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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Insaat Firmalarinin Kredilendirilmesi: Tiirkiye Ornegi

Tankut KURTAY

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Finansal iktisat ve Bankacilik Program

Insaat firmalar1 ile finans kuruluslar1 arasinda kredi iliskisi tesis
edildikten sonra, insaat firmalarinin mali durumlarinda ve kredi 6demelerinde
basta ongoriilemeyen bir takim olumsuzluklarin yasanmasi ve kredi
odemelerinde aksamalarin olmas1 muhtemeldir. insaat firmalarin kredi analizi
asamasinda mali verilerin analizi olduk¢ca Onemlidir. Mali analiz esnasinda
siklikla basvurulan oran analizi yontemi ile elde edilen sonuc¢larin insaat
firmasmin gercek durumunu yansitmadigi, bu durumun da yiiriirliikteki vergi
kanunlar: geregi firmalarin iistlendikleri projelerin gelir ve giderlerinin proje
tamamladiktan sonra sonuc¢ hesaplarina aktarilmasindan, isin devam ettigi siire
boyunca tahakkuk eden gelir ve giderlerin bilancodaki hesaplara
kaydedilmesinden kaynaklandig tespit edilmistir.

Bu calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 2000-
2016 donemine iliskin yaymmlanan sektor bilancolar1 esas alinarak, insaat
firmalarimin  diger tiim sektorlerde faaliyet gosteren firmalarla mali
verilerindeki farkhiliklara dikkat cekilerek, oran analizi yonteminden elde
edilemeyen bir takim 6nemli sonuclarin tespit edilebilecegi ve bu calismanin da
konusunu olusturan destekleyici oran ve muhasebe hesaplarina yer verilmistir.

Bu calisma i¢in gercegine uygun olarak olusturulan ve faaliyetlerini karh
bir sekilde yiiriiten hayali bir insaat firmasiin kredi analizinde, oran analizi
yonteminde sikhikla kullanilan likidite, etkinlik ve fon yaratma kapasitesi
oranlarinda inceleme doneminde kayda deger degisiklik olmadig1 tespit

edilmistir. Bununla beraber analize destekleyici oranlarin da katilmasi



neticesinde, firmanin heniiz tamamlanmadig icin bilancoda muhasebelestirdigi
ingaat taahhiit islerinin zararla siirdiiriildiigii, konut projesine iliskin satislarin
ongoriilenden yavas seyrettigi, ana faaliyetler kapsamindaki nakit ihtiyacinin
giderek arttigi, ortaklarin sirkete siirekli olarak fon aktarmak durumunda
kaldiklari, sirketin elde ettigi gelirlerin bir kisminin da sirketin asil faaliyeti
disindaki islere aktarildigi, firmanin kullandigi yabanc1 kaynaklar nedeniyle
yabanci para pozisyonu acigina maruz kaldigl, s6z konusu agigin sirketin
ozkaynaklar1 seviyesine eristigi hususlar1 tespit edilmis, insaat firmalarin
kredilendirilmesi asamasinda bu ¢alisma icin olusturulan destekleyici oranlarin

da dikkate alinmasi gerektigine kanaat getirilmistir.

Anahtar Kelimeler: insaat Firmalari, Kredi Analizi, Oran Analizi



ABSTRACT
Master’s Thesis
Crediting of the Construction Companies: The Case of Turkey

Tankut KURTAY
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Once the credit relationship has been established between construction
firms and financial institutions, it is likely that there will be some unanticipated
adversities in the financial situations of construction companies which can
inhibit their loan repayments and create obstacles for fulfilling their obligations.
Analysis of financial data is very critical important during the credit analysis
phase stage of construction firms. Often the results obtained from the ratio
analysis method amid the financial analysis not necessarily reflect the actual
situation of the construction companies. Among the reasons for this is that the
income and expenditures of the projects undertaken by the companies, subject
to the applicable tax laws are transferred to the income statement after the
project is completed and the revenues and expenses accrued during
construction continues to be recorded in the balance sheet.

The main emphasis of this study is to draw attention to the differences of
financial data of the construction companies subject to other companies
operating in all sectors, based on sector balance sheets for the 2000-2016 period
issued by the Central Bank of the Republic of Turkey.

During the credit analysis of an hypothetical construction company for
2014-2016 period, which is constructed in accordance with the market practice
and carries out its activities profitably, no significant change in the rate of
liquidity, efficiency and revenue generation capacity -which are frequently used
in the ratio analysis method- was detected. However, when supplementary

ratios -developed specifically for this study- were included in the analysis it was

Vi



observed that the ongoing construction projects may not be completed
profitably, the sales from the housing project has not been realised as
forecasted, requirement for the net working capital was increasing, partners
have to transfer funds to the company on a regular basis, some part of the
income acquired from construction works was transferred to business
units diverting from the main activity of the company, due to foreign currency
denominated loans the company is highly exposed to currency risk and the
amount of the short position has almost reached the level of the equity. It has
been concluded that during the credit analysis of a construction company, the
supplementary ratios which are formed specifically for this study should also be

taken into consideration on a regular basis along with core ratios.

Keywords: Construction Companies, Credit Analysis, Ratio Analysis.
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GIRIS
Bu ¢alismanin amaci, Tiirk Bankacilik sektorii tarafindan ingaat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalara kredi tahsis edilmesi asamasinda, kredinin geri

O0denmesini zorlastirabilecek ongoriilemeyen risklere 151k tutarak, tahsis agsamasinda

dikkate alinmasi1 gereken tiim faktorlere iliskin bilgi vermektir.

Calismanin ilk boliimiinde bankacilik sektoriiniin gelisimine ve bankacilik
tirtinlerine iligskin genel bilgilere yer verilmistir. Bankacilik sektorii, kokenleri Siimer
ve Babil uygarliklarina kadar uzanan, mali sistem igerisinde iizerinde kurulu oldugu
O0demeler sistemi araciligl ile tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesinde kaynak
aktarimma aracilik eden bir sektordiir. 1609 yilinda Amsterdam Bankasi’nin
kurulusu ile baslayan modern bankacilik faaliyetleri giiniimiizde de ekonomik

faaliyetlerin siirdiiriilmesine 6nemli katkilar saglamaktadir.

Tiirk bankacilik faaliyetleri Osmanli Imparatorlugu’nun son dénemlerinde
baglamistir. Osmanli Devleti’nde kurulmus olan ilk ulusal sermayeli banka
“Memleket Sandiklar1” olup, Cumbhuriyetin ilanindan sonra ekonomik kalkinmaya
verilen oncelik kapsaminda devletin tesvikiyle ilk etapta “Tiirkiye Is Bankas1” ve
“Tirkiye Sanayi ve Maadin Bankasi” Kurulmustur. Giinimiizde Tirk Bankacilik
sektorli, 1924 yilinda Mustafa Kemal Atatiirk’tin yonlendirmesi ile ve tamamen
ulusal sermaye ile kurulan Tiirkiye Is Bankasi’nin da aralarida bulundugu bes alt1
biiyiik bankanin olusturdugu oligopolistik bir yapiya sahip olup, sektor ozellikle
2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda alinan ekonomik tedbirlerle giiglii bir

mali yapiya kavusmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye’de insaat sektoriine iliskin bilgilere yer
verilmis, sektorde faaliyet gosteren firmalarin yapisal 6zellikleri aktarilmistir. Aym
boliimde ingaat firmalarinin kredi taleplerini etkileyen faktorlere yer verilmis olup,
bu hususlarm iyi analiz edilmesi, firmayla saglikli bir kredi iligskisinin kurulmasi ve
kredinin geri 6denmeme riskini asgari diizeye indirmek noktasinda oldukca 6nem arz

etmektedir.



Calismanin tigiincii boliimiine kredi analiz siireci ve tekniklerinin aktarimi ile
baslanmigtir. Firmalarin kredi ihtiyacin1 saptayabilmek i¢in genis kapsamli bir kredi
analizi siireci gergeklestirmek gerekmektedir. Kredi analizinin ana amaci, kredi
isteklisinin, sézlesme kosullarina uygun olarak krediyi geri 6deme kapasitesine ve
arzusuna sahip olup olmadigin1 saptamak yoluyla kredinin geri 6denmeme riskini
azaltmaktir. Her kredi talep edene kredi vermek miimkiin olamayacagi gibi, her proje
icin de kredi vermek miimkiin olmayacaktir. Sinirli kaynaklar1 etkin bir sekilde
dagitabilmek ve maksimum fayday1 elde edebilmek icin ¢esitli alternatifler arasindan
secim yapmak gerekir. Bu nedenle de, kredi talep eden kisi ve kurumlarin

degerlendirilmesi ve analiz edilmesi gereklidir.

Ucgiincii boliimiin devaminda kredi analiz siirecinde siklikla basvurulan “Oran
Analizi Yontemi”nde sik kullanilan oranlara deginilmistir. ilerleyen kisimda Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan her yil diizenli olarak derlenip
yayinlanan sektor bilancolar1 ¢alismalarindan hareketle, insaat firmalarinin ve diger
tiim sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin toplulastirilarak tek bir bilango ve gelir
tablosuna donistiiriilen mali verileri kiyaslanmig, insaat firmalarinin yapisal
farkliliklarina ve s6z konusu farklarin bilangolardaki izdiisiimlerine yer verilmistir.
Ayni boliimiin devaminda insaat firmalarinin faaliyette bulunduklar1 sektor itibariyle
diger firmalara kiyasla riskini artiran etmenlere yer verilmis, bu risklerin asgari
diizeye indirilebilmesi i¢in dikkate alinmasi gereken ilave hususlara deginilmistir.
Standart olarak kullanilan “Oran Analizi Y6ntemi”’nden elde edilen sonuglarin ingaat
firmalarinin mali durumunu tam olarak yansitmadigindan hareketle, bu firmalarin
kredi analizinde kullanilabilecek, bu ¢alismanin da konusunu olusturan destekleyici

oranlar ve 6nemli muhasebe hesaplarina yer verilmistir.

Calisgmanin son boliimiinde ise TCMB’nin, insaat firmalar1 i¢in 2014-2016
donemine iligkin yayinladigi toplu sektor bilangosu ve gelir tablosu esas alinarak, bu
calisma icin hayali bir insaat firmasi bankacilik deneyimlerine uygun olarak
olusturulmus olup, bu firmanin bilango, gelir tablosu ile nakit akim tablosu kredi
tahsis yetkilisi bakis agisiyla kredi analizine tabi tutulmustur. Ayni béliimde firmanin

mali verileri standart oran analizi yontemine ilaveten bu ¢alisma i¢in olusturulan



destekleyici oranlarla da analize tabi tutulmus, oran analizi yonteminden elde
edilemeyen fakat insaat firmalari icin belirlenen destekleyici oranlarin sonuglari

yorumlanmaya caligilmistir.



BIiRINCi BOLUM

TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORU VE KREDi KAVRAMI

1.1. BANKACILIK SEKTORU VE TARIHCESI

Bir ekonomide mali sistem; mali aracilar, mali araglar ve mali piyasalardan
olusur. Mali sistemin temel unsurlarindan biri de bankacilik sektoriidiir. Bankacilik
sektorii, mali sistem igerisinde lizerinde kurulu oldugu 6demeler sistemi araciligi ile
tasarruflarin yatirima doniistiirilmesinde kaynak (fon) aktarimina aracilik eden bir

sektordiir (Arslan, 2010;5).

1.1.1. Banka ve Bankacilik Kavram

Bankanin tanimim1  yapmadan Once banka kelimesinin kdkeninden
bahsetmekte fayda vardir. Tarihteki ilk bankerlerden olan Lombardiyah® tiiccarlar
pazar yerlerine kurduklar1 tezgdhlar (banco) araciligi ile bankacilik islemlerini
yiirtitmiislerdi. En kabul goren sekli ile banka kelimesinin masa, sira veya tezgah
anlamina gelen Italyanca “banco” kelimesinden geldigi sanilmaktadir (Parasiz, 2005;

5).

[lk bankalar, banko denilen tezgadhlarda faaliyete baslamistir. Bu tiir
bankalarin temel islevi para alip vermektir. Bununla beraber bugiinkii bankacilik;
modern muhasebe tekniginin ve kiymetli senetlerin gelismesi, banknotun genel bir
miibadele araci haline gelmesi gibi bazi ilerleme ve gelismelerin sonucudur (Giindiiz,

2003; 131).

Bankalar finans kuruluslar1 iginde para piyasalarinin en temel unsurlarindan
biri olarak tanimlanmakta, bircok iilkede finansal sistemin temel tagini olusturmakta

ve ekonomik gelismelerde 6nemli rol oynamaktadirlar.

' Lombardiya, Kuzey Bat italya'da bulunan Alpler ve Po nehri vadisi arasindaki bolgedir. italya'nin
1948 Anayasast ile kismi bolgesel 6zerklik verilmis 20 bolgesinden birisidir. Bagkenti Milano, kuzey
Italya'nin en biiyiik sehridir.



https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0talya
https://tr.wikipedia.org/wiki/Alpler
https://tr.wikipedia.org/wiki/Po_nehri
https://tr.wikipedia.org/wiki/Milano

Banka bugiinkii iktisadi ve ticari hayatta cok dnemli bir yeri olan; sermaye,
para ve kredi lizerine her ¢esit islemi yapan, halkin belirli bir zaman iginde
harcamadig1 paralar1 kabul ederek bunlari nema getirir sekilde tahsis eden, 6zel ve
tiizel kisilerin, devletin ve isletmelerin bu alandaki tiim ihtiya¢larini karsilamak iizere
calisan, ayrica mevduat alarak ve borg vererek bunlara uygulanan faizler arasindaki

fark ve hizmetlerden kér elde eden finansal kurumlardir.

Bankalar, tasarruf sahiplerinden &diing alicilara ve yatirnmcilara nakit
akisinda kilit rol oynar. Bankalar, ekonomide 6diing alicilar ve tasarruf sahipleri ile

yatirimecilarin  muhtelif istekleri arasinda koprii kurarlar (George ve digerleri,

1999:6).

1.1.2. Bankacilik Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi

Tarihte ilk bankacilik hizmetlerinin eski Stimer ve Babil’e kadar uzandigi
diisiiniilmektedir. Siimerlerde M.O. 3500 yilinda kurulan maket, bilinen ilk banka
kurulusudur. Maket’in rahipleri ilk bor¢ verenlerdi. Maketlerin, harman zamani
O0denmek {tizere tohum vb. gibi hammadde ve techizat alimi i¢in ciftcilere ilk
donemlerde ayni, daha sonra ise parasal kredi agtiklar1 yapilan kazilarda tespit

edilmistir (Parasiz, 2005; 101).

“Mezopotamya'da Siimerlerin Oruk (Ourouk) sitesi etrafinda gelisen ilk
uygarliklardan birinde, M.O. IV. binde kurulu bir mabette, muhasebe tabletlerine
rastlanmistir. Gene arkeolojik arastirmalardan, M.O. II. binlerde Siimerler devrine ait
elde edilen belgelerden Mabetlerin kredi isletmelerini, ipotek, rehin, mal teslim
belgesi gibi modern bankacilikta goriilen islemlerin yapildigini 6greniyoruz”

(Dhordain ve Clodong, 1994; 76)

Eski Misir, eski Yunan ve Roma’da banka islemleri ile ugrasan kurumlarin
var oldugu bilinmektedir. Misir’da bankaciligin gelismesi Biiyiik Iskender’in (M.O.
356- 323) buray1 zaptindan sonra goriiliir (Ogal ve Colak, 1999;14).



Ortagag Avrupa’sinda politik istikrarsizlik, yollarin giivensizligi, sehirlerin
kale duvarlarinin arkasina ¢ekilmeleri ve devamli savaslar, ekonomik ve ticari
faaliyetleri genis dlgiide felce ugratmisti. Ote yandan kilisenin, kredi islerini ve faizi
yasaklamasi ve siddetli cezalara tabi tutmasi, bankaciligin gelismesini ve yayilmasini
engellemistir. Kaos donemini izleyen baris, sehirlerin dogmasina yardim etmis,
sehirlerin gelismesi de ekonomik iligkileri gelistirmistir. Ekonomik iligkilerin ortaya
cikardipy ticari sehirlerin baslica gelistigi iilke Italya idi. Dolayisiyla ilk bankanin
1157 yilinda Venedik’te kurulmas1 sz konusu gelismelerin bir sonucudur (Ogal ve

Colak, 1999;15).

Tablo 1: Bankaciligin Geligimi

Stimer ve Babil'de mabetlerde rahiplerin bor¢ verdigine dair
bankacilik belgeleri bulunmustur.

Eshunnanca Krallig ilk bankacilik yasalarmi diizenlemis, faiz oranmi
ylizde 20 olarak hitkkme baglamistr. Hammurabi yasalari, kredi
verme, mevduat toplama ve komisyon iglemlerini hilkkme baglams,
kredi senetleri killere 2 niisha halinde yazilmistir.

[lk ve Orta Cag'da Yunanhlar, Romallar ve Misirhlar bankacihig
Milattan Once 1000 |gelistirmis, eski Misir'da faiz smirlanirken, eski Yunan'da bankacilik
denetimlerine baslanmuistir.

Milattan Once 3500

Milattan Once 2000

1609 [lk modern banka (Amsterdam Bankas1) kurulmustur.

1637 Venedik Bankasi kurulmus, ¢ek ve banknot kullanimi baglamistir.
Ingiltere'nin krah tarafindan tiiccarlarm altmma el konulmasiyla

1640 birlikte, altnlar "goldsmith" denilen tiiccarlara sertifika karsiligi

verilmeye baglanmigtir.

Ingiltere, Fransa ile yaptig1 savasm finansmani icin Ingiltere Merkez
Bankasi'n1 (ikk Merkez Bankasi'dir) kurmustur.

Sistem, Federal Reserv Bank (ABD Merkez Bankasi) ile olgunluga
ulasmis, ve modern banka sisteminin iskeleti olusmustur.

Kaynak: Basar ve Coskun, 2006; 21

1694

1907

Glinlimiizde modern bankacilik 1609 yilinda Amsterdam Bankasi’nin
kurulmas: ile baglamis, 1694 yilinda kurulan Ingiltere Bankasi ve 1907°de ABD’de
kurulan Federal Reserve Bank ile olgunluga ulagsarak modern banka sisteminin

iskeletini olusturmustur (Altan, 2001; 42).



1.2. TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORU VE GELISIMI

Tirkiye’de Tanzimat’a kadar gecen donemlerde bankaciliga ait izlere
rastlanmamaktadir. Bunda Tiirklerin ozellikle askerlik ve yoneticilik gibi islerle
ugragmalari, ticaret, sarraflik, bankacilik gibi meslekleri Tiirk ve Miisliiman olmayan
kimselere birakmalar1 6nemli rol oynamistir. Diger taraftan, Tiirkiye’de bankaciligin
gelismemesinin  asil 6nemli nedeni, Osmanli ekonomisinin Bati Avrupa’da
gerceklestirilen sanayi devrimine ayak uyduramamasi ve yakin zamanlara kadar
esnaf ve sanatkarlara dayanan kapali bir ekonomik sisteme sahip olmasidir (Altan,

2001; 42).

Bankaciligin dogup gelismesi ig¢in gerekli ekonomik kosullarin elverigli
olmamasinin yani sira topluma egemen olan deger yargilari, Osmanh
Imparatorlugu’nun Tanzimat’a kadar olan déneminde, bugiinkii anlamda bankacilik
hele ulusal olarak nitelendirilebilecek bir bankacilik faaliyetine genis ¢apli olarak

olanak vermemistir (Akgii¢, 1989; 9).

Tiirk bankacilik faaliyetleri Osmanli imparatorlugu’nun son dénemlerinde
baglamistir. Osmanli Devleti’nde kurulmus olan ilk ulusal sermayeli banka ise;
“Memleket Sandiklari”dir. Ilk tarimsal kredi sandif1 6zelligi tasiyan kurum, 1861
yilinda Mithat Pasa tarafindan kurulmustur. 1868 yilinda yine Mithat Pasa tarafindan
tasarruf toplama amaciyla “Emniyet Sandig1” kurulmus olup, bir siire sonra her iki
banka da, 1888 yilinda yine Mithat Pasa tarafindan kurulan Ziraat Bankasi ile
birlestirilmistir (Yiizgiin, 1982;11). 1916 yilinda kanunla kurulmus bir kamu kurumu

niteligi kazanan Ziraat Bankasi, Osmanli Devletinden Cumhuriyet dénemine gegen

ve giiniimiize kadar gelen en koklii ulusal kuruluslardan biridir (Yazici, 2000; 8).

Cumbhuriyet oncesinde 1911-1923 tarihleri arasinda milli sermaye ile 21
banka kurulmus ancak bunlar sektérdeki yabanci bankalarin kredi piyasasina egemen
olmalar1 karsisinda faaliyetlerini siirdiirmekte zorlanmislardir. Bu bankalardan iflas
ve tasfiyeler sonucu ancak 18’i Cumhuriyet donemine gecebilmistir. Tiirkiye,
Cumhuriyetin ilanindan sonra ekonomik kalkinmaya 6nem vermis, sinai ve ticari

hayati canlandirmak amaciyla ulusal bankaciligr gelistirmeye baslamistir. Bu



baglamda devlet tesvikiyle Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiye Sanayi ve Maadin Bankas1

kurulmustur.

Cumbhuriyet’in ilk yillarinda Tiirkiye’de banka sisteminde dikkati ¢eken temel
ozellik banka kredi sisteminin hald biiyik Ol¢iide yabanci sermayenin denetimi
altinda bulunmasiydi. Bu donemde bankalar, c¢ogunlukla varliklarin1 yabanci
sermayeye bagimli olarak siirdiirmekteydiler ki bu olgu da Tiirk sermayesinin agir
bastig1 ticaret ortakliklari ile Tiirkiye’deki yabanci bankalar arasinda biiyiik bir
celiski yaratiyordu. Bu nedenle Cumhuriyetin ilk yillar1, bu ¢eliskiyi giderebilecek
Ol¢iide ulusal bankaciligin gelistirilmesine yonelik c¢abalarin harcandigi yillar

olmustur (Demir, 2010; 12).

1929 diinya ekonomik bunaliminin bankacilik tizerindeki olumsuz etkileri
nedeniyle bir¢ok banka faaliyetlerini durdurmak zorunda kalmistir. Tiirkiye’deki
banka sayis1 1932 yilinda 60 iken 1945°te 40’a diismiis, sube sayis1 da 483°den 411°¢
inmistir. Tiirkiye bu bunalimin ardindan devletgilik ilkesini benimsemis; Siimerbank,
Etibank, T. Halk Bankas1 gibi biiylik devlet bankalar1 bu donemde ekonomideki kilit

sektorlerin gelismesine katki saglanabilmek amaciyla kurulmustur.

