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COK ULUSLU ISLETMELERDE SERMAYE BUTCELEMESI:
TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN COK ULUSLU BIiR ISLETME
UZERINE KARSILASTIRMALI ANALIZ

Bu caligmada, c¢ok uluslu isletmelerde sermaye biitcelemesi ve hesaplama
yontemleri kapsaminda paranin zaman degerini dikkate alan yontemler, ¢imento
sektoriline ait bir uygulama ile karsilastirmali analizi yapilip Ekonomik Katma Deger
yonteminin tercih edilme nedeni incelenmistir. Sermaye biit¢elemesi, ¢ok uluslu
sirketlerde sermaye biitcelemesi, 6nemi, hesaplama yontemleri, sirketlerde sermaye
biitgelemesi uygulamalarini arastirmak i¢in gercek bir yatirim projesine ait veriler
kullanilarak, karsilagtirmali analiz modeli uygulanmigtir. Buna gore, yapilan
yatirimlarin karlhiligini, katma degerini ve ekonomik agidan geri doniisiinii net olarak
gormek i¢in sermaye blitcelemesi hesaplama yontemlerine gore degerlendirme
yapilmakta ve c¢ikan sonuglara gore sirketler kararlar almaktadir. Calismanin
sonuglari, sirketler sermaye biitcelemesi kapsaminda yapacaklar1 yatirim projelerini
degerlendirirken hangi yontemle ve hangi parametrelere gore nasil dlgmesi gerektigi
avantaj ve dezavantajlar1 ile net bir sekilde gosterilirken, Ekonomik Katma Deger

yonteminin ise daha detayli ve gercege uygun degerleme yaptigi isaret edilmektedir.
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ABSTRACT

CAPITAL BUDGETING IN MULTI-NATIONAL COMPANIES. A
COMPARISON ANALYSIS FOR TURKEY BASED MULTI-NATIONAL
COMPANY

In this study, the methods considering the time value of money, in terms of
capital budgeting and calculation methods are comparatively analyzed with a real
case from the cement sector and the reason why Economic Value Added Method
preferred is investigated. Comparative analysis model was applied in order to study
the capital budgeting practices in companies, capital budgeting, capital budgeting in
multinational companies, the importance of capital budgeting, methods of calculation
using with the data of a real case investment project. Accordingly, in order to
understand the profitability of investments, added value and economic return clearly,
companies make assessments according to the calculation method of capital
budgeting and take decisions in accordance with the results. Results of the study
shows which methods and which parameters should be used with the advantages and
disadvantages when companies assess investment projects in terms of capital
budgeting also it is indicated that Economic Value Added method produces

comprehensive and better results.
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GIRIS

-Cahsma Konusunun Se¢imi: Isletmelerin iiretim tesislerinin degerini
arttirmak, yenilemek, genisletmek, ileri teknolojiye uygun hale getirmek, yeni
irlinler piyasaya siirmek, pazardaki satis hacmini arttirmak ve tesisin degerini
arttirmak amaciyla yapmis olduklar1 tim faaliyetler yatirimi olusturmaktadir. Bu
kapsamda sirketler donemler itibari ile birgok yatirim karar1 almaktadir. Yatirim
projelerini se¢erken firmalar, ¢ok iyi bir degerlendirme yapip ¢ikan sonuglara gore en

iyi getirisi olan yatirimlara karar vermektedirler.

Sermaye biitcelemesi, yatirimecilarin karli, verimli, getirisi yiikksek ve uygun
yatirim projelerinin arastirtlmasi ve yatirim projelerinin en uygun hesaplama
yontemleri ile degerlendirilmesi siirecidir. Degerlendirmeler yapilirken ¢ok yonlii ve
detayl1 analiz edilmelidir. Ciinkii sermaye biit¢elemesi kapsaminda yapilan yatirimlar,
yiksek miktarda nakit akislari olmakta ve uzun donemi kapsadigl igin
vazgecildiginde ¢ok biiyiik maliyetlere neden olacagindan sirketin gelecegi agisinda
cok Onemli bir risk olusturabilmektedir. Giiniimiizde sirketlerin geleceklerine yon
verdigi i¢in sermaye biitcelemesi sirketler icin cok dnem arz etmekte ve bu yiizden

calisma konusu se¢imi yapilmasina neden olmaktadir.

-Calismanin Amaci: Cok uluslu isletmelerde sermaye biitcelemesi ve
hesaplama yontemleri kapsaminda paranin zaman degerini dikkate alan yontemler,
cimento sektdriine ait bir uygulama ile karsilastirmali analizi yapilip Ekonomik

Katma Deger yonteminin tercih edilme nedeni ortaya konulmustur.

-Calismanin Onemi: Giiniimiiz diinyasinda isletmeler var olmak igin siirekli
bir yarig halindedir. Bu yarista basarili olmak i¢in isletmeler {iretim tesislerini
teknolojiye uygun hale getirip piyasada etkili olmas1 gerekmektedir. Bu yiizden
degisik tlirde yliksek maliyetli bir¢ok yatirimlar yapilmaktadir. Sirketin gelecegine
yon veren yatirimlar sermaye biit¢celemesini olusturmaktadir. Sermaye biit¢celemesini
olusturan yatirim projeleri ylksek maliyetli ve uzun donemleri kapsadigi icin
degerlendirmede kullanilan hesaplama yontemleri ¢ok onemli hale gelmistir. Clinkii
karar verilen bir yatirimdan ileri zamanlarda vazgecilmesi halinde sirket icin 6nemli

bir sorun teskil edecektir. Bu yiizden isletmeler boyle bir durumla karsilagmamak



icin sermaye biitcelemesi hesaplama yontemlerini kullanarak gergege uygun
hesaplama yapmak i¢in uzman bir ekiple ¢aligmaktadir. Bu durum ise sermaye

blitcelemesinin ne kadar 6nemli hale geldigini ortaya koymaktadir.

-Calismanin Plani: Calisma, dort bolim halinde planlanmistir. Birinci
boliimde, sermaye biit¢celemesi ve yatirim kavramsal olarak tanimlamalari, tiirleri,
stirecleri, sirketler icin dnemi ve degerlendirmede kullanilan hesaplama yontemleri
detayli bir sekilde anlatilmistir. Ayrica sermaye biit¢celemesi hesaplama yontemleri
paranin zaman degerini goz Onilinde bulunduran ve g6z Oniinde bulundurmayan
yontemler ile bu yontemlerin karsilagtirmasi yapilip avantaj ve dezavantajlart ortaya

konulmustur.

Ikinci boliimde, ¢ok uluslu isletmelerde sermaye biitcelemesi genis bir
yelpazeden ele alinmis olup, cok uluslu sirketler kavrami, 6zellikleri, tiirleri, yatirim
yapmalarint etkileyen faktorler, sermaye biitgelemesi literatiirii, biiyiikk ve kiiciik
sirketlerde sermaye biitcelemesi uygulamalari anlatilmistir. Cok uluslu sermaye
biitcelemesi yontemlerinde Geleneksel Net Bugiinkii Deger (NPV) Yontemi ile
Diizeltilmis Bugiinkii Deger (APV) yontemi detayli anlatilarak, karsilagtirmasi
yapilip ¢ok uluslu sirketlerde yapilan yatirimlarda, tlkelerarasi vergi kurallari,
hizlandirilmis amortisman kullanimi, vergi indirimleri ve ertelemeleri, iskonto
edilmis nakit akim yontemleri gibi uluslararasi ¢apta tam degerlendirme yapilmasi
icin APV yonteminin uluslararasi sermaye biit¢celemesinde neden kullanildig1 ortaya

konulmustur.

Ugiincii béliimde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 kavrami, dzellikleri,
belirleyici faktorleri, yatirimlarin taraflara sagladigi olumlu ve olumsuz yansimalari,
gelismis ilkelerde, gelismekte olan flilkelerde ve Tiirkiye’ de yapilan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sektorlere

gore dagilimi anlatilmisgtir.

Doérdiincii boliimde, ¢imento sektoriine genel olarak bakilip, giincel sektor
raporu, faaliyet gdsteren ulusal ve ¢ok uluslu ¢imento sirketlerinin yapmis olduklari
yatirim faaliyetleri, tiirleri, degerlendirme Olgiitleri ve yatirim trendleri anlatilmistir.

Calismanin sonunda Tiirkiye’de faaliyet gosteren ¢ok uluslu bir ¢imento grubunun



yapmis oldugu ¢imento degirmen yatirimi paranin, zaman degerini géz Oniinde
bulunduran ydntemlere goére hesaplanip, karsilagtirmali analizi yapilarak EVA

yontemini tercih etme sebepleri ortaya konulmustur.

-Kullanilan Metod ve Teknikler: Calisma teorik ve uygulamadan
olugmaktadir. Bu ¢alismada, kaynak taramasi yapilarak konunun teorik ve giincel
durumu hakkindaki bilgiler aktarildiktan sonra, gergek bir yatirima ait Ornek
uygulama ile karsilastirmali analizi yapilmistir. Bu kapsamda YOK Dokiimantasyon
Merkezinde konu ile ilgili tezler, konu ile ilgili basili eserler, dergiler, raporlar,

paneller, internette yayimlanmis makaleler ve eserler irdelenmistir.

-Karsilasilan Zorluk ve Simirlamalar: Caligmada yer alan tez arastirmast,
Tiirkiye ¢cimento sektdriine 6zellestirme kapsaminda dogrudan yabanci yatirimla ilk
giren diinya lideri bir firmaya ait yatirimin verileri 6rnek uygulama haline getirilerek,
paranin zaman degerini dikkate alan yOntemlere gore hesaplanip, karsilastirmali
analizi yapilmistir. Yontemlerin hesaplamalarini ve karsilastirma analizini net bir
sekilde ortaya koyabilmek i¢in, bir sirkete ait tek bir yatirnm Ornegi iizerinden
gidilmistir. Yapilan calisma teorik, literatiir taramasi, glincel makaleler, raporlar ve
uygulamadan olusmaktadir. Tezin hazirlanmasinda kaynak tarama ve raporlara
ulagma ile ilgili bir zorlukla karsilagilmamistir. Dolayisiyla, herhangi bir sinirlamaya

gidilmemigtir.



BIiRINCi BOLUM
1. SERMAYE BUTCELEMESI VE YATIRIM

Kurumsal firma teorisi; hissedarlarina firmanin piyasa degerini maksimize
etmeyi hedef gostermektedir. Firmanin genel hedefleri ise finansman, temettii ve
yatirim kararlar1 ile ilgilidir. Finansman kararlari, firmanin optimal sermaye
yapisindaki bor¢ ve 6z kaynaklardan olusmaktadir. Temettii kararlari, firmanin bir
yillik faaliyeti sonucu hissedarlarina kardan dagitim yapmasidir. Yatirim kararlari,
firmanin genel hedeflere ulagsmak i¢in hangi varliklara ne kadar yatirim yapmasi
gerektigine bakmaktadir. Bu yatirimlar ise kisa ve uzun vadeli olarak yapilmaktadir.
Sermaye biit¢elemesi uzun vadeli yatirimlar olup biiyiik biit¢elerle yapilmaktadir. Bu
yatirimlar maddi ve maddi olmayan yatirimlar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bir
yatirrmin maddi veya maddi olmayan duran varlik olup olmadig1 yatirim projesinin
iki ozelli ile ayirt edilebilir. Birincisi bu yatirimlar biiyiik olmasi ve sermayelerinin
yiiksek olmasidir. Ikincisi ise, projelerin uzun omiirlii olup avantajlarinin ve nakit
akislarinin yillara yayilmis olmasidir. Ayrica bu yatirimlar firmanin performansi,
stratejisi, basar1 ve basarisizliginda 6nemli kriter olusturmktadir. Firmanin genel

hedefleri Sekil 1’de gosterilmektedir (Dayananda ve digerleri 2002, ss.1-2.).

Sekil 1. Kurumsal Hedef, Finansal Yonetim ve Sermaye Biitcelemesi

FIRMA AMACI

Ortaklarin servetini ya da firmanin degerini maksimize etmek

Finansman Karari Temettu Karari Yatirim Karari

Uzun Donem Y atirimlari Kisa Donem Yatirimlari

SERMAYE BUTCELEMESI

Kaynak: (Dayananda ve digerleri 2002, s.2)



Sermaye biitgelemesi yapilirken su iic konuya dikkat edilmesinde yarar

bulunmaktadir.

il.

iil.

Sermaye biit¢cesi uzun doénemli yatirimlar olup ¢ok yiiksek biitgelerle
yapilmaktadir. Bu yiizden bu yatirimlardan vazgeg¢mek biiyiik maliyetlere
neden olacagindan esnekligi digiiktiir.

Sermaye biitgelemesi kapsaminda yapilan yatirimlar sirketin gelecegini
etkilemektedir. Gereginden biiyiik yatirimlar atil kapasiteye neden olabilecegi
gibi kiiciik yatirnmlarda rekabet giicliniin azalmasina neden olabilmektedir.
Yapilacak yatirimlarin biiyiikliigiine ¢ok iyi karar vermek gerekmektedir.
Sermaye biit¢elemesini olusturan duran varlik yatirnmlart igin biiyiik
finansmanlar gerekmektedir. Bu ylizden once gerekli finansmanin biitcesi

yapilip sonra yatirimin biitgelenmesine karar verilmelidir (Eroglu 2015, s.4.).

Sermaye biit¢elemesinde en 6nemli faktor gerekli olan finansmanin biitgesidir.

Sirketler yatirim i¢in gerekli olanlar1 su sekilde saglamaktadir;

I

1.

iil.

1v.

Isletmeler sahip olduklar 6z kaynaklarindan sermaye arttirma yoluyla,

Sene sonunda kardan hissedarlarina dagitmadigi kismin oto finansmani
yoluyla,

Menkul kiymetler piyasasinda hisse arzi, tahvil ve bono ihraci yaparak,

Yurtigi ve yurt dis1 finansman kuruluglarindan uzun vadeli kredi alarak,

Sirketler finansman saglamada faktorlerden birini kullanabilecegi gibi birkag

faktorii kullanilarak da yatirrm yapabilmektedir (Ozkan 2004, s.70.).

1.1. Sermaye Biitcelemesi ve Sirketler I¢cin Onemi

Sermaye biitcelemesi kalemlerini olusturan yatirim projeleri i¢in yapilan

harcamalar sirket ve iilke ekonomisi i¢in ¢ok onemli bir faktordiir. Bu kapsamda

yapilan arazi, arsa, bina, makine ve techizat, demirbaglar gibi tiim yatirimlar sirket

icin uzun siire fayda saglamaktadir. Bunun yaninda bu yapilan duran varlik

yatirimlan istendiginde bagka bir yatirim projelerine kolaylikla doniistiiriilemezler.

Sirketler miimkiin oldugunca yatiriminlarini ¢ok iyi ve detayli analiz ederek iyi bir

getiri saglamay1 ve yapilan yatirimdan memnun olmayr hedeflemektedirler. Bu



memnuniyet lilke ekonomisini canlandirarak istihdami arttirip milli gelirin artisina
yol agmaktadir. Isletmelerin yatirim karalarindaki hatalar ise tam ters bir durum
yaratip sirket ve iilke ekonomisi i¢in bir kayiba neden olmaktadir (Seval ve digerleri

2014, s5.86-87.).

Isletmeler faaliyetlerini, donen varliklar (isletme ¢alisma sermayesi) ve maddi
duran varliklarin yonetimini olarak ayirip bir sistem olarak gérmektedir. Bu sistem
iginde varliklarini bir biitiin olarak anlayabilmek i¢in donen varliklarin yonetimi ile
maddi  duran varliklarin  yonetimini ayr1  ayr1  incelenmesi  gerektigini
savunmaktadirlar. Varliklardaki farkliliklar asagida bes maddede su sekilde

siralanmaktadir;

i.  Maddi duran varliklar biiylik sermayelerle yapilirken dénen varliklar kiigiik
sermayelerle yapilmaktadir.

ii.  Donen varliklara yapilan harcamalar boliinebilme 6zelligine sahipken duran
varliklar i¢in yapilan harcamalar boliinemeyip bir biitiinliik olusturmaktadir.

iii.  Maddi duran varliklar orta ve uzun doénemli yatirimlar olup hayati 6nem
tasimaktadir ve revize etmek zor ve sinirli olmaktadir. Donen varliklar ise
kisa siireli olup bir ka¢ aylik bir donemi kapsadigi icin revizeler ve
diizeltmeler yapilabilinmektedir.

iv.  Donen varliklar kisa stireli olup likiditeligi ytiksektir. Maddi duran varliklar
ise uzun donemli olup paraya ¢evrilebilme olasilig1 s6z konusu degildir.

v.  Donen varliklar kisa siireli ve kii¢lik sermayelerle yapildig1 icin riski azdir.
Buna karsilik maddi duran varliklar orta ve wuzun siireli ve biyik
harcamalarla yapildig1 icin ¢ok biiyiik risk tasimaktadir ve Oonemli Olcilide
degisebilmektedir.

vi. Donen varlik yatirimlarmin faydalari bir yil igerisinde elde edilmesine
karsilik maddi duran varliklarin yatirnmlarinin faydalar ise ¢ok daha uzun

stireyl kapsamaktadir (Akgiic 1994, ss.319-320.).
1.1.1. Sermaye Biitcelemesi Kavramm

Sermaye biitcelemesi (ya da yatirim degerlendirme) bir firmanin uzun vadeli

yatirimlari, makine ve tezhizat, yedek makine, yeni iirlinler ve arastirma gelistirme



projeleri kapsaminda biiyiik sermayelerle yapmis oldugu harcamalari planlanmasi
olarak tanimlanmaktadir. Bu biitceleme siireci; biiyiilk sermaye, biiylik caph

harcamalar ve yatirim kararlarindan olusmaktadir (Wang 2010, s.4.).
Sermaye biit¢elemesi;

i.  Yatirim kararlari i¢in yapilan tiim onerileri,
ii.  Yapilan tiim Onerilerin maliyetleri ve geri doniisiindeki faydalari,
iii.  Her bir 6nerinin riski,
iv.  Bu onerilerden kabul edilecekleri ve reddedilecekleri,
v. Tim siireglerin uygulamadan elde edilecek sonuglara gore yeniden

degerlendimesini kapsamaktadir (Senel, 2014, s.1.).

Diger bir ifadeyle sermaye biitgelemesi, karli ve verimli yatirim projelerinin
analiz edilerek bir yatirim Onerisini ortaya koymak icin her bir yatirirm Onerisinin
teknik, ekonomik ve mali acgidan tiim yonleri ile incelenerek karli bir yatirim olup

olmadigi ile ilgili yapilan tiim faaliyetler biitintidiir (Akkog 2008, s.29.).
1.1.2. Sermaye Biit¢celeme Siireci

Firmalar gelecekteki konumunu dikkate alarak kurumsal hedefleri
dogrultusunda stratejik planlarim1 agiklamaktadir. Stratejik planlama, proje
degerlendirme ve karar verme asamalari i¢in ¢ok dnem arz etmektedir.Yatirim proje
teklifleri ve yatirim firsatlari, sermaye biircelemesinin 6nemli bir adimi olup
kurumsal hedeflerini, vizyon, misyon ve uzun vadeli stratejik planlarini
degistirebilmektedir. Bunun yaninda yatirim firsatlarinin iki yonii bulunmaktadir.
Baz1 yatinimlar saglik ve giivenlik gibi diizenleyici yatirmlar iken bazi yatirimlar
bliyiik biitgelerle olusturulan, firmanin gelecegi icin 6nem arz eden biiyiime, maliyet
azaltic1 ve firmanin rekabetini arttiran stratejik planlardir. Yatirim firsatlar1 6nce 6n
eleme yapilarak karar verilmektedir. Bu yatirnm firsati kritik yonlerle ve belirli
yontemlerle proje analizi yapilmaktadir. Yatirimin gelecege yonelik tahmini nakit
akiglari, alternetif nakit akis tahminleri ve riskleri finansal ve kantitatif olarak
analizleri yapilmaktadir. Proje analizinde, tahmin teknikleri, proje degerlendirme

teknikleri, risk analizi ve matematiksel programlama teknikleri, dogrusal



programlama gibi yontemler kullanilmaktadir. Bu sayisal analizlerden sonra yonetim
sezgisel duygular ile projenin kabul ya da reddine karar vermektedir. Kabul edilen
yatirim uygulamaya konulmakta ve sonrasi denetimi yapilmaktadir. Sekil 2’de

sematik bir bigimde ortaya konulmustur (Dayananda ve digerleri 2002, ss.5-8.).

Sekil 2. Sermaye Biitceleme Siireci Akis Semasi

Kurumsal hedef

v

Stratejik planlama <€
a| 1K p ¢

v

Yatirim firsatlari

1\

On eleme

v

Finansal degerlendirme, kantitatif(sayisal) analiz, 1€
proje degerlendirme ya da proje analizi

v

Nitelik faktorleri, yargilar ve onemli duygular = [r———_
N

v
Projeler tizerinde kararlar kabul etmek/reddetmek

v v

Kabul etmek Reddetmek

v
Uygulama

v

Kolaylastirma, izleme, kontrol ve inceleme

v

Devam etmek, genisletmek veya projeyi terk etmek

v

Uygulama sonrasi denetim

Kaynak: (Dayananda ve digerleri 2002, s.5)




Karar verilen yatirim projelerinde iki taraf bulunmaktadir. Birinci taraf
yatirmin yapilmasini isteyen sirket ikinci taraf ise projeyi gerceklestirecek olan
kurum veya kisidir. Sirket yapilacak olan bu yatirmin harcamasini finansa etmek i¢in
ya bankalardan saglamakta yada yatirimi yapan sirket gerekli harcamay1 yapip
yapmis oldugu sozlesmeye gore 6deme yapmaktadir. Bir projenin basarisi, projeyi
yapacak sirketin gostermis oldugu performans ve geri yansimasi olan karliliga
dayanmaktadir. Tiim bu sepelerden dolay1 sirket bir projeden bekledigi kar1 elde
etmek i¢in “projeye baslama ve baslamama karar1’” veya “ihaleye girme veya
girmeme karar1” i¢in projenin basinda ¢ok 1iyi bir kéarlilik analizi yapmasi

gerekmektedir (Dilan ve Yildirim 2010, s.156.).

Seramaye biitgelemesi kapsaminda yapilan yatirnm projelerinde, yatirimin
getiri sliresi boyunca nakit giris ve ¢ikislarinin yatirmin baslangi¢ ve bitis donemi

disinda kalan orta donemlerinde asagidaki gibi bir yap1 gostermektedir;

i.  Yatirnmin yapildig1 siire boyunca nakit giris ve cikislarinin sabit kaldigi

yatirimlar,

ii.  Yatinmin baslangicindan itibaren giderek artan tutarda nakit giris ve ¢ikislari
olan yatirimlar,

iii.  Yatinmin baslandicindan bitisine dogru nakit giris ve ¢ikiglarinin azaldigi
yatirimlar,

iv.  Yatirimmun baslangicinda giderek artip en iist sinira ulastiktan sonra azalmaya
gecen nakit giris ve ¢ikisi olan yatirimlar,

v.  Yatirnmin baglagicinda belirli bir dénem higbir sekilde nakit girisi

saglamayan yatirimlar (Ozkan 2004, s.71.).
1.1.3. Sermaye Biitcelemesinin Sirketler icin Onemi

Sermaye biitceleme kararlari, firma ve hissedarlarin sermayeleri tlizerinde
onemli etkiye sahiptir. Yatirim projelerinde projenin ekonomik yada finansal analizi
gibi proje analizide yapilmaktadir. Bu analizler ise projenin organizasyonu, siirecleri,
onemli kritik noktalar1 ve g¢esitli hesaplama ydntemleri ile mali boyutu ortaya

konulmaktadir (Dayananda ve digerleri 2002, s.2.).



Serrmaye biit¢elemesi sirketler i¢in ¢ok dnemli olup dikkat edilmesi gereken

kararlardir. Bu kararlarin 6nemli olmasinin sebepleri,

Biiylik sermayeler gerektiren, nakit ¢ikislarinin yiiksek tutarlarda oldugu ve
bir yildan daha uzun dénemleri kapsayan harcamalardir. Uzun siireli olmas1 esneklik
ozelligini kaybettirmektedir. Sirketler kaynaklarinin biiyiikk bdliimiinti bu projelere
aktardigi icin harcamis oldugu fonlarin geri doniisii gerekmektedir. Bu yilizden

yapilan yatirimlar basari ile sonuglanmalidir.

Sirketler sermaye biitcelemesi kararlarinda herhangi bir degisiklik yapmak
veya vazgecmek istediklerinde c¢ok biiyiilk maliyetlere neden olmaktadir. Bu tiir
maliyetlere neden olmamak ve riski en asgari seviyeye indirmek igin sirketler
sermaye biitcelemesi yaparken hesaplama yontemlerinden en uygun ve karlilik

tutarini en yiiksek ¢ikaran yonteme gore hesaplayip karar almalar1 gerekmektedir.

Yatirnm projesi kapsaminda alinan tiim iiretim ara¢ ve gerecleri sirket
gelecegi agisindan Onemli olup belirleyici bir faktordiir. Bu iiretim araglarinin
kapasitesi, sirketi ¢alisir halde tutmak icin yatirim dénemi boyunca harcanan ¢alisma
sermayesinin biiylikliigii ve satis tahminlerinin dogrulugu sirket kararini ve satis
hacmini belirlemektedir. Ciinkii yapilacak yatirimlar gelecek donemlerle ilgili satig

tahminlerine bagli olarak yapildigi i¢in satig tahminlerinin dogrulugu ¢ok 6nemlidir.

Sermaye biitcelemesi kararlar1 alinirken dikkat edilmesi gereken bir sebep de
proje doneminde olabilecek teknolojik gelismeler sonucunda sirketin mevcut iiretim
araglariin ekonomik Omiirlerini tamamlamasi ve bunun sonucu, rakip sirketlerin
tretim kapasitesi ve kalitesinin gerisinde kalma riski tasimasidir (Sariarslan 2003,

ss.11-12.).

Sermaye biitcelemesi kapsaminda yapilacak yatirimin tutar1 ne kadar
onemliyse zamanlamasida o kadar énemli olup zamanlamada yapilacak hata telafi
edilemeyecek boyutlarda sirkete biiyiik zararlar verebilmektedir. Ornegin bir iiretim
tesisi hem tam kapasite ile ¢alisip hem de tiretimi arttirmak icin uzun dénemli yatirim
faaliyetleri de yaparken, ek bir satig talebi oldugu zaman sirket bu talebi

karsilayamayacaktir. Bu durumu firsat bilen rakip sirketler ise bu talebi karsilayarak
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piyasayisini genisletmis olacaktir. Sirket yatirimini tamamladiktan sonra sirket

piyasasini kaybettigi i¢in atil bir kapasite ortaya ¢ikacaktir.

Duran varliklara yapilacak yatirnmlarda zamanlamada diger bir 6nemli sebep
ise yatirimda kullanilacak sermaye mallaridir. Sirketler sermaye mallarinin siparisini
olustururken iiretim kapasitelerini ve satiglarini etkileyemeyecek sekilde en iyi
satinalma tekliflerini ve piyasa arastirmalarint yapmalidir. Eger firmalar iiretim
kapasitesine yonelik bir yatirim yapiyorsa ve siparisleri zamaninda gerceklesmez ise
iretim kapasitelerinin = genislemesinde gegikmeler yasanmaktadir. Yatirim
siparislerinin gergeklestigi zamanda ise piyasa kosullar1 degisebileceginden daha
uyguna fiyata alinacak bir sermaye mali daha yiiksek bir fiyatla alinmasindan dolay1
sirkete zarara ugrayacaktir. Bu sekilde bir zamanlama hatas1 yasamamak i¢in ¢oziimii
ise 1yl bir sermaye biit¢esinin hazirlanmasina baghdir. Sermaye biit¢esinin
zamanlamadaki basarisi, daha uygun fiyatlarla ve ve daha kaliteli sermaye mallarinin

temin edilmesine neden olacaktir.

Maddi duran varliklara yapilacak yatirimlar ¢ok biiyiik sermaye ile yapildigi
icin gerekli olan finansmanin saglanmasi da ¢ok dnemli bir konudur. Ciinkii bu kadar
biiyiik bir kaynagi istendigi anda hemen ulasilma imkan1 yoktur. Bu yiizden sirketler
yapacaklar1 yatirirmda finansman sorunu yasamamak ve bu kaynaklara gerektigi
zamanda elde edebilmek i¢in 6nceden Onlem alip gerekli girsimlerde bulunmasi
gerekmektedir. Ayrica iyi hazirlamig bir yatirim projesi sonucu sirket, kredi alinacak

kurumlarla sirket menfaatine uygun kredi sozlesmeleri yapabilecektir.

Sermaye biitcelemesi, sirketin yapmis oldugu gelecek donemlere ait nakit
bilit¢esini, satis biitgesini ve {liretim biitgesini etkilemektedir. Bu yiizden sirketler tim
biitgelerini yatirnm biitgeleri ile birlestirerek ayni donemde yapmaktadir. Fakat
sermaye biitcesi bes yillik veya daha uzun donemi kapsayacak sekilde yapilirken
diger biitceler bir yillik yapilmaktadir. Ayrica sermaye biit¢esi biiyk sermayelerle ve
sirketin gelecegi agisindan ¢ok biiylik 6nem arz ettigi i¢in, yonetim kurulunun onay1

aliarak gerceklestirilmektedir.

Sermaye biitcelemesi sonucu yapilan yatirimlar biiyiik ¢apli oldugu ig¢in

yalnizca sirketin gelecegini degil ayn1 zamanda iilke ekonomisini de etkilemektedir.
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Basarili tamamlanan yatirnm projeleri, lilke ekonomisinin biiyiimesini olumlu
etkileyen etkenler arasinda yer almaktadir. Sonug olarak bu kararlar stratejik dnem
tasiyan kararlar olup yalnizca sirketin riskini arttirmakla kalmayip iilke ekonomisi
icinde bir risk teskil etmektedir. Bundan dolay1r sermaye biit¢celemesi ¢ok zor ve

uzmanlik gerektiren bir alandir (Akgii¢ 1994, ss.321-323.).
1.2. Yatirnm Kavram, Tiirleri ve Proje Hazirlama Asamalari

“Isletme biliminde yatirim en genis anlamiyla nakdi degerlerin tesis mallarina

dontistimidir.” (Senel 2007, s.5.)

Bagka acidan yatirimlar; sabit sermaye yatirimi, sirketin aktif kaynaklar
icinde olup tretim araglarmi olusturan tesis, cihaz, makine ve binalara yapilan bir
yildan uzun bir donemi kapsayan isletmenin gelismesine ve biiyiimesine yon veren

varliklardir (Tiirko 1999, s.295.).

“ Genel olarak proje; “bir amaci gergeklestirmeye veya yanit bekleyen bir
sorunu ¢ozmeye yonelik, sistematik ve organize edilmis bir ¢aba olarak

tanimlanmaktadir.” (Senel 2007, s.7.)

Firmalar yatirim politikalarini, iiretim tesisleri kurmak ve bu tesisleri i¢in
gerekli fonlar1 saglayacak sekilde planlar yapmaktadirlar. Bu yatirim tiirlerini
belirlerken yatirimin biiyiikligii ve bu yatirimlar: hayata gecirmede gerekli olan nakit
miktarinin biiyiikliigii de dikkate alinmaktadir. Uretim etkileri bakimindan bu yatirrm

tiirleri su basliklar altinda toplanabilinir;

i.  Komple yeni yatirimlar
ii.  Yenileme yatirimlari
iii.  Genisletme (Tevsii) yatirimlari
iv.  Tamamlama yatirimlari
v.  Modernizasyon ( Rasyonellestirme) yatirimlari
vi.  Darbogaz giderme yatirimlari
vii.  Kalite diizeltme yatirimlari
viii.  Entegrasyon yatirimlari

ix.  Finansal kiralama yatirimlari
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x.  Nakil yatinmlart (Sevil, Basar ve Metin 2013, ss.70-71.)

Isletmeler yatirim politika siirecinde; tesisin eskimesi, yipranmasi, bozulmast,
teknolojinin geride kalmasi, yetersiz kapasite ve kapasite arttirma, ilave tesis, iiriin
gelistirme, ¢esitlendirme ve kaliteyi arttirma, modernizasyona gitme, devlet

tesvikinden yararlanma vb. nedenlerden dolay1 yatirim projeleri hazirlanmaktadir.

Sekil 3’de goriildiigli iizere yatirim politikasinin uygulanis bigimi sematik

olarak agiklanmaktadir (Tiirko 1999, ss.398-399.).

Sekil 3. Yatirim Politikasimin Uygulanis Siiresi

Eskimis Teknoloji veya Ekonomik
Olmayan Uretim Ydntemleri

|

Kapasite Yatirim 1htiya01 Genisletme,

Eksiklifi  frmmmm——p|  Rasyonellestirme. Yenileme [y Hasar Gormiis
Uretim Araclart

Yatirim Projeleri

Eskimis veya

\ /4 Uzun Vadeli
Isletme Ve  |mmmmmm———p| Yatiim Karari | | Finansman Plani
Piyasa
FaktOrleri Kisa Vadeli
y Finansman Planm
Yatirim Programi h

Kaynak : (Tiirko 1999, 5.299)
Yatirim projesi hazirlama agamalar1 su bagliklar altinda toplanabilinir;

i.  Proje fikrinin dogusu ve 6n eleme,

ii.  On arastirma,
iii.  Fizibilite (ekonomik, teknik, finansal, hukuki) etiitleri,
iv.  Projelerin degerlendirilmesi ve yatirim karart,

v.  Yatirnmina karar verilen projenin kesin projeye doniistiiriilmest,
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vi.  Kesin projeye sonrasi yatirimin uygulamaya konulmast,
vii.  Proje tamamlandiktan sonra deneme liretim yapilmasi,
viii.  Deneme iiretiminde olumlu sonu¢ alinmasindan sonra yatirnmin devreye

alimmasidir (Gedik, Akyiiz ve Akyiiz 2005, s.52.)
1.2.1. Yatirnm Kavramm

Genel anlamda yatirim, ileride olusacak olan tiiketim i¢in bugiinkii olusan
tilkketimden vazge¢cme olayidir. Halk dilinde yatirim; mevcut sermayenin bir i igin
kullanilmasidir. s ortaminda yatirnm ise; mevcut finansman amaclarmin
modernlestirilmesi  ve  genisleme  (tevsii) yatinmlarina  tahsisi  olarak

tanimlanmaktadir (Kanan 2013, s.974.).

Yatirim, “genel ekonomi agisindan milli geliri olusturan kalemlerden birisi
olup belirli bir déonem igerisinde ve ithal edilen mallardan tiiketilmeyerek veya ihrag

edilmeyerek gelecek doneme aktarilan kisma verilen addir.” (Tiirko 1999, 5.295.)

Isletme agisindan yatirimlar, nakdi degerlerin iiretim amaciyla kullanilan
binalar, makine techizat ve tesisleri yenilemek, genisletmek ve dmriinii uzatmak icin
harcanmasi olarak tanimlanmaktadir. Sabit sermaye yatirimlari olarak da tanimlanan
bu yatirimlar bilangonun aktifinde duran varlik kalemlerinde yer almakta ve bir

yildan uzun donemi kapsamaktadir (Kabukc¢uoglu 2002, s.4.).
1.2.2. Yatirim Tiirleri

Sirketlerin yapmis olduklar1 yatirimlar, nedenleri, kapsamlari, siiresi, dolayli
yoldan sagladig1 fayda ve verimlilikleri, liretim kapasitesine ve satiga olan etkileri
acisindan dikkate alarak yatirim yapmaktadir. Bununla beraber yapmis olduklari

yatirimlar1 genel olarak su gruplar altinda toplayabiliriz;

i.  Firmalarin kendi istekleri dogrultusunda olmayip kanun ve toplu konut
sOzlesmeleri geregi yapmak zorunda olduklar yatirimlar,
ii.  Firmalarin etkinlik ve verimliligi arttirmaya yonelik yapmis oldugu yatirimlar,

iii.  Karlilig arttirmaya yonelik yapmis oldugu cesitli yatirimlar,
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iv.  Diger giidiilerin etkili oldugu yani prestij, emniyet, sosyal sorumluluk,

yonetime ve gevreye yonelik yapilan yatirnmlar (Akgiic 1994, ss.324-326.).
1.2.2.1. Komple Yeni Yatirimlar

Yeni bir tesisin kurulusuna yonelik olarak mal ve hizmet iiretmek i¢in yapilan,
makine techizat ve yardimci tesisleri kapsayan bunun yaninda yatirirma bagl olarak
arazi, arsa, bina ve insaat harcamalarinida iceren ve %100 kapasite artisina neden
olan yatirnmlardir. Bu yatirim tiiriinde ilave, ek, tamamlama ve genisleme gibi var
olan bir tesis i¢in olmayip sifirdan komple bir tesis kuruldugu icin ¢ok yliksek

yatirim tutari ve sermaye gerekmektedir (Kabukcuoglu 2002, s.6.).
1.2.2.2. Yenileme Yatirimlari

Uretimde kullanilan tesis, makine cihaz ve binalar zamanla eskime, yipranma
ve bozulma gibi nedenlerden dolayr maliyetleri artmakta ve sirket i¢in sorun
yaratmaktadir. Bundan dolay: sirketler yenileme yatirimlart yapmaktadir. Yenileme
yatirimlart kismen ve komple yenileme seklinde yapilabilmektedir. Kismen yenileme
yatirnmlarinda eskiyen ve yipranan kisimlarin diizeltilmesi veya ilaveler yapilmasi
seklinde yapilirken komple yenileme yatiriminda tamamen yeni bir tesisin kurulmast
veya yeni bir iirlinlin olusturulmasi seklinde olmaktadir. Kismen yenileme
yatirimlarin siiresi komple yapilan yatirimlara gére daha kisa oldugu i¢in maliyeti
daha diisiik olmaktadir. Sirketler yapacagi yatirim projelerinde karar verirken komple
yenileme mi yoksa kismen yatirim yapmak mi avantajli olup olmadigimi ¢ok iyi

hesaplamalidir (Sevil, Basar ve Metin 2013, s.71.).
1.2.2.3. Genisletme (Tevsii) Yatirnmlar:

Sirketlerin, mevcut liretim tesislerinin kapasitelerini arttirmak, genisletmek
veya ilave alanlar yaparak piyasada yeni liretim potansiyeli yaratmak amaciyla
yapmis olduklar1 yatirimlardir. Sirketler bu yatirimlara karar vermesinde en 6nemli
etken, mevcut kapasite yetersizligini ortadan kaldirip satis miktarlarini arttirmak
veya irilin cesitliligine giderek piyasadaki taleplere cevap vermektir (Tiirko 1999,

5.296.).
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1.2.2.4. Tamamlama Yatirimlari

Yapilacak bir yatirnm diger yatirimdan beklenen fayday: arttiriyorsa veya
yapilan yatirnm harcamalarinin maliyet giderlerini azaltiyorsa bu tiir yatirimlara
tamamlama yatirimlar1 denir. Bu tiir yatinmlarda tamamlama derecesi kuvvetli, zayif
veya gerekli olabilmektedir. Tamamlama yatirnmlarinda ilk yapilacak yatirim
yapilmazsa ikinci yatirim teknolojik yetersizlik nedeniyle imkéansiz veya fayda
saglamayacak ise birinci yatirnm ikinci yatirimin onceden gerekli yatirnmi olarak

tanimlanmaktadir (Akgii¢c 1994, s.327.).
1.2.2.5. Modernizasyon ( Rasyonellestirme ) Yatirimlari

Mevcuttaki iretim tesisi ve bu tesis de kullanilan tiretim metotlarini yeni
teknolojiye uygun olarak ve cagdas tesis ve metotlara ¢evrilmesi i¢in yapilan
yatirnmlardir. Bu yatirimlar daha c¢ok maliyetleri diisiirerek iiretim kapasitesini
arttirmak amaciyla yapilan yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar teknolojiye uygun hale
getirilerek personel sayisini azaltmak amaciyla da yapilmaktadir. Bunun yaninda
sirketler liretim araglar1 yipranmamis olmamasina ragmen daha yararli mal ve hizmet

tiretmek amaciyla da yapilabilinmektedir (Sevil, Basar ve Metin 2013, s.71.).
1.2.2.6. Darbogaz Giderme Yatirimlari

Isletmenin tesislerinde olusan darbogazlar ve sorunlar nedeniyle ve
kapasiteden %100 faydalanmak i¢in yapilan yatirimlardir. Tesis de kullanilmakta
olan ve mevcut kapasiteye yetmeyen bir makinenin degistirilmesi veya bir tane daha
alinarak ihtiyacin giderilip yasanan sorunun ve darbogazin ortadan kaldirilmasidir

(Kabuk¢uoglu 2002, s.7.).
1.2.2.7. Kalite Diizeltme Yatirimlari

Teknoloji siirekli gelismekte ve buna paralel olarak c¢ok cesitli ve yiiksek
kaliteli mallar {retilmektedir. Sirketlerin, teknolojinin bu hizli degisiminden
faydalanarak tesislerin iiretmis oldugu mal ve hizmetlerin kalitesini arttirmak ve
bunun sonucu pazar paym da biliylitmek icin yapmis oldugu yatirimlardir (Sevil,

Basar ve Metin 2013, s.71.).
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1.2.2.8. Entegrasyon Yatirumlari

Mal ve hizmetler iireten tesisin, mevcut iiretim hatlarinda yapmis oldugu
ileriye veya geriye dogru entegrasyona yonelik yapilan yatirirmlardir. Entegre olan bu
yatirimlar, birbiri ile baglantili oldugu i¢in farkli bir iller arasinda olmasi imkansiz
olup 6zelligine gore ayni il sinirindaki tesis biinyesinde yapilmaktadir (Kabukc¢uoglu

2002, s.8.).
1.2.2.9. Finansal Kiralama Yatirimlari

Finansal kiralama, bir yatirim malinin miilkiyetinin finansal kiralama yapan
sirkette kalarak, belirlenmis olan kira bedeli ile malin kullanim hakkini kiraciya
verilmesi ve eger kiraci ister ise kira siiresi dolduktan sonra sozlesmede belirlenmis
deger iizerinden miilkiyetinin ge¢mesini saglayan bir yatirim tiiridiir. Finansal
kiralama diger bir ifade ile leasing, bir varligin miilkiyetinden kaynaklanan tiim
riskleri ile kira siiresince faydalarinin kiractya devredilmesidir. Bu yontem ile ¢ok
biiyiik ve kapsamli yatirimlar yapma imkani saglanabilinir. Kira siiresince varliklar
kiralayan sirketin aktifinde yer almakta, donem sonunda amortisman ayrilmakta ve
islemlerden dolay1 kaynaklanan vergi ve faizler ise gider olarak gosterilebilmektedir

(Ege, Topaloglu ve Gizer 2012, 5.162.).
1.2.2.10. Nakil Yatirnmlarn

Mevcut tesisin hizli sehirlesme nedeniyle ¢evreye vermis oldugu zarar veya
yerlesim alanini genisletmek i¢in sehir disinda organize sanayi alanlarina tasinmasi
icin yapilan yatirimlardir. Bu tesisler ilk kurulum asamasinda uygun yerlesim
bolgesinde iken ilerleyen yillarda kentlesme ile birlikte sehir iginde kalmaktadirlar

(Sevil, Basar ve Metin 2013, s.71.).
1.2.3. Yatirim Projesi Hazirlama Asamalari

Proje; yapilacak bir konu hakkinda diisiince yogunlagtirmasi, konu ile ilgili
sorunlarin ¢6ziime kavusturulmasi i¢in detayli diisiiniilmesi ve uygulamaya
konulacak yontem ve tekniklerin sistematik olarak belirlenip ortaya konulmasi olarak

tanimlanmaktadir.
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Yatirnm projesi; bir yatirnmin baslangicindan ekonomik Omriiniin sonuna
kadar, tim gegen zaman ic¢inde bulunacagi ve etkisinde kalacagi ekonomik, teknik,
finansal, sosyal kosullar ve ortamlarda meydana gelen her tiirlii degiskenlerin nitel ve
nicel yontemlerle incelenmesi ve degerlendirilmesidir. Bir yatirim projesinden

beklenenler;

i.  Yeni bir iretim tesisi kurmak, mevcut tesisi yenilemek, biiyiitmek ve
genisletmek

ii.  Yeni bir teknolojinin sirkete kullanilmasin1 saglayacaktir. Bu teknoloji
sayesinde hem maliyetler diisiirecek hem de getiri saglayacaktir

iii.  Yatinm projeleri ekonomide {iretim faktorleri (emek, sermaye, dogal

kaynaklar) kullanilacaktir (Kanan 2013, s.975.).
Yatirim projelerinin 6zellikleri;

i.  Yatirim projesinin amaci
ii.  Her yapilan yatirima 6zgiin bir sonug
iii.  Yapilacak yatirim projesinde zaman, kaynak ve maliyetler ¢ok iyi planlanip

bu plan dogrultusunda hareket edilmelidir (Senel 2007, s.7.)
1.2.3.1. Proje Fikrinin Dogusu ve On Eleme

Yatirim proje fikrinin dogusu; girisimcinin belli bir ithtiyacin yetersiz 6lciide,
diisiik kalite ve yiiksek maliyetle karsilanmas1 sonucu tesisinde yatirim yapma karari
alir. Bu yatinm kararlarin1 alirken c¢ok dikkatli hesaplamalar ve c¢alismalar
yapmaktadir. Yapilan bu calismalardan sonra yatirim kararlar1 incelenerek i¢lerinden
en gerekli, katma degeri en yiiksek ve piyasada giiclii olmasini saglayacak yatirimlar

on elemeden gecirerek gerekli olan yatirimlara karar verilmektedir (Senel 2007, s.8.).

