirim séz konusu

oldugundan mali tablolarda aktarma arindirma islemi yapmaya gerek kalmamustir.

Tez konusu hakkinda literatiir arastirmasi yapilmis ve bu konuda arastirmalara ve
kitaplar tespit edilmistir. Tiirkiye’de isletmelerin yatirim yapma potansiyellerinin
yiiksek olmasi ve yatirimlarin agirlikla banka kredileri ile desteklenmesi nedeniyle bu
konuda tez faaliyetleri siirdiiriilmistiir. Firmalar yatirimlarini kredi ile desteklemek
isterken bankalar ise yatirim yapma plani olan isletmelere kaynak saglayarak islem
kar1 elde etmeyi ve kredilerin geri donmesinde sorun yasanmayacagini garantilemek
istemektedirler. Tez konusu da genel hatlari itibartyla bu amag {izerine insa edilmis ve
yontem olarak firmanin bor¢ 6deme giicli kullanilarak kredi geri doniislerinde sorun

yasanip yasanmayacagi test edilmistir.






2. YATIRIM

2.1.  Yatirnm Kavram

Giinliik dilde yatirim gelir saglama amaciyla bir ise belirli bir sermaye tahsis ederek
ileride uzun siire saglanacak fayda i¢in simdiden vazgecilen kaynak olarak
bilinmektedir. Yatirim kavrami literatiire giinliik kullanimin disinda farkl sekillerde
girmistir.

Isletme bilimi agisindan, belirli bir iiretim seviyesinin elde edilebilmesi i¢in yapilan
her tiirlii harcama yatirimdir. Yapilan harcamalar, hazir degerler, alacaklar, stoklar gibi
donen varliklara olabilecegi gibi makine-techizat, bina gibi maddi varliklara da
olabilmektedir. Donen varlik yatirimlart duran varlik yatirimlarina kiyasla daha likit

yatirimlardir. Nakde daha hizli donerler ve degerlerinden daha az kaybederler.

Genel ekonomi agisindan yatirim, belli bir dénem iginde iiretilen ve ithal edilen
mallardan tiikketilmeyerek veya ihra¢ edilmeyerek gelecek doneme aktarilan kisim

olarak tanimlanir.!

* Komple yeni yatirimlar, daha Once var olmamis bir tesisin
olusturulmasina ydnelik olan yatirrmlardir. Uretime konu olan yatirima
yonelik temel makine, techizat, arsa-arazi, bina, insaat harcamalarini da

kapsamaktadir.

*  Yenileme yatirimi, bakim ve onarimin diizenli olarak yaptirilmasina
karsin i gérmez hale gelen bir tesisin ikamesinin yapimi, ayni isgin

yapilabilmesi i¢in yeni bir tesisin kurulmasi yoluyla yapilan yatirimdar.

* Mamul yatirimlari, mevcut mamulleri gelistirmek amaciyla
arastirmada bulunmak, mamullerin niteliklerini artirmak veya mamul
kompozisyonuna yeni mamulleri ilave etmek amaciyla yapilan

yatirimlardr.

* Tevsii yatirimi, yeni pazarlara agilma ve satislar1 artirma ihtimaliyle bir

tesisin genisletilmesi i¢in yapilan yatirimlardir.

! Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. (2009). Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi. Ankara,
111.



* Modernizasyon yatirimlari, isletmelerin, daha ¢ok maliyet tasarrufu
saglamak, degisen sartlara uyum saglamak ve iiretim kalitesini artirmak

amaciyla yapilan yatirimlardir.

» Stratejik yatirimlar, isletmeye dogrudan bir yatirimin yapilmamasina
ragmen faydasi olacak olan yatirnmlardir. Riski azaltici1 yatirimlar ve is

giiclinilin refahi i¢in yapilan yatirimlar gibi.
2.2. Isletmeler Acisindan Yatirmin Amaglar

Isletmelerin temel amaglarmin basinda deger ve kar maksimizasyonu bulunmaktadir.
Dolayisiyla firmalarin yatirim amaglarini da ¢ok farkli bir agidan degerlendirmemek
gerekir. Firmalar bugilinden yapacaklar1 yatirimi karli bir ara¢ olarak gormezlerse
egilimleri farkli olacaktir. Bu yilizden her yatirim kararindan once detayl1 fizibilite

caligsmalar1 yapilmaktadir.
2.2.1. Isletmelerin Yatirnrm Yapma Amaclar

Firmalar1 yatirnm yapmaya gotiiren sebepler isletmeden isletmeye farklilik

gostermekle beraber genellikle su sekilde toplanabilmektedir: 2

* Kanun veya toplu sézlesme geregi yapmak zorunda olunan yatirim

harcamalari,
* Verimlilik artigina yonelik yatirim harcamalari,

* Kar saglama amacina yonelik yatirrm harcamalart (Yeni iiretim
initelerinin  kurulmasi, yenileme yatirim harcamalari, genisleme
yatirnm harcamalari, modernizasyon yatirim harcamalari, stratejik

yatirim harcamalari).

Kar disinda isletmelerin oOrgiitsel amaclar1 prestij, emniyet, bagimsizlik, yonetici
grubunun etkinliginin artirilmasi, toplumsal ¢evreye katki gibi diislinceleri de
kapsayabilmektedir. Bu gibi durumlarda isletmeler yatirnm kararlarinda diger

giidiilerden etkilenmektedir.

2 Akgii¢, O., Finansal Yonetim. (Dokuzuncu Bask). Istanbul: Avciol Basim Yayin, 324.
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2.3. Yatinnm Kararim Etkileyen Faktorler

2.3.1. Yatirnmin Finansmam

Uzun vadeli kaynaklarla finanse edilen yatirrminin isletmeye pozitif olarak donmesi
de uzun vadede olmaktadir. Sirketler yatirnmlarini yabanci kaynak kullanimina bagh
olarak veya 0z kaynaklar ile finanse ederler. Banka kredisi ile finanse edilen bir
yatirimda, kredi kullanmanin maliyeti olan faiz 6demelerinin vergiden diisiilebilmesi
yabanci kaynagi 6z kaynaklara gore daha cazip hale getirmektedir. Ancak bu durumda

belirleyici olan kullanilacak kredinin faiz orani olacaktir.
2.3.2. Hasilat Tahmini

Isletmeler tahminde bulundugu satis miktarina bakarak, ilave donanim satin alinmasini
veya mevcut ekipmanin yenilenmesini planlayabilir. Yonetim ge¢mis kararlarin
bugiinkii sonuglar1 hakkinda bir sey yapamayacagi icin bugiinkii alacaklar1 kararlarin
gelecekteki etkilerini hesap etmelidir. Bu yiizden, isletme yakin zaman i¢in oldugu
kadar, uzun vade de piyasanin durumunu, satig potansiyelini dngorerek genigsleme ve

yenilik ¢abalarina iliskin planlamalar yapmalidir.
2.3.3. Risk

Isletmeler yatirim kararlarini verirken gelecekte olusabilecek riski goz oniine alarak
yatirim kararlarin1 vermek zorundadirlar. Yatirim ile ilgili ve gelecege yonelik olan
her faktor, nceden tam olarak bilinemeyen ve sadece tahmin edilebilecek degisimlere
ugrayabilir. Isletme giderleri, hasilat, faiz oranlari, sermaye bulma olanaklar1, yeniden
yatirim olanaklar1 veya sermaye maliyetinde bir takim degisiklikler meydana gelebilir.
Bu nedenle risklerin olumsuz etkilerinden zarar gérmemek icin olasiliklar goz 6niine
aliarak, onlemler almaya yonelik ¢aligma ve planlama faaliyetlerinde bulunulabilir,
riski azaltacak bilgiler toplanabilir. Ancak ilave bilgi toplama isletmelere ilave yiik
getirir ve burada 6nemli olan nokta, ilave bilgi i¢in katlanilacak yiikiin, saglanacak

faydadan az olmasidir.
2.3.4. Zaman

Sabit varliklara yapilacak yatirim tutar1 kadar, yatirimin zamanlamasi da 6nem arz
etmektedir. Artan talebe uygun kapasitesi olmayan firmalarin bu talebi karsilamak i¢in
yapacaklar1 yatirimlar1 uzun vadeli olacaktir. Bu siire zarfinda artan talep rakipler

tarafindan  karsilanma olanagi bulacak ve Dbdylece piyasa paylarim



genisletebileceklerdir. Firmanin yatirimini tamamlayip faaliyete gectigi donemde ise
piyasadaki karsilanmamis talep ortadan kalkmis olacaktir. Dolayisiyla firma atil bir

kapasiteye neden olmus olabilecektir.?
2.3.5. Rakiplerin Davramslar:

Isletme ve iktisat diinyasinda, rekabetci ortamin ekonomik gelisme ve ilerlemeye katki
sagladigr ve etkinligi artirdigi bilinen bir gercektir. Tekel olmayan piyasalarda
rakiplerin davraniglarinin yakindan izlenmesi yatirim kararlarinin verilmesinde 6nemli
bir etkiye sahiptir. Ayni pazar1 paylasan isletmeler rakiplerin izledigi stratejileri,
faaliyetlerini takip etmek zorundadir. Aksi takdirde rakipler karsisinda dezavantaj

olusacak ve pazar payini kaybetme durumu ile karsi karsiya kalacaktir.
2.3.6. Proforma Nakit AKis1

Finansman ihtiyaglarinin belirlenerek en uygun kaynagin bulunmasi ve isletmenin
gelecek donemlerde zor duruma diigmemesi son derece dnemlidir. Nakit biitceleme
calismasi, daha Onceki asamalarda belirlenmis olan stratejiler neticesinde olusacak

olan nakit giris ve ¢ikislarin tespit edildigi kisimdir.

Nakit biitgeleri ile isletmeler belirli bir donemdeki nakit giris ve ¢ikislarini tahmin
ederek donem sonunda nakit ihtiyacinin veya nakit fazlasinin olup olmadigini
belirlemek isterler. Nakit agiginin tespit edilmesi durumunda bu ihtiyacin nerelerden
ve hangi kosullarda saglanacagina karar verilir. Nakit fazlaliginin 6ngoriildigi
donemlerde ise fazlalik kismin kisa vadeli ve gelir getirici alanlara yatirimina yonelik

planlamalar yapilir.
2.3.7. Vergiler

Yatirnma iligkin bir harcama kalemi olan vergi, nakit akislarim1 dogrudan
etkilemektedir. Dolayisiyla analizlerde vergi sonrasi nakit akisi esas alinmaktadir.
Vergiden sonraki durumda kazancin belirli bir kismmin devlete verilmesinden

kaynakli olarak yatirimcinin ekonomik giiclinde azalma olacaktir.

3 Akgii¢, O., Finansal Yonetim. (Dokuzuncu Bask). Istanbul: Avciol Basim Yayin, 320.
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2.3.8. Tesvik Uygulamalar:

Yatirim tesvik uygulamasi, devletin serbest piyasa ekonomisine miidahalede
bulundugu en etkili aragtir. Cogu lilkede refah diizeyinin artirilmasi1 amaciyla tesvik

politikalar1 uygulanmaktadir.*

Tesvik uygulamalar1 dogrudan nakit bazli gerceklestirilmemekle birlikte; daha ¢ok
devletin alacaklarinda indirim, vergi istisnasi, faiz destegi, yatirim yeri tahsisi vb.

seklinde oldugundan sonug olarak nakit akisini etkilemektedir.
2.4. Yatirim Projelerinin Ozellikleri

Yatirim projeleri makro acgidan iilke ekonomisine, mikro agidan ise dogrudan
isletmenin yasamina katkisindan dolayr biiyiik degisimlere neden olan dinamik

faktorler butiintidiir.

Var olan kit kaynaklardan, mal ve hizmet {iretimine yonelik yatirim Onerisine veya
belirli bir plan ve zaman dahilinde mekan boyutu da dahil edilerek belirli girdileri
(arazi, emek, hammadde, yar1 mamul ve mamul madde, sermaye mallan ve benzeri)
var olan teknolojiyi kullanarak, mevcut ve olasi talebe cevap vermek {izere, mal ve
hizmet iiretmek i¢in birbiri ile dogrudan baglantili faaliyet kiimesine denilmektedir.
Denildigi gibi bu faaliyetler, ¢esitli alternatifler seklinde ve iclerinden biri secilecek

sekilde olmalidir.’

Alternatif yatirim projeleri genis kapsamda ele alinmal1 ve aralarindan segilen yatirim
projesinin uygulamaya konulmasi halinde rasyonel bir sekilde ¢alismasini saglayacak
maliyet unsurlar bir biitiin olarak degerlendirilmelidir. Kurulacak yatirim tesisi i¢in
gerekli olan arazi/arsa, hammadde ve malzeme, makine techizat, insai tesis gibi
harcamalarin yani sira tesisin tam kapasitede faaliyet gdstermesi i¢in gerekli ulasim
kolayliklari, enerji hatlar1 ve benzeri altyapi yatirim harcamalarinin da sermaye

yatirimlart kapsaminda degerlendirilmesi durumu s6z konusu olmaktadir.

4 Topal, M. (2016). “Tesvik Politikalarmin Gerekgeleri ve Etkinligi: Kuramsal Bir Yaklagim”.
Uluslararasi Bilimsel Aragtirmalar Dergisi, 1(2), 1.

5 Sariaslan, H. (2014). “Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi”. (Yedinci Baski).
Ankara: Siyasal Kitapevi, 35.



Yatirim projelerinin yapist geregi isletmeler acisindan dikkate alinmasi gereken

ozellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikleri su sekilde agiklamak miimkiindiir®;

* Yatinnm projeleri, gelecekte daha fazla kaynak elde etmek amaciyla
halihazirdaki kaynaklarin belli bir oraninin bugiinden tahsis edilmesini
gerektirir. Tahsisi yapilan kit kaynaklar icin geri doniis yoktur. Yatirimi
biten bir tesisin yapilma amacinin disinda kullanimi ¢ogu zaman zor

hatta bazi durumlarda ise imkansizdir.

* Yiksek fayda beklentisiyle kurgulanan yatirim projelerinin hayata
gegmesi, projenin planlanmasi, analizi, tercihi ve yapim agamasinda
gecen zaman zarfina bagh olarak uzun siirmekte ve bazen tahmini
olarak belirlenen yatirim terminleri uzayabilmektedir. Bu nedenle uzun
stireligine kaynak tahsis edilen projelerin pozitif etkilerinin ortaya

¢ikmasi da zaman gerektirmektedir.

* Sermaye yatirimlari, uzun siireli yatirimlardir ve ayni sekilde ekonomik
Omiirleri de uzundur. Siirenin uzun olmasindan kaynakli olarak
isletmelerin karar alma esnekligi sinirlandigindan, yatirim projelerinde
daha sonra ortaya ¢ikacak bir hata ya da yanilgidan donme esnekligi

¢ok azdir.

* Yatinmlar, genellikle biiyiik tutarlardaki sabit yatirnrm harcamalari
gerektirir. Bu durum isletmelerin kaynaklarini yatirimlara ayirmasinin

oOtesinde, diger faaliyetlerinin finanslamasini da gii¢lestirmektedir.

* Yatiim projeleri maksimum kar beklentisi ile gerceklestirilirler. Ancak
bir yandan da oldukca 6nemli digsal etkiler yaratmaktadir. Bu etkiler
pozitif olabilecegi gibi negatif de olabilmektedir. Bu ylizden
yatirimlarda sosyal fayda-maliyet analizinin yapilmasi oldukca

onemlidir.

« Isletmelerin kapasiteleri, teknolojik giicleri ile yapilacak sabit yatirim
ile yakindan iligkilidir. Bir isletmenin kapasite artis1 ve teknolojik

istiinliiglinden maksimum faydalanabilmesi i¢in yapilacak sermaye

¢ Ayanoglu, K., Diizyol, C., lter, N. Ve Yilmaz. C., “Kamu yatirim projelerinin planlanmasi ve analizi”,
DPT, Ankara.1996.



yatirimlart ile piyasadaki talebin eszamanli olmasi zorunludur. Eger
eszamanlilik saglanamazsa ortaya ya atil kapasite ya da karsilanamayan

talep ¢ikabilir.

Yatirim projelerinin uygulama asamasi; arsanin satin alinmasi ile
baslar, is giicii, yol, su, enerji ihtiyacinin karsilanmasi, insaat sahasinin
diizenlenmesi, ingaata baslanmasi, makine ve techizatin siparis islerinin
halledilmesi ile makinalarin makina parkuruna getirilmesi ve
montajlarinin yapilmasiyla devam eder. Bunlarin yani sira, hammadde
ve yardime1 madde temini, gerektiginde isgiiciiniin egitimi ile mamuliin
satig noktalarina ulasim ag1 ve pazarlama kanallarinin hazirlanmas: ile

siire¢ tamamlanir.






3. ISLETME SERMAYESI

3.1. Isletme Sermayesi Kavram

Isletme sermayesi kavrami genel bir ifadeyle isletmenin sabit yatirimini
tamamladiktan sonra giinliikk rutin faaliyetlerini (iiretim, satis, finans, tedarik,
pazarlama, iscilik, genel yonetim gideri, sigorta vergi vs.) yiiriitebilmesi icin elinde

bulunmasi gereken igletme varliklarini ifade etmektedir.

Baska bir tanima gore isletme sermayesi, isletmenin faaliyeti sonunda siirekli olarak
sekil degistiren, mal ve nakit akim1 yaratan; isletmeye canlilik veren ve onu statik

durumdan dinamik konuma getiren sermayedir. ’

Komple yeni yatirimlarda, isletmenin yatirim doneminde aktiflerinde herhangi bir
isletme sermayesi unsuru bulunmadigindan dolayi sabit yatirim tamamlandiktan sonra
isletmeye gecebilmek i¢in bulundurmasi gereken isletme sermayesi tutarina baslangig
isletme sermayesi denmektedir. Bu gereken isletme sermayesi tutari toplam yatirim

tutar1 i¢inde degerlendirilmektedir.

Uretim igletmelerinde iiretimin siireklili§inin saglanmasi i¢in gerekli olan nakit
ithtiyact, yeni kurulan isletmelerde isletme sermayesi yatirimi olarak baslangicta nakit
olarak saglanmasi gereklidir. Baslangi¢ isletme sermayesi yatiriminin finansmanini
saglamis olan tliretimdeki isletmelerde ise liretim siire¢lerinden elde edilen nakit ile
(pesin satiglar ya da vadeli satislar neticesinde vadede alacaklarin tahsilati sonucu)

daha sonraki iiretim siireclerinin nakit ihtiyaglarini karsilarlar.®

Isletme sermayesi kavramu isletmelerde muhasebe acisindan dénen varlik yatirimi
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bir isletmenin donen varliklarina ya da diger bir deyisle
cari aktiflerine yapilan yatarim isletme sermayesidir. Donen varliklar ise likidite
kavramu ile birlikte agiklanabilmektedir. Bir varlik ne kadar hizli nakde doniisiirse ve
nakde dontisiirken degerinden ne kadar az kaybederse o kadar likit demektir. Dénen
varliklar duran varliklar ile birlikte isletmenin amacina ve liretim ¢aligsmalarina uygun
bir bigimde toplanmis olan iiretim araglarinin tiimiinii kapsamaktadir. Bu iiretim

araclarinin arsa, bina, makine ve tesisler gibi bir yildan fazla donemler i¢in liretime

7 Ceylan, A. (1998). Isletmelerde Finansal Yonetim. (Besinci Baski). Bursa: Ekin Kitabevi, 200.
8 Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. (2009). Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi. Ankara,
284.
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katilanlart duran varliklar; hammadde, malzeme, yart mamul, mamul, alacak ve para

gibi tek iiretim donemine (genellikle 1 y1l) katilanlar da dénen varliklardir.’

Isletme sermayesi dongiisii nakit degerlerin finansal kaynak ya da 6z kaynaklardan
tedariki ile baslayarak hammadde alinmas1 ve hammaddenin kullanilarak yar1 mamule
doniismesinin ardindan elde edilen mamuliin satig1 yoluyla alacaklara ve alacaklarin
tahsiliyle tekrar nakde donilismesi seklinde devam eden siirectir. Sirketler bu siireci
miimkiin oldugunca hizlandirmaya calismaktadirlar. Ciinkii bu dongii ne kadar hizli
olursa sirketin nakit ihtiyaci o kadar az olacaktir. Bu dongiiniin yavaslamasi sirketin

isletme sermayesi ihtiyacina neden olacak ve kredi siirecine itecektir.

Satislarin Nakit
Yapilmasi

Uretim Prosesi

NAKIT —» | HAMMADDE |—| MAMUL | = | ALACAKLAR |—¥ | NAKIT

l l l

Stoklara Odeme Satislarin Alacak Tahsil
Vadeli Stiresi

Yapilmasi

Sekil 3.1. Isletmenin faaliyet dongiisii

9 Makal, A. (2002). Isletme Sermayesi Analizi. Yayimlanmamus Tiirkiye Kalkinma Bankas1 Uzmanlik
Etiidii, Ankara, 3.
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3.2. Isletme Sermayesinin Onemi

Isletmelerin faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmeleri i¢in isletme sermayesinin dogru
ve tam olarak hesaplanmasi ve siirekli olarak takip edilmesi, isletmenin basarisi ve

deger maksimizasyonu agisindan oldukca 6nemlidir.!? Isletme sermayesinin;

+ Isletmenin dngériilen kapasite ile calisabilmesi,

+  Uretime kesintisiz devam edebilmesi,

 Is hacminin genisletilebilmesi,

* Yiikiimliiliiklerinin zamaninda ve tam olarak yerine getirilebilmesi,

« Isletmenin kredi puaninin artirilmas,

* Olaganiistii durumlarda faaliyetlerin aksamadan ve mali durumun
olumsuz yonde etkilenmeden yiiriitiilebilmesi,

* Faaliyetlerin karli ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesi bakimindan,

isletmeler acisindan 6nemi tartisilmazdir.

Isletme sermayesine gerekli dzenin gosterilmedigi durumlarda karsilasilabilecek
sikintilar bulunmaktadir. Temel olarak negatif isletme sermayesi ile faaliyette
bulunuldugunda finansal yilikiimliiliikkler tam ve zamaninda yerine getirilemeyecektir.
Kullanilacak girdiler gerektigi zamanda ve miktarda saglanamayacak ve talebin
karsilanamama riski ile kars1 karsiya kalinacaktir. Ayn1 zamanda degisen kosullara

uyum saglanamayacak ve is hacmi istenildigi zamanda genisletilemeyecektir.
3.3.  Isletme Sermayesi Cesitleri

Isletme sermayesi iki farkli agidan degerlendirilmekte olup bunlar kavram ve zaman
acisindan olarak siniflandirilmaktadir. Kavram agisindan isletme sermayesini; briit
isletme sermayesi ve net isletme sermayesi olustururken, zaman agisindan isletme

sermayesini; siirekli isletme sermayesi ve degisken isletme sermayesi olusturmaktadir.
11

10 Kendirli, S., Konak, F. (2014). "Isletme Sermayesi Yonetiminin Firma Performans: Uzerindeki
Etkisi". Akademik Bakis Dergisi, 41.

'l Aktiirk, T. (2019). Hizmet Sektoriinde Isletme Sermayesi Ihtiyaci, Yiiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ankara, 5.
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Sekil 3.2. Isletme sermayesi gesitleri
3.3.1. Briit — Net Isletme Sermayesi

Briit isletme sermayesi, isletmelerin en likit olarak smiflandirilan cari (dénen)
varliklarindan olusmaktadir. Net igletme sermayesi ise donen varliklardan kisa vadeli

yiikiimliiliikklerin ¢ikarilmasindan sonra kalan kisimdir.

Bu kapsamda isletmelerin donen varliklar1 kisa vadeli yabanci kaynaklarindan fazla
ise pozitif net isletme sermayesi ile faaliyet gosterirler. Donen varliklarin kisa vadeli
yiikiimliiliiklere gorece daha kiicliik oldugu durumlarda ise negatif net isletme

sermayesi bulunmaktadir.

Isletme sermayesi, isletmelerin kisa vadede vyiikiimliiliiklerini ne 6lciide
karsilayabildigini gosteren bir gosterge olmasi nedeniyle uygulamada isletme
sermayesi hesaplamalarinda doner varliklardan siipheli alacaklar karsiligi, stok deger
disiikligi karsiligl, menkul kiymet deger diistikliigii karsiligr vb. gibi likiditesi daha
diisiik degerlerin diisiildiigii goriilmektedir.

3.3.2. Siirekli Isletme Sermayesi

Isletmelerin faaliyet hacmine bagl artan veya azalan isletme sermayesidir.
Faaliyetlerini aksamadan devam ettirebilmeleri i¢in isletmelerin belirli bir nakit,
hammadde ve stok bulundurmasi geregine bagli bulundurduklar1 isletme sermayesi

seklinde tanimlamak miimkiindiir.
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3.3.3. Degisken Isletme Sermayesi

Isletmelerin siireklilik arz eden normal talep ve is hacmi disindaki ihtiyaglar
karsisinda, silirekli sermaye ihtiyacindan ayri olarak gereksinim arz eden isletme
sermayesi diizeyini ifade etmektedir. Ihtiyacin kaynagina gore degisken isletme

sermayesinde ii¢ farkli tanima gidilmektedir.'?
3.3.3.1. Mevsimsel isletme sermayesi

Faaliyet hacminin arttig1 mevsimlerde ihtiya¢ duyulan siirekli olarak bulundurulan
isletme sermayesi ile karsilanamayarak ilave kaynak gerektiren isletme sermayesidir.
Faaliyetleri mevsimlik ve periyodik olarak degisen isletmelerde goriilen mevsimsel
isletme sermayesine is hacminin daha az oldugu donemlerde fazla ihtiyag

duyulmamaktadir.
3.3.3.2. Devresel isletme sermayesi

Ekonomik konjonktiiriin olumlu seyrettigi donemlerde is hacminde artis beklentisi ile
stirekli isletme sermayesine ilave olarak ihtiya¢ duyulan isletme sermayesine devresel

isletme sermayesi denir.
3.3.3.3. Olaganiistii isletme sermayesi

Isletmelerin 6ngdremedikleri durumlarla karsilastiklarinda faaliyetlerini aksamadan
devam ettirebilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar1 sermaye olup terdr, grev, yangin, sel
baskini, deprem, savas gibi olaganiistii durumlar ile ekonomik kriz halinde ortaya
cikabilmektedir. Ihtiyath olarak isletmenin faaliyetlerinin diizenli seyrettigi
zamanlarda elde edilen fonlarin belirli bir kismi1 olaganiistii yedek olarak ayrilmakta

ve bu gibi durumlarla karsilasildiginda fon olarak kullanilabilmektedir.
34. Isletme Sermayesini Etkileyen Faktorler

Isletmelerin ihtiyag duyacagi optimum isletme sermayesi tutari gesitli faktorlere gore
degiskenlik gdsterme 6zelligine sahiptir. Isletme sermayesi biiyiikliigii iizerinde etkili

olan faktorler isletme ici olabildigi gibi isletme dis1 da olabilmektedir.'® Bu etkiler

12 Aktiirk, T. (2019). Hizmet Sektoriinde Isletme Sermayesi Ihtiyaci, Yiiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ankara, 6.