Cumbhuriyet doneminde bankacilik alaninda atilan en 6nemli adimlardan
birisi, 1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) kurulmasi
olmustur. Merkez bankasinin kurulmasi calismalar1 1920’ yillarda bagslamis
olmasina karsin, bu donemde ekonominin iginde bulundugu durum bankanin
kurulabilmesi i¢in gerekli olan altin ve ddviz varliklarinin, iilkenin i¢ imkanlari ile
olusturulmasini engellemis, donemin dis konjonktiiriiniin dis finansman imkanlarin
kisitlamis olmasi nedeniyle de bankanin kurulmasi 1930 yilina kadar miimkiin
olamamistir. 1947 yilina kadar para basma yetkisine sahip olan Osmanli Bankasi,
1931 yilinda TCMB faaliyete gectikten sonra bu yetkisini kullanmamistir
(Danigman, 2012; 58).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra 1945-1959 yillar1 arasinda iktisadi

devletciligin  yerini 6zel sektoriin desteklenmesi ve ekonomik kalkinmanin



hizlandirilmast almistir. Bu durum bankacilik sektoriine de yansimig, 6zel sektor
bankaciligi bu donemde oldukga gelismistir. Bununla birlikte, getirisi fazla olmadigi
icin Ozel sektorce yapilmayan yatirimlar Merkez Bankasi kaynaklarinin yardimiyla

devlet tarafindan yiiklenilmeye devam etmistir (Destereci, 2009; 14).

1961-1980 illarn arasindaki donem, bankacilik sektoriine kamu
miidahalelerinin arttigi donem olarak one ¢ikmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin bes
yillik Kalkinma Plan1 ve Yillik Programlara baglandigi bu donemde, ithal ikamesi
tipi sanayilesme stratejisinin benimsenmesi finansman anlayisini da etkilemistir.
Kamu Iktisadi Kuruluslarin finansman ihtiyaci i¢in 1964 yilinda Devlet Yatirim
Bankasi, 6zel sektoriin finansman ihtiyacina paralel olarak da Sinai Yatirnm ve
Kalkinma Bankasi bu donemde kurulmustur. Bu donemde bdlgesel bankalarin sayisi
azalmis olup, buna karsilik cok subeli biiyiik bankalar ve sektdrde oligopol yapi
belirginlesmeye baslamistir.  1970°1i yillarda kabul edilen 7129 sayili Bankalar
Kanunu’nun 38. maddesi ile bankalarin sermayesinin en az yiizde 25’ine sahip
olduklar1 istiraklerine actiklar1 kredilerdeki smirlama kaldirilmis, bu durum
bankalarin hisselerinin ve yonetimlerinin holdingler tarafindan kontrol edilmesini

cazip kilmistir®,

Bu dénemin bankacilik agisindan en 6nemli 6zelliklerinden birisi, 06zel ticaret
bankalarinin biiyiikk boliimiiniin holding bankasi haline gelmesi olmustur. Bir sanayi
veya ticaret sermayesi grubunun bir bankanin sermayesinin 6nemli boliimiiniin sahibi
olmasi anlamina gelen ve diinyada da yaygin olan holding bankaciligi, o dénemde
0zel sektor yatirimlarini hizlandiracagi diislincesiyle devlet tarafindan tesvik
edilmistir (Sendogdu, 2006; 20). Tablo 2 s6z konusu donemde bankalarda ana

hissedar konumunda olan holdingleri gostermektedir.

? Sz konusu simrlamanin kaldirilmasi ile birlikte holdingler, kendi sirketlerini fonlayabilmek adina
bankacilik faaliyetlerine yonelmislerdir.



Tablo 2: Bankalarda Ana Hissedar Konumunda Olan Holdingler

Banka Ana Ortak (Grup)
Adabank Uzan Grubu
Akbank Sabanci Holding
Bank Kapital Tiirk Ceylan Holding
Baymdirbank Baymdir Holding
Korfezbank Garanti Holding
Demirbank Cmgilh Holding
Denizbank Zorlu Holding
Etibank Medya Ipek Holding
Finansbank Fiba Holding
Kocbank Kog¢ Holding
Pamukbank Cukurova Holding
Sitebank Siirmeli Holding
Tekstilbank Akm Holding
Toprakbank Toprak Holding
Disbank Dogan Holding, Is Bankas1 Grubu
Garanti Bankasi Dogus Holding

Imar Bankas1 Uzan Grubu
Yasarbank Yasar Holding

Yap1 ve Kredi Bankasi Cukurova Holding
Arap Tiirk Bankasi Is Bankas1 Grubu, Emlak Bankas1
Bnp-Ak Dresdner Bank Sabanci Holding
Kentbank Stimer Holding

Kaynak: Altan, 2001; s.61

Bu dénemde yeni banka kurulusunun sinirlandirilmis olmasi nedeniyle, yeni
banka kuramayan bazi sermaye gruplari, mevcut yerel bankalar1 satin alarak ¢ok
subeli ulusal banka haline getirmislerdir. Boylece ¢ok sayida kii¢iik bankanin yerini,
az sayida biiyiikk banka almis, tekellesme ve holdinglesme egilimi giliglenmistir.
Bununla beraber 25.04.1985 tarih ve 3182 sayili kanun degisikligi ile holding

bankaciligina sinirlama getirilmistir (Parasiz, 2007; 105)

24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlarin ekonomik sonucu olarak, istikrar ve
doniisiim programiyla birlikte ithal ikameci sanayilesme stratejisi terk edilerek, disa
acik, serbest piyasa ekonomisine gecilmistir. Bu programda; ekonomi yonetiminde
biitlinliigii ve uyumu saglamak i¢in makro kararlar alinmasina, imalat sanayinde ve
ithracatta Ozel sektoriin potansiyelinden ve dinamizminden en iist diizeyde

yararlanilmasina, oncelikle enflasyonun kontrol altina alinmasina ve daha sonra
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ekonomik biliylimenin amaglanmasina, enflasyonu kontrol altina almada uygulanacak
olan para ve kredi politikalarinin titizlikle takibine ve ayrica kamu sektorii finansman
acigmin zamanla tamamen ortadan kaldirilmasina, yeni yatirimlar yapilmasi yerine
mevcut atil kapasitenin kullanilmasina, ihracatin arttirilmasi i¢in diger 6nlemlerle
beraber esnek doviz kuru politikasina gecilmesine, tasarruflarin arttirilmasi ve mali
kurumlarca yonlendirilmesi i¢in gercekei bir faiz politikas1 uygulanmasina, i¢ ve dis
finansman agigiin kapatilmasi i¢in 6zel yabanci sermayenin tesvik edilmesine yer

verilmistir (Parasiz, 1998; 197).

Serbest piyasa sartlarinin islerlik kazanmasi ve mali piyasalarin
serbestlesmesi, bankacilik sistemi {izerinde 6nemli etkiler ortaya ¢ikarmigtir. Sektore
yeni yerli ve yabanci bankalarin girisine izin verilmesi ve faiz oranlarinin serbest

birakilmasiyla birlikte sektorde rekabet artmigtir (Ayan; 2006; 21).

Faizlerin serbest birakilmasi ve rekabet ortami, bankalarin faizlerini
birdenbire yiikseltmeleri sonucunu dogurmustur. Ancak faiz oranlar1 enflasyonun
altinda seyrettiginden, bankalar mevduat toplamada zorlanmis ve mevduat
toplamakta zorlanan bankalar, kredi verirken geri doniisii kesin olan kurumlari tercih
etmistir. Bu arada donemin sekiz bliylik bankasi bir centilmenlik anlagmasi
imzalamig ve faiz oraninmi ylizde 50 diizeyinde sabitlemistir. Siire¢ iginde kredi
ihtiyaci olanlarin kolaylikla kredi alamamasi, parasi olana da banka faizlerinin cazip
gelmemesi, kredi ihtiyacit duyanlar1 ve mevduat sahiplerini banka dis1 kurumlara,

bankerlere yonlendirmistir (Uyar, 2003;101).

Stirekli para girisine dayali bankerlik sistemi, verilmis olan kredilerin
tahsilatinda sorun yasamaya baslayinca, toplamis oldugu paralarin faiz 6demelerini
de aksatmaya baglamisti. Eyliil 1981'de bankerlerin mevduat toplanmasinin
yasaklanmas1 ve donemin hiikiimetinin halka uyarilari neticesinde tam dort ayda 250

banker iflas etmistir.

Bu krizin bir bagka etkisi de, 1980'den itibaren bankalar arasinda serbestce

belirlenen faiz oranlarinin, 1 Ocak 1983'ten itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
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Bankasi’nca (TCMB) belirlenmeye baslamasidir ki bu durum 1 Temmuz 1987'ye
kadar siirmiistiir. Yasanan bu krizin belki de en 6nemli sonucu, mevduatin bankalar
arasinda dagiliminin degismesi olmustur. Mevduat, 06zel bankalardan devlet
bankalarmma kaymustir; mevduat sahipleri, giivenli olan devlet bankalarini tercih

etmistir.

1984 yilina gelindiginde, disa agik biiyiimenin saglanabilmesi i¢in gerekli
olan dovizle ilgili islemlerin serbestlestirilmesine yonelik 6nemli bir adim atilmis ve
yurtiginde yerlesik kisilere doviz tutma ve doviz mevduati agma izni verilmistir. Bu
diizenleme sayesinde doviz kaynaklar1 finansal sistem i¢ine ¢ekilmistir (Uyar, 2003;
102).

Bu donemde gozetim ve denetimle ilgili yeni diizenlemelere ihtiya¢ oldugu
anlagilmis ve 1985 yilinda 3182 sayili Bankalar Kanunu c¢ikarilmis, uluslararasi
denetim ve gdzetim sistemi ile uluslararasi bankacilik standartlar1 sisteme tanitilmas,
tek diizen hesap plan1 uygulamasi getirilmis, bilancolar dis denetime tabi tutulmus ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kurulmustur (Tirkiye Bankalar Birligi,
2008;14).

Bankacilik sisteminde kaynaklarin daha etkin bir sekilde kullanimini
saglamak icin 4 Nisan 1986 tarihinde Bankalararasi Para Piyasasi kurulmustur.
Sistem, elinde kullanilmamis nakit fazlasi olan bankalardan nakit gereksinimi olan
bankalara bor¢ vererek kendilerine gelir saglamalarina olanak vermektedir. Ekonomi
acisindan piyasanin kisa donemli likidite sikintis1 kalkmakta ve TCMB’nin ek

emisyona bagvurmasina gerek kalmamaktadir (Parasiz, 1998; 106)

1950-1989 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler
doviz darbogazina bagli olarak ortaya ¢ikmis olup, makroekonomik dengelerin
korunamamasi ise doviz darbogazinin nedenini olusturmaktadir. Kaynak dengesi
ac1g1 etkisiyle siiren enflasyon, sabit kur rejiminde TL’yi asir1 degerli hale getirmekte
ve hiikiimetlerse devaliiasyon yapmak istememektedir. Thracat duraklama siireci
yasarken, agir1 artan ithalatin kisa vadeli borglarla finanse edildigi siirdiiriillemez

durum ortaya ¢ikmaktadir. Cilinkii kredi verenler bor¢larin 6denmeyecegi kuskusuna
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diiserken, iilkede yasayan vatandaslar da devaliiasyon beklentisine girince ihracati
geciktirmekte, ithalati ise hizlandirmaktadir. Sonunda, borcun geri 6deme baskisi
basladiginda ve borg faizleri 6denemez duruma geldiginde kriz patlak vermektedir

(Kazgan, 2002; s:277-288).

1989 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin birikim ve yatirim onceliklerinin
tamamen uluslararasi finans piyasalarinin denetimine giren yiiksek ulusal faiz ve
diisiik doviz kuru (asir1 degerli ulusal para) tarafindan belirlendigi goriilmektedir.
Boylece uyarilan kisa vadeli (spekiilatif) yabanci sermaye, bir yandan kamu
aciklarii “dis tasarruflar” bigimde finanse ederken, bir yandan da ulusal ekonominin
ithalat ve tiiketim hacmini genisleterek 1990’larin “yeni popiilizminin™ alt yapisini
olusturmustur. Ancak, yiiksek reel faiz asir1 degerli ulusal para politikasina sikisan
ulusal ekonomide, iiretici sektorlere doniik sabit sermaye yatirimlart yerine, rantiyer-
tipi kisa vadeli, spekiilatif nitelikli kazanglarin Oncelik kazanmasina dayali yapay
bliylime siireci, 1993°lin son c¢eyreginde giiven eksikliginden kaynaklanan bir

finansal krize doniismiistiir (Yeldan, 2002; 51).

Nitekim 1994 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra bir takim teknik
onlemlerle beraber finansal kirilganlik azaltilmaya calisildiysa da 1999 yilinda
yasanan Rusya ve Uzak Dogu krizleri ile birlikte sistemdeki yapisal sorunlar tekrar

belirginlesmeye baslamistir.

1 Ocak 2000 tarihinde sabit doviz kuru sistemi benimsenmis olup, uygulanan
bu rejimin en Onemli yansimalart bankacilik sektoriinde goriilmiistiir. Programin
uygulanmasiyla birlikte faiz oranlarinin daha da diisecegini tahmin eden bankalar,
yiiksek faizli kaynaklara uzun siire bagli kalmamak yoniinde hareket etmislerdir.
Diger yandan doviz sepetinin enflasyona gore belirlenerek Onceden agiklanmis
olmasi, bankalarin kisa vadeli yabanci para cinsinden kaynak bularak, uzun vadeli
Tiirk Lirast (TL) olarak plase etmelerine, sonugta likidite, faiz ve kur risklerini®

artirmalarina neden olmustur.

® Likidite riski, bankacilik sektoriinde genel olarak bankalara fon saglayanlar tarafindan talep
edilmesi durumunda, bankanin talepleri karsilayabilecek diizeyde nakde sahip olmamasini ifade eder.
Faiz riski, faiz oranlarinda ters yonlii olarak meydana gelen bir hareketin bankanin mali yapisini ve
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2000 yihmin Kasim ayimda ortaya ¢ikan ve tamamen likidite krizi* seklinde
baslayan kriz, 2001 yilinin Subat ayinda sistemik krize® doniismiis, likidite krizinin
ekonominin tamamini etki altina alan finansal krize donistiigii bir kriz halini
almistir. 22 Subat 2001 tarihinde TL yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya

birakilmistir.

Kasim 2000-Subat 2001 doneminde yasanan ekonomik istikrarsizliklar ve
bankacilik sektoriiniin yiiz yiize kaldig1 tahribatin diizeltilmesi i¢in ciddi bir yeniden
yapilandirma programinin hayata gecirilmesi kaginilmaz bir hal almistir: 15 Mayis
2001 tarihinde uygulamaya konulan “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”nin en
O6nemli unsuru Bankacilik sisteminin yeniden rehabilitasyonuna iliskin gerekli
calismalarin  yapilmasin1 igeren ‘“Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma

Programidir” (Parasiz, 1998; 110).

2001 yil sonu itibariyle bankacilik sektoriiniin cari yil zararlar1 toplam
sermayelerinin yiizde 58’ine ulasmisti. Sektoriin likit varliklar1 toplam bilangolarinin
ancak yiizde 26’s1 kadardi. Karsiligi ayrilmamis batik kredileri toplam kredilerinin
yiizde 20’sine ulagsmistt. 2001 finansal kriziyle birlikte reel sektoriin de i¢inde oldugu
durum dikkate alinarak bankalar yoluyla yasayabilecek sirketlere nefes aldirmak
amacini tagtyan “Istanbul Yaklasimi” uygulamaya konuldu. Bu yaklasima gore
bankalar, kredilerini geri 6demekte zorlanan, fakat belli bir finansman olanag:
saglanirsa ayakta kalabilecek miisterileriyle yeni bir 6deme plan1 {izerinde
anlasacaklar ve kurtarilmasi olas1 sorunlu kredilerin tahsilati zamana yayilacaktir.
Yaklasik 300 kadar sirket, 5 milyar dolar1 bulan banka borg¢larini bu yolla yeniden

yapilandirma olanagina kavusmustur. Ekonominin goreli bir istikrara kavusmasiyla,

karliligin1 olumsuz etkilemesini ifade eder. Doviz kuru riski ise, doviz kurlarindaki ani degisimin,
bankanin doviz varlik ve yiikiimliiliiklerindeki pozisyonuna gore, bankanin maruz kalabilecegi riski
ifade etmektedir.

* Bankalarin 2000 yilinda yabanci para cinsinden yiikiimliliikleri varhiklarmi astigindan, deger
kaybetmeye baglayan Tirk Lirasi nedeniyle doviz cinsinden agik pozisyonlarimi hizhi bir sekilde
kapatma egilimine girmeleri, likidite talebini artirip faiz oranlarinin ¢ok ¢abuk bir bigimde artmasina
(2001 yihmin Ocak ayinda, TCMB den gecelik en yiiksek bor¢lanma faizi yiizde 76,84 iken, bu oran
2001 yilhimin Subat ayinda yiizde 4018 e yiikselmistir) ve likidite Krizi olugsmasina sebep olmustur.

> Sistemik Kriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin, varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve
O0demeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok bi¢iminde tamimlanmaktadir. Sistemik
banka krizi, mali piyasalarda bir yada birka¢ bankanin iflas etmesi, bu durumun da tiim sisteme
yayilmasidir (Ural, 2013;12).
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bankacilik sektorii de 2001 yilinda aldigr darbenin izlerini 2002 yili i¢cinde yavas da
olsa silmeye baslamis, sorunlu kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 yiizde 7’ye
gerilemistir (Egilmez ve Kumcu; 2016; 161).

Bu donemin o6nemli bir 6zelligi, TCMB’nin temel amacini fiyat istikrar
olarak belirleyen ve Merkez Bankasi’na ara¢ bagimsizligi saglayan yeni Merkez
Bankas1 Kanunu’nun kabul edilmesidir. Bu baglamda, yeni kanun ile Merkez
Bankasi, Hazine’ye kredi agma ve avans verme uygulamasina son vermistir (Abuk

Duygulu, 2005; 71).

Yeniden yapilandirma donemi olarak tanimlanan 2002-2007 déneminde
program hedeflerinin iyi tespit edilmesi ve disiplinli bir sekilde uygulanmasi ile
program hedefleri genelde gerceklestirilmistir. Programin temel prensiplerinin
kararlilikla uygulanmasinin yani sira siyasi istikrar ve diinya ekonomisindeki olumlu
konjonktiiriin de etkisiyle gerek ekonomide gerekse bankacilik sektdriinde olumlu
yonde Onemli gelismeler yasanmis bdylece ekonomik performans iyilesmistir.

Yeniden yapilanma siirecinde yasanilan olumlu gelismeler sunlardir:

e Yiiksek oranli ve istikrarli bir biiylime saglanmis, enflasyon oram

azalmistir.

e Merkez Bankasi Kanunu degigmis, bankaya fiyat istikrarini saglama

gorevi verilmistir.

e Biitce disiplini saglanmig, donem boyunca ortalama olarak Gayri Safi
Milli Hasila’'nin (GSMH) ylizde 5’1 civarinda faiz dis1 fazla elde

edilmistir.

e Dis kaynak girisinin hizlanmasinin ve risk priminin diismesinin bir
sonucu olarak kamunun daha diisiik faiz ve daha uzun vadede bor¢lanma

imkan1 artmistir.
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e Bankacilik sektoriinde yasanan gelismeler g¢ergevesinde Ozel bankalar
sermayelerini giiclendirmis, bunu yapamayan bankalar ise agirlikli olarak

yabanci sermayeli bankalarla birlesmis veya TMSF’ye devrolmustur.

e Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi ile birlikte gérev zararlari
Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) karsiligi tasfiye edilerek, mali

biinyeleri giiclendirilmistir.

e Kamusal gozetim ve denetim islevi Ozerk bir yapiya kavusmus,
bankalarin faaliyetlerini diizenleyen mevzuatin 2005 yilinda yenilenmesi
ile birlikte diizenlemelerde uluslararasi genel kabul gormiis prensiplere ve

uygulamalara yaklasilmistir (Ozdenkaya, 2013; 67).

Tiirkiye’de bankacilik sektoriine iliskin yapisal ve finansal saglamlilik
gostergeleri  bir biitlin  olarak incelendiginde Bankacilik Sektorii  Yeniden
Yapilandirma Programi sonrasinda olumlu gelismeler yasandigi ve sektoriin daha
saglikli bir yapiya kavustugu soylenebilir. Bankacilik sektoriiniin 2008 yilinda
yasanan kiiresel kriz karsisinda sermaye yapisint korumasi, O6deme giigliikleri
yasamamasi da sektoriin gergeklestirilen reformlar sonrasi daha giiglii bir duruma

geldigini gostermistir.

Yeniden yapilandirma programi sonrasinda sermaye yeterlilik oran1 2005
yilindan itibaren diisme egiliminde olmasina karsin tiim yillarda Basel Olgiitleri
kapsaminda uluslararas: esik deger olan yiizde 8 ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu'nun (BDDK) belirledigi en diisikk diizey olan yiizde 12’den
yiiksek bir diizeyde seyretmektedir. Sektoriin sermaye yeterliliginin yliksek olmasi
finansal dalgalanmalara karsi sektoriin giiglii durmasimi saglamaktadir. Bu durum
Tiirkiye Bankacilik kesiminin 2008 kiiresel krizinden neden eski krizlere gore daha

az etkilendigini agiklamaktadir. Serbest sermayenin® 6z kaynaklara orani oldukga

®Serbest Sermaye=0Ozkaynak-(Duran Varliklar+Mali Olmayan Istirakler ve Bagli Ortakliklar+ Net
Takipteki Alacaklar)’dir. Bu sermaye tanimi, bir bankanin bankacilik islemlerine ayirmis oldugu
Ozkaynaklar1 ifade etmektedir. Bu degerin yiiksek olmasi, bankanin sermayesini ana bankacilik
islemlerine ayirdigini, diisiik olmasi ise bankanin sermayesini bankacilik islemleri diginda kullandigim
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yiiksek bir diizeyde seyretmis ve 2010 yili itibariyle yiizde 80’e ulagmuistir. Serbest
sermayenin O0zkaynaklara oraninin yiiksekligi herhangi bir kriz sorasinda bankalar
daha giiglii kilmaktadir. Bankalar ayrica a¢ik pozisyonlarini kapatmis ve 2005 ve
2008 vyillar1 hari¢ doviz varhiklar yiikiimliliiklerini asmistir (Tiirkiye Bankalar
Birligi, 2012; 30).

2010-2016 arasindaki donem, Tiirkiye bankacilik sektoriiniin aktiflerinin ve
kredi/ mevduat oraninin hizla arttig1, kredi talebindeki artis nedeniyle sektoriiniin
mevduat dis1 kaynak arayigina girdigi, yabanci gruplarin Tirkiye’de banka satin
aldiklar1 ve bankacilik sektoriinde faaliyette bulunabilmek i¢in lisans bagvurusunda

bulunduklari bir dénem olmustur’.