Yatirim kararlar verilirken en 6nemli olan, ihtiyacin ortaya konularak buna
gore pazar arastirmasit yapilmakta ve yatirnmin kapsamina goére projeler

gerceklestirilmektedir. Bir yatirim projesinin dogusuna neden olan faaliyetler;

i.  Faaliyet gosterdigi mevcut sanayi
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ii.  Mevcut sanayilerinin girdi ve g¢iktilari. Cilinkii bir sanayinin ¢opii digerinin
serveti olabilmektedir
iii.  Niifus degisimi
iv.  Ekonomik gelismeler ve buna bagli olarak kalkinma planlari
v.  Toplumsal degisim ve olusumlar
vi.  Yeni yasalar ve tesvikler (cevre, halk saglhigi vb.) (Gedik, Akyiiz ve Akyiiz
2005, s.53.)

1.2.3.2. On Yapilabilirlik Calismasi ( On Arastirma)

On arastirma; proje fikrinin dogusu ile yapilan arastirmalardan sonra 6n
eleme yapilmasi ile fizibilite etiidii arasinda yapilan bir ¢calismadir. On arastirmada;
piyasa arastirmasi, satis ve pazarlama, tesis ve tesis kapasitesi, liretim programi,
malzeme girdileri, genel giderler, idari ve satis giderleri, mali analizler, proje
masraflari ve yatirim finansmani, tiretim maliyetleri, ekonomik katma deger ve ticari

kérliliklar ortaya konulmast gerekmektedir (Gedik, Akyiiz ve Akytiz 2005, s.53.).

1.2.3.3. Fizibilite Etiidii

Bir ekonomik faaliyeti gergeklestirmek i¢in iiretim tesisi i¢in yapilmasina
karar verilen yatirim i¢in ayrilan kaynaklar ve ekonomik omrii boyunca yaratacagi
kaynaklarin karsilagtirilmasi i¢in yapilan inceleme ve degerlendirme g¢alismasidir.
Fizibilite etiidii; teknik, ekonomik ve mali incelemelerden olugsmaktadir (Senel 2007,

$8.8-9.).

1.2.3.3.1. Ekonomik Etiitler

Ekonomik degerlendirme, projenin karliligi temel almarak kullanilan
kaynaklarin gelis ve gidislerinin dikkate alinmayarak kabul ve ret edilmesidir.

Projeden sorumlu girisimcinin ekonomik degerlendirmede amaci sunlardir;

i.  Ticari karlilik analizi: Bu analizde projenin degerlendirilmesinde hem
bireysel hem de 6zel kurulusun ¢ikarlann  dikkate  alinarak
degerlendirilmektedir,

ii.  Toplumsal karlilik analizi: Bu analizde toplum menfaatleri dikkate alinarak

kamu adina degerlendirme yapilmaktadir (Aytekin 2005, s.62.).
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1.2.3.3.2. Teknik Etiitler

Teknik inceleme, yatirimin teknik ve miihendislik kismini olusturmaktadir.
Projenin gerceklestirilmesi i¢in alternatif teknolojilerin arastirilmast ve uygun
teknolojinin segilerek imalat i¢cin gerekli olan sabit sermaye miktarinin belirlenmesi

i¢cin caligmalar bu etiit calismasi ile ortaya konulmaktadir.

Projenin teknik tanimini, tiretim ve teknolojisi, liretilecek mamullerin ve yan
tiriinlerin artiklarinin degerlendirilmesi, makine ve techizat se¢imi, tesisin yerlesme
plani, insaat isleri, montaj islemleri ve ekip se¢imi, projenin uygulama plani proje
teknik ekibi tarafindan hazirlanmaktadir. Teknik etiit calismasinda 6nemli konular

sunlardir;

i.  Optimal iiretim kapasitesinin se¢imi
ii.  Uretim sekli ve is akist
iii.  Uretim programi
iv.  Makine ve techizatlar
v. Isgiicii planlamasi
vi.  Uretimin 6rgiitsel yapist

vii.  Fabrika i¢i yerlesim ve bina ihtiyact

1.2.3.3.3. Finansal Etiitler

Finansal analiz, karar verilen projenin nakit giris ve ¢ikislari, finansal kaynak
ithtiyaclari, bu kaynaklarin nasil saglanacagi ve sirkete saglayacagi katama degeri icin
yapilan analizdir. Bu analiz sonucu projenin yapilmasina veya yapilmamasina karar

verilmektedir. Finansal etiit ¢aligmasinda belirlenmesi gereken konular sunlardir;

1. Yatirimin tutari

ii.  Isletmenin gelir ve gider tahminleri
iii.  Finansal kaynak saglama ¢aligmasi
iv.  Karllik ile ilgili analizler

v.  Organizasyon ile ilgili ¢alisma (Gedik, Akyiiz ve Akyiiz 2005, s.54.)
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1.2.3.4. Projenin Degerlendirilmesi ve Yatirnm Karan

Projenin degerlendirilerek, yapilan masraflar ile yatirmmin getirisi
karsilastirilarak bu yatirimin 6nerisinin ¢ekiciligine bakilarak karar verilmektedir. Bu
degerlendirme caligmasinda proje hesaplama yontemlerinden en uygun olam

secilerek hesaplama yapilmaktadir (Senel 2007, s.11.).

Proje degerlendirilmesinde farkli yontemler ve bu yontemlerden farkli
sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Dikkat edilmesi gereken secilecek yontemin sayisal
degerlerle diizgiin bir sekilde hesaplanarak ¢ikan sonucun iyi analiz edilmesi ve buna
gore yatirima karar verilmesidir. Bu yontemler, statik ve dinamik yontemler olmak
tizere iki grupta toplanmaktadir. Statik yontemler paranin zaman degerini dikkate
almazken, dinamik yontemler paranin zaman degerini dikkate almaktadir (Gedik,

Akyltiz ve Akyliz 2005, s.55.).

1.2.3.5. Kesin Proje

Yatirimina karar verilen projenin 6n projeden kesin proje haline doniismesidir.
Bu asamada {iretim tesisleri yapacagr yatinim ile ilgili yatirmmin maliyetleri,
ekonomik, finansal ve teknik hesaplamalari, yatirnrmin kapasitesi, yatirimin tutari,
yatirimi yapacak proje ekibi vb. tiim ¢alismalar detayli bir sekilde netlesmis olarak

ortaya konulmustur.

1.2.3.6. Projenin Uygulamaya Konulmasi

Tim c¢alismalar sonucu kesinlesmis olan projenin uygulamaya konmasi
asamasidir. Bu asamada yatirim hayata gegirilmesi i¢in proje ekibi calismalarina
baslamistir. Projenin uygulama doneminde gerceklesmekte olan tiim satin alma

islemleri, teknik ¢alisma ve fiziksel ¢aligsmalar yapilmaktadir.

1.2.3.7. Deneme Uretimi

Yatirim tamamlandiktan sonra ilk devreye alindiginda istenilen nitelikte iiriin
elde etmek miimkiin olmayabilir. Bu yiizden hedeflenen standartlara ulasincaya
kadar siirekli deneme tiretim yapilmaktadir. Bu deneme {iiretimlerinde istenilen kalite

ve standart yakalandiktan sonra {iriin piyasaya siiriilmektedir.
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1.2.3.8. isletmeye Alma

Yatirim projesinin son asamasi islemeye alma asamasidir. Yapilan deneme
tiretim asamasindan sonra karsilasilan tiim aksakliklar ortadan kaldirilarak iiretime
gecilmektedir. Bu asamada yapilmakta olan yatirim tamamlanmis ve istenilen
standartta {iriin liretmek icin tesis devreye alinmaktadir. Muhasebe agisindan ise artik
yatirrmin aktiflestirmesi gerceklestirilip ekonomik Omriine gore duran varlik

kalemlerine alinmaktadir (Gedik, Akyiiz ve Akyiiz 2005, ss.57-58.).
1.3. Sermaye Biit¢celemesi Hesaplama Yontemleri

Sermaye biit¢elemesi, biiyiik sermayeli yatirimlar arasindan degerlendirme
yapip getirisi biiyiik olan yatirimlarin, harcamalarin1 kontrol etme siirecidir. Uzun
donemleri kapsayan ve biiyiik nakit giris ve c¢ikiglarina sebep olan bu projeler
sermaye biitceleme yontemleri ile hesaplanmaktadir. Elde edilen getiri oranina gore

projelerin kabul veya reddine karar verilmektedir (Wang 2010, s.48.).
1.3.1. Paramin Zaman Degerini G6z Oniinde Bulundurmayan Yéontemler

Bu yontem, paranin zaman degerini goz ardi eden ve bir yatirimin bugtinkii
degeri “a” ise gelecekteki degerini de “a” olarak kabul eden statik yontemlerdir.
Statik yontemler, hesaplamasi kolay ve basit yontemler olup projenin ekonomik

Omrii ve hurda degeri de dikkate alinmamaktadir (Sevil, Basar ve Metin 2013, 5.73.).
1.3.1.1.Geri Odeme Dénemi Yéntemi

Geri 0deme siiresi, yatirim projesinde baslangic maliyetini kurtarmak igin
gereken siireyi ifade etmektedir. Sermaye biitgelemesi kararlarinda geri 6deme siiresi
kurali, tim bagimsiz projelerde belirlenmis siireden daha az geri 6deme siiresini
kabul edebilecegini belirtmektedir. Ornegin bes yillik geri 6demesi olan bir projede

geri 6deme siiresi 4 yi1lda tamamlanabilmektedir (Wang 2010, s.50.).

Geri 6deme yOntemi, paranin zaman degerini géz O6nilinde bulundurmayan bir
yontem oldugu i¢in her dénem nakit akimlarin sabit oldugu varsayilarak, projenin
baslangicinda hesaplanmis olunan yatirim tutarinin nakit akimlarina boliinmesi

seklinde tanimlanmaktadir.
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Geri Odeme Devresi (Siiresi) = Yatirim Tutar1 / Yillik Net Nakit Girisi
Yillik Net Nakit Girisi = Net Kar + Amortisman

Seklin de hesaplanmaktadir (Tiirko 1999, ss.317-318.).

1.3.1.2. Sermayenin Ortalama Karhhg: Yontemi

Sermayenin ortalama karlilig1 yontemi Muhasebe Getiri Oran1 yontemi olarak
da sdylenmektedir. Bu yontem basit muhasebe verileri kullanildig1 i¢in hesaplanmasi
basit ve anlasilmasi kolay bir yontemdir. Enflasyonun oldugu dénemlerde ekonomik
Omiir ve paranin zaman degerini gz ardi etmesi yontemin ciddi bir eksikligi
oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu yontem yeni yontemler ¢ikana kadar oldukga ¢ok
kullanilmig bir yontem olup yontemler proje hakkinda 6n bilgi edinmek i¢inde

kullanilmaktadir (Akkog 2008, s5.95-96.).
Bu yontem iki sekilde uygulanmaktadir.

i.  Yatinmin Saglayabilecegi En Yiiksek Yillik Karin Yatirim Tutarina Orani

Y ontemi,
Yatirim Karlilik Orant = Yillik Net Kar / Yatirim Tutari

Seklin de hesaplanmaktadir. Net kar denilen kisim vergi sonrasi kar olup

icinde amortisman gibi giderlere yer verilmemektedir.

Yatirim tutari, 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklarla da finanse edilmis ise net
karda faizler yer almazken yabanci kaynaklar yatirimin i¢ine dahil edilmektedir. Bu

durumda ise;

Yatirimin Karlilik Oran1 =  Faiz ve Vergi Sonras1 Yillik Net Kar

Oz Kaynaklar Finanse Edilen Yatirim Tutar
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Makroekonomiler yani yillik ekonomi agisindan yatirnmin degerlendirilmesi

gerekiyorsa;
Yatirimin Karlilik Orani = Veri ve Faiz Oncesi Yillik Kar / Yatirimin Tutar
Seklin de hesaplanmaktadir.
ii.  Yatirimin Ortalama Karlilik Oran1 YOntemi,

Yatirnmin ortalama karlilik orani yonteminde; yatirimin yillar itibari ile
karhiliginin sabit kaldigin1 ve degismedigini dikkate almamaktadir. Bu yontem ise
karliligin yillar itibari ile degisebilecegini ve bunun yaninda kullanilan amortisman
yontemine gore yillik net karin farkli olacagi i¢in ortalama net karin kullanilmasi

gerektigini belirtmektedir. Bunlar dikkate alindiginda;
Yatirimin Ortalama Karlilik Orant = Ortalama Net Kar / Yatirim Tutari

Seklinde hesaplanmaktadir (Tiirko 1999, ss.313-315.).
1.3.2. Paramin Zaman Degerini G6z Oniinde Bulunduran Yéntemler

Paranin zaman degerini géz o6nlinde bulunduran yontemler, yatirimdaki nakit
akiglariin donemler itibari ile ayn1 kalmayip degisebilecegini kabul eden dinamik
yontemlerdir. Bu yontemlerde yatirimlarda kullanilan nakit giris ve ¢ikislar1 belli
varsayimlara gore hareket edilerek net bugiinkii degere indirgenmis olarak

hesaplanmaktadir (Sevil, Basar ve Metin 2013, 5.76.).

1.3.2.1. i¢ Getiri Oram1 (IRR) Yéntemi

I¢ Getiri Oran1 sermaye biitgelemesi ydntemlerinden olan NBD yontemine
cok benzemekte olup nakit giris ve nakit ¢ikislarini birbirine esitleyen iskonto orani
olarak tanimlanmaktadir. NBD yonteminde belli bir verim orani iskonto orani olarak
kabul edilip iskontolamaya gidilirken i¢ getiri oraninda ise nakit giris ve ¢ikislarini
esleyen iskonto oran1 bulunmaya galisilmaktadir. Bunu yaparken deneme yanilma

yontemi kullanilmaktadir (Tiirko 1999, s.328.).
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I¢ Getiri Oram1 (IRR) = Y7 _Nee yn NG

t=0 (1+/RR)t t=0 (1+IRR)t ~

NC,: t ddnemindeki net nakit ¢ikislari

NG;: t donemindeki net nakit girigleri

IRR: i¢ getiri oran

Seklinde hesaplanmaktadir (Eroglu 2015, ss.11-12.).

Yillik net para girisi sabit olan yatirimlarda

hesaplanmaktadir;
1 1 1 1
C=A (1+m)? + (1+71)2 + (147)3 Tt (1+r)n
_ (1+m"-1
C=A r(1+r)n

C: Yatirnmin tesis doneminde gerektirdigi para ¢ikisi

i¢ getiri orani ise su sekilde

A:Yatirnmin igletme doneminde saglayacag yillik net para girisi

n: Yatirimin ekonomik dmri

r: I¢ getiri oran1 (Akgii¢ 1994, 5.346.)

Belirli bir anda siireksiz olarak para girisi saglayan yatirim projelerinde i¢

getiri oraninin hesaplanmasi;

C=A(1+7)™"

Giinlimiizde ise NBD = 0 yapan “IRR” iskonto oranin1 daha kolay bir sekilde

bulmak i¢in yoneylem arastirma teknikleri olan dogrusal programlama, amag

programlama gibi teknikler kullanilmaktadir (Akgiic 1994, s.349.).

I¢ Getiri Orani1 degerlendirilmesinde;

NBD= 0 bulunduktan sonra “IRR” i¢ getiri orani, beklenen yatirimin karlilik

oranindan yliksek ise proje kabul edilmektedir. Fakat kiigiik ise yatirim projesi tercih
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edilmeme ihtimali bulunmaktadir. Yatirim projelerini bu yontemle hesaplayan
sirketler ¢ikan sonuca gore IRR yliksek olandan kiiclik olana dogru siralayip yiiksek
olan projeyi kabul etmektedir (Gedik, Akyliz ve Akyiiz 2005, s.57.).

1.3.2.2. Diizeltilmis I¢ Getiri Oram1 (MIRR) Yéntemi

Diizeltilmis i¢ getiri (MIRR) yonteminde hesaplama yapilirken yapilan proje
yatirimin bugiinkii degerini, nakit ¢ikiglarinin proje 6mrii sonundaki gelecek degerini
esitleyen iskonto oranini bulmaktir. Bulunan bu iskonto oraninin faydasi ise, karlilik
ve paranin zaman degeri ile alakali olmasidir.

Diizeltilmis I¢ Getiri Oran1 (MIRR) = Y-, (1+(:;)t

_ ?=0 NGt(1+k)n_t
T (1+MIRR)"

Seklinde hesaplanmaktadir.

Hesaplamanin sol tarafi yatirim maliyetinin buglinkii degerini gosterirken sag
tarafi ise her donemdeki nakit girislerinin “n” doénemi sonu itibariyle hesaplanan
degerlerinin toplaminin proje maliyetine esitleyen MIRR’ 1 gostermektedir (Eroglu
2015, ss.12-13.).

Son deger

Maliyetlerin Bugiinkii Degeri= (1+MIRR)"

Seklinde hesaplanmaktadir.

Diizeltilmis i¢ getiri oraninda, projenin beklenen getiri oraniyla yeniden
yatirilan net nakit akimlarimin devam eden degerini ve baslangi¢c yatiriminin net
bugiinkii degerini sifira esitleyen getiri oranidir. Uygulamada IRR yontemi daha ¢ok
tercih edilmesine ragmen MIRR ydntemini iistlin yapan yeniden yatirim varsaymmudir.
Yani bu yontem projenin sermaye maliyetiyle yatiracagii varsaymaktadir (Ergilin

2008, ss.101-102.).
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1.3.2.3. Karhhik Endeksi (PI) - Fayda Maliyet Oran Yo6ntemi

Fayda-maliyet analizi, sermaye biit¢celemesi kapsaminda yapilacak yatirimlar
i¢in yapilan tiim maliyetler ve saglanacak faydalarin degerlendirilip ekonomik degeri
en yiiksek olan yatirimin se¢ilmesi saglayan bir yontemdir. Bu yontem gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in Onerilen yatirim projelerin makroekonomi politikalar
icin uygun olup olmadigmi degerlendirmek icinde kullanilmaktadir (Ergen 2008,
ss.116-117.).

Karlihik Endeksi (PI) yontemi NBD gibi nakit giris ve ¢ikiglarina gore
hesaplanmaktadir. Karlilik Endeksi; yatirnm projesinde kullanilan nakit girislerinin
(Cl) bugiinkii degerinin, nakit ¢ikislarinin (CO) buglinkii degerine boliinmesi ile

bulunmaktadir.

Karhlik Endeksi (PI) = Nakit Girislerinin Net Bugiinkii Degeri

Nakit Cikislarinin Net bugiinkii Degeri

_n Cl; n CO¢
Pl= )= t=0
=Y (1+k)t =Y (1+k)t

Seklinde hesaplanmaktadir.
PI > 1(Kabul)
PI<1 (Ret)

PI degerinin bir den yiiksek olmas1 yapilacak projenin istenen getiri orani
veya iskonto oranindan daha fazla getiri sagladigi anlamima gelmektedir. Yapilan
projelerde PI’s1 en biiylik ¢ikan yatirnmin, en yiiksek getiriye sahip oldugu kabul

edilip o projenin se¢ilmesine karar verilmektedir (Sariarslan 2003, ss.26-27.).
1.3.2.4. Net Bugiinkii Deger (NPV) Yontemi

Net Bugiinkii Deger yontemi, sermaye biit¢esini olusturan yatirimlarin karar
verilmesinde kullanilan koklii ve rasyonel bir hesaplama yontemi olup faydali bir

maliyet analizi yapilmaktadir. Hesaplamada kullanilan iskonto orani, tahmini ve
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beklenen maliyetler ile beklenen faydalarin riske gore ayarlanip bugiinkii degeri ile
karsilastirilarak olusturulmaktadir. Bu yontemde indirgenmis nakit akim teknikleri
kullanilmasi, kaynaklarin etkin kullanimi ve yiiksek firma performansin1 garanti
etmez ama kaynaklarin dogru ve daha etkin dagilimi saglamaktadir. Bu yiizden
yoneticiler harcamalardaki bilgi glivenliginden dolay1 yatirim biitgelemesi i¢in ideal
ekonomik bir yaklasim olarak NBD ydntemini kabul etmektedirler. Ayrica firmalar
yatirimlar arasinda parasal olarak karsilagtirma yapmada da zorlanmaktadirlar. Bu
yonteme olan giivenlerinden dolay1 yatirim tutarini net bugiinkii degere indirgedigi
icin ve paranin zaman degerini dikkate aldig1 i¢in karsilagtirmalarda bu yontemi

kullanmaktadirlar (Gordon ve Martin P. 2006, s.122.).

Bu yontemin hesaplamasinda, belirli bir indirgeme orani (k) ile hesaplanan
nakit girislerinin (Cl) bugiinkii degerinin nakit ¢ikislarinin (CO) bugiinkii degerinden
cikarilmasiyla bulunmaktadir. Deger;

_yn _Cle  n _CO:
NPV =20 (1+k)t =0 (1+k)t

Seklinde hesaplanmaktadir.

NPV > 0 oldugu zaman karli bir yatirim olup istenen getirinin yatirima esit
veya istiinde oldugunu yani sonu¢ olarak kabul edilebilir bir oldugunu ortaya

koymaktadir.

NPV < 0 oldugunda ise karli bir yatirim olmayip istenen getirinin yatirrmdan
diisiik oldugunu yani bu yatirim projesi karar verilmeyip sonug olarak reddedilme

thtimali yiiksek olur (Sariarslan 2003, s.23.).

1.3.2.5. Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi

EVA 1770 yilindan beri bilinen ve kavram olarak sermaye maliyeti
tizerindeki fazla gelir olan “artik gelir”, “ekonomik kar” anlaminda olup zenginligi
olusturan bir ilke olarak goriilmektedir. Performans 6lgiim araci olarak kabul edilen
EVA mikro ekonomik literatiir de kavramda da ortaya kondugu gibi kazang ve servet

yaratma olarak kabul edilmektedir.

28



Ekonomik Katma Deger yaratma, gelistirme ve verimlilik olusturarak deger
yaratmaktir. EVA servet yaratma 0l¢iitii olarak, hissedarlarin kamu ve 6zel sektdrde
tesvik tazminat sistemi yaratacak kararlar i¢in bilgi ve yiiksek motivasyon saglamak

icin faydali bir aragtir.

EVA yenilik¢i bir yaklagim olarak sirketin mevcut ekonomik is potansiyeli
icin bir Ol¢glim aract ve mevcut durumu igin de bir bakis agisi saglamaktadir.
Ozellikle sermayenin maliyeti ve birgok muhasebe degisikliklerini dikkate alarak
ekonomik katma deger yaratmaktadir. Ayrica muhasebe kari ekonomik kara

doniistiirmeyi saglayarak EVA’ya ulastirmaktadir (Ray 2012, ss.261-262.).
Ekonomik Katma Deger (EVA) Hesaplamast;
EVA = NOPAT - Toplam Sermaye x WACC
NOPAT = EBIT x (1 — Vergi Oran1)
NOPAT: Vergi Sonras1 Faaliyet Kar1
EBIT: Faiz ve Vergi Oncesi Kér1
WACC = Sermaye Maliyeti + Bor¢lanma Maliyeti
WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Bu formiilde borglarin maliyetini hesaplamak icin bor¢lanma faiz orani

kullanilmaktadir.

Oz kaynaklarin maliyetini bulmak igin ortaklarin maruz kaldig: riske gore
degismektedir. Toplam sermaye tutar1 aynt zamanda firmanin kullanmis oldugu

varliklaridir.
EVA en basit ve daha kolay su sekilde hesaplanmaktadir
EVA= NOPAT-WACC x (Toplam Varliklar—Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar)

Bu hesaplamalar sonucu bulunan EVA degeri pozitif ise, yapilan yatirimin

sifirdan biiytik bir ek katki yarattig1 ortaya konulmaktadir. Bu durumda ise bu yatirim
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mantikli bir yatirim olup yapilmasia karar verilmektedir. EVA degeri negatif bir
sonu¢ c¢ikar ise mevcut degerinin yok edildigini yani sirket sermaye tliketen
faaliyetlere yatirim yaparak deger kaybettigini gostermektedir. Bu durumda yatirim
yapilmast mantikli olmayip bagska yatirim kararlar1 arasinda tercih yapilmasi

gerektigini gostermektedir (Findik 2013, ss.94-95.).

Sekil 4. EVA' ya Sematik Bakis

Fonksiyonel Maliyetler

Satiglarin Maliyeti
Arastirma
Satiglar Gelistirme Giderleri
Faiz ve Vergi
Oncesi Kazang Satis Giderleri
Vergi Sonrasi R .
Net Faaliyet Giderler Gene.I Yéne?tlm
Kan Giderleri
Vergiler Diger
Ekonomik
Katma DeZer |l
(EVA)
Sermaye
Maliyet Hizi Stoklar
Sermaye Isletme
Maliyeti) Sermayesi r
Varliklar
Duran Varliklar Borglar
Diger

Kaynak: (Haciriistemoglu, Sakrak ve Demir 2013, s.8)

EVA, isletmenin vergi sonrasi net faaliyet karindan, sermayenin maliyeti
diisiilerek bulundugu Sekil 4’de sema olarak ortaya konulmaktadir. Ayrica EVA,
sitket hedeflerinin hesaplanmasinda kullanilan stratejik planlama, biitceleme,
fiyatlandirma, tesvik sistemi, satis ve insan kaynaklarina kadar isletmenin tiim
yapisini dikkate alan ¢ok kapsamli ve detayli bir hesaplama yontemidir. EVA
sirketlerin tiim boliimlerini fonksiyonel maliyet acisindan hesaplama veya boliimler
arasinda karsilastirma yapma imkani da saglamaktadir. Bu sayede her bir boliim ve
irlinlin isletme icin yarattig1 ve kaybettigi degeri net bir sekilde ortaya konulmaktadir.

Ortaya koymus oldugu tiim bu faydalar isletmenin gelecegi agisindan daha iyi bir
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analiz yapmasina, kararlar almasia ve politikalar olusturmasina neden olmaktadir

(Hacirtistemoglu, Sakrak ve Demir 2013, s.8.).

Sekil 5. Klasik Gelir Tablosu ile Degere Dayal Gelir Tablosu Karsilastirmasi

KLASIK GELIR TABLOSU DEGERE DAYALI GELIR
SATISLAR SATISLAR
SATILAN MALIN MALIYETI SATILAN MALIN MALIYETI
BRUT KAR BRUT KAR

AMORTISMAN, SATIS VE YONETIM
GIDERLERI

AMORTISMAN, SATIS VE YONETIM
GIDERLERI

FAIZ VE VERGI ONCESI KAR

FAIZ VE VERGI ONCESI KAR *

(NET FAALIYET KARD)

DUZELTILMIS VERGILER **

FAIZ
Net Faaliyet Kar1 Eksi Diizeltilmis
VERGI ONCESi KAR Vergiler (Net Operating Profits Less
Adjusted Taxes- NOPAT
VERGILER SERMAYE MALIYETI
NET KAR EKONOMIK KATMA DEGER (EVA)

*Faiz ve Vergi Oncesi Kér ile isletmenin esas faaliyetlerine iliskin net kar1 ifade etmektedir.

** Faaliyet kart iizerinden hesaplanan vergi ile Tiirkiye’de uygulanmakta olan diizenlemelere gore
hesaplanan vergi farklilik gostermektedir. Ulkemizde uygulanmakta olan vergi uygulamalari faizi,
faaliyet dis1 gelirleri ve giderleri de hesaplamalara dahil etmektedir. Bu amagla faaliyet kari tizerinden

hesaplanan vergiye literatiirde “Diizeltilmis Vergiler — Adjusted Taxes” ad1 verilmektedir.

Kaynak: (Basaran 2004, s.362)

31



Sekil 5°de ise EVA klasik gelir tablosu ile EVA’s1 hesaplanmig gelir tablosu
karsilagtirmali olarak gosterilmektedir. Karsilagtirmada gortldigi gibi diizeltmeler

ve sermayenin maliyeti dikkate alinarak EVA’ya ulasilmaktadir (Basaran 2004,
$.362.).

1.4. Sermaye Biitcelemesi Hesaplama Yontemlerinin Karsilastirmasi

Sermaye Biitcelemesinde paranin zaman degerini dikkate almayan statik
yontemler ile paranin zaman degerini dikkate alan dinamik yontemler
kullanilmaktadir. Bu yontemlerde degisik hesaplama teknikleri ve degiskenler
dikkate alinarak hesaplama yapilmaktadir. Sirket ise bu yontemlerden kendilerine en
uygun olani secerek, yatirim projelerini hesaplayip karar almaktadir. Hesaplama
sonucu getirisi olan ve katma deger olusturan sonuglara gore projelerin kabul veya

reddine karar verilmektedir.

1.4.1 Paranin Zaman Degerini G6z Oniinde Bulunduran Yontemler ile

Goz Oniinde Bulundurmayan Yéntemlerin Karsilastirmasi

Paranin zaman degerini dikkate almayan yontemler, 1950 yillarinin sonlarina
kadar kullanilan hesaplamasi oldukca kolay olup basit ve kiiciik projeler icin
kullanilan yontemlerdir. Bu yontemlerde ¢ok dazla farkli degiskenler dikkate
alinmadan hesaplanmaktadir. Bu yiizden bazi sirketler yatirim projelerine karar
verirken on goriis olmasi agisindan bu yontemleri kullanabilmektedir (Sariarslan

2003, s.13.).
Paranin zaman degerini dikkate alan yontemler;

i.  Faiz oranmin tek bir oran {izerinden degil degisken bir oran oldugunu
belirtmektedir.
ii.  Sermayeyi piyasaya siirenler ile piyasadan sermaye ihtiyacini karsilayanlar
hi¢ bir kisitlama olmadan pazara rahat girebilmektedirler.
iii.  Bu yOntemlerde amag¢ fonksiyonu, sermaye piyasalarinda kullanilan nakit
giris ve ¢ikiglarinin bugiinkii degerini en yiiksege ¢ikarmaya dayanmaktadir.
iv.  Sermaye sahipleri, kredi degerliklerine gore farklilagtirmaya gitmek zorunda

degillerdir (Sevil, Basar ve Metin 2013, 5.76.).

32



1.4.2. Sermaye Biitcelemesi Hesaplama Yontemleri ile Tlgili Gériisler,

Elestiriler, Avantajlar ve Dezavantajlar

1.

Geri Odeme Dénemi Y dntemi
Geri Odeme Y6nteminin avantajlari;

Karar vericiler kendilerine sunulan bilgileri kolayca anlamaktadir

. Hesaplamasi ¢ok kolay oldugu icin hata olma ihtimali diisiiktiir.

Bilgi gergekei ve diizgiin olmadigi zaman detaylh analizlerde diizgiin ¢ikmaya
bilir. Bu yontem basit ve hesaplamasi kolay oldugu i¢in ¢ok biiyiik sorunlar

¢cikmaz.
Geri Odeme Donemi Yénteminin dezavantajlari;

Tiim nakit akislarin da geri 6deme siiresi i¢in esit agirlik verilmektedir.

. Geri 6deme siireci nakit akislar1 disinda dikkate alinmamaktadir

Geri 6deme siiresinin ne zaman yapilacagi belirlemek kolay degildir (Wang

2010, s.51.).

Sermayenin Ortalama Karlilig1 Yontemi
Sermayenin Ortalama Karlilig1 Yonteminin Avantajlari;

Bu yontemde basit muhasebe verileri kullanildigindan hesaplanmasi kolay bir

yontemdir.

. Proje sirketin maliyeti disginda genel karin1 veya ne kadar kar edebilecegini de

dikkate alan bir yontemdir.
Performans indikatorii olarak kullanilan bu yontem proje hakkinda 6n bilgi

edinmeyi de saglamaktadir (Akkog¢ 2008, ss.95-96.).

Sermayenin Ortalama Karliligt yonteminin sakincalar1 ve ileri siiriilen

elestiriler;

a. En biiylik sakincasi ve yapilan en biiylik elestiri paranin zaman degerini

dikkate almamasidir.
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1il.

. Hesaplamada ayrilan amortismanin dikkate alinmamasi nedeniyle yatirima

tahsis olunan sermayenin bu sekilde anlamli olmayacag diistiniilmektedir.
Bu yontemin diger bir sakincasi yatirim projeleri arasindan bir se¢im, bir

siralama yaparken ekonomik dmriiniin dikkate alinmamasidir.

. Net kar hesaplanirken, hesaplama doneminde ayrilan amortismanlarin gider

yazilmasindan dolay1 se¢ilen amortisman yontemine gore farkli net kar
hesaplanmasi olasilig1r bulunmaktadir.

Yatinmin saglayacagi net karlar yillar itibari ile dalgalanmalar gostermesi
durumunda hesaplamada kullanilan yillik kar olarak tek bir tutar alinmasi
halinde dogru bir sonu¢ ¢ikmayacaktir ve anlam ifade etmeyecektir (Akgiic

1994, s5.336-337.).
I¢ Getiri - Karlilik Oran1 Y éntemi
I¢ Getiri - Karlilik Oran1 Yéntemi igin yapilan elestiriler;

Bazi yatirimlar i¢in tek bir i¢ karlilik oran1 hesaplamasi ¢ok zor olup, tek bir
i¢c karhlik oranini bulabilmek i¢in yatirimin saglayacagi para akisinin pozitif
deger aldiktan sonra ekonomik Omriiniin sonuna kadar devam ettirmesi

gerekmektedir.

. Yatirnm projelerinden biri gergeklesip diger yatirnmlar arasindan se¢im

yapilip vazgecilmesi gerekli oldugu durumlarda, i¢ karlilik yontemi hatali
secim yapilmasina neden olabilmektedir.

Bu yontemin dayandigi temel varsayima gore, yatirimin olusturacagi fonlarin
i¢ karlilik orani, en diisiik olan yatirima esit olan yatirnmin finansmaninda
kullanilmaktadir. Bu yontem ise gelismekte olan iilkeler ig¢in uygun
olmayabilir. Cilinkii firmalar karli yatirim projelerinin gergeklestirip i¢ karlilik
orani1 diisiik c¢ikan yatinmlar1 ise ileri ki yillara ertelenmesine neden

olmaktadir.

. I¢ karhilik oran1 yontemine gore plan yapilirken tiim yatirim projelerinin ayni

anda degerlendirmeye alinip, siralama yapilmasi1 gerekmektedir. Eger
siralama yapildiktan sonra yeni yatirimlar ¢ikti§1 zaman, siralama bozulmusg

olmakta ve yanlis kararlar alinmasina neden olmaktadir.
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e. Ic karlilik oranu, tesis siiresi ve ekonomik émrii uzun olan bununla birlikte her
yil para girisinde dalgalanma olan yatirnmlar i¢in zaman alici bir
hesaplamadir. Bu durum biit¢geleme siiresinin aksamasina ve uzamasina neden

olabilmektedir (Akglic 1994, ss.352-356.).

iv.  Diizeltilmis I¢ Getiri Oranmin I¢ Getiri Oranina gére avantaji;

Diizeltilmis i¢ getiri oran1 i¢ getiri oraninda yasanan iki soruna ¢Ozliim

sunmaktadir. Bunlar;

a. Yatirim i¢in kullanilan nakit girislerinin sermaye maliyeti oraninda tekrardan
yatirima doniistiirmesidir.

b. I¢ getiri oraninda biiyiikten kiiciige dogru bir siralamaya gore birden fazla
sonu¢ olup, bu sonug¢ iizerinden secim yapilirken, diizeltilmis i¢ getiri

oraninda ise tek sonug vardir (Eroglu 2015, s.19.).

v.  Fayda-Maliyet Analizi Yontemi

Fayda-Maliyet Analizinin Uygulamasinda Ortaya Cikan Sorunlar ve

Sinirhiliklar;

a. Tarafli olabilme tehlikesi tasidigi, 6zellikle siyasal ve sosyal kaygilara agik bir
teknik oldugu oOne siirtilmektedir. Fayda-maliyet analizi kamu kesiminde
ozellikle etkin kaynak tahsisinin basarilabilmesini saglayacak kararlar
alinmasi saglayan bir yontem olarak kabul edilmekle birlikte, siyasal ve
sosyal kaygilara acik bir yontem olarak kabul edilmektedir.

b. Kamu kesiminde yapilan projelerde en uygun olanini secerken, ekonomide kit
olan kaynaklardan toplum tercihlerini en iyi karsilayani dikkate almak biiytik
onem tasimaktadir. Bu yiizden, bireysel tercihlerden ¢ok ¢ogunluk kuralindan
dolay1 kamu kesimindeki se¢imler dikkate alinarak yapildigi icin alternatif
projelerin se¢ilme sansi ortadan kalkmaktadir.

c. Fayda maliyet analizi kamu kesimi politikacilari, hiikiimet ve biirokratlar i¢in
yatirim almagiklar1 arasindan se¢im yapmak ve karar vermek i¢in yol gosterici

bir analiz oldugunu kabul etmek gerekir. Fakat yontem etkin kaynak tahsisi
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Vi.

saglayacak sekilde uygulansa dahi siyasi irade oylarini en {ist diizeye ¢ikarmak
ve iktidarlarint siirekli kilmak ic¢in kendi biitgelerini kollama ve yetkilerini
genisletmek i¢in hesaplama sonuglarina gore hareket etmeyebilmektedir.