13 Aksoy, A.,Yalginer, K. (2008). Isletme Sermayesi Yonetimi. (Dordiincii Baski). Ankara: Gazi
Kitabevi, 69-107.
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yoneticilerin karar alma siirecinde son derece dnemli olmakla birlikte siirekli takibinin

yapilmasi gereken bir siire¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir.
3.4.1. Isletme ici Faktorler

Isletmenin faaliyet konusu, isletmenin biiyiikliigii, cari aktif-pasif devir hizlar,
tedarik-satis kosullari, isletmelerin likidite durumu, stok degerleme ve amortisman
yontemleri, kapasite kullanim oranlari, iiretim siirecleri, temettii politikalari,
gelirlerdeki dalgalanma diizeyi, satict bor¢larindan yararlanma derecesi, sermaye

maliyeti, yoneticilerin risk karsisindaki tutumlari gibi faktérlerden olusmaktadir.
3.4.2. Isletme Disi Faktorler

Vergi uygulamalari, yatirim tesvikleri, enflasyonist etki, konjonktiirdeki degisimler,
teknolojik farkliliklar, finans kurumlarinin gelismislik diizeyleri gibi faktdrlerden

olusmaktadir.
3.5. lIsletme Sermayesi Ihtiyac

Isletme sermayesi ihtiyaci, yatirim ddneminin tamamlanmasi akabinde isletmenin
giinliik faaliyetlerini devam ettirmesi i¢in ihtiya¢c duydugu unsurlardir. Yatirim
projeleri sadece duran varliklarla degil ayn1 zamanda o projelerin hayata gecebilmesi
icin gerekli olan isletme sermayesinin varligiyla olmaktadir. Isletmeler iiretime
baslayacaklar1 siire icerisinde ya da deneme {iretimi siiresince hammadde satin
alabilecek tutarda, yapilacak ilk satislarin tahsilati boyunca olusacak alacak tutarinda,
s0z konusu siirecte olusabilecek personel giderlerini karsilasabilecek tutarda, giinliikk
islemleri karsilayacak tutarda nakit gereksinimlerinin yatirim tutarina ilave edilmesi

gerekmektedir.

Firmalar isletme sermayesi ihtiyacini, 6demeleri geciktirerek ya da nakit girisini
hizlandiracak onlemler alarak azaltabilmektedir. Nakit ile baslayip nakit ile sona eren

doniisiim ne kadar hizli olursa firmalarin nakit ihtiyaci da o kadar az olacaktir.
3.6. Isletme Sermayesi Ihtiyaci1 Hesaplama Yontemleri

 Faaliyet Devri Katsayisina Gore Isletme Sermayesi Ihtiyacimin

Hesaplanmasi

« Giinlik Masraf Tutarina Gére Isletme Sermayesi Ihtiyacinin

Hesaplanmasi
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» Schmallenbach Formiili ile Isletme Sermayesi Ihtiyacinin

Hesaplanmasi
+  Mellerowicz Formiilii Ile isletme Sermayesi Ihtiyacinin Hesaplanmasi

» Masraflarin  Satis Hacmine Oranlanmasi Ile Isletme Sermayesi

Ihtiyacinin Hesaplanmasi

e Proforma Bilango Yoluyla Isletme Sermayesi Ihtiyacinin

Hesaplanmasi

- Satislarin Yiizdesi Yontemi Ile Diizenlenen Bilanco

- Giinliik Satis Yontemi Ile Diizenlenen Bilango
+ Rasyo Yoluyla isletme Sermayesi Ihtiyacinin Hesaplanmasi

3.6.1. Faaliyet Devri Katsayisina Gore Isletme Sermayesi Ihtiyacimin

Hesaplanmasi

Bu yontemde isletme sermayesi ihtiyact satis hacmi ve faaliyet devri ile
iligkilendirilerek hesaplanir. Ancak; satis hacmi kar tutarini icerdigi i¢in ve kar aslinda
bir finansman kaynagi oldugu ig¢in, satis hacmi maliyet degeri kullanilarak

hesaplanmas: daha dogru olacaktir. '
Faaliyet Devri Katsayisi= Yilda Calisilan Giin Sayist / Faaliyet Devri Stiresi
Isletme sermayesi ihtiyaci= Satislarin Maliyeti / Faaliyet Devri Katsayist

Islem sonrasinda ulasilan tutar, briit isletme sermayesi ihtiyacini ifade etmektedir. Net
isletme sermayesi ihtiyacina ulasmak i¢in varsa saticilarin tamidigr vadeli tutar
indirilmelidir.

Faaliyet devri katsayisi, faaliyetleri uzun siireyi kapsayan igletmelerde kiigiik ¢ikarken,
faaliyetleri kisa siireyi kapsayan isletmelerde yliksek ¢ikmaktadir. Faaliyet devri
katsayis1 kiiciik olan isletmelerde isletme sermayesi ihtiyaci yiiksek ¢ikarken, biiyiik

olan isletmelerde diisiik ¢ikmaktadir.

Amortismanlar da kar gibi isletmeler i¢in finansman kaynagidir. Ancak bu yontemde
kullanilan satilan malin maliyeti degeri amortismanlar1 da kapsamaktadir. Dolayisiyla

hesaplamalar amortisman tutar1 maliyetten diistildiikten sonra yapilmalidir.

14 Aksoy, A., Yalciner, K. a.g.e.
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Firmalar caligilan giin sayisin1 kendi fiili durumlarina uygun sekilde hesaplamalidirlar.

Faaliyet devrine iligkin siireler her zaman tam hesaplanamayabilir. Ornegin,
mevsimlik ve aylik dalgalanmalarin bulunmasi halinde devir ile ilgili gosterge gercegi
yansitmamaktadir. Urettigi mal ve girdi ¢esidi cok fazla olan firmalarda yontem dogru

sonu¢ verememektedir.

3.6.2. Giinliik Masraf Tutarina Gére Isletme Sermayesi IThtiyacimin

Hesaplanmasi

Bu yontemde isletme sermayesi ihtiyaci, maliyet unsurlarinin iiretime katilma
asamalar1 esas alinarak hesaplanir. Ayrica, igletme sermayesi ihtiyact dogurmayan
kar, amortismanlar ve vadeli alislarin yarattig1 krediler dikkate alinmaktadir. Boylece

ilk yontemin eksiklikleri de giderilmistir.

Yontemin uygulanmasinda her bir maliyet kaleminin giinliik ortalama tutarimin
bulunmasi gerekmektedir. Bulunan ortalama giinliik maliyet tutarlar1 faaliyet devir
stireleriyle carpilarak isletme sermayesi kalemleri ile iligkilendirilir ve briit isletme
sermayesine ulagilir. Yontem ayni zamanda isletme sermayesi hesabina kisa vadeli

kaynaklarin vade etkisini de dahil etmektedir.

Hammadde ve malzeme aliminda firmaya tanman vadeler briit isletme sermayesi
thtiyacindan diisiilerek net isletme sermayesi ihtiyacina ulagilmaktadir. Bir onceki
yontemde oldugu gibi bu yontemin de dogrulugu faaliyet devir siirelerinin dogru

hesaplanmasina baglhdir.
3.6.3. Schmallenbach Formiilii ile isletme Sermayesi ihtiyacinin Hesaplanmasi

Bu yontem ile isletme sermayesi ihtiyac ticari isletmeler i¢in hesaplanabilmektedir
ancak formiile eklemeler yapilarak sanayi isletmeleri i¢in de kullanilacak hale

getirilebilir. 3

Ticari igletmeler i¢in formiil agagidaki gibidir;

Si=S+ ({1 —-Kb)x(Hsx (V2-V1)/12)+(Ggx V2/12)
Si : Isletme Sermayesi Tutar1

S : Ortalama Stok Tutar1

15 Aksoy, A., Yalciner, K. a.g.e.
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Kb : Satis Uzerinden Saglanan Briit Kar Oram
Hs : Yillik Satig Tutar

Gg : Yillik Genel Gider

V1 : Saticilarin Tanidig1 Vade (ay)

V2 : Miisterilere Taninan Vade (ay)

Uretim maliyetinin diginda kalan
genel giderlerin (pazarlama satig
Satici  kredileri distldigi dagitim ve genel yonetim giderleri)

icin bulunan sermaye net miisterinden tahsilat yapilana kadar
isletme sermayesidir. finansman ihtiyaci doguran kismudir.

Ticari stok bulundurma
maliyeti igin gerekli

isletme sermayesi ihtiyact

*_I_*

Si=S+ (1 —-Kb)x (Hs x (V2-V1)/12) + (Gg x V2/12)

Briit kar tutar1 1°den distilerek Satiglarin maliyetinin ihtiya¢ doguran kismi (V2-
satislarin maliyeti oranina ulasilir ve V1) yoluyla hesaplanmaktadir. Yani aslinda ticari
sattg tutart ile iliskilendirilerek malin satici kredileri diigiildikten sonraki kismi
satiglarin maliyeti bulunur. hesaplanmaktadir.

Sekil 3.3. Schmallenbach yontemi ile isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi

Sanayi isletmeleri i¢in formiil asagidaki gibidir;

Si=S+(1-Kb)x (Hsx(V2/12))-(Mx V1/12)+(Ggx V2/12)
Si : Isletme Sermayesi Tutar

S : Hammadde Malzeme ve Yar1t Mamul Stoklari

Kb : Satis Uzerinden Saglanan Briit Kar Oran1

Hs : Yillik Satis Tutar1

M : Yillik Hammadde ve Malzeme Tutar1

Gg : Yillik Genel Gider
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V1 : Saticilarin Tanidig1 Vade (ay)
V2 : Miisterilere Taninan Vade (ay)

Bu formiiliin hesaplanmasinda ticari mal yerine hammadde malzeme dikkate
alinmistir. Satic1 kredilerinden kaynaklanan vade nedeniyle ise isletme sermayesi

ihtiyac1 azalmaktadir.

Bu yontemin dogru sonu¢ vermesi i¢in dikkat edilmesi gereken iki nokta
bulunmaktadir. Bunlardan ilki daha 6nce de bahsedildigi {izere fon ihtiyaci yaratmayan
ve nakit nitelikte olmayan amortismanlarin ihtiya¢ kalemleri ve maliyet kalemleri
igerisinde yer alan kisimlarinin isletme sermayesi ihtiyacindan diisiilmesi, ikincisi ayni
sekilde fon ihtiyact yaratmayan kar ve amortismanlarin asgari kasa ve banka
tutarlarindan diisiildiikten sonra esitlikte bulunan isletme sermayesi ihtiyacina
eklenmesidir. Yapilan bu diizeltmelerden sonra Schmallenbach yontemi diger
yontemler ile hesaplanan isletme sermayesi ihtiyaci sonuglarina yakin sonuglar

vermektedir. '

3.6.4. Mellerowicz Formiilii Yardimyla Isletme Sermayesi Ihtiyacinin

Hesaplanmasi

Mellerowicz yontemiyle igletme sermayesi ihtiyaci, hammadde ve malzemelerin
giinlik tutarinin, bu unsurlarin satin alma vadesi ile ambarda bekleme siireleri
arasindaki giin farki carpimi sonucu bulunacak tutara iiretim siiresi, mamullerin stokta
bekleme siiresi ve satis vadesinin toplam siiresiyle hammadde ve malzeme harcamalari

disindaki giinliik masraf tutarmin ¢arpiminin eklenmesi sonucu hesaplanmaktadir.!’
Si=Hg (t3 -t5) + Mg (t1 + 2 + t4)

Si : Net Isletme Sermayesi Ihtiyacinin Yaklasik Tutari

Mg : Giinliik Uretim Maliyet Tutar

Hg : Giinlilk Hammadde ve Malzeme Harcamalar1 Tutar1

t1 : Imalat Siiresi

t2 : Mamullerin Stokta Bekleme Siiresi

16 Aksoy, A., Yalciner, K. a.g.e.
7 Ertagin, S. F. (1966). Isletme Ekonomisi. (Yedinci Bask1). izmir: Ege Universitesi Matbaasi, 248.
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t3 : Hammadde ve Malzemenin Stokta Bekledigi Siire
t4 : Misterilere Tanman Vade

t5 : Saticilarin Tanidiklar1 Vade

/ Hesaplamalar satic1 kredilerini de .
Uretim maliyetleri imalat siiresi,

dikkate aldig1 icin net isletme
sermayesine ulagilir. mamuliin stokta bekleme siiresi ve
misteri vadesi boyunca gegen siirede

isletme sermayesinden karsilanir.
Giinlik Hammadde
Malzeme Thtiyact

Si=HTg(t —t5)+lT\/I¢g(tl+t2+t4)

t i
| |

Yari mamul ve mamul stoklari
ile alicilar i¢in toplam siire.

Hammadde malzemenin yaratmig
oldugu isletme sermayesi ihtiyacini

ifade eder. Kredilerin saglamis

oldugu vade avantaji ihtiyactan
k diisiliir. /

Sekil 3.4. Mellerowicz yontemi ile isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi

Mellerowicz formiilii ile hesaplanan isletme sermayesi tutarinda da diger hesaplama
yontemlerinde oldugu gibi bir takim diizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir.
Hesaplanan isletme sermayesinden amortismanlara iligskin degerlerin diisiilmesi, kasa
ve banka ile hesaplamada dikkate alinmamis alacaklara iliskin degerlerin ise

eklenmesi gerekmektedir.

3.6.5. Masraflarim Satiy Hacmine Oranlanmas1i fle isletme Sermayesi

Ihtiyacinin Hesaplanmasi

Bu yontemle, bilango kalemlerinin satis hacmine bagli olarak degisen ozellikteki
boltimleri tespit edilir ve Ongoriilen satis hacmine gore bu boliimdeki degismeler
hesaplanarak isletme sermayesi ihtiyact tahmin edilir. Elde edilen karin isletme

sermayesi ihtiyacinin bir boliimiinii karsilamakta kullanilacagi varsayailir.

Bilango kalemlerinin degiskenlik orani firmalarin faaliyet konusu, liretim siireci gibi

pek ¢ok faktoriin etkisi altindadir. Bu yontemin eksikleri ise su sekildedir;
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* Amortisman ile finanse edilen isletme sermayesinin dikkate

alinmamasi,

* Satiglarin  dalgalanma gdstermesi durumunda gergek¢i sonuglari

vermesinin miimkiin olmamasi,

+ Isletme sermayesi ihtiyaci baslangigta goriiliirken, karin faaliyetler

bittiginde ortaya ¢ikmasi,

* Bilango kalemlerinin sabit ve degisken kisimlarinin belirlenmesinin

detayli bir analizler gerektirmesi.

3.6.6. Proforma Bilanco Yoluyla Isletme Sermayesi Ihtiyacinin Hesaplanmasi

Yontemi

Isletme sermayesi ihtiyacinin belirlenmesi belirli bir siire icinde bilanco kalemlerinde
ortaya cikacak degisikliklerin tahmin edilmesi suretiyle yapilmaktadir. Bilanco
kalemleri lizerinde en biiyiik etkiyi iiretim ve satis hacmi tahminleri olusturmaktadir,
dolayistyla satis hacmi finans ihtiyacini ortaya koyan temel gostergedir. Yontemde
kullanilacak olan proforma bilango, planlanan satis hacmini gergeklestirmek igin
gerekli olan varlik ve kaynak yapisinin nasil olacagini gostermektedir. Satis
tahminlerinin  tutarliligt artikga isletme sermayesi gerce§e daha uygun
hesaplanmaktadir. Bu yontemde isletme sermayesi ihtiyaci; satiglarin yiizdesi ve

giinliik satis yontemleri ile hesaplanabilmektedir.
3.6.6.1. Satislarin yiizdesi yontemi ile isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi

Bu yontemde, isletme sermayesinin unsurlarinin her biri satislarin yiizdesi olarak
belirlenmektedir. Alacaklar, stoklar, ticari borglar gibi kalemler satiglardan
etkilenirken, bazi bilango kalemleri ile faaliyet hacmi arasinda dogrudan iliski kurmak

miimkiin degildir. Ornegin, ddenmis sermaye, tahviller ve istirakler vb.

Firmanin ge¢mis yillardaki faaliyet sonuglarina gore her bir isletme sermayesi
unsurunun satislarin ylizde kagina karsilik geldigi belirlenmektedir. Firmanin gegmis
yil tecriibesi yok ise sektorde faaliyet gosteren diger firmalarin sonuglar1 dikkate

alinarak hesaplama yapilmaktadir.

Satis politikalarinda veya kapasitede bir degisiklik yapilacaksa degisiklik isletme

sermayesi hesaplamasina yansitilmalhidir.
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3.6.6.2. Giinliik satis yontemi ile isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasi

Bu yontemin diger yontemden farki isletme sermayesi unsurlarmin giinliik satis
tutarlar1 cinsinden ifade edilmesidir. Bu yontemde dikkat edilmesi gereken ayrinti,
satiglar gilinliik tizerinden ifade edilirken siireyi tam yil olarak ele alip 365’e bolmek

yerine isletmenin bir y1lda ¢aligtig1 giin sayisi iizerinden igleme tutulmasidir.

Satis politikalarinda veya kapasitede bir degisiklik yapilacaksa degisiklik isletme

sermayesi hesaplamasina yansitilmalhidir.
3.6.7. Rasyo Yoluyla Isletme Sermayesi Ihtiyacinin Hesaplanmasi

Yeni kurulan firmalarin gegmis verileri olmadigi i¢in firmanin faaliyet gosterecegi
endiistri dalinin  standart oranlarindan veya benzer firmalarin oranlarindan

yararlanilarak isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanabilir.

Isletme sermayesi hesabinin dogrulugu, kullanilan oranlarm temsil kabiliyetine
baglidir. Bu ylizden muhasebe politikalarinda, yoneticilerin tutum ve davraniglarinda
herhangi bir degisiklik olduysa rasyolarda diizeltme yapmak sonucun saglikli olmasi

acisindan gereklidir.
3.7. lisletme Sermayesi Ihtiyacimin Finansmani

Isletme sermayesi ihtiyac1 belirlendikten sonraki konu bu ihtiyacin hangi kaynaklarla
finanse edilecegidir. Ideal bir ekonomide, kisa vadeli varliklar kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edilirken uzun vadeli varliklar uzun vadeli yabanci kaynaklarla
ve/veya 0z sermaye ile finanse edilmektedir. Dolayisiyla ekonomide net igletme

sermayesi daima sifir olmaktadir.'®

Firmalar sadece yatirimdan sonra ilk liretime gecilecegi zaman isletme sermayesine
thtiya¢ duymazlar. Ayn1 zamanda satiglarini artirmak istediklerinde de ilave isletme
sermayesine ihtiya¢c duyacaklardir. Isletme sermayesinin finansmaninda karar
verilirken karlilik, likidite ve risk yapist goz oniinde bulundurulmalidir. Isletme
sermayesi finansman kaynaklarinda bilangonun pasifini ele almak gerekir. Yabanci
kaynaklar ve 6z kaynaklar tek baglarina finansman kaynagi olabilecegi gibi birlikte de

isletme sermayesi ihtiyacina finansman olabilmektedirler.

'8 Erding, S.B. (2008). “Konaklama Isletmelerinde Isletme Sermayesi Y&netiminin Incelenmesi”.
Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(2), 46.
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Yabanci Kaynaklar Oz Kaynaklar
Banka Kredileri - Odenmis Sermaye
Satic1 Kredileri - Donem Kari
Miisteri Avanslari - Yedekler
Diger Yabanci Kaynaklar - Gegmis Yillar Kart

Cizelge 3.1. Finansman kaynaklar1

Isletme sermayesi ihtiyacini, isletmeler kendi i¢ kaynaklariyla karsilayabilecekleri gibi
dis kaynaklar kullanarak da karsilayabilirler. Isletmelerin esas faaliyet konulari
itibartyla elde ettikleri kari, yedekleri, karsiliklart ve dagitilmayan karlari oto
finansman olarak kabul edilmektedir. Bunun disinda amortisman da isletmeler
acisindan i¢ kaynak olarak goriilmektedir. Amortismanlarin nakit ¢ikisina neden
olmadig1 gibi gider yazilarak vergiden diisiilmesiyle nakit tasarrufu saglanmaktadir.

S6z konusu tasarrufun isletme sermayesi ihtiyaci olarak kullanimi yaygindir.
3.7.1. lisletme Sermayesini Finanslama Stratejileri

Isletme sermayesinin bir kisminin mevsimlik hareketlerin etkisiyle ya da yoneticilerin
rol aldiklar1 politikalar sonucu dalgalanmasi; diger bir kisminin ise degismeyen sabit
bir yatirim niteliginde olmasi firmalari, isletme sermayesi finansmaninda cesitli
seceneklerle karsi karsiya birakmaktadir. Isletme sermayesi finansmaninda dis
kaynaklardan yararlanan isletmelerin donen varliklarini finanse etmekte ne oranda
yabanci kaynaktan faydalandigini gosteren dengeli, ihtiyath ve atilgan finanslama

secenekleri bulunmaktadir. '

Ideal bir ekonomide kisa vadeli varliklar kisa vadeli borglarla, uzun vadeli varliklar da
uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye ile finanse edilmekte ve boylece bir ekonomide net

isletme sermayesi daima sifir olmaktadir. 2°
3.7.1.1. Dengeli finanslama stratejisi

Finansal yonetimde finansal kaynaklarin siiresi ile bu kaynaklarin kullanilacag,
yatirtlacagl varliklarin nakde doniisiim siireleri arasinda uyum olmas: esastir. Bu
uyumun saglanabilmesi i¢in firmanin sabit varliklarinin ve isletme sermayesinin
stireklilik gdsteren kisimlarinin uzun vadeli kaynaklarla, sadece dalgalanma gosteren
isletme sermayesi unsurlarinin ise kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi yolu

secilebilir.

19 Akgiic, O., a.g.e.
20 Ercan, M.K., Ban, U. (Eyliil 2016). “Degere Dayali isletme Finansi Finansal Yénetim”. (Dokuzuncu
Baski). Ankara: Gazi Kitapevi, 279.
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} Kisa Vadeli Finansman

—_—

=— Uzun Vadeli Finansman

Sabit Varhklar

Zaman

Sekil 3.5. Dengeli finanslama stratejisi

3.7.1.2. ihtiyath finanslama stratejisi
Isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin uzun vadeli kaynaklar ile yani isletme

sermayesinin siireklilik gésteren unsurlarinin yani sira dalgalanan unsurlarinin da uzun

vadeli kaynaklarla karsilandig1 finanslama stratejisidir.

Isletme Sermayesi

m Uzun Vadeli Finansman

Sabit Varhklar

Zaman

Sekil 3.6. Thtiyath finanslama stratejisi
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3.7.1.3. Atilgan finanslama stratejisi

Bu finanslama stratejisinde isletme sermayesinin dalgalanan kismi ve siireklilik

gosteren kisminin tamami kisa vadeli kaynaklar ile finanse edilmektedir.

= Kisa Vadeli Finansman

=— |Jzun Vadeli Finansman

Sabit Varhklar

Zaman
Sekil 3.7. Atilgan finanslama stratejisi

Atilgan finanslama stratejisi diger yontemlere kiyasla daha yiiksek risk tasimaktadir.
Risk ve karliligin ayn1 yonde hareket etmesinden kaynakli olarak karlilik artmaktadir.
Ancak, devresel hareketlilikler bu yontemi benimseyen firmalari oldukca

etkileyecektir.
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4. YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESIi VE RiSK ANALIiZi
4.1. Ticari Karhilhik Analizi

Yatirim fikrini degerlendirme ya da alternatif yatinmlar1 mukayese etmek amaciyla
proje degerlendirme yontemlerini siniflandirmak miimkiin olmakla beraber en uygun
yontemin, paranin zaman degerini dikkate alan ve almayan olarak siniflandirilmasi

yaygin bir kullanim seklidir.

Ortalama Karlilik Oran1 Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi
Geri Odeme Siiresi Net Bugiinkii Deger
I¢c Verim Oram
Karlilik Endeksi

Sekil 4.1. Proje degerlendirme yontemleri

4.1.1. Ortalama Karhlik Oram

Ortalama muhasebe getirisi olarak da literatlire gegmis olan ortalama karlilik orani,
paranin zaman degerini dikkate almayan ve nakit akis1 yerine kar1 kullanan bir yontem
olmast nedeniyle diger proje degerlendirme yontemlerinden ayrilmaktadir. Ancak,

kolay ve pratik uygulamasi ile en ¢cok bagvurulan yontemler arasindadir.

Bir yatirimdan beklenen amortisman ve vergi sonrasi yillik ortalama net kar, ilk
yatirim tutarina veya ortalama yatirim tutarina boliinmektedir. Aksi belirtilmedikce bu
yontemde kullanilan ortalama yatirim tutarina boliinmesidir. Yontemin hesaplanma

sekli asagidaki gibidir. 2!
Ortalama Karlilik Orani= Ortalama Net Kar / Yatirim Tutart

Ortalama Karlilik Orani= Ortalama Net Kar / Yatirim Tutari / 2

2! Ercan, M.K., Ban, U. (Eyliil 2016). “Degere Dayali isletme Finans1 Finansal Y®6netim”. (Dokuzuncu
Baski). Ankara: Gazi Kitapevi, 149.
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Projenin yabanci kaynakla finanse edildigi durumlarda uygulamada faiz gideri de net
kara eklenmektedir. Cilinkii burada amag¢ projenin  karliligii  dogru
Olctimleyebilmektir. Faiz ise proje karlilig1 ile degil, 6z kaynak yetersizligi ya da

yabanc1 kaynak kullaniminin avantaji ile ilgilidir.??

Bu yontem proje degerlendirme yontemi olarak kullanilacaksa; ortalama karlilik
oraninin yatirimcinin bekledigi minimum karlilik orani (agirlikli ortalama sermaye
maliyeti)’ndan biiylik olmasma baghdir. S6z konusu kosul saglaniyorsa farklh
projelerin sonuglar1 siralanir ve yiiksek bir orana sahip olan proje digerlerine gore

oncelikli olur.