2008 yilinda yasanan kiiresel krize ragmen, Tiirkiye’de bankacilik sistemi
2017 yilinda gelismis tilkelerdeki rakiplerine gore ¢ok daha iyi bir konumdadir. 2016
yilsonu itibariyle Bankacilik sisteminin toplam aktif biiyiikliigii GSYIH nin yiizde
105’ine yiikselmistir. Sermaye yeterlilik orani, 2017 yilinin Haziran ayinda Basel
Standartlar1 geregi olmasi gereken asgari yiizde 8’lik sermaye yeterlilik oraninin
oldukca tistlinde, yiizde 16,9 seviyesinde belirlenmistir. Ayni donemde takipteki
kredilerin toplam krediler icindeki pay1r da yilizde 3,1 olarak ger¢eklesmistir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, 2017; 2) . Bu oranlar Tiirk bankacilik
sisteminin 2001 yilindaki krizden iyi dersler ¢ikararak, saglikli ve dengeli bir sekilde

bliylimeye devam ettigini gostermektedir.

Turk Bankacilik Sistemi, merkezinde TCMB olan, karma ekonomik diizen
i¢inde ve bu diizene uygun yapida faaliyet gdsteren bir sistemdir. Ulkemizde banka
dis1 finansal aracilarin bati iilkelerindeki diizeyde gelismemis olmasi nedeniyle
bankalar, Tiirk Mali Sistemi’nin temelini olusturmakta ve halkin tasarruflarinin
toplanmasi ve bunlarin kullanim alanlarina yonlendirilmesini saglamak iizere dnemli

bir rol oynamaktadirlar. Bununla birlikte banka dis1 finansal aracilarin yeterince

ifade eder. (Tirkiye Is Bankast A.S., http:/gorsel.isbank.com.tr/ir/2016/ishankasi-faaliyet-
raporu/html/index.html#288/z., Sayfa: 286, Erisim: 07.11.2017)

72010 yilinda ispanyol BBVA Grubu Garanti Bankasina ortak olmus, 2012 yilinda Denizbank’1 Rus
Sberbank, Tekfenbank’1 Kuveytli Burgan Bank ve Alternatifbank’t da Katarli Commercial Bank of
Qatar satin almistir. Liibnanli Bank Audi 2012 yilinda Odeabank olarak faaliyete ge¢cmistir.
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gelismemis olmasi, sistemin oligopolistik piyasa yapisinda ve uzmanlagsmadan uzak

bir sekilde faaliyet gostermesine yol agmaktadir (Ural; 1998;7)

Bankacilik sektoriiniin ana islevlerinden biri, tasarruf fazlasi olan birimlerdeki
bu kaynagi fon talep eden birimlere kredi olarak giivenli bir sekilde aktarmaktir.
Gilivene dayanan bir kredi iligkisinin kurulmasi ve tasarruf sahiplerinin haklarinin
gozetilmesi bankacilik sektoriiniin ana Onceliklerindendir. Bahse konu iliskinin
kurulabilmesi ise miisteriyi tanima ve kredi ihtiyacini dogru analiz edebilme yetenegi

ile dogru orantilidir.
1.3. KREDININ TANIMI VE SINIFLANDIRILMASI

Belli bir siire sonra 6denmek vaadiyle, mal, hizmet ve para cinsinden satin
alma gliciiniin saglanmas1 ya da var olan satin alma giiciiniin belli bir zaman sonra
geri alinmak iizere baska bir kimseye devredilmesi kredi olarak tanimlanmaktadir

(Parasiz; 2005; 219)

Kredi, kelime anlami itibariyle sayginlik ve giiven anlaminda kullanilmakta
olup, Latincede inanma anlamina gelen “credere” kokiinden gelmektedir (Usta,
1995;1). Genel anlamina ise; herhangi bir kimseye odiing para verilmesi veya nakit
olarak alinacak bir mala ya da verilecek bir hizmete kefalet edilmesi/garanti
verilmesi veya bedelinin daha sonra alinmasi kaydiyla bir malin satilmasi ya da

hizmetin verilmesidir (Targan; 1995;1).

Diger bir tanimlamaya gore ise kredi, eldeki para ile gelecekte ele gegirilecek
paranin miibadelesi olup, para ile 6deme vaadinin degistirilmesidir. Kredi veren, para
verip 0deme vaadi almakta, kredi alan para alip 6deme vaadinde bulunmaktadir

(Zarakolu,1989;47).

Bununla birlikte Tirkiye’de kredi, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 48.
maddesinde soyle tanimlanmistir: “Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat
mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayrinakdi krediler ve bu

niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasasi araglari,
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tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen Odiingler,
varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi gecmis nakdi krediler, tahakkuk
etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan
bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri ile
benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik paylari ve Kurulca
kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun
uygulamasinda kredi sayilir. Birinci fikrada belirtilenlere ilave olarak, kalkinma ve
yatirim bankalarinin finansal kiralama yontemiyle sagladigi finansmanlar ile katilim
bankalarinin taginir ve tasinmaz mal ve hizmet bedellerinin 6denmesi suretiyle veya
kar ve zarar ortaklig1 yatirimlari, tasinmaz, ekipman veya emtia temini veya finansal
kiralama, mal karsilig1 vesaikin finansmani, ortak yatirimlar veya benzer yontemlerle

sagladiklar1 finansmanlar da bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir”.

Bankalar fon fazlasi olan ekonomik birimlerden topladiklari kaynaklar
ekonomide ihtiya¢ duyan birimlere, belirli kosullar dahilinde 6diing verirler. Fon
ihtiyac1 olan birimler bu fonlarla gerekli yatirim ve tiiketim harcamalarin
gerceklestirirler. Onceden belirlenen vadede ise sdz konusu 6diing fonlarin geri
O0denmesi gerekmektedir. Bankalar da sagladiklar1 bu fonlar karsiliginda aldiklar
risk mukabilinde getiri elde ederler. Bankalar elde ettikleri bu kérlarin biiyiik bir
bolimiini biinyede birakmak suretiyle, fon ihtiyaci olan ekonomik birimlere kredi
olarak tekrar 6diing verirler. Bu sekilde Bankalarin kaynaklar: artarken, fon ihtiyaci

olan ekonomik birimlere kaynak saglama imkan1 da artmaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, mali sistem araclarinin ve araci
kuruluglarinin  yeterince yaygilasmamis olmasi, sermaye piyasasinin gelisme
stirecinde olmasi, bankacilik sektorii ve kredilerin mali sistemdeki yerini ve énemini

daha da artirmaktadir (Ural, 1998; 18)
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1.3.1. Kredilerin Simiflandirilmasi

Bankacilik sektoriinde, miisterilere kullandirilan kredileri belli unsurlara gore
aymrma tabi tutmak oldukea giictiir. Bununla birlikte genel kabul gormiis sekliyle
kredileri niteliklerine, vadelerine, teminat ve limit yapilarina gére olmak tizere dort

ana kategoride siniflandirmak miimkiindiir (Unlii, 2013;4).

1.3.1.1 Nitelik Acisindan Krediler

Kredi, miisteriye nakit olarak fon saglanmasi ya da miisteri lehine, ti¢lincii
kisilere hitaben; bir malin teslimi, bir hizmetin ifas1 ya da bir borcun édenmesi ile

ilgili garanti verilmesine gore nakdi veya gayri nakdi olarak tasnif edilmektedir.
1.3.1.1.1. Nakdi Krediler

Nakdi kredi; bankanin belirli kosullarla belirli bir miktar parayi, faiz veya faiz
ve komisyon karsiliginda miisterisine 6diing vermesidir (Parasiz, 2005; 224). Nakdi
krediler TL olarak kullandirilabilecegi gibi yabanci para iizerinden de
kullandirilabilmektedir. Nakdi kredilere agik krediler, borglu cari hesap kredileri,
iskonto ve istira kredilerig, spot krediler, dovize endeksli krediler, ihracat ve doviz
kredileri ve bireysel krediler ornek olarak verilebilir. Nakdi krediler bankalarin
bilangolarinin aktifinde yer almakta olup, Tiirk bankacilik sisteminde aktif i¢cindeki

en biiyiik kalemdir.

1.3.1.1.2. Gayri Nakdi Krediler

Bir bankanmin, bir isin yapilmasi veya bir borcun 6denmesi konusunda
miusterisi lehine gergek ve tiizel kisilere taahhiitte bulunmasi, garanti vermesidir.
Yani tgiincii Kisilere bir edimin yerine getirilmesi konusunda taahhiitte bulunan
banka, miisterilerinin bu taahhiitlerini kararlastirilan kosullara uygun olarak yerine

getireceklerini veya borglandiklar paralar: vadelerinde ddeyeceklerini, 6demedikleri

® Ticari islemlerden dogmus olan ve heniiz vadesi gelmemis ticari senetlerin nakde ddoniismesini
saglayan kredi tiirtidiir. Ticari senedin 6deme yerinin belediye sinirlar1 dahilinde olmasi durumunda
"fskonto Kredisi" olarak; ticari senedin 6deme yerinin belediye smirlar1 disinda olmasi durumunda
"[stira Kredisi" olarak kullandirilir (Tirkiye Vakiflar Bankasi A.S.,
http://www.vakifbank.com.tr/iskontoistira-kredileri.aspx?pagelD=206, Erisim: 24.12.2016).
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takdirde bankaca onceden belirlenen miktar ve cercevede &demenin yapilacagin,
kars1 tarafa hitaben taahhiitte bulunmasi, garanti etmesi seklinde kullandirilan
kredilerdir. Gayri nakdi kredilere; teminat mektuplari, kefalet, aval, ciro, ithalat
akreditif kredisi, harici garanti kredisi 6rnek gosterilebilir. Gayri nakdi kredilerde
misteriye geri almak {izere 6diing para verilmesi s6z konusu degildir. Ancak garanti
edilen isin yapilmamas: veya borcun 6denmemesi halinde banka; garanti verdigi
gercek veya tiizel tglincii kisiye taahhiit edilen tutarlarin 6denmesi riskini
iistlenmektedir. Gayri nakdi kredilerde bankalar, risk nakde doniisene kadar mali
itibarini, piyasada isminin yaratmis oldugu giiveni mdusterisine kullandirmakta,
bunun Kkarsiliginda miisterisinden komisyon geliri elde etmektedir. Burada risk nakde
dontisiinceye kadar faiz geliri so6z konusu degildir. Gayri nakdi kredilerin finans
sektoriinde en yaygin ornegini teminat mektuplari ve akreditifler olusturmaktadir.
Gayri nakdi krediler bankalarin bilangolarinin  disinda, nazim hesaplarda

muhasebelestirilmektedir.

1.3.1.2 Vade Acisindan Krediler

Kredilendirme prensipleri i¢indeki 6nemli unsurlardan biri de vadedir. Kredi,
mahiyeti itibariyle bir borg iliskisi dogurdugundan, kullandirilmasi agamasinda

vadesi ile ilgili herhangi bir belirsizlik bulunmamalidir.
1.3.1.2.1. Kisa Vadeli Krediler

Vadesi bir yila kadar olan kredilerin kisa vadeli olduklar1 kabul edilir.
Genelde isletmelerin kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyaglarinin finansmam
amaciyla kullandirilir. Bu kredilerin vadelerinin kisa olmasi ve bu vadede ekonomik
tahminlerin daha saglikli yapilabilmesi nedeniyle maliyetleri, orta ve uzun vadeli

kredilere gore daha uygundur.
1.3.1.2.2. Orta Vadeli Krediler

Vadesi bir yildan uzun, bes yila kadar (bes y1l dahil) vadeli kredilerdir. S6z
konusu krediler genellikle yatirim ve yenileme yatirimlar ile isletmelerin ekonomik
konjonktiire bagl olarak 6demekte zorlandiklar1 kisa vadeli borglarinin refinansmani

nedeniyle tercih edilebilmektedir.
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1.3.1.2.3. Uzun Vadeli Krediler

Vadesi bes yildan uzun kredilerdir. Genellikle geri 6deme siiresi bes yil ve
tizeri olan, kendi bilinyesinde yaratilacak nakit akisi ile geri ddenmesi Ongoriilen
proje kredilerinden olusmaktadir. S6z konusu kredilerin ilk bir veya iki yil1 anapara
geri 6demesiz donemden olusabilmektedir. Bununla birlikte, projenin mahiyetine

gore geri 6demesiz donem ¢ok daha uzun olabilmektedir.
1.3.1.3 Teminat A¢isindan Krediler

Bankalarin kullandirdiklar kredilerle ilgili geri 6denmeme riski, miisteriden
miisteriye degisse de her zaman mevcuttur. Bankalar s6z konusu riskleri, miisteriden
sagladiklar1 teminatlarla asgari seviyeye indirmeye ¢alisirlar. Bu kapsamda kredileri

teminath ve teminatsiz krediler olarak iki kategoride siniflandirmak miimkiindiir.
1.3.1.3.1 A¢ik/ Teminatsiz Krediler

Kredi misterisinin kredi degerliligine giivenilerek agilan ve teminata
dayanmayan kredilerdir. S6z konusu krediler genellikle ¢ok uzun ve diizgiin bir kredi

gecmisine sahip sirketlere veya kisilere tahsis edilebilmektedir.
1.3.1.3.2 Teminath Krediler

Teminatlh krediler sahsi teminatli krediler ve maddi teminath krediler olarak

siiflandirilmaktadir.
1.3.1.3.2.1 Sahsi Teminath Krediler

Kredi miisterisine ilaveten giivenilir bir kefilinin imzas1 ile tahsis edilen

kredilerdir.
1.3.1.3.2.2 Maddi Teminath Krediler

S6z konusu kredilerin teminati olarak, kredi miisterisi ve/veya ortaklarinin
maliki olduklari, nakde ¢evrilmesi kolay olan, nakde ¢evirme esnasinda maddi kaybi
nispeten az olan varliklar teminat olarak alinmaktadir. S6z konusu teminatlara; gayri
menkul ipotegi, nakit rehni, ticari isletme rehni, tasit rehni, alacagin temliki, ¢cek ve

senet temligi 6rnek olarak gosterilebilir.
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Kredi riski, bankalarin ac¢tig1 kredilerin yoneldigi sirketlerin giiciiyle ilgidir.
Eger kredi verilen sirketin durumu koétiiye gidiyorsa o zaman acgilan kredinin geri
alinmasi riski giderek artar. O nedenle kredinin karsiligi, bir baska deyisle glivencesi
onemlidir. Glivencenin en kolay nakde doniisebileni Hazine Miistesarlig1 tarafindan
arz edilen bor¢lanma senetleri ve bir baska bankanin teminat mektubudur. Ondan
sonra gayrimenkul ipotegi gelir. Eger bu teminatlar varsa, kredinin zamaninda
0denmemesi halinde banka, teminat1 nakde c¢evirerek alacagini tahsil eder ( Egilmez

ve Kumcu, 2016; 151)
1.3.1.4 Limit Yapis1 A¢isindan Krediler

Kredi konusu islerin niteligi, bankalarca tahsis edilen kredilerin niteliklerinin
ve limitlerinin belirleyicisidir. Altyap1 projelerinin gerceklestirilmesi kapsaminda
tahsis edilen proje kredileri, bir defa kullanilabilir nitelikte iken, bireysel kredi
kartlari, sozlesme kosullar1 dahilinde geri 6deme yapilmasi durumunda, tekrar tekrar

kullanilabilir bir limit yapisina sahiptir.
1.3.1.4.1 isletme Kredileri

S6z konusu krediler isletmelerin ticari isletme ihtiyaclarinin finansmani
amaciyla tahsis edilmekte olup, bu kredilere iliskin kredi limitleri rotatif bir nitelik
tasir. Diger bir ifadeyle isletme kredilerinin tamamen veya kismen geri 6denmesi
durumunda olusan limit boslugu, firmanin faaliyetleri ile ilgili herhangi bir
olumsuzluk  olmamast  durumunda aynm1 ihtiyaglar kapsaminda tekrar

kullandirilabilmektedir.
1.3.1.4.2 Yatirim Kredileri

Yatirim kredileri, genellikle isletmelerin yeni maddi duran varlik yatirimlari
ve mevcut yatirimlariin yenilenmesine ve/ veya kapasite artisina yonelik kullanilan
kredileri ifade etmektedir. S6z konusu kredinin geri 6denmesi, yatirirm sonucu
yaratilan ek gelirle gerceklestirilebilmekle birlikte uygulamada kredi miisterisinin
diger faaliyetlerinden yaratilan gelirlerin de kredi 6denmesinde kullanilabildigi

goriilebilmektedir. Dolayisiyla, kredi ihtiyacina konu yatirimin mabhiyeti ile birlikte
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kredi talep eden isletmelerin diger faaliyetleri de s6z konusu kredinin

degerlendirilmesi ve geri 6denmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
1.3.1.4.3 Proje Kredileri

Proje kredileri, genellikle yatirimer firmalar tarafindan projeye 6zel olarak
kurulan bir sirket biinyesinde gerceklestirilen, kredi geri 6demelerinin proje
blinyesinde yaratilacak gelirlerle gerceklestirilmesi planlanan, sirketle ilgili tiim
varliklarin finansman saglayan kuruluslara teminat olarak verildigi kredilerdir. S6z
konusu kredilerin genellikle ylizde 75’1 finansman saglayan kurum tarafindan finanse
edilmekte olup, kalan kisim yatirimcilar tarafindan 6zkaynak bedeli olarak projeye

aktarilmaktadir.

Baglantili oldugu sektorler de goz Oniinde bulunduruldugunda, Gayrisafi
Yurti¢i Hasila’nin (GSYIH) olusumunda ve degisiminde énemli etkisi bulunan insaat
sektorii, Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin son donemde enerji sektorii ile birlikte
kredilendirdigi iki ana sektdrden biri olmasi bakimindan yiliksek Onem arz
etmektedir. Bu baglamda izleyen boliimde insaat sektoriiniin kredi ihtiyacina iliskin

aciklamalar yer almaktadir.
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IKiNCi BOLUM

INSAAT SEKTORU VE KREDI IHTIYACI

Insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm projelerinin tamamlanma
siirelerinin genellikle bir takvim yilin1 agsmasi ve yaptiklar islere iliskin tahsilatlarin
vadeye baglanmasi gibi gerekcelerle s6z konusu firmalarda kredi ihtiyaci ortaya
cikmaktadir. Ozellikle son dénemde Kamu Ozel Isbirligi® (KOI) modeli ¢ergevesinde
0zel sektor tarafindan gergeklestirilen altyap1 ve iistyapi projelerinin 6zleri itibariyle
yiiksek maliyetli olmalar1 nedeniyle, bu projelerin gergeklestirilebilmesi ancak uzun
vadeli finansman olanaklarina erisime bagli olabilmektedir. Insaat sektdriine
kullandirilan kredilerin sorunsuzca geri ddenebilmesi ise, kredi ihtiyacinin tahsis
asamasinda dogru olarak saptanabilmesine, kredinin proje gelirleri ile geri
Odenebilecek bir vade ve maliyet yapisinda kullandirilmasina bagli olup, sektoérdeki

ekonomik konjonktiir ile ¢ok yakindan iligkilidir.

2.1. TURKIYE’DE INSAAT SEKTORUNE GENEL BiR BAKIS VE
SEKTORUN GELISIiMI

Tiirkiye’nin lizerinde bulundugu Anadolu Yarimadasi, insanoglunun ilk kez
yerlesik diizene gegtigi milattan 6nce 8000’lerden bu yana birgok biiyiik uygarligin
yasam siirdiigli ve geride muhtesem tarihi yapilar biraktiklari bir diinya tarihine sahit
olmustur. Anadolu kiiltiirel mirasinin bu inanilmaz zenginligi ve cesitliligi, Hitit,
Roma, Bizans ve Osmanli donemleri de dahil bin yillara uzanan bir gelisme
stirecinde Tirk insaat geleneginin olgunlagmasini beslemis onemli bir faktordiir

(Tirkiye Miiteahhitler Birligi, 2016; 2)

% Kamu Ozel Isbirligi, kismen veya tamamen kamusal yiikiimlilik altindaki bazi yatirim ve
hizmetlerin, projeye yonelik maliyet, risk ve getirilerinin, uzun vadeli bir sézlesmeyle, kamu ve 6zel
sektor arasinda paylasilmasi yoluyla gergeklestirilmesine dayanan bir finansman modelidir. Bu model,
kamu biitgesi iizerinde kisa vadede biiyiik bir yiik olusturmadan, biiylik ¢aptaki yatirimlarin 6zel
sektor tarafindan hayata gegirilmesine ve uygulamada genellikle 25 y1l boyunca 6zel sektor tarafindan
isletilmesine dayanir. Kamu da, s6z konusu yatirimin 6zel sektor tarafindan hayata gegirilmesine bagh
olarak, yatirima iliskin 25 yillik gelirinden vazgeg¢mis olur (Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Aragtirma
Vakfi; 2016; 3).
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Osmanli’dan Cumhuriyet’e milyonlarca liralik dis borg, cogu millilestirilmeyi
bekleyen 4.000 kilometrelik demiryolu, 4.450 kilometresi toprak yol olmak iizere
toplam 18.335 kilometre yol, 94 koprii ve i¢ pazarin biitiinlestirilmesine yonelik
yarim kalmig c¢aligmalar gibi birgcok miras kalmisti. Bu miras Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin her anlamda yeniden insasin1 zorunlu kilmistir (Tirkiye

Miiteahhitler Birligi, 2006; 49).

Tiirk insaat sektorliniin Tirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan bu yana
gelisimini kisaca bes grupta incelemek miimkiindiir. Bu dénemler: hazirlik, i¢ pazar
etkinligi, uluslararasi pazara acilma, pazar ve iirlin ¢esitlendirmesi ve kiiresel rekabet

donemleridir (Tiirkiye Miiteahhitler Birligi, 2016; 2).

1923°te Cumbhuriyet’in kurulusu ile birlikte gelen siyasi, ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel reformlar paralelinde hizli bir modernlesme siirecine girilmis, lilke genelinde
Oonemli altyap1 ve sanayi yatirimlar1 gerceklestirilmistir. Bu gelisme Oyle hizli
olmustur ki tilkedeki mimar ve miithendis ac¢igini kapatmak i¢in, biraz da Avrupa’da
yasanan ekonomik buhranin da etkisiyle 1920’li yillarda devlet kurumlarinda
yabanci uzmanlarin c¢aligabilmesine yonelik bir takim diizenlenmelere gidilmistir.
Istanbul’da 1925 ve 1926 yillarinda tesis edilen 28 ingaat sirketinin ii¢te biri yabanci
sermayeli olmustur (Tiirkiye Miiteahhitler Birligi, 2017a; 2).

1930’1u yillar, izleyen donemde ¢ok sayida biiyiik insaat firmasi kuracak ve
hem Tiirkiye’de hem de yurtdisinda bir¢ok zor projeyi basariyla tamamlayacak olan

ilk Tiirk miihendis kugaginin yetisme donemi olmustur.