Bu yontem kullanmak istendiginde en zor ve tartismali olan kismi fayda ve
maliyetin Ol¢lilmesi asamasidir. Baz1 yatirimlarda ve yatirnm harcamalarinda
analiz yapilirken fayda maliyetin Olclilmesi ¢ok oldugu gibi miimkiinde
olmayabilmektedir. Burada en temel elestiri noktas1 golge fiyatlarin kullanimi
gercek degerlerden koparma ihtimalinin olmasidir.

Bu yontem hizmet iireten sirketlerde kullanildiginda projeleri gerektigi
detayda analiz edememe riski tasimaktadir. Ciinkii bir hizmet iiretimi i¢in
mevcut olanaklardan ekonomik yonden en etkin olanaklar ¢ok iyi aragtirilarak
bunun sonuglarina gore projenin hazirlanmasi gerekmektedir. Cok sayida
yapilan projelerde yeterli maddi kaynak ve teknoloji bulmak ¢ok zor
olabilecegi i¢in gerceklesmesi de olanaksiz hale gelmektedir.

Kamusal yatirimlar, ¢ok biiyiik, uzun siireli, riskli ve belirsizlik sorununu da
beraberin de getiren projelerden olusmaktadir. Tiim bu olumsuzluklar ise bu
yontemle analiz yapmak istendiginde karmasik hale gelmesine neden
olmaktadir (Ergen 2008, ss.126-127.).

“ Fayda — maliyet analizinin bir diger yetersizligi ise 0zellikle yari-kamusal
mal ve hizmetlerin igerdikleri kamusal fayda yaninda bu mal ve hizmetleri
tilketen bireylere yansiyan 0zel faydalar1 ve tamamen bireylerden bagimsiz
olarak, fiyat mekanizmasi disinda bir yolla tgiincii kisileri etkileyen
digsalliklar karsisinda etkisiz kalmasidir. Oyle ki yar1 kamusal mal ve
hizmetlerden yayilan dissalliklar parasal degerlerle ifade edilememektedir.”

(Ergen 2008, ss.126-127.)

Net Bugiinkii Deger Y ontemi
NBD i¢in yapilan elestiriler ve sakincalari;

Net bugilinkii deger yonteminde kullanilan iskonto oran1 yatirim
hesaplamalarinda ¢cok 6nem arz etmektedir. Bu yontemde kullanilan iskonto

oranlar1 hesaplamada farkli sonuglarin c¢ikmasina neden olmaktadir.
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Vil.

Kullanilan iskonto orani yiiksek ise projenin ilk yillarinda ytliksek nakit girisi
saglarken oran diisilk oldugunda diisiik nakit girisi saglamaktadir. Bundan

dolay1 yatirim projelerinin siralamasinda 6nemli bir etken olusturmaktadir.

. Net bugiinkii deger yOntemine gore hesaplamasi yapilan bilyiik tutarl

yatirnmlar ile daha kii¢iik tutarli yatinmlarin karsilastirmasinda hangisinin
daha karli bir proje oldugunu sodylemek her zaman saglikli sonug
vermemektedir. Bu sebepten dolayl, yontemin eksikligi yiiziinden
biiyiikliigiine gore projelerin degerlendirilmesinde hesaplama teknigi olarak
karlilik endeksi yonteminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Degerlemede kullanilan iskonto oraninin, yani sermaye maliyetinin projenin
ekonomik 0mrii boyunca sabit kalip degismeyecegini varsaymaktadir. Fakat
piyasa siirekli degisim halinde olup bu degisimlere bagli olarak otomatik
olarak piyasa faiz oranlar1 degismektedir. Degisime bagli olarak sermaye
maliyeti sabit kalamaz ve degismek zorundadir. Bu yiizden yatirimin
saglayacagi nakit akiminin degerlemesinde farkli bir iskonto orani iizerinden
NPV cevirme islemi zor olmaktadir. Hesaplamada yasanan bu durum goéz
online alindiginda gelecek yillar i¢in kullanilacak iskonto oranini tahmin

etmek ¢ok zor olacaktir.

. Net bugilinkii deger yontemi yatirim projelerinin gercek verim oranlarini

gostermemekte, yapilan hesaplamalarda projelerin karlilik oranlarinin gergek
verim oranindan daha yiiksek olup olmadigina bakilmaktadir. Yapilan bu
hesaplama seklini elestirmenler gergcek¢i bir karsilastirma  olarak
gormemektedir. Bunun yerine i¢ verim oraninin daha gergek¢i bir yontem

oldugu savunmaktadirlar (Tiirko 1999, ss.326-327.).
Ekonomik Katma Deger Yontemi
EVA’nin avantajlari;

Etkinlik ve verimlilik; firmalar EVA ile yaptig1 hesaplamalar sayesinde
yoneticilere ve firmaya hedef olarak verimliligi isaret etmektedir. Bu sayede,
az sermaye ile daha basarili olmasini saglamaktadir. Verimlilik, EVA i¢in bir
endise olmayip kullanilan sermayenin degeri nedir diye yargilama yapmasini

saglamaktadir.
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. Yoneticinin tegvikleri; yillik yapmis olduklart biitceleri karsilastirip, pratik bir
sekilde performans Olgmek icin EVA‘y1 kullanmaktadirlar. Yoneticiler mali
performanslarini EVA ile 6lcerek finansal basari elde etmektedir. Bu yiizden,
yOneticilerin tegvik aracidir.

Uygulanabilirligi; EVA’nin diger bir yarart uygulanabilirliginin evrensel
olmasidir. Bu yontem i¢in mali tablolar grubunda yer alan bilanco ve gelir
tablosu yeterli olup, sirketlerin siirekli kullandig1 ve dogrulugu en yiiksek
olan iki tablo kullanilarak hesaplama yapilmaktadir.

. EVA karmagsik bir siire¢ olabilir ama temel noktalarda itiraz edilmesine
uygundur (Rago 2008, ss.16-18.).

EVA hesaplamasiyla degerlendirme yapilirken tiim finansman maliyetleri
dikkate alinmaktadir. Yani sirketin bor¢ kaynaklari, 6z kaynaklar1 ve tiim
finansman kaynaklarinin maliyetleri kullanilmaktadir.

Bu yontem igletmeyi tiim isletme olarak degil isletmelerin bdliimlerine gore
hesaplama yapmaktadir. Boliimlere gore detayli hesap yapma boliimler
arasinda kiyaslama yapmay1 saglamaktadir. Boliimler hakkinda bulunan bu
detayli hesaplamalar bdliimlerin yoneticileri i¢in tesvik ve Odiillendirme
sistemi olarak kullanilmasim1 da saglamaktadir. Yoneticilerin EVA
yaklagimin1t bir 6dil ve tesvik sistemi olarak kullanmasi, yoneticiler ile
hissedarlarin ¢ikarlarinin uyumlastirmasina katki saglamaktadir.

. EVA yo6ntemi performans degerlemede isletmelerin hangi alan ve faaliyetlere
yatirim yapmasi gerektiginde katki saglamaktadir. Bu yatirimin genisleme,
yenileme veya daraltma yatirimi olup olmamasina karar vermede yardimeci
olmaktadir.

. Bu yoOntem isletmenin tiim organizasyonu ve bdliimleri i¢in hesaplama
yapabildigi gibi kademelerdeki birim ve ¢alisanlarin performansi acgisindan da
hesaplama yapilabilmektedir (Akbas 2011, ss.125-127.).

Bu yontem, hissedarlarin mal varligma bagli olarak performans o6l¢limii
icinde kullanilmaktadir. Hesaplama sonucu EVA’nin yiiksek ¢ikmasi yiiksek

bir pazar fiyat1 yonetimi ongoriir.

38



EVA degerlemesi finansal sistemin alt yapist olan faaliyet biitcelemesi,
sermaye biitgelemesi ve stratejik kararlara kadar detayli bir yapi
olusturmaktadir.

. Bu yontem yoneticiler acisindan sirketin ortaklar1 gibi hareket etmelerini

saglamaktadir (Hacirlistemoglu, Sakrak ve Demir 2013, s.3.).
EVA’nin dezavantajlari;

Sirketler i¢in uygunlugu; EVA her sirket i¢in uygun olmayan bir hesaplama
yontemidir. Bu yontemi ancak koklii ve detayli olarak uzman bir ekiple
inceleme yapan sirketler kullanmaktadir. Onlar bile bu yontemi kullanirken
bazi sermaye harcamalarina ulasamamaktadir.

. Verimlilik Olgiimii; EVA’ya gore hesaplama yapan sirketler ayni1 degerler
kullanarak hesaplama yapti§i zaman geri doniisim degerini bir yiiksek
hesaplarken digerini  diisik hesaplama yapabilmektedir. Bu ise
karsilastirmalarda verimlilik 6l¢timiinde yanliglhiga sebep olmaktadir.
Dogruluk; EVA hesaplamasinin dogrulugu muhasebe ilkelerine dayali
finansal tablolara baglidir. Finansal tablolarda degisiklik yapildiginda eger
EVA hesaplamasinda kullanilan degerlerde yapilmazsa bulunan deger ger¢ek
EVA’y1 gbstermeyecektir.

. Kisa gorisliiliik; Yoneticiler kisa ve wuzun aralik, yoneticiler igin
performanslar1 agisindan ¢ok Onemlidir. Bu yontem kisa donemli bakis
acisina sahiptir.

Bir ¢6ziim yapimcist olarak kullanimi; sonu¢ odaklilik problemi. EVA
koklere odaklanan, operasyonel yetersizliklere yardimci olan bir arag
olmadig1 diistiniilmektedir. Bu yiizden bir sonraki donemin stratejileri
yapilirken EVA degerleri arttirmak icin kiiciik boyutta yardimer rol
istlenmektedir (Rago 2008, ss.18-21.).

EVA yonteminde belli finansal 6lciiler olarak, gegmis yillara ait karlilik orani,
yatirmmin sermaye diizeyi, aktif devir hizlar1 gibi degerlere ihtiyag

duyulmaktadir. Bu finansal dl¢iiler olmadan hesaplama yapilamamaktadir.
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g. Hesaplama yapilirken baz1 degerlerin hesaplanmasinda sirket biiyiik zorluk
yasayabilmektedir. Ornegin sirket, vergi sonrasi faaliyet kari, kullanilan
sermaye maliyeti ve 6z kaynak maliyeti hesaplamada zorlanabilmektedir.

h. Bu ydntem manipiilasyona agiktir.

i. EVA’nin hesaplamasinda, geleneksel muhasebe sonuglarina gore bulunan
rakamlar tizerinden degisiklikler yapildiginda, yanlis ve uygunsuz sonuclara
neden olabilmektedir.

j. Hesaplamada kullanilan 6z sermaye maliyetin yiiksek olmasi, sirketlerin

EVA’y1 arttirmak i¢in yiiksek tutarlarda borglara girmesine neden olmaktadir.
Bu yontemde isletmeler, tiim yapiyr hesapladigi gibi boliimlere kadar

inilebildiginden sermayenin maliyetini ve katlanilacak giderin hesaplanmasinda

zorluk ¢ekilebilmektedir (Akbas 2011, s.128.).
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IKINCI BOLUM
2. COK ULUSLU ISLETMELERDE SERMAYE BUTCELEMESI

Finansal yonetimin en Onemli siire¢lerinden biri sermaye biitgelemesidir.
Sermaye biitcelemesi ise daha c¢ok karar verilecek projelerinin se¢imi ile
ilgilenmektedir. Northcott (1992) gbre sermaye biitcelemesi; uzun vadeli yatirimlarin
secilmesi ve bunlarin hesaplanarak finansmaninin planlanmasini i¢ermektedir. Bir
firmanin yonetim dongiisiinlin bir parcasi olan sermaye biit¢celemesi sermaye

harcamalarinin ve ilgili yatirimin nakit akislarinin kontrol edilmesidir.

Ulusal sinirlarin disinda faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin organizasyon
yapilart ¢ok karisik ve biiyliktiir. Cok uluslu sirket kuralina gore, ana iilke kendisine
bagli diger yabanc iilkelerdeki operasyonel birimleri yonlendirir. Bu bagh sirketler
deki bu operasyonel yapilar ¢cogu zaman is ve fonksiyonel alan olarak normal
sistemlerine gore yapilanmistir. Cok uluslu sirketlerde sermaye biitcelemesi sadece
yatirimlarin mali kontrolii degil, ayn1 zamanda personel iligkilerin kontroli,
hedeflenen yerel stratejinin gelistirilmesi ve karmasik finansla bilgi sistemlerinin
olusturulmasint kapsamaktadir. Cok uluslu sirketlerde sermaye biitcelemesi,
sirketlerin dis paydaslar1 olan hiikiimet, tedarikgiler ve tiiketicilerden etkilendigi gibi
sirket i¢inde yer alan ¢alisanlar, yoneticiler ve hissedarlarindan da etkilenmektedir.
Her ne kadar tiim bu faktorler ¢cok uluslu isletmelerin sermaye biitcelemesini etkilese
de sermaye biitgelemesi bilgi sisteminin siirekli gelistirilmesi ve kazanilan

deneyimler daha dnemli faktorlerdir.

Cok uluslu firmalar genel olarak merkez ve bolgesel bagl sirketlerden
olugmaktadir. Her sey genel merkezin kontroliinde olup denetlerken bagli ortakliklar
yardimc1 olur. Ozellikle bagl ortakliklar kurumsal &lgek ve kapsam etkileri
gerceklestirmek amaciyla kendileri tarafindan tiim yonetim fonksiyonlarinda yer
almamaktadir. Firma i¢i gruplagmalar olup satis ortakligi, tiretim ortaklig: gibi yerel
ortakliklar1 da olabilmektedir. Bu sekilde olusturulan boliimler boylece is birimleri
ve gruplagmalara neden olmaktadir. Ayrica cografi mesafelerde sirket ici
etkilesimlerde miidahale edebilmektedir. Bu durum ise, bir kita, bir bdlge ya da bir il

olsun bu gruptaki firmalarin olusmasina neden olmaktadir. Sonug olarak, ¢ok uluslu
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firmalarin icinde birden fazla gruplar bulunmaktadir. Sermaye yatirimlarinda ise

bir¢ok genel ve uzmanlik isteyen ortak ¢abalar gerekmektedir. Bundan dolay1 proje

ekipleri ve operasyon da silirenin uzunluguna iliskin, fonksiyonel yapisi ve kisisel

katitlmmna gore degisiklik gostermektedir.

Bireysel gorev ve

sorumluluklar

tanimlanmalidir. Bu ylizden ¢ok uluslu sirketlerde sermaye biitcelemesi sistemleri

olusturulmaktadir.

Yukarida anlatilan ¢ok uluslu sirketlerin sermaye biitcelemesi gelismis

iilkelerde nasil yapildigr Sekil.6’da anlatilmaktadir (Gadella, Hall ve Westerman

2002, ss.2-7.).

Sekil 6. Cok Uluslu Sirketlerde Sermaye Biitcelemesi Sistemi

Proje Kontrolii

Stratejik Planlama

—» | Finansal Planlama

Gorev ve Sorumluluklar:
Atama

|

Kaynak Tahsisinin
Tasarimi

Montaj ve Bilgi Sistemi

'

Sermaye harcamalarinin
kullanimi

.

Tahmin ve kiyaslama

Kar ve Degerlerinin
Hesaplanmasi

Operasyonel Proje
Risklerini Tasima

.

.

Senaryo ve Analizlerin

'

Sinirl Rasyonel
Davranislarin Kontrolii

Stratejik Risk Duvarliis
Degerlemesi uyariiigl
Rekabet¢i Konumlarin Bugiinkii Degerin Tespit
Degerlendirilmesi Edilmesi

Kaynak: (Gadella, Hall ve Westerman 2002, s.20)

Cok uluslu sirketlerin karar vermis oldugu sermaye yatirimlart o6zellikle

sunlardan etkilenebilir;
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i.  Piyasa riskleri
ii.  Fiyat riskleri
iii.  Teslimat riskleri
iv.  Nakliye riskleri

v.  Kur degisim oranlar1

Cok uluslu sirketlerde stratejik planlama agisindan sermaye biitcelemesi
siireclerine genel olarak bakildiginda kurumsal strateji sermaye yatirimlari igin itici
bir gii¢ oldugu goriilmektedir. Yapilacak strateji, yerinde, aninda ve sezgisel olarak
yaptlmalidir. Bu ylizden bagli sirketler acisindan ¢evre kaynaklar tehdit
olusturabilecegi i¢in bulundugu yerde biitgelenmesi ve hesaplanmasi daha dogru
olacaktir. Sermaye biitceleri, finansal planlama ve mali kontrol stratejik modellemeyi
baglayan performans raporlar ile dogrulamis oldugu finansal modelleme analizleri
icermektedir. Sirketler finansal olarak i¢ ve dis en iyi uygulamalari hedeflemek ve
tespit etmek icin kiyaslama yapmaktadir. Daha sonra ise pazar gelistirme, iriin
gelistirme ve cesitlendirme gibi biliylimeye odaklanmaktadir (Gadella, Hall ve
Westerman 2002, ss.11-13.).

2.1. Cok Uluslu Sirketlere Genel Bakis

Teknoloji ve iletisim diinyasinda artan hizli gelisim beraberinde tiiketicilerin
hayatlarini kolaylastiran tiriinlere daha hizli ulasmasini saglamaktadir. Bunun sonucu
isletmeler, farkli bolgelerdeki beklentileri karsilamak icin {iriin sekillendirmesine
gitmekte ve diinya pazarinda benzer {riinlerin yayildig izlenmektedir. Uluslararasi
alanda faaliyet gdsteren isletmelerin karsina ise iki model ¢ikmaktadir. Kullanilan

tiretim teknolojileri agisindan degerlendirildiginde;

i.  Kiiresel tiretim modeli; tretilen iiriin de diinyanin farkli bdlgesinde ortaya
cikan beklentileri dikkate almadan ve iiriin {izerinde hicbir degisime gitmeden
gergeklestirilen iiretim modeli.

ii.  Cok uluslu isletme modeli; Kiiresel iiretim modelinin tersi bir yontemle
teknolojik 6zelliklere bagli olarak ve {liriiniin 6zelligine uygun bir sekilde
yerel ve bolgesel ozelliklerin iiretim siirecine dahil edildigi modeldir (Tagraf

2008, ss.3-7.).
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Cok uluslu isletmeler uluslararasi igletme modellerinden biri olup kiiresel
isletmelerden farklilik gdstermektedir. Kiiresel isletmeler faaliyetlerini biiyiik tek bir
pazarda yaparken, kiiresellesmeyle ortaya ¢ikan yerel ve kiiltiirel 6zellikler ¢ok fazla
dikkate alinmamaktadir. Cok uluslu isletmeler tiim diinya genelinde c¢cok yogun
iletisim i¢inde olup karar alma ve yonetim siireglerinde kiiresel bir bakis agist olan

cok gelismis 6zellige sahip bir isletme tiirtidiir.

Kiiresellesme II Diinya Savasin da hiz kazanmis ve bu degisim, Uluslararasi
Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:
(OECD) ve Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) gibi kuruluglarin diinya ¢apinda yapmis
oldugu kaynak transferini kolaylastirip iilkelerarasi iligkileri arttirmistir. 1980°1li
yillarla birlikte diinyada meydana gelen finansal serbestlesme faaliyetleri ve
beraberinde getirmis oldugu sermaye hareketlerinin serbestlesmesi kiiresel
ekonomiye ivme kazandirmistir. Diinyada liberal ekonomik politikalarin yiikselmesi,
piyasa ekonomilerindeki gelismeler ve uluslararasi iiretim artmasi dogrudan yabanci
sermaye (DYS) yatirnmlarin artmasina neden olmustur. Bu hareketlilik gelismekte
olan {ilkelerin ihtiyac1 olan sermayeyi dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla
karsilamalarin1 saglamistir. Tiim bu faaliyetler kiiresel ekonomi igerinde bulunan
bir¢ok firmanin yatirim amaciyla farkli iilkelerde yatirim yapmasina ve “Cok Uluslu
Sirketler (CUS) kavraminin ortaya g¢ikmasina neden olmustur. CUS’ler kiiresel
ekonomi igerisinde uyum saglamak i¢in sirket politikalarinda ve pazar stratejilerinde
kokli birgok yenilik ve degisiklikler yapmis, ayni yenilik ve degisiklikleri yatirim
yaptiklari iilkelerede tasimislardir (Kaymake1 2013, ss.225-226.).

2.1.1. Cok Uluslu Sirketler Kavramm

Uretim ve tiiketim siireglerinin iilke kapsaminda degil diinya capinda global
olarak bakilmasi anlamindaki kiiresellesme, kiiresel piyasa, kiiresel ¢arsi, kiiresel
igyeri ve kiiresel finansman vb genis capli bir siire¢ ve gelisimdir. Bu unsurlarin
yonetimi ise diinya ¢apinda baglantilar1 olup faaliyet gosteren ve kiiresellesmenin
mimar1 konumunda olan ¢ok uluslu sirketler tarafindan gerceklestirilmektedir. Cok
uluslu sirketler, kar maksimizasyonu noktasinda tiim diinyay1 bir pazar ve hammadde
kaynag1 olarak goriip bu hedefleri gerceklestirmek icin girisim faaliyetlerinde

bulunarak kiiresellesme olgusunun gelisimini saglayan kabiliyetli girisimciler
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tarafindan olugsmaktadir. Diinyada ¢ok uluslu sirketlerin gelisimi sonucu ulusal ¢apta
yapilan hesaplamalar yerini uluslararast 6lgek hesaplamalarina birakmistir. Cok
uluslu sirket gelisimi yalnizca gelismis iilkelerde degil gelismekte olan iilkelerde de
yabanc1 sermayenin girisi ve yayilimi saglanmistir (Balkanli 2002, ss.14-15.).

Yabanci bir pazarda faaliyet gostermek isteyen bir firma bu pazara girmek
icin li¢ secenek vardir. Birincisi ihracat yoluyla kendi iilkesinde tirettiklerini yabanci
bir lilkede satmasi, ikincisi yapanci bir piyasaya girmek i¢in kendi teknoloji ve marka
ismini kullanma hakki vermek, ii¢linciisii dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile
yabanci piyasaya giris yapmasidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile yabanci
bir piyasada faaliyet gosteren, burada fiziki sermayeye sahip olan ve bu sermayeyi
isleten sirkete ¢cok uluslu sirket denilmektedir (Oksay 1998, s.1.).

En basit tanimu ile ¢ok uluslu sirket, farkli cografyalar {izerine dagilmis, farkl
hedefleri olan, farkli uluslar1 igeren, buralarda merkez biirolar1 bulunan ve tiim
faaliyet alanin1 kapsayan bir gruptan olusan sirkettir.

Genis anlamu ile ¢ok uluslu sirket, farkli iilkelerde ve cografyalarda iiretim
faaliyetlerinde bulunan ayni zamanda bu {ilkelerde yatirim faaliyetleri ve pazarlama
faaliyetleri yapan bir organizasyondur. Yani degisik iilkelerde yavru sirketler ve
bayilik yolu ile faaliyet gdsteren ve bu faaliyetler sonucu toplam satislari, varliklari

veya isgiiciiniin % 20’si bu iilkelerde bulunan bir isletmedir (Ozcan 2011, s.2.).
2.1.2. Cok Uluslu Sirketler Teorisi

Cok uluslu sirketler teorisine gére ornegin; bir iilkede bir liretim alaninda
bliyiik ve kendi kendine yeten endiistriye sahiptir. Bu alanda {iretilen {iriin tim i¢
piyasada satilmaktadir ve bu iirline ait tiim parcalarin liretimi ise yine ayni iilkede
yapilmaktadir. Fakat bu iilkede bu iiriinii tireten firmalarin ¢ogu ise baska bir iilkenin
bu iirlinli iireten biiylik firmalarina tabidir. Burada iki alternatif bulunmaktadir:
birincisi tiretim yapan firma diger tilkenin biiytlik firmalar araciligi ile tiretim yapmak
yerine biiylik firmalarin {ilkelerinde tretim yapip kendi {lilkelerine ihra¢ etmek,
ikincisi ise yerel kendi firmalar1 tarafindan iiretim yapmak. Burada su soruyla
karsilagilmaktadir. O zaman neden dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

yapilmaktadir?
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Cok uluslu sirketlere iliskin modern teoride gore iki teori ortaya ¢ikmaktadir;

i.  Lokasyon teorisi; lretim yapilacak yerin kaynaklar tarafindan belirlenmesi.
Ornegin Aliiminyum madenciligi boksit madenlerinin bulundugu yerlerde,
aliminyumun islemesi ise elektrigin ucuz oldugu yerde yapildiginda
ekonomik olacaktir. Yani bir iilkeye ihracat yapmak yerine, bu iilkeye
dogrudan yapanci sermaye yatirimi yapmaktir. Bu sayede hem daha
ekonomik hem de daha az maliyetli olacaktir.

ii.  Uluslararalilagsma teorisi; Bir lilkenin yerel {ireticileri bulunmamaktadir. Cok
uluslu sirketler yatirnm yaptiklarn iilkede yavru sirketler kurmaktadir. Bu
yavru sirketlerin ¢iktis1 bir baska sirket i¢in iiretim girdisi olabilmektedir.
Veya yatirim yaptigi lilkede gelistirilen teknoloji diger iilkelerdeki sirketlerde
de kullanilabilinir. Ya da yoneticiler pek c¢ok iilkede bulunan tesislerini
faaliyetlerini ¢ok rahat bir sekilde yonetebilirler. Tiim bu islemler ise
sirketleri birbirine baglar ve ¢ok uluslu sirketler, bu iligkileri ve faaliyetleri
yiirlitmek i¢in vardir. Cok uluslu sirketler, s6z konusu bu islemleri ve
faaliyetleri sirketler arasinda yapmak yerine bir sirket biinyesi yani ¢ok uluslu
sirket catis1 altinda gergeklestirmektedir. Bu ise beraberinde Kkarliligt
gerceklestirmektedir. Bunun yaninda uluslararasi teorinin olumsuz ve zor
yanlar1 da bulunmaktadir. Teknolojik transfer olayinda firma bu gelismeleri
hi¢bir zaman yazili degil bu isi yapan ¢alisanin bilgi dagarciginda bulunmakta
olup patentlesip satilan bir metal olmamaktadir. Diger olumsuzluk ise bir
firma 1y1 bir mal iiretiyor ve bu mal bir bagka firma i¢in girdi olusturmaktadir.
Bu iki firma piyasada monopol bir yapiya sahip ise biri fiyat1 asagi ¢cekerken
digeri yukartya ¢ekince anlagmazliklar ortaya c¢ikacaktir. Bu durum ise arz ve
talep dengesini bozup koordinasyon problemi yaganmasina neden olacaktir

(Oksay 1998, ss.2-4.).

2.1.3. Cok Uluslu Sirketlerin Ozellikleri, Politikalar1 ve Uyguladiklar

Stratejiler

Cok uluslu sirketlerin sermayesi birden fazla girisimcinin yapmis oldugu

yatirimlardan olugsmakta olup birden fazla pazara hitap etmekte ve diinyanin cesitli
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bolgelerinde faaliyette bulunmasi sonucu diinya ekonomisinde 6nemli bir degisim
aract olmasi en 6nemli 6zelligidir.

Cok uluslu sirketlerinin 6zellikleri sunlardir;

i.  Birden ¢ok iilkede faaliyette bulunmaktadir

ii.  Ileri teknoloji, hizli iletisim ve giiclii finansman yapisina sahiptir

iii.  Uluslararast diizeyde {iiretim, dagiim ve pazarlama yapisi olup dogrudan
yatirim, teknoloji, yonetim ve organizasyon transferi yapmalar1

iv.  Kendilerine bagl sirketlerin faaliyetleri ve merkezi yonetim tarafindan
yapilmakta ve kontrol edilmekte, bu faaliyetler merkezin kararlarin1 da
etkilemektedir.

v.  Uzmanlagma sirketin biitiinliigii agisindan uluslararasi diizeyde yapilmaktadir

vi.  Cok uluslu sirketlerin ana vatan ile organik iliskisi bulanmaktadir. Bu iliski
ise ortaklik veya ekonomik, mali ve politik destek seklindedir.

vii.  En temel 6zelligi ise sermayeye dayali olmasidir
viii.  Sirket biitlinligli ve karlilig1 diinya capinda bir maksimumlasma ana ilkedir

ix.  Faaliyet alanlar1 ile ilgili olarak rekabet sartlarini aralarinda anlagma yolu
olusturmaktadir.

X.  Cok uluslu sirketler gelismislik ve az gelismislik 6zelligine bakmadan yatay
ve dikey bir biitiinlesme olup esnek ve dinamik bir organizasyon yapisi
bulunmaktadir

xi.  Cok uluslu sirketlerin ulusal ve uluslararas1 istikrarsizligt uzun dénem
etkilenme durumu zayiftir.

xii.  Biitilin sirket boliimleri birbiri ile uygun ve homojen bir yapiya sahiptir.

Cok uluslu sirketlerin birincil amaci, diger ekonomik yapilanmalarda oldugu
gibi bagl olduklari sirketlerin refahin1 ve servetini maksimize etmektir. Bununla
birlikte ¢ok uluslu sirketler pazar alanlarini, pazar pay alanini ve kéar oranlarimi
arttrmak i¢cin az gelismis {ilkelerde kamunun yetkilerini azaltarak yatirim

yapmaktadirlar. Bu hedeflere ulagsmak i¢in ise su politikalar benimsemektedir;

i.  Hikiimet garantili 6deme sekli
ii.  Enflasyon, devaliiasyon ve doviz kuru degisimlerine karsi sirketlerinin

korunmasi
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iii.  Yapmis olduklar1 yatirimlarda garantili getiri
iv.  Tarifelerde otomatik artiglar veya bu artislar1 kendi sorumluluklar1 altina
almak
v.  Gergek rekabetin oldugu pazarlarda faaliyetlerde bulunmak
vi.  Kurmus olduklari ortakliklarda kontroliin kendi ellerinde olmasi

vii.  Pesin 6deme yapmama (Ozcan 2011, ss.7-12.)

Cok uluslu sirketler faaliyet gostermis oldugu iilkelerde o iilkenin sartlarina
ve kurallarina gore bagimsiz stratejilerle hareket etmektedir. Cok uluslu sirketin
catis1 altinda bulunan bagh sirketler temel konularda bagimsiz hareket ederken
finansal konularda genel merkez koordine ve kontrolii altinda hareket etmektedir. Bu
bagli sirketler yapmis olduklar faaliyetlerde bagimsiz stratejileri sonucu her biri ayri
bir kar merkezi konumundadir. Cok uluslu sirketler hazirlamis olduklar stratejilerini
olustururken, faaliyet gdsterdikleri iilkenin tiiketim aligkanliklari, zevkleri, kiiltiirel
yapilart ve o iilkeye 6zgii diger farkliliklar1 detayli olarak ele almaktadirlar. Bunu
yaparken diinyada kiiresel gelismeler kapsaminda olusan stratejiler yerine ¢ok uluslu
sirket stratejilerini uygulamaktadir. Ciinkii kiiresel stratejilerden ¢ok uluslu stratejiler
faaliyetlerine daha uyumlu olmaktadir. Kiiresel stratejiler sektorel diizeyde
olusturuldugunda biiyiik basarilara ulasirken, stratejilerini olusturamayan sektorler
ise basarisiz sonuglar alinmis ve c¢ok uluslu sirket strateji uygulamalarimi tekrar
kullanmaya baslamislardir. Bu konuya ornek verilecek olunursa Coca-Cola 1970-
1980 yillarda kiiresellesme kapsaminda 200 {ilkede faaliyet gostermektedir. Bu
faaliyet doneminde merkezilesme kapsaminda standartlar olusturup tiim bagh
sirketlerinde ayni stratejiyle hareket etmistir. Bu donemde ise kiiresellesme ile
birlikte diinyada yerel kiiltiirel kimligi koruma egilimleri artarak sosyal sorumluluk
projeleri ve topluma karsi duyarlilik benimsenmistir. Coca-Cola ise karar alma
siireclerinde, politikalarinda ve stratejilerinde merkezilestigi icin degisimlere karsi
kendini kapatmisti ve bu ise basarisizliga neden olmustur. Bunun iizerine sirket
kiiresel stratejiden vazgecip ¢ok uluslu stratejiye donmiistiir. Bu stratejide yerel
diisiin yerel davran modeli ile bolgesel, yerel pazarlara odaklanip toplumla birleserek

sosyal faaliyetlere baglamistir.
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Cok uluslu sirketlerin stratejisi iki ana tanima gore belirlenmektedir;

i.  Dais otoritenin ¢cok kaynaklilig

ii.  Degerlerin ¢ok belirleyiciligi

Cok uluslu sirketler bir iilkeye yatirim yapmadan once lilke kaynaklarinin
cokluguna ve bu kaynaklarin degerlerine bakmaktadirlar. Ayrica yatirim yapacagi
tilkedeki firsatlara ve risklere de bakarak yatirim yapip yapmayacagina karar
vermektedir. Bu stratejik kararlar1 vermeden dnce ¢ok iyi bir fizibilite ¢alismasi ve
marjinal fayda maliyet analizi yapip cikan sonuca gore degerlendirme yapmasi
gerekmektedir. Bu yilizden ¢ok uluslu sirketler arastirma ve gelistirme (AR-GE)
faaliyetleri i¢in biiyiikk biitceler ayirmaktadir. Cok uluslu sirketlerin izledikleri
politikalar ve stratejiler, girdikleri iilkelere gore farklilik igermekte ve bu durum
beraberinde ¢ok hizli biiyiimeyi getirmektedir. Ulkelerinde faaliyette bulunan gok
uluslu sirketlerin bu hizli biiyiimeleri ulus devletleri tehdit etmektedir (Aktas 2010,
$s.42-44.).

2.1.4. Cok Uluslu Sirketlerin Tiirleri

Diinyanin ¢esitli iilkelerinde ekonomik faaliyetlerde bulunan ve bu iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla gesitli yatirimlar yapan c¢ok uluslu sirketler
yaptiklar1 bu faaliyetlere gore tiirlere ayrilmaktadir. Cok uluslu sirketler tiir ayirimina
giderken ana isletmeyle bagl isletmenin birbiri ile olan yonetimsel ve finansal

iligkileri dikkate alinmaktadir. Buna gore ¢ok uluslu sirket tiirleri;

i.  Tek Merkezli Sirketler
ii.  Cok Merkezli Sirketler
iii.  Diinya Merkezli Sirketler (Unlii 2010, s.33.)

Cok uluslu sirketler, hem ev sahibi iilkenin mahalli sartlarina ve iilkenin
stratejik yapisina uyum gosteren ¢ok merkezli yapiya hem de diinyanin cesitli
yerlerinde kurulmus bagl sirketlerin faaliyetlerini yoneten tek merkezli yapiya

ithtiya¢ duymaktadirlar (Tuan ve Saglar 1998, s.27.).
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2.1.4.1. Tek Merkezli Sirketler

Tek merkezli sirketler, grubun icinde yar alan sirketlerde karar verme
organizasyonu tek bir yerde merkezileserek kurulmakta ve tiim kararlar bu merkezde
yer alan tek bir kisi tarafindan alinmaktadir. Merkez sirkete bagl sirketler ise merkez
sirketin yonetim bicimi ve tekniklerini uygulamak zorundadir ve kendileri bagimsiz
hareket edememektedir. Bu durum ise yabanci iilkelerde bulunan bagh sirketlerin
sorumluluklarini azaltarak, stratejik ve yapisal bir sorunla karsilastiginda ana sirket
daha fazla sorumluluk almaktadir. Diinyada yasanan kiiresel gelismeler; teknolojinin
hizla ilerlemesine, teknik, stratejik ve iletisim aginda biiylik ¢apli degismeler
yasanmasi neden olmustur. Bu degisim ise beraberinde ¢ok uluslu sirketlerin tek
merkezli bir yapiy1 tercih etmelerine etken olmustur (Tuan ve Saglar 1998, ss.27-28.).

Tek merkezli sirketlerde sirket i¢i prosediirler, metotlar, politikalar, yonetim
yapisi, organizasyon yapisi ana sirkete gore yapilmaktadir. Yavru sirketler muhasebe
ve raporlama agisindan ana sirkete bagli olup her ay sonu rapor sunmak zorundadir.
Ayrica yavru sirketlerin iist diizey yonetici grubu ana sirkette yetismis ve ana sirket
deneyimine sahip personeller tarafindan olusmaktadir. Ciinkii ana sirket merkezi
yonetim bigimlerini ve Orgiit yapisini daha {istiin gordiigii i¢cin yavru sirketlerde de
ana sirket uygulamalarini yapmaktadir. Bu sirketlerin en biiyilik 6zelliklerinden biride
iilke ismiyle yani Amerikan Sirketi, Fransiz Sirketi gibi isimle hitap edilmektedir

(Unlii 2010, ss.33-34.).
2.1.4.2. Cok Merkezli Sirketler

Cok merkezli sirket modelinde genel merkeze baglh birkac yerel merkezler
bulunmaktadir. Bu yerel merkezler ise, yonetim ve sorumluluk {iriin ¢esidine, pazar
yerlerine ve cografik dallara gore olusturulmustur. Bu sekilde ayirim yapilmasi, baglh
sirketin bulundugu iilkenin kosullarina, mevcut kaynaklarima ve belirsizlik
durumunda verilecek nihai kararlarda aninda karar vermesini saglayacaktir. Eger
bagli sirketler olmaz ise ana sirket sorunlar1 ¢6zme ve kararlar1 verme agisindan daha
ge¢ davranacagi icin sirkete olumsuz etkileri olacaktir. Bu yapida 6nemli olan biiyiik
sitketlerin kendilerine bagli bulunan bu yerel sirketlerle bir gliven ortami

saglamasidir (Tuan ve Saglar 1998, s.27.).

50



Bu sirketler, tek bir iilkeye ait sirket c¢atisi altinda degil birgok iilkeyle
O0zdesmis bir yapiya sahiptir. Yavru sirketler ana sirketten bagimsiz, kendi iilke
kurallarina gore yoOnetim bi¢imi ve pazarlama yontemleri benimsemis, kendi
kararlarini kendi veren, o lilkede yetismis iist diizey yOneticilerle yonetilen ve yiiksek
bir performansa sahip bir yapidadir. Yavru sirketler yapmis olduklar1 faaliyetlerle
ana sirketin ihtiyaclarinit karsilamaktadir. Tiim bu 6zellikler sonucu ana sirketler
yavru sirketlere giivenle bakmaktadir ve rahat bir sekilde yetki devri yaparak
sirketler aras1 agiklik politikas1 benimsemektedir (Unlii 2010, s.34.).

2.1.4.3. Diinya Merkezli Sirketler

Diinya merkezli sirketler kendilerine bagh {ilkelere ait higbir sirketle iliskisi
olmayip milliyetgilikten en uzak olan isletme tipi olup nihai olarak sirketin
amaglarina yonelmis bir politikaya sahiptir. Bu ¢ok uluslu sirket tiiriinde en fazla
anavatan disindan ve bulundugu iilkenin insanlarindan olusan bir istihdama sahiptir.
Ayrica ana vatan disinda iiretilen girdi oranlarinin yiiksek oldugu, tiretim oraninin ise
iilke disinda gerceklestigi ve yabanci sermayeye bagli bir yapiya sahip oldugu
goriilmektedir. Bu ise beraberinde yabanci iilkelere bagliligin arttigi bir sirket
modelinin olugsmasina neden olmaktadir.

Sirketin milliyet¢ilikten uzaklagmasi sonucu uluslararas: farkliliklar ortadan
kalkmistir. Sirket kendi menfaati dogrultusunda hangi iilkede en iyi olanaklara ve
pazarlama imkanlarina sahip ise o iilkeye yatirim yapmaktadir. Ana sirket ile yavru
sirket ¢ok yakin iligkiler icinde olup ana sirket yavru sirketlere baski yapmadan ortak
15 birligi icinde ve evrensel bir yonetim sekliyle hareket etmektedir. En basit 6rnekle
finans kurumlari diinya merkezli sirket modeline sahiptir.

Bu sirket tiirlinlin en biiyiik 6zelligi ise; sirketlerin konularina ve sorunlarina
bir biitliin halinde bakilip tiim diinyada ki bagli sirketlerin sorunlari ortak analiz

edildikten sonra ana isletme tarafindan bir karara baglanmaktadir (Unlii 2010, s.35.).
2.2. Cok Uluslu Sirketlerin Yatirim Yapmasini1 Etkileyen Faktorler

Cok uluslu sirketler kendi iilkelerindeki i¢ pazarlarin doymuslugu nedeniyle
satig ve karliligimi arttirmak ic¢in yurt disindaki firsatlart degerlendirmek, pazar

alanin1 genisletme ve yeni pazarlara girmek istemektedirler. Ayrica sirketlerin
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biiyiimeleri i¢in ililke disinda da yatinm yapmalar1 gerekmektedir. Bunu yaninda
artan finansal imkanlarda sirketlerin iilke disinda da kaynak arastirmalarina tesvik

etmektedir.

Cok uluslu sirketler genelde dort nedenden dolayr yatirim yapmaktadirlar.

Bunlar;

i.  Dogal kaynaklara sahip olmak,
ii.  Yeni pazarlara ulagsmak
iii.  Dis tiretimi yeniden yapilandirmak

iv.  Stratejik 6nemi olan kaynaklar1 kullanmaktir

Bu dort nedenin ilk tigii aktif degerlendirmeyi, var olan aktifleri kullanarak
ekonomik getiri elde etmeyi son neden ise aktiflere yenilerini eklemeyi

amagclamaktadir.