Basit karlilik orani (basit rantabilite orani) olarak bilinen yontemin ortalama karlilik
yonteminden ayrildigi nokta ise basit karliligin tek bir yila iliskin verilerle de

hesaplanmasinin miimkiin olmasidir.
4.1.2. Geri Odeme Siiresi

Geri 6deme siiresi paranin zaman degerini dikkate almamasi nedeni ile diger
yontemlerden ayrilirken, anlasilir ve basit uygulanabilir olmasindan dolay1 sik
bagvurulan yontemlerden biridir. Geri 6deme siiresi yontemine gore yapilmasi
planlanan yatirimin toplam maliyetinin, yatirim devreye girdikten sonra elde edilecek
yillik net nakit girislerinin toplanmasi ve kag yilin sonunda yatirim maliyeti ile basabas
noktasina geleceginin hesaplanmasina dayanmaktadir. Yani, ilk yatirnm tutarini

karsilamak icin gereken yil sayisidir.

Yontem sik kullanilmakla beraber bazi durumlar1 goz ardi etmektedir. Paranin zaman
degeri dikkate alinmadig i¢in yatirim devreye alindiktan sonra ilk yil elde edilecek

parasal deger ile farkli donemlerde ortaya ¢ikacak parasal degerleri ayn1 gérmektedir.

Ayni zamanda bu yontem projelerin geri ddeme siiresinden sonra olusan nakit

akiglarini ithmal etmektedir.

Geri 6deme siiresi yontemine gore; kabul edilebilir geri 6deme siiresinin altinda kalan
projeler kabul edilmekte, s6z konusu kabul edilebilir siireyi asan projeler ise
reddedilmektedir. Birden fazla projenin olmast durumunda ise daha kisa geri 6deme

stiresine sahip yatirim kabul edilmektedir.

22 Sariaslan, H., Erol, C. (2014). “Finansal Yénetim”. (Ikinci Bask1). Ankara: Siyasal Kitapevi, 219.
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4.1.3. Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi

Geri 0deme siiresinin paranin zaman degerini ve nakit akiglariin elde edildigi yili
dikkate almamas1 sorununu ortadan kaldiran iskonto edilmis geri 6deme siiresine gore
yillar i¢inde elde edilen nakit akislar1 agirlikli ortalama sermaye maliyetleri ile iskonto
edilerek bugiinkii degerine getirilmekte sonrasinda projelerin ilk yatirim tutarim

kargilama siireleri hesaplanmaktadir.

Iskonto edilmis geri 5deme siiresi paranin zaman degerini dikkate aldi81 icin basit geri

O0deme siiresine gore daha kullanigh bir yontemdir.

Iskonto edilmis geri 6deme siiresinin de ihmal ettigi durumlar s6z konusudur. Bu
yontemde de geri 6deme siiresinden sonra elde edilen nakit akiglari ihmal edilmektedir.
Ancak bu yontemin amaci, Ozellikle ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu
donemlerde, yatirimin maliyetini en hizli sekilde geri alma oldugu i¢in bu durum ithmal

edilebilmektedir.
4.1.4. Net Bugiinkii Deger

Yatirim projelerinin net buglinkii degeri, yatirirmin saglayacagi nakit girislerinin belli
bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis degerleri toplamindan ilk yatirim tutarinin
cikarilmasi ile bulunacak degerdir. Sermaye biit¢celemesi yontemlerinde iskonto
faktorii genel olarak firmanin yatirimlarindan bekledigi minimum getiri oranidir. S6z
konusu minimum getirinin ise firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti oldugu

bilinmektedir.??

Bu yontemde projenin kabul edilmesi i¢in net bugiinkii degerin pozitif olmasi, birden
fazla yatirim alternatifi i¢inden se¢im yapilacaksa net bugiinkii degeri en yiiksek olan
proje olmasi gerekmektedir. Bu yonteme gore yapilmasi planlanan proje; yatirrmdan
daha cok bugiinkii deger yaratiyorsa aradaki fark firmanin bugilinkii degerinde

olusacak artis1 verecektir.

Yullik Net Nakim Akvmi = (Gelir — Yaturvm Tutart — Isletme Gideri — Faiz — Amortisman)(1 — Vergi) + Amortisman

2 Ercan, M.K., Ban, U. (Eyliil 2016). “Degere Dayal1 isletme Finansi Finansal Yonetim”. (Dokuzuncu
Baski). Ankara: Gazi Kitapevi, 142.
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NBD = —I +z NN,
0 (1+ i)t

NBD > 0 ise kabul

NBD < 0QOiseret

I :Ilk Yatirim Tutar

NNA : Donemsel Nakit Akislart

i : Firmalarin Yatirimdan Elde Etmeyi Bekledigi Getiri Orant
t : Zaman

Net bugiinkii deger sifir olmasi; yatirim projelerinin net bugiinkii degeri, yatirimin
saglayacag nakit girislerinin belli bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis degerleri
toplam ile ilk yatirnm tutarinin bagabas olmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda
yatinmin en azindan sermaye maliyeti kadar karli oldugu diisiiniilebilir. Yatirim
projelerinin kaynak maliyeti lizerinde verim saglamasi beklenmektedir. Aksi takdirde
firmalarin bdyle bir projeyi gergeklestirmesinin (yapilmasi zorunlu yatirimlar disinda)
ekonomik anlami1 olmayacaktir.>* Boyle bir durumda yatirrmin kabul edilip
edilmeyecegi konusunda ise devreye kar disinda baska konular girmektedir. S6z
konusu durumlar arasinda pazarda olusabilecek rakiplerden daha 6nce bulunma ya da
pastadan daha fazla pay alabilme, prestij, gelecek donemlere iliskin muhtemel
firsatlar1 yakalayabilme vb. nedenlerle yatirim kabul edilebilir. Ciinkii en azindan

maliyetini ¢ikarabilen ve zarar etmeyen bir yatirim konumundadir.
Net bugiinkii deger yéntemi su yonlerden elestirilere ugramaktadir: 2

* Yontemde kritik 6neme sahip olan yatirimdan beklenen asgari karlilik
orani Oznel takdirlere acik bulunmakta, nesnelligi tartisilabilir

olmaktadir.

% Akgiic, 0., a.g.e.
* Sariaslan, H., Erol, C., a.g.e.
% Akgiig, O., a.g.e.
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* Net bugiinkii deger denkleminde yatirnmlardan beklenen asgari karlilik
orani, yatirimin dmrii boyunca tek bir deger olarak yer almaktadir.
Oysa zaman icerisinde kaynak maliyeti (yatirimlardan beklenen asgari
karlilik orani) degisebilmektedir. Bu nedenle yatirimin net bugiinkii
degeri bulunurken tek bir kaynak maliyeti degil yillar itibariyla degisen

oranlar kullanilmalidir.

* Yontem projelerin gercek i¢ karlilik oranin1 géstermemekte, ancak bir
projenin i¢ karlilik oraninin istenen asgari karlilik oranindan daha

yiiksek olup olmadigini ortaya koymaktadir.

*  Yontem, gerceklestirilecek yatirimlarin belirli bir iskonto orami ile
bugiinkii degerini maksimum seviyeye ¢ikarma amaci giider. Ancak
yatirnmin net bugilinkii degerinin maksimum olmasi her zaman ig¢in

firmanin karliligin en iist seviyeye ulastirmayabilir.
4.1.5. i¢ Verim Oram

I¢ karlilik oran1 ya da i¢ getiri oran1 olarak da literatiire ge¢mis olan i¢ verim orani;
temelde yatirirmin net bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto oranidir. Yani, nakit
giriglerinin bugiinkii degerini nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerine esitleyen iskonto
oranidir. S6z konusu oran; yatirimin sermaye maliyetinden ya da yatirimcinin

yatirimindan bekledigi getiri oranindan yiiksekse yatirim kabul edilecektir.

NNA,

NBD =0 = —I —
ot i (1+IRR)!

Ic verim orani deneme-yanilma yoluyla bulunabilen bir orandir. I¢ verim orani
hesaplanabilmesi i¢in; biri negatif net bugiinkii deger biri pozitif net bugiinkii degeri
veren iki farkli iskonto oranina ihtiya¢ duyulmaktadir. Eger net bugiinkii degeri negatif
yapan iskonto orani bulunursa ayrica bu orani kiigiiltiilerek net bugiinkii degeri pozitif

yapan iskonto orani bulunmalidir.

I¢ verim orani ile net bugiinkii deger ayn1 sonucu vermektedir. Net bugiinkii degeri
pozitif olan projenin i¢ verim orani da sermaye maliyetinden yiiksek olmakta, tam tersi
durumun s6z konusu oldugu net bugiinkii degerin negatif oldugu durumda da i¢ verim

orani sermaye maliyetinin altinda kalmaktadir. Ancak bazi durumlar yatirimlarin
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siralanmasint  gerektirmektedir. Bunlar baslica birbiri ile ¢elisen projeler olmasi
(birbirini engelleyen projeler) ve fon kisitlamasidir. Bu tlir durumlarda projeler
siralanmakta ve s6z konusu durumlarda siralamada net bugiinkii deger ve i¢ verim

orani projeler arasinda farklilagsmaktadir.

Net bugiinkii deger yontemi ile i¢ verim orani yonteminin farkli ve ¢eliskili sonuglar
vermesi durumunda; firmanin amacinin karini degil degerini maksimize etme
olmasindan dolay1 net bugiinkii degeri daha yiiksek projeyi segmesi firmanin da amaci

ile uyumlu olacaktir.
I¢ karlilik oran1 ydntemi su yonlerden elestirilere ugramaktadir: 2’

* Baz1 yatinm projelerinde tek bir i¢ karlilik oram1 hesaplamak
olanaksizdir. Boylece s6z konusu yonteme gore yatirim projeleri

arasinda anlamli bir siralama yapma olanagi ortadan kalkacaktir.

* Bir yatinm gergeklestirildiginde digerinin yapimindan vazgecilen
yatirimlar arasindaki secimde de i¢ karlilik oran1 yontemi hatali se¢im

yapilmasina neden olabilmektedir.

* Ekonomik Omiirleri esit olmayan yatirimlarda i¢ karlilik orani yiiksek
olan projelerin yapilmasi firmalarin karliligin1 uzun vadede maksimize

etmeyecek ve yanlis bir tercih yapilmasina neden olacaktir.

* Tesis siiresi ve ekonomik omrii uzun, ekonomik 6miir i¢inde her sene
sagladig1 para girigleri dalgalanma gosteren yatirimlarda i¢ karlilik

oraninin hesaplanmasi zaman almaktadir.
4.1.6. Karhhk Endeksi

Net bugiinkii deger orani ya da fayda maliyet oran1 yontemi olarak da bilinen karlilik
endeksi, net buglinkii deger yontemi ile yakindan ilgilidir. Net bugiinkii deger
yonteminde yillik net nakit akimlarinin bugiinkii degerinden toplam yatirim tutarinin
cikarilmast ile bulunan degerdi. Karlilik endeksi ise yatirinmlardan beklenen nakit

akimlariin bugiinkii degerinin toplam yatirim tutaria boéliinmesi ile bulunmaktadar.

77 Akgiic, 0., a.g.e.

32



. NNA
t:1 (1 + i)t

Karlilik Endeksi = ;
0

Bu yonteme gore projenin kabul edilebilir olabilmesi i¢in sonucun birden biiyiik
olmasi1 gerekmektedir. Farkli projeler arasinda bu yonteme gore se¢im yapilacaksa

karlilik endeksi en yiiksek olan yatirim secilmelidir.

Yatirim tutarlarinin parasal degerlerinin birbirinden ciddi derecede uzak olan
yatirimlarda net bugiinkii deger yaniltict olabilmektedir. Bu durumlarda karlilik

endeksi daha dogru sonuca ulastiracaktir.

Karlilik endeksine gore yatirnmdan elde edilen nakit akisinin yillar itibariyla diigiik ya
da yiiksek olmasinin bir 6nemi olmamaktadir. Maliyetlerde ve gelirlerde olusabilecek
degisiklikler de goz ardi edilmektedir. Siralama yapilan yatirimlarin yatirim tutarlari,
faydali dmiirleri farkli oldugunda karlilik endeksi yontemi yamiltict olabilmektedir. 23
Ekonomik omiirleri esit ve nakit akislarinin istikrarli oldugu projeler arasinda se¢im

yapilacaksa bu yontemin kullanilmasi mantikli olmaktadir.
4.1.7. iskonto Oranmin Secimi
Iskonto oranimin secilmesinde ii¢ farkli yaklasim izlenebilmektedir. 2°

1. Yaklasim: Yatirim projesinin finansmaninin tamaminin 6z kaynaklardan saglanmasi
durumunda, kullanilacak kaynagin sermaye maliyeti (iskonto orani), bu kaynaklarin
alternatif yatirnm alanlarindan vazgecilmesinin yaratacagi firsat maliyetidir. Firsat
maliyetinin en 1iyi gostergesi, finansal piyasalarda olusan faiz oramidir. Finansal
piyasalarda faiz oranlari, vade yapisi, yatirimlarin geri 6deme riski, uygulanan vergi

orani gibi piyasa kosullarina baghdir.

2. Yaklagim: Yatirim proje finansmaninin sadece yabanci kaynaklardan saglanmasi 6z
kaynagin hi¢ dahil edilmemesi durumunda saglanan kredinin iskonto orani, Merkez

Bankasinin uzun dénemli borglar i¢in uyguladigi faiz oranlaridir.

3. Yaklagim: Yatirim proje finansmaninin 6z kaynaklardan ve yabanci kaynaklardan

esit veya farkli oranlarda saglanmasi durumunda 6z kaynak ve yabanci kaynak

28 Sariaslan, H., a.g.e. ’

¥ Gedik, T., Akyiiz, K.C., Akyiiz, I., (2005). “Yatirim Projelerinin Hazirlanmas1 Ve Degerlendirilmesi
(Ig Karhlik Oran1 ve Net Bugiinkii Deger Y6ntemlerinin incelenmesi)”. Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi,
7(7), 56.
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sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasina gore iskonto oranidir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyetinde temel olan konu borcun ve 6z sermayenin toplam igerisindeki
paymin bulunmasindan sonra 6z sermayenin toplam i¢indeki payimin carpilacagi
sermaye maliyetidir. Burada 6z sermayenin cari degeri, borsadaki hisse senedi fiyati

ile toplam hisse senedi sayismin ¢arpimi olabilecektir.*

Sermaye maliyeti sadece yatirim projelerinin degerlendirilmesi i¢in degil ayni
zamanda isletmelerin borg¢-6z kaynak yapisini belirlemek, finansal performansi

degerlemek ve diger finansal kararlar i¢in de gereklidir.
4.2. Proje Degerlendirmede Risk Analizi

Proje degerlendirme tekniklerinin kullanilarak hesaplandigi ve projelerin bu yontemler
esas almarak kabul edilebildigi ortamlarda gii¢lii tahminlerle bile olsa yapilan
hesaplamalarin ger¢eklesme donemlerinde ortaya ¢ikan durumlarin teoride kullanilan
metotlardan farklilagabildigi goriilmektedir. Eger belirsizligin olmadigi ve teorik
olarak yapilan tiim hesaplamalarin gerceklesebildigi ortamlar, ekonomiler olsaydi risk
kavramina da gerek olmazdi. S6z konusu durum risk ve belirsizlik konularimni

dogurmaktadir.
4.2.1. Belirsizlik Kavramm

Proje degerlendirme siirecleri proje ile ilgili belirsizlikleri en ¢ok igeren agsama olmasi
ve burada alinan kararlarin sonucu en ¢ok etkileyebilen nitelikte olmasi sebebi ile
lizerinde en ¢ok durulmas: gereken kismudir.’! Gelecegin belirsizlikler ile dolu olmasi
ve yatirim planlarinin orta-uzun vadeli olarak kabul edilmesi, baslangicta yola ¢ikilan
niyetlerden sapmalarin yasanmasina, ileriye yonelik belirsizliklerin artmasina neden
olabilmektedir. Revizyonlar isletme i¢i mikro nedenler olabilecegi gibi isletme disinda
makro anlamda da olabilmektedir. Bu tiir degisiklikler baslangicta yola ¢ikilan

hedeflere tam olarak ulasilamamasina sebep olmaktadir.

Proje konusu yatirimda olusabilecek risklerin tahmini de olsa bilinemeyecek olmasi

durumudur. Yani Onceden istenilse bile Ol¢limlenemeyecek konulardir. Bu tiir

30 Ercan, MK, Ban, U., a.g.e.
31 Birgéniil, T. M., Ozdogan, 1., (18-19 Ekim 1996). “Projelerin Degerlendirilmesinde Risk Analizi
Yaklasimi”, 1. Yapi Isletme Kongresinde sunulmustur.
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durumlarin var oldugu belirsizlik tiirli tam belirsizliktir ve dnceden tahmini miimkiin
degildir.
4.2.2. Risk Kavram

Eger “yatirnmcilar projenin 6mriinde ortaya ¢ikabilecek belirsizlikleri 6nceden tahmin
edebilseydi yine de yola ¢ikarlar miydi” sorusunun cevabi aslinda tamamen risk ile
iliskilidir.

Proje neticeleri tam belirli olmasa bile olasiliklarla tahmini olarak ifade edilebilen, tek

sonu¢ yerine muhtemel sonuglar1 da ortaya koyan yontemdir. Bu durumlarda risk

kavrami ortaya ¢ikmaktadir.¥

Firmalarin 6ncelikli amaci olan deger maksimizasyonundan sonraki ikincil amacinin
kar maksimizasyonu olmasi ve riskin goz ardi edildigi proje degerlendirme
durumlarinda yatirim esnasinda ya da yatirim sonrasinda firmanin piyasadaki degerini
eritebilecegi bilinmelidir. Yatirim projelerinin kabul edilip edilmeyecegine iligkin
kararin saglikli olabilmesi i¢in riskin ve belirsizligin goz ardi edilmemesi gerekmekte
olup fizibilitelerin risk ve belirsizlik konularini da igerecek sekilde hazirlanmasi 6nem

arz etmektedir.

Yatirim kararlar verilirken risk, vade, likidite ve getiri 6nemli faktorler olarak ortaya
cikmaktadir. Yatirimin riski arttikca yatirimdan beklenen getiri de artmaktadir. Risk
ile vade de yine ayni sekilde dogru orantilidir. Yatirnmlarin vadesi uzadikga riski de
artmaktadir. Likidite ile getiri arasinda ise ters orant1 bulunmaktadir. Likiditesi azalan

varli@in getirisi artmaktadir.
4.2.3. Proje Riskinin Belirlenmesi

Yatirim projelerinin baslangigta beklenen sonuclarindan sapmasinin en temel nedeni
yatirim Onerisi sirasinda kullanilan faktorlerin degismesinden kaynaklanmaktadir.
Bunlar birim satig fiyatlari, tiretim miktarlari, sabit degisken gider dagilimi gibi
konular olabilmektedir. S6z konusu degiskenler ya da vergisel mevzular gibi
ekonomik faktorlerin degisme ihtimali baslangigta belirlenen proje sonuglarina

ulasmay1 zorlastirmaktadir. Dolayisiyla nakit giris ve c¢ikislarinda olusabilecek

32 Sariaslan, H., a.g.e.
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degisikliklerin belirlenmesi ve risklerin ortaya konulmasi proje degerlendirme

asamalarinin baginda gelmektedir.

Yatirnm  projeleri  Ongdriler cercevesinde  hazirlanmakta ve  fizibilite
diizenlenmektedir. Gelecege doniik olarak yer alan veriler ise tahminidir. Veri
tahmininde belirsizlik, belirsizlikte ise her daim risk vardir. Kimi zaman belirsizlik
artisina bagli olarak risk de ¢ogalir. Bu durumlarda belirsizliklere karsi projenin

duyarlihigin1 ortaya koymak gereklidir. *3
4.2.4. Duyarhhk Analizi

Duyarlilik analizi, bir projede yer alan degisken ve parametrelerin nasil ve hangi
derecede projenin getirilerini etkileyecegini inceleyen yontemdir. Dolayisiyla temel
amaci fiyat, satis miktari veya iskonto oran1 gibi degiskenlerin, degisim araligi i¢indeki
degismelerinin projenin karlilig1 iizerindeki etkilerini hesaplamaktir. Net bugilinkii
deger analizini gergeklestirirken de opsiyon degerini hesaplarken de temel bazi
varsayimlar yapilmaktadir. Bu varsayimlar altinda alinan kararlarin dogrulugunun test
edilmesi i¢in duyarlilik analizleri yapilacaktir. Duyarlilik analizi diger tiim veriler
sabitken yalniz bir verinin degismesini temel aldigi i¢in riski tamamen ortadan

kaldiramamaktadir. 3

Birim satis fiyati, satis miktari, hammadde maliyetleri, projenin siiresi ya da indirgeme
orani gibi herhangi bir degiskende meydana gelebilecek muhtemel degismelerin, diger
degiskenler sabit kalmak kaydiyla analize esas alinan 6l¢iit (Net bugiinkii deger, i¢
karlilik orani, geri 6deme siiresi, vb.) lizerindeki etkisini gorebilmek i¢in yapilir.
Duyarlilik analizi yapilirken oOncelikle projenin hangi degiskene daha duyarh

oldugunun tespit edilmesi gerekir.>®

Duyarlilik analizlerinde esas olan incelenen parametreler disindaki parametrelerin
sabit kaldig1 varsayimidir. Yani “ceteris paribus” kosulu altinda degerlendirmeler
yapilmaktadir. Her degisken icin ayr1 ayr1 analiz yapilabilir ancak her analiz de tek bir

parametrenin degiskenligi g6z 6niine alinmalidir.

3 Ugkun, N., Girginer, N., “Yatirim Projeleri Riskinin Belirlenmesinde Duyarlilik Analizi Caligmas1”
3 Kargiil, 1., “Yatirimlarda Proje Analizi”, IMKB Yayini, istanbul, 1996.

35 Kayadelen, M., “Proje Analiz Teknikleri”, ODTU Mezunlar1 Dernegi, Enerji Komisyonu, Ankara,
21 Ocak 2013, 61.
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Duyarlilik analizlerinin yapilmasindaki ama¢ yatirimcilarin  yanlis  karar
vermemesinin, projenin her haliikarda deger yaratabildigini ortaya koymaktir. Her
degiskenin analiz edilmesi elbette miimkiindiir ancak bazi verilerin analize konu
olmas1 faydasiz olacaktir. Burada 6nemli degiskenlerin belirlenmesi ve analize konu
edilmesi daha anlamlidir. Satis fiyati, miktar1 ya da maliyetlerde olusacak kiiglik
farklar yatirnmin buglinkii degerini ortaya koyma konusunda biiyiik farklara neden
olacak parametrelerdir. Ancak faiz, amortisman, vergisel konular (¢ok hizli ve ¢cabuk
degismeyen, diger faktorlere gore daha 6ngoriilebilir) analiz disinda tutulmasi analizin

mantigina yakin olacaktir.

Duyarlilik analizleri esnasinda yapilmasi gereken denemeler “eger satis fiyatlari

29 ¢

%..artarsa & azalirsa”, “eger maliyetler %..artarsa & azalirsa” vb. gibi olacaktir.

Firmanin satis fiyatlarindaki artis, satis miktarlarindaki artis ve maliyetlerdeki azalma
net bugiinkii degere pozitif etki yapmaktadir. Tersi durumda ise net bugiinkii degerde

asinmalar s6z konusu olmaktadir.

Gilinlimiizde bagimsiz denetim sirketlerinin de firmalara yasal zorunluluk ya da istege
bagli olarak hazirladig1 bagimsiz denetim raporlarinda da duyarlilik analizlerine sik
stk bagvurduklar1 goriilmektedir. Satis ve maliyetlere yapmalarinin yan sira sik sik
kur riskine duyarlilikta Ol¢iilmektedir. Firmalarin yabanci para cinsinden
borglanmalar1 ancak TL gelirleri s6z konusu oldugunda 6nemliligi artan bir durumdur.
Burada yapilan duyarlilik analizleri de firmalarin risklerini hedge etmek icin 6nden

uyari sistemi olarak diisiiniilebilir.

Duyarlilik analizinde tespit edilen degiskenin degeri tam olarak kesinlestirilmez, daha
ziyade degiskenin degeri agik bir hale getirilebilir. Bu nedenle kabul edilebilir ve
gecerli veri secimine karsilik projeye ait bir karar tanimi yapilmamakta, karar

yatirimeinin risk tercihine birakilmaktadir.
4.2.5. Olasilik Analizi

Olasilik analizi, 6nemli degiskenlerin degisme aralifim1 ve bu aralik igindeki
degerlerin ortaya ¢ikma olasiligini belirlemeyi amaglamaktadir. Duyarlilik analizi ile

olasilik analizi birbirlerini tamamlayan analizlerdir. Ciinkii olasilik analizi, duyarlilik
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analizinin degisimi rastgele sorgulamasina olasiliklarla da olsa anlam kazandirarak

muhtemel bir deger ¢ergevesi olusturmaktadir. *°

Yatirnm projeleri olasilik analizine konu edilirken, projelerin yillik nakit akisi
tahminleri ve bu tahminlerin gerceklesme olasiliklar1 belirlenerek bir dagilim elde
edilir. Bu dagilima “olasilik dagilim1” denir. Bir yatirim projesinin beklenen nakit

akimlarmin olasilik dagilimi arttiginda, projenin riski de azalir. 37

Bir degiskenin olasilik dagilimimin belirlenmesi, o degiskene iliskin mevcut ve
saglanabilen tiim bilgilerin bulunmasini gerektirir. Bu bilgilere dayali olarak en yaygin

olasilik dagilimi belirleme yaklasimlari sunlardir: 3
4.2.5.1. Standart istatiksel dagilhhmlara benzetme yaklasim

Bilginin kisith oldugu durumlarda, eldeki bilgiye gore degiskenin durumuna uyan ve
ozellikleri bilinen istatistiksel dagilimlardan birinin (normal dagilim, beta dagilim,
poisson dagilimlari) se¢ilmesi yaklasimidir. Bu se¢im, sinirli bilgi ¢ergevesinde proje

analistinin yargisina dayanir.
4.2.5.2. Basamakh dortgen yaklasim

Secilen degisken, konusunda uzman kisilere o degiskenin alabilecegi degerlerin
sorularak, degerlerin araliklara ayrilmasi, bu islemin tekrarlanarak degerlerin
boliimlendirilemeyecek kadar belirlenmesi ve olasiliklarinin ortaya konmasi seklinde

uygulanir.
4.2.6. Basabas Analizi

Basabas analizi firmalarin toplam gelirleri ile toplam maliyetlerinin esitlendigi liretim
miktar1 olarak tanimlanabilir. Yani faaliyet karinin sifir oldugu noktadir. Bu noktadan
sonra firmalar ancak kara gecebilmektedir. Bu yiizden literatiirde kara ge¢is noktasi

olarak da adlandirilmaktadir.