Cumbhuriyet doneminin baslangicindan 1950'li hatta 1960'l1 yillara kadar,
ingaat sektoriinde en bliylik agirlik altyapr ve bayindirlik insaatlarindadir. Yine bu
donemde Devlet Su Isleri (DSI), T.C. Karayollar1 Genel Miidiirliigii (Karayollarr)
gibi teknik giicii biinyesinde toplayan biiyiik ¢apta, devlet destegi ile yatirimlar yapan
teskilatlar kurulmus ve bunlarin yaptigi yatirimlar insaat sektoriine bir ivme
kazandirmigtir. Bu hiz 19601 yillara kadar etkinligini stirdiirmistir (T.C.
Bayindirlik ve Iskan Bakanligi, 1987; 2) .
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Tiirkiye’nin 1950°de yasadigi politik degisim ve 1952°de NATO’ya girisi,
daha sonraki yillarda gergeklestirilen altyapi yatirimlar agisindan Tiirkiye’de ingaat
sektorii i¢in Onemli doniim noktalarindan olmustur. Bu donem, iiniversitelerden
mezun olan ilk Tirk miihendis kusagi i¢in kendi islerini kurduklar1 ve biiyiik

mithendislik firmalarinin temellerinin atildig1 bir donem olmustur.

1950’11 yillarda su projeleri, 1960 ve 1970’11 yillarda ise biiyiik barajlar ve
elektrik santrallerinin insaat caligmalari ile miiteahhitlik firmalar1 Anadolu’ya

acilmiglardir.

1980’11 yillardaki kapali ekonomiden piyasa ekonomisine gecisi saglayan
politikalarla birlikte Atatiirk Baraji ve biiyiik hacimli altyapi projeleri, Tiirk
firmalarla yabanci firmalarin ortaklasa ¢alismalarina, Tiirk firmalarin idari ve teknik

kapasitelerini gelistirerek yurtdisina acilmalarina olanak saglamstir.

19901 yillarda Orta Dogu iilkeleri ve Libya'da yasanan ekonomik bunalim ve
siyasi belirsizlikler, Tirk miiteahhitlerinin dikkatlerini yakin bolgelerdeki diger
ilkelere yoneltmis, Avrasya, Balkan ve Asya iilkeleri 6nem kazanmaya baglamistir.
Bu dénemde Rusya Federasyonu, Ukrayna, Orta Asya Cumhuriyetleri, Almanya ve
Pakistan'da bir¢ok biiyiik dlcekli proje gerceklestirilmistir. 1990 - 1999 déneminde,
Rusya Federasyonu ve diger Avrasya iilkelerinde tamamlanan projelerin sayisi
uluslararas: islerin neredeyse yiizde 60'mi1 olusturmustur (Tiirkiye Miiteahhitler

Birligi, 2017a; 5).

2001 yilinda ise, patlak veren ekonomik kriz Tiirk ingaat firmalarini
uluslararas1 miiteahhitlik hizmetleri aktivitelerine ydnlendirmistir. I¢ pazarda olusan
sorunlar dis pazarlara agilimi cazip hale getirmistir. Tiirkiye Miiteahhitler Birligi
(TMB) bu donemde sektorde meydana gelen gelismenin ekonomik biiylimenin bir
sonucu oldugunu ve bu durumun 2008'deki ekonomik gerilemeye kadar siiregeldigini
belirlemistir. Bu nedenle 2001 ve 2008 ekonomik krizleri uluslararasi miiteahhitlik

hizmetlerini etkileyen en 6nemli unsurlar olarak gériilmektedir (Ozorhan, 2012; 30)
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Son kez 2001 yilinda kiigiilmiis olan ve 2002-2007 déneminde uluslararasi
konjonktiiriin de etkisiyle yilda ortalama yiizde 7'nin iizerinde biiylime kaydetmis
olan Tiirkiye ekonomisi, 2008 yilindan itibaren kiiresel krizin etkisi altina girmis, bu
etki tiretime, milli gelir hareketlerine ve issizlik rakamlarina yansimistir. 2008'de
yiizde 0,7’ye gerileyen biliylime orani, 8 yillik aradan sonra ilk kez olmak iizere
2009'da yerini yiizde 4,8 oraninda kiigiilmeye birakmistir. 2009 yilinda ise
uluslararast ekonomik krizin etkileri belirginlesmeye baglamis ve 0Ozel sektor
yatirimlariin durma noktasina gelmesi ile beraber insaat sektorii de ayni yil yiizde

16,1 kiigiilmiistiir (Eskinat ve Tepecik, 2012; 1).

2008 kiiresel krizi, istihdamin yaninda insaat sektoriiniin ciro ve lretim
endekslerinde de azalmalara neden olmustur. Gerek ingaat liretimi ve gerekse ingaat
ciro endeksinde yillik ortalama cinsinden 2006-2009 yillar1 arasinda kiigiilme
yasanmistir. 2007°de ciro endeksi biiylime orani yiizde 32°den yiizde 12’ye; iiretim
endeksi de yiizde 18’den yiizde 6’ya diismiistiir. 2009 itibariyle ciro ve iiretim
endeksleri sirasiyla yiizde 14 ve yiizde 16 kiigiilmiistiir (Sancak ve Demirbas, 2011;
178)

2000-2009 yillart arasinda, yurtdist miiteahhitlik faaliyetleri agirlikli olarak
yine Rusya Federasyonu'nda (yiizde 15,5) gergeklesmistir. Bu iilkeyi sirasiyla Libya
(yiizde 12,4), Tirkmenistan (yiizde 11,4), Kazakistan (ylizde 7,2) ve Irak (ylizde 6)
izlemistir (Tiirkiye Miiteahhitler Birligi, 2017a; 6).

2016 yilinda Rusya ve Irak gibi geleneksel pazarlarda yasanan siyasal gerilim
Tiirk miiteahhitlik sirketlerini olumsuz yonde etkilemistir. Bu donemde 54 {ilkede,
toplam tutar1 yaklasik 12,5 milyar dolar olan 167 yeni proje iistlenilmistir. Bu
donemde Katar, Suudi Arabistan, Ozbekistan ve Bahreyn &ne ¢ikan iilkeler olurken,
2015 yilinda en fazla is alinan Rusya’dan, uygulanan yasal yaptirimlarin da etkisiyle
yeni is iistlenilememistir. 2016 yilinda yurtdiginda iistlenilmis olan projelerin toplam
bedelinin, son ¢ yil ile karsilastirildiginda c¢ok diisiik seviyede oldugu
gozlenmektedir. Bu durumun agirlikli olarak, Tiirk firmalarin en dnemli pazarlari
olan Kuzey Afrika, Ortadogu ve Avrasya lilkelerinde son donemde yaganan siyasi ve

ekonomik  sikintilardan  kaynaklandign  diisiiniilmektedir.  Ozellikle  Tiirk
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miiteahhitlerinin en 6énemli pazarlarindan olan Libya ve Irak'taki belirsizlik ve savas
ortami ile Rusya ile yasanan siyasal gerilim toplam is hacminde ciddi bir diisiise

neden olmustur (Tiirkiye Miiteahhitler Birligi, 2017a; 12).

2017 yilinin ilk dokuz ayinda yurtdisinda 7,7 milyar dolar biiyiikliigiinde 120
yeni proje iistlenilmis olup, bu performans 2016 yilinin ayn1 doneminde gerceklesen
4,1 milyar dolarlik is hacmi ile kiyaslandiginda, yurtdisi miiteahhitlik hizmetlerinde
sinirli oranda toparlanma oldugu goriilmektedir. Rusya ile iliskilerde kademeli
normallesme ile Sahraalt1 Afrika’nin basta oldugu potansiyel pazarlardaki firsatlar da
degerlendirildiginde, Onlimiizdeki donemin yurtdist miiteahhitlik hizmetlerinin
gelisimi agisindan son 10 yillik déonemde kazanilmis ivmenin maalesef kaybedildigi
bir yil olan 2016’dan daha olumlu olacagi 6ngoriilmektedir (Tirkiye Miiteahhitler
Birligi, 2017b; 17).

1972 yilindan 2017 yilinin Ekim ayina kadar Tiirk Miiteahhitlerin yurtdisinda
118 iilkede iistlendikleri toplam 9.138 projenin sdzlesme bedelleri toplam1 349,3
milyar dolara ulagsmistir. Anilan projelerin ilgili donemde tilkelere gore dagilimi
incelendiginde, Rusya’nin (yiizde 19,6) lider konumunu siirdiirdiigli, Rusya’y1
Tiirkmenistan (yiizde 13,4), Libya (ylizde 8,3), Irak (yiizde 7,1) ve Kazakistan’in
(ylizde 6,3) takip ettigi goriilmektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi,
2017; 3)
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Tablo 3: 1972-2017-Ekim Dénemine iligkin Yurt Dis1 Miiteahhitlik Hizmetleri

Toplam Proje
Ulke Bedeli (Milyar
$)
Rusya 68,6
Tirkmenistan 46,8
Libya 28,9
Irak 24,7
Kazakistan 22
Suudi Arabistan 18,6
Cezayir 14,2
Katar 14,1
Azerbaycan 12
Birlesik Arap Emirlikleri 9,9
Diger Ulkeler 89,5
Toplam 349,3

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, 2017; 3.

Yurt Dis1 Miiteahhitlik Hizmetleri Sektoriiniin rekabet giicline, milli gelire,
O0demeler dengesine, ihracata ve istihdama sagladig1 katki ve siirdiiriilebilir biiyiime
acisindan onemi dikkate alindiginda, iilke ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden biri
oldugu goriilmektedir. Yurt Dis1 Miiteahhitlik Hizmetleri Sektoriiniin - Tiirk
ekonomisine dogrudan ve dolayli katkisin1 alti ana baglhk altinda O6zetlemek
miimkiindiir: Doviz girdisi, ihracata katkisi, istthdama katkisi, teknoloji transferi,
makine parkina etkisi, disa acilma siirecine etkisi. Tiirkiye’ye net doviz girdisi
saglayan ve dnemli hizmet ihra¢ kalemlerinden olan yurtdis1 miiteahhitlik hizmetleri
sektorii, 6demeler dengesi igerisinde, sadece insaat kalemi altinda degil, lojistik, is¢i
gelirleri ve ihracat kalemleri altinda da ciddi gelir kaynaklar1 yaratmaktadir. Sektor,
ayrica, teknoloji transferine imkan saglamakta olup, makine parkinin gelismesine ve
diger sektorlerin disa agilmasina katkida bulunmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti

Ekonomi Bakanligi, 2017; 6)

2017 yili verileri dikkate alindiginda, GSYIH nin yaklasik olarak yiizde 8-
9’unu olusturan ve 2 milyon kisiye is yaratan ingaat sektorii, Tlrkiye'nin ekonomik
kalkinmasinda ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir. Diger sektorler {izerindeki dogrudan
ve dolayl etkileri dikkate alindiginda, insaat sektoriiniin Tiirk ekonomisindeki pay1

yiizde 30'lara ulagsmaktadir (Tiirkiye Miiteahhitler Birligi, 2017a; 1).
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Tablo 4: GSYIH nin ve Insaat Sektdrii’niin Biiyiime Oranlar1

GSYIH Biiyiime Insaat Sektorii
Orani1 (%) Biiytime Orani (%)
1999 -3,4 -3,7
2000 6,6 6,4
2001 -6 -20,4
2002 6,4 17,7
2003 5,6 13,8
2004 9,6 21,3
2005 9 15
2006 7,1 25,6
2007 5 10,6
2008 0,8 -4,7
2009 -4,7 -15,9
2010 8,5 17,1
2011 11,1 24,7
2012 4,8 8,3
2013 8,5 14
2014 5,2 5
2015 6,1 4,9
2016 3,2 5,4
2017/6 51 6,4
Kaynak: TUIK 'te yaymlanan istatistikler iizerinden olusturulmustur.

Yukaridaki tabloda yer alan veriler iizerinden hazirlanan Sekil:1°de
goriildiigii {izere, insaat sektdriindeki asagi ve yukari yonlii hareketler, GSYIH
degisimlerinin iizerinde gerceklesmektedir. Yani biiyiime ddnemlerinde ingaat
sektoriindeki bilyiime orani, GSYIH’nin biiyiime oranindan daha yiiksek iken,
finansal kriz dénemlerinde insaat sektdrii GSYIH’dan daha hizli bir sekilde
kiigiilmektedir. Bu durum ingaat sektdriiniin GSYIH’daki dogrudan ve dolaylh

agirhigindan kaynaklanmaktadir.
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Sekil 1: 1999-2017-Haziran Dénemine iliskin GSYIH ve Insaat Sektdrii’niin Biiyiime
Oranlar1

30

-30

== GSYiH Biylime Orani (%)

== insaat Sektdrii Biylime Orani (%)

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yaymlanan verilerden yararlanilarak

cizilmistir.

Toplam ingsaat harcamalart 2017 yilmin ilk yarisinda 2016 yilinin aym
donemine kiyasla cari fiyatlarla ylizde 32,5 oraninda yiikselerek 252,6 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Insaat sektoriinde istihdam edilenlerin oram1 2017 yilinin
Temmuz doneminde toplam istihdamin yiizde 7,6's1 olarak gerceklesmis, sektorde
istihdam 2,1 milyon kisi olmustur. Insaat harcamalar1 2017 yilini ikinci geyreginde,
bir 6nceki yilin aym1 donemine gore yillik bazda yiizde 25 artigla 2013'tin ilk
ceyreginden bu yana en hizli artisi kaydetmis olup, bu artista 2017 yilinda Kredi
Garanti Fonu Kkefaleti ile sektore saglanan banka kredilerinin etkili oldugu
diistiniilmektedir. Sektériin  son donemde kaydettigi biiyiimede 06zel sektor
yatirimlarinin yani sira bitylik Ol¢ekli altyapr projeleri de etkili olmus olup, bu
projelerden bazilar1 2016 yilinda agilis1 yapilan Osmangazi Kopriisii, Yavuz Sultan
Selim Kopriisii ve baglanti yollar1 ve Avrasya Tiineli’dir. Oniimiizdeki dénemde
acilmasi planlanan 3. Havalimani, Canakkale Kopriisii, birgok ilde yatirim

calismalar1 devam eden entegre saglik kampiisii projeleri ile kentsel doniisiim

32



stirecinin de etkisiyle ingaat sektoriinde biiyliime ivmesinin siirecegi ongoriilmektedir.
Diger yandan, yiliksek finansman gereksinimi bulunan altyapi projelerinin seyri
acisindan piyasa kosullar1 6nem tasimakta; kiiresel likidite kosullarinda oniimiizdeki
donem i¢in Ongoriilen daralmalar, jeopolitik risklerde artis egilimi, doviz kurlarmin
yiikksek seyri ve faiz oranlarindaki gelismeler insaat yatirimlari tizerindeki risk

unsurlarini arttirmaktadir (Tirkiye Miiteahhitler Birligi, 2017b; 15).

Insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar arasinda yurtdisinda is yapma
kapasitesi ve esnekligine sahip, yiiksek miihendislik bilgisi gerektiren altyapi
projelerinin tasarimi ve insast konularinda deneyimli firmalar, yurti¢indeki ekonomik
krizlerden daha az etkilenirken, faaliyetlerini yurti¢inde ve sadece belli bir alanla

siirlayan ingaat firmalarinin krizin etkilerini daha yogun hissetmesi kaginilmazdir.

Tiirk miiteahhitlerin 6nceki yillarda yogun olarak faaliyete bulundugu Libya,
Rusya ve Irak’taki olumsuz siyasi gelismeler, Tiirk firmalarini yeni pazar arayisina
yonlendirmis, bu ihtiyacin bir sonucu olarak Afrika iilkeleri son dénemde One
cikmistir. Yeni pazarlarda is yapabilecek ilave sermayeye sahip olan ve ihtiyag
duyulan altyapr projelerini gerceklestirebilecek bilgi ve beceriye sahip insaat
firmalarinin, iirlin ve pazarlarint c¢esitlendirerek olasi bir ekonomik daralmanin
etkilerinden daha az etkilenmeleri beklenir. Bu noktada, sektorde faaliyet gosteren
ingaat firmalar1 ve nitelikleri hakkinda bilgi sahibi olmak, s6z konusu firmalarin

kredilendirilmesi asamasinda son derece onem arz etmektedir.

2.2. INSAAT SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN FiRMALARIN
GENEL SINIFLANDIRMASI

Insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalari genel hatlariyla ii¢ ana

kategoride siniflandirmak miimkiindiir.
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2.2.1. Insaat Taahhiit Firmalar

Insaat taahhiit firmalar1 olarak siniflandirilan ilk kategoride yer alan firmalar,
kamu ya da 6zel sektor firmalarindan genellikle ihale usulii ile belirli bir s6zlesme
bedeli iizerinden stlendikleri insaat projelerini, 6nceden kararlastirilan bir siirede
insa edip tamamlamayi taahhiit ederler. insaat taahhiit projeleri olarak anilan soz
konusu isler kapsaminda miiteahhit firmalar gerceklestirdikleri harcamalar isverene
tevsik etmek suretiyle, isveren firmalardan hakedis™® 6demelerini alirlar. Ise iliskin
harcamalarin genellikle isveren idare tarafindan avans ve hakedis odemeleri ile
finanse edilmesi nedeniyle, soz konusu firmalarin proje 6zelinde krediye ihtiyag
duymasi beklenmez. Bununla beraber projeye hazirlik giderleri ve makine parkina
yapilmasi gereken yatirimlar kapsaminda kredi ihtiyaci s6z konusu olabilmektedir.
Bahse konu projelerin karla m1 ya da zararla m: tamamlanacagi, genellikle yillara
yaygin olarak devam eden islerin tamamlanmasi neticesinde kesinlesmektedir. Bu tip
projelere; Karayollar: tarafindan ihale edilen yol yapim projeleri, Devlet Su Isleri
(DSI) tarafindan ihale edilen baraj yapim projeleri ve Toplu Konut Idaresi (TOKI)

tarafindan ihale edilen konut yapim ihaleleri 6rnek olarak gdsterilebilir.

2.2.2. Gayrimenkul Projesi Gelistiren Firmalar

Ikinci kategoride, kendi miilkiyetindeki ve/veya figiincii sahislara ait arsalar
lizerinde basta konut olmak iizere gayrimenkul projeleri gelistiren firmalar yer
almaktadir. Bu kategoride yer alan firmalar agirlikli olarak miisteri avanslari, banka
kredileri ve ticari borgla finanse ettikleri projelerini insaat devam ederken veya
sonrasinda satisa sunmaktadirlar. Satis ve gelir yaratma performansinin belirsizligine
bagl olarak, bu tip firmalarin kredilendirilmesi gorece olarak daha riskli kabul edilir.
1155

Konut projesi gelistirmek suretiyle maketten satis yapan, “sat-yap miiteahhitleri

bu smiflandirmada yer almaktadirlar.

1% yiiklenicinin, yapmis oldugu isler karsiligi olarak aldigi paraya “hakedis” veya “istihkak” denir.

" Projelerin satislarina maketten baslayan ve projeleri satistan elde ettikleri gelirle tamamlayan insaat
firmalaridir. Projenin vaktinde tamamlanabilmesi, satiglarin 6ngoriilldigii diizeyde gitmesine ve/veya
firmanin yabanci kaynak yaratma kapasitesine bagli oldugundan s6z konusu projeler riskli olarak
kabul edilmektedir.
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2.2.3. Insaat Malzemeleri Ureticileri

Son kategoride ise insaat taahhiit ve gayrimenkul sektoriine yonelik insaat
malzemelerinin ticaretini gerceklestiren firmalar yer almaktadir. Bu firmalarin is
hacmi ve risklilik diizeyi, yukarida yer verilen ilk iki kategorideki firmalarin is hacmi

ile yakindan ilintilidir.

2.3. INSAAT SEKTORUNDE KULLANILAN KREDI TURLERI

Insaat sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarm kredi taleplerini nakdi ve gayri

nakdi krediler olarak iki boliim halinde incelemek gerekir.

Bankalarin faiz veya faiz ve komisyon karsiliginda, belli bir vadeye bagh
olarak odiing para verilmesi seklinde nakit olarak kullandirdiklar1 krediler nakdi

krediler olarak tanimlanmaktadir (Celik, 2014; 193)

Nakdi krediler i¢inde kisa vadeli isletme kredileri 6n plandadir. Bu krediler
firmalarmm kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyaclarmin finansmani kapsaminda,
agirlikli olarak maddi teminath olarak kullandirilmaktadir. Orta ve uzun vadeli
isletme kredileri ise genellikle firmalarin duran varliklarini olusturan arsa, bina vb.
yatirimlari ile insaat taahhiit faaliyetlerinde kullanilan is makinelerinin satin alimi
kapsaminda kullandirilan kredilerdir. Orta ve uzun vadeli isletme kredilerinin
giivencesi olarak, mevcut ve satin alima konu varliklarin iizerinde rehin ve/veya

ipotek tesis edilmesi yaygin olarak bagvurulan teminatlar arasindadir.

Gayri nakdi krediler insaat taahhiit firmalarmin en sik ihtiya¢ duyduklart
krediler arasinda yer almakta olup, bu krediler arasinda teminat mektuplari 6ne

cikmaktadir.
Teminat mektubu; bankanin belli bir isin gerceklestirilmesini, bir malin

teslimini veya bir borcun 6denmesini muhataba taahhiit eden miisterisinin, bu

taahhiidiin evvelce muhatap tarafindan saptanan kosullara uygun olarak yerine
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getirilmemesi halinde belirli bir paranin, banka tarafindan muhataba 6denecegini

garanti altina alan belgedir (Taspolat, 1989;21).

Bu kredi iliskisinde garanti veren banka, garanti saglanan taraf isveren kurum
yani muhatap, lehdar ise teminat mektubunda belirtilen isi, muhatap ile imzalanan
sOzlesme sartlart dahilinde tamamlamay:1 taahhiit eden ve banka tarafindan

kredilendirilen insaat firmasidir.

Ozellikle taahhiit esasma gore calisan insaat firmalarmin, katilmay
planladiklar1 ihalelerle ilgili isveren idarelere gegici teminat mektuplari™ sunmalari
talep edilir. Bu talep, ise talip olacak firmanin istekliligini ve kredibilitesini 6lgmeye
yoneliktir. Isi {istlenmeye aday firmanin ihaleyi kazanmasi durumunda kesin teminat
mektubunu verememesi ya da sézlesmeyi imzalamaktan kaginmasi durumunda bahse
konu gecici teminat mektuplari, isveren idarenin tazmin talebine istinaden banka
tarafindan nakden o&denmektedir. Ihalenin insaat firmasi tarafindan iistlenildigi
durumda ise soOzlesmenin imzalanmasi asamasinda kesin ve avans teminat™

mektuplart s6z konusu olabilmektedir.