Cok uluslu sirketlerin diger iilkelerde yatirnm yapmaya karar verirken goz
oniinde tuttugu cesitli nedenler ve hedefledigi birgok ¢esitli amaglar bulunmaktadir.

Bu nedenler ve amagclar ise basliklar halinde sunlardan olusmaktadir;

i.  Kari maksimize etmek
ii.  Uluslararasi arbitraj olanaklarindan faydalanmak
iii.  Cok uluslu olmanin getirdigi teknolojik imkandan dolayr yerel firmalar
iizerinde avantajli konuma ge¢mek
iv.  Birgok iilkede faaliyette oldugu i¢in risk dagitimi yapmak
v.  Kiiresel pazarda biiyiik bir gii¢c olmak ve bunu korumak
vi.  Pazarda rekabet tistiinliigii saglamak
vii.  Uretim maliyetlerini diisiirmek
viii.  Is giicli maliyetini diisiirmek ve verimliligi arttirmak
ix.  Gelismekte ve kalkinmakta olan iilke piyasasina girmek ve piyasay: ele
gecirmek
x.  Gelismekte ve kalkinmakta olan iilke hammaddelerini sahip olmak ve bunu

isleyerek diinya piyasasinda satigin1 yapmak
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Gelismis iilkeler rekabet giiciinii arttirmak i¢in, ucuz isgiicii ve hammadde
saglamak, uygun yasal diizenlemeler ve vergi sistemini elde etmek i¢in sermaye ve

teknoloji transferi yapmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler ise sermaye ve teknoloji yetersizligi diisiik satin alma
giicii, doviz darbogazi ve i¢ tasarruflardaki eksiklikler yerli sanayinin gelismesini ve
rekabet giiciiniin diismesine neden olmaktadir. Bu ylizden gelismekte olan tilkelerin
yatirim yapmasi i¢in esnek mevzuat, ucuz is isgiicii ve diger beklenen kosullar

saglamaktadir (Ozcan 2011, ss.13-15.).
Gecmiste yabanci sermaye yatirimdan beklenenler;

i.  Ulkedeki sermaye acigin1 kapatmak

ii.  Uretimi arttirmak
iii.  Issizligi ¢cdzmek ve yeni isgiicii imkanlar1 yaratmak
iv.  Maliyet kalemlerini diisiirmek

v.  Ucuz hammadde saglamak ve kullanmak

vi.  Doviz rezervlerini genisletmek
Gilinlimiizde ise yabanci sermayeden beklenenler artmistir. Bunlar ise;

i.  Ulkede saglikl1 rekabet ortami saglamak
ii.  Ulkeye yeni teknolojilerin girmesini saglamak

iii.  Ulkeye Know-how saglamak

iv.  Geligmis tilkelerin sermayesini sokarak politik ve ekonomik destek kazanmak
v.  Promosyon

vi.  Disa agilmak

vii.  Sosyal sorumluluk ve ¢evreyi korumak

viii.  Insan kaynaklarmn ydnlendirip gelisimini saglamak

Sonug olarak, ¢ok uluslu sirketlerin tiim bu faktdrlerden dolayr yapmis oldugu
bu yatirimlar diinya ticaretinde énemli bir rol oynamaktadir. Ulkelerin ekonomisinin
ve insan kaynaklarinin gelismesini saglayarak refah diizeyinin artmasim

saglamaktadir (Oksay 1998, ss.4-5.).
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2.3. Cok Uluslu Isletmelerde Sermaye Biitcelemesi

Firmalar sermaye biitcelemesi kararlari, stratejik olarak ekonomik
bliylimeden dolay1 sadece firmanin biiylimesini kapsamaktadir. Bu biiylimenin
gerceklesmesi icinde kendi tiretim sistemlerini giliclendirmek ve yenilemekle
gerceklestirmektedir. Sermaye biitgelemesi kapsaminda karar verilen bir proje ¢ok
biliyiik miktarda para harcanarak gerceklestigi icin mali ve ekonomik acidan zor
kararlardir. Sermaye biitcelemesi uygulamalarinda yatirim kararlari alma siirecinde
en Onemli girdileri yatinnm projeleridir. Bu projelerin ¢ok iyi bir sekilde incelenip,
degerlendirilip ve ¢ok iyl analiz edilmesi igletme acisindan beklenen sonuca
ulasmasimi saglayacaktir. Sermaye biitceleme uygulamalarinda hissedarlarin
sermayelerini arttirmak i¢in yatirim kararlar1 almaktadirlar. Bu kararlart maddi duran
varlik ve maddi olmayan duran varlik kalemleri olup uzun vadeli varliklardan
olusmaktadir. Sirketler yatirim yapmalarindaki en biiylik sebep ise sektorde en iyi
olmak ve rekabet edebilmek ve bulundugu pazarin disinda kalmamaktir. Sermaye
biitgelemesi kalemlerini olusturan her bir yatirimin karlilik ve ekonomik a¢isindan
geri doniisii cok dnemlidir. Bunun i¢inde sermaye biitcelemesi hesaplama teknikleri
giderek Onemini arttirmistir. Hesaplama yontemlerinde genel olarak iki grup olan
geleneksel ve indirgenmis nakit akimlarinin temel alindigi teknikler kullanilmaktadir.
Bu tekniklerde geri 6deme siiresi, indirgenmis nakit akimlari, karhilik endeksleri ve
getiri oranlar1 ortaya konmaktadir. Cok uluslu sirketlerde geleneksel yontemlerde
(Geri Odeme Donemi Yontemi, Muhasebe Getiri Oran1 Yontemi) paranin zaman
degeri dikkate alinmadig1 i¢in paranin zaman degerini dikkate alan indirgenmis nakit
akim yontemleri ( Paranin Zaman Degeri ve Iskonto Orani, Net Bugiinkii Deger
Yoéntemi, Karlilik indeksi Yontemi, I¢ Karlilik Oran1 Yontemi ve Tiirevleri) tercih
edilmistir. Sermaye biitcelemesi yatirim kararlarinda en Onemli bilgi nakit
akimlarmin dogru tahmin edilmesi ve net bugiinkii degerlerinin ise diizgiin
hesaplanmasidir. Eger ki dogru bir hesaplama yapilmadiginda yatirima ait tahmini
nakit akislarinin beklentisi dogru olmayacak ve yanlis kararlar alinmasima neden

olacaktir (Mbabazize ve Daniel 2014, ss.2-4.).

Cok uluslu isletmelerde sermaye biitcelemesi, geleneksel yapilan sermaye

blitcelemesinde oldugu gibi yapilan uzun vadeli yatirim projelerine ait nakit giris ve
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cikislarina odaklanmaktadir ve ayni teorik yapi kullanilmaktadir. Fakat yerel

sermaye biitceleri daha sade iken uluslararasi yatirim projelerine ait sermaye

blitcelemesi ise daha zor ve karmasik bir yapidadir. Bunun nedenleri ise;

il.

iil.

Ana sirkete ait nakit akimlar1 ile projeye ait nakit akimlarinin ayrilmasi
gerekmektedir. Ciinkii  her iki nakit akimmn farkli degerler igin
kullanilmaktadir

Ana sirkete ait olan nakit akimlar genelde finansman sekline gore hareket
etmektedir. Bu yilizden yerel sermaye biitcelemesinde oldugu gibi projeyi
olusturan nakit akimlari tamamen finansman kararlarindan ayrilamamaktadir.
Bagli sirketten ana sirkete aktarilan nakit akimlar agikca belirtilmeli ve birbiri
ile karistirtlmamalidir. Ciinkii bagli sirketin vergi sistemi, yasal diizenlemeleri
ve kurum kiiltlirii farklilik gostermektedir. Bu farklilik bagh sirketlerin iilke

bazinda her birinde farklilik gostermektedir.

iv.  Baglh sirketten ana sirkete aktarilan nakit akimlar1 finansal olmayan yani
lisans ticretleri ve ithalati kapsayan nakit akimlardan olusmaktadir.

v.  Cok uluslu sirketlerde sermaye biitcelemesi yapilirken ulusal enflasyon
oranlarinin farki tahmin edilmesi gerekmektedir.

vi.  Doviz kurlarinda olusabilecek degisikliklerin etkilerinin biitce yaparken g6z
oniinde tutulmasi gerekmektedir.

vii.  Boliimlenen ulusal sermaye piyasasmin kullanimi kazang igin bir firsat
olusturabilecegi gibi ayn1 zamanda maliyet arttiric1 etkide yapabilmektedir.

viii.  Ev sahibi iilkelere ait tesvik kredileri proje degerlendirmesinde iskonto
faktorii olarak kullanildig1 i¢in sermaye maliyetinin hesaplanmasinda zorluk
olusturabilmektedir.

ix.  Politik olaylar nakit akimlara iizerinde risk olusturabilmektedir.

Xx.  Projenin son degerini hesaplamada zorluk yasanmaktadir. Ciinkii potansiyel
tim alicilar1 genis agidan projede yapacagi katkiyr hesaplamak c¢ok gii¢
olmaktadir (Akkog¢ 2008, ss.36-37.).

2.4. Uluslararasi Sermaye Biitcelemesi Literatiirii
Verna, Gupta ve Batra’nin ¢aligmasindan yararlanilarak ilgili literatiir
Ozetlenmistir.
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Sermaye biitcelemesi lizerine 1960 yillarinda, Miller (1960) ve Mao (1969)
tarafindan indirim olmayan sermaye teknikleri 6zellikle geri 6deme siiresi iizerine

caligmalar yapmusglardir.

1970 wyillarda yapilan calismalarda Petty (1975), Chandra (1975), Porwal
(1976), Schall, Sundem ve Geijsbeck (1978) ve Bhattacharya (1979) indirimli
kullanima yonelik nakit akis1 yontemleri 6zellikle IRR yontemi iizerine c¢aligmalar
yapmiglardir. Bu donemde o6zellikle Hertz (1979) sermaye biit¢celemesindeki risk

faktorii tizerinde durmustur.

1980 yillarda Pandey (1989) geri 6deme siiresi iizerine ardindan ise en
poptiler yontem olan IRR yontemi ile ilgili ¢aligmalar yapmistir. Daha sonra
duyarlilik analizleri ve muhafazakar tahminler, yatirim risk degerlendirmelerinde ¢ok

tercih edilen yontemler olarak bulundu.

1990 yillarda Ken Leonore ve U.Rao Cherukuri (1991) biiyik ABD
sirketlerinin sermaye biitgelemesi yontemlerinden IRR ve NPV yontemlerini daha
cok tercih ettidi sonucuna varmislardir. Drury, Braund ve Tayles benzer calismay1
300 {iretim tesisi lizerine yaptiklari ankette yatirimlarin degerlendirilmesinde %86
geri 6deme siiresi ve %80 IRR yontemleri tercih edilmektedir. Petry ve Sprow (1993)
firmalarin yaklasik %90 NPV ve IRR kullanirken yaklasik %60°da geleneksel geri
O0deme siiresi yontemini ikinci yontem olarak kullandigini belirtmislerdir. Babu ve
Sharma (1995) nakit akimlarinin hesaplanmasinda iskonto oraninin kullandigi
goriilmektedir. Dhanker (1995) yilinda benzer bir ¢alisma yapmis ve bu calismada
sirketlerin %16°s1 nakit akislarinda geleneksel yontemler olan geri 6deme siiresi ve
muhasebe getiri oran1 (ARR) kullanildig1 belirtmistir. Jog ve Srivastava (1995) ve
Pike (1996) calismalarinda Kanada ve Ingiltere de en cok geri ddeme siiresi
yonteminin tercih edilen yontem oldugunu bulmuglardir. Cherukuri (1996) Hong
Kong, Malezya ve Singapur’dan se¢ilmis 300 iist sivil toplum sirketleri {izerine
yapilan c¢alismalarda sermaye biitcelemesi uygulamalar1 karsilastirilmistir. Bu
calismada sirketlerin %51 IRR, %30 NPV ve %38 geri 6deme siliresi ve ARR
yontemi kullandiklarin1 ortaya koymustur. Cherukuri (1996) 74 Hint sirketinde
yaptig1 ankette ise yatirim degerlendirmesinde %51 IRR yontemini kullandigini

belirtmistir. Chadwell-Hatfield ve digerleri (1997) willarinda yapmis olduklar
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caligmalarda, sirketlerin yatirim projelerini degerlendirme yontemleri olarak %70

IRR ve %84 NPV tercih ettiklerini belirtmislerdir.

Ayrica 1990 yillarda Stanley Block (1997)’un kiigiik isletmeler {izerine
yapmis oldugu caligmada, sermaye biitcelemesi tekniklerinden %42,7 geri ddeme

stiresi ve %22,4 ARR yontemlerinin en popiiler oldugunu ortaya koymuslardir.

Jain ve Kumar (1998) Hindistan’da Bombay Menkul Kiymetler borsasindaki
96 sivil hiikiimet sirketleri ve Gliney Dogu Asya’da bes sirket {izerine yapmis oldugu
calismada (%80 sirket) yatirimlarin1 degerlendirmede NPV ve IRR daha sonra geri

O0deme siiresi en ¢ok tercih edilen yontemler oldugunu belirtmistir.

2000 yillarin basinda sermaye biitcelemesi iizerine doniim noktasi olan
caligmalar yapilmistir. Graham ve Harvey (2001) biiyiik firmalar lizerine yapmis
olduklar1 arastirmalarda, yatirim maliyeti ve bor¢ orani yiiksek projelerde CEO’lar
nakit akimlarinda sermaye biitcelemesi yontemi olarak IRR yerine daha ¢ok riske
gore ayarlanmis iskonto orani kullanilan NPV yonteminin kullanilma olasiligr daha

yiiksek oldugunu gdstermistir.

Ryan ve Ryan (2002) tarafindan Fortune 1000 sirket {izerine yapmis olduklari
calismada, NPV en popiiler ve tercih edilen yontem arkasindan ise IRR yontemi
takip ettigini belirtmistir. Biiylik sirketler sermaye biitcelerinde NPV ve IRR tercih
etme egilimdeler. NPV ve IRR ile birlikte duyarlilik analizleri, senaryo analizleri,
enflasyon ile diizeltilmis nakit akislari, ekonomik katma deger ve artan IRR gibi
popiiler tamamlayict yontemler kullanilmistir. Ayrica Graham ve Harvey (2001)
yapmis olduklar1 ¢aligma ile Ryan ve Ryan ¢alismasini dogrulamiglardir. Kiigiik
firmalarda biiyiik sirketler gibi sermaye biit¢celemesinde geri 6deme siiresi yontemi
yerine daha ¢ok riske gore uyarlanmis iskonto oranina gore hesaplama yapan NPV

ve CAPM yontemlerini kullanma olasiliklart artmigtir.

Parkash Singh ve Gaur (2004) yaptiklar1 ¢calismada projelerin kabul/ret i¢in
karsilastirmali olarak IRR ve NPV gbre hesaplama yapmislardir. Bu
degerlendirmede farkli iki sonug lizerinden NPV yonteminin fayda ve maliyet orani

celigkisini 6nleme agisindan daha yararli bir yontem oldugunu belirtmistir.
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Holmen (2005) yilinda Isvi¢re firmalari iizerine yapmis oldugu calismada
2000 oncesi calismalar1 teyit etmistir. Bu calismada biiyiikk firmalarin kiigiik
firmalara gore daha cok NPV ve IRR yontemlerini tercih ettigi belirtmistir. Ankete
gore Orneklenen firmalarin yaklasik %79°u sermaye biit¢celeme yontemi olarak geri

O0deme siiresini tercih etmektedir.

Truong, Peat ve Partington (2007) sermaye biitcelemesi yontemleri {izerine
Avustralya’da yapmis olduklar1 ankette ise NPV, IRR ve geri 6deme siiresi en ¢ok

tercih edilen yontemlerdir.

Brijlal, Pradeep (2008) Giiney Afrika The Westwrn Cape Eyaleti’nde yapmis
olduklar1 calismaya gore kiiclik, orta ve biiylik 6l¢ekli sirketlerde farkli boyut ve
sektorlere gore geri ddeme siiresi ve NPV yontemleri tercih edilmektedir. Ayrica
ankete katilan isletmelerin %32’sinde iki veya ii¢ teknik kullanirken %642’lin de ise
tek yonteme gore hesaplama yapmaktadir. Biiyiik isletmeler daha ¢ok yontem olarak
NPV ve IRR yontemini kullanirken kiiglik isletmelerin tigte iki NPV ve IRR
yontemini tercih etmektedir (Verna, Gupta ve Batra 2009, ss.2-4.).

2.5. Cokuluslu Sirketlerde Uluslararas1 Dogrudan Yatirnmlarda
Sermaye Biitcelemesi Yontemleri ve Geleneksel Net bugiinkii Deger (NPV) ile
Diizeltilmis Bugiinkii Deger (APV) Yontemleri

Uluslararas1 dogrudan yatirim kararlart alinirken ekonomik ve politik riskler
ne kadar onemli ve dikkate alinmasi gerekiyorsa, nakit akis tahminlerinin yerel
yatirimlardan daha fazla faktore bagl olarak tahminin yapilmasi geregi, doviz kuru
degisimleri, iilkeye 0zgii vergi sistemleri ve oranlari, yabanci iilkedeki, finansman
olanaklarma bagli olarak, ana sirket sermaye yapisindan farklilagtirilarak finanse

edilmesi gerekliligi dikkate alinmalidir.

Sermaye biitcelemesinde, yerel yatirimlara bakildiginda hesaplama
yontemleri olarak net buglinkii deger, diizeltilmis bugiinkii deger, i¢ verim orani ve
geri 6deme donemi yontemleri kullanilirken uluslararas1 dogrudan yatirimlarda net
bugiinkii deger yontemi yerine diizeltilmis bugiinkii deger yontemi Onerilmektedir.

Bunun sebebi ise; CUS’ler de bircok iilkede faaliyette bulundugu i¢in yapinin
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biiyiikliigiinden dolay1 nakit akis tahminleri ve finansman kararlar1 daha karmasiktir.
Bu karmasik durum bugiine indirgenecek nakit akis diizeylerinin ve bugiine
indirgemede kullanilan iskonto oraninin hesaplanmasinda daha etkilidir. Ayrica
diizeltilmis bugiinkii deger yontemi esnek yapisindan dolay1 bu karmasikliga en iyi

cevap veren yontemdir.

Shapiro (1978), bir projede ekonomik ve politik risk faktorlerinin sermaye
maliyetleri lizerindeki etkisi yerine beklenen nakit akislarindaki diizeltmenin daha
onemli oldugunu vurgulamistir. Lessard (1979) ise uluslararasi yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilacak diizeltilmis bugilinkii deger yonteminin finansal
olarak dikkate alinmasi gereken unsurlar1 da kapsayacak sekilde gelismesini
saglayarak CUS’lerin sermaye biitcelemesi kararlar1 icin teorik bir ¢erceve
olusturmustur. Both (1982) CUS’ler acisindan diizeltilmis bugiinkii deger yonteminin
kapsam ve smirlarinin ¢ok iyi ¢izilip sermaye maliyeti gibi bazi diizeltmelerin
yapilmasi gerektigini belirtmistir. Gerekli diizeltme yapilmadig1 takdirde, karar
verilecek projenin net bugilinkii degerinin yanlis hesaplandigi gibi diizeltilmis net
bugiinkii deger yonteminin geleneksel bugiinkii deger yonteminden bile daha az

giivenilir sonuglar verilecegi konusunda uyarida bulunmustur.

Klammer(1972), Schall, Sundem ve Geijsbeek (1978), sirketlerin sermaye
biitgcelemesinde, projeleri daha karmasik ve ayrintili hesaplama tekniklerinin,
kullaniminin arttigini belirtmistir. Gitman ve Forrester (1978), Oblak ve Helm (1980)
ve Kim, Crick ve Kim (1986) ABD’deki CUS’ler de uluslararast dogrudan
yatirimlarin degerlemesinde kullanilan baglica sermaye biitgelemesi teknikleri
tizerine yapmis olduklar1 c¢alismalarda, sermaye biitcelemesi tekniginin iskonto
edilmis nakit akis1 analizi oldugu ve yatirimlarda genellikle diizeltilmis iskonto
oraninin kullanildig1 bulgularina ulasmislardir. Tole ve Hand (1997) ise yatirimlarin
degerlendirilmesinde net nakit akislarinin iskonto edilmesinin yanlis sonuclar
verebilecegini belirtmistir. Ciinkili nakit giris ve ¢ikislarinin yapisi geregi farkli risk
derecelerinin olabilecegini bu yiizden nakit giris ve ¢ikislarinin buna gore diizeltilmis

bir iskonto orani ile iskonto edilmesinin daha dogru sonuglar verecegini belirtmistir.

Stanley ve Block (1984), ABD bulunan yerel firmalarla CUS’lerin yapmis

olduklar1 sermaye biitcelemesi prosediirleri {lizerine karsilastirilmali bir arastirma
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calismasi yapmistir. Bu calismada CUS’lerin yapmis olduklart sermaye biitcelemesi
kapsamindaki yatirim projelerinin karar siirecinde, paranin zaman degerini dikkate
alan daha karmagsik ve detayli yaklasimlara egilimli olduklarini ortaya koymustur.
Ayrica CUS’ler i¢in ¢ok dnemli bir faktor olan riski, analizlerde dikkate alan daha
gelismis tekniklerle degerlendirildigini ve riskin dahil edildigi diizeltilmis teknikleri
ozellikle riske gore diizeltilmis nakit akis tekniklerinin daha ¢ok tercih edildigini
ortaya koymustur. Bunun yaninda uluslararasi ¢ergevede sermayenin elde
edilebilirligi ve sermayenin maliyetinin farklilasmasinda etkili olan faktorlerin yani
sermayenin agirliklt ortalama maliyetinin igerisinde yer almasi gerekliligini de

calismasinda vurgulamistir.

Hasani Shao ve Shao (1997), AB’ deki CUS’lere bagli 159 firmanin sermaye
biitgelemesi stratejileri lizerine yapmis olduklar1 ampirik ¢alismada, yapmis olduklari
sermaye biit¢elemesi tekniklerinde sahiplik diizenlemesi, aktif biiyilikliigii, finansal
kaldirag gibi sirkete o6zgii faktorleri dikkate alip almadiklarini arastirmislardir.
Yapilan ¢alismada bagl sirketin ana sirket icindeki biiyiikliik payi, bor¢-6z sermaye
oraninin biiyiikliigli, kamuya ag¢ik olup olmadig1 ve aktif biiyiikliigli ile karmasik

sermaye biit¢celemesi teknikleri arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Pereiro (2006), Ryan ve Ryan (2002), Shao (1994), yapmis olduklar
calismada dogrudan yabanci yatirimlarin degerlendirmesinde kullanilan yontemlerde
iskonto edilmis nakit akim yontemlerinden net bugiinkii deger yontemini, Lessard
(199) ise, diizeltilmis bugiinkii deger yontemini uygun oldugunu ortaya koymustur

(Vural 2007, $s.563-565.).

2.5.1. Uluslararasi Sermeye Biitcelemesi ve Geleneksel NPV (net

bugiinkii deger) Yontemi ve Kullanilmama Nedeni

Brealey ve Myesr (2002), bir projenin net bugiinkii degerini hesaplamak i¢in,
gelecekte beklenen nakit akiglarinin sermaye piyasalarinda mevcut esdeger bir
yatirimin alternatif getiri oram1 kullanilarak iskonto edilmesidir. Bu getiri orani
genellikle, firsat maliyeti, sermaye maliyeti (OCC), agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (WACC), engel orani ya da riske gore ayarlanmis iskonto oran1 (RADR).

Klasik NPV yontemi, yatirnmeilar/karar vericiler uygun iskonto oranini se¢mek icin
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yukaridan asagiya dogu denemelerle yatirimi degerlemede kullanilacak uygun getiri
orani segilir. NPV yontemi baslangic da hazine ve sirket tahvilleri gibi finansal
araclarin degeri icin gelistirilmis daha sonra ise bu yontem gergek projelerin yatirim
firsatlarin1 degerlendirmek i¢inde gelistirilmistir (Espinoza ve Morris 2013, ss.471-

474.).

Bir yatirima ait NPV, yatirimin ekonomik dmrii boyunca ortaya ¢ikacak nakit
girislerinin 6nceden hesaplanip belirlenmis bir iskonto haddi (yatirimdan beklenen
asgari i¢ karlilik orani) iizerinden bugiinkii degere indirgenmis degerleri toplami ile
yatirimda kullanilacak nakit ¢ikisinin bu belirlenmis iskonto haddi tizerinden bulunan

bugiinkii degerlerinin toplami arasindaki farktir.

R¢ n Ce

_yn _Re
NPV = 2= (1+k)t =0 (1+k)t

C¢: Yatirimun yillik para ¢ikist
R;: Yatirimin saglayacag yillik para girisi

k : Onceden saptanmis iskonto haddini (yatinmindan beklenen asgari i¢

karlilik orani)
n : Yatirnmin ekonomik dmrii toplami
t=1,2,3,4...n

NPV go6re bir yatirnm projesinin kabul edilebilmesi i¢in bulunan NPV

degerinin pozitif olmasi gerekir.

n Re=Ct

NPV = Zt=1 m =

Bir yatirnma ait hesaplamada NPV degerinin pozitif olarak bulunmasi, bu
yatirimin i¢ karhilik oraninin, yapilan yatirimdan beklenen asgari i¢ karlilik oranindan
daha ytiksek oldugunu ortaya koyar. Bu durum ise yapilan yatirimin kéarh bir yatirim
oldugunu ortaya koymaktadir. Bir yatirim projesinde kabul edilecek iskonto haddinin

sermaye maliyetinden diisiik olmamasi gerekiyor. Firmanin yapmis oldugu yatirimin
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i¢ karlilik oran1 sermaye maliyetine esit oldugu notlaya kadar devam etmelidir. Eger
kaynak maliyeti lizerinde bir verim saglamazsa, bu yatirimin yapilmasinin firma
acisindan ekonomik anlami yoktur. Uygulanacak iskonto haddi saptanirken su

faktorler géz oniinde tutulabilir.

i.  Sermaye maliyeti
ii.  Benzer yatirnmlardaki karlilik orani
iii.  Sermayenin alternatif kullanis alanlarindaki karlilik orani (sermayenin firsat
maliyeti)
iv.  Firmanin ortalama olarak genel karlilik orani
v.  Yatirimin tagidig risk
vi.  Firmanin ortaklarinin  veya potansiyel ortaklarinin  yatirnmlarindan

bekledikleri en diisiik kar orani1 (Akgii¢ 1994, ss.356-360.).

NPV esitligi,
_vr _CF Vp
NPV_Zt:1(1+K)t T T Co

CF;: t y1l1 igin vergi sonrasi beklenen nakit akis1

TVr: vergi sonrast hurda/kalinti degeri, calisma sermayesi de proje donemi
sonunda tekrar bu tutara dahil edilecektir

Co: Baslangic yatirim maliyeti

K: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

T: Projenin yil bazli ekonomik émrii

Bir projenin yatirim projesinin degeri gelecekte olusacak nakit akislarinin
bugiinkii degerine bagli olarak belirlenebilir. NPV kurallar1 geregi projenin sonucu;
NPV > 0 kabul edilir, NPV < 0 reddedilir (Eun ve Resnick 2007, s.450.).

NPV yonteminin uluslararas1 sermaye biitcelemesi hesaplama yontemi olarak

kullanilamamasinin nedenleri sunlardir;

i. NPV yonteminde kullanilan nakit akislarin ana ve yatirimin yapildig1 yabanci
tilke agisindan farkli olmasidir.
ii. Iskonto faktorii olarak AOSM’nin kullanilamamasi yani yabanci iilke

acisindan yapilacak olan yatirim projesinin risk derecesi ile buna uygun olan

62



iskonto oraninin belirlenmesi siirecinde ¢esitli sorunlarin ortaya ¢ikmasidir

(Vural 2007, s.565.).
2.5.1.1. Nakit Akislarinin Ana Ulke Ac¢isindan Farklh Olmasi

Dogrudan yabanci yatirim yoluyla yapilan yatirim projelerinin nakit
akiglarmin ana iilke ve proje bazinda farkli hesaplanmasina neden faktorler

bulunmaktadir. Bu nedenler ise;

i.  Elde edilen fonlarin bloke edilmesi
ii.  Fonlarin yabanci lilkeye transferine yasal kisitlamalarin olabilmesi
iii.  Anaiilke ile yabanci iilke arasinda farkl vergi diizeyleri
iv.  Nakit akislarinin hangi iilke para birimi lizerinden analiz edilmesinin dogru
olacaginin karar verilmesidir. Ana iilke ile yatirin yapildig: iilke agisindan
proje degerlendirilmesinde iki iilke arasindaki doviz kurlar1 ve proje donemi

icerisindeki kur degisimleri.

Klasik NPV yontemi tiim bu sorunlar1 ¢dzebilecek bir yapiya sahip degildir.
Daha dogru bir degerlendirme yapmak ve uluslararasi projenin nakit akislarini
etkileyen tiim faktorleri kapsayan APV yontemi daha gercekci sonug verecegi i¢in bu

yontem ile hesaplama yapmak daha uygun olacaktir.

2.5.1.2. iskonto Faktérii Olarak Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM)’nin Kullanilamamasi

NPV yonteminde proje degerlendirilmesinde kullanilan iskonto oranmi olarak
AOSM kullanilmaktadir. AOSM ise belirli bir finansman orani (borg/sermaye orant),
sabit bor¢ maliyeti, tek vergi orani ve imtiyazli bor¢ bulma imkaninin olmadig:
varsayimlar oldugu durumlarda kullanilabilmektedir. CUS’lerin dogrudan yabanci
yatirim kapsaminda yapmis oldugu her bir yatirim projesi i¢in farkli bor¢ ve 6z
sermaye maliyetleri, farkli bor¢ kapasitesi, imtiyazli kredi kullanma imkani1 ve farklh
vergi oranlar1 kullanilmaktadir. Ayrica boliimlenmis piyasa yapisindan dolayr her
ilkeye ait farkli bir finansman yoluna gidildigi i¢in sermaye maliyeti de azalmaktadir.
Bunun yaninda iilkeler dogrudan yabanci yatirimlarim iilkeye ¢ekmek amaciyla

tesvik kapsaminda, daha ucuz finansman sunmasi yani imtiyazli kredi kullandirmast,
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yabanci yatirim i¢in uygun sermaye maliyetinin, yerel projelere ait sermaye
maliyetinden farkli olmasina neden olmaktadir. Bu farklilik yerel yatirimlarin NPV
yontemi ile hesaplanmasinda kullanilan iskonto oranmi yani AOSM’nin uluslararasi
sermaye biitceleme analizinde iskonto orani olarak kullanilmasi, yapilacak yatirimin
hesaplamasinda analizin yanlis yapilmasina neden olacaktir.

Birbiri ile entegre olmus piyasalarda ayni riske sahip herhangi bir yatirim
projesi i¢in tiim firmalar ayni iskonto orani ilizerinden hesaplama yapacaktir. Bu
sekilde yapilan hesaplama sonucunda ayni proje icin farkli firmalarin NPV ile
yapmis olduklar1 hesaplamada sadece nakit akislar1 bazinda farklilik olacaktir. Nakit
akislarindaki bu farklilik ise rekabet halindeki, kurumlar vergisindeki veya diger
isletme maliyetleri acisindan kaynaklanan farkliliklar olacaktir. Kismen boliimlenmis
piyasalar agisindan ise projeler farkli firmalar icin farkli istenen getirilere gore

degerlendirilmesi yapilacaktir.

Fakat sermaye piyasalarinda tam bir entegrasyon olmasi halinde, yerel
projelerde alinan yatirim kararlar1 uluslararasi projelerin degerlendirilmesinde de
kullanilacaktir. Fakat sermaye piyasalarina bakildiginda piyasa ne tam bir entegre
olabilmistir ne de tam bir bolinme s6z konusudur. Bu durum ise sirket
yatirimlarindan beklenen getiri oraninin ne olmasi gerektigi biiyiik bir sorun teskil
etmektedir. Bu yiizden uluslararasi sermaye biitcelemesi yatirim kararlarinda gergek
bir degerleme sonucu elde etmek i¢in dogru bir iskonto orani belirlenmesi

gerekmektedir.

Diger bir faktdrde firmalar acisindan yatirim projesinden beklenen getiri orani
farklilik gostermektedir. Bu farkliligin nedeni ise firmalar agisindan yatirimin

marjinal riski ve getirisi firmadan firmaya gore degismesidir.

Risk acisindan bakildiginda iilke riski ve doviz kuru riski g¢esitlendirme ile
etkisiz hale getirilebilinen riskler oldugu i¢in, iskonto orani sistematik bir risk olarak
etkili olmaktadir. Uluslararasi ve global sirketler yapmis olduklar1 ¢caligma ile iyi bir
risk ¢esitlendirmesine gidebilecegi icin yerel sirketten daha diisiik bir istenen getiriye

sahip olacaktir.
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Son olarak modern finansman teorisine gore iyi isleyen sermaye piyasalarinda
kurum g¢esitlendirmesinin firma i¢in deger yaratmayacagimi belirtmektedir.
Yatirimcilar agisindan daha uygun ve daha kolay yatirim fonlar1 saglamak varken
faaliyetlerini c¢esitlendirerek her bir sirket i¢cin prim 6demek istemeyecektir. Bu
yiizden bireysel projenin riske gore diizeltilmis getiri oraninin, sirketin yapacagi
simdi ve gelecekteki tiim projeleri kapsayan yatirim portfoyliniin kompozisyonundan
etkilenmedigi soylenmektedir. Fakat eksik piyasa kosullarinda ve boliimlenmis
piyasalarda firmalar faaliyetlerinde uluslararasi ¢esitlenmeye gitmesi durumda daha

iyi bir risk-getiri degisimi saglama imkanlar1 olacaktir (Vural 2007, ss.565-567.).

2.5.2. Uluslararasi Sermaye Biitcelemesinde Diizeltilmis Bugiinkii Deger

Yontemi (APV — Adjusted Present Value)

Cok uluslu sirketlerin sermaye biitcelemesi yontemleri bazi konularda
degerleme agisindan bir degisime ihtiyaci olmustur. Ulkeler arasi vergi farkliliklari,
hizlandirilmis amortisman kullanimi, yatirimlar kapsaminda yapilan vergi indirimleri
veya vergi ertelemeleri, cesitli tesvikler normal iskonto edilmis nakit akim
yontemleri uluslararasi capta tam degerleyemedigi i¢in bir diizeltmeye ihtiyac
olmustur. Bunun sonucu Diizeltilmis Bugiinkii Deger (APV) yontemi gelistirilmistir.
Bu model tlkeler arasi farkliliklari dikkate alarak farkli hammaddeler, iiretim
asamalar1 ve proje asamasiyla birlikte beraber dikkate alinmaktadir (Akkog¢ 2008,
$s.105-106.).

APV yaklagimi ilk defa 1970’lerde Stewart Myers tarafindan ortaya atilmistir.
Bu yontemde yatirima ait nakit akiglar1 finansman etkisinden arindirilip, sadece
projeye ait is riskini yansitan bir oranla iskonto edilmektedir. Bu iskonto orani is
riski i¢in sermayenin maliyeti olarak bilinir ve projenin tamamen 6z sermaye ile

finanse edilmis beklenen getiriyi gostermektedir (Vural 2007, ss.565-567.).

NPV esitligi;
_or CF TVr
NPV_Zt=1(1+K)t + (1+K)T Co (@

CF; :t yili i¢in vergi sonrasi beklenen nakit akis1 ifade etmektedir. Burada

firmanin toplam nakit akigindaki artis1 gosterdigini vurgulamasi gerekmektedir.
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CF; =(R; —0C;— D¢— I;) (1-T) + Dy + I (1-T) (IL.a)
CF; =NI; + Dy + [;(1-T) (ILb)
Nl; :Beklenen kar(vergi sonrasi hissedar kari)

R; :Projeden dolay1 satislarda meydana gelen artig

OC; : Faaliyet giderleri

D; : Amortisman

I; :Faiz giderleri

T :vergiorant

NOI : Net faaliyet kar

CF, =(R, —0C— D,)(1-T) + D, (ILc)
=NO I, (1-T) + D, (ILd)
= (R, —0C,) (1-T) + TD, (ILe)

CF, =OCF, (1-T) + TD, (ILf)

= vergi sonrasi faaliyet nakit akisini
TD; : Amortisman giderinin vergi tasarrufu

NPV formiiliinde yer alan CF, vergi sonrasi1 beklenen nakit akis1 iki kisma

ayrilmistir. Bu durum dikkate alindiginda formiil;

_y7 OCRO-D or T TVr__
NPV =34 (1+K)E =1+ - @+KT Co

(1)

Franco Modigliani ve Merton Miller (1963)’in kaldiragh (V;) ve kaldiragsiz

(V,,) firmalarin pazar degerleri ile ilgili teorilerine gore formiilize edildigi zaman

degerleme;
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Vi =Vy + TDepe (IV.a)
V;: Kaldiragli firmanin pazar degeri

V,,: Kaldiragsiz firmanin pazar degeri

NOI(1-T) NOI(1-T) TI
= +—
K Ky i

(IV.b)

i: Kaldiragh firmanin bor¢lanma orani

I: iborg

K,,: Tamami 6z kaynakla finanse edilmis firmanin 6z sermaye maliyeti
K=(1-2)K; +Ai (1-T) V.a)
K;: Kaldiragh firmanin 6z sermaye maliyeti

A: Optimum borg orani

Projenin sermaye yapisindaki borg kapasitesi/ borg orani farkliliklarini

Modigliani ve Miller, projenin sermaye yapisindaki bor¢ kapasitesi/ borg

orani farkliliklarini alternatif bir agirlikli ortalama sermaye maliyeti formiilii ise;
K=K, [1-TA] (V.b)

Bir firmanin sermaye maliyeti tamamen 6z sermaye ile finanse edilmis bir
spesifik projenin sermaye maliyeti istenen getiri oranina esit olur. Bu ise risksiz faiz
orani ile projenin 6zel riskine dayali risk priminden olugsmaktadir. Sermaye Maliyeti
Fiyatlama Modeli ile iligki kuruldugunda K, sistematik riski yansitacaktir. Bu
durumda proje riski, minimum istenen getiri oranin1 ve tiim pazarla olan iligkisini
yansitacaktir. Ayrica firmanin yapmis oldugu proje ait getirinin yapilan diger

yatirimlarin getiri ile iligkilendirmemek gerekmektedir.

L=0ise K=K, veI=0 , V; =V,
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A>0ise K> Kvel>0, V; >V, olur

Modigliani ve Miller’in teorisinin temel sonucu; net faaliyet akisi esit olan iki
acisindan bakildiginda kaldiraghh firmanin piyasa degeri bor¢ faizinin vergi

tasarrufundan dolay1 daha yiiksek olacaktir.

Modigliani ve Miller’in kaldiragsiz firma ile ilgili teorileri yukaridaki ( I-V)

kullanilarak APV modelinin formiili;

_ T OCF(1-T) r _TD T Tl Vr
APV =211 (1+Ky )t t=1 (149t t=1(1+i)t+ (1+Ky)T Co

(VD

K, belirli projelerin risklerine gore degisiklik gosterecektir. Projelerin
beklenen bir getirisi olup, projenin riskine gore diizeltilmis bir minimum getiri veya
sermaye maliyeti, sirketin o anki veya ilerideki yatirnm portfoy kompozisyonundan

tiimiinden etkilenmeyecektir.

OCF( Faaliyetin nakit akis1) ve hurda/kalinti deger, yatirimin faaliyetine ait
nakit akiglarinin bir pargasi olarak goriildiigii i¢in, K, ile iskonto edilirken, faizin

vergi tasarrufu (TI;) ve amortisman vergi tasarrufu (TD;) vergi 6ncesi borg orani ile
iskonto edilmektedir. Amortismanin vergi tasarrufunun vergi 6ncesi bor¢ orani ile
iskonto edilmesinin nedeni ise bu nakit akiglarina ait riskin faaliyete ait nakit

akislarindan daha az riskli olmasindandir.

APV modeli CUS’lerin hem yerel sermaye biitgelemesinde hem de yabanci
tilkedeki yan kurulusunun yapacagi sermaye yatirim analizleri i¢in Onerilen bir

modeldir.
APV > 0 ise proje kabul edilir
APV <0 ise proje kabul edilmez (Eun ve Resnick 2007, ss.450-453.)

CUS’lerin yabanci iilkelerde yapmis olduklar1 yatirimlarin risk derecesi
firmanin karsilagsacagi tiim risklerden diisiik olabilecegi gibi yiiksekte olabilmektedir.

Bu durumda iki metot uygulamaktadir;
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i. Riske Goére Diizeltilmis Iskonto Metodu; bu ydntemde firmanm biitiinii
dikkate alinarak projenin sistematik riskine gore uygun bir iskonto orani

yiikseltilir ya da diisiiriilebilmektedir. APV yonteminde kullanilan iskonto

oran K, 4 sistematik riski igermekte olup projenin sistematik riski firmanin

kargilagacagi biitiin sistematik riskten farkli olursa K, ;4 'nin diizeltilmesi
gerekmektedir.

ii.  Kesinlik Katsayr Metodu; bu yontemde riskli nakit akislar1 bunlara esdeger
olan risksiz nakit akislarma dontstiiriiliip risksiz faiz orani ile iskonto
edilmektedir. Bu doniistirme isleminde risksiz nakit akislar1 riskli nakit
akislarmin kesin-esit faktorii ile carpilmasi elde edilmektedir. Genel olarak
gelecekteki belirsizliklerden dolayr donemlere nakit akislari daha riskli kabul

edilmektedir.