36 Sariaslan, H., Erol, C., a.g.e.

37 Ceylan, A., “Isletmelerde Finansal Yonetim”, Bursa, Ekin Kitabevi Yaynlari, 1998.

38 Sariaslan, H., “Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi1 Ve Degerlendirilmesi Planlama-Analiz- Fizibilite”,
Turhan Kitabevi Yayinlari, Ankara, 1997.
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Burada toplam maliyetler degisken ve sabit olmak ilizere ayrigsmaktadir. Sabit
maliyetler firmalarin iiretim miktarindan tamamen bagimsiz olan, hi¢ tretim
yapilmasa bile katlanilmak zorunda olunan giderlerdir. Degisken maliyetler ise

firmalarin tiretim miktar1 arttik¢a artan azaldikca azalan seyir izlemektedir.
Satis Gelirleri (S) = Toplam Maliyetler (TM)
Satis Gelirleri (S) = Birim Bagia Mamiil Satis Fiyat: (F) * Uretim Miktar1 (Q)

Toplam Maliyetler (TM) = Toplam Sabit Maliyetler (TSM)+Toplam Degisken
Maliyetler (TDM)

Toplam Degisken Maliyetler (TDM) = Birim Degisken Maliyet(d) * Uretim
Miktar1(Q)

Basabas noktasinda olusan iiretim miktarina ulagmak icin izlenecek yol ise asagidaki

sekildedir.
Satis Geliri = Toplam Maliyetler
F*Q = TSM + TDM
F*Q =TSM + (Q*D)
(F*Q)-(Q*D) =TSM
Q (F-D) =TSM
Q=TSM/F-D

Denklemin paydasinda yer alan satis fiyatindan degisken maliyetin ¢ikarilmasiyla
bulunan sonug katki marj1 (pay1) olarak ifade edilmektedir. Yani satis fiyatindaki ile
birim degisken maliyet arasindaki farkin sabit maliyetlere katkisi olarak ifade
edilmektedir. Isletmeler basabas noktasindaki satis miktaria ulasana kadar satilan her
birim sabit maliyetlere katki yaparken s6z konusu noktadan sonra her birim satildikca

faaliyet karina katkida bulunulmaktadir. *°

Isletmelerin basabas noktasi ne kadar yiiksekse riski de o kadar fazladir. O noktaya
ulagmak ve kara gecebilmek i¢in daha fazla satis yapilmalidir. Basabas noktas1 diisiik

olan isletmelerin de kara ge¢meleri o kadar hizli ve kolay olacaktir.

3 Tekbas, M.S., Seval, B., Kose, A., Kiyilar, M., Sarikovanlik, V., “Finansal Yonetim ve Mali Analiz”,
Lisanslama Sinavlar1 Caligma Notlari, 2020, 18
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4.2.7. Faaliyet Kaldiraci Derecesi

Faaliyet kaldiraci, satig gelirleri ile faaliyet kar1 arasindaki iligkiyi ifade etmekte olup
faaliyet kaldirag derecesi faaliyet karinin satigslara olan duyarliligini ortaya
koymaktadir. Satislarda %1°lik artis faaliyet karinda ne kadarlik bir artisa sebep olur
sorusunun cevabini vermektedir.

AFVOK/FVOK _ FVOK'daki% Degisme
AQ/Q ~ Satislardaki % Degisme

Faaliyet Kaldirag Derecesi =

Denklikte kaldiract yaratan asil degiskenin sabit giderler oldugu goriilmektedir. Sabit
gideri yiiksek olan isletmelerin faaliyet karinin satiglara olan duyarhiligi da yiiksek
olacaktir. S6z konusu durumda sabit giderlerin yliksek olmasi firmalarin basabas
noktasina ulagmasini geciktirecek ve faaliyet riskinin de yiiksek olmasina sebep
olacaktir. Ancak bu durumun getirisi de olacaktir. Satiglarin arttig1 donemde karlarin
daha hizli artmas1 miimkiin olabilecektir.

Sabit Giderler

FKD =1
+ Faaliyet Kart

Firmalarin giderlerinin tamami degisken giderlerden olussayd: faaliyet kaldiracindan
da s6z edilemezdi. Clinkii is hacmi ne olursa olsun katlanilacak sabit giderlerin varlig

faaliyet kaldiracina olanak tanimaktadir. *°

40 Akgiic, O., a.g.e.
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5. YATIRIM PROJELERININ TEKNIK, EKONOMIK VE MALI YONDEN
INCELENMESI

5.1. Proje Degerlendirme

Isletmeler agisindan fayda ve maliyetlerinin belirlenerek bir yatirim projesinin yapilip
yaptlmamasina iliskin kararin verilmesi igin yapilacak ilk is proje fikrinin
olusturulmasidir. Fikrin dogusundan sonra ortaya ¢ikan agsamalarda ekonomik, teknik
ve mali acidan degerlendirmeler 6n plana c¢ikacak, degerlendirme sonucunda

yapilmasina karar verilen projelerin temelleri atilacaktir.

Proje Fikrini

Belirleme

izleme - On Fizibilite
Degerlendirme Caligmasi

Fizibilite

Uygulama Etiidii

Proje
Degerlendirme
Finansman

Sekil 5.1. Yatirim projelerinde siire¢

Proje ¢aligmalar1 temelde {i¢ ayr1 ¢alismanin hem kendine 6zgli hem de birbirleriyle
kesisen konularda degerlendirilmesinin bir iiriinii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Proje
degerlendirme c¢aligmasinin ilk asamasi ekonomik degerlendirme ile baslamaktadir.
Ciinkii olgunlasan yatirim fikrinin realize edilip edilmemesinin ilk asamada ekonomik
acidan ele alinmasi gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Yatirnmin sektorde ihtiyag
olup olmadigi, ihtiya¢ varsa rekabet diizeyinin ortaya konulmasinda ekonomik

degerleme caligmalar1 6ne ¢ikmaktadir.

Ekonomik degerlendirme sonucuna gore uygun bir pazar1 olacag: belirlenen yatirim
Onerisi i¢in ikinci asama olarak teknik degerlendirme olmaktadir. Teknik

degerlendirme, planlanan iiriiniin imalatinin teknik olarak miimkiin olup olmadigini,
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toplam yatirim tutarinin saptanmasini, kurulus yeri, iiretim teknigi, kapasite, yonetim,
faydali omiir, ¢cevreye etki, uygulama plani gibi hayati noktalarin incelenmesini ve

degerlendirilmesini kapsamaktadir.

Pazar uygunlugu ve proje Uriiniiniin teknik yapilabilirligi saptandiktan sonra proje
degerlendirme c¢alismasinin (veya fizibilite etiidiiniin) son asamast mali
degerlendirmedir. Mali degerlendirme, projenin gerceklestirilmesi ic¢in kurulus
(yatirirm) doneminde gerekli toplam yatirim tutarinin saptanip bu tutarin hangi
kaynaklarla hangi oranda finanse edileceginin belirlenmesi, isletme déneminde
isletmenin faydali dmrii boyunca gerektirdigi isletme giderleri ile sagladig gelirleri
ongormek ve bu Ongoriiller cergevesinde yatirim Onerisinin degerlendirilerek

belirlenen kriterler ¢cer¢evesinde uygun olup olmadiginin tespit edilmesi asamasidir.

Ekonomik Degerlendirme

Arz ve Talep

Rekabet Kosullart

Dis Ticaret

Teknik
Degerlendirme

Mali
Degerlendirme

Girdi — Uriin
Satis Fiyat1 ve
Kosullart

Teknoloji Finansman Thtiyaci

Uretim Finansman Kaynaklar1

Kurulu Kapasite Mali Analiz

Amortisman Tablolar1

Kredi Itfa Tablolari

Altyap1

Sekil 5.2. Yatirim projelerinin teknik, ekonomik ve mali degerlendirmesi

5.2. Ekonomik Analiz

Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerde konjoktiirel dalgalanmalar
yogun olarak yasanmakta olup soz konusu dalgalanmalardan isletmelerin minimum

seviyede etkilenmesi icin ekonomik etiitler biiyiilk 6nem arz etmektedir. Yatirim
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sonrasinda iiretilmesi planlanan {iriinlere iliskin piyasada talep fazlalig1 ya da talep
noksanligint belirlemek, iretilecek tirtine deger bigmek, miisteri kitlesini ve hitap
edilecek pazar1 belirlemek vb. caligmalarin yapildigi pazar arastirmalari yatirim

kararinin vazgegilmez bir asamasi olmaktadir.
5.2.1. Pazar Analizinin Yapilmasi

Isletmeler iiretilecek iiriine yonelik olarak piyasa arastirmasi yapmak zorundadirlar.
Uriinlerin teknik olarak iiretilmesi miimkiin olsa bile alicistnin bulunmadigi bir

pazarda satis gerceklestirilemeyecektir.

Piyasa aragtirmasi kapsaminda isletmeler liretilecek mallarin piyasada karsilik gelen
adlarini ve 6zelliklerini ortaya koymalidirlar. Piyasadaki talebi 6l¢iimleyebilmek igin

ise asagidaki bilgiler incelenmelidir. *!

+ Uretimi 6ngoriilen iiriinlerin yurt i¢i toplam tiiketim, satis, iiretim,

ithalat ve ihracat rakamlarinin en az son 5 yil seyri,

* S0z konusu iiriinlerin iiretimini yapan temel iilkelerin tiretim, tiiketim

ve ihracat miktarlari,

+  Uretilecek {iriinlerin baslica ithalatcisi iilkeler ve bu iilkelerin ithalat

seyirlerti,

* Projenin tiretimini 6ngordigl triinlerin yurti¢i kurulu kapasite ve bu
kapasitenin baslica kurulus veya firmalara gore dagilimi, kurulma

asamasinda olanlarin isletmeye alinmalarina iliskin olas tarihler,

* Proje ile iiretimi Ongoriilen iiriinler ihracata konu ise, ihracatgi
iilkelerdeki iiretim kapasiteleri ve kapasite kullanim durumu hakkinda

bilgiler,
* Projenin tlretimini 6ngdrdiigl iriinlerin cari yildan baslayarak geriye
dogru fabrika, piyasa ve ithal fiyat seyirleri,

Uretimi 6ngoriilen iiriinlerin yerini alabilecek rakip mallarin ortalama

satis fiyatlari;

4l Kayadelen, M., “Yapilabilirlik (Fizibilite) Arastirmalar”,
https://kayadelen.gen.tr/index.php/yazlar/ceitli/46-yaplabilirlik-fizibilite-aratrmalar, Erisim Tarihi:
16.05.2020
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* Proje ihracata yonelik ise, diger ihracatg lilkelerin piyasa fiyatlari;

* Projenin iiretimini 6ngordiigli mallar ithal ediliyorsa, bu mallarin

detayli ithal maliyetleri.

Bahsedilen bu bilgiler iiretilecek iirliniin piyasada tam olarak nereye konumlanacagi
hakkinda bilgiler vermektedir. Soyle ki, tirlinlerin cari yildaki ve gegmis donemlere
iliskin fiyat performanslari incelenmeden iirline fiyat bigmek ya da iiretilmesi
planlanan tirliniin yurt i¢inde halihazirda karsilanmasi gereken talebi varken ihracata
yonelmek vb. bazi yanlis kararlar piyasa arastirma esnasinda tespit edilir ve bahsi

gecen kararlar hayata gecirilmeden 6nlenir.

Bu sekilde bir piyasa arastirmasi yapilirken pazarda s6z konusu {iriine iligkin sadece
var olan kapasite degil ayn1 zamanda pazarin biiyiime potansiyeli, rakip firmalarin
pastadan aldiklar1 dilimi biiyiitmek amaciyla giristikleri kapasite artis1 yatirnmlarin da

g0z onilinde bulundurulmasi gerekmektedir.
5.2.2. Rekabet Ortami incelemesi ve Satis Olanaklar

Yatirimin mali agidan incelenmesi igin gerekli temel veri niteligindeki satis kosullar
bu asamada belirlenmektedir. Sektoriin ilk defa girecek bir firmanin sektérde uzun
zamandir bulunan firmalarla rekabet edebilmesi i¢in fiyat avantaji ya da vade avantaji
olusturmas1 gerekmektedir. Buna ilave olarak gerceklestirilecek reklam promosyon

giderleri de avantaj elde etmek i¢in kullanilabilmektedir.

Piyasa arastirmasi oncelikle pazardaki rekabet durumunu 6grenmek ve durumun dogru
tespit edilmesi amaciyla yapilir. Pazarda lider konumunda bulunan isletmeler,
piyasaya yeni girme plani yapan yatirimcilarin incelemesi gereken en temel verilerdir.
Liderlerin bu konumu nasil sagladiklar1 ve sagladiklari bu avantaji1 nasil siirdiirdiikleri

gibi sorular pazar arastirmasini da gerekli kilmaktadir.

Rekabet durumunu gérmek i¢in en basta pazar durumunu goérmeye calismak
gereklidir. Piyasada proje konusu iiriinii iireten isletme sayis1 ne kadardir? Uriin ya da
hizmetin tek ireticisi konumunda olan firmanin oldugu pazarlara monopol
denmektedir. Monopol olan pazarlara girmek bu isletme tarafindan zorlastirilmis
olabilir. Bu pazardaki isletmenin karlilig1 yiiksektir. Monopol bir piyasaya girmeye
calisan isletmelerin de karliliginin yiiksek olmast muhtemeldir. Ancak pazara yeni

girecek isletme lisans, patent, hammadde sahipligi ya da Olgegin getirdigi maliyet
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dezavantaji vb. engellerle karsilagabilmektedir. Bazi alanlarda faaliyet gosteren
isletme sayist1 ise birkag¢ tanedir. Bu durumda oligopol piyasa olugmaktadir. Oligopol
olan pazarlarda isletmeler arasi iligkilere bakmak gereklidir. Eger bu isletmeler kendi
aralarinda anlasmislar ise kartel var demektir. Bu durumda pazara giriste biiyiik
engellerle karsilasilabilir. Oligopol pazarda yer alan isletmeler birbirleriyle rekabet
ediyorlarsa pazara girmek miimkiin olabilir. Pazarda yer alan isletmelerin sayisinin
¢cok ve pazara girisin kolay olmasi durumunda tam rekabet piyasasi vardir. Bu tiir
pazarda ¢ok sayida isletmenin ¢ok sayida tedarik¢isi vardir ve pazardaki tiiketiciler
tirtin hakkinda tam bilgi sahibidirler. Bu tiir pazarlara giris kolaydir olmakla beraber

karliligin diisiik oldugu bilinmektedir. *?

Tiim bu ¢alismalarin sonucunda arastirmaci, iiriine yonelik talebin ve arzin durumunu,
rakiplerin de goz Oniinde bulundurulmasiyla belirlenen iirlinlin satig fiyatini, {iriin
ihracata konu olacak mi1 sorusunun cevabini, satis vadelerinin yurt i¢inde ve yurt
disinda nasil gerceklestirecegine iliskin bulgular1 degerlendirmek suretiyle {iriiniin
piyasada nasil konumlanacagini belirlemis olacaktir. Bu veriler yatirimin mali ve
teknik yonden degerlendirilmesi i¢in veri kaynagi olacaktir. Daha 6nce de bahsedildigi
gibi yatirnmin ekonomik, mali ve teknik yonden incelenmesi her ne kadar ayri
boliimleri olusturuyor olsa da aslinda bir biitiin olarak yatirim kararimin alinip

alinmamasi paydasinda bulugsmaktadir.
5.3. Teknik Analiz

Teknik analiz kisminda, tiriiniin tiretiminin teknik olarak tiretilmesinin miimkiin olup
olmamasi ile ilgilenilmektedir. Teknik degerlendirme kapsaminda projelerin hem
yatirim donemleri hem de 1sletme donemleri ile ilgili olarak yapilacak hesaplamalara
esas olacak proje ¢ergevesinin olusturulmasi esastir. Projenin kurulus yeri ve kapasite
bilgilerinin yani sira iiretim teknigi, akim semasi ve madde balansinin hazirlanmasini
ve yonetim, faydali omiir, ¢cevreye etki, uygulama plani gibi unsurlarinin incelenmesini

gerektirir.

42 Conkar, M.K., Ozdemir, S., (2009), “Kobi Girisimcileri I¢gin Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve
Degerlendirilmesi”, ITO, Istanbul, 63.

4 Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankast A.S. (2009). Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi. Ankara,
145.
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Teknik durum degerlendirmesi aynt zamanda sahip olunan varligin, tesisin ya da
projenin teknik bulgulara dayali performansinin ve teknik boyutlariin tespiti olarak

da diisiiniilebilmektedir.

Bu caligmalarin tamamu birbirini etkileyen unsurlar oldugu i¢in ¢alismalarin her bir
kismini birbirinden ayr1 olarak degil konsolide bazda ve bir arada diisiinmek daha
dogru bir yaklasim olacaktir. Ozetle, teknik analiz esas olarak yeterli pazar
olusturabilecegi diisiiniilen {iriinlin imalatinin teknik yonden iiretilmesinin miimkiin
olup olmadiginin, miimkiinse iiretimi gergeklestirebilmek i¢in olusturulacak {iretim

tesisinin teknik bir birim olarak nasil olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. *
5.3.1. Uriiniin Teknik Ozelliklerinin Belirlenmesi

Yatirim konusu yerde iiretilecek iirlinlin 6zelliklerinin belirlenmesi teknik agidan ele
alinmas1 gereken oncelikli konularin basinda gelmektedir. Uriinlerin islevselligini
yerine getirmesinin yaninda ergonomik olmasi, satilabilir ve pazarlanabilir
Ozelliklerinin olmas1 satislarda etkili olacaktir. Piyasada mevcut olan bir iiriin
tiretilecekse bu asamada miihendislik ekibinin c¢alismalar1 esnasinda rakiplerin
iriinlerini incelemesi ve en az esdeger bir iirlin liretebilmesi ya da iistiin ozellikleri
olan bir iirlin olusturmas: gerekmektedir. Aksi takdirde iirin pazara sunuldugunda
kullanici1 yorumlarinin da etkisiyle ¢ogu miisteriye ulasmadan deger kaybetmeye

baslayacaktir.
5.3.2. Uretim Siirecinin ve Tekniginin Belirlenmesi

Bir fizibilite ¢caligmasinda teknik analiz bdliimiinde ele alinmasi gereken en 6nemli
asamalardan biri de secilen teknolojiye dayali iiretilmesi diisiiniilen proje konusu
triiniinin - hammaddeden mamule doniistiirme siirecinin  nasil isleyeceginin
belirlenerek uygun bi¢cimde diizenlenmesidir. Bircok kararin es zamanli olarak
verilmesi gereken bu agamada ele alinan 6nemli konular ise en uygun tiretim kapasitesi
sec¢imi, iiretim modelinin ve is akisinin belirlenmesi, liretim programinin belirlenmesi

buna iligkin de makine ve arag¢ gere¢ se¢imi, isgiicii thtiyaclarinin belirlenmesi, iiretim

# Sariaslan, H., a.g.e.
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stirecinin Orgiitsel yapisinin belirlenmesi, fabrika i¢i dizayni ve bina ihtiyacinin

belirlenmesi gibidir. 4
5.3.3. Yatirim Unsurlan

Yatirnm unsurlari; arsa, etiit, proje giderleri, teknik yardim lisans giderleri, ingaat
giderleri, makine techizat giderleri, montaj giderleri, genel giderler, tasit demirbas gibi

giderler ile bu giderlere iliskin olusacak kdv giderlerinden olugmaktadir.
5.3.3.1. Arsa

Arsa alimi i¢in yapilan harcama bilangolardan bulunmalidir. Eger arsanin yeni satin
alinmasi s6z konusu ise, arsa tutarinin gergekei bir 6ngorii ile belirlenecek satin alma
degeri ile birlikte temini icin gerekli tiim harcamalar da arsa kaleminin iginde
gosterilmelidir. Arsa temini direkt satin almak disinda, Hazine veya Cevre ve Orman
Bakanligindan Tahsisli arazi olarak, OSB’den kiralanarak, sirket ortaklarindan ayni

sermaye gibi farkl1 sekillerde de temin edilebilir. 4°
5.3.3.2. Etiit ve proje giderleri

On hazirlikta ve kesin proje etiidii yapilisinda tiim etiit ve proje ¢alismalarina ait
harcamalar1 kapsamaktadir. Piyasa etiitleri, rezerv etiitleri, hammadde ve yardimec1
madde etiitleri, zemin etiitleri, yer se¢imi, kapasite secimi ve iiretim yontemi se¢imi
etiitleri, insaat projeleri, ana fabrika ve yardimci tesislere ait makine, donatim imalat
ve montaj projeleri, laboratuvar testleri vb. i¢in yapilan & yapilacak masraflara bu

boliimde yer verilir.
5.3.3.3. Teknik yardim ve lisans giderleri

Yatirim konusunda yapilmasi planlanan tiim asamalarda yatirimi yapan kimselerin
bilgisinin olma durumu s6z konusu olmayabilir. Bu durumlarda yatirimci proje ile
ilgili destege ihtiya¢ duyabilir. Bu noktada teknik yardim kapsamina giren hizmetler
su sekilde oOzetlenebilmektedir: Teknik Miisavirlik, Proje Kontrolii, Makine ve

Donatim Kontrolii, Personel Egitimi ve Teknik Bilgi Temini.

4 Gedik, T., Akyiiz, K.C., Akyiiz, I, (2005). “Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi
(Ig Karhlik Oran1 ve Net Bugiinkii Deger Y6ntemlerinin incelenmesi)”. Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi,
7(7), 54.

46 Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. a.g.e.
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Proje konusu yatirim hakkinda alinmasi gereken lisanslar ya da teknik bilgi destegine
iligkin harcamalar ve iiriiniin patentinin alinmasi esnasinda yapilan harcamalar bu

kisimda degerlendirilmektedir.

5.3.3.4. insaat giderleri

5.3.3.4.1. Arazi diizenlemesi ve hazirhk yapilan

Gerekli kazi ve dolgu ¢aligmalari, istinat duvarlari, santiye tesisleri, servis yollart,
kanalizasyon, arazinin ¢evrilmesi ve bahge tanzimi, ulastirma i¢in gerekli i¢ yollar,
baglant1 yollar1 vb. isler dahil olmak {izere 6ngoriilen harcamalar, her bir kalem igin

birim degerlerle beraber belirlenir.
5.3.3.4.2. Bina insaat giderleri

Yapilacak ana mal/hizmet iiretim binasi, yardimei isletmelere iligkin binalar, idari
binalar, depolar dahil olmak iizere her bir harcama kalemi icin kapali alan (m?) ve
birim degerler de belirtilmek iizere, insaat giderleri uygun hesaplama yontemleri
uygulanarak hesaplanir. Bina kiralik ise kimden kiralandigi, kira sézlesmesinin
baslangic ve bitis tarihleri, yillik kira bedeli ve kapali alan biiyiikliigii (m?) ayrica

belirtilir.
5.3.3.5. Makine ve techizat

Proje konusu iiriin ya da hizmetin iiretilerek hayata gecmesi icin gerekli olan makine
parkina bu boliimde yer verilir. Projelerin ithal harcamalarinin biiytik kism1 makine

techizattan kaynaklidir.

Ana makine techizatin yani sira yardimci tesislere de ihtiyag bulunmaktadir. Esas
iiretim tinitelerinin ¢aligmalarina yardimci olan ve onlara gereken su, elektrik, yakit,
buhar, basingli hava vb. saglayan tesisler yardimei tesislerdir. Genel olarak yardimei
tesisler boliimii i¢inde bulunan ve projelerin 6zelliklerine gore bir kismi veya tamamui
yer alan tesislerden bazilart: 47 Elektrik tesisleri, Su tesisleri, Yakit Tesisleri, Buhar
tesisleri, Basin¢li hava tesisleri, Havalandirma ve 1sitma tesisleri, Bakim-onarim,
takim-imal atolyeleri, Laboratuvar, Yiikleme-bosaltma ve tagima tesisleri, Pis su ve

artiklarin atilmasi i¢in yapilan tesislerdir.

47 Tiirkiye Kalkinma ve Yatirrm Bankas1 A.S. a.g.e.
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5.3.3.6. Montaj giderleri

Yatirim konusu fabrikanin ve makine techizatin calisir hale gelerek iirlin iiretmeye
baslamasi i¢in gerekli olan tim montaj hizmetleri harcamalari bu boliimde ele
alinmaktadir. Alaninda uzman kisilerce yapilacak montaj i¢in yapilacak harcamalari
montaj giderinin olusturur. Bazi durumlarda uzman kisilerin montaj yapmasi miimkiin
olmamaktadir. Bu gibi durumlarda mevcut personelin montaj yapabilecek deneyim
kazanmasi i¢in gerekli egitim vb. harcamalar da yine bu kisimda smiflanmalidir.

Montaj asamasindan sonra tesis artik {iretim yapabilir hale gelmektedir.
5.3.3.7. Genel giderleri

Projenin gerceklesmesi i¢in yapilmasit gerekli olan ancak yukarida bahsedilen yatirim
unsurlarmin i¢inde bulunmayan bazi giderler bulunmaktadir. Idari kurulus ve
servislerin giderleri, personel egitimi, aydinlatma, 1sitma, sigorta, emlak alim vergisi,
bina ingaat vergisi, tasit alim vergisi, diger kurulus donemi giderleri bu boliimde yer

alacaktir. 48
5.3.3.8. Tasitlar ve demirbaslar

Proje konusu tesiste kullanilmak iizere alinan servis araci ya da iirlinlerin pazarlama
satiginda kullanilacak araglar ile tesislerde kullanilacak her tiirlii demirbas icin

yapilacak harcamalara bu béliimde yer verilmektedir.
5.3.3.9. Beklenmeyen giderleri

Yatirim tutarinin belirlenmesinde gerceklestirilen c¢aligmalar tahmin bazlidir. Bu
calisma tizerinde ne kadar ¢alisilsa da nihai gergeklesen yatirim tutarindan farkliliklar
mutlaka olacaktir. Tahmin hatalari, fiyat artiglar1 ya da baz1 6ngoriilemeyen giderlere
iligkin yapilan harcamalar beklenmeyen giderler i¢inde siniflanmaktadir. Bdylece

ileride meydana gelebilecek aksaklik 6nden 6nlenmis olacaktir.
5.3.3.10.Katma deger vergisi

Isletme déneminde mal alimlarinda olusan KDV ile satislarda olusan KDV’ler diizenli
olarak mahsuplastirma yapilmaktadir. Ancak yatirim siiresi uzun siiren projelerde

olusabilecek KDV ilave finansman ihtiyaci doguracaktir.

4 Aktung, Erdogan: “Isletme Donemi Giderleri” , Proje Degerlendirme Semineri, Tiirkiye Kalkinma
Bankasi , Ankara, 1996, s.335.
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5.3.4. Teknik Kapasite Kullanim Oraninin Belirlenmesi

Teknik kapasite isletmelerin iiretim ile ilgili giiclerini temsil etmektedir. Isletmelerin
makine ve techizatlarinin hammadde ve diger ara girdiler g6z 6niinde bulundurularak
yillara yaygin olarak tam kapasitenin teknik olarak ne kadarinin kullanildigini ortaya

koyan oran kapasite kullanim orandir.