Sik kullanilan gayri nakdi kredilerden biri de Akreditif’tir. Akreditif, alicinin
talep ve talimatina dayanarak bir bankanin, belli bir tutara kadar, belli bir vade
dahilinde, belli belgelerin ibrazi karsiliginda ve dngoriilen sartlarin yerine getirilmesi
kaydiyla satictya 6deme yapacagini, lehtar tarafindan keside edilen poligeleri kabul
veya istira edece8ini satictya karst  yazili  olarak taahhiit etmesidir.

Hem uluslararas1 hem de yurti¢i ticarette kullanilir. Cilinkii bankalar, alici ve

2 (Ozel sektoér veya kamu kesimi tarafindan agilan ingaat islerine iliskin ihaleye katilmay: isteyen
firmalarin, sézlesme bedelinin belli bir yiizdesi nispetindeki tutar iizerinden bankalardan teminat
mektubu temin etmesi ve idareye teslim etmesi gerekir. Firmanin isi listlenmesi durumunda, bu defa
ingaat projesinin tamamlanma giivencesini olusturmak iizere, sézlesme bedelinin belli bir yiizdesini
olusturan tutarda (genellikle gecici teminat mektubunun iki misli oraninda belirlenmektedir) idareye
kesin teminat mektubu sunmasi gerekir. Firmanin kesin teminat mektubunu sunamamasi durumunda
sozlesme imzalanmaz. Es zamanli olarak igverenin yazili talebi lizerine firmanin ihale agamasinda
verdigi gecici teminat mektubu bedeli banka tarafindan igveren idareye 6denir.

13 Ingaat firmalar iistlendikleri projeler kapsaminda ilk etapta yapacaklari harcamalarla ilgili nakde
ihtiya¢ duyarlar. S6z konusu ihtiyag isveren idarelerin biitgesinden avans bedeli tahsis edilerek finanse
edilebilmektedir. Bununla beraber avans bedelini alan miiteahhit firmanm isle ilgili yiikiimliiliklerini
yerine getirdiginden emin olabilmek ve s6z konusu avans bedelinin teminatini olusturmak {iizere,
isveren idare tarafindan miiteahhit firmaya avans bedeli 6denmeden 6nce, avans bedeli kadar banka
teminat mektubu sunmasi talep edilir.
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saticiddan bagimsiz olarak tarafsizdir ve sadece akreditifte belirlenen kurallara gore,
ibraz edilen belgeler lizerinden islem yaparlar. Boylece farkli zaman dilimleri ve
binlerce km mesafeleri nedeniyle olusan iletisim zorluklar1 giderilerek giivenli ticaret

yapilir (Tiirkiye Is Bankas1 A.S., http://www.isbank.com.tr/TR/ticari/dis-ticaret/dis-

ticaret-urunleri/akreditif/Sayfalar/akreditif.aspx., Erisim: 28.09.2016)

Ozellikle yurt disinda faaliyet gosteren insaat firmalarinin sik¢a kullandig
kredilerden biri de Harici Garantiler’dir. Harici Garantiler, bir malin teslimi, bir isin
yapilmasi veya bir borcun 6denmesi gibi konularda yurt disinda yerlesik muhataplara
hitaben verilen, yabanci para {izerinden diizenlenen, s6z konusu yiiklenimin yerine
getirilmemesi halinde, mektup tutarinin kayitsiz sartsiz ve doviz olarak 6denmesi
taahhiidiinii iceren, garanti sézlesmesi niteligindeki belgelerdir (Tiirkiye Is Bankasi
A.S., http://www.isbank.com.tr/TR/ticari/dis-ticaret/dis-ticaret-urunleri/harici-

garantiler/Sayfalar/harici-garantiler.aspx.,Erigim: 28.09.2016).

Omek vermek gerekirse; Tiirk insaat firmasinin Kanada’da bir firmadan
istlendigi fabrika binasi ingaat1 isi ile ilgili teminat mektubu ihtiyaci bulunmaktadir.
Bununla beraber Tiirk firmanin Kanada’daki herhangi bir bankadan teminat mektubu
temin etmesi, yani Kanada’daki banka tarafindan kredilendirilmesi, firmanin
Tiirkiye’de yerlesik olmasi ve/veya kredinin teminatina konu edilebilecek varliklarin
Tiirkiye’de olmasi nedeniyle pek miimkiin olmamaktadir. Kanada’daki igveren
idarenin, Tiirk bankasinin kredi degerliligini bilmemesinden kaynakli olarak, Tirk
bankasi tarafindan diizenlenecek teminat mektubunu da kabul etmesi ihtimal
dahilinde olmayabilir. Bu noktada Tiirkiye’deki banka tarafindan, Kanada’daki bir
bankaya harici garanti yonlendirilir ve Kanada’daki banka, Tiirkiye’deki bankanin
kredi degerliligine istinaden Tiirk insaat firmasi lehine, Kanada’daki igverene hitaben
teminat mektubu diizenler. Buradaki onemli nokta, Kanada’daki bankanin Tirk
ingaat firmasini tanimiyor olmasina karsin, Tiirkiye’deki siki denetim kurallarina tabi
oldugunu bildigi herhangi bir Tiirk bankasi ile ilgili bilgiye daha kolay ulagabilmesi
ve ilgili bankanin garantdrliigiine istinaden, bankay1 kredilendirmek suretiyle isleme
taraf olmasidir. Bahse konu garanti mekanizmasi sayesinde gerek Tiirk insaat
firmalarinin yurt disinda, gerekse de yabanci sirketlerin Tiirkiye’de is yapabilmesi

mimkin olabilmektedir.
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2.4. INSAAT SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN FiRMALARIN
KREDI TALEPLERINI ETKILEYEN FAKTORLER

Insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm kredi ihtiyaglari, diger
sektorlerde faaliyet goOsteren firmalara nazaran daha farkli kosullar nedeniyle
olusabilmektedir. S6z konusu farkliligin ana nedenlerinden biri, bu firmalarin devam
eden iglerinin biiyiik tutarli projelerden olusmalar1 ve genellikle bir takvim yilinda
tamamlanamayarak, yillara yaygin olarak birka¢ yil boyunca devam etmelerinden
kaynaklanmaktadir. Baraj, yol, koprii gibi biiyiik altyap: projelerinin tamamlanmasi
genellikle 5 yila yakin bir zaman alabilmektedir. Bahse konu projeleri iistlenen
firmalarin bu zaman zarfinda ¢esitli gerekgelerle kredi ihtiyaglart olabilmektedir.
S6z konusu ihtiyaglart genel hatlar1 itibariyle asagidaki sekilde siniflandirmak

mimkiindiir (Tas, 2005; 16) :

2.4.1. Isin Maliyetinin Hesaplanmasindaki Hatali Tahminler

Kamu ihale Kanunu (KIK) kapsaminda ihale edilen ve devletin biitcesinden
finanse edilen altyap1 projeleri basta olmak iizere, isverenin (devlet ya da 6zel sektor
kurulusu olabilir) kaynaklari ile finanse edilecek projelere iligskin ihaleler, genellikle
en diisiik ingaat maliyetini ve/veya en kisa yapim siiresini taahhiit eden yiiklenici
firmalar tarafindan kazanilmaktadir. Bununla beraber ise iliskin maliyetlerin, olmasi
gerekenden daha diisiik tahmin edilmesi veya projede Ongoriilmeyen ilave
maliyetlerin olusmasi, isin toplam maliyetinin sézlesme bedelini’* asmasma ve
projenin zararla tamamlanmasmna neden olabilmektedir. Ingaat firmalarmin
istlendikleri isleri tamamlama konusundaki referanslari yeni is {istlenebilmeleri
acisindan son derece 6nem arz ettiginden, isin zararina bile olsa, kredi kullaniimak
suretiyle tamamlanilmasi, firmanin kredibilitesi agisindan son derece Onemli bir

gostergedir.

 fhale asamasinda genellikle en diisiik ingaat yapim maliyetini sunan firmayla, teklif ettigi ihale
tutar1 iizerinden sozlesme imzalanir. Isveren sdz konusu sozlesme bedelini, insaatin ilerleme
seviyesine gore sozlesmede belirlenen 6deme tarihlerinde miiteahhit firmaya odeyerek projenin
tamamlanmasini saglar.
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2.4.2. Makine Parkinin Yetersiz Olmasi

Firmalarin {tstlendikleri projeleri tamamlayabilmeleri i¢in gerekli {iretim
araclarina “makine park1” denir. Aktifinde yeterli makine parki bulunan biiyiik insaat
firmalarinin, makine parki yetersiz olan kiiciik firmalara nazaran ihalelerde maliyet
iistinliikleri ~ bulunmaktadir. Isi  iistlenen  miiteahhit firmanin, projeyi
tamamlayabilmesi icin gerekli makine parkina sahip olmadigi durumlarda, soz
konusu makineleri satin alabilmesi ya da kiralayabilmesi icin kredi ihtiyaci sz

konusu olabilmektedir.

2.4.3. TIse iliskin Alinan Avans Bedelinin Yetersiz Kalmasi

Firmalar tstlendikleri ihaleler kapsaminda, ise baslayabilmeleri igin
genellikle isverenden, bankalardan aldiklar1 teminat mektuplar1 karsiliginda toplam is
bedelinin yiizde 10’u-15’i seviyesinde avans bedeli alirlar. Is kapsaminda alinan
avans bedelinin, ise iliskin baglangic maliyetlerini asmasi veya firmanin baska

ithtiyaglar1 kapsaminda kullanilmasi1 durumunda kredi ihtiyaci olusmaktadir.

2.4.4. Hakedis Odemelerindeki Gecikmeler

Insaat projesine iliskin ihaleyi iistlenen firma ile isveren firma arasinda
imzalanan sOzlesmede, isin hangi siirelerde tamamlanmasi gerektigine ve isin
tamamlanma asamalarina gore miiteahhit firmalara yapilacak 6deme tutarlar ile
tarihlerine yer verilmektedir. Ingaat firmalar1 yaptiklari harcamalar1 faturalandirmak
suretiyle, sdzlesmede belirtilen siirelerde isverenin onayma sunarlar. Isveren
kurumunun bu faturalari onaylamasi halinde, miiteahhit firmaya sdzlesme kosullarina
gore hakedis faturasi olarak isimlendirilen 6deme belgesi verilir. Bahse konu hakedis
faturasi kesildikten sonra, miiteahhit firmaya sézlesmede belirtilen siirede nakden
0deme gerceklestirilir. Bununla beraber bazi durumlarda igveren kurumun finansman
sikintisina girip 6deme giicliigiine diistiigli ve hakedis faturalarini zamaninda
O0deyemedigi durumlar da olusabilmektedir. Hakedis 6demelerinde bir gecikme
olmas1 durumda, sirketin kendi biinyesinde ve firmanin ortaklarinda yeterli nakit
bulunmamast durumunda, insaat faaliyetlerine devam edilebilmesi i¢in hakedis

tutarindaki gecikme nispetinde kredi ihtiyact s6z konusu olabilmektedir.
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Banka agisindan s6z konusu durumun finansmaninda hakedislerin ne zaman
almacaginin ve igveren kurumun Odeme giiciiniin olup olmadigi incelenmelidir

(Ingeg, 2009 ; 71).

2.4.5. Firmann Kapasitesinden Fazla Is Ustlenmesi

Insaat firmalarinin birden fazla is {istlendikleri durumlarda, her bir projenin es
zamanl olarak devam etmesi i¢in proje 6zelinde makine parkina ve yeterli kaynaga
ihtiyag duyulabilmektedir. Ozkaynak yetersizligi ve/veya makine parkina ilave islerle
ilgili yatiim yapilmasi gerektigi durumlarda kredi ihtiyact s6z konusu
olabilmektedir.

2.4.6. Hakedis Tahsilatlar1 ile Insaat Harcamalarmn Farkh
Donemlerde Gergeklestirilmesi

Insaat projelerinin baslangic asamasinda gerek makine parkina yapilacak
yatirimlar, gerekse yeni personel istihdam edilmesine kadar ¢cok genis bir yelpazede
gider olusabilmekte, buna karsin ise iliskin hakedisler sozlesmede belirtilen
tamamlanma seviyelerine gore sonraki asamalarda tahsil edilebilmektedir.
Harcamalarin gerceklestirildigi ve gelirlerin tahsil edildigi donemlerin Ortlismedigi
ve vade uyumsuzlugu oldugu durumlarda, insaat firmalarinin kisa siireli kredi

ithtiyaglar1 s6z konusu olmaktadir.

2.4.7. Gayrimenkul Satislarinin Ongoriildiigii Seviyede
Gerceklesmemesi ve/veya Yavaslamasi

Gayrimenkul projelerinin (konut, rezidans, ofis vb.) gelistirilmesi ve satisi

konusunda faaliyet gosteren firmalar genellikle maketten satig yaparak, insaat

harcamalarini satis gelirleri ile finanse etmeyi planlarlar. Bununla beraber satiglarin

ongoriilen seviyelerde gergeklesmemesi veya satislardaki yavaslama durumunda, s6z
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konusu projenin miisterilerle imzalanan “Gayrimenkul Satis Vaadi Sézlesmesi”nde™

yer verilen slirede tamamlanabilmesi i¢in kredi ihtiyact hasil olabilmektedir.

2.4.8. Insaat Projesine fliskin Gelirlerin Farkh Yatirimlara Aktarilmasi

Herhangi bir projeden elde edilen gelirin baska bir projede ya da yatirimda
kullanilmast durumunda, mevcut isin tamamlanabilmesi ic¢in krediye ihtiyag
duyulmaktadir. Ornek olarak konut projelerinin gelistirilmesi ve satist konusunda
faaliyet gosteren bir firmanin “A” konut projesi kapsaminda aldigi satig avans
bedelleri ile sonraki déonemde gergeklestirecegi “B” konut projesinin arsasini satin
almasi durumunda, “A” konut projesinin tamamlanabilmesi i¢in “B” konut projesinin
gelirlerine  ve/veya krediye ihtiyag duyulmaktadir. Ik konut yatirim
tamamlanmadan, yeni konut yatirimlarina baslanildigi durumda, yeni projenin
satiglarinda herhangi bir yavaslama, bu konut projesi ile birlikte ilk baslanan konut
projesinin de aksamasina neden olabilmektedir. S6z konusu durum domino etkisi
yaratarak, nakit sikisikligina bagli olarak firmanin iflasina kadar gidebilecek riskli bir
duruma isaret etti§inden, s6z konusu yatirimlarin tamamlanabilmesi i¢in firmanin
bankalardan borg¢lanma imkani kritik diizeyde onem tasir. Bununla beraber soz
konusu biiyiime ve finansman modelini benimseyen firmalarin, ingaat firmalari

igerisindeki en riskli firma profilini olusturdugu sdylenebilir.

2.4.9. Proje Finansmam ve Koprii Kredi Ihtiyaci

Son dénemde Kamu Ozel Isbirligi modeli ile ihale edilen altyap: ve iistyap1
projelerinin (Ugiincii Havalimani Projesi, Gebze-Izmir Otoyolu Projesi, Avrasya
Tineli Projesi gibi) sozlesme kosullarina gore, isi listlenen miiteahhit firmalarin hem
bahse konu projeye iliskin finansmani bulmasi, hem de bu kaynak ile isi vaktinde
tamamlayarak projeyi hizmete hazir hale getirmesi gerekmektedir. Ingaat siiresini
izleyen 20-25 yillik siire boyunca (sdzlesme kosullarina gore degismektedir) ihaleyi

istlenen firmalar bu projenin gelirlerine sahip olma imtiyazi kazanirlar. Bu

> Gayrimenkul Satis Vaadi Sozlesmesi, kat irtifakli tapusu heniiz bulunmayan ve genellikle maketten
satig yapilan projelerde, miisteri ile miiteahhit firma arasinda noter huzurunda imzalanan s6zlesmeye
verilen addir. S6z konusu s6zlesmede, miisterinin ilgili projeden ka¢ metre karelik hangi bagimsiz
boliimii satin aldigi, konutun ne zaman teslim edilecegi, konutun teslimindeki gecikme durumunda

miiteahhit firmanin yiikiimliiliiklerinin neler olacag: yoniindeki kosullar yer almaktadir.
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finansman modeli sayesinde kamu biitgesinde herhangi bir borg yiikii olusturmadan,
yiiksek tutarli ve 6nemli altyap: yatirimlarinin, kamunun borg tistlenim garantisi® ve
asgari gelir garantisi'’ saglamasi paralelinde, dzel sektoriin bilgi ve deneyimiyle
hayata gecirilmesi amaclanmaktadir. Kamu tarafindan saglanan bahse konu
garantiler, projeye iliskin finansmaninin temininde kolaylik saglamaktadir. Bununla
beraber basta 2016 yilinda faaliyete gecen Orhangazi ve Yavuz Sultan Selim
kopriileri olmak iizere Kamu Ozel Isbirligi modeli ile hayata gegirilen projelerde ilk
etapta ongoriilen ve arzu edilen sonuglara ulasilamamasi nedeniyle, ihaleleri iistlenen
yatirimel firmalara 20-25 yilligina taahhiit edilen asgari gelir garantileri nedeniyle
kamu biitcesinde uzun vadede daha agir bir finansman yiikiiniin olusabilecegi, 2018
ve sonraki yillarda kamu 0Ozel ortaklig1 seklinde devreye alinacak yeni hastane
projeleri ile birlikte kamuda mali disiplinin daha da bozulabilecegine yonelik

endiseler de goz ardi edilemeyecek diizeydedir.

Yukarida bahsedilen projelere iliskin finansmanin saglanmasi, cevre
degerlendirmelerinden finansal degerlendirmelere kadar genis bir inceleme ve
kredilendirme siirecini kapsamaktadir. S6z konusu proje finansmaninin saglanmasina
kadar gegen siirede projeye iliskin 6n hazirlik masraflarmin karsilanabilmesini
teminen, ana finansmanin yiizde 15-20’sine denk gelebilecek diizeylerde, koprii kredi
olarak isimlendirilen ara finansman saglanmasi s6z konusu olabilmektedir. K&prii

kredi ise ana finansmanin saglanmasi ile genellikle bir yil i¢inde kapatilmaktadir.

2.4.10. Kredi Thtiyacim Olusturan Diger Faktorler

Yukarida bahsedilen gerekceler, genel hatlariyla bir insaat firmasmin kredi
talebinin gerekcelerini olusturan ana nedenler arasinda sayilabilir. Bununla beraber

firmanin mevcut finansal borglarina iliskin yapilandirma talepleri (kisa vadeli

'® Borg iistlenimi mekanizmasi, Kamu Ozel Isbirligi projeleri kapsaminda proje sahibi idare ile projeyi
gergeklestirecek sirket arasinda diizenlenen sozlesmelerin siiresinden once feshedilmesi ve tesisin
kamuya devredilmesi durumunda, fesih tarihine kadar yapilan isler i¢in kullanilmis olan dis
finansmanin kamu tarafindan tistlenilmesini ifade eder.

Y Kamu Ozel Isbirligi modeli ile ihale edilen projelerde, projeyi iistlenen firmalara asgari bir gelir
garanti edilebilmektedir. Ornek olarak 2016 yilinda inga edilen Istanbul’daki Yavuz Sultan Selim
kopriisiine iliskin olarak, isletme imtiyazin1 kazanan miiteahhit firmaya giinlik 135 bin arag gegisi
iizerinden garanti saglanmistir. Giinliik ara¢ gegislerinin bu sayidan az olmasi durumunda, aradaki
fark kamu biitgesinden 6denmektedir.
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bor¢larin uzun vadeye yayilmasi), igveren firmalar tarafindan yapilan hakedis ve
KDV kesintileri gibi insaat firmasimin bilangosunda net igletme sermayesi a¢igi

olusturan faktorler nedeniyle de kredi ihtiyaclar1 s6z konusu olabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

INSAAT SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN FIRMALARIN KREDI
ANALIZI
Insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin kredi degerliligine iliskin
degerlendirme diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin analizine gore farklilik
arz etmektedir. Bu boliimde s6z konusu farkliliklar ana hatlarn ile ele alinmaya

caligilacaktir.

3.1. KREDIi ANALIizZi

Kredi analizi, genis anlamiyla kredi isteminde bulunan kisi ve kurulusun
kredi degerliligi konusunda bir karara ulasabilmek i¢in gerekli ve ilgili goriilen ¢esitli
bilgi ve etmenlerin degerlendirilmesinin yani sira, kredi riskinin yonetimini de
kapsar. Kredi analizi, yalniz kredi isteminde bulunan firmanin mali tablolarinin
incelenmesini degil, ilgili firmanin ge¢mis, cari ve en Onemlisi gelecekteki
sonuglarini etkilemis ve etkileyebilecek tiim etmenlerin degerlendirilmesini igerir.
Ozetle kredi analizi ile bir kredi miisterisine belli bir siire igin verilecek, belirli

tutardaki bir kredinin tagidigi risk saptanmaya ¢alisilmaktadir (Akgiic, 2011a; 1)

3.1.1 Kredi Analizinin Amaci

Kredi analizinin ana amaci, kredi isteklisinin, sozlesme kosullarina uygun
olarak krediyi geri 6deme kapasitesine ve arzusuna sahip olup olmadigini saptamak

yoluyla kredinin geri 6denmeme riskini azaltmaktir.

Kredi analizinin bir baska amaci da firmalarin finansman gereksinimine
dogru tan1 koyma ve firmanin finansman gereksinimine uygun diisecek tutar, vade ve
kosullarda kredi verilmesini saglamaktir. Bankalar kredi miisterilerinin bir anlamda
mali danismanlaridir; bu nedenle 6zellikle kredi servislerini yonetenlerin ve kredi
analistlerinin, isletme finansmani konusunda bilgileri hatta bu konuda becerileri

olmalar1 gerekir (Akgiti¢, 2011a; 3).
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Modern is bolimiiniin yer aldigi bir ekonomide kredi kurumlarinin
isletmelere kredi sunma islevi, eldeki kaynaklari isletmelere ya da miisterilere
giivenli bir sekilde dagitmaktan olugsmaktadir. Bu siire¢ i¢inde fon gereksinimi olan
projelerin Onem sirasmna gore gercegi yansitacak sekilde kredilendirilmesi

gerekmektedir (Berk, 2001; 111).

Her kredi talep edene kredi vermek miimkiin olamayacagi gibi, her proje i¢in
de kredi vermek miimkiin olmayacaktir. Sinirli kaynaklari etkin bir sekilde
dagitabilmek ve maksimum fayday1 elde edebilmek igin ¢esitli alternatifler arasindan
secim yapmak gerekir. Bu nedenle de, kredi talep eden kisi ve kurumlarin
degerlendirilmesi ve analiz edilmesi gereklidir. Bankalar yarattigi fonlari kar
saglayacak sekilde yonetmek zorundadir. Bu bakimdan kredilendirme islemi karl;

karli oldugu kadar da riskli bir islemdir (Alpay, 2010; 24).