Bu iki yontem karsilastirildiginda diizeltilmis iskonto metodunda diizeltilmis
iskonto oranini tahmin etmek kesin esitlik faktorlerini tahmin etmekten daha kolay

oldugu belirtilmektedir (Vural 2007, s.570.).
2.5.3. APV ve Dogrudan Yatirim Analizlerinde Kullanilmasi

APV modeli bu hesaplama sekliyle ¢cok uluslu sirket veya ana sirket a¢isindan
kendisine bagli herhangi bir yan kurulusun yabanci sermaye harcamalarinin analizi
icin ¢ok kullanish degildir. Aslinda yapilan yatirim yan kurulus asisindan pozitif bir
APV iken ana sirket acisindan negatif bir APV sahip olmasi miimkiindiir. Ornegin
ana llkeye transfer edilecek belirli bir nakit akisi, yatirimin yapildig1 yabanci tilke
tarafindan yasal nedenlerden dolayr bloke edilmesi ana iilke acisindan yatirimin
negatif APV olma ihtimali yiiksektir. Bunun yaninda ana iilkenin marjinal vergi
oranlarinin yiiksek olmasi ana tilkenin yatirim yapmasi da ¢ok uygun olmayacaktir.

Donald Lessard (1985), APV yontemini gelistirerek bu yontemin ¢ok uluslu
firmalarin yabanci sermaye yatirimlarinin analizi i¢in uygun hale getirmistir.
Modelde nakit akislar1 yabanci iilke para birimi ile gdsterildigini ve ana iilke parasina
dontistiiriilmesinin gerektigini dikkate alarak nakit akislarinin yatirimin gergeklestigi

tilke para cinsinden dikkate alinmas1 varsayilmaktadir. Ayrica Lessard’in modelinde,
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proje gerceklestirilmeden oOnceki durumuna goére nakit akislarindaki artis ve
azalislarda dahil edilmektedir.

Donald Lessard (1985), ¢cok uluslu sirketlerin yabanci yatirimlarin analizi i¢in
gelistirdigi APV modeli;

—\T
APV =Dt~ k) =1l T A gy T T o tot SoRFo
T StLP¢
+85CLo - X

S¢ : t yilinda kabul edilmis spot doviz kuru

OCF: Ana iilkeye yasal olarak transfer edilecek faaliyet nakit akisi.
RF : Kisitlanan fonlarin toplami

CL,:Imtiyazli borglar, krediler.

iz :Anaiilkenin borg faizi orani (Eun ve Resnick 2007, ss.449-453)

Yatirnm yapilan iilkede tarafindan yasal olarak transfer edilen faaliyet nakit
akislarinin (OCF) bloke edilmesi sonucu bu nakit akislar hissedarlara bir faydasi
olmayacagindan dolay1 analizde dikkate alinmaz. Yatirimin yapildigi yabanc iilke,
ekonomiyi gelistirip canlandirmak ve iilkeye dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmek
ve bu faaliyetleri hizlandirmak i¢in yatirim yapan lilkeye uygun sartlarda kredi ve
piyasa faizinden daha diigik faiz orami gibi imtiyazli bor¢lar ve krediler (CL,)
sunabilmektedir (Vural 2007, s.571.).

StLP¢
S,CL, -3T_
0] 0 t=1 (1+id)t

(Eun ve Resnick 2007, s.454.)

Terimi ana firmanin yabanci lilkede yapmis oldugu yatirimdan dolay: yatirim
yaptig1 tlkenin kullandirmis oldugu imtiyazl kredi sonucu elde ettigi faydadir. Yani
imtiyazli kullanilmis olan kredinin nominal degerinin o giinkii spot doviz kuru
cevriminden elde edilen ana iilkeye ait para cinsinden tutar1 ile kullanilan imtiyazli
kredinin 6demelerinin (LP), ana iilkenin para cinsinden tutarlarinin, CUS’in ana
tilkesindeki borg¢lanma faiz orani (iy) ile iskonto edilmis bugiinkii degerleri toplami
arasindaki farktir. Bulunan bu fark CUS’lerin ana ilkenin yatirimlarini yatirim
yaptig1 lilkede genisletmesi ve yapmast durumunda yatirim yapilan iilkenin yapmaya

istekli oldugu parasal destegin yani siibvansiyonun bir dl¢iistidiir.

70



Lessard’in APV modeli, iilkeler aras1 ekonomik-politik kosullardaki farklilik
birlikte, doviz kuru dalgalanmasi, {ilkeler arasi finansal iglemler {izerinden
hesaplanan vergiler ve vergi kisitlamalari, imtiyazli bor¢ ve krediler, vergi kurallar
ve vergi oranlarindaki farklar gibi unsurlar1 da dikkate alacak bir yapiya sahiptir.
Fakat bu faktorlerle birlikte tiim olusabilecek tiim nakit akislari da degerleme
yontemine dahil edilmemistir. Fakat Lessard’in APV modeline olusabilecek

yatirimla ilgili tiim nakit akiglarin1 modele eklenmesi de miimkiindiir.

APV modelinin uygulanabilmesi i¢in gelecege ait beklenen doviz kurlarinin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Tahmin ederken satin alma giicli paritesi temel

aliarak kolay tahmin edilebilir (Vural 2007, ss.571-572.).

T yil1 i¢in;

Se=So (1+mg) /(1 +m@)t

4. Ana iilkede beklenen uzun doneme ait yillik enflasyon orani

T¢: yatinmin yapildigi tilkede beklenen uzun doneme ait yillik enflasyon oran1 (Eun

ve Resnick 2007, s.456.)
2.6. Uygulamada Sermaye Biitcelemesi Yontemleri

Sermaye biit¢elemesi, firmalarin uygun ve en karli yatirimlarin arastirilmasi
ve bu yatirnm projelerinin degerlendirmesi siirecidir. Sirketler siirekli kendilerini
gelistirmek, biiylimek ve pazarda var olmak icin katma degeri yliksek yeni yatirim
firsatlar1 arayist i¢inde olup mali yapilart uygun oldugu siirece bu yatirimlar
gerceklestirmeye c¢aligmaktadirlar. Bunun icinde firmaya deger katacak yatirimlari
secerken en dogru sonucu veren yontemler kullanilmaldir. Isletmeler yatirim
projelerini degerlendirmede farkli hesaplama yontemleri kullanilabildigi gibi detayl
bir analiz yapmadan kisisel tecriibelerine dayanarak da yatinnm kararlar
aliabilmektedir. Yatirim projelerini hesaplarken paranin zaman degerini dikkate
alan yoOntemler ve paranin zaman degerini dikkate almayan yOntemler
kullanilmaktadir. Segilen hesaplama yontemine gore bulunan degerler yatirimlarin

karar verilmesine, reddedilmesine, Oncelik siraligina ve ayrilacak yatirim tutarina
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etkisi olmaktadir. Ayrica sermaye biitgelemesi kalemlerini olusturan yatirim
projelerinin degerlendirilmesi biiyliik ve kiiciik sirketlerde farkli yontemlere gore
hesaplamasi yapilmaktadir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda, Tiirkiye’deki firmalarin
genel olarak NBD ve GOS vyontemlerini daha ¢ok kullandiklarmi ortaya
koymuslardir. KOBI’ler GOS yontemini kullanirken biiyiik 6lgekli firmalar ise nakit
akim analizi yontemlerini tercih ettikleri sonucuna varmiglardir (Dagli, Eyiiboglu ve

Sevim 2013, s5.93-94).
2.6.1. Biiyiik Sirketlerdeki Uygulamalari

Sermaye biitcelemesi yontemleri sirketlerde kullanilmasi ¢ok eski yillara
dayanmaktadir. 1950’lerin sonlarina kadar geleneksel yontemler olan geri 6deme
dénemi ve muhasebe getiri oran1 yontemleri kullanilmig olup 1950°ler den sonra ise

nakit akim yontemleri, sirketler tarafindan daha ¢ok kullanilmaya baslamistir.

Sermaye biit¢elemesi yontemleri iizerine 1961 yilinda Donald Istvan
tarafindan ilk ampirik ¢alisma yapilmistir. Amerika Birlesik Devletleri’ndeki biiyiik
firmalar {izerine yapmis oldugu bu calismada sirketlerin %82’si paranin zaman
degerini dikkate almayan geleneksel yonleri yan1 geri 6deme donemi ve muhasebe
getiri oranint %17’si ise indirgenmis nakit akim yontemlerini kullanarak yatirimlara
karar verdiklerini sonucuna varmistir. 1972 yilinda Klammer tarafindan yapilan
calismada ise indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin %57’ye ¢iktigini, Hendriks’in
yaptig1 calismada ise bu oranin %76°lara c¢iktig1 ortaya konulmustur. Bierman
tarafindan yapilan son arastirmada ise biiyiik sirketlerde ise indirgenmis nakit akilari

yonteminin %99 ‘u buldugu goziikmektedir.

Yapilan ¢alismalar sonucu sirketler son zamanlarda geleneksel yontemleri
ikinci plana atarak birinci derecede yatirim karar1 alirken indirgenmis nakit akimlar
yontemini tercih etmektedir. Geleneksel yontemleri kullanarak sermaye biit¢elemesi
yapan sirketlerin oran1 1977 yilinda Gitman ve Forester’in ¢alismasinda %41°deyken
Hendricks’in ~ 1983°deki  calismasinda %65, Bierman’in 1995  yilindaki
calismasinda %84°i bulmustur. Sirketler ne kadar indirgenmis nakit akimlari
yontemini kullansa da geleneksel yontemlere gore de farkli hesaplamalar yaparak

karar almaktadirlar.
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1991 yilinda Klamer ve Wilner 500 biiyilk Amerika sirketi dikkate alinarak
1975, arastirmada

modernizasyon, yenileme, genisleme ve yeni yatirim tiirlerine gore indirgenmis nakit

1980 ve 1988 yillarina baz alinarak yapmis olduklar

akimlar1 yontemlerinin biiyiik sirketler tarafindan kullanilma oranlar1 Tablo 1’de

gosterilmektedir (Sariarslan 2003, ss.47-49.).

Tablo 1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemlerinin Yatirim Tiiriine Gore
Biiyiik Sirketlerde Kullanilma Oram

Yillar Modernizasyon Yenileme Yatirim Genisleme Yatirim Yeni Yatirnm
Yatirim Projeleri Projeleri Projeleri Projeleri
(%) (%) (%) (%)
1975 30 35 47 49
1980 55 55 75 71
1988 62 60 86 87

Kaynak: (Sariarslan 2003, s.49)

Tablo 2. Yatirim Tiiriine Gore indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemlerinin
Biiyiik Sirketlerde Kullanilma Oram

Biiyiik Sirketlerde Kullanilma
Orani
Yillar | Nodernizasyon Projeleri Yenileme ( %) Projeleri
(%)
NPV IRR NPV IRR
1980 36 31 28 46
1984 43 35 38 52
1988 47 40 47 58
Genisleme Projeleri Yeni Yatirnm Projeleri
(%) (%)
NPV IRR NPV IRR
1980 31 41 34 55
1984 36 46 44 67
1988 44 54 55 74

Kaynak: (Sariarslan 2003, ss.49-50)
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Tablo 2’ye bakildiginda ¢ikan sonuglarda genisleme ve yeni yatirim
projelerinde IRR yontemleri 6n plana ¢ikmistir. Sirketler NPV ve IRR yontemlerini
birlikte kullansalar da IRR yontemi daha fazla tercih edilip kullanilmistir. Sonuglara
bakildiginda modernizasyon yatirimlarinda ise NPV yontemi IRR yontemine gore

daha fazla kullanim oranina sahiptir (Sariarslan 2003, s.49.).
2.6.2. Kiiciik Sirketlerdeki Uygulamalar

Kiigtlik sirketler uzun vadeli yatirrmlar yapmamaktadir. Ciinkii bu yatirimlar
cok biiyiik sermayeli oldugu i¢in kiiciik sirketlerin sermaye yetersizligi ve finans
kuruluslarindan uzun vadeli projeler icin gerekli fon bulamadiklarindan dolay1

imkansiz hale gelmektedir.

Kiiciik sirketler paranin zaman degerini dikkate almayan kiiciik caplh
yatirnmlar yapmaktadir. Paranin zaman degerini dikkate alan indirgenmis nakit
akimlar1 yontemleri ise son yillarda kiigiik sirketlere nazaran biiyiik sirketler

tarafindan kullanilmaktadir (Akkog 2008, s.118.).

Kiigiik sirketlerle ilgili Stanley Block, 1995 yilinda bir arastirma yapmaistir.
Bu arastirmada biiylik sirketlere gére c¢ok farkli sonuglar ortaya koymustur. Bu
arastirmada 1964, 1967, 1972, 1980, 1983 ve 1995 yillarina ait yontemlerin

kiyaslamasini yapmustir.

Tablo.3 ve 4 sonuclar1 incelendiginde kiiclik isletmelerin indirgenmis nakit
akim yontemlerinin uygulanmasinda oran diisiikken geleneksel yontemlerde ise bu
oran ¢ok yiiksektir. Ciinkii kiiciik sirketler uzun vadeli projeler yerine kisa siirede
kendini geri 6deyecek ve likidite problemi yasamayacagi projeleri tercih etmektedir.
Bu tiir projeler ise paranin zaman degerini dikkate almayan ve hesaplamasi kolay

olan geleneksel yontemlerle hesaplanmaktadir (Sariarslan 2003, ss.51-52.).
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Tablo 3. Kiiciik Sirketler Tarafindan Uygulanan Geleneksel Yontemler

Uygulanan Yontemler

Yillar Geri Odeme Siiresi (%) Muhasebe Getiri Orani1 (% ) | Formal Olmayan Yontemler (%)
1964 55,9 3,9 40,2

1967 40,8 23,2 18,9

1972 30 51 9

1980 4,6 12,3 60

1983 45,4 23,9 16,4

1995 42,7 22,4 7,3

Kaynak: (Sariarslan 2003, s.51)

Tablo 4. Kiiciik Sirketler Tarafindan Uygulanan indirgenmis Nakit Akimlar1

Yontemleri

Uygulanan Yontemler

Yillar ¢ Karhlik Oram ( % ) Net Bugiinkii Deger ( % ) Indirgenmis Nakit Akimlar
Kullananlar Toplam (% )

1964 0 0 0

1967 _ _ 17,1

1972 8 2 10

1980 13,8 4,6 23,1

1983 4.4 4.8 14,4

1995 16,4 11,2 27,6

Kaynak: (Sariarslan 2003, s.51)
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UCUNCU BOLUM

3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE SEKTORLERE
GORE DAGILIMI

Uluslararas1 (yabanci) sermaye; bir iilkenin sahip oldugu sermaye stokuna,
siirlart disindaki baska iilkelere ait kurum ve vatandaslarina sahip olarak servet elde
etmesi anlamina gelmektedir. Uluslararast sermaye hareketliligi, bir {ilkenin
vatandaslarinin ve kurumlarinin yatirim yapmak amaciyla bagka bir iilkeye ait kisi ve
kurumlara fon transferi etmesi ile gerceklesen fon akimlar1 sonucu ortaya ¢ikmuistir.
Bu fon akimlari yatirim yapilan iilkeye alt yap1 olusturma, lisans ve patent haklari ve
hizmetler saglamistir. Bu sekilde yapilan kaynak transferi, yatirimci igin sermaye

thracati, yatirim yapilan iilke i¢cin sermaye ithalat1 olmaktadir (Cetin 2008, s.3.).

Diinya ekonomisine bakildiginda genel olarak, uzun donemli ya da ani
degisimler yabanci sermaye yatirimlarinin hacminde, nakis akislarinin hareketinde,
yatirrm yapilan sektorlerin tercihlerinde ve yatirnmin ¢esidinde ¢ok biiyiik
degisikliklere ve farkliliklara neden olmaktadir. Bu durum ise uluslararasi

ekonomide ve piyasa kosullarinda ¢ok 6nem arz etmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin degisim ve yayginlagsmasinda en biiylik pay1
cok uluslu sirketler olusturmaktadir. Ozellikle ithal ikamesi politikalarinin yerini
thracata dayali politikalarin almasi sonucu “sermayenin milleti” kavraminin yerini
“pazara yakinlik” kavrami almistir. Bunun yaninda yatirnm yapilacak {ilkelerin
uyguladiklar1 tesvik tedbirleri yerine iilkenin siyasi rejimleri, pazarin biiytikligi ve
kazang diizeyleri yatirim kararlarinda daha etkili faktorler olmustur. Ayrica yatirim
yapilan iilkedeki tasimacilik, iletisim ve sanayilesmede ulasilan asama yani alt yap1

olanaklarinda yatirimcilar dikkatini ¢eken konular arasina girmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarda (DYY) ¢ikan degisiklikler 6zellikle 1980°1i
yillarda kiiresel rekabet ve hizli teknolojik degisimler sonucu emek ve sermaye
yogunlugunun avantaji azalarak bilgi yogun ekonomiye kaymistir. 1980’11 yillarin
ortalarindan sonra ise yatirimlar turizm, bilgi islem, tagimacilik, telekomiinikasyon

gibi hizmet sektorlerinde yogunlasmaya baslamistir.
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Yabanct sermaye yatirimlari gerek yatirimer agisindan gerekse yatirim
yapilan lilke agisindan ¢esitli riskler tagimaktadir. Yatirimer agisindan incelendiginde,
yatirim yapilan iilkede olusabilecek siyasi ve ekonomik istikrarsizlik sonucu ortaya
cikan likidite sikintis1 nedeniyle yapilan yatirim yatirimci i¢in ¢ok riskli bir hal
almaktadir. Yatirim yapilan iilke agisindan yaklagtigimizda, iilke ekonomisi lizerinde
yapilan yabanci yatirimlar farkli etkiler olusturmaktadir. Yapilan yatirim yiiksek
likiditeye sahip ise sermaye ¢ikisin1 kolaylastirdigindan, iilkede olusabilecek
herhangi bir istikrarsizlik durumunda o iilkede biiyiik ¢apli krizlere neden
olabilmekte veya bir kriz var ise de bu krizi daha da tehlikeli hale getirebilmektedir
(Bayraktar 2003, ss.12-13.).

3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Gilinlimiizde diinyada biiylikk bir etki olusturan kiiresellesme diinya
ekonomisini ¢ok biiyiik etkilemekte ve iilkeler arasi teknoloji transferi, liberallesme,
hizl1 teknoloji ve smirlar Gtesi ticari faaliyetlerin olusmasina neden olmaktadir. Bu
faaliyetler uluslararasi ticareti yayginlastirip, emek ve sermayenin artmasina ve
iilkeler aras1 ekonomik, siyasi ve sosya-kiiltiirel olarak yakinlagmalara neden
olmaktadir. Bunun sonucu olarak sermayede hareketlenmeler yatirimlarin artmasina

ve lilkeler aras1 biiyiik ¢apli yatirimlar yapilmasina etkili olmustur.

DYY, baska iilkelere dogrudan yatirim yaparak iilkedeki varliklarin

sahiplerine teknoloji, tesis ve fabrika gibi yatirimlara sebep olmaktadir.

DYY miktar ve niteligi {lilkelerin kalkinma seviyelerine gore farklilik
gostermektedir. Ulkelere giren bu yabanci sermaye yatirimlari, sermayenin artmasina,
iilkenin biiyiiylip gelismesine ve bulundugu sektordeki piyasada var olmasina biiyiik

katki saglamaktadir (Afsar 2015, ss.86-87.).

Dogrudan yabanci sermaye yatirrmi (DYSY), baska bir iilkede faaliyet
gosteren yatirimcinin o lilkeye ait bir firmanin en az %10 hissesine sahip olmasi

seklinde kabul edilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler (GOU) kalkinmalari igin gerekli olan sermaye agigini

kapatmak i¢in en Onemli faktor DYSY’yi iilkelerine ¢ekmektir. DYY iilkelerde
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meydana gelen siyasi ve ekonomik degisikliklerle yon bulmus ve donemler itibari ise
farkli sekilde ve farkl: tiirlerde etkilenmeler meydana gelmistir. Donemler itibari ile
kimi zaman ucuz iscilik ve maliyet azaltma etkili olurken kimi zaman {ilkelerin
yasamis oldugu siyasi degisimler farkli bolgelere ve farkl tiirde yatirnm yapmaya

yoneltmistir (Koctiirk ve Eker 2012, 5.37.).
3.1.1. Yabanci Sermaye Kavramm

Yabanci sermaye kavrami Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati’nin
(OECD) tanimina gore, yabanci sermaye yatirimi yapan sirketlerin dagitmadigi ve
tekrar yatirnrm yapmak icin kullandiklar1 kazang paylari, hisse ve bor¢ senedi alimi,
sirkete sagladiklar1 krediler, sirketten nakit dis1 makine ve tlretim haklar1 alimlari,

sagladiklari ticari ve diger kredilerden olugmaktadir.

Tiirkiye’de yabanci sermaye kavrami, konvertibl doviz ve efektif cinsinden
nakdi sermaye, yabanci kuruluslarin kar, temettii, satis, tasfiye, lisans, know-how,
cesitli anlagmalar karsiliginda Odenecek tutarlarin dis kredi anapara ve faiz
O0demelerinin transfer edilebilir veya transfer edilen degerleri, hazine miistesarliginin
kabul etmis oldugu diger gerekli mallar, yurt disinda yerlesik bulunan kuruluslarin
hazine miistesarliginin sermaye pay1 olarak kabul etmis oldugu kambiyo mevzuati
geregi dogan alacaklari, patent ve ticari marka gibi miistesarlik¢a kabul edilen haklar

olarak tanimlanmaktadir (Bayraktar 2003, s.4.).
3.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar:

DYY, bir iilkeye ait kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan baska bir tilkeye
tasinmasidir. Bu transfer yapilirken ayni1 zamanda teknoloji, marka ve isletmecilik
bilgi yani maddi olmayan varliklarin transferi de gerceklesmektedir (Afsar 2015,
s.87.).

DYY, iilkelerdeki sermayeyi arttirarak, kalkinmada engel teskil eden doviz
yoklugu ve tasarruf yetersizligini azaltmak ve iilke ekonomisine rahatlik getirmek
icin yapilan iilkeler aras1 sermaye transferi olarak tanimlanmaktadir. Bunun sonucu,
iilkeye yeni teknoloji, istihdami arttirict etki, ekonomik biliylimeye olumlu katkai,

yonetim becerileri, pazarlamada uzmanlik, iiretimde etkinlik ve iiretim faktorlerinde
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verimlilik artmaktadir. Ayn1 zamanda yerli sektdre girdi ve ara mallar saglanarak
endistrilesme saglanip yerli yatirnmlarin artmasi, rekabetin artmasi ve Odemeler

dengesi iizerine olumlu katkiya neden olmaktadir (Cetin 2008, s.12).
3.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Ozellikleri ve Belirleyici Faktorleri

DYY’ i iilkeye gelmesini etkileyen faktdrler donemler agisindan farklilik
olusturmakta ve farkli 6zellikler igermektedir. II. Diinya Savasi sonrasi bakildiginda
Gelismis Ulkeler (GU) hammaddelere sahip olmak icin DYY &nemli faktdr

olusturmustur. 70’11 yillarda DYY ¢ekmede en 6nemli faktor ucuz isciliktir.

DYY’in gidecegi iilke agisindan bakildiginda ise en 6nemli faktorii ekonomik
etkiler olusturmaktadir. Ekonomik faktorler, piyasanin biyiikligii, dogal kaynaklarin
zenginligi, isgiicli maliyetlerindeki tasarruf belirleyici faktorler olarak karsimiza

cikmaktadir. Ekonomik faktorlerin yaninda tamamlayici politikalarda etkili olmustur.

Son donemlerde kiiresellesme daha da etkili olmus, rekabet ve kalkinma

hizlarinin artmas1 DY'Y ¢ekmede politik nedenler olugturmustur.
DYY’m iilkeye gelmesinde belirleyici faktorler;

i.  Ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi
ii.  Tesvik tedbirleri
iii.  Ozellestirme
iv.  Vergi diizenlemeleri

v.  Ulkenin rekabet politikalar:

Isletmeler ekonomik faaliyetleri sonucu kar elde etmek ve bu karliligm
siirekliligini saglamay1 amaglamaktadir. Karliliktaki istikrarligi saglamak i¢cin DYY
bliylik boyutta c¢ok uluslu sirketler araciligi ile gerceklesmektedir. Cok uluslu
sirketler ise yatirnm igin tercih yaparken o iilkenin ekonomik ve siyasi alandaki
istikrarina bakmaktadir. Bu yiizden siyasi ve ekonomik istikrar ile DYY arasinda

dogrusal bir iliski bulunmaktadir.

DYY iilkeye gelmesinde en oOnemli faktdor bu alanda iilkelerin yapmis

olduklar1 hukuki ve teknik diizenlemelerdir. Bu amagcla {ilkeler yatirim indirimleri,
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giimriik vergilerinden muafiyet, ucuz krediler gibi yabanci sermayeyi 6zendirmeye
yonelik ¢aligmalar yapmaktadir.

Ayrica tilkelerin DYY kolaylastirmak icin idari prosediirler ve islemler yani
biirokratik islemlerin ¢oklugu ve karmasikligi gibi engellerin ortadan kaldirilmasi
olumlu katki saglamaktadir. Bununla birlikte etkin ve hizli idari siire¢ saglamak i¢in
ikili vergi anlagmalar1 gibi uygulamalarda 6nemli bir etki olugturmaktadir.

Tiim bunlara ilaveten Ozellestirme uygulamalari, miilkiyetin el degistirmesi
yoluyla ekonomide rekabet ortami olusmasini saglamistir. DYY iilke ekonomisinde

belirleyici bir bagka faktdrde rekabet politikalaridir.

3.3.Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Taraflara Sagladigi Olumlu ve

Olumsuz Etkileri

Yabanci sermaye yatirimlart iilkeler acisindan yeterince Snemsenmezken
kiiresellesmeyle birlikte, giiniimiizde kalkinma i¢in ¢ok 6nemli bir faktdr haline
gelmis, GU ve GOU agisindan ise ilgi odag olmustur. Kiiresellesme ekonomiye
liberallesme getirdigi i¢in sermayenin serbest dolasimi ortaya ¢ikmistir. Bu durum
ise ticarete serbestlestirme getirmis ve tiiketicilere yansimasi sonucu tiiketici
aligkanliklarinda benzerlikler olugmaya baslamistir. Kiiresellesme Oncesi sanayi
faaliyetleri bir bolgede toplanirken bu akim sayesinde sektdrler hizli bir sekilde
etkilenerek yabanci sermaye yatirimlart smir Otesini asarak isletmeler arasinda
isbirligi olusmasina neden olmustur. Tiim bu gelismeler {ilkeler arasindaki sinirlari
ortadan kaldirarak tek bir diinya pazari haline getirmistir. Firmalar bu pazardan pay
almak i¢in biiyiik bir rekabet i¢ine girip daha kaliteli ve ucuz tiretim yapma yollarin

aramaya bagslamiglardir.

GU yabanci sermaye yatirimlarinda rekabet giiglerini arttirmak igin ucuz
is¢ilik, ucuz hammadde, kendi menfaatlerine uygun yasal diizenlemeler ve vergi

sistemi saglayacak sekilde sermaye ve teknoloji transferi yapma yoluna gitmistir.

GOU agisindan bakildiginda, en onemli faktér satin alma giiciinde, ic
tasarruflarda, dovizde, sermayede ve teknolojide yasadiklari yetersizlik ve
darbogazdir. Bu durumu asmak iginde iilkelerine yabanci sermayeyi ¢ekmek icin

esnek mevzuat, ucuz iscilik ve diger faktorleri uygun hale getirmektedirler.
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Sermayedeki agiklarini dis borglanma ile degil yabanci sermaye yatirimlarini gekerek

kapatma politikas1 giitmiislerdir (Afsar 2015, ss.88-100.).

il.
1il.

1v.

Vi.

il.
iil.

iv.

Vi.
Vii.

viii.

Gegmiste yabanci sermaye yatirimlari i¢in 6nemli faktorler;

Ulkede olusmus sermaye ag1gin1 kapatmak

Uretimi arttirici faaliyetlerde bulunmak

Issizligi ortadan kaldirmak

Uretim, isgiicii, tasima maliyetlerini azaltmak ve vergi avantajlarindan
faydalanmak

Ucuz hammadde saglamak ve kullanmak

Doviz rezervlerini genigletme
Giiniimiizde ise bunlara ek olarak;

Ulke i¢i rekabet

Yeni teknoloji transferi

Know-how

Yatirim yapan iilkenin politik ve ekonomik katkilari
Promosyon

Dis diinyaya acilma istegi

Sosyal sorumluluk kapsaminda ¢evreyi korumak

Insan kaynaklarin gelistirmek

Tiim bunlara ek olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: istihdami

arttirtp insan kaynaklarini etkilemekte, bu ise daha kaliteli, 6zellikli, egitimli ve iyi

yetismis personellerin ¢ogalmasina neden olmustur. Bu degisim ise iilkedeki diger

sirketlerinde olumlu etkilenmesi agisindan katkida bulunmustur (Oksay 1998, ss.4-

5.).

34. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Yabanca Sermaye

Yatirimlar1 ve Uygulamalari

Ekonomilerin disa agilmasi ile birlikte biiyliyen ticaret hacmi ve iilkeler arasi

iliskilerin artmasi nedeniyle GOU yatirimlar1 ¢ekmek ve GU’in kaynaklarindan
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faydalanmak icin faaliyetlere baslamistir. Bu amagla GOU’in bircogu, ulusal
kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarini serbestlestirerek mali piyasalarini kurup,
gelismesi i¢cinde caba sarf etmislerdir. Piyasalardaki bu degismeler ve gelismeler
sonucu bu yeni piyasalara girmek ve bu piyasalara giris ve ¢ikisin kolaylagmasi
yatirimlart bu yone kaydirmistir. Bu durumda beraberinde sermaye hareketlerinin

artmasina ve hizlanmasina neden olmustur.

GOU’e yapilan yatirimlarin iilkelere olan katkilar: her iilkede ve her donemde
stirdiiriilebilir olmamistir. Baz1 lilkelerde yatirimi finanse etmekten ¢ok donemler
kisa donemli ve tilkenin mevcut kosullarini kullanarak spekiilatif kazanglar elde etme
seklinde olup bu kazanglar elde edildikten sonra hemen iilke terk edilmistir (Cetin

2008, s5.6-7.).

Son yillarda yapilan dogrudan yabanci yatirim ile ilgili stratejilerinin temelini
GOU’e yapilan yatirimlar olusturmaktadir. Kiiresel agidan bakildiginda ise 6zellikle
teknolojinin gelismesi ile birlikte bu tiir yatirimi iilkeler kendi iilkelerine ¢ekmek
istemekte ve iilkeler biiyiik bir rekabet icine girmistir. Bu rekabette ise en biiylik
avantaj kiiresel diinyada merkez ve uydu ekonomilerin cografik yapilaridir. Bunun
yaninda bu yatirimlardan dolayr yatirnm yapilan iilkelerin vergi destekleri ve
siibvansiyon saglamalarinda net kazanglarini azaltici etki olusturdugu dikkate

alimmalidir (Narula, H.Dunning ve H.Keskin, Cev. 2008, s.417.).

3.4.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci

Sermaye Yatirimlari ve Etkileri

DYY, yatirnm yapilan iilkeye teknolojik yenilikler, yeniden yapilandirma,
ekonomik olarak biliylime ve kalkinmay1 da beraberinde getirerek iilkeye ¢ok biiyiik
katki saglamaktadir. Bu yatirimlar ev sahibi iilkenin, istihdam, 6demeler dengesi,
ihracat ve enflasyon gibi bircok ekonomik gostergeler iizerinde etki saglamaktadir.
Ozellikle DYY’lar GOU agisindan ¢ok onemli olup cok iyi degerlendirilmesi

gerekmektedir.

Ekonomik biiylime ve kalkinmanin en 6nemli faktorii olan yurt i¢i tasarruflar

yeterli sekilde saglanmaz ise bu aciklar yurt dis1 tasarruflarla giderilmektedir. Yurt
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dis1 tasarruflar ise yabanci sermaye ile saglanmaktadir. Bu yabanci sermaye ise ya

mali yatirnmla ya da DY'Y la iilkeye girmektedir.

DYY onceden GU’de yapilirken 1980°den sonra GOU’de yapilmaya
baslamistir. GOU’e kaymasinda en biiyiit etken ise Sovyetler Birligi’nin
dagilmasiyla birlikte liberallesme hareketi ve bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan
piyasa firsatlaridir. Bu firsatlar ve degisim, kaynaklarin GOU’e transfer edilmesinde
DYY’in uygun ve etkili bir ara¢ oldugu goriilmektedir. DYY’1 ¢gekme konusunda
bazi tlkeler digerlerine gore daha istekli olup biiylik ¢aba sarf edip daha basarili
olmustur. Elde edilen basarida en biiyiik faktor ise lilkenin kendine 6zgii yapmis

oldugu ve DYY kolaylastiric1 faktorlerdir (Lebe ve Ersungur 2011, ss.322-323.).

Tarihsel olarak bakildiginda yurtdis1 yatirrmlar GU tarafindan gerceklestirilen
hizli degisimler ve dinamikler sayesinde gelismistir. Kiiresel kriz biitiin iilkelerin
yurtdis1 yatirimlarmi olumsuz etkilese bile kriz sonras1 GOU’e yatirimlar artmistir.
GOU 2001 mali kriz ve 2008 mali ve reel sektdrde yasanan krizler disinda kalan
donemlerde olumlu bir grafik ¢izmistir. 2007 yili ile birlikte GOU’de yurt disi
yatirnmlar ¢ok artmis, cari dengelerinde de olumlu yonde hareketlenmeler olmus,
birincil sektdrler ve imalat sanayisinde hizli yiikselmeler olmustur. 2008 krizinden
sonra ise bu yatirimlar sayesinde iilke kazanimlar1 ile birlikte cari dengeler
standartlarin {izerine ¢ikmustir. 2010 yilinda, ilk defa GOU ve gegis iilkelerine

yapilan yatirimlarin pay1 toplam yurtdis1 yatirimlarin %52° sine ulagsmugtir.
Kiiresel Ekonominin canlanmasinin ana kosullart;

1.  Finansal sektordeki istikrar
ii. GOU kalkinmalarinin devam etmesi ve siireklilik kazanmasi
iii.  GU’de tesviklerin sonuca ulasmasi

iv.  GU’deki talebin canlanmasi ve hiz kazanmasi.

GOU’in yabanc1 yatirimlara bakist kiiresellesme ile birlikte degiserek yurtdisi
yatirimlar iilkeden sermaye ¢ikisi olarak algilanmamaya baglanmistir. Tablo 5’de

goriildiigii tizere GOU’in yurtdis1 yatirimlari ile ilgili dalgalanmalar iic donem olarak
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evrim degisimi basliklar halinde anlatilmaktadir (DEIiK; Yurtdis1 Yatirimlar s

Konseyi Mart 2014, ss.23-29.).

Tablo 5. GOU Yurtdisi Yatirimlari ve Kiiresel Ekonomik Evrim Degisimi

1. DALGA: 1960-1980’ler

2. DALGA: 1980-1990 ortalar:

3. DALGA: 1990 sonrasi

» Ithal ikameci ticari iliskiler

» Thracat odakl ticari iliskiler

* Kiiresel Deger Zincirine
Entegrasyon

* Hammadde ve Pazar Arayisi
* Ticaret aglarinin genisletilmesi

* Gelismekte: Hammadde, Pazar
ve ucuz isgiicii

* Geligmis: Pazar ve kii¢iik
boyutlarda stratejik aktif / varlik
genislemesi

+ Aktif / varlik genislemesi

* Pazar kontrolii ve pazar giiciinii
arttirma (6zellikle ham madde)

» Uretimde etkinligi arttirma

+ Olgek ekonomisi hedeflemesi

* Teknoloji, marka ve pazarlama
kapasiteleri arttirma istegi

» Imalat Sektorii » Servis sektérleri (finans ve is

¢Oziimleri)

* Bilgi yogun sektorler

» Agirlikli olarak Latin Amerika » Agirlikl olarak Asya tilkeleri

Afrika

» Bolgesel: I¢ pazara ve bolgedeki
diger kalkinmakta olan tilkelere
yonelik

* Bolge disina agilim
olmak tizere daha global

+ Hiikiimet glidiimlii + Hiikiimet yonlendirmeli + Hiikiimet destekli / tegvikli

Kaynak: (DEIK; Yurtdis1 Yatirimlar Is Konseyi Mart 2014, 5.29)

Diinyada yurtdis1 yatirimlar ve trendleri projeksiyonlarina bakildiginda 2014
yilinda $1,7 trilyon ve 2015°te $1,8 trilyona ulasilmasi beklenmektedir.

GOU’de yurtdis1 yatirimlara iilkeler olarak bakildiginda; Hindistan, Polonya,
Cin, Malezya, Giliney Kore, Brezilya ve Rusya yer almaktadir. Bu iilkelerden
Hindistan yeni bir gii¢ olarak basi ¢ekmektedir. Gelismekte olan bolgeler acisindan
Hint yurtdis1 yatirnmlart agisindan stratejik onem arz etmektedir. 2025°e kadar Hint
sirketlerinin gelismekte olan bolgelere en fazla yatinm yapan sirketler olmasi
beklenmektedir. Polonya, uluslararasi fonlar i¢cin hem kaynak hem de gec¢is noktasi
olmasi, Polonya’nin dis yatirimlarda ¢ok etkili bir hale gelmesini saglamistir. Yeni
Avrupa Birligi (AB) iiye lilkeler arasinda olan Polonya yurtdisi yatirimlarinin
blyiiliigic ve kaynagi ile lider konumundadir. Ayrica Polonya devleti “Ulusal
sampiyonlar” yaratarak belirli bir biiyiikliige ulasan kurumlar daha etkili rekabet
istlinliigli saglamay1 planlamistir. Diger bir gii¢ olan Cin ise 1999°da baslatilan “Go
Global Projesi” ile birlikte yurtdist yatirimlarinda artis olmustur. Yapmis olduklar
bu dis yatinmlar devlet gidiimlii olarak gerceklesmektedir. Biiyiik sirketlerin

tamamina yakini devlet ortakli bir yapiya sahiptir.
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Ileriye déniik GOU igin yatirrm dngériileri;

i.  2011- 2025 yillarinda gelismekte olan ekonomilerin biiylime oran1 % 4,7
olarak ongoriilmektedir.
ii.  Global Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ileriki yillarda gelismekte olan
ekonomiler agisindan % 36°dan % 45 seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir
iii.  Brezilya, Hindistan, Giiney Kore ve Endonezya’nin Cin’i yakalamalar1 ve
ekonomik dinamizm, biiyiiklik ve kiiresel ekonomi acisindan GU

yakalamalar1 beklenmektedir.

Ayrica GOU kaynak yatirrmlarinda %60°’n1 Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin’in agirlikli olarak devam etmesi beklenmektedir. Diinya Bankasi’nin yapmis
oldugu arastirmalara gore kiiresel biiyiimede dengelerin GU’den GOU’e kaymakta
oldugunu ve GOU’in énemli yatirim kaynaklari ve dinamikleri haline geldiklerini

gostermektedir (DEIK; Yurtdis1 Yatirimlar Is Konseyi Mart 2014, ss.27-45.).
Cok Uluslu sirketlerin GOU’i talep etmelerinin nedenleri;

i. GOU’de diisiik iicret politikast1 uygulamalari nedeniyle personel
maliyetlerinin diisiik olmasi. Ote yandan o iilke ekonomisinde faaliyet
gosteren diger firmalara gore karsilastirildiginda yiiksek olabilir.

ii.  Egitimli ve vasifl isgiicii, 6zellikle GOU 1iyi yetismis personel imkanlarmdan
dolay1, yabanci yatirnmli sirketleri tercih etmektedir. Beraberinde bu
sirketlerinde bu personellere kattig1 art1 6zellikler.

iii. DYY g¢ekmek amaciyla yerel hiikiimet tarafindan uygulamaya konulan
tesvikler. Bu tesvikler ise vergi ve yatirim indirimleri, Katma Deger Vergisi
(KDV) muafiyetleri, glimriik muafiyetleri, hizlandirilmis amortisman,
sibvansiyonlar, zarar indirimleri, ihracat gelirlerinin imtiyazli kullanimi,
altyap1 hizmetleri

iv.  Serbest ticaret bolgeleri, iilkeler olusturduklar1 bolgeler sayesinde her tiirlii
tiretim ve ticari faaliyetlerde kolaylik saglamak ve yatirimlart belli bir

giivence vererek yatirimlar1 cekmek
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v.  Patent/ lisans kullanim haklar1 6zellikle GU ve ¢ok uluslu sirketler lehine
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ciinkii ger¢ek anlamda rekabet arttirict

teknoloji transferine olanak saglamaktadir (Gedikli 2011, ss.110-117.).

3.2.2. Tiirkiye’de Yapilan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari ve

Etkileri

DYY, bir iilkenin ekonomisinin gelismesinde, kalkinmasinda ve kiiresel
rekabette giicliniin artmasinda en 6nemli faktordiir. Bu yiizden iilkeler DYY’a ¢ok
onem vermekte ve iilkeye ¢ekmek i¢in son yillarda ¢ok ciddi atilimlar yapmaktadir.
Tiirkiye DYY c¢ekme konusunda son yillarda ¢ok ciddi c¢alismalar ve ilerlemeler
yapmistir. Tiirkiye’nin bu konuda 6n plana ¢ikmasinda ise en Onemli faktorler,
ekonomik ve siyasi performansi, cografi yapisi, genis pazar imkani ve Ortadogu,

Kafkasya ve Avrupa bolgesi i¢in lojistik konumda olmasi etkili olmustur.