Kapasite kullanim oran1 (KKO)’nda hesaplama, hizmet sektoriinden ziyade fiziki
iiretimin gerceklestirildigi, sanayi kesiminde en fazla agirliga sahip sektor olan imalat
sanayi i¢in yapilmaktadir. Bir iiretim biriminin veya imalat sanayi kurusunun belirli
bir donemde fiilen gergeklestirdigi iiretim miktarinin, fiziki olarak iiretebilecegi en
yiiksek miktara oran1 KKO olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu oran genellikle %100
olarak gerceklesmez. Cesitli aksakliklar tam kapasite ile calismanin 6niinde engel

teskil etmektedir. Tatil, grev, ariza vb. #

Yillar itibariyla teknik kapasite kullanim oranlari belirlenirken, personelin egitim
durumu, hammadde ve diger girdilerin temininde yasanabilecek zorluklar, makinalarin
teknolojik durumlari, y1l bazinda makinalarin bakim onarimda gegen siire gibi unsurlar
da dikkate alinmalidir. Isletmeler kapasite kullanim oranlarin1 diisiirecek etmenleri ne
kadar inceleseler de baz1 durumlarda s6z konusu diisiisiin 6niine gecemeyeceklerdir.
Tiirkiye’de bu yil COVIT-19 pandemisi ile miicadele kapsaminda bir¢ok isletme
faaliyetlerini durdurmak zorunda kalmistir. Bu ve benzeri durumlarin 6nceden

Oongoriilmesi miimkiin olmamaktadir.

Proje konusu yatirimin hayata ge¢mesi durumunda yurt dis1 satis olanaklarinin
bulunmasi, yurti¢i talepte herhangi bir dalgalanma olmasina karsin, firmanin dis
piyasalara yonelmek suretiyle kapasite kullanim oranlarinin diismesinin Oniinii
kesmekte hatta yiiksek kapasite kullanim oranlart ile calisabilmesine yardimci
olmaktadir.  Boylelikle isletmeler karsilasma  ihtimali  bulunan riskleri

azaltabilmektedir.
5.4. Finansal Analiz

Mali analiz, isletmelerin mali durumunun incelenmesi, mali yonden gelisiminin yeterli

olup olmadiginin belirlenmesi, mali tablo kalemlerinde donemler itibariyla meydana

4 Egilmez, M., “Kapasite Kullanimi Nedir, Nasil Olgiilir, Ne Ise yarar?.” http:/

www.mahfiegilmez.com/2012/03/kapasite-kullanm-nedir-nasl-olculur-ne.html, Erisim Tarihi:
12/07/2020
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gelen degisikliklerin, kalemler arasindaki iliskilerin, zaman iginde gostermis olduklari
egilimlerin incelenmesi ve gerektiginde belirlenen standartlarla ve sektor ortalamalari

ile karsilastirmasinin yapilarak yorumlanmasi faaliyetlerinin biitiiniidiir.>

Mali analiz firmalarin mali tablolar1 kullanilarak gergeklestirilmektedir. Burada dikkat
edilmesi gereken dnemli husus ise mali tablolarin kurumlar vergisine esas olmasi ya

da bagimsiz denetimden ge¢mis onayli mali tablolar tizerinden yapilmasidir.

Bagimsiz denetim raporlart sirketler i¢in yasal zorunlulugu olmanin &tesinde bir
ihtiya¢ olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Diger firmalarin mali tablolar ile
karsilastirilabilir, dogru olarak sunulmasinin yaninda tarafsiz denetgiler tarafindan
yapilmasi dolayistyla mali analiz yapilirken bankalar agisindan da gerekli

goriilmektedir.

Mali analiz yapilmasi icin Oncelikle gecmise ait finansal tablolar, bilanco, gelir
tablosu, nakit akim tablosu, 6z kaynak degisim tablosu incelenmektedir. Tablolar
analiz edilip gegmis performans degerlendirmesi yapilarak biiylime egilimleri, ger¢ek
karlilik, risk igeren alanlar ve mevcut finansal varliklarin verimlilikleri gdzden
gecirilir. Yani faaliyetler ile ilgili verileri analiz ederek faaliyetlerin verimliligine
bakilmaktadir. Tim bu c¢aligmalarin sonucunda sorunlu kisimlar tespit edilerek
diizeltilmesi veya iyilestirmesi gereken unsurlar i¢in yapilacaklar ve yontemler

belirlenmektedir. !

Bu kapsamda, projelerin toplam maliyetinin yani toplam yatirim tutarinin, yatirim
faaliyete gectikten sonra elde edilecek gelirlerin ve gelirlerin elde edilebilmesi i¢in

yapilmas1 gereken toplam isletme giderlerinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
5.4.1. Yatirnm Tutar, Siiresi ve Yatirim Tutarmmin Yillara Dagilim

Toplam yatirim tutarini olusturan harcamalar iki grup altinda toplanabilir. Tesisin
kurulabilmesi i¢in gerekli harcamalar olan sabit yatirim tutar1 ve tesisin isletilebilmesi
icin gerekli harcamalar olarak bilinen baglangi¢ isletme sermayesi ihtiyacidir. Sabit
yatirnm tutar1 ile baslangi¢ isletme sermayesi ihtiyacinin toplami projenin toplam

yatirim tutarini olusturmaktadir.

50 http://www.baskent.edu.tr/~ferhan/MaliTablolar/Mali%20Analiz%20Teknikleri.pdf, Erisim Tarihi:
19/09/2020
5! https://www.consulta.com.tr/tr/mali-analiz-ve-degerleme/14/, Erisim Tarihi: 19/08/2020
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Yeni kurulan {iretim isletmelerinde faaliyetlerde aksakliga neden olunmamasi igin
gerekli olan nakit ihtiyacinin igletme sermayesi yatirimi olarak baslangicta nakit olarak

saglanmasi gereklidir.

Sabit Yatirim Tutari Isletme Sermayesi

-Etiid ve Proje Giderleri -Nakit

-Teknik Yardim ve Lisans -Ticari Alacaklar
-Arsa -Stoklar

-Arazi Diizenleme ve Insaat Isleri Hammadde
-Makine Techizat Yardimc1 Madde
-Montaj Yari Mamul
-Tasitlar ve Demirbaslar Mamul

-Genel Giderler Yedek Parca

-Beklenmeyen Giderler
Sekil 5.3. Yatirim tutar1 unsurlari

Sonug olarak ifade etmek gerekirse sabit yatirimlarin meydana getirdigi tesislerin
hammadde, enerji, insan giicli vb. harcamalarla {iretime ge¢mesi ve iirettigi mamuliin
satilarak tekrar igletme giicli olarak igletmeye doniisiine kadar gegen siire igindeki
harcamalar isletme sermayesini olusturmaktadir. > Burada tanitilan isletme sermayesi,
daha net ifadeyle baslangi¢ isletme sermayesidir ve toplam yatirim tutarina dahil

edilerek toplam yatirim tutar1 i¢inde yerini almaktadir.

Yatirim projelerinde amacg kit kaynaklarin en yiiksek faydayr saglayacak unsurlara
kanalize edilerek en az maliyetle fayda maksimizasyonu yapilmasidir. Bunun i¢in de
yatirim stiresinin dogru tespiti ve yillara dagiliminin en az hatayr kapsayacak sekilde
kurgulanmas1 gerekmektedir. Bu asamada yiiklenici ya da tedarikg¢ilerle yapilan

sozlesmeler ve is planlar1 dikkate alinmalidir.
5.4.2. Proforma Uretim ve Satis Miktariin Belirlenmesi

Isletmelerin teknik agidan incelemesi ve degerlendirmesi gereken temel konulardan
biri tiretilecek {irtiniin miktar ile ilgili husustur. Bu boliimde makinelerin kapasiteleri
ile 1lgili konular devreye girerken ayni zamanda piyasada arz-talep ile ilgili

durumlarinda g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.

52 Kendirli, S., Konak, F. (2014). "Isletme Sermayesi Yonetiminin Firma Performans: Uzerindeki
Etkisi". Akademik Bakis Dergisi, 3.
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Uriiniin niteligine gdre baz1 dénemlerde iiretilen mamul fazlaliklari stoklanabilecek ve
tiriine iligkin talebin arttig1 donemlerde satisa konu olabilecektir. Bu anlamda stok bazi

donemlerde isletmeler i¢cin tampon bolge olabilmektedir.

Siparis usulii ¢alisan igletmelerin miktar ile ilgili ¢alismalar1 diger isletmelere nispeten
daha kolay olacaktir. Ciinkii hangi donem ne kadar iiretimin yapilmasi gerektigi

misterin talebi dogrultusunda belirlenecektir.
5.4.3. Proforma Satis Tutarinin ve Maliyetlerin Belirlenmesi

Uretilen iiriinlerin birim mal olus maliyeti ile {iretim miktar1 ile ¢arpimi sonucunda

tiretim maliyeti olugsmaktadir.

Isletmelerin politikalar1 sonucu olusturduklari kar marji oraninda tutar maliyetlerin

tizerine eklenerek satis fiyati olusmaktadir.

Fiyat belirlenmesi sirasinda piyasadaki benzer iiriinlerin fiyatlar1 arastirilmali ve
tiretilen tirtiniin kalitesi de goz oniinde bulundurulmalidir. Diger iiriinlere gore kalitesi
yiiksek olan iiriinlerin iiretilmesi sonucu ya satis fiyat1 artirilmali ya da kar marjindan
feragat edilmelidir. Fiyatinin ilk asamada yiiksekten satisa sunulmasi rakip iiriinlere
kiyasla iirliniin dezavantajli konumda olmasina sebep olacaktir. Bu sebeple iiriinii ilk
tanitma asamasinda kar marjlarindan feragat edilerek iiriiniin piyasaya tanitimindan

sonra kademli fiyat artis1 daha dogru bir yaklasim olacaktir.
5.4.4. Mali Tablolarin Mevcut Durum Analizi

Mali tablolar kredi bagvurusu yapacak firmalar hakkinda en 6nemli bilgi kaynaklar
olmakta ve bankalar agisindan biiyiik 6nem arz etmektedirler. Mali tablo analizi ile
mali tablo tarihi itibariyla firmalarin bor¢larini 6deyebilme potansiyeli ortaya
konmakta, gelecek donemde saglanacak ilave kredilerin de etkisiyle bor¢ 6deme
giicinde meydana gelebilecek degisiklikler hesaplanmakta, ge¢cmis donem satis
performanslarindan saglanan fonlarin gelecek donemlere ne sekilde sirayet edecegi

g6z Oniine alinmaktadir. >3

Mali tablolarin amaglar1 temel olarak asagidaki ii¢ konuda toplanmaktadir. >

33 Akgiig, O., Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi (Déordiincii Baski). Ankara: Tiirkiye Is Bankasi
Kiiltiir Yayinlari, 34.

5% http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/ekonometri_ue/finansaltablolaranalizi.pdf, Erisim Tarihi:
15.09.2020
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* Yatirimcilar, kredi verenler ve diger ilgililer i¢in karar almada yararl

bilgiler saglamak,

* Gelecekteki nakit akimlarimi degerlendirmesinde faydali bilgiler

sunmak,

* Bilango unsurlari olan varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler
ile gelir tablosu unsular1 olan isletme faaliyetleri sonuglar1 hakkinda

bilgiler saglamak.

Mali tablolar {izerinden temel olarak incelenen rasyolar dort grupta
siiflandirilmaktadir. Bunlar; likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlari

ve karlilik oranlaridir.

Likidite oranlar mali tablolarin aktifinde yer alan donen varliklar kalemlerine iliskin
incelenen hesaplamalardir. Finansal yap1 oranlar1 agirlikla bilangonun duran varliklar
ve pasif tarafi ile alakali hesaplamalar olarak karsimiza ¢ikmakta iken karlilik oranlari

gelir tablosuna iliskin hesaplamalar igermektedir.
5.4.4.1. Likidite oranlari

Isletme sermayesi ydnetimi mevcut varlik ve mevcut borglarin yénetimi ve bu mevcut

varliklarin finansmani olarak tanimlanmaktadir.
5.4.4.1.1. Carioran

Donen varliklarin kisa vadeli ytikiimliiliikklere oranlanmasiyla bulunan cari oran
isletmelerin kisa vadeli ytlikiimliiliiklerini 6deyebilme giiciinii gostermektedir. S6z
konusu oranin 2 olmasi gerektigi genel kabul gérmiistiir. Ancak cari oranin yeterliligi
hakkinda yorum yapilirken sektor ortalamalarina bakilmasi gerektigi unutulmamalidir.
Oranin yiiksek olmasi isletmelerin borg¢larin1 6demekte sorun yasamayacagini gosterse

bile gerektiginden yiiksek olan cari oranin atil fon bulundurulduguna isaret etmektedir.
5.4.4.1.2. Asit test oram (Likidite orani)

Asit test orani likiditesi daha yliksek olan donen varliklarin kisa vadeli ylikiimliiliiklere
boliinmesi suretiyle bulunan ve bor¢ 6deme gostergesi olarak bilinen bir orandir.
Donen varliklardan stoklarin diisiilmesi ve sonucun kisa vadeli yiikiimliiliiklere

bolunmesi ile formiile edilmektedir.
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Baz1 varliklarin nakde dontistiiriilmesi gérece daha zor olmaktadir. Bunlarin basinda
stoklar gelmektedir. Hammaddelerin yart mamul halini almas1 daha sonrasinda mamul
haline doniistiiriilmesi ve satilmasi belirli bir zaman gerektirmektedir. Bu siire zarfinda
stoklar likiditesi daha diistik olarak degerlendirilmekte ve formiil tarafindan disarida

birakilmaktadir.

Stoklara ilave olarak siipheli alacaklar ve diger donen varliklarda nakde

dontistiiriilmesi zaman almasi bakimindan pay kismindan diisiilmesi gerekmektedir.

Genellikle likidite oraninin 1 olmas1 genel kabul goriirken 1’den daha diislik orana
sahip oldugu halde stoklarini ve diger donen varliklarini hizla nakde ¢evirebilecegi s6z
konusu ise bor¢ 6deme giicii yine de vardir denilebilmektedir. Oranin 1’in iizerinde

olmasi firmanin varliklarini atil olarak tuttugu anlamina gelmektedir.
5.4.4.1.3. Nakit oram

Isletmelerin varliklarindaki hazir degerlerle kisa vadeli yiikiimliiliiklerini hangi oranda
kargilayabildiginin gostergesi olan nakit orani hazir degerlerin ve vadesiz
mevduatlarm kisa vadeli yiikiimliiliiklere béliinmesi ile hesaplanmaktadir. Isletmelerin
acil durumda ne kadar likit varlik bulabilecegini gdsteren oranin %20’nin altina

diismemesi istenmektedir.
5.4.4.2. Finansal yap1 oranlari

Isletmenin varliklarinin nasil finanse edildigi, varliklarin finansmaninda yabanci
kaynak olan bor¢larin m1 yoksa 6z kaynaklarim m1 daha hakim oldugunu gosteren
oranlardir. Firma 6z kaynaklar1 bankalar i¢inde énemli bir durum olarak karsimiza
ctkmaktadir. Bir¢ok finansal durum oranmi olmakla beraber bu kisimda bankalar

tarafindan siklikla basvurulan oranlar incelenecektir.
54.4.2.1. Oz kaynaklar / aktif (Oz kaynak orani)

Oz kaynak oranina toplam 6z kaynaklarin toplam varliklara boliinmesiyle
ulasiimaktadir. isletmelerin sermaye yapilar1 hakkinda bilgi veren 6z kaynak oraninin

diisiik olmas1 borglulugun yiiksek olabilecegi hakkinda fikir vermektedir.

Isletmeye ortaklar tarafindan konan ve isletmenin kendi iirettigi 6z kaynaklarin aktif
finansmaninda ne kadarlik yer kapladigi bankalar tarafindan siklikla analiz

edilmektedir.
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Yillar itibartyla net karlarin igletmelerin bilinyesinde tutulup tutulmadiginin, temettii
dagitimi yapilip yapilmadiginin, isletmenin zarar elde ederek 6z kaynaklarini eritip
eritmedigini analiz ederek gelecek donem projeksiyonlarda da yol gosterici
olmaktadir. Isletmeler karlarmni biinyede tutarak daha saglam bir 6z kaynak yapisi
olusturmay tercih etse bile bazi isletmeler de karlarin bir kismini temettii olarak
dagitarak 6z kaynaklarin azalmasina neden olabilmektedir. Oz kaynaklarin erimesine
sebep olan iki unsurdan biri temettii dagitimidir. Digeri ise isletmelerin elde ettigi

zararlardir.

Isletmeler maddi duran varliklarm degerleme artislarim 6z kaynaklar altinda
muhasebelestirmektedir. Bankalar 6z kaynaklar1 analize tabi tutarken genellikle bu
kalemi nakdi bir artis s6z konusu olmamasi sebebi ile elimine ederek inceleme
yapmaktadir. Bu durumda 6z kaynak oram1 hesaplanirken pay kismi olan 6z
kaynaklardan maddi duran varlik yeniden degerleme artislari diistiliir payda kisminda
ise yani toplam varliklardan ayni tutar disiilerek elimine edilir. Daha sonra
hesaplamaya tabi tutulur. Oraninin bu sekilde analiz edilmesi daha saglikli sonuglar

vermektedir.
5.4.4.2.2. Toplam borc¢ / aktif (Bor¢luluk oram)

Isletmelerin borgluluk diizeyini gosteren, aktiflerin ne kadarlik kismimnn borgla yani
yabanci1 kaynakla finanse ettigini gésteren bor¢luluk oraninin yiiksek olmasi firmalarin
faiz 6deme yiikiimliiliikleri ve geri 6demeleri dolayisiyla finansal riskinin de yiiksek
oldugunu gostermektedir. Kisa ve uzun vadeli ylikiimliiliikklerin toplam aktiflere

boliinmesiyle ulasilan sonug ile formiile edilmektedir.

Firmalar isletme sermayesi ihtiyact dogrultusunda ya da yatirimlarin finansmani igin
kredi kullanim1 gergeklestirmektedirler. Bu sebeple de finansal riskleri olusmakta ya

da artmaktadir.
5.4.4.2.3. Toplam bor¢ / 6z kaynaklar

Kisa ve uzun vadeli ylikiimliiliiklerin 6z kaynaklara boliinmesiyle ulasilan finansman
orani 6z kaynaklara gore ne oranda bor¢landigin1 gostermektedir. Oranin 1’den biiyiik
olmasi varliklarin agirlikla borglarla finanse edildigini gosterirken 1’den kiigiik olmasi

varliklarin agirlikla 6z kaynaklarla finanse edildigini géstermektedir.
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Firmalarin 6z kaynaklari, kredi saglayan bankalara karsi bir emniyet olarak
goriilmekte olup bu sebeple de bu firmalarin kredilendirilmesi ve riskin hafifletilmesi

daha olagan gériilmektedir. >
5.4.4.3. Faaliyet oranlari

Faaliyet oranlar1 isletmelerin varliklarini ne derecede etkin ve verimli olarak
kullandigim1 gésteren oranlardir. Olgii ise varliklarm ne kadar siirede satis yolu ile

paraya doniistiigidr.
5.4.4.3.1. Alacak tahsil siiresi

Isletmelerin vadeli satislarinda miisterilerine tanimis olduklar siireyi ifade eden alacak
tahsil siiresi giin olarak hesaplanmaktadir. Satis yapildiktan ne kadar siire sonra
alacaklarin nakit bazli olarak kazanilmasini gosteren alacak tahsil stiresi
hesaplanabilmesi igin Oncelikle alacaklarin devir hiz1 hesaplanmalidir. Alacak devir
hiz1 ise alacaklarin bir y1l i¢inde ka¢ defa (kez) tahsil edildigini dl¢en bir orandir.
Formiilasyonu net satiglarin ortalama ticari alacaklara boliinmesi ile bulunmaktadir.
Devir hizinin yiiksek olmasi firmalarin alacaklarini daha hizli nakde cevirebildiginin
gostergesi oldugu i¢in tercih sebebidir. Donemdeki giin sayisinin alacak devir hizina

oranlanmasi ile bulunan ise alacaklarin tahsil stresidir.

Isletmelerin alacak tahsil siireleri aym1 zamanda rekabet giicleridir. Piyasada diger

rakiplerden daha uzun alacak tahsil siiresi miisteriler i¢in tercih sebebi olabilmektedir.

Alacak devir hizinin diisiik olmasi1 firmalarin tahsilatta sikint1 yasadiginin, etkili bir
tahsilat politikasinin bulunmadiginin, bazi alacaklarin vadesinde tahsil edilemeyerek

siipheli hale gelmesinin bir gdstergesi olabilmektedir. >°
5.4.4.3.2. Stok tutma siiresi

Stok tutma siiresinin hesaplanmasinda stok devir hizindan yola ¢ikilmaktadir. Stok
devir hiz1 stoklarin ne kadar siireyle tiretimde kaldiginin veya satisa hazir hale gelme
icin ne kadar bir siire gerektigini 6l¢meye yaramaktadir. Yani stoklarin yilda kag defa
yenilendigini gosterir. Formiilasyonu satilan mal maliyetinin ortalama stoklara

oranlanmasi ile bulunmaktadir. Donemdeki giin sayisinin devir hizina oranlanmasiyla

 Akgiig, 0., a.ge.
% Ercan, M.K., Ban, U., a.g.e.
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stok tutma siiresi bulunur. Stok tutma siiresi ne kadar az ise isletmelerin finansman

ihtiyac1 o kadar azalmaktadir.

Stoklarin depoda bekleme siiresinin artmasi genellikle isletmelerin satis giicliigii
yasadiginin bir gostergesi olmakla beraber firmalar sik sik uygun maliyetli stok
bulduklarinda ya da ileride temininde giiclik yasama ihtimali oldugu diisiiniilen
durumlarda stokculuk yapabilmektedirler. Bu tiir durumlar satig giicligii ¢ektigi

anlamini tasimamaktadir.
5.4.4.3.3. Ticari bor¢ 6deme siiresi

Bor¢ 6deme siiresinin hesaplanmasinda ticari bor¢ devir hizindan yola ¢ikilmaktadir.
Borg devir hiz1 isletmelerin ticari nitelikteki yiikiimliiliiklerini ne kadar hizli 6dedigini
gostermektedir. Formiilasyonu satilan mal maliyetinin ortalama ticari borglara
oranlanmasit ile bulunmaktadir. Bulunan devir hizinin dénemdeki giin sayisina

oranlanmasi ile bor¢larin kag giinde bir kapatildiklar: hesaplanmaktadir.

llave finansman ihtiyaci gerekmeksizin faaliyetlerini devam ettirmek isteyen
isletmeler alacaklarin1 hizla tahsil edip borglarin1 daha uzun siirede 6demek
istemektedirler. Bu sekilde saticilar isletmeleri finanse etmektedir. Bor¢ 6deme
siiresinin uzamasi igletmelerin piyasada giivenilir itibar birakmasinin, nakit mal

alimlarinin azalmasinin bir sonucu olabilmektedir.
5.4.4.3.4. Nakit doniis siiresi

Alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve stok tutma siiresinin beraber incelendigi ve
yorumlandig1 nakit doniis siiresi isletme sermayesi hakkinda firmalara bilgi veren en
onemli gostergelerden biri olarak karsimiza cikmaktadir. Faaliyetlerden ne kadar
siirede nakit yaratilabildigini gosteren nakit dongiisii, alacak tahsil siiresi ve stok
bekleme siiresinin toplamindan satict bor¢ ddeme siiresinin diisiilmesiyle elde

edilmektedir.

Nakit dongiisiiniin pozitif sonu¢ vermesi saticilara bor¢ 6deme giinii geldiginde
satiglardan heniiz nakit elde edememis olmas1 anlamini tagimaktadir. Bu sebeple de
isletme sermayesi finansman ihtiyact dogmaktadir. Bunun da yabanci kaynakla
saglanmasi gerekmektedir. Sonucun negatif ¢ikmasi ise isletmelerin borglarin1 6deme
vadesinden Once faaliyetlerinden nakit yaptig1 ve yabanci kaynak finansman ihtiyaci

bulunmadigini gostermektedir.
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5.4.4.4. Karhlik oranlar1

Isletmelerin asil amaci deger yaratmak olmasina ragmen kredi veren kuruluslar
acisindan kar 6nemli bir olgiittiir. Kar etmeyen ve zarar etmeyi siirekli olarak siirdiiren
firmalarin zaman igerisinde 6z kaynaklarinda azalma yasanacak hatta 6z kaynaklar
tamamen erime noktasina gelecektir. Bu yiizden karlilik bankalarin agisindan 6nem
tagimakta ve uzun vadeli kredi kullandirimi yapilmasi planlanan firmalarin karliliklar
detayl1 sekilde analize tabi tutulmaktadir. Ozetle sirketlerin faaliyetlerindeki etkinlik
derecesini Olgen, baska bir deyisle sirketin faaliyetlerinin ne derece karli oldugunu

Olcen oranlardir.

Gelir tablosunda olusan ¢esitli kar kalemlerinin satiglara boliinmesiyle karlilik oranlari
elde edilmektedir. Kar marjlarinin artis trendinde olmasi olumlu olarak

yorumlanmaktadir.
5.4.4.4.1. Briit kar marji

Briit kar marj1, briit karin satislara oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Isletmelerin net
satiglarindan satiglarin maliyetinin diisiilmesiyle bulunan briit satis kariin faaliyet
giderleri ile finansman giderleri dahil diger giderleri karsilayarak sirket ortaklarina ve

faaliyetlerini siirdiirebilecek kadar yiiksek olmasi istenir.
5.4.4.4.2. Amortisman oncesi faaliyet kar1/ net satislar

AOFEFK, firmalarin operasyonel verimliliginin dl¢iilmesinde kullanilan &nemli bir
gostergedir. Faizleri, vergileri, amortisman gibi giderleri hesaplamalara katmadan
hesaplanmaktadir. Gosterge uluslararas1 bir standart olmasi sebebiyle de siklikla
kullanilmaktadir. Faaliyet karina amortisman eklenmesiyle elde edilen AOEFK

tutarinin ciroya boliinmesiyle de AOEFK marj1 elde edilmektedir.