Kredi analizi ile aym1 zamanda kredinin riski ve verimliliginin
degerlendirilmesi ve bunun yaninda kredi talebinin mevzuat ve bankanin politikasina
uygunlugu da denetlenir. Ozetle, kredi analizinin amaci, dogru kredi kararlarmin
verilmesine yardimci olmak ve uygun olmayan kredi kararlarinin verilmesinden

kacinmaktir (Basu ve Harold, 1995; 34).

3.1.2 Kredi Analizinde Dikkate Alinacak Etmenler

Yarim yiizyil kadar 6nce bankacilar bir kisinin kredi degerliligini belirlerken
ilgilinin kisisel niteligi (moralitesi), girisim yetenegi ve sermayesi olmak iizere ii¢
ana faktorii gozoniinde bulundurur, bu faktorler arasinda da kisinin karakterine en
fazla 6nemi verirlerdi. Zamanla bu {i¢ faktére bir takim eklemeler yapilmis ve
dikkate alinacak etmenlerin sayisi artirilmistir. S6z konusu etmenler; kredinin amaci
ve tutari, kredi isteyenlerin kisisel nitelikleri (moraliteleri), mali faktorler, ekonomik
faktorler, yonetisim performansi, kredinin gilivencesi ve kredi isteklisi firmanin
hukuki yapisi olarak siralanabilir. Bununla beraber giinlimiizde moralite en 6nemli
etmenlerin basinda gelmeye devam etmektedir. Kredi miisterisinin iyi niyetten

ve/veya borglarini geri 6deme konusunda gerekli ¢abay1 gostermekten yoksun oldugu
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durumda, bankalar ne kadar maddi teminat alirlarsa alsinlar, kredinin geri

O0denmesinde onemli sorunlarla karsilasirlar (Akgiig, 2011a; 15).

3.1.3 Kredilendirme Siireci

Kredilendirme siireci temel olarak dort asamadan olugmaktadir. Bu agamalar;
kredi bagvurusu, kredi degerlendirmesi, kredinin yapilandirilmasi ve kredinin

izlenmesi ve kontroliinden olusmaktadir (Altman, 1985; 475).

Kredilendirme siireci, krediyi talep eden gercek veya tilizel kisi ile yapilacak
goriismeyle bagslar. Gorlisme talebi krediyi talep eden taraftan gelebilecegi gibi,
giincel rekabet kosullart dogrultusunda bankalardaki yetkili pazarlama birimleri
tarafindan da gerceklestirilebilir. Kredi basvuru asamasinda, kredi talep eden gergek
veya tiizel kisinin krediyi geri 6deme kapasitesi hakkinda bilgi veren finansal veriler
ve kredi talebini hakli kilan diger bilgilere ulasilmaya g¢alisilir. Bagvuru asamasi,
kredi iliskisi i¢in gereken belge ve hesap Ozetlerinin (ticaret sicil gazetesi, faaliyet
belgesi, bilango, gelir tablosu ve mali tablo ekleri vb.) ilgili birimlere teslim

edilmesiyle son bulur.

Kredi analizine, sirketin kredi talebinin hangi nedenlerden kaynaklandiginin
arastirtlmasiyla baglanmas1 gerekmektedir. Kredi talebi, kabul edilebilir bir
ekonomik nedenden kaynaklanmadigi siirece, inceleme siireci daha fazla uzamadan,

banka tarafindan reddedilmelidir (Akgii¢, 2011a; 3).

Kisa vadeli kredi analizinde satiglarin tahmini, alacak ve bor¢lanma
politikalar1 v.b. degerlendirilirken, uzun vadeli kredilerin analizinde daha c¢ok
fonlarin kaynaklar1 ve kullanimlar1 analiz edilir. Bankalarin, kredi talebinde bulunan
sirketler i¢in yaptiklar1 kredi degerliliginin belirlenmesi siirecinde bagvurulan yontem
kantitatif (sayisal) degerlendirmeler ve bunlarin finansal analizinden olusmaktadir.
Bu siire¢ i¢inde yapilan finansal analiz agsamasinda; bilango, gelir tablosu gibi temel
ve fon akim tablosu, nakit akim tablosu, net isletme sermayesi degisim tablosu v.b.
gibi yardimci finansal tablolardan sirketin genel finansal yapist hakkinda, kaynak ve
kullanim yapist hakkinda, nakit giris cikislart ve likidite politikas1 hakkinda,
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Ozkaynak yapist hakkinda bilgi edinilir. Finansal analiz sonuglarin1 yorumlarken
ekonomik hayattaki dalgalanmalari, iktisat politikalarini, sirketin faaliyette
bulundugu sektordeki gelismeleri de goz oniine almak gereklidir. Cilink{i ekonomik
hayattaki dalgalanmalar sirketlerin gelir yaratma kapasitelerini etkileyebilmektedir.
Ancak konjonktiirel hareketlerden sirketlerin etkilenme derecelerinin birbirlerinden
farkli olacagini da unutmamak gerekir. Bankalar kredi karari verirken, kredi
talebinde bulunan sirketlerin  yalnizca finansal tablolarin1  incelemekle
yetinmemektedir. Finansal tablolar kredi analizinde nicel boyutu olustururken bir de
nitel boyut vardir. Nitel boyut ¢ogunlukla sayisal olmayan verilerden olugmaktadir.
Kredi analizinde sirketin gelecekteki performansini etkileyen ya da etkileyebilecek

nitel ve nicel biitlin faktorler analize dahil edilmektedir (Babusgu, 1997; 20).

Kredilendirme silirecinin en Onemli asamalarindan biri de kredinin
yapilandirilmasidir. Dogru yapilandirilmayan bir kredi, geri 6demede problem
dogurabilecektir. Kredinin yapilandirilmasinda miisterinin ihtiyaclari dogru olarak
belirlenip, bankanin kredi imkanlar1 ile uyumlu hale getirilmeli ve miisterinin
ihtiyaglarmi  karsilayabilecek ~ kredi  olanaklar1  sunulmalidir.  Kredinin
yapilandirilmasi; fiyatlama, mevduat limitlerinin belirlenmesi, kredi teminatlar1 ve

kredi sozlesmesini igeren unsurlardan olusur (Altman, 1985; 478).

Kredinin kullandirilmasindan itibaren tamamen geri 6denene kadar herhangi
bir donemde kredi riskli bir hale gelebilir. Piyasa sartlarinda meydana gelen
degisiklikler veya sirketin faaliyet gosterdigi sektordeki kotii kosullar ya da sirketin
yasayacagl tahsilat sorunlar1 kredinin geri doniislinii zora sokabilir. Bu nedenle
kredinin kullandirilmasindan sonra da isletmenin dikkatle izlenmesi gerekmektedir.
Kredilerde ortaya ¢ikan sorunlarin dnceden saptanarak, gerekli dnlemlerin alinmasi
suretiyle risk emniyetinin saglanmasi, saghikli ve etkin bir kredi yonetimi olarak
kabul edilmektedir. Kredinin yeniden degerlendirilmesi fonksiyonu ile banka
yonetimi, bor¢lunun durumu hakkinda bilgi sahibi olur ve eger varsa kredide 6deme
sorunlarini tespit eder. Kredileri izlemenin ve belli araliklarla gézden gegirmenin
bankaya saglayabilecegi ¢esitli yararlar arasinda; kredi miisterisinin kredi s6zlesmesi

kosullarina uygun hareket edip etmediginin saptanmasi, sorun yaratan ve yaratmaya
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yatkin kredilerin gecikmeden belirlenmesi, sorun yaratan kredilerin ¢oziimii i¢in
Onlemlerin alinabilmesi, banka yoOnetimine kredilerin kalitesi, tahsil kabiliyeti ve
kredi portféyiiniin yapis1 hakkinda bilgi saglamasi ve bankanin siipheli krediler
karsiligimin veya sermayesinin ugranabilecek zararlar i¢in yeterli olup olmadigi

konusunda yonetime bilgi vermek gibi faktorler sayilabilir (Seval, 1990; 254).

3.1.4. Kredi Talep Edenler Hakkinda Bilgi Kaynaklar:

Kredi taleplerinin incelenmesi, bilgi toplama ve bilgilerin degerlendirilmesi
asamastyla baglamaktadir. Kredi talep edenlerin kisisel nitelikleri, cari mali giicii,
O0zvarhigl, gelir yaratma kapasitesi hakkinda bilgi saglayan, kredi taleplerinin
degerlendirilmesinde biiyiik 6neme sahip bu faktorlerin kavranmasina olanak veren
cesitli kaynaklar mevcuttur. Belli basli kaynaklar arasinda; kredi talep edenle karsilik
goriisme, firmanin mali tablolari, bankanin firma ile ilgili dosyas1 ve kayitlari, risk
merkezi kayitlarindan alinan bilgiler, resmi kayit ve yayinlar, diger bankalardan ve
muhabirlerden saglanan bilgiler, firmanin is iliskisinde bulundugu kisi ve

kuruluglardan alinan bilgiler sayilabilir (Akgii¢, 2011a; 27).

3.1.4.1. Karsihikh Goriisme

Kredi talep eden kisinin veya firma yoneticilerinin kisisel nitelikleri,
yetenekleri ve girisim kabiliyetleri gibi konularda bilgi sahibi olabilmek i¢in en etkili
yontem karsilikli goriigmedir. Bu yontemle kisinin veya firma yoneticilerinin
diiriistliigli, bilgi diizeyi, ictenlikle davranip davranmadigi gibi hususlarda énemli
izlenimler edinilebilir. Ayrica karsilik goriisme ile kredi talebinin bankanin kredi
politikasina uygun olup olmadigi (kredinin bankanin kredilendirmeyi uygun
gormedigi bir sektor icin veya spekiilatif amagla talep edilmesi gibi) tespit edilip,
uygun olmadigi durumlarda kredi analizini ileriyi agsamaya gotlirmeye gerek

bulunmamaktadir.
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3.1.4.2. Firmanin Mali Tablolar:

Firmalarin mali tablolari, bankalar i¢in en yararli ve en nesnel bilgi kaynagini
olusturur. Bankalar i¢in en 6nemli finansal tablolar; bilango, gelir tablosu, nakit akim
tablosu, fon akim tablosu ile 6zkaynak degisim tablosudur. Bunlar arasinda bilango;
firmanim bor¢ 6deme giiciinii, likidite durumunu, mali yapisini, iktisadi varliklarim
etkin bir bicimde kullanip kullanmadigin1 gostermesi agisindan diger tablolara gore
nispeten daha 6nemli sayilabilir. Bilancoda yer alan rakamlar, firma ydnetiminin
izledigi bazi1 temel politikalar1 (finansman, likidite, satis gibi) gérmek ve firma
yonetiminin etkinligini saptamak agisindan onemlidir. Ayrica bilangoda yer alan
iktisadi varliklar, kredi verecek kurumlara da talep edebilecekleri teminatlara iliskin
fikir verebilmektedir. Ayrica bilangolar belirli bir zaman kesitine iliskin fikir
sunduklarindan, firmanin belli bir donem araligindaki faaliyet performansi, maliyet

kontrolii ile faaliyet sonuglar1 gelir tablosundan elde edilebilmektedir.

Bununla beraber firmalarin kar veya zarar elde etmeleri tek bagina firmalarin
bor¢ 6deme giicii hakkinda fikir vermez. Ozellikle yiiksek diizeyde kar elde eden bir
firma alacaklarini tahsil edemedigi i¢in bor¢larin1 6deyemezken, zarar eden bir firma
ise 0zvarliklarinin yeterli oldugu 6l¢iide borg¢larini zamaninda 6deyebilir. Bu noktada
nakit akim tablosu yiiksek diizeyde Onem tagimaktadir. Nakit akim tablosunun
kapsamli analizi, firmanin gelecekteki nakit akimlarinin dogru tahmin edilebilmesini
miimkiin kilar ve bankalara, firmay:1 yaratabilecegi nakit Sl¢iisiinde kredilendirme

olanagi saglar.

Bununla beraber yukarida bahsedilen tablolarin tamaminin firmanin ge¢mis
donemdeki mali durumuna iligkin oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir. S6z konusu
tablolardan yola ¢ikilarak yapilacak kredi analizlerinde, firmanin gelecek donemdeki
mali durumunun 6ngoriilebilmesi ve kredilendirmenin de bu tahminler Slgiisiinde

yapilmasi son derece 6nem arz etmektedir.
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3.1.4.3. Risk Merkezi Kayitlar

Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin, kredi miisterilerine iliskin olarak
T.C. Merkez Bankasi’na periyodik olarak sunduklari raporlar, belli bir bilgi
havuzunda toplanarak, bankalarin kullanimina sunulmaktadir. Bu sekilde bankalarin
mevcut ve potansiyel kredi misterileri hakkinda, diger bankalardaki limit, risk,

teminat ve kredi 6deme performanslarima iligkin bilgi saglanabilmektedir.

Ayrica T.C. Merkez Bankasi tarafindan firmalarin protesto edilen senetleri ile
karsiliksiz kalan cekleri bankalara diizenli olarak bildirilmekte olup, s6z konusu
bilgiler firmalarin kredilendirilmesi ve mevcut kredi miisterilerinin izlenmesi

asamasinda 6onem arz etmektedir.

3.1.4.4. Ticaret Sicili Kayitlar

Sahis firmalarinin; ticaret unvanlari, ticari ikametgahlari, kurulus tarihleri,
faaliyet konulari, unvan degisiklikleri, ticareti terk tarihleri, sirketlerde ise; statiiler,
statii degisiklikleri, fesih ve tasfiyeleri hakkindaki bilgiler Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’nden (TTSG) 6grenilebilmektedir (Aslan, 2014; 81).

3.1.4.5. Diger Bilgi Kaynaklar:

Kredi talep eden firmanin galistigi diger banka veya finansal kuruluslardan
aliman bilgiler, firmanin ticari iliskide bulundugu alict ve saticilarindan alinan
bilgiler, Ticaret ve Sanayi Odalar1 kayitlari, Esnaf ve Kiiciik Sanatkarlar Dernekleri,
Ihracatg1 Birlikleri, Miihendis ve Mimar Odas1 kayitlari, hisseleri halka acik ve
borsada islem goren ve sermaye piyasasinda islem yapan firmalara iliskin Kamu
Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yer alan bilgiler diger bilgi kaynaklar1 olarak

sayilabilir.

50



3.2. KREDIi ANALIZ TEKNIiKLERIi

Mali tablolar (bilango, gelir- gider tablosu, fon akim tablosu) isletmenin mali
durumuna ve faaliyet sonuglarina iliskin 6nemli bilgiler verir. Mali analiz ise, mali
tablolar arasinda yer alan cesitli kalemler arasinda karsilastirmalar, yiizdeler ve
oranlar yolu ile iliskiler kurmak ve bu iligkilerin 6l¢iilmesi ve yorumlamasi olarak
tanimlanir. Analiz ile iliskilerin ne anlama geldigi ve degismelerde hangi faktorlerin
rol oynadigi belirlenmeye calisilir ve zaman icinde isletmenin mali durumuna iliskin

olarak tahminler yapilir (Cetiner, 2007: 7).

Mali tablo ve kredi analizi genel olarak karsilastirmali tablolar analizi (yatay
analiz), yiizde yontemi (dikey analiz), trend ve oran analizleri yontemi ile

gerceklestirilir.

Karsilagtirmali tablolar analizi diger bir deyisle yatay analizde bir isletmenin
birden fazla donemine ait olan finansal tablolar1 karsilastirmali olarak diizenlenir. Bu
tablolar iki donemli diizenlenebilecegi gibi ikiden fazla donem karsilastirilarak da
diizenlenebilir. Bu sekilde hazirlanan tablolar, isletmenin ge¢mis yillardaki ve
simdiki finansal durumunu gormeye ve bugiinkii finansal durumunun geg¢mis
yillardan farklarini (artis ve azaliglari) belirlemeye olanak saglar. Ayrica bu durumda
gelecekteki finansal durum hakkinda ¢ikarimlarda da bulunulabilir (Caldag, 2006:
251).

Dikey analiz olarak adlandirilan ylizde yontemi ile analiz tekniginde ise
finansal tablolarda yer alan her kalem ayni tabloda yer alan belirli bir kaleme veya
toplam kismina oranlanmakta ve bulunan yilizdelere gore ifade edilmektedir. Bir
baska ifade ile finansal tablolarda yer alan bir kalemin i¢inde bulundugu ana hesaba
gore yiizdesi hesaplanmaktadir. Bu yontemde gelir tablosunda net satiglar 100 kabul
edilmekte ve net satislar disindaki tiim kalemler satislarin yilizdesi cinsinden ifade

edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 589).
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Bu yontemin diger analiz tiirlerine kiyasla iki dnemli {istlinligii mevcuttur.
[lki, diger analiz teknikleri bilanco kalemlerinin toplam igindeki nisbi &nemlerini
gostermedikleri halde; bu yontem, her bir kalemin toplam igindeki goreli 6nemini
gosterir. Ikincisi, bilangolar ve bunlardaki degisiklikler salt tutar olarak gosterildigi
durumda, ayni endiistri kolundaki isletmeler arasinda anlamli karsilastirmalar
yapmaya olanak bulunmamaktadir. Buna karsin bilangolar ortak bir paydaya
indirgenerek, ylizdelerle ifade edildiginde, ayni endiistri kolundaki isletmeler
arasinda anlamli karsilagtirmalar yapmak miimkiin olabilmektedir (Akgii¢; 2011;

421).

Egilim Yiizdeleri Yontemi ile analiz diger bir ifade ile trend analizi tek bir
donemi dikkate almaz. Isletmenin birden fazla donemi incelenmek istendiginde
karsilastirmali tablolar yontemi kullanilabilmesine ragmen, daha uzun bir dénemi
kapsayan siire icerisinde isletmenin durumu goriilmek istendiginde yontemin
uygulanmasinin zor oldugu kabul edilmektedir. Yillar itibari ile mali tablo
kalemlerinin egilim yiizdelerinin hesaplanmasi isletme seyrinin daha rahat
gorilmesini ve tablo kalemleri arasindaki iliskilerin daha rahat kurulmasim
saglamaktadir. Egilim yiizdeleri yontemi, belirli tarihler arasindaki donemde finansal
tablo kalemlerindeki artis veya azalislarin baz yil ile karsilagtirmalar yapilarak ortaya
konmast araciligiyla gergeklestirilen dinamik bir analiz tiirii olarak kabul

edilmektedir (Giicenme, 2005:180).

Oran Analizi’nde finansal tablolardaki kalemler arasindaki anlamli iligkiler,
birbirinin yilizdesi veya birka¢ kat1 olarak belirtilmektedir. Hesap ve hesap gruplari
arasinda matematiksel iliskiler kurulmak suretiyle, isletmenin; ekonomik ve mali
yapist ile karlilik, ¢alisma durumu hakkinda bir yargiya ulasmaya c¢alisilmaktadir.
Oran, iki kalem arasindaki iligkinin basit matematiksel ifadesi olarak kabul
edilmektedir. Bu analiz yonteminde oranlarin hesaplanmasi tek basmna yeterli
goriilmez. Otoriteler tarafindan mali bir ara¢ niteliginde olan oranlarin, igletmenin
amaglari ile biitiinlestirilerek degerlendirilmesi ve yorumlanmasi 6nemli olarak kabul

edilmektedir (Akdogan & Tenker, 2007: 640).
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Bu yontemlerin her biri anlamli bir degerlendirmenin yapilabilmesi i¢in tek
basina yeterli olmamakla birlikte, oran analizinin diger analiz tekniklerine gore daha
fazla kullanildig1 sOylenebilir. Oran, mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki
iliskinin basit matematik ifadesi olarak tanimlanabilir. Mali tablolarda yer alan ¢esitli
kalemler arasinda c¢ok sayida oran hesaplamak, tim kalemleri birbiriyle
karsilastirmak, anlamli olmamakla beraber olanaklidir. Analizde 6nemli olan ¢ok
sayida oran hesaplayarak bir rakam y18in1 veya genis bir oranlar kiimesi olusturmak
degil, sinirli sayida fakat firmanin bor¢ 6deme giicii, mali biinyesi, karliligi, iktisadi
degerleri etkin bigimde kullanip kullanmadigina iliskin sorulara 1s1k tutacak oranlari

hesaplamaktir (Akgiic, 2011a; 241).

Mali tablolar, oranlardan yararlanilarak analiz edilirken 6zellikle su noktalar

g0z onilinde bulundurulmalidir (Akgiig, 2011a; 244):

I.  Cok sayida oran hesaplamaktan kacinilmali, az sayida fakat firmanin
durumunu belirleyecek oranlarin hesaplanmasina 6zen gosterilmelidir.

Il.  Oranlar hatali sekilde yorumlanmamalidir. Hatali bir yorum yapmaktansa
analizde oran kullanmamak daha dogru olur. Oranlar tek tek degil,
konuya iliskin tiim oranlar birlikte degerlendirilmelidir.

1. Oranlar degerlendirilirken, mevsimlik veya devresel hareketlerin oranlar
iizerindeki etkileri dikkate alinmalidir.

IV.  Bir oranin degerinde geg¢mis yillara gore bir degisiklik tespit edildiginde,
bu degisikligin oranin payinda, paydasinda veya her ikisinde de olusan bir
degisikligin sonucu olup olmadig1 degerlendirilmelidir.

V. Yorum yapilirken, fiyat artiglarinin oranlar iizerindeki etkisi dikkate
alimmali ve ihmal edilmemelidir.

VI.  Oranlar bir biitiin olarak analiz edilmeli, tek bir oran {izerinden genel bir

degerlendirme yapilmamalidir.
Kredi analizlerinde oranlardan yararlanilirken, incelenen firmanin oranlari

baz1 Olgiilerle, Orneklerle veya standartlarla karsilastirilarak anlamli  bir

degerlendirme yapilmaya calisilir. Incelenen firmanin oranlari degerlendirilirken;
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denemeler sonucu bulunmus ve uygulamada yeterli olarak kabul edilmis oranlarla,

firmanin ge¢cmis yillardaki oranlar1 ve ayn1 endiistri kolunda faaliyet gdsteren benzer

firmalarin oranlari ile karsilastirma yapmak uygun olacaktir.

Analizde kullanilan oranlar genel hatlari itibariyle alt1 alt grupta incelenebilir:

VI.

Firmanin likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar.
Firmanin mali yapis1 (kaldirag) ile ilgili oranlar.

Firmanin varlik-kaynak kullaniminda etkinlik derecesini 6lgmede
kullanilan oranlar (devir hizlar1 gibi)

Firmanin karhilik durumunun degerlendirilmesinde kullanilan
oranlar.

Firmanin fon yaratma giiciinii gosteren oranlar.

Firmanin biiylime hizina iligkin oranlar.