Tiirkiye’nin DY'Y konusunda tarihi gelisimine bakildiginda 1980 o6ncesi ice
doniik bir politika uygulanirken sonrasi O6zendirmeye yonelik bir politika
uygulanmaya baslanmis ve bu konuda diizenlemeler yapilmaya baslamistir. 17
Haziran 2003 4875 “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile yabanci yatirimlarin
yapilmasinda, izin ve onay sistemi kaldirilarak bilgilendirme sistemine gecilmistir.
Yapilan bu degisim yatirimlarin Oniindeki biirokrasi engeli ortadan kaldirmistir.
DYY ile ilgili son yillarda ilerleme saglanarak iilkeye yapilan yabanci yatirimlarda

biiyiik rekorlar kirilmistir. Bu sonug, iilkeye olan giiven artisinin bir gostergesidir.

Tiirkiye, 2007 tarihinde yayimlanan Diinya Yatirim Raporu’na gore 2006
yilindaki yaklasik 20 milyon dolar DYY sermaye girisi ile diinyada 16. sirada, Bat1
Asya Ulkelerinin bulundugu GOU siralamasinda ise birinci sirada yer almistir.
Bunun yaninda 15,3 milyar dolarlik birlesme ve satin alma ile diinya siralamasinda
11. sirada yer alirken GOU iginde birinci sirada yer almistir. Ayrica 2007 yilinda
OECD tarafindan yayinlanmakta olan Uluslararasi Yatirnm Perspektifleri 2007
Raporu’nda Tiirkiye, OECD iilkeleri iginde son 10 yilda DYY’1 ¢eken en basarili 7
iilkeleri arasmma girmistir. Bu sonug ise Tiirkiye’nin DYY konusunda gostermis

oldugu basarmin gostergesidir (Lebe ve Ersungur 2011, ss.323-324.).
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Tablo 6’da Tiirkiye’ye yillar itibari ile giren DYY ve bu yatirimlarin siirekli
artan bir grafik ¢izdigi goriilmektedir. 2001 yilindaki krizden sonra bir diisiis
yasandig1 goziikmektedir. Fakat 2005 yil1 ve sonrasi yillarda tekrardan yatirimlarin

tutarinin ¢ok oranda arttig1 gozilkmektedir.

Tablo 6. Tiirkiye’ye Giren DYY Yillara Gore Miktar Olarak Dagilim

Yillar DYY Yillar DYY
(Milyon Dolar) (Milyon Dolar)

1950 5 1993 636
1960 24 1994 608
1970 58 1995 885
1980 18 1996 722
1981 95 1997 805
1982 55 1998 940
1983 46 1999 783
1984 113 2000 982
1985 99 2001 3.352
1986 125 2002 617
1987 115 2003 737
1988 354 2004 1.092
1989 663 2005 8.134
1990 684 2006 16.982
1991 810 2007 18.393
1992 844 2008 14.860

Kaynak: (Lebe ve Ersungur 2011, s.324)

Bunun yaninda 2012 yilinda yurtdist yatirimlarin @ %24°4 hizmet
sektoriine  %76’s1 smnai sektoriine yapilmigtir. 2013  yilinda ise yurtdisi
yatirimlarin %40 hizmet sektoriine yapilirken %60°1 sinai sektdriine yapilmistir
(DEIK; Yurtdist Yatirmmlar Is Konseyi Mart 2014, ss.53-54.) (DEIK; Yurtdisi
Yatirimlar Is Konseyi Agustos 2013, s.45.).

Tablo 7’de Tirkiye’nin yurtdigt yatirimlarinin  bolgesel dagilimina
bakildiginda, 2011 ve 2012 yillarinda en ¢ok yatirimlarini Avrupa iilkelerine
yapmustir. Ikinci sirada ise Yakin ve Orta Dogu iilkeleri gelmektedir. 2013 yilina
bakildiginda Avrupa iilkelerine olan yatirimlarda ¢ok biiylik oranda diisiis
gerceklesirken Afrika iilkelerinde ise biliylik ¢apli yatirimlar gergeklesmistir. Bu
yiikseliste en biiyiik etken Cezayir’e yapilan 1.737,3 milyon USD’lik yatirimlardan
kaynaklanmaktadir (DEIK; Yurtdisi Yatirimlar Is Konseyi Agustos 2012, s.50.)
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(DEIK; Yurtdist Yatrmmlar Is Konseyi Agustos 2013, s.44.) (DEIK; Yurtdisi
Yatirimlar Is Konseyi Mart 2014, 5.52.).
Tablo 7. Tiirkiye’nin 2011, 2012 ve 2013 Yurtdis1 Yatirinmlarin Bolgesel

Dagilim

Yurtdig1 Yatirnmlarin 2011 Dagilimi | 2012 Dagilim1 | 2013 Dagilimi
Yapildig1 Bolgeler (%) (%) (%)
Avrupa 75,2 81 47
Afrika 1,4 1 38

Asya 5,2 3 8
Amerika 2 4 4
Yakin ve Orta Dogu 124 10 3

Diger 3,8 1 -

Kaynak: (DEIK; Yurtdis1 Yatirimlar Is Konseyi Agustos 2012, 5.50)
(DEIK; Yurtdis1 Yatirimlar Is Konseyi Agustos 2013, 5.44)
(DEIK; Yurtdis1 Yatirimlar s Konseyi Mart 2014, 5.52)

Tiirk sirketlerinin yurtdigina yatirim yapmasinda dnemli faktorler;
i.  Pazarda 6nemli bir yer elde etmek
ii. Hammaddelere ve ara girdilere erisim ve bunun sonucu ek maliyetleri
azaltmak,
iii.  Cesitli yatirim yaparak iggiicii maliyetlerini azaltmak
iv.  lleri teknoloji
v.  Vergisel maliyetler ve vergi yiikiinii azaltma
vi.  Giimrik duvarlarini asmak
vii.  Yerleske cesitliligi ile risk faktoriinii azaltma
viii.  Tirkiye’deki ekonomik istikrarsizligin1 minimize etmek

ix.  Ulasim sonucu olusan maliyetleri azaltmak

Tirkiye’nin  ihracatina  yonelik ileriye doniik stratejiler asagida

belirtilmektedir.
T.C Ekonomi Bakanligi Thracata Doniik Uretim Stratejisi;

Hedef: 2023 te diinya ticaretinde payimizi arttirarak ihracat1 500 milyon USD’
ye ¢ikarmak.
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Amag; Thracat, Uretim, Yatirim, Istihdami alanlarinda etkili politikalarla

birbirini destekleyerek daha etkili kullanmak.

Kapsam: Imalat sanayi ve hizmet sektdriinde ihracata odaklanmak,
siirdiirebilir ihracat artislar1 ve katma degeri yiiksek ve ileri teknolojiye sahip

sektorlere gecilmesi.

Bu amagla “Ihracata déniik Uretim Stratejisi Degerlendirme Kurulu”

kurulmustur.

“fhracata Déniik Uretim Stratejisi” kapsaminda “Girdi Tedarik Stratejisi

(GITES)”olusturulmustur.

Amag; Ithalat bagimliligini azaltarak, tedarikte siirekliligi ve giivenirliligi ile
thracatt arttirarak kiiresel rekabet giicii saglamak ve tedarik zincirinde daha fazla

katma deger olusturmaktir.

Oncelikli sektorler; Demir-Celik ve Madencilik, Otomotiv ve Makine,

Kimyasallar, Tekstil ve Tarim

Model alman iilkeler; Cin, ABD ve AB (DEIK; Yurtdisi Yatimlar Is
Konseyi Mart 2014, s5.56-59.)

3.5. Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Sektorlere

Gore Dagilimi

Diinya’da 2000 yillardan sonra kiiresellesme ivme kazanmaya baslamis ve
tilkeler aras1 sermaye akimlarinin etkisi ve oOnemi artmistir. Giiniimiizde bu
faaliyetler sonucunda kiiresellesen ve gelisimini tamamlayan ilkeler DYY
kendilerine ¢ekmek i¢in biiyiik bir ¢aba igine girmistir. Bunun sebebi ise tlilkeler yeni
teknolojiyi, modern know-how, yonetim becerisi, pazarlama katkisi, ihracaat imkana,

sermaye ve sektorde rekabette {istiin hale gelmek gibi birgok faydalari bulunmaktadir.

GOU’de oldugu gibi Tiirkiye’de de sektdrel yapisinda degisim sayesinde
ekonomik biiylimede en etkili faktor sermaye olmustur. Bunun sebebi ise ekonomik

sistemlerde smirli kaynagi sermaye olusturmaktadir. Sermayedeki bu yetersizlik
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toplam sermayede oldugu gibi sermayenin niteliginde de sz konu olmustur. GOU
acisindan sermayenin niteligindeki yetersizlik ancak yabanci sermaye ile
karsilanmaktadir. Yabanci sermayenin ekonomik biiyiimede olan etkisi gibi sektorel
dagiliminda 6nem kazanmaktadir. Sektorel agidan DYSY bakildiginda yillar ve
iilkeler acisindan farklilik gostermektedir (Sit ve Sit 2013, ss.36-37.).

Tablo 8°de GU ve GOU acisindan sektdrel cesitlilige gore 2012 yilinda
yapilan yatirimlarin yiizdesel dagilimi gosterilmektedir. Dagilima bakildiginda finans
sektoriine yapilan yatirimlar hem GU’ de hem de GOU’de ilk sirada yer almaktadir.
Finans, Ticaret ve dogal kaynaklar yurtdisi yatirimlarinda lokomotif sektorleri olarak
konumlanmaktadir. GU insaat sektdriine yatirim yapmazken, GOU ise kimyasal
sektdriine yatirim yapmadigi goziikkmektedir. GOU 2012 yili itibari ile toplam 4,5
trilyon USD yatirim yaparken GU ise 18,6 trilyon USD yatirim yapmustir (DEIK;
Yurtdis1 Yatirimlar Is Konseyi Mart 2014, 5.33.).

Tablo 8. GU ve GOU Sektorlere Gore Yurtdisi Yatirnmlari-2012

Yatirim Cesidi GOU GU Dagilimm
Dagilimm (%)
(%)

Finans 31 24
Gida 1 4
Ticaret 8
Petrol ve D. Kaynaklar 11 9
Metal Uriinleri 1 4
Ulastirma 2 2
Is Hizmetleri 6 5
Insaat 1 -
Kimyasal - 9
Elektronik Uriinler 1 6
Diger 37 29

Kaynak: (DEIK; Yurtdis1 Yatirimlar Is Konseyi Mart 2014, 5.33)

Son yillarda uluslararas1 yatirnm endekslerinde ilerleme ve rekorlar
gozlenirken Tiirkiye’nin potansiyelini yansitmada uzak oldugu gdzlenmektedir.
Bunun nedeni ise ekonomik ve dis etmenlerdir. Ekonomik nedenler bakildiginda
sebep olarak kronik enflasyon ve artan ekonomik istikrarsizlik gosterilmektedir.
Ekonomi dist nedenler ise DYY ile gelen yatirimlarin giris ve maliyetlerinin yliksek

olmasi (asir1 biirokrasi), kronik siyasi istikrarsizlik, i¢ catismalar (6zellikle
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giineydogu sorunu), Osmanli donemine kadar uzanan yabanci yatirimlara karsi
diismanlik, sivil ve askeri biirokrasi i¢cindeki yabanci politik agirlik endisesi, DYY
tesviklik eksiklik vb. faktorler olusturmaktadir. Tablo 9°da Tiirkiye nin almis oldugu
DYY’n sektorel dagilimi gosterilmektedir Ulkemizde en fazla yatirim; mali araci

kuruluglar, ulastirma, haberlesme ve depolama hizmetleri ve imalat sektdriine

yapilmistir (Lebe ve Ersungur 2011, ss.325-326.).

Tablo 9. Tiirkiye’nin Aldig1 DYY Sektorel Dagilhimi (Milyon USD)

Sektorler 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 1 4 5 5 5 26 16
Balik¢ilik - 2 2 1 3 19 1
Madencilik ve Tasocakeiligi 14 73 40 122 336 173 14
Imalat Sanayi (Toplam) 448 190 785 1866 4210 3228 196
Gida Uriinleri ve Igecek Imalati 249 78 68 608 766 1279 54
Tekstil Uriinleri 8 9 180 26 232 190 25
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat: 9 38 174 601 1109 202 25
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalat1 17 6 13 54 48 223 22
Elektronik Optik Aletler Imalati 4 2 13 53 117 243 27
Mot. Kara Tasit, Romork ve Y.Rémork Imit. 145 27 106 63 70 67 6
Diger Imalat 14 30 231 461 1868 1624 37
Elektrik, Gaz ve Su 86 66 4 112 567 1053 972
Ingaat 8 3 80 222 285 720 114
Toptan ve Perakende Ticaret 92 72 68 1166 169 2073 139
Oteller ve Lokantalar 4 1 42 23 33 27 1
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 2 639 3285 6696 1116 169 56
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 51 69 4018 6957 11662 5925 116
Gayrimenkul Kiralama ve s Faaliyetleri 6 3 29 99 560 673 178
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 23 35 74 265 177 150 3
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hiz. Faaliyetler 10 33 103 105 13 59 19
TOPLAM 745 1190 8535 | 17639 19136 14895 | 1825

Kaynak: (Lebe ve Ersungur 2011, 5.325)

3.5.1. Hizmet Sektorii

Hizmetler heterojen bir yapiya sahip ve tanimlanmasi oldukg¢a gii¢ olan

faaliyetler olup “artakalan sektdr” olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdan da
anlasildigr gibi hizmet, tarim, madencilik ve imalat sektorii diginda kalan biitiin

faaliyetleri kapsamaktadir.

Son donemlerde hizmet sektorii diger sektorlere gore en hizli gelisen sektor
olup ekonomilerdeki agirliklar1 giderek artmaktadir. Bu artis uluslararasi ticarette de
Onemini arttirmigtir. Bu artisin sebebi ise insanlarin alim giicliniin artmasi ve buna
paralel olarak tiiketici taleplerindeki degismelerin hizmet yoniine kaymasidir. Yani

refah seviyesinde olusan artis otomatikman gelirin bir kism1 seyahat, sanat, egitim,
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spor, eglence, kisisel bakim ve disarida yiyip icmeye harcanmaktadir. Bu degisim
sonucu bu hizmet sektoriinde istihdamin genislemesine neden olmustur. Istatiklere
gore ABD’de hizmet sektoriinde c¢alisanlar, toplam istthdamin %77 sini
olusturmaktadir. Gayrisafi milli hasilanin ise 570 hizmet sektoriinden
kargilanmaktadir. Gelecek on yil i¢inde ise igsletmelerin %90 ‘i1 hizmet sektoriinden

olusacagi tahmin edilmektedir.

Iktisadi gelismeye bakildiginda ilk yillarda tarim sektorii, sonrasi sanayi

sektorii, giiniimiize gelindiginde ise hizmet sektoriiniin pay1 artmistir.

Tablo 10°da da goriildiigii gibi yillar itibari ile tarim sektoriinde azalma
olurken sanayide kismen artig olmakta ve hizmet sektoriinde ise siirekli bir artig
olmaktadir. Bunun nedeni ise gelisen ekonomilerde tarim ve sanayi sektoriinde diisiis

yasanirken hizmet sektoriiniin pay1 giderek artmaktadir (Sit ve Sit 2013, ss.38-44.).

Tablo 10. Tiirkiye’de Ana iktisadi Faaliyet Kollarimin GSYIH icindeki Paylar

Tarim Sanayi Hizmet
2000 10,1 23,0 60,5
2001 8.8 22,4 62,9
2002 10,3 21,0 59,2
2003 9,9 20,9 58,2
2004 9,5 20,3 58,7
2005 9,4 20,3 63,3
2006 8,3 20,1 63,5
2007 7,6 20,0 64,3
2008 7,7 19,8 64,0
2009 8,3 19,0 63,8
2010 8,4 21,7 68,7
2011 8,1 22,6 68,2

Kaynak: (Sit ve Sit 2013, s.44)

Hizmet sektoriinde en fazla yatinm ceken {ic ana sektdr, bankacilik,
telekomiinikasyon ve sigortaciliktir. Hizmet sektoriindeki DY'Y miktarinda goriilen
artiglar ise ulastirma, haberlesme ve bankacilik alt sektoriindeki hizli gelisim ve

karlhilik miktarinin ise siirekli ylikselmesi etkili olmustur.
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Telekomiinikasyon alaninda ise Tirkiye nin belirli bir avantaji olup Tiirkiye

OECD iilkeleri arasinda 15’inci pazar olarak gosterilmektedir.

Bir iilkeye gelen yabanci yatirimlarin yer se¢iminde, niifusun biiyiimesi,
onceki yatirimlar, alt yapi, banka kredilerinin miktari, yerel pazarin biiylkligi ve

y1gilma ekonomilerinin roli etkili olmustur.

Tiirkiye’de hizmet sektoriinde biiyiik 6lgekli DYY ¢ekmesinde en fazla etkili
olan sektorler ise mali aract kuruluslarin faaliyetleri, ulastirma, depolama-haberlesme,

gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleridir.

Hizmet sektoriinde liberallesmesi ise 1994 yilinda Uruguay’da yapilan
toplantida ele alinip Hizmetler Ticareti Genel Anlasmasi(GATS) kabul edilmistir.

Tablo 11’de UNCTAD’m 2008 “Diinya Yatirim Raporuna” gore hizmet
sektdriindeki global DDY girigleri stokunu 1990 ve 2006 yillarmda GU ve GOU
acisindan karsilastirmali analizi gosterilmektedir. UNCTAD’in ise 2006 yilinda
GOU’de hizmet sektoriinde yabanci yatirimlar igin simirlandirmalari ne boyutta
oldugunu kapsayan calisma yapilmistir. UNCTAD, diinya yatirim raporu 2008 yili
verilerine gore, hizmet sektdrii DYY stoku, 1990 yilinda GU’de 780 milyar dolardan
2006 yilinda 5.8 trilyon dolara yiikselirken GOU’de 168 milyar dolardan 2006
yilindal.8 trilyon dolara ytikselmistir (Govdere 2009, ss.56-66.).

Tablo 11. Hizmet Sektoriinde Global DYY Girisleri Stoku (Milyon USD)

1990 2006

GU GOU GU GoU
Hizmetler 780.054 168.796 5.838.666 1.784.601
Elektrik, Gaz ve Su 7.104 3.050 183.041 57.843
Ingaat 16.705 5.434 70.670 24.277
Ticaret 202.757 25.577 1.117.383 209.173
Otel ve Restoran 21.163 4.740 65.665 23.882
Ulastirma, Depolama, Haberlesme 16.317 13.302 582.657 178.844
Finans 289.340 95.339 1.970.262 432.716
Is Faaliyetleri 122.855 16.514 1.229.987 792.117
Egitim 94 - 146 84
Saglik ve Sosyal Hizmetler 994 - 11.906 1.551
Sosyal ve Bireysel Hizmetler 13.359 20 37.011 10.428
Diger Hizmetler 71.562 2.973 158.935 20.456

Kaynak: (Govdere 2009, 5.60)
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Hizmet sektoriiniin alt kolu olan finansal sektdriine giren yatirimlarin
bolgesel dagilimi acisindan bakildiginda GOU ayri bir dnem tasimaktadir. Ozellikle
1990’11 yillarm ortalarindan itibaren hizli bir artis olmus ve GOU’in DYY seklinde
finans piyasalarina yonelmelerinde en biiyiik etki tilkelerin yapmis oldugu yasal
diizenlemeler sonucu finansal serbestlesmeyi kabul etmeleri ve uluslararasi
yatirimlar i¢in bu sekilde daha uygun bir ortam meydana getirmeleri neden olmustur.
Finansal sektordeki en biiyiik pay1 ise bankacilik sektorii olusturmakta olup GOU
yapilan DYY’ in oOzellikle Latin Amerika, Merkezi ve Dogu Avrupa’daki bazi
tilkelerin bankaciliktaki pay1 toplam bankaciligin énemli bir kismini olusturmaktadir.
Yani GOU’e 6nemli &lgiide banka girisi olmakta ve bu giris tim GOU igin aym
Olciide olmaktadir. Yabanci bankalarin iilkeye girisi ile verimlilik ve istikrar etkisi
olusturmaktadir. Verimlilik etkisi bankalarin mevcut yapilari geregi olusmakta ve
yapilar1 geregi en son teknoloji, en etkili yonetim ilkeleri ve en yeni {riinleri de
beraberinde getirmektedir. Yabanci bankalarin girisi ile otomatikman bir rekabet
ortaminda olusmaktadir. Istikrar etkisi ise yabanci bankalarin ulusal piyasalara
katilim1 sonucu daha istikrarli bir kredi kaynagi yaratmasi ve ulusal sektordeki

soklara kars1 direng olusturmasidir (Afsar 2015, ss.93-98.).
3.5.2. Turizm Sektorii

Turizm sektorii, sahip oldugu Ozellikten dolayr yatirimlart ve ekonomik
faaliyetleri saglayacak, diger birgok sektor iginde mevcut kapasitelerini arttiracak ve
is hacimlerini arttiracak bir yapiya sahiptir. Ayrica bulunmus oldugu bdolge i¢in gelir,
istihdam, sosyal ve kiiltiirel hayati arttiracak, ulusal ve uluslararasi boyutta tanitimi
saglayacak sekilde ¢ok yonlii bir etkisi de bulunmaktadir. Ozellikle GOU agisindan
kalkinmada ¢ok biiyiik fayda saglamaktadir. Diinyada yaklasik 300 milyon insanin
calismis oldugu bu sektor ulusal ve uluslararasi Olgekte istihdam imkani da
saglamaktadir. Yapilan arastirmalara gére her 16 insanin bir tanesi turizm sektoriinde
caligmakta olup uluslararasi1 sermaye yatirimlarininda %7°si bu alan yapilmaktadir.
Tiim bu olumlu nedenlerden dolay1 Diinya’da ve Tiirkiye’de turizm sektorii ¢ok

Oonem kazanmuistir.

Diinya Turizm Orgiitii’niin (DTO) yapmis oldugu turizm 2020 Vizyon

Raporuna gore, 2020 yilinda turist sayisi 1,6 milyar ve harcamalar ise 2 trilyona
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ulasacagi ongoriilmektedir. Tablo 12°de de goriildiigii lizere turizm sektorii yillik
olarak % 4,1 bilyiime ile kiiresel ekonomide ¢ok hizli gelisme olusacagi
ongoriilmektedir. Bu rapora gore en ¢ok turist ¢eken ii¢ bolge ise Avrupa, Dogu Asya
ve Pasifik ile Amerika’dir. DTO 2020 raporuna gore Tiirkiye ise turizm stratejisi ile
2023 yilinda diinyanin en ¢ok turist ¢eken ve en fazla turizm geliri elde eden ilk 5

iilkeden birisi olmay1 hedeflemektedir (DIKA - T.C Dicle Kalkinma Ajans1 2010,

ss.10-11.).

Tablo 12. Diinya Turizm Orgiitii Turizm 2020 Vizyonu

Baz Tahmini Gelecek
Alinan Turist Sayisi Pazar Pay: Ortalama Yilhk
Yil (Milyon) (%) Biiyiime Orani
(Milyon) (%)
1995 2010 2020 1995 2020 1995-2020
Diinya 565 1006 1561 100 100 4,1
Afrika 20 47 77 3,6 5,0 5,5
Amerika 110 190 282 19,3 18,1 3,8
Dogu Asya ve 81 195 397 144 | 254 6,5
Pasifik
Avrupa 336 527 717 59,8 | 459 3,1
Orta Dogu 14 36 69 2,2 4.4 6,7
Giliney Asya 4 11 19 0,7 1,2 6,2

Kaynak: (DIKA - T.C Dicle Kalkinma Ajans1 2010, s.11)

Turizm sektoriiniin ¢arpan etkisinden dolayr genis kapsamli olarak bir gelir
etkisi bulunmaktadir. Clinkii turizm sayesinde turistler gittikleri tilkelerde yeme-i¢me,
konaklama, ulastirma, alig-veris ve rekreasyon gibi bir ¢ok harcamalar ile bu
sektorlerinde kalkinmasina, biiylimesine ve gelirinin artmasini da neden olmaktadir.
Bu yiizden bu sektorde faaliyet gosteren isletmeler vermis olduklari hizmetleri
stirdiiriilebilmek i¢in turizmle baglantili diger sektorlerden de mal ve hizmet alir veya
bu sektorlere de yatirnm yapmaktadirlar. Turizm sektoriindeki gelismeler bunlarin
disinda yatak sayis1 arttig1 i¢in tekstil, pamuk, sunta vb. alanlarla birlikte konaklama
thtiyacimi karsilamak i¢inde insaat sektoriinde ¢imento ve demire de ihtiyaci olacagi
i¢cin bu alanlarda da talepler olusacaktir. Yani tiim bu alanlarda olusan ihtiyaglar tim

ekonomiyi olumlu ve olumsuz etkileyerek zincirleme bir etki olusturmaktadir.

Ekonomik biiylime ve kalkinmaya en biiyiik destek saglayan sektorlerden biri
olan turizm, doviz gelirlerini arttirmak igin gelismis ve Az Gelismis Ulkeleri (AGU)

ozendirmek ve tesvik etmek icin calismalar yaptiklar1 bir alandir. Ornegin turizm bir
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tilkede kiigiik ve orta oOlgekli isletmelerin gelistirilmesinde de ©nemli yatirim
kaynagidir. Kalkinmakta olan iilkelerde sanayi icin gerekli olan alt yapinin

olusturulmasi turizm potansiyeli i¢in de yarar saglayacaktir.

Tiirkiye turizm sektorli yabanci yatirinmlarina bakildiginda, ihtiyaci olan fonu
saglamak, yabanci sermaye ile kitle turizm i¢in ihtiya¢ duydugu deneyim ve birikime
sahip kurumlardan yararlanmak, sektordeki riski dagitmak, doviz gelirini arttirmak
ve karlilik hedefini dis piyasalarda talepler olusturmak igin yabanci sermayeye

ihtiya¢ duymaktadir (Bahar 2010, ss.28-31.).
3.5.3. Tarim Sektorii

Tarim sektoriine yapilan yatirnmlar tretim, istihdam ve kirsal alanlarin
gelismesine ve kalkinmasinda ¢ok etkili olmasina ragmen DYY yaparken daha kisa
siirede daha yiiksek karliliga kavusacaklar1 alanlara kaymalarina neden olmaktadir.
Bu sektdrler ise finans ve gayrimenkul gibi piyasanin ¢ok hizli gelistigi ve diinya ile
biitiinlestigi sektorler yatirimeilar tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir.. Bunun
yaninda tarim sektorii ile ilgili risk ve belirsizlik, milli gelir icindeki pay1 ve diinya
ekonomisi ile entegrasyonu gibi yapisal sorunlarinda ¢oziimlenmesi gerekmektedir.
Bu sorunlarin ¢éziimii ise tarim sektoriine yapilacak DYY ¢ekmek i¢in ¢esitli yasal
diizenlemeler ve tesvikler gerekmektedir. Ayrica bolgeler arasi karsilastirmali
uistiinliige sahip oldugu {iriinlerin iiretim, igleme ve pazarlamasina yonelik yatirimlar
yapilmalidir. Bu sayede tarim sektdriinde daha ¢ok kar ve katma deger elde edilmis,

istihdam saglanmis ve kirsal kalkinmanin gergeklesmesi saglanmis olacaktir.

Tiirkiye’de tarim sektoriine yapilan DYY 1980-2006 yillar1 arasinda
bakildiginda toplam yatirim tutar1 635 milyon dolar diizeyindedir. Bu tutara gore
bakildiginda Tiirkiye’de yapilan tim DYY yatirimlarin tarim sektoriine diisen

pay1 %1 (%1,2) civarindadir.

Tarim sektoriine yapilan DY'Y, tutarlar1 mutlak ve oransal olarak her yil bir
diisiis goriilmektedir. Bu diisiisiin nedeni ise temel yapisal sorunlar, yatirimlarin geri
dontiglerinin uzun donemi kapsamasi, belirsizlikler, risk faktorleri ve tarim

sektorlinlin diinya tarim sektorii ile biitlinlesmedeki yasamis oldugu sikintilardir.
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Tiim bu sebeplerden daha onemlisi ise son yillarda hizmet sektoriiniin ¢ok hizli

gelisme ve DY'Y’in hizmet sektoriine kaymasidir.

Tablo. 13’de de goriildiigi gibi yillar itibari ile Tiirkiye’de tarim sektorii
sirekli bir diisiis yasadigt ve DYY yatirnmlarin toplamindaki payimin giderek
azalmasidir. Bu nedenle bu sektorde ilerleme kaydedilmesi icin ¢ok biiyiik
diizenlemeler, tesvikler ve calismalar yapilmasi gerekmektedir (Terin ve Yildirim

2008, ss.5-8.).

Tablo 13. Tiirkiye’de Tarim Sektoriine Yapilan DYY Miktarlar1 (Milyon USD)

DYY Basit Indeks Zincirleme Toplamdaki Pay1

Indeks (%)

1980-1995 ort. 17,72 100 - 1,70
1996 64,10 362 362 1,67
1997 12,22 69 19 0,73
1998 5,75 32 47 0,35
1999 16,19 91 282 0,95
2000 59,74 337 369 1,95
2001 134,38 758 225 4,92
2002 32,82 185 24 2,88
2003 7,73 44 23 0,44
2004 6,00 34 78 0,20
2005 7,00 40 116 0,07
2006 6,00 34 86 0,02

Kaynak: (Terin ve Yildirim 2008, s.6)

Diinya’nin en biiyiik tarim ve enerji projelerinden biri Tiirkiye’de yapilan
GAP projesidir. Bu proje Dicle bolgesinde tarim sektdriine hayat vermistir. Yillar
itibari ile de bu projeye siirekli destek verilerek ve stratejik iirlinler secilerek daha
hizli yol aldigi, secilen {irlinlerin islenmesinde de cazip kosullarin test edilip

uygulanmasi daha etkili olmustur.

21. yiizyilin en énemli girdisi ise artik arazi degil GU’in topraksiz alanda
bitki i¢in uygun yetisme sartlar1 olusturmasi ile klasik tarima gore ¢ok daha fazla
katma deger ve verimli sonuglar elde edilmistir. Tiim sektorlerde oldugu gibi tarim
sektoriinde de teknolojik gelismeler saglanarak modern tarim ydntemlerinin
uygulanmasi ve tarimsal arastirmalarin yapilmasi sektoriin gelismesini saglayacaktir

(DIKA - T.C Dicle Kalkinma Ajanst; 2010, s.7.).
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3.5.4. Sanayi Sektorii

Ulkelerin refah seviyeleri arttirmada en o6nemli ekonomik etken olan
sanayinin gelismesi, iletisim ve bilgi teknolojisinde meydana gelen gelismeler,
ulagtirma, tasimacilik ve lojistik alanlarinin  imkénlarinin - artmasi1  etken
olusturmaktadir. Sanayi sektdrii Diinya Ticaret Orgiitii, Avrupa Birligi gibi
uluslararas1 kurumlarin uygulamis olduklar1 politikalar ve ticaretin serbestlesmesi
sonucu Cin ve Hindistan gibi ucuz is giiciine sahip iilkeler nedeniyle kiiresel
rekabetin giderek arttifi bir alan olmustur. Sanayi sektoriindeki yeni siirecler
nedeniyle, emek yogun, sermaye yogun, teknoloji yogun ve bilgi yogun sanayilerin
tiretim ve katma degerlerinde degisimler meydana gelmistir. Bu degisimler ise
ilkelerin sanayilesmis, sanayilesen ve sanayilesme potansiyeli olan tilkeler seklinde
ayrilmasmma ve diinya ekonomisinde biiyiik bir rekabetin yasanmasina ortam
hazirlamistir. Bu rekabet ortaminda ayakta durabilmek ve rekabette iistiin olabilmek
artik sadece iiretim verimliligi ile olmamaktadir. Ulkelerin bilim, teknoloji
politikalari, Ar-Ge, inovasyon, satis ve pazarlama gibi faktorlerde cok biiyiik etkili
olmaktadir. Ozellikle 1990 yilindan itibaren sanayi sektorii emek yogundan bilgi
yogun sektore dogru kaydigi goziikmektedir. Bilgi yogun sektdrde katma deger
olustururken emek yogun sektore gore teknoloji kapasitesi daha yiiksek, kaliteli
isglicli ve tiim bunlardan dolay1 yiiksek rekabetin yasandigi bir sektér olusmustur.
Ulkelerin sanayilesmis iilkeler konumuna gelmeleri igin emek ve sermaye yogun
sektdr paymin az olup teknoloji ve bilgi yogun sektoriin payinin daha fazla olmasi

gerekmektedir.

Diinya imalat sanayisine bakildiginda GU oldugu gibi GOU agisindan da bir
artls goziikmektedir. GU’de imalat sanayisinde istihdam orani azalirken GOU’de
artls gostermektedir. GU’in imalat sanayi yatirrm maliyetleri daha diisiik ve daha
uygun imkanlarda ara mal iiretmek ve farkli pazarlara girmek i¢cin GOU yatirrm
yapmaktadir. Bunun sonucu GU’in imalat sanayi ihracat ve ithalat paylar1 azalirken
GOU’in paylar1 daha da artmaktadir. Tiim bunlarin sonucu ise sanayi iiretiminde
yeni rekabetgi iilkeler ortaya ¢cikmis ve emek yogun sektor GOU’de bilgi ve teknoloji
yogun sektor ise GOU’de yogunlasmustir. Ayrica GOU’in imalat sanayi DYSY ‘larin

artis yasanirken biri digerinin tedarikgisi olan gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
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birbirine bagimlilig: artmaktadir. Bununla birlikte GOU iilkeler bu gelismeler sonucu
kiiresel ekonomi ile entegre olmakta ve artik maliyete bagl degil bilgiye dayali bir
teknolojik rekabet olusturarak sanayi sektoriinde isletmelerin kapasitesini arttiracak

sekilde bir etki olusturmaktadir.

Giiniimiize sanayi sektoriine bakildiginda GOU diisiik ve orta diisiik
teknolojiye gore yatirim yaparken GOU ise orta yiiksek ve yiiksek teknolojiye gore
yatirim yapilmaktadir. Buna ek olarak son déonemlerde etkili olan diger bir faktorde
stirdiirebilir biiyiime olup sosyal sorumluluk kapsaminda c¢evreye zarar vermeyecek

sekilde bir sanayi liretimi benimsenmektedir.

Tiirkiye’nin imalat sanayisine bakildiginda diisiik ve orta diisiik teknolojiye
gore bir sektdr olugsmustur. Geleneksel sektorler olan gida, icki ve tiitiin ile tekstil
gibi alt sektorlerinde emek yogun ve katma degeri artmayan veya az artan bir
sektorden olusmaktadir. Imalat sanayi ihracatinda ise yiiksek teknolojinin az yer
tuttugu, Ar-Ge ve inovasyon calismalarinin yetersiz oldugu gériilmektedir (DIKA,
T.C Dicle Kalkinma Ajans1 2010, ss.5-6.).

Tablo 14°de goriildiigii tizere Tiirkiye’nin 2014 yili yatirimlarina bakildiginda
listede sanayi sektorline ait imalat ilk sirada yer alirken enerji sektorii de tliglincii
sirada yer almaktadir. Ikinci sirada ise hizmet sektdriine ait finans ve sigorta sektorii
bulunmaktadir. Bu ii¢ sektor toplam iginde %66’lik bir pay almaktadir. Tiirkiye
imalat ve enerji sektorlerinde ¢ok biiyiik tutarlarda DYY girisleri saglayarak bu
alanlarda tiim sektorler i¢inde agirhigimi ortaya koymustur. Ozellikle ABD, Avrupa
iilkelerinin yan1 sira Asya iilkelerinden de Tiirkiye’ye olan ilginin artmasi, yapilan
birlesme ve satin almalar sonucu uluslararasi yatirimlarda Onemli bir artisin
olugmasina neden olmustur. Tiirkiye’de adet olarak en c¢ok yatirim yapan iilkeler
acisindan bakildiginda AB ve ABD iilkeleri her zaman agirligim korumaktadir
(Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Midiirligi; 2015, ss.11-12.).
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Tablo 14. Tiirkiye’deki Sektorlere Gore Uluslararasi dogrudan Yatirim
Girisleri-2014 (Milyon USD)

Sira Sektor Sermaye Girisi Oran(5)
1 Imalat 2.894 33,2
2 Finans ve Sigorta 1.535 17,6
3 Enerji 1.322 15,2
4 Toptan ve Perakende Ticaret 1.165 13,4
5 Madencilik 449 5,2
6 Insaat 232 2,7
7 Gayri Menkul 226 2,6
8 Telekomiinikasyon 211 2.4
9 Saglik 200 2,3
10 Ulastirma ve Depolama 142 1,6

Diger 332 3.8
Toplam 8.708 100,0

Kaynak: (Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii; 2015, s.12)

3.5.5. insaat Sektorii

Insaat sektorii iilke ekonomisi agidan ¢ok Onemli bir sektdrdiir. Tiirkiye
ekonomisinde Onemli bir sekilde endiistriye dayanmakta, cok biiyiikk capli bir
istihdama sahip olup basta imalat sektorii olmak iizere bircok sektor icinde hem girdi
hem de ¢ikt1 olusturarak yapmis oldugu yurtdisi faaliyetlerden dolayr doviz saglama
ozelligi de bulunmaktadir. Insaat sektorii yapis1 geregi yavas degisen, emek yogun,

cok pargal1 ve daginik bir sektordiir.

Insaat sektorii, sanayi tesisi, bina ingaati, alt yap: faaliyetleri, elektrik, sthhi
tesisat, 1sitma, havalandirma gibi donanim tesisleri gibi bir¢ok faaliyet alanlar1 insaat

sektorlinlin alt sektorlinii olusturan yatirimlar olarak goriilmektedir.

Sektor tlilke ekonomisine olan katkisi yaninda uluslararasi yapilan projeler
sayesinde de iilke ekonomisine biiyiik katki saglamaktadir. Ekonomik olarak gerek
0zel gerekse kamu kesiminde donemler itibari ile sektérde duraksamalar olsa bile
yurtdisinda insaata yiiklenen miiteahhit firmalar1 tilkeye yapmis olduklari doviz
transferi, is¢ilerin iilkeye gonderdigi ddvizler, makine ve teghizat malzemelerin
thracati yolu ile tlilke ekonomisine biliylik katki saglamaktadir (Vizyon 2023
Teknoloji Ongériisii Projesi; 2003, ss.10-11.).
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Ekonomide meydana gelen degisimler diinya ingsaat sektoriinde oldugu gibi
Tiirkiye performansini da dogrudan etkisi altina almaktadir. Sektor, ekonomide
meydana gelen biiyiimeye paralel olarak daha hizli bir sekilde biiylime olusmaktadir
ve tam tersi durumda ise ekonomi kiiciilmeye baslayinca da ondan daha hizli bir

sekilde kiigiilme meydana gelmektedir.

1999 yilindan bugiine kadar insaat sektoriindeki biiyiime GSYH’in biiyiime
egrisine paralel bir sekilde ve dalgali bir seyir izlemistir. Kiiresel krizin yasandigi
donemlerde sektér dibe vururken Ozellikle 2008 ve 2009 yillarda sektor dibe
vururken 2012 donemde durgunluk ve 2013 donemde toparlanma devam etmistir.
2014 yilinda ise diisiis yasanmistir. Ekonomide yasanmis olan yavaslama ve kamu
yatinmlarindaki azalmalar otomatik olarak insaat sektdriinde de olumsuz etkiler

olusturmaktadir.

GSYH olusan biiylime orani oranina paralel insaat sektorii daha yiiksek
biliylime orani yasanmistir. Kriz donemlerinde meydana gelen diisiise paralel olarak
da daha fazla diismeye yasandigi rakamlarla ortaya konulmustur (Tirkiye
Miiteahhitler Birligi; 2015, ss.12-13.).

Tablo 15. GSYH- Tiirkiye Insaat Sektérii Biiyiime Hizlar

Yillar GSYH (%) Insaat
Sektorii(%)
2004 94 14.1
2005 8.4 9.3
2006 6.9 18.5
2007 4.7 5.7
2008 0.7 -8.1
2009 -4.8 -16.1
2010 9.2 18.3
2011 8.8 11.5
2012 2.1 0.6
2013 4.2 7.4
2014 2.9 2.2

Kaynak: (Tirkiye Miiteahhitler Birligi; 2015, s.13)

Tablo 15°de goriildiigii lizere Tiirkiye insaat sektorii bliyiime orani ile GSYH
biiyiime oranlar verilmistir. Insaat sektorii GSYH biiyiime oranlarma gore daha

bliyiik oranda biiyiime gostermistir. 2008 ve 2009 yillarinda ise biiylime orani olarak
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yasanan krizden dolayir daha biiyiikk oranda biliylimede diisiis yasamistir. Bu durum
ise sektorlin genel yapisindan ve emek yogun bir sektér olmasindan

kaynaklanmaktadir (Tiirkiye Miiteahhitler Birligi; 2015, s.13.).