AOEFK marji yorumlanirken firmanin gegmis yil verileriyle karsilastirmak ve
sektorde ayni faaliyet kolunda bulunan firmalarin marjlariyla kiyaslamak

gerekmektedir.
5.4.4.4.3. Net finansal bor¢ / amortisman oncesi esas faaliyet kari

Firmanin finansal borclar1 kisa vadeli kredileri, uzun vadeli kredilerin anapara

taksitleri, uzun vadeli kredileri, finansal kiralama yiikiimliiliikleri gibi kalemlerin
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toplamindan olusmaktadir. Finansal bor¢lardan donem sonu itibariyla olusan hazir

degerlerin diisiilmesiyle ise net finansal borg tutarina ulagilmaktadir.

Net finansal borg¢larin amortisman oncesi esas faaliyet karina boliinmesiyle bir carpana
ulasilmaktadir. Bu ¢arpan, firmalarin bor¢ 6deme giiglerini ortaya koymaktadir. Yani
faaliyet karinin gelecek donemlerde de bu seviyede devam etmesi kosuluyla net

finansal borcun kag yil i¢inde biteceginin gostergesidir.

Bankacilik bakis acisindan Firmalarin finansal analizi kapsaminda en 6nemli konu
borglarm 6denebilme kapasitesin dlgiilmesidir. Net Finansal Bor¢/AOEFK oran1 borg
Odeyebilme giiciinii mali tablolar iizerinden hesaplamak amaciyla en Onemli
gostergelerden biri olmakla birlikte, bu orana iligskin kesin bir dogru bulunmamaktadir.
Yapilan oranlama sonucu hesaplanan seviye firmanin faaliyet yapisina, bor¢lanma

yapisina ve sektoriine gore degerlendirilmeli ve yorumlanmalidir. 7
5.5. Kalkinma Bankaciligi ve Proje Degerleme Siirecleri

Kalkinma bankalari, gelismekte olan lilkelerde sermaye yetersizligi i¢indeki firmalara
veya bilyiik endiistriyel firmalarin yapacagi yeni yatirimlara kaynak ve teknik yardim

saglayarak endiistriyel gelismeyi hizlandirmak amacini giiden finansal kuruluglardir.

Kalkinma bankalariin islevleri sanayi sektoriine orta ve uzun vadeli kredi saglamak,
yurt i¢i kaynaklar1 harekete gecirerek sanayi sektoriinii yonlendirmek, sermaye
piyasasmin gelismesine katkida bulunmak, girisimcilere proje diizeyinde teknik
yardimda bulunmak, yeni yatirim alanlarinda 6nciiliik yapmak, uygun yatirim olanak
ve alanlar1 konusunda inceleme ve arastirmalar yapmak, kalkinma planlarinin
uygulanmasini kolaylastirmak ve saptanan plan hedeflerinin ger¢ceklesmesine katkida
bulunmak, dis iilkelerden ve uluslar aras1 finansman kurumlarindan saglanacak doviz
ve teknik yardimi sanayi sektoriine yoneltmek, ekonomide yeni fikirlerin kabul

edilmesini desteklemek olarak tanimlanmaktadir. >%

57 https://tr.linkedin.com/pulse/mali-tablolar-%C3%BCzerinden-bor%C3%A7-%C3%B6deyebilme-
2%C3%BCc%C3%BCn%C3%BC-%C3%B61%C3%ATme-net-g%C3%BCrel, Erigim Tarihi:
02.10.2020

S8hitps://acikders.tuba.gov.tr/pluginfile.php/2552/mod_resource/content/3/Y at%C4%B 1r%C4%B 1 m_
%C5%9Eirketleri.pdf, Erisim Tarihi: 30.08.2021
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Kalkinma bankaciliginda proje finansmani, projenin yaratacagi nakit akiginin esas
alinarak kredinin geri 6denmesini saglayacak bir finansman yapisinin olusturulmasi
ve oncelikli olarak sirketin degil, projenin varliklarinin verilen krediler i¢in bir teminat
olarak degerlendirilmesidir. Proje finansmaninda bir sirketin genel kredi ihtiyacina
degil, tamamen yeni veya biiyiimeye yoOnelik yatirnm projesine ve varlik alimi
sebebiyle dogacak kredi ihtiyacina ve bu projelerin nakit akimlarina
odaklanilmaktadir. Yatirimlara iliskin hazirlanmis fizibilite calismalar1 15181nda
Kalkinma Bankaciliginda her projeye 6zel gerceklestirilen orta ve uzun vadeli
finansman secgenekleri saglamak icin asagidaki proje finansman siirecleri

gerceklestirilmektedir. >

* Makroekonomik gostergeler ve sektorel veriler 1s18inda proje

risklerinin tespit edilmesi,

* Projenin mali, ekonomik ve teknik yonlerden degerlendirmesi

yapilarak finansal fizibilite raporunun hazirlanmasi,

* Proje i¢in optimum borg - 6z kaynak orani, vade yapisi ve fiyatlamanin

belirlenmesi,
» Belirlenen senaryolar dahilinde proje nakit akimlarinin olusturulmasi,
* Projenin teminat ve diger kredi kosullarinin belirlenmesi,

* Gerekli oldugu durumlarda yurt ici / yurt dis1 bankalarla olusturulan

konsorsiyumlara / sendikasyonlara katilim saglanmasi

* Projenin kredi sozlesme ve teminat dokiimantasyon siirecinin
yonetilmesi,  siiregleri  isletilmekte ve sonucunda  projenin

tamamlanmasi i¢in gerekli finansman saglanmaktadir.

Kredi degerleme siiregleri her ne kadar farkli yontemler ve kriterlere dayali olarak
sonuclar elde etse de asil hedef tiim yontemlerde miisteriye saglanan kredinin geri
doniis ihtimalini dogru hesaplamaktir. Bu noktada tiim yontemlerin dayandig: temel
hususlar literatiirde kredilendirmenin ilkeleri olarak anilan 5K (karakter, kapasite,

kapital, kosullar ve karsiliklar) olarak bilinmektedir. S6z konusu ilkeler kredi

59 https://www.tskb.com.tr/tr/kurumsal-bankacilik/proje-finansmani, Erigim Tarihi: 31.08.2021
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degerlendirmesinde birlikte ele alinmakta ve miisterinin krediyi geri 6deme ihtimali

bu ilkelerin bir birlesimi sonucu belirlenmektedir.

Karakter, miisterinin borcunu 6demede diiriist davranma aligkanligl, kredi geri
O0demeleri konusundaki niyetidir. Firma i¢in miisteri karakterinin borcunu 6deme

sorumlulugunu tagimasi ve yansitmasi beklenir.

Kapasite, miisterinin bor¢ 6deme giiclinii gosterir. Misterinin krediyi 6deme
niyetinden ziyade, miisterinin krediyi mali olarak kaldirip kaldiramayacagin
sorgulamaktadir. Bu ilke ¢ercevesinde, kredi saglanan firmanin normal faaliyetleri ile

olusturdugu nakit akiglarinin kredi 6demesi i¢in yeterliligi lizerine analizlere gidilir.

Kapital, isletmenin veya miisterinin finansal tablolarinin incelenerek mali durumu
hakkinda bilgi sahibi olunmaya calisildigi bir asamadir. Burada 6zellikle borg-6z
sermaye dengesine bakilarak miisterinin finansal risk degerlemesi yapilir. Bankalar
icin miisterinin yiiksek bir 6z kaynak seviyesine sahip olmasi bir giivence olarak
goriilmektedir. Aksi durumda yiiksek bir bor¢luluk seviyesi ise miisteri riskinin bir

gostergesidir.

Karsilik, miisterinin alacagi mal karsiliginda gosterecegi teminatlardir, Maddi teminat
olarak verilebilecek olan giivenceler, ipotek, teminat mektubu, ¢ek, senet veya kefil
olabilir. Bu kapsamda, miisterinin krediyi 6deyememe riskine kars1 yeterli teminatinin

bulunup bulunmadig: incelenir.

Kosullar, igletmenin iizerinde etkili olan genel ekonomik gecikmeler veya miisterinin
borcunu o6deme giicline etki edebilecek, ekonomik belli alanlarindaki 6zel
gelismelerdir. Ekonomik yasamin degisen sartlan her firmay1 hatta her sektorii farklh

derecelerde etkileyebilmekledir.

Miisterinin faaliyet gosterdigi sektoriin ekonomik konjonktiirde etkilenme derecesi

yiiksekse, miisterinin riskliligi de dogal olarak yiiksek olacaktir. ¢

Kalkinma Bankaciliginda, bankalarin kredi islem siireci kredi bagvurularinin alinmasi
ile baglamaktadir. Bagvurusu yapilan projelerde, projenin iktisadi politika amaclarina

uygunlugu ve projenin kalitesi Oncelikli olarak irdelenmektedir. Bankanin

% Celik, M., Dalgar, H., Teksen, O., Sak, A.F., (2018). “Kobilerin Kredilendirilme Kararlarinda Kredi
Skorlama Modellerinin Kullanimi Uzerine Bir Arastirma”. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(3), 937.
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degerlendirme kriterleri siralamasi; projenin teknik saglamligi, kalitesi, ¢cevresel etki,
yatirim maliyeti, proje sahibinin teknik ¢dziimleri uygulamadaki yeterliligi, riskler,
riskleri azaltmak i¢in alinan 6nlemler, piyasa ile talep durumu ve karlilik gibi dlgiitler
g6z Oniinde bulundurulmaktadir. Biiyiik projeleri inceleyerek olumlu ve olumsuz
karara varan bankanin uzman ekibinin yapmis oldugu degerlendirmenin aynis1 aracili
finansman1 yliriiten bankalarda da yapilmaktadir. Banka uzmanlarinin yiirtitmiis
oldugu proje inceleme ve degerlendirme asamasindaki siirecin olumlu olmasi sonrasi
ortaya ¢ikan caligma bankanin yliiriitme organi olan Yonetim kurulunun onayina
sunulmaktadir. Proje Yonetim Kurulu tarafindan da onaylandiktan sonra mali
sozlesme imzalanmaktadir. Bu sozlesmede Banka’nin kararinda esas teskil eden ve
degerlendirme sirasinda incelenen tiim unsurlar yer alir. S6zlesme ilaveten teknik
sartname ve gerekli teknik, ekonomik ve ¢evresel kosullarini da kapsamaktadir. Geri
O6deme ve kullandirma kurallari tizerinde anlagma sagladiktan sonra fonlar miisterinin
hesabina havale edilir. Finanse edildikten sonra projeler diizenli olarak takip

edilmektedir. ©!
5.6. Kredi Taleplerinin Kabulii — Reddi

Firmalarin kredi taleplerinin degerlendirilmesinden sonraki asama s6z konusu
taleplerin kabulii ve reddine iliskin karar verilmesidir. Kredi talebi retlerinin bir¢cok
nedeni olmakla beraber asil sebebinin basinda kreditorler tarafindan saglanan kredinin
geri almamayacak olmasi, yapilan projeksiyonlarda gerekli bor¢ 6deme giiciiniin

bulunmamasidir.

Gergeklestirilen mali analiz ¢aligmasinda bor¢lulugun ne seviyede oldugu, yapilacak
ilave yatirim sonrasinda bu oranin gidisat1 hakkinda bilgi edinilmesi, sermaye artisinin
gelecek donemde miimkiin olup olmamasi, saglanan kredinin vadesi boyunca gerekli
tiim harcamalar gerceklestirildikten sonra anapara ve faiz yiikiimliiliigliniin yerine
getirilebileceginin tespit edilmesi oldukc¢a onemlidir. Projeksiyon caligmalar1 gercege
ne kadar yakin olursa taleplerin degerlendirilerek karar verilmesi de o kadar yerinde
olacaktir. Dolayisiyla projeksiyon c¢aligmasinda gerekli cironun dogru tespiti,
maliyetlerin iiriin bazinda gergeklestirilmesi, faaliyetlerden elde edilebilecek diizenli

gelir ya da giderler varsa ongoriilmesi, temettii dagitiminin gelecek donemlerde ne

o1 Lok, H. (2018). “Avrupa Yatirim Kredisi Kaynakli Ozel Sektor Proje Kredileri ve Tiirkiye
Uygulamasi1”. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 21(2), 317.
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seviyede olacagi, vergi ddemeleri vb. unsurlarin ¢alismaya yansitilmasi sonrasinda

yaratilacak fonlarla bor¢ servis oraninin hesaplanmasi ve kabul edilebilir seviyede

olmasi beklenmektedir.

Yapilan ¢alismalar sadece kreditorlerin kredi taleplerinden vazgegmesinde degil ayni

zamanda yatirimcimin da planladigt yatirmmin yapilabilir olup olmadiginin

gostergesidir. Bor¢ 6deme giiclinlin olmamasina ilave olarak asagidaki nedenlerin

varlig1 da kredi taleplerinin olumsuz sonuclandirilmasina neden tutmaktadir. %2

Kredi taleplerinin yetkili organlarca yapilmamasi,

Firmalarin bor¢lanma oraninin yiiksek olmasi, 6z kaynaklarin yeterli

seviyede olmamasi,

Mali analiz ¢alismasi sonucunda karliligin ¢ok diisiik olmasi ya da

zararla sonuglanmast,

Firmanin satis hacminin konjonktiirden yiiksek oranda etkilenmesi ve

faaliyetlerin istikrarsiz olusu,
Gegmis donem borglarin 6denmesinde temerriide diisme,
Kredi teminatlarinin gerekli nitelikte ve tutarda olmamasi,

Gergeklestirilen istihbarat ¢alismalar1  sonucunda firmanin ve

ortaklarinin aleyhine rastlanilan durumlarin varligi,

Talep edilen kredi vadesinin bankalarca saglanabilecek vadenin

tizerinde olusu,

Talep edilen kredi tutarlarinin bankalarin saglayacagi tutarin ¢ok

lizerinde ya da altinda olusu,
Istenilen kredi niteliginin saglanacak kaynaga uygun olmayisi,

Banka limitlerinin dolu olmasi.

62 Akgiic, 0., a.g.e.
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6. UYGULAMA
6.1. Genel Agciklama

Calismanin bu kisminda kredi taleplerinin incelenmesi ve baslangi¢ isletme sermayesi
hesaplanmasinin somut Orneginin ortaya konmasi amaclanmaktadir. Bankalar bu
talepleri farkli sekillerde ortaya koyabilmekte, bir veya birden fazla g¢alisma

yapabilmektedir. Uygulamada bor¢ 6deme giicii yontemiyle sonuca ulasilacaktir.

Borg 6deme giicii kriteri bir bagka deyisle borg servisi karsilama orani firmalarin elde
ettikleri gelirler ile finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegini 6l¢en bir
orandir. Bu yontem genellikle kredi saglayan Bankalarca kullanilmaktadir. Kriterin 1
(bir) olmasi firmalarin elde ettikleri fon ile isletme ve faaliyet giderlerini, vergi,
temettli gibi zorunlu ve istege bagli 6demeleri gerceklestirdikten sonra o yila iliskin

finansal 6demelerini yerine getirebilecegini gosterir.

Firmalarin bazi durumlarda bor¢ 6deme giigleri 1’in altinda kalmakta yani finansal
O0demelerin tamamini karsilayacak giliciiniin olmamasi durumu ile karsilagilmaktadir.
Bu tiir durumlarda bir oOnceki yilin hazir degerleri dahil bor¢ 6deme giigleri
hesaplanmakta ve kriterin 1’in iizerinde olmasi durumunda bu durum da kabul

edilebilir olarak sayilmaktadir.

Gerekli bor¢ 6deme giicli temel olarak 1 (bir) seviyesidir. Bu seviyede isletmeler
faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerle tiim zorunlu 6demeleri ile finansal 6demelerini
gerceklestirebilmektedirler. Ancak temel olarak tiim odemeler gerceklestirildikten
sonra da bir miktar nakdin firma biinyesinde kalmasi gerekliligi 1,1 bor¢ 6deme
giiciiniin daha kabul edilebilir bir seviye oldugunu savunmaktadir. Bankalar bahsi
gecen bor¢ 6deme seviyeleri yerine kendi kredi politikalart dogrultusunda asgari bir

oran arayarak da kredi taleplerini degerlendirebilmektedirler.
6.2. Yontem

Calismanin bu boliimiinde komple yeni bir yatirnm yapmayi planlayan XYZ Kutu
Uretim A.S. (Firma) ele alinacaktir. Firmanim bu yatirimi yapmak iizere kuruldugu ve
mevcut durumda faaliyet gostermedigi bilinmektedir. Bu nedenden mali tablolarinda
sadece birka¢ hesap olugsmus ve aktarma arindirma yapmayi gerektirecek kalem

olmadig1 saptanmustir.
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XYZ Kutu Uretim A.S. firmas1 olusturulurken bu sektdrde faaliyet gdsteren baska bir

firmadan esinlenilmis ancak Firmanin gercek bilgileri gizli tutulmustur.

Calismada yatirim tutarinin belirlenmesi, geliri olusturacak kalemlerin belirlenmesi,
sabit ve degisken maliyetlerin belirlenerek sinai maliyetlerin ortaya konmasi, bankalar
tarafindan temin edilecek kredilere iliskin itfa tablolarinin olusturulmasi, isletme
sermayesi ihtiyacinin tespiti, amortisman ve vergi hesaplarinin dikkate alinmasi,
proforma gelir tablosu, proforma bilanco ve proforma nakit akis tablolarinin

olusturulmasinda “Microsoft Excel” programlama dili kullanilmustir.
6.3. Firma Hakkinda Bilgiler

XYZ Kutu Uretim A.S.’nin faaliyet konusu bir veya daha fazla oluklu tabakanin diiz
tabakalar arasina yerlestirilmesiyle elde edilen oluklu mukavvadan karton kutu iiretimi
olarak planlanmaktadir. Firma 2020 yilinda 100 milyon TL sermaye ile kurulmus olup
sermayesinin tamami édenmistir. 100 milyon TL sermayenin 16 milyon TL’lik kism1
ile yatirrmin yapilacagi arsa temin edilmistir. Kalan sermayenin 80 milyon TL’lik
kism1 Firmanin vadesiz mevduat hesaplarinda, kalan 4 milyon TL’lik kismu ise kasada

tutulmaktadir.

Firma yatirimi gerceklestirmeye 2020 yilinda arsa alimi ile baglamis ve 2022 yili

sonunda tamamlamay1 planlamaktadir. 01.01.2023 yilinda faaliyete baslanacaktir.

Firma komple yeni karton kutu iiretim tesisi yatirimi i¢in 2021 yilinda bankaya
bagvurarak iki y1l anapara 6demesiz donem dahil toplam sekiz yil vadeli, 350 milyon

TL yatirim kredisi talebinde bulunmustur.

XYZ Kutu Uretim A.S. Bilancosu
(Bin TL) 2020
Donen Varhklar 84.000
Hazir Degerler 84.000
-Kasa 4.000
-Banka 80.000
Duran Varhklar 16.000
Maddi Duran Varliklar 16.000
-Arsa 16.000
AKTIF TOPLAMI 100.000
Oz Kaynaklar 100.000
Odenmis Sermaye 100.000
PASIF TOPLAMI 100.000

Cizelge 6.1. XYZ Kutu Uretim A.S. bilangosu
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6.4. Yatinnm Hakkinda Bilgiler
Yatirim Termini : Ocak 2020 — Aralik 2022

Kurulu Kapasite : 150.000 ton/y1l

(Bin TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 Toplam

Arsa 16.000 - - 16.000
Ingaat-Bina - 80.000 10.000 90.000
Makine - 180.000 150.000 330.000
Diger - 30.000 34.000 64.000
TOPLAM 16.000 290.000 194.000 500.000

Cizelge 6.2. XYZ Kutu Uretim A.S. yatirim tablosu

6.5. Yatirnm Finansmam Hakkinda Bilgiler

Firma 2020 yilinda yatirim1 yapacagi yere iligkin olarak aldigi 16 milyon TL’lik arsay1
sermaye olarak eklenen 100 milyon TL’den karsilamistir. 2021-2022 yillarinda
yapilacak 484 milyon TL’lik yatirimin 350 milyon TL’lik kismini banka kredisiyle,
60 milyon TL’lik kismin1 hazir degerlerle ve kalan 74 milyon TL ile yatirim donemine

iliskin finansman giderlerini sermaye artis1 ile karsilayacaktir.

350 milyon TL’lik kredinin iki y1l anapara 6demesiz donem dahil toplam sekiz yil
vade ile yillik %12 sabit faiz orani tizerinden kullanilmasi dngoriilmektedir. Firma s6z
konusu kredinin 200 milyon TL’lik kismin1 2021 yilinda, 150 milyon TL’lik kismin1
2022 yilinda kullanacaktir.

Firmanin yatirim doneminde Aralik 2022 yilina kadar olusacak toplam 45 milyon
TL’lik finansman gideri aktiflestirilecektir. 2021 yilinda 12 milyon TL, 2022 yilinda
33 milyon TL’lik kisma amortisman ayrilabilecek ve yatirim tutari igine dahil

olabilecektir.

Iki dilim olarak kullanilacak olan kredilerin itfa planlari asagida sunulmustur.
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itfa Tablosu (Bin TL)
Kredi Tutar: 200.000
Acilis Tarihi 30.06.2021
Vade 2 Y1l Anapara Odemesiz Donem Dahil Toplam 8 Yil
Faiz Oram 12%
Tarih Anapara Odemesi Faiz Odemesi Toplam
31.12. 2021 0 12.000 12.000
30.06. 2022 0 12.000 12.000
31.12. 2022 0 12.000 12.000
30.06. 2023 15.385 12.000 27.385
31.12. 2023 15.385 11.077 26.462
30.06. 2024 15.385 10.154 25.538
31.12. 2024 15.385 9.231 24.615
30.06. 2025 15.385 8.308 23.692
31.12. 2025 15.385 7.385 22.769
30.06. 2026 15.385 6.462 21.846
31.12. 2026 15.385 5.538 20.923
30.06. 2027 15.385 4.615 20.000
31.12. 2027 15.385 3.692 19.077
30.06. 2028 15.385 2.769 18.154
31.12. 2028 15.385 1.846 17.231
30.06. 2029 15.385 923 16.308
TOPLAM 200.000 120.000 320.000
itfa Tablosu (Bin TL)
Kredi Tutar1 150.000
Acihs Tarihi 30.06.2022
Vade 2 Yil Anapara Odemesiz Dénem Dahil Toplam 8 Yil
Faiz Oram 12%
Tarih Anapara Odemesi Faiz Odemesi Toplam
31.12. 2022 0 9.000 9.000
30.06. 2023 0 9.000 9.000
31.12. 2023 0 9.000 9.000
30.06. 2024 11.538 9.000 20.538
31.12. 2024 11.538 8.308 19.846
30.06. 2025 11.538 7.615 19.154
31.12. 2025 11.538 6.923 18.462
30.06. 2026 11.538 6.231 17.769
31.12. 2026 11.538 5.538 17.077
30.06. 2027 11.538 4.846 16.385
31.12. 2027 11.538 4.154 15.692
30.06. 2028 11.538 3.462 15.000
31.12. 2028 11.538 2.769 14.308
30.06. 2029 11.538 2.077 13.615
31.12. 2029 11.538 1.385 12.923
30.06. 2030 11.538 692 12.231
TOPLAM 150.000 90.000 240.000

Cizelge 6.3. XYZ Kutu Uretim A.S. itfa tablosu
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Bu kapsamda yatirimin 6zet finansmani asagidaki gibi olugsmaktadir.

(Bin TL) 2020 2021 2022 Toplam

Arsa 16.000 - - 16.000
Bina 80.000 10.000 90.000
Makine - 180.000 150.000 330.000
Diger Yatirimlar - 30.000 34.000 64.000
Yatirim Donemi Finansman Gideri - 12.000 33.000 45.000
Toplam Yatirim Tutari 16.000 302.000 227.000 545.000
Yabanci Kaynaklar-Banka Kredisi - 200.000 150.000 350.000
Sermaye Artist - 42.000 77.000 119.000
Oz Kaynak - Otofinansman 16.000 60.000 - 76.000
Toplam Finansman 16.000 302.000 227.000 545.000

Cizelge 6.4. XYZ Kutu Uretim A.S. yatirimin finansmani tablosu

6.6.  Isletme Dénemine iliskin Satis Hakkinda Bilgiler

150 bin ton kurulu kapasiteye sahip olacak Firmanin yatirim devreye girdikten sonraki
2023 yilinda %70, 2024 yilinda %80, 2025 yilinda %90, 2026 y1l1 ve sonrasinda %95

kapasite kullanim orani ile faaliyet gosterecegi ongoriilmektedir.

Karton kutunun ton basina fiyatinin 2023 yilinda 5 bin TL olacagi, takip eden yillarda

ise yillik fiyat artis ongoriisiine gore artacagi varsayilmaktadir.

Kurulu Kapasite (Ton) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Karton Kutu 150.000 | 150.000 | 150.000 | 150.000 | 150.000 | 150.000 | 150.000 | 150.000
KKO 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Karton Kutu 70% 80% 90% 95% 95% 95% 95% 95%
Satis (Ton) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Karton Kutu 105.000 | 120.000 | 135.000 | 142.500 | 142.500 | 142.500 | 142.500 | 142.500
Fiyat (Bin TL/Ton) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Karton Kutu 5,00 5,45 5,94 6,37 6,82 7,30 7,82 8,38
Yillik Fiyat Artis Ongoriisii © - 9,03% | 9,03% | 7,11% | 7,11% 7,11% 7,11% 7,11%
Satis Tutar1 (Bin TL) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Karton Kutu 525.000 | 654.180 | 802.409 | 907.208 | 971.711 | 1.040.799 | 1.114.800 | 1.194.062

Cizelge 6.5. XYZ Kutu Uretim A.S. satisa iligkin bilgiler tablosu

6.7. Isletme Donemine iliskin Uretim Maliyetleri Hakkinda Bilgiler

Firmanin proje konusu dénem boyunca hammadde ve yardimc1 maddenin tamaminin

degisken maliyetli olacagi, enerji giderlerinin %30 sabit, %70 degisken, personel

Shttps://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/085d78c0-9809-4b33-a6b6-
21e0a22a6405/BA_Rapor.pdfMOD=AJPERES & CACHEID=ROOTWORKSPACE-085d78c0-
9809-4b33-a6b6-21e0a222a6405-nul2xVW, Erisim Tarihi: 15.02.2021
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giderlerinin %20 sabit, % 80 degisken, bakim onarim giderlerinin %50 degisken, %50

sabit, diger giderlerin ise %10 sabit, %90 degisken gider olacagi dngoriilmiistiir.

Yatirim doneminin tamamlanarak faaliyetlere baslanacak 2023 yilinda tam kapasitede
toplam 490 milyon TL’lik iiretim gideri olacag ongoriilmiis olup takip eden yillarda
fiyat artis Ongoriisiine gore ylikselecegi varsayillmaktadir. Bu varsayimlar altinda

kapasite kullanim oranlar1 yardimiyla yillik iiretim maliyetleri hesaplanmistir.