Yukarida ana basliklar1 ifade edilen oranlardan, kredi analizinde en sik

yararlanilanlarina asagidaki tabloda yer verilmistir:
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Tablo 5: Oran Analizi Yonteminde Sik Kullanilan Oranlar

ORAN GRUBU ORAN ADI HESAPLANMASI
Cari Oran Dénen Varhklar/ Kisa Vadeli Yabane1 Kaynaklar
Likidite Oranlars Asit Test Oram (Hazir DegerlerJrMcnkul“DegerlerJrEsa Vadeli Alacaklar)/ Kisa Vadeli ¥Yabane: Kaynaklar
Diénen Varhklar/ Toplam Yabane Kaynaklar
Net Satiglar/ Kisa Vadeli Yabane Kaynaklar
Borglanma Oram Toplam Yabana1 Kaynaklar/ Ozsermaye
Kisa Vadeli Yabane1 Kaynaklar/ Ozsermaye
Mali Yap Yabanec1 Kaynak Toplamy/ Aktif
Oranlan Kisa Vadeli Yabane1 Kaynaklar/ Aktif
Ozsermaye/ Aktif
Banka Kredileri/ Yabanei1 Kaynaklar
Alacak Devir Hiza Kredili Satiglar Tutar/ Ortalama Ticari Alacaklar
Stok Devir Hizn Satilan Malin Maliyeti’ Ortalama Stok Dilzevi
Etkinlik Oranlan Isletme E_-;ermayem Net Satiglar/ Ortalama Dinen Varliklar
Devir Hiz
Aktif Devir Hizn Net Satiglar/ Ortalama Varlik Dilzeyi
Bor¢ Devir Hin Kredili Alnlar/ Ortalama Ticari Borglar
Ozsermaye Kérlihin Net Kar/ Ozsermaye
Aktif Karlihin Net Kér/ Aktif
Karhhk Oranlar: _ : Faiz? Verg ve Amortisr.na.n (")rzcesi I.{ﬁrn(FAV(")I“{)/ Alktif Toplarm
FAVOK Marj Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kir (FAVOK) Net Satiglar
Faaliyet Kin/ Net Satiglar
Diénem Net Ky’ Net Satislar
Faiz Giderlerini Dénem Kint+ Finansman Giderleri/ Finansman Giderleri
Fon Yaratma Kargillama Oram
Kapasitesine |Borg Servisi Oram | Faalivet Kint+Nakit Cilus1 Gerektirmeyen Giderler (FAVOK)Y Kredi AnaparatFaiz Bedelleri
iliskin Oranlar Faalivet Kin/ Kisa Vadeli Yabane1 Kaynaklar
Yaratilan Fon Dinem Kirrt Amortisman ve Ttfa Giderleri
Satiglarda Biiyiime {Cari Dénem Satisi-Bir Onceki Dénem Satigr/ Bir Oneeki Dénem Satis1) x 100
e Kir Artis (Cari Dénem Kiéin- Onceki Dénem Kin/ Oneeki Dénem Kir) x 100
Bityiime Oranlan |- —— —= — —— — — — —
Ozsermaye Artist  |({Cari Dénemdeki Ozsermaye-Bir Onceki Dénemdeki Ozs.)/ Bir Oneeki Dénemdeki Ozs. X 100
Varhk Artisi {Cari Dénem Aktifi- Bir Onceki Donem Aktifi)/ Bir Onceki Dénem Aktifi x 100

Kaynak: (Akgiig, 2011a)’dan yararlanilarak oranlar tablo haline getirilmistir.

Yukaridaki tabloda yer verilen oranlarin tamamindan yararlanarak bir

isletmenin mali durumu hakkinda degerlendirme yapabilmek miimkiindiir. Bununla

beraber kredi verenler i¢in isletmenin mevcut mali giiciiniin yan1 sira gelecekteki

mali giicli, bir baska ifade ile gelecekteki bor¢ 6deme kabiliyetinin tahmin edilmesi

de son derece onemlidir. Bu noktada isletmelerin kredi talebinin niteligi ve vadesine

gore kredi analizinin yontemi ve odaklandigi kisimlar degisiklik gosterebilmektedir.

Oranlar, dogru sorular1 sormamiza yardimci olur; ancak bu sorulari ender

olarak yanitlar. Mali yap1 oranlar1 sirketin hangi yogunlukta bor¢ kullandigini,

likidite oranlar1 firmanin ne kadar kolaylikla nakit elde edebildigini, verimlilik ya da

devir oranlar1 firmanin varliklarini hangi verimlikte kullandigini, karlilik oranlari
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firmanmn yatirnmlarindan sagladigr getiriyi dlgmek icin, piyasa degeri oranlari ise
firmanin yatirimcilar tarafindan nasil degerlendirildigini tespit etmek icin kullanilir

(Brealey ve digerleri, 2007; 467).

3.2.1. Kisa Vadeli Kredi Taleplerinin Analizi

Bankalarin isletmelere, kisa vadeli finansman ihtiyaci amaciyla verdikleri
krediler, kredilerin &nemli bir béliimiinii olusturmaktadir. Isletme sermayesine
yonelik verilen krediler genellikle firmalarin stoklarinin ve kredili satiglarinin
finansmaninda kullanilmakta ve firmalarin is hacimlerini genisletmelerine olanak
saglamaktadir. Firmalarin isletme sermayesi gereksinimleri genel itibariyle
mevsimlik gereksinimler, biiyiime politikasi, gecici ve beklenmeyen firsatlar, yavas
devir hizlar1 ve ekonomik hayattaki diger gelismelerden kaynaklanmaktadir (Akgiic,
2011a; 333).

Kisa vadeli kredilerde, kredi riski ile paranin satin alma giiciiniin diismesi
riski, orta vadeli kredilere kiyasla genellikle daha az oldugundan, s6z konusu krediler
bankalarca orta ve uzun vadeli kredilere oranla yeglenmektedir. Ayrica ticaret
bankalarinin, agirligi mevduattan olusan kaynaklarinin vadelerinin kisa olusu, vade
uyumsuzlugu yaratmamak adina bankalar1 kisa vadeli kredi vermeye yonelten diger

bir husustur.

Kisa wvadeli krediler genellikle donen varliklarin  finansmaninda
kullanildigindan ve donen varliklarin paraya ¢evrilmesi yoluyla geri 6dendiklerinden,
kisa vadeli kredi analizlerinde firmanimn isletme sermayesi yeterliligi ve isletme
sermayesinin yonetiminin etkinligi incelenmelidir. Bu baglamda firmanin cari orani,
likidite orani, alacak ve stok devir hizlar ile ticari borg¢larin 6denme siiresi
hesaplanabilecegi gibi, kisa siireli borglarla likit degerler arasindaki farkin
karsilanma siiresi, firmanin faaliyetinden yarattig1 fon/ kisa vadeli borglarin orani,
net satiglar/ kisa siireli yabanci kaynaklar, firmanin giinliik fon ihtiyaci, firmanin

faaliyetlerinden nakit yaratip yaratmadigi, 6zellikle olagan faaliyetlerden yaratilan
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nakdin olagan faaliyetlerin gerektirdigi nakit ¢ikislarin1 karsilayip karsilamadigi

incelenebilir.

Cari oran, bir firmanin kisa siirede nakde ¢evrilebilecek varliklar1 ile kisa
stirede 6denmesi gereken borglar1 arasindaki oran olup, mevcut diizeyi ile birlikte
gosterdigi seyir de dnem arz etmektedir. Bu oranin diislis egiliminde olmasi bir
soruna isaret etmektedir. Likidite orani ise kisa vadeli kredilerin geri 6denmesine
yonelik daha makul sonuglar verir. Kisa vadeli krediler ticari alacaklarin
finansmanina yonelik verildiginde, genellikle teminat olarak bu ticari iliskiden dogan
miisteri ¢ek ve senetleri banka tarafindan teminat olarak alinir. S6z konusu krediler,
bu ¢ek ve senetlerin vadesinde borglusu (kredi verilen firma bu ¢ek ve senetlerin
alacaklis1 konumundadir) tarafindan 6denerek tasfiye edildiginden, teminata gercek
bir ticari iliskiden dogmus ¢ek ve senetlerin alindig1 kredilerin geri 6denmeme riski

asgari seviyeye indirilmis olur.

Stok ve alacaklarin devir hizlar1 da firmanin kredi 6deme kapasitesine yonelik
onemli gostergelerdendir. Stok ve ticari alacaklara iliskin devir hizinin artis1 nakit
yaratma kapasitesinin artti§ina isaret ederken, s6z konusu devir hizlarinin diisiisii de
firmanin nakit akisinin yavasladigina iligkin bir gosterge olabilir. Bununla beraber
devir hizlarinin artmasi tek basina olumlu veya olumsuz olarak yorumlanmamalidir.
Nitekim bir firmanin ticari alacak devir hizinin artis1 net satislarinin azalmasindan
kaynaklanabilecegi gibi, stok devir hizinin azalmasi da, stratejik bir kararla fiyati

artmasi ongoriilen bir iiriine iliskin stok yatirimi yapilmasindan kaynaklanabilir.

Kisa vadeli kredi analizlerinde, firmanin mali yapisina iliskin oranlar ve gelir

tablosu analizi ikinci derece 6nem tagir.

Bununla beraber firmalara kisa vadeli kredi kullandirmadan 6nce, firmanin
diger bankalardaki limit bosluklariin 6grenilmesi, firmanin yarattig1 fonlarin mevcut
O0demelerine yetmemesi durumunda, hem firmanin faaliyetlerini siirdiirebilmesi, hem
de kredi veren bankalara borcunu zamaninda 6deyebilmesine yonelik bir glivence

olusturmasi agisindan son derece Onem arz eder.
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3.2.2. Orta Ve Uzun Vadeli Kredi Taleplerinin Analizi

Orta vadeli krediler, gerek siirelerinin uzunlugu gerek tutarlarinin yiiksekligi
nedeniyle bankalar agisindan kisa vadeli kredilere kiyasla daha fazla risk tagir. Bu
nedenle bankalar, orta vadeli kredi taleplerini daha kapsamli incelemek ve
kredilendirmede gozoniinde tutulmasi gereken bazi etmenlere daha fazla agirlik
vermek durumundadirlar. Bankalar orta ve uzun vadeli kredi vermekle, s6z konusu
firmalarla ortaklik iliskisi kurmus olurlar. Bu sebeple bankalarin yeni miisterilerle
uzun vadeli kredi iligkisine girmekten kaginmalari olagan bir durumdur. Bankalar,
orta vadeli kredi vermekle, fonlarin uzunca bir siire ve ¢ogu kez kesin olarak bir
firmaya baglanmaktadir. Bankanin yapmis oldugu bu uzun siireli plasmanin

bankalarin hareket serbestini kisitladigi aciktir (Akgii¢, 2011a; 358).

Orta ve uzun vadeli krediler esas itibariyle kredi alan firmanin gelecek
donemlerde yaratacagi fonlarla bankalara geri 6denecektir. Bu nedenle orta ve uzun
vadeli kredi taleplerinin analizinde, firmanin gelecek donemlerde yaratacag fonlarin
ve finansal yapisinin tahmini biiyilk 6nem tasir. Gelecegin tahmini ne kadar ileri
teknikler kullanilirsa kullanilsin, dnemli dlgiide belirsizlik tasir. ilerde olusabilecek
politik, ekonomik ve teknolojik gelismeleri bugiinden kesin olarak tahmin etmek
miimkiin degildir. Vade uzadikca gelecege yonelik belirsizlik ve tahminlerin sapma
olasiligr artmaktadir. Kredi analizinde, uzun vadede belirsizligin ve olumsuz
kosullarin dogurabilecegi sonuglar dikkate alinmali ve firmanin 6deme kapasitesi, bu
belirsizligin firmanin 6deme kapasitesini hangi Olclide azaltabilecegi dikkate alarak

hesaplanmalidir.

Bir firma ile uzun vadeli kredi iligkisine girilmeden once, firmanin faaliyette
bulundugu sektordeki arz ve talep durumu basta olmak iizere diger tim gelismeler
dikkate alinarak, sektoriin gelecegi hakkinda kapsamli inceleme yapilmalidir. Arz
fazlasinin bulundugu ve artmaya devam ettigi bir sektdrde yatirnm yapmay1

planlayan bir firmanin kredilerini geri 6demekte zorluk yasamasi pek muhtemeldir.
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Orta ve uzun vadeli kredi talep eden firmalarla ilgili olarak; firmanin
faaliyette bulundugu siire, faaliyet hacmi ve c¢esitliligi, firmanin faaliyette bulundugu
sektordeki konumu, liretim kapasitesi, teknoloji altyapisi, arastirma ve gelistirme
faaliyetlerine verilen 6nem, firmanin marka ve itibari degeri, firmanin yonetimindeki
etkinlik, ortaklik yapisinin sadeligi ve mevcut yoneticilerin sonraki kusaklarinin

bulunup bulunmadigi son derece onemlidir (Akgii¢, 2011a; 365).

Insaat firmalarmin kredi analizi dncesinde bu firmalarin bilanco yapisini
incelemek, insaat firmalarinin mali tablolar ile diger sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin mali tablolar1 arasindaki farklar1 ortaya koymak insaat firmalarinin
kredilendirilme siirecinin anlagilmasi agisindan Onem tagimaktadir. Dolayisiyla

izleyen boliimde, bu konuya iliskin agiklamalar yer almaktadir.

3.3. TURKIYE’'DE INSAAT SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN
FIRMALARIN MALI TABLOLARININ DIiGER SEKTORLERLE
KARSILASTIRILMASI

Mali tablolar, isletmelerin finansal yapilari hakkinda bilgi veren en 6nemli
araclardan biri olup sirketlerin finansal analizleri i¢in veri saglamaktadir. Bir sirketin
borg alabilmesi, hisse senedi ¢ikarabilmesi, tahvil satabilmesi, stok politikasinin iyi
olup olmadig1, ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigi, yatirim yaparken hangi
fon kaynagimin kullanilacagi gibi konular ele alinirken, sirketin i¢inde bulundugu

sektorilin de gbz onilinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Insaat firmalarinin bagladiklar1 bir projenin tamamlanmasi genellikle bir
yildan uzun stirmektedir. Bu durum, isin karliliginin ancak projenin tamamlanmasi
asamasinda kesinlesmesine neden olur. Bu nedenle insaat firmalar1 Vergi Usul
Kanunu’na gore gelir ve giderlerini projenin tamamlandigi donemde gelir tablosuna
aktarirlar. Insaat firmalarinmn ilgili projenin devam ettigi donem boyunca elde
ettikleri hakedis gelirlerini ve yaptiklart harcamalar1 gelir tablosuna aktarmayarak
bilangoda muhasebelestirmeleri, insaat firmalarinin mali analizini diger sektorlerde

faaliyet gosteren firmalarin analizinden karmasik ve farkl kilar.
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Ilerleyen béliimde, 2000-2016 yillar1 arasinda TCMB nin yaymlamis oldugu
sektor bilangolar1 ¢alismasindan yararlanilarak, bu farkliliklar agiklanmaya

calisiimustir.

3.3.1. TCMB Sektér Bilancolarina iliskin Yontemsel A¢iklama

Sektor bilangolart Istatistikleri ile Tiirkiye’de reel sektdrde faaliyet gdsteren
firmalara iligkin gelismelerin finansal tablolar ve bu tablolardan derlenen veriler
yoluyla izlenmesi ile kamuoyuna bu alanda kapsamli ve diizenli bilgi saglanmasi
amaclanmaktadir. Sektor bilangolari, bankacilik sistemi nezdinde analiz donemi sonu
itibartyla kredi bakiyesi olan ve/veya “TCMB Firma ve Sektor Analiz Birimi Veri
Tabani”nda verisi bulunan reel sektor firmalarinin gesitli finansal ve finansal
olmayan bilgilerinin temin edilmesi ve bu verilerin sektoér ve 6l¢ek bazinda yillar

itibariyla toplulastirilmasiyla hazirlanan bir ¢alismadir.

Veri yaym yilinda sektor bilangolarinin hazirlanmasinda yer alan firmalarin
yayin yilindan onceki ii¢ yillik donem boyunca her yil i¢in kesintisiz olarak verileri

calismaya dahil edilmektedir.

Olgek araliklarmin belirlenmesinde, Avrupa Bilango Merkezleri Komitesi
(ECCBSO-European Committee of Central Balance Sheet Data Offices), biinyesinde
yer alan BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonized) g¢ercevesinde
tanimlanmis “net satig” ve “aktif biiylikliik” olgiitleri esas alinmaktadir. Net satiglar
yillar itibartyla biiylik farkliliklar gosteren ingaat sektorii ile holding sirketlerinin
faaliyetlerine iliskin 6lgeklerin belirlenmesinde aktif biiyiikliik, diger sektorlerde ise

net satis Ol¢iitleri kullanilmaktadir.

Sektor bilangolarinin hazirlanmasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren reel sektor
firmalarinin Vergi Usul Kanunu uyarinca tekdiizen hesap planina uygun olarak
hazirlayip her yil Gelir Idaresi Baskanhigi’na sunduklari Kurumlar Vergisi

Beyannamesi ekinde yer alan bilangolar1 ve gelir tablolar1 kullanilmaktadir.
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Calismaya dahil edilecek firmalarin belirlenmesinde reel sektor firmalarindan
bankalar nezdinde kredi bakiyesi bulunanlar ve milli gelir (GSYIH)
hesaplamalarinda finansal verileri kullanilanlarin her ¢alisma donemi i¢in miimkiin
olan en yiiksek diizeyde temsil edilmesine dikkat edilmektedir. Firma belirleme
stirecinde herhangi bir istatistiksel Ornekleme yontemi kullanilmamaktadir.
Belirlenen firmalardan bankalarla kredi iliskisi olanlarin verileri bankalar araciligiyla
dolayli, digerleri ise firmalardan dogrudan talep ve temin edilmektedir (Tirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2016; 3)

3.3.2. TCMB Sektor Bilancolar1 Calismasinda Incelenen Insaat

Sirketlerinin Profili

Tiirkiye ekonomisini sekillendiren temel sektorlerden reel sektorde faaliyet
gosteren firmalara iligkin gelismelerin izlenmesi ve kamuoyuna bu alanda kapsamli
ve diizenli bilgi saglanmasi amaciyla, TCMB biinyesinde Bilango Merkezi
calismalan yiiriitiilmektedir. Bu gercevede, ilgili firmalarin finansal tablolar1 iigcer
yillik  donemler halinde derlenmekte ve TCMB Internet sayfasinda
yayimlanmaktadir. 2017 yilinin Kasim ayinda yayinlanan ve 2014-2016 arasindaki 3
yillik donemi kapsayan sektor bilancolarinda, 18 ana ve 30 alt sektorde faaliyet
gosteren 8.721 firmanin verileri ¢alismaya konu edilmistir. Calismanin tutarliligi ve
bilangolarin anlamli olabilmesi bakimindan, ilgili yilda c¢aligmaya dahil edilen
firmalarin geriye doniik en az 3 yillik verilerinin bulunmasi gerektigi, takip eden
donemde mali verileri temin edilemeyen firmalarin calismadan ¢ikarildig

belirtilmistir.

2000-2016 yillar1 kapsayan donemde toplam 14.961 adet insaat firmasinin
bilangosu incelemeye tabi tutulmustur. 1979 yilinda yapilan bir aragtirmaya gore
1968-1978 yillar1 arasinda 460 insaat yiiklenicisi arasinda yapilan bir ¢aligmada
yiiklenicilerin yiizde 2’sinin sermaye, yilizde 17’sinin sahis sirketi, geri kalanlarin da
adi ortaklik oldugu belirlenmisti. 1999 yilinda Bayindirlik ve Iskan Bakanligi’ndan
elde edilen verilere gore 69.379 kayith yiiklenici bulundugu, bunlar1 21.669 unun

ticari sirket, geri kalan 45.710’unun ise sahis yiiklenici karnesi aldig
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belirtilmektedir. Asagida yer verilen “Tablo 6” incelendiginde sektdriin sermaye
sirketlerine yoOneldigi goriilmektedir. 1970’11 yillarda sektorde faaliyet goOsteren
sirketlerin yiizde 98’inin sahis sirketi oldugu, 2000’li yillarda ise bu durumun tam
tersine donerek tamamina yakinin sermaye sirketi olmasi dikkat ¢ekicidir. Bu durum

sermaye sirketi olmanin ticari avantajlari ile agiklanabilir (Calis, 2013;3).

Tablo 6: Ingaat Sirketlerinin Tiirlerine Gére Dagilimi

ANONIM . LiMITED [KOMANDIT|KOLLEKTIF | SAHIS ADI
) HOLDING| . . . . | KOOP. | KAMU | TOPLAM
SIRKET SIRKET | SIRKET SIRKET | FIRMASI |KOMANDIT
2000 432 464 2 7 96 3 1.004
43% 46% 0% 1% 10% 0% 100%
2001 426 467 4 7 78 3 985
43% 475 0% 1% %% 0%% 100%%
400 455 3 6 55 3 922
2002
43% 49% 0% 1% 6% 0% 100%
2003 364 354 1 3 36 2 762
4E%% 46%% 0% 1% 5% 0%% 100%%
2004 33s 329 4] 27 1 701
48% 4T 1% 4% 0% 100%
2005 342 345 1 4 25 1 1 719
4E%a 4E% 0% 1% 3% 0%% 0%% 100%a
2006 343 1 341 1 3 18 1 710
48%% 0% 48%% 0% 1% 3% 0%5 100%%
2007 350 328 2 3 17 700
50% 4% 0% 0% % 0% 100%
2008 404 308 1 1 17 1 1 733
55% 42%% 0% 0% 2% 0%% 0% 100%%
436 342 1 1 15 3 798
2009
55% 43% 0% 0% % 0% 100%
2010 465 420 1 10 5 901
S2% 4T 0%a 1% 1%% 100%a
2011 4350 480 7 3 240
48% 51% 1% 0% 100%%
2012 451 533 6 3 1 994
45% 54% 1% 0% 0% 100%
423 533 1 5 962
2013
44% 55%% 0% 1% 0%% 100%%
514 688 2 3 1.207
2014
43% 5% 0% 0% 100%
2015 458 516 2 2 978
47 53%% 0% 0%% 100%%
2016 497 446 1 1 a45
53% 4T 0% 0% 100%
Toplam 7.093 1 7.349 17 47 416 35 2 1 14.961

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari ¢aligmasindan yararlanilarak olusturulmustur.