Tiirkiye’nin yurt dis1 insaat yatirimlarina bakildiginda 2014 yilinda Irak ve
Libya pazarlarinda daralmalar meydana gelmistir. Bu ise sektdrii olumsuz yonde
etkilerken Rusya ekonomisinde yasanan ekonomik daralmalar ve buradaki
yatirimlarda olumsuz yonde etkilenmistir. 2015 yil1 verilerine gore Tirk sirketleri 11
iilkede toplam 2,8 milyar USD ve 23 proje {stlenmistir. Tiirk miiteahhitleri,
havalimani, metro, endiistriyel tesisler, dogalgaz-petrol rafineri, otoyol ve enerji
santralleri gibi bir¢ok projeler alinmigtir. Bunun firmalar sahip olduklar1 finansal
kapasite, teknik yapilari, gelismis ve biiylikliikklerine gore projelerin 0Olcegi de
degismektedir.

Diinya ingaat sektoriine bakildiginda 2014 yilinin ikinci yarisinda jeopolitik
risklerde artiglarin meydana gelmesi ve Orta Dogu’da yasanan karigikliklar ile Rusya
ve Ukrayna arasindaki gerginlikler kiiresel ekonomi lizerinde baski yaratmistir. ABD
ekonomisinde diger GU ekonomilerine gére daha giiclii toparlanmalar yasanmuistir.
Avro bolgesinde genel olarak yavas bir bliylime ve diigiik enflasyon siirecleri devam
etmektedir. Ayrica GOU’in ekonomileri daha yavas bir seyir izlerken diinyanin en
blyiik ikinci ekonomisine sahip olan Cin ekonomisinde de biiyiime ivme
kaybetmeye baslamistir. Ekonomik faaliyetlere iliskin en biiylik risk ise petrol
fiyatlarinda yasanan sert diisiislerdir (Tiirkiye Miiteahhitler Birligi; 2015, ss.1-3.).

Tablo 16’ya gore son ii¢ yila ait reel biiylime oranlar1 beklentilerin altinda
daha az bir egilimde toparlanma gerceklesmistir. GU’de kiiresel krizin etkileri
sonucu daha az bir bilyiime performansi goziikiirken GOU’de biiyiime orani daha
yiiksek oranlarda gerceklesmistir. Tiim bu etkiler insaat sektoriine olan sermaye
yatirimlarinin da olumsuz ger¢eklesmesine neden olmaktadir (Géksun Sat Sezgin ve

Asarkaya 2015, s.11.).
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Tablo 16. Diinya Insaat Sektorii

Kiiresel Ekonomik Aktivite 2013 2014 2015
Reel Biiyiime (%)
Global 34 34 3,5
Gelismis Ulkeler 1,4 1,8 2.4
ABD 2,2 2,4 3,1
EURO Alani -0,5 0,9 1,5
Japonya 1,6 -0,1 1,0
Gelismekte olan Ulkeler 5,0 4,6 4,3
Ticaret Hacmindeki Degisim 3,5 3.4 3,7
(%)
Enflasyon (%)
Gelismis Ulkeler 1,4 1,4 0,4
Gelismekte Olan Ulkeler 5,9 5,1 5,4

Kaynak: (Goksun Sat Sezgin ve Asarkaya 2015, s.11)
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN COK ULUSLU BiR iSLETME
UZERINE KARSILASTIRMALI ANALIZ

Merkezi yurtdisinda olup uluslararasi lider konumunda olan bir ¢imento
grubunun Tiirkiye’de ki ¢imento fabrikalarindan birinde yapmis oldugu gercek bir
yatirimin, rakamlar1 degistirilerek olusturulan 6rnek bir ¢alismadir. Gelismis Avrupa
Ulkelerinden birine ait olan bu ¢ok uluslu isletme, Tiirkiye ¢imento sektdriine ise
ozellestirme kapsaminda yapmis oldugu dogrudan yabanci yatirim sonucu giren ilk
sirkettir. Sirket yapacagi yatirim projelerinde karar verirken EVA yontemini
kullanmaktadir. Bu calismada kullanilacak 6rnek yatirim projesi, paranin zaman
degerini gbz Oniinde bulunduran yontemlere gore hesaplamasi yapilacaktir. Ayrica

bulunan bu tutarlarin karsilastirmasi yapilarak farkliliklar: ortaya konulmaktadir.
4.1. Cimento Sektoriine Genel Bakis ve Giincel Sektor Raporu

Cimento sektorii yapmis oldugu faaliyetler ve yapisi geregi insaat sektoriine
bagl olarak biiyiimekte ve gelismektedir. Ulkemizde ise kentsel déniisiim ve altyap:
faaliyetlerine dayali olarak biiylime gostermektedir. Sektdrde yer alan sirketlerin
beklentileri, son donemlerde ozellikle devletin yapmis oldugu biiylik alt yapi
faaliyetlerine dayali olarak artis gostermektedir. Ileri giinlerde iigiincii havaalani,
ticlinci kopri, kentsel donilisim ve cesitli altyap1 projeleri planlanmakta ve bu
planlardan faaliyete gegmis durumda olanlarda olup ¢imento talebinin yiikselmesinde

cok biiyiik katk: saglamaktadir.

Cimento Uretiminin diinyada dagilimina bakildiginda ilk bes siralamay1 Cin,
Hindistan, ABD, Iran ve Tiirkiye olusturmaktadir. Global ¢imento tiiketiminde Bati
Avrupa %6, Orta ve Dogu Avrupa %3, Kuzey Amerika %3, Giiney ve Orta
Amerika %4, Afrika %5, Hindistan %8, Orta Dogu %5, Giiney Asya %S5, Kuzey
Asya %60 ve Avustralya %1 pay almaktadir.

Tiirkiye’de ¢imento iiretiminin en fazla yapildigi bolge Marmara Bolgesi olup
bu bolgede Akganca, Aslan Cimento, Bolu Cimento, Limak ve Nuh Cimento faaliyet

gostermektedir.  Cimento  {iretiminin i¢  pazardaki yiizdesel dagilimina

104



bakildiginda %23 Marmara Bélgesi, %18 I¢ Anadolu ve %16 Akdeniz Bélgesi yer

almaktadir.

TC Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan yayinlanmis olan 2013/2
Cimento Sektor Raporunda yer alan Cimento Sektoriiniin  2013-2023
projeksiyonlarma gore 2023 yilinda ¢imento {iiretiminin 99,8 milyon tona ve

titkketiminin ise 78,9 milyon tona ulagacagi tahmin edilmektedir.
Tiirkiye ¢imento sektoriinde bliylimeyi destekleyebilecek gelismeler;

i.  Enerji ve yakit maliyetlerinin azalmasi
ii.  Devam eden yatirim projeleri
iii.  Olumlu hava kosullari (Cimento sektorii mevsime gore faaliyet gosterdigi
i¢cin ¢cok onemli bir faktordiir)
iv. 2015 yili genel secimleri (Secim dolayist ile kamu altyapr projelerinde

canliligin devam etmesine yonelik beklenti)
Sektorde beklenen yatirim projeleri,

i.  Ugiincii koprii

ii.  Uciincii havaalam
iii.  Kentsel doniisiim projeleri
iv.  Kanal Istanbul Projesi

v.  Kuzey Marmara otoyolu
vi.  Baraj projeleri

vii.  Istanbul metro projeleri
Cimento sektoriinde olusabilecek olasi riskler;

i.  Konut sektoriinde yeniden balon olugsmast
ii.  Faizlerde olusabilecek artislar ve konut kredisine olan talebin diismesi
iii.  Hammadde (kalker, kil, tras, mam) fiyatlarinin artma ihtimali
iv.  Blylik ¢apl altyap1 projelerinde finansman sikintis1 yasanma ihtimali
v.  Irak ve Rusya’da yasanan jeopolitik ve ekonomik risklerden dolay1 yapilan

ihracata olumsuz yansimasi
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Sonug olarak ¢imento sektdrii 2015 yilinda i¢ talebe bagl olarak %4,50 nin
tizerinde bir biiyiime beklenmektedir. Bu biiyiime oranina gore sektdr gelecek igin
umut vaat etmektedir ve cimento sektdr hisselerinden 16 tanesi Borsa Istanbul

Endeksinde islem gérmektedir (ATIG Yatirim Menkul Degerler A.S. 2015).

4.2. Cimento Sektoriinde Yapilan Yatirnm Faaliyetleri, Cesitleri,

Degerleme Olgiitleri ve Yatirnm Trendleri

Tirk ¢imento sektoriiniin karsilagsmis oldugu her tiirlii sorunlar1 ¢dzmeyi
amac edinmis ve sektor faaliyetlerini yoneten birlik Tirkiye Cimento Miistahsilleri
Birligi (TCMB) olup 1957 yilinda Cimento Miistahsilleri Birligi olarak kurulmustur.
Birlik daha sonra 13 Kasim 1975 tarih ve 7/10930 sayili Bakanlar Kurulu Karart ile
“Tiirkiye” 6n adimi alarak Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi (TCMB) olarak isim
degistirmistir. TCMB, faaliyetlerini idari, teknik ve egitim (ulusal ve uluslararasi
egitimler) alaninda da siirdirmektedir. Ayn1 zamanda Avrupa Cimento Birligi’nin
(CEMBUREAU) iiyesi olup tim uluslararas: iligkileri de yiiriitmektedir. Bunun
yaninda kendisine bagli olan AR-GE enstitiisii ile sektdriin ihtiyaci olan inceleme,
analiz ve arastirma faaliyetlerini yerine getirmektedir. TCMB, ¢imento sektorii ile
ilgili uluslararasi seminer, konferanslar ve sempozyumlar vererek kamu kurum ve
kuruluglart ile kamuoyunun ¢imento {iriinleri ve ilgili T{riinler konusunda
bilgilendirme yapmaktadir. Tiirkiye’de suan 18 6glitme paketleme tesisi, 40 entegre
cimento fabrikasi ( 32'si TCMB iiyesi) olmak {izere toplam 58 ¢imento iireticisi
kurulus faaliyet gostermektedir. 2004 yilinda 5 adet yatirim izni ve tesvik belgesi
verilmistir. 1986 yilinda baslayan oOzellestirme kapsami ile Tiirkiye, yabanci
yatirimeilar iilkeye ¢ekmistir. Ik yabanci yatirim Fransiz sirketi olan Lafarge Grubu
ile baslamustir. Beraberinde Italya ve Belgika sermayesinin katilimi ile yatirimlar
devam etmistir. Suan sektdrde, yabanci sermayenin payr %25 civarindadir. Bu
Ozellestirme sonucu yabanci yatirimcilar, sektorde maliyetleri azaltacak sekilde
bliyiik ¢apli modernizasyon, iyilestirme, genisletme, kapasite arttirimi, entegre tesis,
cevre yatirimi vb yatirimlar yapmuslardir ve halen devam etmektedir (Diinya Insaat

Dergisi 2015).
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Cimento sektoriinde yapilan yatirimlar sunlardir;

Trakya Cimento Fabrikasi A.S§; 1997-1998-1999 yilinda yogun yatirim
programlar1 ile 2. hat prekalsinasyon ve modernizasyonu tamamlamis, bilgisayar
destekli proses otomasyonu ve kalite kontrol otomasyonu kurmustur. 29.488
metrekaresi kapali alan olmak iizere toplam 313.861 metrekarelik bir alan {izerine

kurulmustur (Cimento Endiistrisi Isveren Sendikas1 - CEIS 2015).

Bursa Cimento Fabrikas1 A.S; Paketleme Tesisi Doner Kantar, Celik Silo ve
Depo Cadir Yatirimi/Laboratuar Otomasyon Sisteminin Yenilenmesi ve
Modernizasyonu Yatirimi /Gelisen Teknolojiye Uyum ve Verimliligin Arttirilmasina
Yénelik Idame Yatirimlari (2014), Atik Isidan Elektrik Enerji Tesisi Yatirimi (2010 -
2013), Atiktan Tiretilmis Yakit Tesisi Yatirnmi (ATY — 2010/Ekim 2011), Elektro
Filtrelerinin Torbal1 Filtreye Dontistiiriilmesi Yatirimi (ESP/2009-2012), Hazir beton
Tesis Yatinmi /Baca gazi Emisyon Analiz Cihazt Yatirimi/Doner Firinlar ve
Cimento Degirmen Yatirimlari/Vibrasyon Olgiim Cihazi Yatirmmi (2010) (Bursa
Cimento Fabrikas1 A.S - Yatirnmlar 2015).

Lafarge Cimento Grubu; Fransiz sirketi olan Lafarge, Tiirkiye ile ilk iliskileri
yetmigli yillarda Citosan ile miihendislik seviyesinde kurmustur. Tiirkiye 1984
yilinda ¢imento fabrikalarin1 6zellestirmeye baslamistir. Ik &zellestirdigi tesis ise
1910 yilinda Tirkiye’nin ilk ¢imento fabrikasi olan Darica’da ki Aslan Cimento
Fabrikasidir. Lafarge, 1989 yilinda dogrudan yabanci yatirnm ile Aslan ¢imento
Fabrikasin1 Grubuna katarak Tiirkiye ¢imento sektdriine giren ilk yabanci sermayeli
yatirnmdir. 1992 yilinda Eregli Cimento, 1994 yilinda ise Yibitas Holding ile %50
ortaklikla Yibitag Lafarge Orta Anadolu Cimento AS (YLOAC) biinyesine katmistir.
YLOAC grubunda Sivas, Corum, Yozgat Cimento fabrikalar1 ile Samsun, Nevsehir
ve Hasanoglan 6giitme tesisleri ve hazir beton ve agrega tesislerinden olusmaktadir.
Lafarge, Subat 2007 yilinda YLOAC grubunu diinya sekizincisi olan CIMPOR’a
satmigtir. 2008 yilinda ise Orascom Cimento Grubunu satin almistir. Van Cimento
fabrikas1 Orascom biinyesinde olup bu satin alma ile Lafarge’ye ge¢mistir. 2009
yilinda Aslan Cimento’yu OYAK grubuna, Van c¢imento ise Askale cimento
Grubuna ve 2015 yilinda ise Eregli Cimento’yu Sanko Holding’e satarak Tirkiye
¢imento sektoriinden ¢ikmistir (Cimento A.S. Eregli 2015).
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CIMPOR Grubu; CIMPOR Aralik 2007 yilinda yapmis oldugu anlasma ile
Tiirkiye’de bulunan YLOAC (Corum, Yozgat, Sivas ¢imento fabrikalar1 ve Samsun,
Nevsehir Hasanoglan 6gilitme tesisi) grubunu 535 milyon EUR’ra diinya devi olan
Lafarge Cimento grubu satin almistir. Bunun yaninda Tiirkiye ¢imento sektoriinde
biiyiimek ve rekabet giiclinii arttirmak i¢in Ankara Hasanoglan 6giitme tesisine 100
milyon EUR’lik klinker yatirimi yapma karari almistir. Bu yatirnrm 2009 yilinda
tamamlanmis olup Hasanoglan &6gilitme tesisini 1.000 ton firin kapasiteli ¢imento
fabrikas1 haline getirmistir. Bu sayede klinkerde disariya olan bagimliligini ortadan

kaldirarak tiim klinker ihtiyacini kendisi tiretir hale gelmistir (Munyar 2007).

Votorantim Cimento Grubu; Votorantin 21 Aralik 2012 yilinda Cimpor
Cimento grubunda yer alan 7 iilkedeki (Ispanya, Tiirkiye, Fas, Tunus, Hindistan,
Peru ve Cin) varliklarini satin almistir. 24 {ilkede faaliyet gosteren sirket bu alim ile
birlikte Tiirkiye c¢imento, beton ve agrega sektoriine girmistir. Sektordeki
stirdiiriilebilirligi saglamak i¢in en biiyiikk ¢imento sirketlerini bir araya getiren ve
global bir forum olan Cimento Siirdiiriilebilirlik Girisimi (CSI)2nin kurucularindan
birisidir. Ayrica siirdiiriilebilir kalkinma ve sirket oncelikleri ¢ergevesinde, gelisen
teknolojileri kullanarak yatirimlarini planlamakta ve uygulamaktadir. Planlanan
biiyiik yatirimlar, Votorantim teknik Merkezi ile beraber calisilarak uygulamaya
gecirilmektedir. Yapmis oldugu yatirimlar ise; Cevre yatirimlari, Is Saghg ve Is
Giivenligi ile ilgili yatirimlar, Miisteri memnuniyeti amagli yatirimlar, Klinker
iiretimi ve ¢imento Ogilitme kapasite artirnmi kapsamindaki yatirimlar, Teknik
Performanslarin iyilestirilmesi kapsamindaki yatirimlar, Alternatif Yakit Kullanma

kapsamindaki yatirimlar (Votorantim Cimento Grubu 2015).

Akcansa Grubu - SABANCI; Tiirkiye’nin lider yap1 malzemeleri sirketi olan
Akganca 29 Mayis 2013 temeli atilan 3. Bogaz Kopriisii projesi i¢in 6zel beton ve
cimento iiretmistir. Uretmis oldugu c¢imento, her tiirlii fiziksel ve kimyasal etkiye
dayanikli ve proje dmrii 100 y1l ve iizeri olan betonu yapma 6zelligine sahiptir. 2014
yilinda yapmis oldugu konsolide yatirim harcamalari ise 113,7 milyon TL’dir.

Biiylikgekmece Fabrikasinda; Tiirkiye“deki c¢imento fabrikalarinda bir ilk
olan Is Saghg ve Giivenligi Egitim Merkezi yatirimi (2014), Kémiir stok sahasi ve

hammadde stok sahasinin tamamen kapatilmasi yatirimi (2014 — 2015), 2 ve 3 no.lu
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klinker iiretim hatlarindaki baca gazi fanlarmin degisimi yatirimi (2014), Fabrikanin
hammadde giris kapisinin degisimi yatirimi (2014), sisteminin yenilenmesi yatirimi
2014, Personel giris kapisina LED bilgilendirme ekran1 konma yatirimi (2014), SLC
Tip Kalsinator’ de Atiktan Tiretilmis Yakit ve Endiistriyel Plastiklerin Yakilmasi ile
komiir Kullaniminin Azaltilmasi Projesi (2014), 2 no.lu klinker iiretim hattinda firin
giris s1izdirmazlik aritma camurunun ek yakit olarak kullanilmasi projesi (2011 —
2012), ¢cimento torbalama sistemi yatirimi 2012, elektro filtrelerin torbali filtrelere
dontstiiriilmesi projeleri, Catalca tag ocaklariin ¢ikisinda otomatik yikama sistemi
yatirimi, 1 ve 2 no.lu ¢imento 6glitme degirmenlerinde kapasite arttirmaya yonelik
yatirimlar, alternatif yakit besleme sisteminin modifiye edilmesi ve ilave yama
kapasitesi ile ilgili yatirinm, klinker stok hollerinden ve ylikleme noktasinda

kaynaklanan problemlerden dolay1 yapilan yatirim projeleri bulunmaktadir.

Canakkale Fabrikasinda; Is Saghg: ve Giivenligi Akademisi yatirimi (2014),
1.Hat sogutma sisteminin yeni nesil Polytrack tipi sogutmayla yenilemesi yatirimi
(2014), Kulede siklonlar, 1 no’lu klinker tiretim hattindaki elektro filtrelerin torbali
filtreye doniistiiriilmesi projesi, alternatif yakit besleme yatirimi, yenilenebilir enerji
yatirimlart projesi 2011, ati, intikal ve rampa modifiye yatirimi (2014), Firin ITECA
tipi sizdirmazlik ile degistirme yatirimi (2014), 1 ve 2 Firin alev borularinin
Novaflam alev borulan ile degistirme yatirnmi (2014), Yeni Tip (ASTM C-150
TYPE I-II/Low Alkali)Cimento iiretimi deneme amagh gerceklestirilmesi (2014) , Is1
geri kazanimi enerji santrali projesi 2011, Liman tesislerindeki mevcut iskelenin

uzatilmasi yatirimi yapilmistir.

Ladik Fabrikasinda; Cimento degirmenlerinin ikinci kamaralarinda
modifikasyon yatirimi (2014), 154 kV Enerji nakil hatti ve Salt Tesisi kurulum
yatirrmi (2014), Elektro Filtre olan proses filtreleri yerine tornali filtre yatirimi
(2014), Kapali komiir stok holii yatirimi1(2014), Otomatik Silobus 2011 yikama
sistemi kurulum yatirimi (2014), Otomatik Kamyon lastigi yikama sistemi kurulum
yatirimi (2014), 2015 yil1 ikinci yarisinda Is Giivenligi Egitim Merkezi yapilmast ile
ilgili yatirnm planlamasi, , Baca gazi fan1 ve komiir dozajlama sistemi yatirimi (2011),

Ladik TEIAS besleme trafosunda bara ayirimi yapilarak enerji kalitesi iyilestirme
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yatirimi, Kémiir Degirmeni sicak hava fani yatirimi yapilmistir (AKCANCA; 2014,
S.17) (AKCANSA 2013, 5.25.) (AKCANSA 2012, 5.23.).

Limak Cimento Grubu; 2008 yilinda Bitlis, 2009 yilinda Mardin Cimento,
2011 yilinda Set-Italcement ait Ankara, Balikesir, Trakya ve Ambarli bulunan dort

¢imento fabrikasi ve 12 hazir beton tesisini biinyesine almistir.

Limak Cimento 2013 Yatirimlari; Limak Trakya Cimento’da, 2012 yilinda
baslayan ve 2014 yilinda tamamlanmas1 hedeflenen mevcut hattin kapasite artirimi
ve yeni Uretim hatti yatirimi 2013 yili boyunca hizla devam etmistir. Balikesir
Cimento Fabrikasi’nda, yine 2012 yilinda baslayip bu faaliyet yilinda da devam eden
kapasite artig1 yatirim faaliyetleri. Ege Cimento, 02.04.2013 tarihinde satin alinarak
Grup bilinyesine dahil edilmistir. Balikesir Fabrikas1 ile Ege Bolgesi’'nde mineral
katki icerigi ile ¢evreye duyarli ve yliksek beton performansi ozelliklerine sahip
LIMAK CEM-PLUS+ patentli 6zel iiriin lansmani yapilarak Temmuz 2013’te
piyasaya siriilmistir. Ayrica Ankara Cimento ve Dogu Grubu fabrikalarinda
tiretilmesi planlanan yeni bir {irliniin ARGE c¢alismalar1 da tamamlanma

asamasindadir (Limak Cimento Grubu; 2013, s5.95-96).

Limak Cimento 2014 Yatinmlari; Trakya Cimento’da baslatilan
prekalsinasyon ve yeni hat yatirimlar1 2014 yili igerisinde tamamlanmistir. Balikesir
Cimento’da modernizasyon ve kapasite artirma c¢alismalarinin 2015 yilinin ilk
ceyreginde tamamlanmasi planlanmaktadir. Yeni Limak Ankara Entegre Cimento
Fabrikast i¢cin EPC kontrati imzalanmistir. Proje c¢alismalar1 ve finansman siireci
devam etmekte olan yatirmim, 2016 yilinda devreye girmesi hedeflenmektedir.
Uluslararas1 pazarlarda séz sahibi olmak i¢in Afrika kitasinda, Fildisi ve
Mozambik’te olmak iizere iki yeni 0giitme paketleme tesisi kurmay1 hedefleyen grup,
bu amagla her iki iilkede de Ortaklik Anlagmalarin1 tamamlamistir. Yatirimlarin 2016
yili basina kadar gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Kilis’te BIMS Uretim Tesisi
kurma karar1 alinmis olup fizibilite ¢alismalar1 yapilarak 2014 yili icerisinde yatirim
faaliyetleri baslatilmigtir. Tesisin 2015 yilinda devreye alinmasi planlanmaktadir.
Limak-Cem Plus+mineral katkili {irlinlinii piyasaya siirmiis olup, halihazirda 3

fabrikada tiretimini yapmaktadir (Limak Cimento Grubu 2014, ss.55-56).
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CIMENTAS A.S; Endiistriyel atik diizenli depolama sahasina yonelik
yatirimlar(2012), evsel atik yonetimi yatirnmi (2012), ¢evre ve modernizasyon
yatirimlarr (2012), RDF/SRF besleme ve klor by-pass yatirimi (2012), Izmir ve
Trakya tesisinde atik analiz laboratuari yatirimi, Izmir tesisinde 2 firm igin elektro
filtrenin torbal filtrelere doniisimi yatirimi (2011-2012), komiir vincinin etrafinin
kapatilmasi yatirimi (2012, kapali komiir stok holii yatirimi (2012) yapilmistir. 2013
yilinda, Idame ve yenileme yatirimlari, 4 fabrikada su kirliligi kontrolii yonetmeligi
geregi yapilan yatirimlar, Izmir fabrikasinda 1numarali kémiir dozlama sistemi ve
modernizasyon yatirimi, Trakya, Kars ve Elazig tesislerinde kapali klinker stok holii
yatirimlar1 yapilmistir. 2014 yilinda, idame ve yenileme yatirimlari, Kars ve Elazig
fabrikalarinda, EU normlarina uygun torbali filtre yatirrmi, Izmir tesisinde, 1 firmn ve
6 numarali ¢imento degirmeni modernlestirme yatirimi, izmir fabrikasinda, komiir
stok holii kapatilmasi projesi, Trakya ve Kars fabrikalarinda, kapali klinker stok holii
yatirimlar1, 4 fabrikasinda yiizey sulari toplama projeleri yapilmistir. 2015 yili
yatirimlari Is sagligr giivenligi ve ¢evre agirlikli olacaktir (CIMENTAS 2012, s.17.)
(CIMENTAS 2013, 5.19.) (CIMENTAS 2014, s.17.).

CIMSA Cimento Grubu; Modernizasyon ve yenileme yatirimlari (2011),
yurtdisinda Alicante (Ispanya) terminal yatirimi projesi (2011), siirdiirebilirlik ve
cevre yatirimlar1 (2011), Mersin fabrikasinda, atik firin gazlarindan elektrik tiretimi
tesisi, Eskisehir fabrikasinda, 2. liretim hattinda atik besleme ve atik enerji geri
kazanim yatirnmi, Mersin’de, kalsinatorlerden OTL besleme sistemi, Mersin ve
Eskisehir’de farin/firin elektro filtrelerinin torbali filtrelere donilisimii ve ilave
tozsuzlastirma sistemleri yatirnm projeleri yapilmistir. Mersin fabrikasinda, atik
gazdan elektrik tUretimi tesisi (2012), Kayseri fabrikasinda, farin/firin elektro
filtrelerinin torbali filtrelere doniisiim yatirimi, Eskisehir fabrikasinda, beton yol
projesi ve tozsuzlastirma yatirimi (2012) (CIMSA Cimento Grubu 2012, ss.36-37.)
(CIMSA Cimento Grubu 2013, ss.32-33.).

OYAK Cimento Grubu; Aslan Cimento A.S; 2010 yilinda yapilan yatirimlar,
cevreye duyarlilik kapsaminda gerceklestirilen ve planlanan yatirimlar, Online
emisyon izleme sistemi, alternatif enerji kaynaklarmin kullanimin1 destekleyici

projeler (omriinii tamamlamis lastik yakma tesisi, kurutulmus ¢amur yakma tesisi,
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atiktan tiiretilmis yakit hazirlama tesisi)- 2011,2012 yilinda yapilan yatirimlar,
atiktan tliretilmis yakit (ATY) hazirlama tesisi hayata gecirilmistir. Hava kalitesinin
korunmasina iliskin yasal diizenlemelerle uyumlu firin /farin degirmenleri i¢in torbali
filtrenin devreye alinmistir. Cevre mevzuatina uygun firin bacalari ile ilgili yatirnmlar,
komiir depolama sahasi yatirimi, enerji kullanimi verimliligini arttirmaya yonelik
yatirimlar ve miisteri memnuniyeti ile ilgili yatirimlar, modernizasyon ve cevreye
yonelik yatirnmlar devam etmektedir. 2013 yilinda baslayan baca gazi atik 1sisindan
elektrik tiretimi yatirnmi 2014 yilinda tamamlanmis ve faaliyete ge¢mistir. Fabrikaya
alternatif yol projesi 2014 yilinda tamamlanmis ve kullanima agilmistir. Alternatif
yakit kullanimimizi desteklemek amaciyla altyapi sistemlerinin proje ve
uygulamalarma devam edilmistir. 2015 ik alti aylik dénemde klinker sogutma
yenilenmesi, lastik dograma tesisi ve hammadde stok holiinlin giiclendirilmesi ile
ilgili yatirnmlar yapilmistir (OYAK Aslan Cimento A.S 2012) (OYAK Aslan
Cimento A.S 2013) (OYAK Aslan Cimento A.S 2014) (OYAK Aslan Cimento A.S;
2015).

Adana Cimento A.S; 2013 yilinda, atiktan tiiretilmis yakit (ATY) hazirlama
ve besleme sistemi yatirimi, giines enerji sistemi kurulum yatirimi, 4. doner firin
sistem torbal1 filtresi yatirimi, is saglig1 ve giivenligi ile ilgili yatirimlar, hazir beton
ara¢ ve gere¢ alimi yatirimi, doner firinlar i¢in refrakter temini yatirimi, atik
laboratuar1 kurulum yatirimi, ciiruf yiikleme istasyonu yatirimi, Ar-ge laboratuari
kurulum yatirimi yapilmaktadir. 2014 yilinda, Arazi ve bina satin alinmasi , Yakma
Unitelerinin Dogalgazli Sisteme Déniistiiriilme yatirimi, 4.Déner Firin Torbali Filtre
yatirimi, Isk-2 Tesisi Akiskan Yatakli Kémiir Kazani yatirimi, 4.Déner Firin Klinker
Sogutma yatirimi, Iskenderun Tesisi Sling-Bag Kapali Stok Alani yatirmu,
Paketleme Unitelerinin Modernizasyonu yatirrmi, 154 kV Trafo Diizenlemesi
yatirmm, Is Sagligi ve Giivenligi Kapsaminda Yapilan yatirimlar, Sevkiyat Yonetim
Sistemi yatirimi, 3.Doner Firindan 4.Cimento Degirmenine Sicak Gaz Hatti
Cekilmesi yatirnmi, Gilines Enerji Santrali IMWp projesi yapmustir. 2015 yilinda
verimlilik saglayic1 ve kapasite arttirict yatirimlara devam edilmistir. Yakma
Unitelerinin Dogalgazli Sisteme Déniistiiriilmesi yatirimi, 4.Déner Firin Torbali
Filtre Dontlistimii yatirimi, 4.D6ner Firin Klinker Sogutma yatirimi, 3 ve 4.Doner

Firmlara NOx Indirgeme Sistemi yatirnmi, Sevkiyat Yonetim Sistemi yatirimi,
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Insansiz Torba Yiikleme Sistemi yatirrmi, Paketleme Unitelerinin Modernizasyonu
yatirimi, Isk-1 ve 2 Tesisi Akiskan Yatakli Sicak Hava Ocagi yatirimlaria devam
edilmistir (OYAK Adana Cimento A.S 2013, s.5.) (OYAK Adana Cimento A.S 2014,
s.11.) (OYAK Adana Cimento A.S 2015, s.10.).

Bolu Cimento A.S; 2013 yilinda, atik 1s1 enerji santrali yatirimi, klinker stok
holii yatirimi, alternatif yakit kullanimi (ATY) hazirlama tesisi yatirimi yapmustir.
2014 yilinda, Ankara Firin Yatirimi, Atik Is1 Enerji Santrali Yatirimi, Klinker Stok
holii Yatirimi, Merkez Fabrika Degirmen Yatirimi yapilmistir. 2015 yilinda, Ankara
Firin Yatirnmi ve Merkez Fabrika Degirmen Yatirimi devam etmistir (OYAK Bolu
Cimento A.S 2013, s.5.) (OYAK Bolu Cimento A.S; 2014, s.8.) (OYAK Bolu
Cimento A.S 2015, s.5.).

Mardin Cimento A.S; Yapimina 05/04/2012 yilinda baslanan 154 kV’ lik Salt
Tesisi yatirimi 19/07/2013 tarihinde devreye alinmugtir. 01/01/2014-31/12/2014
doneminde II.Do6ner Firin Torbali Sistem Filtresi Torbali filtre, mekanik ve elektrik
isleri tamamlanarak 13 Ekim 2014 tarihinde devreye alinmistir. Ayrica I[I.Doner Firin
Klinker Sogutma Yatirimi1 mekanik ve elektrik montajlar1 tamamlanarak 13 Ekim
2014 tarihinde devreye alimmustir. 2015°de Onemli bir yatirim gergeklesmemistir

(OYAK Mardin Cimento A.S 2013, 5.26.) (OYAK Mardin Cimento A.S 2014, s.11.).

Unye Cimento A.S; 2013 yilinda, Atiktan Tiiretilmis Yakit (ATY) Kurutma
Tesisi yatirimi, Adet 2400 Ton Kapasiteli Cimento Silosu ve Miistemilatinin
Kurulum yatirimi yapilmistir. Bu yatirnmlar 2014 yilinda da devam etmistir. 2015
yilinda Sevk Otomasyon ve Dékme Cimento Dolum Istasyonu, Azot Gazlar1 (NOXx)
indirgeme Tesisi (SNCR) (OYAK Unye Cimento A.S 2013, 5.6.) (A.S, OYAK Unye
Cimento 2014, 5.10.) (OYAK Unye Cimento A.S; 2015).

Yukaridaki sirketlerin yapmig oldugu yatirimlara bakildiginda yatirim faaliyet

cesitleri ve yatirim trendleri sunlardir;

i.  Teknolojik gelismeye ve piyasada var olmak i¢in yapilan modernizasyon,
yenileme, genigletme, iyilestirme ve gelistirme yatirimlari

ii.  Kapasite arttirrmi ve ilave tesis yatirimlari
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iii.  Sosyal sorumluluk kapsaminda yapilan ¢evre yatirimlari
iv.  Maliyet diistiriicii alternatif yakit sistemi ve enerji tasarrufu yatirimlari
v.  Miisteri memnuniyetine yonelik yatirimlar
vi.  Arazi, Arsa, Bina, Binek oto ve Demirbas gibi yatirimlar
vii.  AR-GE ve Proses yatirimlari
viii.  Tiim diinyada birinci &ncelik olan Is saghig1 ve giivenligi yatirimlar:
ix.  Yeni tesis ve tiretim hatt1 ile ilgili biiyiik ¢capl yatirimlar
X.  Altyap1 yatirimlari
xi.  Calisan personele 6zgii sosyal amacli yapilan yatirimlar

xii.  Tim bunlarin disinda yapilan birgok kiigiik ¢capli idame yatirimlar

4.3. Uluslararas1 Bir Cimento Sirketinin Tiirkiye’deki Bir Cimento

Fabrikasinda Yapmis Oldugu Cimento Degirmeni Yatirimi

Omek uygulamada kullanilan sirket, Ozellestirme kapsaminda dogrudan
yabanci yatirim ile diinyanin lideri ve ¢ok uluslu bir sirkete satilmistir. Sirket Tiirkiye
piyasasina girer girmez yapmis oldugu dev yatirimlar ile siirekli kendini yenileyerek
piyasada s6z sahibi olmustur. Yapilacak uygulama ise sirketin Anadolu’da faaliyet
gosteren ¢imento fabrikasinda yapilan gercek bir yatirnm projesi olup rakamlari
degistirilerek Ornek bir calisma sekline getirilmistir. Tim ¢oziimler ¢imento
sektoriinlin yapmis oldugu hesaplama teknikleri baz alinarak ve yatirnm hesaplama
teknikleri kullanilarak yapilmistir. Ornek ¢alismada paranin zaman degerini dikkate
alan yontemler kullanilarak hesaplamalar yapilmaktadir. Cikan sonuglara gore

karsilastirmali olarak analiz yapilmaktadir.

Ayrica 6rnegi kullanilan sirket Tiirkiye ve diinyadaki tiim sirketler grubunda
yatirrm  hesaplama  teknigi olarak  “Ekonomik Katma Deger (EVA)
Yontemi® kullanmaktadir. Yatirim faaliyetleri ile sorumlu personeli ise, EVA
egitimleri almis olup EVA sertifikasina sahiptir. Yapmak istedigini bir yatirim
projesinde yatirim ekibi ile EVA yontemine gore hesaplamasini yapip ¢ikan sonuca

gore karar vermektedir.
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Ayrica 6rnek uygulamadaki sirket 2015 yilinda 140 milyon euro ( 420 milyon)
yatirimla fabrikasinin kapasitesini 0,5 milyon tondan 1,8 milyon tona g¢ikaracaktir.

Bu yatirim tesisin bugiine kadar gordiigii en biiyiik yatirim projesi olacaktir.
Ornek Uygulama;

Yillik satig miktar1 500.000 ton olan bir ¢cimento fabrikasinda iki adet ¢cimento
degirmeni acik devre olarak calismakta ve saatte 48+17=65 ton/h CC/CK
(Cimento/Klinker) orani 1.30 olan KC (Katkili Cimento) 32.5 tipi ¢imento
iiretmektedir. Fabrika yonetimi TC (Trasli Cimento) 32.5 tipi ¢imento iireterek katki
oranint CC/CK =1.50 ye ¢ikarmay1 ve iiretim kapasitesini 75 ton/h’e yiikseltmeyi

istemektedir.

Yapilan miihendislik ¢aligmalart sonucunda iki degirmeni bir adet seperatorle
kapali devre haline doniistiirerek bu amaclara ulasilabilecegi diisiiniilmektedir.
Ayrica istenirse doniistimden sonra kiigiik degirmen yine bagimsiz olarak agik devre
calistirilip bir bagka tip ¢imento tiretmeye devam edebilecektir. Proje i¢in 2,4 MUSD
(Milyon Dolar) harcanacaktir. Amortisman siiresi 10 yildir. Yillikk yatirim

maliyetinin %11 ve yillik indirim oraninin % 9 oldugu varsayilmaktadir. Vergi orani

% 20°“dir.

Klinker fiyatinin 24 USD/ton, katki maliyetinin 10 USD/ton ve ¢imento satig
fiyatinin 42 USD/ton oldugu diisiiniiliirse projenin yaratacagi katma degeri Paranin
Zaman Degerini Dikkate Alan Yontemlere gore hesaplayiniz.

i.  Ic Getiri Oram1 (IRR) Y6netimi
ii.  Diizeltilmis I¢ Getiri Oran1 (MIRR) Y®6ntemi
iii.  Karlilik Endeksi (PI) - Fayda Maliyet Oran1 Y 6ntemi

iv.  Net Bugiinkii Deger (NPV) Yontemi
v.  Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi

4.3.1.Yatirinm Projesinin Konusu, Amaci ve Biitcesi

Yatirimin Konusu  : Bir ¢imento fabrikasinda ¢imento degirmeni yatirimi
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Amag : Uretilecek ¢imento tipini degistirerek KC (Katkili Cimento)
tipi ¢imento yerine TC (Trasli Cimento) 32.5 tipi ¢imento iireterek katki oranini
CC/CK=1.30 dan 1.50 ye ¢ikarmak ve iiretim kapasitesini 65 ton/h’ten 75 ton/h’e
yiikseltmek.

Biitce : 2,4 MUSD harcama planlanmaktadir.
4.3.2. Firmamn Tiirkiye’deki Fabrikasmma Ait Tesvik Kapsam

Atik baca gazi 1sisindan elektrik enerji iiretimi ile ilgili olarak yatirim tesvik
belgesi bulunmaktadir. Tesvik belgesine gore giimriik vergisi muafiyeti, faiz destegi,
sigorta primi igveren hissesi destegi, indirimli vergi oran1 ve KDV istisnasindan
yararlanilmaktadir. 5510 sayili SGK kanunu ¢ergevesinde Sosyal Sigortalar Kurumu

(SSK) primlerinden %5 indirim alinmaktadir.

4.3.3. Bu Yatinm Sonucu Sirketin Tiirkiye’deki Fabrikas1 icin

Kazanimlari ve Kendisine Olan Yansimasi

i.  Uretilecek ¢imento tipini degistirerek KC (Katkili Cimento) tipi ¢imento
yerine TC (Trashi Cimento) 32.5 tipi ¢imento {lreterek katki oranini
CC/CK=1.30 dan 1.50 ye ¢ikarmak ve lretim kapasitesini 65 ton/h’ten 75
ton/h’e yiikseltmek.

ii.  Ayrica bu degisimler sonucu maliyetlerini diislirerek tasarruf saglamaktir. Bu
yatirimla sirket yapmis oldugu hesaplamalar sonucu maliyet tasarrufu700.000

USD hesaplamistir.

4.3.4. Paranin Zaman Degerini Goz Oniinde Bulunduran Yoéntemlere

Gore Hesaplanmasi

Ornek uygulamanin degerlendirilmesinde sermaye biitcelemesi hesaplama

yontemlerinden paranin zaman degerini dikkate alan yontemler kullanilacaktir.
Paranin zaman degerini dikkate alan yontemler ise;

i.  Ic Getiri Oran1 (IRR) Yontemi
ii.  Diizeltilmis I¢ Getiri Oram1 ( MIRR) Y®6ntemi
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iii.  Karlilik Endeksi (PI) — Fayda Maliyet Oran Y 6ntemi
iv.  Net Bugiinkii Deger (NPV) Yontemi
v.  Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi

Bu calismada APV yoOntemine goOre hesaplama yapilmayacaktir. Cilinkl
sermaye biit¢elemesinde, yerel yatirimlarda hesaplama yontemleri olarak paranin
zaman degerini dikkate alan yontemler ve paranin zaman degerini dikkate almayan
yontemler kullanilirken uluslararasi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarda ise
diizeltilmis bugiinkii deger (APV) yontemi kullanilmaktadir. Ornek calisma cok
uluslu bir sirketin Tiirkiye de faaliyet gosteren bagli sirketinin kendi yonetim ekibi
ile Tiirkiye’deki fabrikasinda yapmaya karar vermis oldugu bir yatirim faaliyetidir..
Bu yatinm APV hesaplama yontemine uygun degildir. APV yontemi, CUS’ in
merkezinde karar alimip kendisine bagli baska bir iilkedeki sirketinde yapacagi
tilkeler aras1 yatirim projelerinde kullanilmaktadir. Bu tiir yatirim faaliyeti ¢ok biiyiik
oldugu i¢in nakit akis tahminleri ve finansman kararlar1 daha karmasiktir. Bu
karmagik durum karsisinda bugiine indirgenecek nakit akis diizeylerinin ve bugiine
indirgemede kullanilan iskonto oranmin hesaplanmasinda APV yontemi daha

etkilidir.