Yillik iiretim maliyeti; tam kapasitede iiretim maliyetinin sabit gider orani ile
carpimina tam kapasitede iiretim maliyetinin degisken gider oran1 ve kapasite kullanim

oranlari ile ¢arpiminin eklenmesiyle hesaplanmaktadir.

2023 yilinda Firmanm tam kapasitede 490 milyon TL’lik iiretim gideri olacagi
varsayilirken, kapasite kullanim oranlarinin yansitilmasiyla elde edilen iiretim

giderinin 348,9 milyon TL seviyesinde olacagi goriilmektedir.

Sabit/Degisken Maliyet Ayrimi Sabit Degisken

Hammadde 0% 100%

Yardime1 Maddeler & Ambalaj 0% 100%

Enerji 30% 70%

Personel 20% 80%

Bakim Onarim 50% 50%

Diger 10% 90%

(T;‘i‘r‘l‘fl‘j‘)pas‘tede I DR BRI | e 2024 | 2025| 2026| 2027 2028| 2029| 2030
Hammadde 350.000 | 381.605 | 416.064 | 445.646 | 477.332 | 511.270 | 547.621 | 586.557
Yardimer Maddeler & Ambalaj 60.000 65.418 | 71.325| 76.396| 81.828 | 87.646| 93.878 | 100.553
Enerji 20.000 21.806 | 23.775| 25.465| 27.276| 29215| 31.293| 33.518
Personel 35.000 38.161 | 41.606 | 44.565| 47.733| 51.127| 54.762| 58.656
Bakim Onarim 10.000 10.903 | 11.888 | 12.733| 13.638 | 14.608 | 15.646| 16.759
Diger 15.000 16.355| 17.831| 19.099| 20.457 | 21.912| 23.469| 25.138
Toplam 490.000 | 534.247 | 582.490 | 623.905 | 668.264 | 715.778 | 766.669 | 821.180
?:;?;‘TIS““ Diulivel 2023 2024 | 2025| 2026| 2027 2028| 2029| 2030
Hammadde 245.000 | 305.284 | 374.458 | 423.364 | 453.465 | 485.706 | 520.240 | 557.229
Yardimer Maddeler & Ambalaj 42.000 52.334 | 64.193| 72.577| 77.737| 83.264| 89.184| 95.525
Enerji 15.800 18.753 | 22.111| 24.574| 26321 28.193| 30.197 | 32.344
Personel 26.600 32.055| 38.278| 42.782| 45.824| 49.082| 52.572| 56.309
Bakim Onarim 8.500 9.813 | 11.293| 12414 | 13297 14243 | 15.255| 16.340
Diger 10.950 13411 | 16226 18.240| 19.536 | 20.926 | 22.413| 24.007
Toplam 348.850 |  431.650 | 526.559 | 593.951 | 636.181 | 681.413 | 729.862 | 781.755
% 2023 2024 | 2025| 2026 2027| 2028| 2029 2030
Kapasite Kullanim Orani 70% 80% 90% 95% 95% 95% 95% 95%
Yillik Fiyat Artis Ongoriisii (TUFE) - 9.03% | 9.03%| 7.11%| 7.11%| 711%| 7.11%| 7,11%

Cizelge 6.6. XYZ Kutu Uretim A.S. maliyet tablosu
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6.8. Faaliyet Giderlerinin Hesaplanmasi

Firmanin isletme doneminde ciro iizerinden %3 satis pazarlama, %2 genel yonetim

gideri olmak iizere toplam %5 faaliyet gideri ongdriilmiistiir. Hesaplamalar asagida

sunulmaktadir.

(Bin TL) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Net Satislar 525.000 654.180 802.409 907.208 971.711 1.040.799 1.114.800 1.194.062
Satig Pazarlama Gideri/Ciro 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Genel Yonetim Gideri/Ciro 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Satig Pazarlama Giderleri 15.750 19.625 24.072 27216  29.151 31.224 33.444 35.822
Genel Yonetim Giderleri 10.500 13.084 16.048 18.144 19.434 20.816 22.296 23.881
Toplam Faaliyet Gideri 26250  32.709  40.120 45360  48.586 52.040 55.740 59.703

Cizelge 6.7. XYZ Kutu Uretim A.S. faaliyet giderleri tablosu

6.9. Amortisman Hesaplanmasi

Firmanin faaliyete gececegi 2023 yilindan itibaren varliklarina amortisman ayirmaya

baslayabilecektir. Yatirnm donemi sonunda amortisman ayrilabilecek varliklar

asagidaki gibidir.
(Bin TL) Tutar
Insaat-Bina 90.000
Makine 330.000
Yatirim Donemi Finansman Gideri 45.000
Diger 64.000
TOPLAM 529.000

Cizelge 6.8. XYZ Kutu Uretim A.S. amortismana tabi kiymetler tablosu

Bu varliklar disinda Firmanin 16 milyon TL’lik arsas1 bulunmaktadir. Ancak arsa ve
araziler, Vergi Usul Kanunu'nun 314. maddesine gore, yipranmaya veya asinmaya

maruz kalmadiklari i¢in arsa ve arazilerden amortisman ayrilmayacaktir.

Caligmanin bu boliimiinde Firmanin binalarina 20 yil, makinelerine 10 yil, yatirim
donemi finansman gideri ile diger yatirimlarima 5 yil ilizerinden amortisman

hesaplanacaktir.
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(Bin TL) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030  Toplam
insaat-Bina 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500  4.500+  90.000
Makine 33.000  33.000 33.000 33.000 33.000 33.000 33.000 33.000+ 330.000
Finansman Gideri 9000  9.000  9.000  9.000  9.000 . - - 45.000
Diger 12.800  12.800  12.800  12.800  12.800 y . - 64.000
(T;‘l’(‘;l:“ Amortisman 59 300 59300 59300 59.300 59300 37500 37500 37.500+ 529.000
Birikmis Amortisman 59 300 118600  177.000 237.200 296500 334.000 371.500  409.000
(Kiimiilatif)

Cizelge 6.9. XYZ Kutu Uretim A.S. amortisman ve birikmis amortisman tablosu

6.10. isletme Sermayesi ihtiyac1 Hesaplamalar1

Calismanin bu boliimiinde isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda faaliyet

devri katsayisi yontemi kullanilmistir. Faaliyet devri katsayisi yilda c¢alisilan giin

sayisinin faaliyet devri siiresine boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Ornegimizde Firmanin alacaklarmi 60 giinde bir, stoklari 30 giinde bir devrettigi,

ticari borglarin1 45 giinde bir 6dedigi varsayilmistir. Bu kapsamda Firmanin faaliyet

devri katsayilarinin alacaklar1 i¢in yilda 6 defa, stoklari i¢in yilda 12 defa, bor¢larin

icin ise yilda 8 defa oldugunu yani bu carpan kadar faaliyetlerin dondigiini

gostermektedir.
(Bin TL) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Net Satislar 525.000 654.180 802.409 907.208 971.711 1.040.799 1.114.800 1.194.062
Satilan Malin Maliyeti 348.850 431.650 526.559 593951 636.181  681.413  729.862  781.755
isletme Sermayesi Giinleri
Ticari Alacak Tahsil Siiresi 60 60 60 60 60 60 60 60
Stok Tutma Siiresi 30 30 30 30 30 30 30 30
Ticari Borg Odeme Siiresi 45 45 45 45 45 45 45 45
Faaliyet Devri Katsayilar
Ticari Alacak 6 6 6 6 6 6 6 6
Stok 12 12 12 12 12 12 12 12
Ticari Borg 8 8 8 8 8 8 8 8
Ticari Alacaklar (+) 87.500 109.030 133735 151.201 161.952  173.467  185.800  199.010
Stok (+) 29.071  35.971 43.880 49496 53.015 56.784 60.822 65.146
Ticari Borglar (-) 43.606  53.956 65.820 74244  79.523 85.177 91.233 97.719
isletme Sermayesi ihtiyaci 72.965  91.045 111.795 126.453 135444  145.074  155.389  166.437
Satislarin Yiizdesi (%) 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
isletme Sermayesi Degisimi 72.965  18.080 20.750  14.659 8.991 9.630 10.315 11.048

Cizelge 6.10. XYZ Kutu Uretim A.S. isletme sermayesi tablosu
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Isletme sermayesi ihtiyaci hesaplamirken ticari alacaklar net satislar ile

iligkilendirilirken, stoklar ve ticari borglar satilan malin maliyeti ile iliskilendirilmistir.

Calisma sonucunda her yil cironun %14°1 kadar isletme sermayesi ihtiyaci oldugu
hesaplanmistir. Ancak projeksiyona konu olan ilk yilda daha 6nceki yillardan
kullanilabilecek bir fon bulunmadigi i¢in baglangic isletme sermayesi kapsaminda
ihtiyacinin tamami alinmistir. Takip eden yillarda ise o yilin ihtiyaci bir 6nceki yilin

ihtiyacindan diisiilmiis ve fark kadar ihtiya¢ olacagi hesaplanmaistir.
6.11. Proforma Gelir Tablosu

Proforma gelir tablosu gelecege yonelik tahmini olarak hazirlanan bir tablodur.
Tahmini gelir ve giderin, amortismanlarin, faaliyet giderlerinin, finansman giderleri
ve verginin yansitilmasiyla olusturulmaktadir. (Bkz. Cizelge 6.5, Cizelge 6.6, Cizelge
6.9, Cizelge 6.7, Cizelge 6.3, Cizelge 6.12)

Projeksiyon konusu 2023-2030 yillarina iligkin olarak hazirlanan proforma gelir

tablosu asagida sunulmaktadir.

(Bin TL) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Satislar 525.000 654.180 802.409 907.208 971.711 1.040.799 1.114.800 1.194.062
Satilan Malin Maliyeti (-) 348.850 431.650 526.559 593.951 636.181  681.413  729.862  781.755
Amortisman (-) 59.300 59.300 59300 59300  59.300 37.500 37.500 37.500
Briit Satis Kan 116.850 163.230 216.550 253.957 276.230  321.886 347.438  374.808
Faaliyet Giderleri (-) 26.250 32,709 40.120 45360 48.586 52.040 55.740 59.703
Faaliyet Kari 90.600 130.521 176.430 208.597 227.644  269.846  291.698  315.105
Finansman Gideri (-) 41.077 36.692 30.231 23.769 17.308 10.846 4.385 692
Dénem Kari 49.523 93.829 146.199 184.828 210.337 259.000 287.314 314412
Vergi (-) 9905 18.766 29.240 36.966  42.067 51.800 57.463 62.882
Dénem Net Kar1 39.618 75.063 116.959 147.862 168.269  207.200 229.851  251.530

Cizelge 6.11. XYZ Kutu Uretim A.S. proforma gelir tablosu

6.12. Vergi Hesaplamasi

Proforma gelir tablosu ile ulasilan dénem net kar1 {izerinden %20%* oraninda kurumlar

vergisi hesaplanmistir.

(Bin TL) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Kurumlar Vergisi Orani 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Dénem Kan 49.523 93.829 146.199 184.828 210.337 259.000 287.314 314.412
Vergi (-) 9.905 18.766 29.240 36.966 42.067 51.800 57.463 62.882
Dénem Net Kari 39.618 75.063 116.959 147.862 168.269 207.200 229.851 251.530

Cizelge 6.12. XYZ Kutu Uretim A.S. vergi tablosu

%https://www.mevzuat.gov.tr/anasayfa/MevzuatFihristDetaylframe ?MevzuatTur=9&MevzuatNo=112
19&MevzuatTertip=5, Erisim Tarihi: 28.02.2021
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6.13. Proforma Bilanco

Gelir Tablosu belirli bir donemi kapsamaktadir. Her yil ayr1 ayri olarak hazirlanir ve
sonucunda bulunan donem net karlar1 bilangoya aktarilmaktadir. Dolayisiyla proforma

gelir tablosu isletme donemine girdikten sonra diizenlenmistir.

Bilanco ise her yil sonu bakiyesi bir sonraki yilin agilis bakiyesi olmakta, devrederek
kiimiilatif izlenmektedir. Bu sebeple proforma bilango Firmanin kuruldugu ilk yildan

itibaren diizenlenmistir.

2020 y1linda Firma kuruldugunda kaynak olarak sadece 100 milyon TL tutarinda nakdi
sermaye bulunmaktaydi. 100 milyon TL sermayenin 16 milyon TL’si ile arsa alinmig

kalan tutar ise hazir deger olarak birakilmist1.

(Bin TL) 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Dénen Varhklar 84.000 24.000 24.000 138.232 231.314 368.209
Hazir Degerler 84.000 24.000 24.000 21.661 86.313 190.594
Ticari Alacaklar - - - 87.500 109.030 133.735
Stoklar - - - 29.071 35.971 43.880
Duran Varhklar 16.000 318.000 545.000 485.700 426.400 367.100
Maddi Duran Varliklar (Net) 16.000 318.000 545.000 485.700 426.400 367.100
Arsalar 16.000 16.000 16.000 16.000 16.000 16.000
Binalar - 80.000 90.000 90.000 90.000 90.000
Makine - 180.000 330.000 330.000 330.000 330.000
Diger Maddi Duran Varliklar - 42.000 109.000 109.000 109.000 109.000
Diger Duran Varliklar - 30.000 64.000 64.000 64.000 64.000
Finansman Giderleri - 12.000 45.000 45.000 45.000 45.000
Birikmis Amortisman (-) - - - 59.300 118.600 177.900
AKTIFLER TOPLAMI 100.000 342.000 569.000 623.932 657.714 735.309
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar - - 30.769 99.929 112.494 126.976
Banka Kredisi Anapara Taksitleri 30.769 53.846 53.846 53.846
Ticari Borglar - - - 43.606 53.956 65.820
Odenecek Vergi - - - 2.476 4.691 7.310
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar - 200.000 319.231 265.385 211.538 157.692
Banka Kredisi 200.000 319.231] 265.385 211.538 157.692
Oz Kaynaklar 100.000 142.000 219.000 258.618 333.682 450.641
Sermaye 100.000 142.000 219.000 219.000 219.000 219.000
Kar Yedekleri - - - - 39.618 114.682
Doénem Net Kari - - - 39.618 75.063 116.959
PASIFLER TOPLAMI 100.000 342.000 569.000 623.932 657.714 735.309
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(devami) 2026 2027 2028 2029 2030
Doénen Varhklar 531.881 712.158 911.099 1.147.460 1.432.793
Hazir Degerler 331.183 497.191 680.848 900.839 1.168.637
Ticari Alacaklar 151.201 161.952 173.467 185.800 199.010
Stoklar 49.496 53.015 56.784 60.822 65.146
Duran Varhklar 307.800 248.500 211.000 173.500 136.000
Maddi Duran Varliklar (Net) 307.800 248.500 211.000 173.500 136.000
Arsalar 16.000 16.000 16.000 16.000 16.000
Binalar 90.000 90.000 90.000 90.000 90.000
Makine 330.000 330.000 330.000 330.000 330.000
Diger Maddi Duran Varliklar 109.000 109.000 109.000 109.000 109.000
Diger Duran Varliklar 64.000 64.000 64.000 64.000 64.000
Finansman Giderleri 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000
Birikmis Amortisman (-) 237.200 296.500 334.000 371.500 409.000
AKTIFLER TOPLAMI 839.681 960.658 1.122.099 1.320.960 1.568.793
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 137.331 143.886 136.588 117.137 113.440
Banka Kredisi Anapara Taksitleri 53.846 53.846 38.462 11.538 -
Ticari Borglar 74.244 79.523 85.177 91.233 97.719
Odenecek Vergi 9.241 10.517 12.950 14.366 15.721
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 103.846 50.000 11.538 - -
Banka Kredisi 103.846 50.000 11.538 - -
Oz Kaynaklar 598.503 766.773 973.973 1.203.824 1.455.353
Sermaye 219.000 219.000 219.000 219.000 219.000
Kar Yedekleri 231.641 379.503 547.773 754.973 984.824
Dénem Net Kart 147.862 168.269 207.200 229.851 251.530
PASIFLER TOPLAMI 839.681 960.658 1.122.099 1.320.960 1.568.793

Cizelge 6.13. XYZ Kutu Uretim A.S. proforma bilango tablosu

2021 yilinda yatirim donemi finansman gideri dahil olmak iizere toplam 302 milyon
TL’lik yatirim yapilmis ve bu durumun proforma bilangolarda maddi duran varliklara
girisi yapilmistir. Bu yatirnrmin 60 milyon TL’si hazir degerlerden karsilandig igin
hazir degerlerin 2021 yil1 itibartyla 24 milyon TL’ye geriledigi izlenmektedir. Kalan
yatirimin 200 milyon TL’lik kismi ise kullanilan 1.dilim banka kredisiyle karsilanmis
ve banka kredisi hesabina ilk kez kayit yapilmistir. Kalan 42 milyon TL’lik kisim i¢in
nakdi sermaye artig1 yapilmis ve sermaye 2021 yil sonunda 142 milyon TL seviyesine

yiikselmistir.

2022 yilinda ise yatirim dénemi finansman gideri dahil olmak tizere ilave 227 milyon
TL’lik yatirnm daha yapilmis ve bu durumun proforma bilangolarda maddi duran
varliklara eklenerek maddi duran varliklar 545 milyon TL seviyesine ylikselmistir.227
milyon TL’lik yatirimin 150 milyon TL’lik kismi1 kullanilan 2.dilim banka kredisiyle
karsilanmis ve 2021 yilinda anapara taksiti dahil banka kredisi toplam1 350 milyon TL
seviyesine ¢ikmistir. Kalan 77 milyon TL’lik kisim i¢in tekrar nakdi sermaye artisi

yapilmis ve sermaye 2022 yi1l sonunda 219 milyon TL seviyesine yiikselmistir.

2023 yilindan itibaren hazir degerler proforma nakit akis tablosu sonucunda

hesaplanan net nakit akim1 kadar artmakta ya da azalmaktadir. (Bkz. Cizelge 6.14)
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2023 yilindan itibaren ticari alacaklar, stoklar ve ticari bor¢lar icin hesaplanan isletme

sermayesi proforma bilangolara yansitilmistir. (Bkz. Cizelge 6.10)

2023 yilindan itibaren tim yatirnm devreye girdigi i¢in maddi duran varliklara da
amortisman hesaplanmaya baslanmis ve birikmis amortisman tutarlar1 proforma
bilangolara yansitilarak maddi duran varliklarin net defter degeri azalmaya baslamistir.

(Bkz. Cizelge 6.9)

Proforma bilangoda bir sonraki yila iliskin 6denecek anapara tutarlari uzun vadeli
banka kredilerinden c¢ikarilarak kisa vadeli banka kredilerinde anapara taksitleri

boliimiine alinmistir.

Tiirkiye’de cari vergilendirme doneminin kurumlar vergisinden mahsup edilmek tizere
gecici vergi 6denmektedir. Gegici vergi 6deme donemleri 3 aylik donemi izleyen 2.
ayin 17. giinii aksamina kadardir. Dolayisiyla ilgili yilin ilk 3 ¢eyregine iliskin gegici
vergi 6demesi ayni yilda yapilabiliyorken son ¢eyregine iliskin vergi 6demesi bir
sonraki yila kalmaktadir. Bu kapsamda proforma gelir tablosunda hesaplanan her yila
iliskin verginin 4’1 kadar vergi 6demesinin bir sonraki yila kalmasindan dolay1 bu

tutarlar proforma bilangonun ilgili yilinda 6denecek vergi hesabinda bulunmaktadir.

Proforma bilangolarda ilgili yilin donem net karlar1 proforma gelir tablosu
hesaplarindan alinmaktadir. Calismada temettii 6demesi Ongoriilmemesinden dolayi
ilgili yilin donem net karlar1 bir sonraki yila kar yedegi olarak aktarilarak 6z kaynaklar

desteklenmektedir.
6.14. Proforma Nakit Akis Tablosu

Nakit akim tablosu firmalarin belirli bir déoneme iliskin nakit giris ¢ikiglar ile
nakitlerin nereye harcanacagini gosteren ve sonucunda ne kadar nakit fazlasi veya

ac1g1 kalacagini gosteren tablodur.

Nakit akis tablolari, firmalarin gelecek donemeler i¢in nakit sikisikligi yasayip
yasamayacaklarin1 gostermesi nedeniyle yol haritasi olarak kabul edilmektedir. Kredi
saglayan finansal kurumlarin kredinin geri doniislerinde bir sorun olup olmayacagini
test edebilmelerine imkan veren nakit akis tablolar1 Bankalar tarafindan da oldukga

onem arz etmektedir.

76



XYZ Kutu Uretim A.S.’nin gerceklestirmeyi planladigi yatirimi da kapsayan 2020-

2030 donemlerine iliskin nakit akis c¢alismasi ve bor¢ Odeme giicleri asagida

sunulmaktadir.
(Bin TL) Toplam 2020 2021 2022 2023 2024
Yatirim Donemi Faizi Dahil Toplam Yatirim Tutar1 (-) | 545.000 16.000  302.000 227.000
Banka Kredisi Kullanimm (+) 350.000 200.000 150.000
Sermaye Artisi (+) 119.000 42.000  77.000
Karton Kutu Satis Hasilati 7.210.169 525.000 654.180
Satilan Malin Maliyeti 4.730.219 348.850 431.650
Faaliyet Giderleri 360.508 26.250  32.709
Amortisman Oncesi Esas Faaliyet Kar1 (+) 2.119.442 149.900 189.821
Amortisman Oncesi Esas Faaliyet Kar Marj1 29% 29%
isletme Sermayesi ihtiyaci (-) 166.437 72.965 18.080
Faaliyetlerden Yaratilan Nakit 1.953.004 76.935 171.741
Toplam Finansal Odemeler (-) 515.000 71.846  90.538
Kredi Anapara Geri Odemeleri 350.000 30.769  53.846
Kredi Faiz Odemeleri 165.000 41.077  36.692
Zorunlu Odemeler - Vergi (-) 293.368 7.428 16.550
Net Nakit Akist (60.000) - (2.339)  64.652
Kiimiilatif Nakit Akisi(Bilanco Hazir Degerleri) 84.000 24.000 24.000 21.661  86.313
Hazir Degerler Hari¢ Bor¢ @deme Giicii 1,0 1,7
Hazir Degerler Dahil Bor¢ Odeme Giicii 1,3 2,0
(devami) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Karton Kutu Satis Hasilati 802.409 907.208 971.711 1.040.799 1.114.800 1.194.062
Satilan Malin Maliyeti 526.559 593951 636.181 681.413  729.862  781.755
Faaliyet Giderleri 40.120 45.360  48.586 52.040 55.740 59.703
Amortisman Oncesi Esas Faaliyet Kar1 (+) 235.730 267.897 286.944  307.346  329.198  352.605
Amortisman Oncesi Esas Faaliyet Kar Marj1 29% 30% 30% 30% 30% 30%
isletme Sermayesi Ihtiyaci (-) 20.750  14.659 8.991 9.630 10.315 11.048
Faaliyetlerden Yaratilan Nakit 214.980 253.238 277.954 297.716  318.884  341.556
Toplam Finansal Odemeler (-) 84.077 77.615  71.154 64.692 42.846 12.231
Kredi Anapara Geri Odemeleri 53.846  53.846  53.846 53.846 38.462 11.538
Kredi Faiz Odemeleri 30.231  23.769  17.308 10.846 4.385 692
Zorunlu Odemeler - Vergi (-) 26.621  35.034  40.792 49.367 56.047 61.528
Net Nakit Akist 104281 140.589 166.008 183.657  219.990  267.798
Kiimiilatif Nakit Akisi (Bilanco Hazir Degerleri) 190.594 331.183 497.191  680.848  900.839 1.168.637
Hazir Degerler Hari¢ Bor¢ @deme Giicii 2,2 2.8 3,3 3,8 6,1 22,9
Hazir Degerler Dahil Bor¢ Odeme Giicii 3.3 53 8,0 11,5 22,0 96,5

Cizelge 6.14. XYZ Kutu Uretim A.S. proforma nakit akis tablosu
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XYZ Kutu Uretim A.S. 2020 yilinda 100 milyon TL sermaye ile kurulmus, bu
sermayenin 16 milyon TL’lik kismu ile arsa satin almistir. 2020 y1l sonu itibariyla hazir

degerlerinde 84 milyon TL bulunmaktadir.

2021 yilinda ise yatirim donemi faiz giderleri dahil olmak {izere toplam 302 milyon
TL yatinm yapmustir. Bu yatirnmin 200 milyon TL’lik kismi kullanilan banka
kredisinin 1. dilimi ile karsilanmis, 42 milyon TL’lik kism1 i¢in nakdi sermaye artist
yapilmistir. Kalan 60 milyon TL ise 2020 yilinda eklenen sermayeden hazir degerlerde
tutulan kisimdan karsilanmis boylece 2021 yil sonu itibariyla Firmanin hazir

degerlerinde 24 milyon TL kalmustir.

2022 yilinda yapilan 227 milyon TL’lik yatirimin 150 milyon TL’lik kism1 kullanilan
banka kredisinin 2. dilimi ile karsilanmis, kalan 77 milyon TL i¢in nakdi sermaye artis1
yapilmistir. 2021 y1l sonunda hazir degerlerde bulunan 24 milyon TL 2022 yilinda

ayni seviyesini korumaktadir.

Firmanin isletmeye gectigi ilk yil olan 2023 yilinda 149,9 milyon TL faaliyet kar1 elde
edilmis bunun 73 milyon TL’lik kismi1 baglangi¢ isletme sermayesi i¢in harcanmistir.
Kalan 76,9 milyon TL’lik faaliyetlerden yaratilan karin 71,8 milyon TL’si finansal
O6demeler i¢in kullanilmis kalan 5 milyon TL ile 7,4 milyon TL’lik vergi 6demesinin
bir kismi1 yapilmistir. Kalan vergi 6demesi ise bir 6nceki yildan devreden 24 milyon
TL’lik hazir degerler bakiyesinden yapilmis ve 2023 yi1l sonu hazir deger bakiyesi 21,7

milyon TL seviyesine gerilemistir.

Bor¢ 6deme giicii kriteri bir baska deyisle borg servisi karsilama orani firmalarin elde
ettikleri gelirler ile finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegini 6lgen bir
orandir. Bu yontem genellikle kredi saglayan Bankalarca kullanilmaktadir. Kriterin
1(bir) olmas1 firmalarin elde ettikleri fon ile isletme ve faaliyet giderlerini, vergi,
temettli gibi zorunlu ve istege bagli 6demeleri gerceklestirdikten sonra o yila iliskin

finansal 6demelerini yerine getirebilecegini gosterir.

Uygulamada XYZ Kutu Uretim A.S. nin faaliyete gectigi yil olan 2023 yil1 ile 2030
yillar1 arasinda bor¢ Odeme giiclerinin 1 ya da 1’den daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bankalarca da istenen bu kritere gore Firmanin gelecek donemlerde
borcunu Odemekte herhangi bir sorunla karsilasmayacagi soylenebilir. Ancak,
projeksiyon yapilan donemde Ongoriilemeyen durumlarin olugmasi bor¢ 6deme

giiclerinde sapmalara neden olacaktir. Ornegin; Firmanin ileride gergeklestirecegi bir
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yatirim olmasi, bunu 6z kaynaklart veya kredi kullanimi ile yapacak olmasi, igletme
sermayesi ihtiyact i¢in rotatif kredi kullanimlarinin stirekli olmasi, Firmanin
makineleri i¢in yillar itibariyla idame yatirinmlarin muhtemel olmasi vb. gibi durumlar
gosterilebilir. Bu yiizden projeksiyon yapilan dénemde bu tiir durumlarin varlig

muhtemelse mutlaka nakit akiglaria yansitilmalidir.

Firmalarin bazi durumlarda bor¢ 6deme giigleri 1’in altinda kalmakta yani finansal
O0demelerin tamamini karsilayacak giicliniin olmamasi durumu ile karsilasilmaktadir.
Bu tiir durumlarda bir Onceki yilin hazir degerleri dahil bor¢ 6deme giigleri
hesaplanmakta ve kriterin 1’in iizerinde olmasi durumunda bu durum da kabul

edilebilir olarak sayilmaktadir.
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7. SONUC

Firmalar igletme faaliyetlerini siirdiiriirken diger bir taraftan da olusabilecek yatirim
ihtiyaclarim1 degerlendirmek ve yatirirmin finansmanini diisiinmek zorundadirlar.
Firmalarin mevcut durumlarinda yatirim ihtiyaci olmasa bile gelecek donemde
olusabilecek ihtiyaci gormeleri ve onden hazirlik yapmalar1 gerekmektedir. Bu
asamada igletmeler yatirnmlarini sermaye artigi, faaliyetlerden saglanan fon, satici

borglar1 ya da banka kredileriyle finanse etmektedirler.

Firmalar 6z kaynaklarini kullanmadan yatirimlarini finanse ederken bankalar ise diger
kaynaklardan sagladiklar1 fonlar1 igletmelere tahsis ederek hem iilke ekonomisinin
gelismesine destek olurlar hem de islem kar1 elde ederler. Bu asamada bankalarin
amaglarindan biri de kredi doniislerinde sorun yasanmamasidir. Bu amaci

gerceklestirebilmek i¢in kredi degerlendirme siireci biiyiik 6nem arz etmektedir.

Glinlimiiz sartlarinda projenin ayrintili olarak ele alinmasi gerekmektedir. Zorunlu
incelemelerden sonra uygun sartlar taginiyorsa faaliyete gecilmesi gerekliligi 6nem arz
etmektedir. Bu detayli incelemelerin yapilmasi, proje fikrinin belirlenmesi agamasinda
baslamaktadir. Fizibilite etiidiinlin hazirlanmasi, projenin finansmani, uygulanmasi ve
izleme ile sona ermektedir. Yatirimlarin ekonomik, teknik ve mali yonden
degerlendirilmesi ve ekonomiye kazandirilmasi esastir. Bu temel yaklasim goz ardi
edildiginde ve teorik bilgiler yeterince uygulanmadiginda yatirimin yapilacagi
sektoriin gelecegi siirekli olarak sikinti ile karsi karsiya kalma durumundadir. Bu
asamada degerlendirme siirecindeki kadronun yeterliligi, isletmelerin varsa mevcut
faaliyetlerinin iyi taninmasi ve iiriinlere yonelik olan gelecekte talebin devam etmesi,
faaliyetlerin dogru tanmarak gelecekteki fon yaratimlarinin tespiti Onem

kazanmaktadir.

Caligmanin birinci boliimii giris kismindan olusmakta olup genel olarak tezin hangi

temel tizerine olusturuldugu konusuna deginilmistir.

Ikinci boliimde tezin temel kavramlari agiklanmis, bu kapsamda yatirima iliskin detay
kavramlara yer verilmistir. Yatirnmin amaglari, finansmani, yatirim kararini etkileyen

faktorler ele alinmustir.

Ucgiincii boliimde genel olarak isletme sermayesine iliskin detaylar incelenmistir.

Isletmeler bir yildan daha uzun fayda saglayacak olan bina, arsa, makine, demirbas,
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hak vb. varliklarin1 yatirnm kapsaminda degerlendirmekte ve edinmektedirler. Ancak
bir yildan daha az fayda saglayacak olan ve hammaddenin nakitle ya da borgla temin
edilerek mamul haline getirilmesi, satisinin yapildiktan sonra vade sonunda nakit
olarak kasaya girmesine kadar gegen siirede isletme sermayesine ihtiyag
duymaktadirlar. Isletme sermayesi ozellikle komple yeni yatirimlarda, firmanin
onceden siiregelen herhangi bir faaliyeti bulunmadigindan dolayr daha 6nemli hale
gelmektedir. Baslangi¢ isletme sermayesi olarak da adlandirilan kavram on plana
cikmakta olup isletmeler faaliyetlerinde aksamaya neden olmamasi i¢in bu ihtiyaci

yatirim biter bitmez nakit olarak temin etmelidirler.

Tezin dordiincii boliimiinde yatirim projelerinin degerlendirilme yontemleri ve risk
analizi ele alinmistir. Proje degerlendirme yontemi olarak birden fazla yontem
bulunmakta olup bu ydntemleri birbirinden ayiran en temel 6zellik paranin zaman
degerini dikkate alip almamasidir. Risk kavrami ise 6zellikle teorik olarak yapilan tiim
hesaplamalarin uygulamada gerceklesememesinden dolayr ortaya ¢ikmustir. Proje
degerlendirme siireglerinde uzun vadeli yatirnmlar degerlendirildigi, gelecege iliskin
birtakim varsayimlarda bulunuldugu icin riski de i¢inde en ¢ok barindiran bolim
olarak one ¢ikmaktadir. Elbette bazi durumlarin 6l¢iilmesi, saptanmasi, ongoriilmesi

imkansizdir.

Besinci boliimde yatirim projelerinin teknik, mali ve ekonomik yonden incelenmesi
sunulmustur. Her bir asamas1 ayr1 uzmanlik alanlarini ilgilendiren bu boliimde ilk
olarak proje fikrinin olusturulmasidir. Bu kararin verilmesinden sonra projenin
ekonomik yonden incelemesi yapilir. Ekonomik inceleme, yapilmasi planlanan
yatirimla ortaya ¢ikacak iiriiniin piyasada talebinin olup olmayacagi ya da iiriine iligskin
rekabet diizeyinin ortaya konmasi amacini tasimaktadir. Ekonomik incelemeden sonra
teknik inceleme agamasina ge¢ilmektedir. Teknik incelemede iiriiniin imalatinin teknik
olarak miimkiin olmasi, kurulus yeri, tretimin teknigi, kapasite gibi konularin
degerlendirilmesi yapilmaktadir. Teknik incelemeden sonra ise son agsama olan mali
inceleme yapilmaktadir. Mali incelemeye mevcut mali tablolarin incelenmesi ve
gerekli goriiliirse aktarma arindirmalarin yapilmasiyla baglar ve bazi temel gosterge
niteligindeki oranlarin hesaplanarak yorumlanmasi gerekir. Siire¢ yatirim tutari karari,
isletmelerin gelir ve giderlerinin belirlenerek yatirimin finansmaninin olusturulmasi,

bu kapsamda gerekli itfalarin, amortisman ve vergi hesaplamalarinin olusturulmasi,
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yatirnm finansmaninin hazirlanmasi ile devam etmektedir. Sonug olarak isletmenin
zorunlu olarak yapmasi gereken tiim odemeleri gergeklestirdikten sonra yatirim

kredisini 6demekte sorun yasayip yasamayacagi belirlenmektedir.

Altinct boliim ise tezin uygulama kismini kapsamaktadir. Uygulamada yeni kurulan
bir firmanin komple yeni yatirimi ele alinmis, bor¢ 6deme giicli yontemiyle kredi geri

doniislerinde sorun yasanip yaganmayacagi test edilmistir.

Yatirim projesinden elde edilecek kazancin, yatirirmin yapilmasindan kaynakli olarak
olusacak maliyetlerin tamamini karsilamasi sadece yatirimcilar i¢in degil bu asamada
bankalar icin de Onem arz etmektedir. Bu sebeple kredi taleplerinin
degerlendirilmesinin temel asamalarindan biri yatirimdan kaynakli olusacak
maliyetlerin ve faydalarin fiziki a¢idan dlgiilmesidir. Yatirimcilar isletmelerin degerini
ve karmi maksimize etmeyi hedeflerken diger taraftan bankalar da sagladiklari
finansmanin geri doniisiinde sorun yasamamay: istemektedirler. Dolayisiyla kredi
taleplerinin degerlendirilmesi hem yatirimciya 1s1k tutmakta hem de bankalar
acisindan bir yol haritas1 olmaktadir. Taraflar i¢cin bu kadar miihim olan bir konunun
da alaninda uzman, yeterli bilgi ve tecriibeye sahip kisiler tarafindan yapilmasi
gerekmektedir. Hem banka politikalarinin hem de sektorel gelismelerin takipgisi
olmas1 gerekir. Uzmanin elestirel, sorgulayici bakis acist kredi taleplerinin

degerlendirilmesinde farkli bir pencere agmaktadir.

Kredi taleplerinin degerlendirilmesinden sonra ise kabul ya da ret asamasina
gecilmektedir. Bu agsamada birgok husus bir arada degerlendirilmekte ve sonuca
varilmaktadir. Bunlarin en temeli gerekli bor¢ 6deme giicline ulasilma, kredi geri
O0demelerinde sorun yasamama, varsa sermaye artisinin firma tarafindan gelecek
donemde karsilanma potansiyeli, ge¢gmis donem bor¢ Odemelerinin zamaninda
yapilmasi, bor¢lanma oraninin yiiksek seviyelerde olmasi, kredi teminatinin istenen
Olclide olmamasi, kredi degerlendirme esnasinda olusan vade ve kredi tutarinin
isletmeler tarafindan kabulii, banka limitlerinin dolu olmasi vb. olarak

acgiklanabilmektedir.

Gerekli bor¢ 6deme giicii temel olarak 1 (bir) seviyesidir. Bu seviyede isletmeler
faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerle tiim zorunlu 6demeleri ile finansal 6demelerini
gerceklestirebilmektedirler. Ancak temel olarak tiim 6demeler gerceklestirildikten

sonra da bir miktar nakdin firma biinyesinde kalmasi gerekliligi 1,1 bor¢ ddeme
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giiclinlin daha kabul edilebilir bir seviye oldugunu savunmaktadir. Bankalar bahsi
gecen borg ddeme seviyeleri yerine kendi kredi politikalar1 dogrultusunda asgari bir

oran arayarak da kredi taleplerini degerlendirebilmektedirler.

Bankalarin kredi degerlendirmesi sonrasinda verecekleri kabul kararlarinda 6nemli
olan etmenlerden biri de isletmelerin ekonomik yonden sahip olduklar1 konumlaridir.
Isletmelerin piyasada bilinir ve konum sahibi firmalardan olusu, pazar paymnin diger
firmalara kiyasla yiiksek olusu, hammadde alimlar ile satiglarinin konjonktiirden az
etkileniyor olmasi, faaliyet alaninin gelismekte olan sektorlerden olusu, riski dagitmak
amactyla finansal araglari kullanmasi, isletmelerin iirlin gaminin genis yelpazede
olusu, faaliyet gosterilen sektore giris engellerinin olmast vb. faktorler isletmeleri
bankalar nezdinde One ¢ikarabilmektedir. Bu isletmeleri finanse etmek bankalarin

kredi geri doniislerinde daha az risk ile kars1 karsiya kalmasina neden olmaktadir.

Kredi taleplerinin degerlendirilmesi sonrasinda yatirimin faaliyete gegcmesiyle beraber
yapilmis olan Ongoriiller ile gergeklesmeler arasinda sapmalar meydana
cikabilmektedir. Bu sapmalarin olaganiistii durumlar haricinde temel ii¢ ayagi
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi s6z konusu projenin varsayimlarinin ve verilerinin
dogrulugu, ikincisi proje degerlendirmede secilen yontemin isabeti ve li¢iincii olarak
da analiz gergeklestiren kisilerin alanindaki uzmanligidir. Degerlendirmede bu ii¢
temel konu dogru bir sekilde konumlandirilirsa analiz sonucunun giivenilirliginin bir

o kadar yiiksek olmas1 muhtemeldir.

Sonug olarak yatirim kredisi taleplerinin degerlendirilmesi hem firmalar agisindan
hem de bankalar agisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Kit kaynaklarin dogru
alanlara finanse edilmesi tlkelerin iktisadi faaliyetlerini artiracak ve kalkinmasinda

onemli rol alacaktir.
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EKLER
EK 1. Tek diizen hesap plani

1 Donen Varhklar

10 Hazir Degerler

100 Kasa

101 Alinan Cekler

102 Bankalar

103 Verilen Cekler Ve Odeme Emirleri (-)
108 Diger Hazir Degerler

11 Menkul Kiymetler

110 Hisse Senetleri

111 Ozel Kesim Tahvil, Senet Ve Bonolari
112 Kamu Kesimi Tahvil, Senet Ve Bonolar1
118 Diger Menkul Kiymetler

119 Menkul Kiymetler Deger Diisiikligii Karsiligi (-)
12 Ticari Alacaklar

120 Alicilar

121 Alacak Senetleri

122 Alacak Senetleri Reeskontu (-)

126 Verilen Depozito Ve Teminatlar

128 Siipheli Ticari Alacaklar

129 Siipheli Ticari Alacaklar Karsilig1 (-)
13 Diger Alacaklar

131 Ortaklardan Alacaklar

132 istiraklerden Alacaklar

133 Bagl Ortakliklardan Alacaklar

135 Personelden Alacaklar

136 Diger Cesitli Alacaklar

137 Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-)
138 Stipheli Diger Alacaklar

139 Siipheli Diger Alacaklar Karsilig1 (-)
15 Stoklar

150 ik Madde Ve Malzeme

151 Yar1 Mamuller - Uretim

152 Mamiiller

153 Ticari Mallar

157 Diger Stoklar

158 Stok Deger Diisiikliigii Karsiligi (-)
159 Verilen Siparis Avanslari

18 Gelecek Aylara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkuklar
180 Gelecek Aylara Ait Giderler

181 Gelir Tahakkuklar1
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EK 1. (devam) Tek diizen hesap plani

19 Diger Donen Varhklar

191 Indirilecek Katma Deger Vergisi

192 Diger Katma Deger Vergisi

193 Pesin Odenen Vergiler Ve Fonlar

196 Personel Avanslari

197 Sayim Ve Teselliim Noksanlari

198 Diger Cesitli Donen Varliklar

199 Diger Donen Varliklar Karsiligi (-)
Duran Varhklar

22 Ticari Alacaklar

220 Alicilar

221 Alacak Senetleri

222 Alacak Senetleri Reeskontu (-)

226 Verilen Depozito Ve Teminatlar

229 Siipheli Alacaklar Karsilig: (-)

23 Diger Alacaklar

230. Ortaklardan Alacaklar

231. Istiraklerden Alacaklar

232. Bagl Ortakliklardan Alacaklar

235. Personelden Alacaklar

236. Diger Cesitli Alacaklar

237. Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-)
239. Siipheli Diger Alacaklar Karsiligi (-)

24 Mali Duran Varhklar

240. Bagli Menkul Kiymetler

241. Bagli Menkul Kiymetler Deger Diisiikliigii Karsiligi (-)
242, Istirakler

243. Istiraklere Sermaye Taahbhiitleri (-)

244 Istirakler Sermaye Paylar1 Deger Diis. Kars. (-)
245. Bagl Ortakliklar

246. Bagli Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri (-)
247. Bagh Ortakliklar Serm. Paylar1 Deger Diis. Kars.(-)
248. Diger Mali Duran Varliklar

249. Diger Mali Duran Varliklar Karsilig1 (-)
25 Maddi Duran Varhklar

250. Arazi Ve Arsalar

251. Yer Alt1 Ve Yer Ustii Diizenleri

252. Binalar

253. Tesis, Makine Ve Cihazlar

254. Tasitlar

255. Demirbaglar

256. Diger Maddi Duran Varliklar

257. Birikmis Amortismanlar (-)

258. Yapilmakta Olan Yatirimlar

259. Verilen Avanslar
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EK 1. (devam) Tek diizen hesap plani

26 Maddi Olmayan Duran Varhklar

260. Haklar

261. Serefiye

262. Kurulus Ve Orgiitlenme Giderleri

263. Arastirma Ve Gelistirme Giderleri

264. Ozel Maliyetler

267. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
268. Birikmis Amortismanlar (-)

269. Verilen Avanslar

27 Ozel Tiikenmeye Tabi Varhiklar

271. Arama Giderleri

272. Hazirlik Ve Gelistirme Giderleri

277. Diger Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar
278. Birikmis Tiikenme Paylari (-)

279. Verilen Avanslar

28 Gelecek Yillara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkuklar:
280. Gelecek Yillara Ait Giderler

281. Gelir Tahakkuklar1

29 Diger Duran Varhklar

291. Gelecek Yillarda Indirilecek Katma Deger Vergisi
292. Diger Katma Deger Vergisi

293. Gelecek Yillar Ihtiyaci Stoklar

294. Elden Cikarilacak Stoklar Ve Maddi Duran Varliklar
297. Diger Cesitli Duran Varliklar

298. Stok Deger Diistikliigii Karsilig (-)

299. Birikmis Amortismanlar (-)

3 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

30 Mali Borglar

300. Banka Kredileri

303. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taks. Ve Faizleri
304. Tahvil Anapara Borg, Taksit Ve Faizleri
305. Cikarilmis Bonolar Ve Senetler

306. Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler
308. Menkul Kiymetler ihrag Farki (-)

309. Diger Mali Borglar

32 Ticari Borclar

320. Saticilar

321. Bor¢ Senetleri

322. Borg Senetleri Reeskontu (-)

326. Alinan Depozito Ve Teminatlar

329. Diger Ticari Borglar

33 Diger Borg¢lar

331. Ortaklara Borglar

332. Istiraklere Borglar

333. Bagh Ortakliklara Borglar

335. Personele Borglar

337. Diger Borg Senetleri Reeskontu (-)

339. Diger Cesitli Borglar
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EK 1. (devam) Tek diizen hesap plani

34 Alinan Avanslar

340. Alinan Siparis Avanslari

349. Alinan Diger Avanslar

36 Odenecek Vergi Ve Diger Yiikiimliiliikler
360. Odenecek Vergi Ve Fonlar

361. Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri

368. Vadesi Ge¢mis Ert. Veya Taks. Vergi Ve Diger Yiik.
369. Odenecek Diger Yiikiimliiliikler

37 Bor¢ Ve Gider Karsiliklar

370. Dénem Kar1 Vergi Ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Kars.
371. Dénem Karmin Pesin Odenen Vergi Ve Dig. Yiik. (-)
372. Kidem Tazminat1 Karsilig

373. Maliyet Giderleri Karsilig1

379. Diger Bor¢ Ve Gider Karsiliklari

38 Gelecek Aylara Ait Gelirler Ve Gider Tahakkuklar
380. Gelecek Aylara Ait Gelirler

381. Gider Tahakkuklari

39 Diger Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

391. Hesaplanan Kdv

392. Diger Kdv

398. Sayim Ve Teselliim Fazlalar1

399. Diger Cesitli Yabanc1 Kaynaklar

4 Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

40 Mali Borglar

400. Banka Kredileri

405. Cikarilmis Tahviller

407. Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler

408. Menkul Kiymetler Thrag Farki (-)

409. Diger Mali Borglar

42 Ticari Borclar

420. Saticilar

421. Borg Senetleri

422. Bor¢ Senetleri Reeskontu (-)

426. Alinan Depozito Ve Teminatlar

429. Diger Ticari Borglar

43 Diger Borglar

431. Ortaklara Bor¢lar

432. Istiraklere Borg¢lar

433. Bagh Ortakliklara Borglar

437. Diger Borg Senetleri Reeskontu (-)

438. Kamuya Olan Ertelenmis Veya Taks. Borglar
439. Diger Cesitli Borglar

44 Alinan Avanslar

440. Alinan Siparis Avanslari

449. Alinan Diger Avanslar
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EK 1. (devam) Tek diizen hesap plani

47 Bor¢ Ve Gider Karsilhiklar:

472. Kidem Tazminat1 Karsilig

479. Diger Bor¢ Ve Gider Karsiliklart

48 Gelecek Yillara Ait Gelirler Ve Gider Tahakkuklar:
480. Gelecek Yillara Ait Gelirler

481. Gider Tahakkuklari

49 Diger Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
492. Gelecek Yillara Ertelenen Veya Terkin Edilen Kdv
493. Tesise Katilma Paylar1

499. Diger Cesitli Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
5 Oz Kaynaklar

50 Odenmis Sermaye

500. Sermaye

501. Odenmemis Sermaye (-)

52 Sermaye Yedekleri

520. Hisse Senetleri Thra¢ Primleri

521. Hisse Senedi Iptal Karlar1

522. M.D.V. Yeniden Degerleme Artislar
523. Istirakler Yeniden Degerleme Artislari
529. Diger Sermaye Yedekleri

54 Kar Yedekleri

540. Yasal Yedekler

541. Statii Yedekleri

542. Olaganiistii Yedekler

548. Diger Kar Yedekleri

549. Ozel Fonlar

57 Ge¢mis Yillar Karlan

570. Gegmis Yillar Karlar1

58 Geg¢mis Yillar Zararlari (-)

580. Ge¢mis Yillar Zararlar

59 Donem Net Kari (Zarar)

590. Donem Net Kari

591. Donem Net Zarar (-)

6 Gelir Tablosu Hesaplar:

60 Briit Satiglar

600. Yurti¢i Satiglar

601. Yurtdis1 Satislar

602. Diger Gelirler

61 Satis indirimleri (-)

610. Satistan Iadeler (-)

611. Satis Iskontolar1 (-)

612. Diger Indirimler (-)

62 Satislarin Maliyeti (-)

620. Satilan Mamiiller Maliyeti (-)

621. Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)

622. Satilan Hizmet Maliyeti (-)

623. Diger Satislarin Maliyeti (-)
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63 Faaliyet Giderleri (-)

630. Arastirma Ve Gelistirme Giderleri (-)

631. Pazarlama Satis Ve Dagitim Giderleri

632. Genel Yonetim Giderleri (-)

64 Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir Ve Karlar
640. Istiraklerden Temettii Gelirleri

641. Bagli Ortakliklardan Temettli Gelirleri
642. Faiz Gelirleri

643. Komisyon Gelirleri

644. Konusu Kalmayan Karsiliklar

649. Faaliyetle Ilgili Diger Gelir Ve Karlar

65 Diger Faaliyetlerden Olagan Gider Ve Zar. (-)
652. Reeskont Faiz Giderleri (-)

653. Komisyon Giderleri (-)

654. Karsilik Giderleri (-)

659. Diger Gider Ve Zararlar (-)

66 Finansman Giderleri (-)

660. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)

661. Uzun Vadeli Bor¢clanma Giderleri (-)

67 Olagandis1 Gelir Ve Karlar

671. Onceki Dénem Gelir Ve Karlari

679. Diger Olagandist Gelir Ve Karlar

68 Olagandis1 Gider Ve Zararlar (-)

680. Calismayan Kisim Gider Ve Zararlari (-)
681. Onceki Dénem Gider Ve Zararlar1 (-)

689. Diger Olagandis1 Gider Ve Zararlar (-)

69 Donem Net Kari1 (Zarar)

690. Donem Kar1 Veya Zarari

691. Donem Kar1 Vergi Ve Dig. Yasal Yik. Kars. (-)
692. Donem Net Kar1 Veya Zarari

7 Maliyet Hesaplar (7/A Secenegi)

70 Maliyet Muhasebesi Baglanti Hesaplar:
700. Maliyet Muhasebesi Baglant1 Hesab1

701. Maliyet Muhasebesi Yansitma Hesabi

71 Direkt ilkmadde Ve Malzeme Giderleri
710. Direkt [lkmadde Ve Malzeme Giderleri
711. Direkt [lkmadde Ve Malzeme Yansitma Hesab1
712. Direkt ilkmadde Ve Malzeme Fiyat Fark1
713. Direkt [lkmadde Ve Malzeme Miktar Farki
72 Direkt Iscilik Giderleri

720. Direkt Iscilik Giderleri

721. Direkt Iscilik Giderleri Yansitma Hesab1
722. Direkt Iscilik Ucret Farklari

723. Direkt Iscilik Siire (Zaman) Farklar
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73 Genel Uretim Giderleri

730. Genel Uretim Giderleri

731. Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesab1
732. Genel Uretim Giderleri Biitce Farklar
733. Genel Uretim Giderleri Verimlilik Farklari
734. Genel Uretim Giderleri Kapasite Farklari
74 Hizmet Uretim Maliyeti

740. Hizmet Uretim Maliyeti

741. Hizmet Uretim Maliyeti Yansitma Hesab1
742. Hizmet Uretim Maliyeti Fark Hesaplar1

75 Arastirma Ve Gelistirme Giderleri

750. Arastirma Ve Gelistirme Giderleri

751. Arastirma Ve Gelistirme Gid.Yansitma Hesabi
752. Arastirma Ve Gelistirme Gider Farklar

76 Pazarlama Satis Ye Dagitim Giderleri
760. Pazarlama Satis Ve Dagitim Giderleri

761. Pazarlama Satis Ve Dagitim Gid. Yans. Hesab1
762. Pazarlama Satis Ve Dagitim Gid. Fark Hesab1
77 Genel Yonetim Giderleri

770. Genel Yonetim Giderleri

771. Genel Yonetim Giderleri Yansitma Hesabi
772. Genel Yonetim Gider Farklar1 Hesabi

78 Finansman Giderleri

780. Finansman Giderleri

781. Finansman Giderleri Yansitma Hesab1
782. Finansman Giderleri Fark Hesab1

79 Gider Cesitleri (7/B Secenegi)

790. Ilkmadde Ve Malzeme Giderleri

791. Is¢i Ucret Ve Giderleri

792. Memur Ucret Ve Giderleri

793. Disaridan Saglanan Fayda Ve Hizmetler
794. Cesitli Giderler

795. Vergi, Resim Ve Harclar

796. Amortismanlar Ve Tiikenme Paylar1

797. Finansman Giderleri

798. Gider Cesitleri Yansitma Hesabi

799. Uretim Maliyet Hesab1

8 (Serbest)

9 Nazim Hesaplar

0 (Serbest)
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