PARAMETRELER

Klinker (Yar1 Mamul ) Fiyat1 (USD/ton) 124
Katki Maliyeti (USD/ton) : 10
Kontribiisyon/Katki pay:r (USD/ton) : 1,40

Hesaplama Sekli 1;

cc/ck = 1,30 oldugunda ¢imento maliyeti;
24%*0,70+10*%0,30 = 15,4 + 3 = 19,8 USD/ton
cc/ck = 1,50 oldugunda ¢imento maliyeti;

24%*0,50+10*0,50 =11 + 5 = 17 USD/ton
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Maliyet tasarrufu = 19,8 USD/t — 17 USD/t = 2,80 USD/ton (2 degirmen i¢in)

Nihai Tasarruf = 2,80 /2 = 1,40 USD/ton (bir degirmen agik devre calisarak

baska tip ¢imento liretebileceginden)

Hesaplama Sekli 2;

Kontribiisyon = (Klinker Fiyati USD/ton — Katki Maliyeti USD/ton)

Katki Maliyeti USD/ton
=(24-10) /24

= 1,40 USD/ton

Yillik Satis Miktari (ton) : 500.000
Maliyet Diisiisii / Tasarruf (USD) : 700.000
Maliyet Tasarrufu = Kontribiisyon * Yillik Satis Miktar

= 1,40 USD/ton * 500.000 ton

=700 USD

Yatirim Tutar1 (USD) : 2.400.000

Amortisman Siiresi (y1l) : 10

Yillik Amortisman Tutar1 = Yatirim Tutart / Amortisman Siiresi

=2400/10

= 240 (her y1l i¢in)

Iskonto Faktorii : %9

Yillik Yatirim Maliyeti : %11
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Yukarida verilmis olan parametrelere baz alinarak hesaplamalar
yapilmaktadir. Kontriblisyon, maliyet tasarrufu ve amortisman hesaplamalar1 detayli

gosterilmektedir.
4.3.4.1. I¢ Getiri Oram1 (IRR) Yontemi ile Hesaplama

I¢c Getiri Oran1 (IRR) yontemi, nakit giris ve cikislarini birbirine esitleyen
iskonto oranidir. Bu yontemde hesaplama yaparken nakit giris ve ¢ikislarini esleyen

iskonto orani bulunmaya ¢alisilmaktadir.

Parametreler
Yatirim Harcamasi : 2.400 kUSD
Amortisman Siiresi : 10 Y1l
Amortisman Tutar1 : 240 kUSD/y1l
Elde Edilecek Tasarruf : 700 kUSD/y1l
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Zarar = Briit Faaliyet K/Z — Amortisman Gideri
=700 — 240
=460 (1 y1l i¢in)
Vergi ( Nakit Cikisi) = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Zarar * Vergi Oram

=460 * % 20

=460 * 0,2 = 92 (Yillik)

Yillik Net Nakit Girisi ve Cikis1 (USD) Nakit Girisleri - Nakit Cikislar

700- 92 = 608 (Y1llik)
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Yukarida yapilan hesaplama ilk yila ait olup diger yillarda ayni sekilde

hesaplanmaktadir.

Yillik net para girisi esit olan yatirimlarda i¢ karlilik oranin hesaplanmasi

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir. Ornek uygulamada yillik net para girisi esittir.

1 1 1 1
=A + + +oo +
C (1+m)1  (1+71)2 (1+1)3 (1+r)n
1+r)"—1
Cc=p D
r(1+r)n
2,400 = 608 + 608 + 608 + 608 + 608 + 608 + 608 +
’ " (1+IRR)! ' (1+IRR)>2 (1+IRR)3 (1+IRR)* (1+IRR)> (1+IRR)® (1+IRR)7
608 608 608

+ +
(1+IRR)® ~ (1+IRR)?  (1+IRR)10

(14IRR)1%-1
IRR * (1+IRR)10

2.400 = 608 *
i¢ Getiri Oram1 (IRR) = %22

I¢ karlilik oranmi formiilde 0,21811036515269 kiisurat {izerinden hesaplaninca 2.400

esit oldugu hesaplanmis oluyor.

(140,22)10-1
0,22%(1+0,22)10

2400 = 608 *
2.400 = 608 * (6,19/1,56)
2.400 = 2.400 (Nakit girisi nakit ¢cikisina %22 IRR ile esitlenmistir)

Yapilan yatirimin I¢ Getiri Oram1 (IRR) %22 olarak hesaplanmis olup bu
yatirnmin sirkete getirisi %22°dir. Sirket bu deger lizerinden diger hesaplama
yontemlerinden ¢ikan sonucglari da dikkate alarak karsilagtirma yapip ona gore

yatirim karar1 verecektir.

120



Tablo 17. i¢ Getiri Oram (IRR) Yontemi ile Hesaplama Tablosu

GELIR
TABLOSU

YO | Y1 | Yii2

Yil 3

Yil4 | YiI5

Yil 6

Y7

Yil 8

Yl 9

Yil 10

Tasarruflar
(Nakit Girisi)

700 700

700

700 700 700

700

700

700

700

Briit Faaliyet
Kéary/Zarar:

700 700

700

700 700 700

700

700

700

700

Amortisman

240 240

240

240 240 240

240

240

240

240

Faiz ve Vergi
Oncesi
Kér/Zarar

460 460

460

460 460 460

460

460

460

460

Vergi (Tax)

%20 92 92

92

92 92 92

92

92

92

92

Yatirim Toplam
Tutar1 (Nakit

Cikisi)

2400

Net Nakit
Girigleri ve
Cikis1 (USD)

-2400 | 608 608

608

608 608 608

608

608

608

608

I¢c Getiri
Orani (IRR)

%022

yatirimin bugiinkii degerini, nakit ¢ikislarinin proje 6mrii sonundaki gelecek degerini

4.3.4.2. Diizeltilmis i¢ Getiri Oram1 (MIRR) Yéntemi ile Hesaplama

Diizeltilmis i¢ getiri (MIRR) yonteminde hesaplama yapilirken yapilan

esitleyen iskonto oran1 bulunmaya ¢aligilmaktadir.

Parametreler

Yatirim Harcamasi
Amortisman Siiresi
Amortisman Tutar1
Elde Edilecek Tasarruf

Birikim (Iskonto) Faktorii

: 2.400 kKUSD

: 10 Y1l

: 240 kUSD/y1l
: 700 kUSD/y1l

2 %9
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Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Zarar = Briit Faaliyet K/Z — Amortisman Gideri
=700 — 240: 460 (1 y1l i¢in)

Vergi ( Nakit Cikis) = Faiz ve Vergi Oncesi Kar /Zarar * Vergi Oram
=460 * % 20 =460 * 0,2 =92 (Yillik)

Net Nakit Girisi ve Cikis1 (USD)

Nakit Girisleri - Nakit Cikislar

700- 92 = 608 (Yillik)

Yukarida yapilan hesaplama ilk yila ait olup diger yillarda ayni sekilde

hesaplanmaktadir.

2400%(1 + MIRR )° = 608(1 + 0,09)* + 608(1 + 0,09)? + 608(1 + 0,09)° +
608(1 + 0,09)* + 608(1 + 0,09)> + 608(1 + 0,09)° +
608(1 + 0,09)7+ 608(1 + 0,09)8 + 608(1 + 0,09)°+
608(1 + 0,09)°

2400%(1 + MIRR )° = 10.068,66

(1 + MIRR )10 = 10.068,66 / 2.400
(1 4+ MIRR )10 =4,1953
(1 + MIRR) =1,15

Diizeltilmis I¢ Getiri Oranminin Bugiinkii Degeri (MIRR) : %15

Yapilan yatirrmin Diizeltilmis i¢ Getiri Oraninin Bugiinkii Degeri MIRR
degeri %15 olarak hesaplanmis olup karli bir yatirnm olarak goziikmektedir. Sirket
bu deger lizerinden diger hesaplama yontemlerinden ¢ikan sonuglari da dikkate

alarak karsilastirma yapip ona gore yatirim karar1 verecektir.
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Tablo 18. Diizeltilmis I¢ Getiri Oram (MIRR) Yontemi ile Hesaplama Tablosu

GELIR
TABLOSU

Yil 0

Yil 1

Yil 2

Yil 3

Yil 4

Yil 5

Yil 6

Yil 7

Yil 8

Yil 9

Yil 10

Tasarruflar
(Nakit Girisi)

700

700

700

700

700

700

700

700

700

700

Briit Faaliyet
Kéry/Zaran

700

700

700

700

700

700

700

700

700

700

Amortisman

240

240

240

240

240

240

240

240

240

240

Faiz ve Vergi
Oncesi
Kar/Zarar

460

460

460

460

460

460

460

460

460

460

Vergi (Tax)
(Nakit Cikisr)

%20

92

92

92

92

92

92

92

92

92

92

Yatirim Toplam
Tutari(Nakit

Cikis1)

2400

Nakit Girisleri
ve Cikisi

-2400

608

608

608

608

608

608

608

608

608

608

Birikim
(Iskonto Orani)
Faktorii

%9

1,09

1,188

1,295

1,412

1,539

1,677

1,828

1,993

2,172

2,367

Nakit
Girislerinin
Gelecekteki
Degeri

-2400

663

722

787

858

935

1020

1111

1211

1321

1439

Diizeltilmis i¢
Getiri Oram
(MIRR)

%15

Hesaplama

4.3.4.3. Karlihk Endeksi (PI) - Fayda Maliyet Oran Yontemi ile

Karhlik Endeksi (PI) yontemi projenin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi

nakit girislerinin net bugiinkii degerinin nakit ¢ikislarinin net bugiinkii degerinin

yizde kag¢i kadar oldugunu ortaya koymaktadir. Bu yonteme gore hesaplama

yapildiginda ¢ikan sonucun bire esit veya birden biiylik ¢ikmasi halinde projenin

karl bir yatirnm oldugu sonucu ¢iktigindan kabul edilmektedir. Fakat birden kiiciik

¢ikmasi halinde ise proje ise yapilacak yatirnrmdan zarar edilecegi sonucu ¢ikmakta
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ve ret karar1 verilmektedir. Ornek olayda yapilan hesaplamaya gére PI degeri bir ve

birden biiylik ¢ikar ise yapacagimiz yatirimin karl oldugunu ortaya koyacaktir.

Parametreler

Yatirim Harcamasi : 2.400 kUSD
Amortisman Siiresi 210 Yl
Amortisman Tutar1 : 240 kUSD/y1l
Elde Edilecek Tasarruf : 700 kUSD/y1l
Iskonto Faktorii 1 %9

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Zarar = Briit Faaliyet K/Z — Amortisman Gideri
=700 — 240: 460 (1 y1l i¢in)

Vergi ( Nakit Cikis1) = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Zarar * Vergi Oram
=460 * % 20
=460 * 0,2

=92 (Yillik)

Yillik Net Nakit Girisleri ve Cikis1 (USD) = Nakit Girisleri - Nakit Cikislari

= 700- 92
=608 (Y1llik)
Iskonto faktorii : %9
Iskonto Orani = 1 (baslangig icin 1 alinir) / (1+ Indirim orani)
=1/ (1+0,09)
=0,92 (1 y1l)
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= 0,92/ (1+0,09)

= 0,84 ( 2 yil * sonraki yillarda da aym yontem ile

hesaplaniyor)

Iskonto Edilmis Nakit Girisleri ve Cikis1 (USD) = Net Nakit Girisleri ve Cikis1

* fskonto Orani
=608 * 0,92
=558 (1 y1l)

Yukarida yapilan hesaplama ilk yila ait iskonto edilmis nakit ¢ikis degeri olup
diger yillarda ayni1 sekilde hesaplanmaktadir.

Karhhik Endeksi (PI)

Karlilik Endeksi (PI) = Iskonto Edilmis Nakit Giris Toplami

Nakit Cikisi
Iskonto Edilmis Nakit Girislerinin Toplami = 558 + 512 + 469 + 431 + 395 + 363 +
333 + 305 + 280 + 257
=3.902
=3.902/2.400
Karhhk Endeksi (PI) =1,63

Yapilan yatirimin PI degeri 1,63 olarak hesaplanmis olup birden biiyiik
cikti@1 i¢in bu yatinmin sirkete getirisi karlidir. Sirket bu deger iizerinden diger
hesaplama yontemlerinden ¢ikan sonuglar1 da dikkate alarak karsilastirma yapip ona

gore yatirim karar1 verecektir.
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Tablo 19. Karlihk Endeksi (PI) - Fayda Maliyet Oran Yontemi Ile Hesaplama

Tablosu

GELIR YO | Yil
TABLOSU

Yil 2

Yil3 | Y4 | YIS [Ydée | Y7 | Y8 | Y9I

Yil 10

Tasarruflar
(Nakit Girisi) 700

700

700 700 700 700 700 700 700

700

Briit Faaliyet 700
Kary/Zaran

700

700 700 700 700 700 700 700

700

Amortisman 240

240

240 240 240 240 240 240 240

240

Faiz ve Vergi
Oncesi 460
Kér/Zarar

460

460 460 460 460 460 460 460

460

Vergi (Tax) %20 92

92

92 92 92 92 92 92 92

92

Yatirim Toplam 2400
Tutar1 (Nakit

Cikisi)

Net Nakit
Girigleri ve -2400 | 608
Cikig1 (USD)

608

608 608 608 608 608 608 608

608

Indirim (iskonto
Faktorii) Orani 99 1 0,92

0,84

0,77 0,71 0,65 |060 |05 |050 |046

0,42

Iskonto
Edilmis Nakit -2400 | 558
Girisleri ve

Cikis1 (USD)

512

469 431 395 363 333 305 280

257

Karhhk 1,63
Endeksi (PI)

4.3.4.4. Net Bugiinkii Deger (NPV) Yontemi ile Hesaplama

Parametreler

Yatirim Harcamasi

Amortisman Siiresi

Amortisman Tutar1

Elde Edilecek Tasarruf

: 2.400 kKUSD
- 10 Y1l
: 240 kKUSD/y1l

: 700 kUSD/y1l
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Iskonto Faktorii : %9

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Zarar = Briit Faaliyet K/Z — Amortisman Gideri
=700 — 240: 460 (1 y1l igin)

Vergi ( Nakit Cikis1) = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Zarar * Vergi Oram
=460 * % 20 =460 * 0,2 =92 (Yillik)

Yillik Net Bugiinkii Deger (NPV) = Nakit Girisleri — Nakit Cikislar

700 — 92 = 608 (Y1llik)

Iskonto faktorii : %09

Iskonto Orani = 1 (baslangig i¢in 1 almir) / (1+ Indirim oran1)
=1/ (1+0,09)
=0,92 (1 y1l)
=0,92/ (1+0,09)

= 0,84 ( 2 yil * sonraki yillarda da aymi yontem ile

hesaplaniyor)
Iskonto Edilmis NPV = Yillik NPV * indirgeme Oram
— 608 * 0,92 = 558 (1 yil)

Yukarida yapilan hesaplama ilk yila ait olup diger yillarda ayni sekilde

hesaplanmaktadir.
NPV Bugiinkii Degeri = iskonto Edilmis Degerlerin Toplami

= 1502 K$
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NPV bugiinkii Degeri 1502 K$ bulunmakta olup sirket bu deger {izerinden
diger hesaplama yontemlerinden ¢ikan sonuclari da dikkate alarak karsilastirma

yapip ona gore yatirim karar1 verecektir.

Tablo 20. Net Bugiinkii Deger (NPV) Yontemi ile Hesaplama Tablosu

GELIR Y0 | Yd1 [ Yd2 | Yd3 | Yd4 [ YIS | Yd6 | Yd7 |[YU8 | Y9 | Y10
TABLOSU

Tasarruflar
(Nakit Girisi) 700 700 700 700 700 700 700 700 700 700

Briit Faaliyet 700 700 700 700 700 700 700 700 700 700
Kary/Zaran

Amortisman 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240

Faiz ve Vergi
Oncesi 460 460 460 460 460 460 460 460 460 460
Kér/Zarar

Vergi (Tax) %20 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92
(Nakit Cikisr)

Yatirim Toplam 2400
Tutari(Nakit

Cikis1)

Net bugiinkii -2400 | 608 608 608 608 608 608 608 608 608 608
Deger

Indirim (iskonto | %9
Faktorii) Orani 1 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,50 0,46 0,42

Iskonto
Edilmis Net -2400 | 558 | 512 469 431 395 363 333 305 280 257
Bugiinkii
Deger

NPV
Bugiinkii 1502 K$

Degeri

4.3.4.5. Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi ile Hesaplama

Parametreler

Yatirim Harcamasi : 2.400 kUSD
Amortisman Stiresi 210 Yil
Amortisman Tutari : 240 kUSD/y1l
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Elde Edilecek Tasarruf : 700 kUSD/y1l

Iskonto Faktorii : %9

Yillik Yatirim Maliyet Orant c %11

Yilik Ekonomik Katma Deger = NOPAT - Yilhik Yatirim Maliyeti

NOPAT = EBIT - Vergi (%20)

EBIT (Faiz Oncesi Kar/Zarar ) = Briit Faaliyet K/Z — Amortisman Gideri
=700 — 240 : 460 (1 y1l i¢in)

NOPAT =460 — (460* 0,2)
=460-92: 368 (1 yil i¢in)

Yatirnm Maliyeti = Donem Bag1 Yatirnm Tutar1 * Yatirnm Maliyet Oram

=2400 * 0,11 : 264 (1 y1l i¢in)

= (2400-240) * 0,11
=2160 * 0,11: 238 (ikinci y1l i¢in)

Yilhik EVA = NOPAT - Yilhik Yatirnm Maliyeti
=368 —264 : 104 (1 yil i¢in)
Bugiinkii EVA = Yilik Ekonomik Katma Deger * indirim oram

Indirim Oran1 =1 (baslangig i¢in 1 alinir) / (1+ Indirim orani)

=1/(1+0,09) =0,92 (1 y1l igin)
=0,92/ (1+0,9) = 0,84 ( sonraki yillarda da ayn1 yontem)
Bugiinkii EVA =104 * 0,92 : 95 (1 y1l igin)

Yukarida yapilan hesaplama ilk yila ait olup diger yillarda aymi sekilde

hesaplanmaktadir.
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Bugiinkii Ekonomik Katma Degerler (EVA) =1311 K$

Bu deger ¢cimento degirmen yatirnminin Bugiinkii EVA degeri olup sirket bu
deger iizerinden diger hesaplama yontemlerinden ¢ikan sonuglar1 da dikkate alarak

karsilastirma yapip ona gore yatirim karar1 verecektir.

Tablo 21. Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi ile Hesaplama Tablosu

GELIR TABLOSU YO | Yall | Y2 |[Yd3 | Y4 | Y5 | Y6 |Yd7 |[Yi8 | Y9 | Yi
10

Tasarruflar 700 700 700 700 700 700 700 700 700 700

Briit Faaliyet 700 700 700 700 700 700 700 700 700 700

Kéry/Zaran

Amortisman 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240

Faiz ve Vergi

Oncesi Kar/Zarar 460 460 460 460 460 460 460 460 460 460

(EBIT)

Vergi (Tax) %20 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92

Net Kir 368 | 368 |368 |368 |368 |368 |368 | 368 |368 | 368

(NOPAT)

Do6nem Basi 2400 | 2160 1920 1680 | 1440 | 1200 | 960 720 480 240

Yatirim Tutar

Yatirim Toplam 2400

Tutari(Nakit Cikis1)

Amortisman 240 240 240 240 240 240 240 240 240 240

Doénem Sonu 2160 1920 1680 1440 | 1200 960 720 480 240 0

Yatirim Tutar1

Yatirim Maliyeti %11 264 |238 (211 |185 | 158 |132 | 106 79 53 26

YILLIK Ekonomik

Katma Deger 104 | 130 157 |[183 |210 |236 |262 |289 |315 |342

Indirim(Iskonto)

Oranm %9 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,50 0,46 0,42

Bugiinkii

Ekonomik Katma 95 110 121 130 136 141 144 145 145 144

Deger

TOPLAM

Bugiinkii EVA 1311 K$

Degeri
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4.3.5. Hesaplama Sonuclarimin Karsilastirmah Analizi

Ornek uygulamada sirket yapacagi bu yatirim ile hedefi iiretilecek ¢imento
tipini degistirip katki oranini yiikselterek iiretim kapasitesini 65 ton/h’ten 75 ton/h’e
yiikseltmektir. Bunun yaninda tiim bu degisimler ile maliyet tasarrufu saglamaktir.
Bu yatirimla sirket yapmis oldugu hesaplamalar sonucu maliyet tasarrufu 700.000

USD hesaplamastir.

Yapilan uygulama caligmasinda sermaye biitcelemesi  hesaplama

yontemlerinden paranin zaman degerini dikkate alan yontemler;

i.  I¢ Getiri Oran1 (IRR) Yonetimi

ii.  Diizeltilmis I¢ Getiri Oran1 (MIRR) Yo6ntemi
iii.  Karlilik Endeksi (PI) - Fayda Maliyet Oran1 Y 6ntemi
iv.  Net Bugiinkii Deger (NPV) YOntemi

v.  Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi

Gore hesaplamalar yapilmistir. Bu hesaplamalardan ¢ikan sonuca gore
yapilan yatirnmin getirisi karl olup sirket i¢in faydali bir yatirnmdir. Hesaplamalarda
IRR, MIRR ve PI ‘ya gore yatirim ylizde kaglik getirisi oldugu ortaya konulmustur.
Bu ii¢ grup yiizdesel bir sonug ¢ikardigi i¢in dncelikle bu ii¢ grubun tablosuna gore
karsilagtirmali analizi yapilarak yontemlerin olumlu ve olumsuz yonleri ortaya
konulacaktir. EVA ve NPV yontemine gore ise yatirimin getirisi tutar olarak ortaya
konulmustur. Bu iki grupta ayr1 bir tablo ile karsilastirmali analizi yapilacaktir.
Yontemlerin olumlu ve olumsuz yonleri ortaya konularak hangi yontemin daha
avantajli ve daha gergege yakin oldugu belirtilecektir.

Tablo 10. da goriildiigii iizere yapilan hesaplamalara gore IRR %22,
MIRR %15 ve PI 1,63 olarak bulunmustur. Bu ii¢ yonteme gore, yapilacak yatirim

karl bir yatirim olup yatirimin yapilmasina karar verilebilinir.
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Tablo 22. IRR, MIRR ve PI Yontemlerinin Karsilastirmah Analiz Tablosu

HESAPLAMA YONTEMLERI Karlihk
Oran

I¢ Getiri Oran1 (IRR ) 0,22

Diizeltilmis I¢ Getiri Oranmin Bugiinkii 0,15

Degeri (MIRR )

Karlilik Endeksi (PI) 1,63

Tablo 22°de IRR, MIRR ve PI sonuglara gore;

IRR yontemi; projenin gelecekte saglayacagi donemsel net nakit akimlarinin
bugiinkii degerlerinin toplamini, projenin yatirimin tutarmin bugiinkii degerine
esitleyen iskonto oranidir. Bir projede i¢ getiri oraninin yiiksek olmasi, o projenin
sagladig nakit akimlarinin bugiinkii degere esitlemek i¢in daha yiiksek bir iskonto
orani kullanilmasi gerektigi anlamima gelmektedir. Bir projenin nakit akimlarinin
bliyiik olmas1 ise o projenin olumlu degerlendirilmesini ve kabul edilmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. I¢ getiri oram yiikseldikge projenin net bugiinkii degeri
azalmaktadir. Hesaplamaya gore i¢ getiri oran1 %22 olarak bulunmustur. Bu sonuca
gore bu yatirnm kabul edilebilir bir yatirnmdir. Ayrica IRR yontemi en ¢ok tercih
edilen bir yontemdir. Bunun temel nedeni ise iskonto oraninin bilinmedigi
durumlarda bile i¢ karlilik oraninin hesaplanmasidir. Ayrica sermaye maliyetinin
hesaplanmasinin miimkiin olmadig1 durumlarda en ¢ok bu yontem kullanilmaktadir.
Ancak, sadece i¢ karlilik oranina gore degerleme yapildiginda daha gergekei sonug
vermedigi i¢in yatrim degerlendirme agisindan riskli oldugu savunulmaktadir. Fakat
hesaplamanin ¢ok karmasik olmamasi ve yiizdesel sonu¢ ¢ikartmasi nedeniyle
finansal kokenli olmayan kisilerinde, rahatlikla anlayacagi ve kullanacagi bir
yontemdir. Ornek uygulamada da hesaplama yapilirken sermayenin maliyeti dikkate

alinmadig1 gibi iskonto oran1 da kullanilmamistir. Sonucta bu faktorler dikkate
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alinmadan yapilan degerlemeye gore sonu¢ karli bir yatirnm oldugunu ortaya

koymaktadir.

MIRR yontemi ise; yapilan yatirimin bugiinkii degerini nakit ¢ikislarinin
proje sonundaki gelecekteki degerine esitleyen iskonto oranidir. Bu iskonto orani ise
karlhilik ve paranin zaman degeri ile baglantilidir. Yapilan hesaplamada iskonto orani
kullanilarak nakit girislerinin buglinkii degeri hesaplanarak MIRR degeri
bulunmustur. Bulunan degere gore, bu yatirim isletmeye %15‘lik bir getiri
saglamaktadir. IRR yontemine gore daha diisiik deger bulunmustur. Sebebi ise; IRR
yonteminde iskonto (birikim) faktorii kullanilmazken MIRR yonteminde bu oran
kullanilarak nakit giriglerinin bugiinkii degeri bulunmustur. Ayrica MIRR ydntemi
sermayenin maliyetine gére de hesaplama yapilabilmektedir. MIRR yontemi IRR
gore hesaplanmasi daha zor oldugu i¢in daha az tercih edilmektedir. Sonug
olarak %15 getiri oranindan dolayi, kabul edilebilir ve karli bir yatirimdir. IRR

yontemine gore ise daha gercekei bir hesaplamaya sahiptir.

PI yontemi; yapilan yatirnmda karlilik endeksine gore 1,63 hesaplanmis olup
karli bir getiriye sahip oldugu goziikkmektedir. PI yontemi, projenin ekonomik 6mrii
boyunca saglayacagi nakit girislerinin net bugilinkii degerinin nakit ¢ikiglarinin net
bugiinkii degerinin yiizde ka¢1 kadar oldugunu ortaya koymaktadir. Bu yonteme gore,
bir projenin kabul edilmesi i¢in karlilik endeksinin bire esit veya birden biiyiik
olmasit kosulu aranmaktadir. Yani endeksin 1’den biiyiik olmas1 yatirim projesinin
karl oldugunu, 1’den kiiciik olmasi projeden zarar edilecegini ortaya koymaktadir.
PI degeri birden biiyiik bulunmustur. Bu ise yapilan yatirimin net bugiinkii degerinin
sifirdan biiyiik oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla bu sonuca gore, bu yatirim
olumlu, karl1 ve kabul edilebilir bir yatirnm oldugunu gdstermektedir. Bu yontem,

daha ¢ok kamusal kesimin yapmis oldugu yatirimlarda kullanilmaktadir.

Ormek olaymmizda IRR, MIRR ve PI ydntemlerine gore yapilacak ¢imento
degirmen yatiriminin hesaplama sonuclarini, yiizdesel olarak ortaya koymustur. Bu
sonuglara gore, her lic yontem icin yatirnmin getirisi karli olup kabul edilebilir bir
yatirim projesidir. MIRR ve PI yontemlerinde, piyasaya gore belirlenmis bir iskonto
orant olan %9 dikkate alinarak hesaplanirken, IRR yonteminde bu iskonto orani

kullanilmamistir. Bu yiizden, MIRR degeri IRR degerine gore yilizdesel olarak daha
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diisiik sonug cikarmaktadir. Ornek uygulamada da gériildiigii gibi IRR %22 iken
MIRR %15 olarak hesaplanmistir. Ayrica {i¢ yontemin hesaplamasinda nakit girigleri

ve nakit ¢ikisi temel alinarak yapilmistir.

Tablo 23. NPV ve EVA Yontemlerinin Karsilastirmali Analiz Tablosu

HESAPLAMA | Nakit | Yil |Yd2 |Yu3 [Yd4 |[Yi5 [Y6 |[YU7 | Y8 | Y9 | Yi10 | TOPLAM
YONTEMLERI | Cilasi

NPV -2400 558 512 469 431 395 363 333 305 280 257 1502
EVA 95 | 110 | 121 130 | 136 | 141 144 | 145 145 144 1311

Tablo 23’de goriildiigii iizere Cimento Degirmen yatiriminda Ekonomik
Katma Deger (EVA) yontemi ve Net Bugiinkii Deger (NPV) yontemi ile yilizdesel
olarak degil tutar olarak bir sonu¢ elde edilmektedir. Bu ylizden, NPV ve EVA
yontemleri ayr1 olarak karsilagtirmasi yapilmaktadir. Yapilan hesaplamada, hemen
hemen birbirine yakin degerler bulunmustur. EVA yonteminde, yatirimin
degerlendirilmesinde sermayenin maliyeti dikkate alinarak hesaplama yapilmistir.
Sermayenin maliyetini de dikkate aldig1 i¢in bu ylizden arada fark olusmasina neden
olmustur. NPV yonteminde ise degerlemede nakit girisleri ve nakit cikislar
kullanilmistir. Yatirimi EVA’s1 ve NPV’si hesaplanirken piyasaya gore belirlenmis
olan indirgeme orani hesaplamada yer almaktadir. EVA yonteminde dénemsel
sermaye maliyeti dikkate alinarak hesaplama yapilmakta ve donemsel ekonomik
katma degerin net buglinkii degerini gérmemize olanak saglamaktadir. Ayrica
hesaplamada bircok faktorii dikkate aldigi icin daha detayli hesaplamaya imkan
saglamaktadir. Fakat bu kadar detayli olarak hesaplamalar yapmak yatirimcilart bu
detaylara elde etme bakimindan zorlayabilmektedir. Bu detaylar: elde ettigi siirece
sadece finansal agidan degil personel, satis ve pazarlama alanlarinda yapacagi
yatinmlar i¢inde EVA hesaplayarak degisik tiirlerde yatirim yapmalarimida
saglamaktadir. NPV yonteminde sermaye maliyetini hesaplamaya katmadan nakit
giris ve ¢ikiglarini belli bir indirgeme orani dikkate alinarak hesaplandigi igin

EVA’ya gore daha kolay hesaplamasi yapilmaktadir. NPV yontemi nakit girisleri ve
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cikislar1 temel alindigr icin EVA gibi daha farkli yatirnmlarin hesaplamasinda
kullanilmamaktadir. Fakat hesaplamasi kolay oldugu icin piyasada en cok tercih
edilen yontemlerdendir. Sonug olarak yapilacak ¢imento yatirrminda hem EVA hem
de NPV gore kabul edilmesi i¢in sifirdan yiiksek bir deger ¢ikmasi gerekmektedir.
Hesaplamaya gore EVA gore 1311 K$ , NPV ise 1502 K$ olarak sonug elde
edilmistir. Bu degerlere gore bu yatirimin getirisi karl oldugu i¢in yapilmasina karar

verilmektedir.

Ornek uygulamada, c¢imento degirmen yatirimi, paranin zaman degerini
dikkate alan yontemlere (IRR, MIRR, PI, NPV ve EVA) gore hesaplamalar1 yapilmis
olup hepsinde olumlu sonuglar bulunmustur. Gerek ylizdesel gerekse tutar olarak
bulunan tiim degerler, bu yatirimin karli oldugunu ortaya koymaktadir. EVA yontemi,
yapilacak yatirimin sermaye maliyetini dikkate aldig1 icin daha detayli hesaplarken,
IRR yontemi i¢ getiri oranin1 dikkate almadigindan daha kolay hesaplama
yapmaktadir. Gerek detayli gerekse dar kapsamli hesaplamaya gore yapilacak
¢imento degirmen yatirimi, karli goziikkmektedir. Sirket yontemlerden birini tercih
ederken, kendileri i¢in en uygun olan yontem hangisi ise ona gore hareket etmesi
gerekmektedir. Eger detayli olarak hesaplamak isteniyorsa EVA yontemi, daha kolay
hesaplama yapilmasi isteniyorsa IRR ve NPV yontemleri kullanilabilmektedir. IRR
yonteminde i¢ getiri orani kullanilmadigi i¢in i¢ karlilik orami gercegi yansitmadig:

diistintiliiyorsa, MIRR yontemi tercih edilebilmektedir.
Ornek Uygulamadaki Sirketin EVA’y1 Tercih Etme Sebepleri;

Glinlimiizde artan rekabetten dolay1 sirketler pazar odakli yonetim anlayisi
yerine maliyet odakli yonetim anlayisim1 gore hareket etmektedir. Bu anlayis ise
deger odakli performans Ol¢iim sistemlerinin ortaya c¢ikmasina neden olmustur.
Performans hesaplamalarinda dogru hesaplama yapilmasi i¢in sermayenin maliyeti
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Deger tabanli performans 6l¢iimlerinde isletmelerin
sermaye maliyetini dikkate alan ve hesaplamasi en kolay olan yontem EVA
yontemidir. Bu yontem, deger tabanli dlgiitler kullandig1 i¢in kaynaklarin dogru
ayrilmasina, isletmelerin kendilerini baska sirketlerle kiyaslama yapmasina, sermaye
maliyetlerini aciklayarak yatirnm kararlarina odaklanmay1 saglamaktadir. Ayrica

sermaye maliyeti dikkate alinarak hesaplama yapildigi i¢in donemsel ekonomik
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katma degerin net bugilinkii degerinin goriilmesine imkan saglamaktadir. Bu nedenle,
sirketlerin stratejik kararlar1 agisindan gelecekteki beklentilerinin donemsel etkilerini
gormesi diger kararlarin alinmasi agisindan da etkili olmaktadir. EVA yontemi
yapmis oldugu hesaplamalar sayesinde, yoneticilere etkinlik ve verimliligi isaret
etmektedir. Kullanilan sermeyenin degeri nedir diye yargilama yaparak verimliligi
isaret etmektedir. Bu yontem, evrensel olup mali tablolar grubundaki bilango ve gelir
tablosuna gore hesaplama yaptigi dogru ve giivenilir hesapla yapmaktadir. EVA
yontemi, yatirimlar1 daha detayli degerlendirdigi i¢in isletmenin tiim organizasyonu
ve bolimleri icin hesaplama yapilarak birimlerin ve c¢alisanlarin performans
acisindan sirkete olan katma degerini hesaplayabilmektedir. Uygulamadaki sirket ise,
bu sebeplerden dolay1 Tiirkiye ve diinyadaki tiim tesislerinde yapmis olduklar
yatirnmlarin1 EVA yontemine gore hesaplayarak kararlar almaktadir. Ayrica yatirim
faaliyetleri ile sorumlu personellerine EVA egitimleri aldirarak uzman bir kadro
olusturmustur. Bu durumdan da anlagilacag {izere sirketin sermaye biit¢elemesine ne

kadar 6nem verdigini gdstermektedir.

Sonug olarak, sirketler yapmis olduklar1 yatirnm projelerini ¢ok yiiksek
maliyetlerle gerceklestirdikleri i¢in hesaplamalarini ¢ok iyi yaparak dogru kararlar
almay1 hedeflemektedir. Yapilan basarili yatirimlar sirketler agisindan ¢ok onemli

olup sektorde var oldugunu ortaya koymaktadir.
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SONUC

Degisen diinya ile birlikte igletmeler diinya piyasasinda var olmak i¢in stirekli
kendisini yenileyerek ileri teknolojiye uygun degisik tiirlerde bir¢ok biiyiik ¢apta
yatirimlar yapmaktadirlar. Sirket faaliyetleri donemler itibari ile bakildiginda bir yili
kapsayan ve kiigiik sermayeli yatirimlar isletme biitgesini olustururken bir yildan
uzun donemi kapsayan, yliksek sermaye maliyeti ile yapilan ve sirketin gelecegine

yon veren yatirimlar ise sermaye biit¢celemesini olusturmaktadir.

Sermaye biitgelemesi, sirketlerin gelecegine yon veren yatirim projeleri olup
bu projelerin sermaye biitcelemesi hesaplama yontemlerine gore degerlendirilerek
karar verildigi bir siiregtir. Bu projeler uzun Omiirlii olup nakit akiglarimi yillara
yayarak amorti etmektedir. Karar vericiler kararlarini ¢ok dikkatli ve detayh
inceleyerek vermesi gerekmektedir. Ileriki donemlerde karar verilen yatirimdan
vazgecilmesi halinde, cok yiiksek sermayelerle yapildigi i¢in sirkete olan yansimasi

olumsuz yonde olacaktir.

Yatirimlar degerlendirilirken paranin zaman degerini gz 6niinde bulunduran
yontemler ve bulundurmayan yontemler kullanilarak hesaplanmaktadir. Paranin
zaman degerini goz ardi eden yontemlerde bir yatirimin bugiinkii degeri ne ise
gelecekteki degerinde ayni olacagini kabul eden statik yontemlerdir. Paranin zaman
degerini dikkate alan yontemlerde ise yatirimdaki nakit akislarinin dénemler itibari
ile aym1 kalmadigmi ve yillar itibari ile degisebilecegini kabul eden dinamik
yontemler olup nakit giris ve ¢ikislarini belli kriterlere gore hareket edip bugtinkii

degere indirgenmis olarak hesaplamaktadir.

Ulusal siirlarin disinda faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin organizasyon
yapilari, diinya ekonomisi, yatirim yapilan iilkenin siyasi ve politik kurallar1 ve
tilkeleraras1 vergi mevzuatlar1 geregi yapilan yatirnmlar ise ¢ok uluslu sermaye
blitcelemesini olusturmaktadir. Cok uluslu firmalar genel olarak merkez ve bolgesel
bagl sirketler toplulugundan olusmaktadir. Sirket yonetimi merkezin kontrolii
altinda olup yapilacak biiylik yatirimlar genel olarak merkezden karar verilmektedir.
Cok uluslu sirketler yatirim karar1 verirken, piyasa, fiyat, teslimat, nakliye ve kur

degisim oralarina ait riskleri dikkate almas1 gerekmektedir.
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Cok uluslu sermaye biit¢celemesinde hissedarlar sermayelerini arttirmak i¢in
tilkelerarasi yatirim kararlar1 almaktadir. Sirketlerin yatirim yapmalarindaki en biiyiik
sebep ise sektorde en iyi olmak, rekabet edebilmek ve bulunmus oldugu pazarin
disinda kalmamaktir. Bu amagla yapmis olduklar1 yatimlarin karli, katma degeri
yiiksek ve ekonomik agidan geri doniisii ¢ok dnemli olmaktadir. Bu yilizden sermaye
biitgelemesi hesaplama teknikleri giderek 6nemini arttirmistir. Bu alanda ulusal ve
cok uluslu sirketler temel alinarak cok c¢esitli ve farkli sektorler goz Oniinde
bulundurularak arastirmalar yapilip yontemlerin avantaj ve dezavantajlar1 ortaya
konulmustur. Ayrica yapilan bu arastirmalarda biiyiikk ve kiigiik sirketler agisindan

hangi yontemlerin daha uygun oldugunda ortaya konulmustur.

Cok uluslu sirketlerde sermaye biit¢celemesi hesaplama yontemlerinde
geleneksel yontemlere paralel olarak iilkelerarast kurallar geregi APV ydnteminin
gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Dogrudan yapilan yabanci yatirimlarda, iilkelerarasi
vergi kurallari, vergi indirimleri ve ertelemeleri, hizlandirilmis amortisman kullanima,
iskonto edilmis nakit akim yontemleri gibi kistaslar geregi APV yontemi daha detayli

ve uluslararasi boyutta degerlendirme yapmaktadir.

Glinlimiizde diinyada biiyiik bir etki olusturan kiiresellesme diinya
ekonomisini ¢ok biliylik etkileyerek uluslararasi ticareti yayginlastirip dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin artmasma neden olmustur. Ozellikle gelismis
tilkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru biiyilk capta sermaye transferleri
gerceklesmistir. Sektorel olarak yansimasi ise farklilik gosterip Ozellikle son
donemde hizmet sektoriinde biliylik atilimlar olmustur. Dogrudan yabanci
yatirimlarda insaat sektoriinde onemli bir alt sektor olan ¢imento sektdriinde ise
diinyada ve Tiirkiye’de farkli kapasitede, degisik tiirde ve uluslararas1 boyutta bir¢ok

yatirim faaliyetleri yapilmaktadir.

Yapilan c¢alismada, cok uluslu isletmelerde sermaye biitgelemesi ve
hesaplama yontemleri kapsaminda paranin zaman degerini dikkate alan yontemler,
cimento sektoriine ait bir uygulama ile karsilastirmali analizi yapilarak, sirket
tarafindan Ekonomik Katma Deger (EVA) yonteminin kullanilma nedenleri ortaya

konulmustur.
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