Insaat sektorii, T.C. Merkez Bankasi kayitlarma gore 2001-2002 yillarinda
“alan hazirlama”, “ticari binalara ait genel insaat faaliyetleri”, “binalarin veya bina

dist yapilarin tamaminin veya boliimlerinin insaati”, “tesisat” ve “insaatlardaki
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tamamlayici isler” olmak iizere bes ana alt gruba ayrilmaktadir. 2003-2007 yillar
arasinda “ticari binalara ait genel insaat faaliyetleri” alt sektori, “binalarin veya bina
dis1 yapilarin tamaminin veya boliimlerinin insaati” alt sektoriine dahil edilerek
siniflandirma dorde indirilmistir. 2010 yilindan sonra ise alt sektorler bina insaati,
bina dis1 yapilarin insaat1 ve 6zel ingaat faaliyetleri olmak iizere iige ayrilmistir. Her

ne kadar alt sektor siniflandirilmalar1 degistirilmis olsa da, ingaat girketleri arasinda
taseron ve ihale usulii is yapan sirketlerin bulundugu binalarin veya bina disi
yapilarin tamaminin veya boliimlerinin ingaat1” ve “insaatlardaki tamamlayici isler”
alt sektorlerinin baskin oldugu ve sektoriin yaklasik yiizde 70’ini olusturdugu
goriilmektedir. Bu nedenle, bilangonun karakterini bu iki alt sektor agisindan

degerlendirmek daha dogru olacaktir (Calis, 2013; 5)
2010 yilindan itibariyle uygulamaya baslanan {glii alt sektdr siniflamasi
dikkate alindiginda, bu tarihten itibaren ¢alismaya katilan firmalarin alt sektorel

dagilimina asagidaki tabloda yer verilmistir:

Tablo 7: Insaat Sektdriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Alt Sektdr Dagilimlari

Alt Sektor 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 2016
Bina ingaati 584 604 653 636 837 698 695
Bina Dis1 Yapilarm Insaati 180 187 184 182 197 169 148
Ozel Insaat Faaliyetleri 137 149 157 144 173 111 102
Toplam 901 940 994 962 1207 978 945

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari’ndan yararlanilarak olusturulmustur.

Yukaridaki tabloda yer verildigi lizere ilgi donemde analize tabi tutulan insaat
firmalarmin agirligi bina insaati konusunda faaliyet gdsteren firmalardir. Bina dis1
yapilarin ingaati bagta kara ve demir yollarinin ingaat1 olmak iizere boru hatlarinin, su
sebekelerinin, enerji tesisleri ile barajlarin ve uzun elektrik hatlariin yapimini
kapsamaktadir. Ozel insaat faaliyetleri ise yikim ve santiyelerin hazirlanmasi, test
sondaj1 ve delme, elektrik tesisati, sthhi tesisat, boya, siva ve diger tesisat islerini

kapsamaktadir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2015; 108)
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3.3.3. Insaat Firmalarinin Aktif Yapisinin Degerlendirilmesi

Bu boliimde, 2000-2016 yillar1 arasinda TCMB’ye veri saglayan insaat
firmalarinin aktif yapisi, ilgili donemde calismaya katilan diger sektorlerdeki
firmalarin aktif kompozisyonu ile yiizde ydntemine™ gore kiyaslanarak, bilango

kalemleri arasinda genel farkliliklar ortaya konmaya calisilacaktir.

3.3.3.1. Donen Varhklarin Degerlendirilmesi

Isletmenin kasada ve bankada tuttugu paralarla normal kosullarda 1 yil iginde
ya da isletmenin normal faaliyet doneni iginde paraya cevrilmesi veya tiiketilmesi
ongoriilen varliklar; isletmenin “donen varliklar”ini olustururlar. Donen varliklar
tekdiizen hesap planinda hazir degerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar, diger
alacaklar, stoklar, yillara yaygin insaat ve onarim maliyetleri, gelecek aylara ait
giderler ve gelir tahakkuklar1 ve diger donen varliklar olarak siniflandirmaya tabi

tutulmustur (Sevilengiil, 2007;159).

Firma yoneticileri, mali yonetimden sorumlu bulunanlar ve kredi kurumlari
icin donen varliklar grubunun biiyiik 6nemi vardir. Firmanin mali basarisi; ayn
diizeydeki is hacmine daha az kaynak kullanarak ulasabilmesi, bor¢larin1 vadesinde
Odeyebilmesi ve biiyiik 6l¢iide donen varliklar altinda siniflanan varliklarin etkin
yonetimine baglidir. Bu nedenle bilangolar, bir firmanin dénen varliklarinin ilk
bakista acikca goriilebilmesini saglayacak sekilde diizenlenmektedir (Akgii¢, 2011b;
49)

Tablo 8’de, 2000-2016 yillar1 arasinda 14.961 ingaat firmasimnin donen
varliklari, ayn1 dénemde calismaya dahil ve tim sektorlerden firmalarin yer aldig

sektor bilangosu ile karsilastirilmigtir:

8 Mali tablolarda yer alan hesap kalemlerinin, i¢inde bulunduklari toplamlara oranlarinin
hesaplanarak analiz edilmesine dikey analiz, diger bir ifadeyle yiizde yontemi ile analiz denir.

64



Tablo 8: insaat Firmalarinin Dénen Varlik Yapisinin Diger Sektorlerle Karsilagtiriimasi

(%0) | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Donen Varhklar

insaat Scktori 66,3| 66,4 71,3| 65.5| 68.8] 69,4 73.6| 71.9| 70.3| 67.4| 64.2] 63.3| 61.6| 62,5 61,1 59,2 60
Tim Sektorler 53,9 543] 529 52| ag.7| a9.8| 523| 51.3| 51.4] 493]| s52.5| 533] 52.4] 512 50| 49.4| 50,5
Hazr Degerler

ingaat Sektorii 3.2 a43] 3] 32] 19] a5 s56] 44| s52] 57 6.7 56| 55 535 52 a7 4.4
Tiim Sektorler 7.5 85| 83| 76| 59| 78| s8] 82| 88| 89| 98| 95 95 935 94 =89 8,9
MMenkul EKxymetler

insaat Sektorii 1,7 1] 1,2 2] 1,7] 1,5] 11| osg| 16| 16| 21| 02 03] 29| 23] 22 2.3
Tim Scktorler 3.2 29| 31| 34] 18] 0,7 o0s| 06| 06| 07 02| 07 o0s] 07 05 06 0,9
Ticari Alacaklar

insaat Sektorii 62| 57 81| 63] 3.7] as8] s59] &=8 8 gl 7.7] 11.1] 11.7] s8s| 103] 106] 10,5
Tiim Sektorler 18,3 17.7] 17.1] 178 16| 17.6] 18.4| 182] 183 17.6] 18.4] 186 188] 17.1] 16.5] 16,4 158
Diger Alacaklar

Insaat Sektorii gl 118] 79| 67 a7 73] 74| 76 g| 78| 63| 61| 6.5 86| 87 7.3 7.8
Tim Sektorler 1,7 56| 47| 44| 3,5] 3.3 39 4] a4,3| 4,2 51| a,5] 44| a7 51| 5.2 5,1
Stoklar

insaat Scktori 7.5] 69| 41| s52] 38| a9| 58| 73| 93| 82 o3| 13,7 14,5] 14.1] 14,4] 15,5 15,1
Tiam Sektorler 129| 129] 124 12,5] 124] 122]| 129 128 124 11| 11,7 14| 139] 13.9] 13.1 13| 143
Villara Yaygin Insaat ve Onarnm Maliyetleri

Insaat Sektorii 37,5 35| 41,6 40,3| 51,6] 44,8] 45,9 43 36| 33.7] 29.5] 23.5] 19,8 19,9 16,9] 1592 16,8
Tim Sektorler 1,1 4] a7 4] 73| 63| 5.5 53] 44| a5 3.8 28 22 24 23] 22 2.5
zelecek Aylara Ait (zeliv ve ider Tahakkuklam

insaat Scktorii 04 02| 03] o02] 03] 03] 01| 03 3] 04| 0,5 o0,5] 0,5 03] 03] 03 0,7
Tim Sektorler 06| 06| 05| 06| 053] 04| 05| os| 08| 06| o0s 1] 07 os| osg| os 1
Diger Dinen Varhklar

ingaat Sektorii 1,7] 1.5] 1.7 1.5] 1a] 13] 17] 1.8 2 2 2] 25] 29 26| 31] 2.7 2.4
Tiim Sektirler 190/ 22 20 17 14l 14| 17 17| 18] 17 19| 220 23] 21| 23] 23 2

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari’ndan yararlanilarak olusturulmustur.
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Tablo 8’de yer alan veriler incelendiginde, donen varliklarin aktifler i¢indeki
paymnin, insaat firmalarinda diger tim sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
payindan daha yliksek oldugu goriilmektedir. Bahse konu farkliligi yaratan ana
unsurlardan biri, insaat firmalarinin iglerinin bir yil iginde tamamlanmamasi
durumunda, bahse konu is kapsaminda gergeklestirdikleri harcamalar1 donem
sonunda donen varliklar iginde yer alan “Yillara Yaygin Insaat ve Onarim

Maliyetleri” hesabinda izlemelerinden kaynaklanmaktadir.

Sekil 2: Dénen Varliklarin Aktif icindeki Paylar1
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— N '\,_‘N_N
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< %

40 —4—Ddnen Varliklar insaat Sektérii

30 == Donen Varliklar Tiim Sektorler

20
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarindan yararlanilarak ¢izilmistir.

Insaat firmalarin mali analizi agisindan 6nemli olan bir diger konu ise insaat
muhasebesinin Vergi Usul Kanunu (VUK) ve Uluslararast Finansal Raporlama
Sistemi’ne (UFRS) gore temel farkliliklarini bilmektir. Asagida bu konuda temel
bilgiler yer almaktadir.

3.3.3.1.1. Tekdiizen Hesap Planina Gore insaat Muhasebesi

Yillara yaygin olarak devam eden insaat islerinin muhasebelestirilmesinde en
temel konu, farkli donemlerde tahsil edilen hakedislerin, yapilan giderlerin ve
maliyetlerin hangi dénemlerde muhasebelestirilecegi ve bunlara bagli olarak da bu
ise ait kar ya da zararin hangi donemde ortaya ¢ikmis sayilacagr ve

vergilendirilecegidir (Yereli ve Digerleri, 2011; 116).
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Yillara yaygin ingaat, taahhiit ve onarim islerinde kazang tespiti ile ilgili
olarak Gelir Vergisi Kanunu'nda 6zel diizenleme yer almaktadir. Gelir Vergisi
Kanunu’na gore; “Birden fazla takvim yilina sirayet eden insaat ve onarim islerinde
kar veya zarar isin bittigi yil kati olarak tespit edilir ve tamami o yilin geliri sayilarak
ayn1 yil beyannamesinde gosterilir. Miikellefler bu madde kapsamina giren hallerde
her ingaat ve onarim isinin hasilat ve giderlerini ayr1 bir defterde veya tutmakta
olduklar1 defterlerin ayr1 sayfalarinda gostermeye ve diizenleyecekleri beyannameleri
islerin ikmal edildigi takvim yilim takip eden yilin Mart aymin on besinci giinii
aksamina kadar vermeye mecburdurlar™’®. Buna gore, birden fazla takvim yilina
sirayet eden ingaat ve onarim isi yapan miikellefler, isin devam ettigi yillarda elde
ettikleri hasilat ve yaptiklar1 giderleri, ilgili donem bilancolarina yansitarak izleyen
yillara aktaracak; isin bittigi yilda da kar veya zarari kesin olarak tespit edip
tamamini o yilin geliri veya zarar1 olarak takip eden yilin Gelir Vergisinde 15 Mart,
Kurumlar Vergisinde ise 25 Nisan tarihine kadar beyan edeceklerdir (Kavacik, 2008:
32).

Insaat ve onarma isinin &zel vergileme sistemine tabi tutulabilmesi icin,
faaliyet konusunun “insaat ve onarma isi”” olmasi, ingaat ve onarma isinin “taahhiide

bagli olarak™ yapilmasi ve “yillara yaygin” olmasi gerekir (Kizilot, 2014; 16).

Tekdiizen Muhasebe Sisteminde insaat taahhiit isletmeleri i¢in hesap dénemi
takvim yili degil, ingaatin baglama tarihi ile gecici kabuliin yapildig1 takvim yil
sonuna kadar gecen siire olarak kabul edilmistir. Sozlesmeyle ilgili katlanilan
giderler sozlesme tamamlanana kadar gelir tablosuyla iliskilendirilmeksizin
biriktirilir. Sozlesmeyle alinan avanslar ve hakedisler bilangoda bir borg¢ olarak
gosterilir. Dolayisiyla muhasebelestirmede tamamlanma yontemi kullanilarak, insaat
isinden saglanan kar veya zarar insaat tamamlandigi zaman hesaplanip gelir

tablosuna yansitilir (Orten ve Digerleri, 2007: 121).

Bu yontemde iginde bulunulan déneme ait yapilan maliyetler hesap planinda,

740-Hizmet Uretim Maliyeti hesab1 altinda izlenirken, donem sonunda konu hesap,

¥ Bu husus, 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun 42. Madde’sinde diizenlenmistir.
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741-Hizmet Uretim Maliyeti Yansitma hesabi kullanilarak 170-Yillara Yaygin insaat
Onarim Maliyetleri hesabina aktarilir. Boylelikle, y1l i¢inde bitmeyen insaatlara ait
maliyetler, isletmenin varliklar1 arasinda yer almis olur. Isin bittigi yil ise, bu hesapta
olusan maliyetler satilan hizmet maliyeti hesabina aktarilarak kapatilir ve maliyetler

gelir tablosuna yansitilmis olur (Adiloglu, 2006; 67).

Aslinda insaat firmalarinin finansal analizini diger firmalarin analizine gore
karmagik kilan ana unsurlardan biri “Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Maliyetleri”
hesabinin ¢aligmasidir. Yillara yaygin olarak devam eden insaat islerinde kar veya
zarar igin bittigi yil tespit edilip, tamami1 o yilin geliri sayilarak o donemde beyan
edilmekte ve vergilendirilmektedir. Bu muhasebe hesabinin karsiligi olarak pasifte

“Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Gelirleri” hesab ¢alisir.

Ornek:

1 Ocak 2017°de, yapimi 3 yil siirecek bir karayolu yapim isini iistlenen
firma, T.C. Karayollar1 Genel Midirligi'nden (KGM) hakedis gelirlerini aylik
bazda kestigi faturalarla tahsil edecektir. Firma 2017 yili boyunca yaptig1 1 milyon
TL’lik ingaat harcamalarint y1l sonunda maliyet hesaplarindan bilanconun igine,
“Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Maliyetleri” hesabma aktarir. Ayn1 donemde,
KGM nezdinde aylik 100 bin TL olmak tizere tahakkuk eden toplam 1,2 milyon
TL’lik gelirleri ise y1l sonunda ingaat firmasinin gelir hesaplarindan bilangonun igine,
“Yillara Yaygin insaat ve Onarim Gelirleri” hesabina aktarir.

KGM ile firmanin imzaladig1 sozlesme kosullarina gore hakedis faturasi
bedellerinin, fatura tarihini takip eden ikinci ayda 6denecegini ve firmanin 2017
yilinda hakettigi gelirin 200 bin TL’lik kismini bu nedenle heniiz tahsil edemedigini
varsayalim. 31.12.2017 itibariyle firmanin bilangosunda ilgili muhasebe hesaplarinin

vaziyeti asagidaki gibi olacaktir:
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-31.12.2017-

AKTIF TUTAR PASIF TUTAR
Ticari Alacaklar 200.000 TL
Yillara Yaygin Yillara Yaygin | 1.200.000 TL
Insaat ve Onarim | 1.000.000 TL Insaat ve Onarmm
Maliyetleri Gelirleri
Toplam 1.200.000 TL Toplam 1.200.000

Yukarida yer verilen bilangoya gore, firma 2017 yili boyunca yaptigi
harcamalardan daha fazla geliri tamamladig: islere gore haketmis, bununla beraber
hakettigi gelirin 200 bin TL’lik kismim ilgili dénemde sézlesme kosullar1 geregi
heniiz tahsil etmemistir. 2017 yilinda firma 1 milyon TL’lik harcama yapmis ve ayni
donemde 1 milyon TL’lik tahsilat gerceklestirmis olup, yil sonu bilangosu nakit
ihtiyacinin bulunmadig bir goriiniim arz etmektedir. Bununla beraber birden fazla
projenin yapimini iistlenen insaat firmalarinda, tahsil edilmemis ticari alacaklar,
ingaat firmalarinin krediye ihtiya¢ duymalarinin ana nedenlerinden birini

olusturmaktadir.

3.3.3.1.2. Tiirkiye Muhasebe Standartlar’ma (TMS) Goére Insaat
Muhasebesi

UMS/UFRS’ler (Uluslararas1t Muhasebe Standartlari/Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1), [ASB (International Accounting Standards Board-
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu) tarafindan gelistirilerek yayimlanan
muhasebe standartlart setidir. Bu standartlarin diinya genelinde tutarli bir sekilde
uygulanmasiyla halka acik isletmelerin finansal durumlarinin yatirimcilar ve diger
finansal tablo kullanicilar1 tarafindan uluslararas1 diizeyde karsilagtirilabilmesine
olanak saglanmasi amaclanmaktadir. 2001 yilina kadar Uluslararast Muhasebe
Standardi (UMS) adiyla yayimlanan bu Standartlar, bu tarihten sonra Uluslararasi
Finansal Raporlama Standardi (UFRS) adiyla yayimlanmaya baglanmistir. Avrupa
Birligi Parlamentosu ve Konseyi’nin, menkul kiymetleri topluluk {iyesi bir devletin
teskilatlanmis piyasalarinda islem goren sirketlerin 01/01/2005 tarihinden itibaren

konsolide finansal tablolarimi UMS/UFRS’lere uygun olarak hazirlamalari
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gerektigine yonelik yaptig1 diizenlemeye paralel olarak Tiirkiye’de de 2005 yilindan
bu yana halka acik sirketlerin, bankalarin ve sigorta sirketlerinin finansal tablolarinda
UMS/UFRS’lerle tam uyumlu TMS/TFRS’ler (Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 /
Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1) uygulanmaktadir. UMS/UFRS’ler 2016
yil1 itibartyla 122 {ilke tarafindan kabul gérmistiir (Kamu Gozetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlari Kurumu, http://www.kgk.gov.tr/DynamicCon-
tentDetail/6649/UMS/UFRS-nedir?, Erisim: 08.06.2017)

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1  Kurulu tarafindan “Construction
Contracts” olarak adlandirilan ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK)
tarafindan da “Insaat Sozlesmeleri” olarak yayimlanmis bulunan 11 numaral
Standart; yapiminin genellikle uzun siireye yayilmasi ve yapinin baskasina ait olmasi
nedenlerine bagli olarak “miisteri adina ve hesabina yapilan ve yapimi bir hesap
doneminden daha uzun siiren yillara yaygin yapim sozlesmelerini ve sozlesme gelir
ve maliyetlerinin gelir tablosunda ne zaman gelir ve gider olarak gdsterilecekleri
konusunda Kavramsal Cerceve’de belirtilen muhasebelestirme ilkelerini esas

almaktadir (Yereli ve Digerleri, 2011; 118).

11 numarali Standart incelendiginde, sozlesme gelir ve giderlerinin
muhasebelestirilmesi konusunun ingaat sozlesmesinin sonucunun giivenilir bir
bicimde &ngoriiliip Ongodrilememesinde  yogunlastifi  anlasilacaktir. Ingsaat
sO0zlesmesinin sonucu giivenilir bir bigimde tahmin edilebiliyorsa, gelir ve maliyetler
bilango giinii itibariyle sézlesme faaliyetlerinin tamamlanma yiizdesi esas alinarak
gelir ve giderler olarak tahakkuk ettirilir. Tamamlanma yiizdesi yontemi toplam
maliyetlerin tahmin edilmesine dayalidir. Bu tahminler zaman igerisinde degisiklik
gosterebilir. Ornegin, 3 yilda tamamlanacak ve 42 TL’ye mal olacak bir bina yapim
sozlesmesinde ilk yil gergeklestirilen harcama tutar1 14 TL ise, tamamlanma yiizdesi
ilk yil icin 14 TL / 42 TL = yiizde 33,33 olacaktir. ikinci yil, projeye iliskin
ongoriilen toplam maliyet 8 TL artmis ve bu durum igveren kurum tarafindan da
onaylanmis ise, ikinci yil gergeklestirilen harcamanin 11 TL olmasi halinde,
tamamlanma ytizdesi (14 TL + 11 TL) / 50 TL = yiizde 50 olacaktir. TMS madde 38’

e gore “tamamlanma yiizdesi yontemi her hesap doneminde sozlesme geliri ve
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sozlesme maliyetlerine iliskin cari tahminlere birikimli olarak uygulanir (Yereli ve

Digerleri, 2011; 121).

Yukarida yer verilen 6rnege gore, ilk yi1l maliyet esasina gore projenin ylizde
33’1 tamamlanmistir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, 42 TL’lik maliyetin igin
tamamlanmasi i¢in katlanilmasi gereken maliyete iliskin tahmin oldugudur. Firmanin
bu is kapsaminda igverenle imzalamis oldugu sézlesme bedeli ise 60 TL, yani isin
tamamlanmast durumunda firmanin elde edecegi toplam hakedis gelirini
olusturmaktadir. Bu durumda tamamlanma yiizdesi yontemine ilk y1l gergeklestirilen
14 TL’lik maliyet ilgili donemde gelir tablosunda satilan hizmetin maliyeti olarak
gider olarak yazilir. Isin yiizde 33’liik kisminmn ilk yilda tamamlanmis olmasi
nedeniyle 60 TL’lik toplam s6zlesme tutarinin yiizde 33’liikk kisminin hakedildigi
varsayilir, bu sekilde sézlesme bedelinin yiizde 33,33’line denk gelen 20 TL ilk yilin
sonunda gelir olarak muhasebelestirilir. Bu sekilde UMS’ye gore hazirlanan mali
tablolarda, Tek Diizen Hesap Plani’ndan farkli olarak ilgili yilin sonunda, isin
tamamlanmamis olmasma ragmen gelir ve gider goziikkmektedir. Yukarida drnege
gore ilk yilin sonunda firmanin 20 TL’lik geliri, 14 TL’lik satilan hizmet maliyeti ve

6 TL’lik briit satis geliri olacaktir.

Takip eden donemde isin Ongoriilen toplam maliyetinin 8 TL arttigim1 ve
ikinci yilda 11 TL’lik ilave harcama gergeklestirildigini varsaydigimizda, proje
kapsaminda gerceklestirilen toplam harcamayi, isin yeni maliyet bedeline bolerek
yeni tamamlanma yiizdesi tespit edilir. Yukaridaki 6rnege gore ikinci yilin sonundaki
tamamlanma yiizdesi (14+11)/ (42+8) = yiizde 50 olarak tespit edilir. Ikinci yilin
sonunda katlanilan 11 TL’lik maliyet gider olarak muhasebelestirilirken, ayni
donemde 60 TL’lik sdzlesme tutarinin toplamda yiizde 50°lik kisminin hakedildigi
varsayildigindan, is kapsaminda ikinci yilin sonunda 30 TL’lik gelirin kiimiilatif
olarak muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Ilk yilin sonunda gelir olarak yazilan 20
TL de dikkate alinarak, ikinci yilda 10 TL ilave gelir yazilir ve tamamlanma yiizdesi
yontemine gore toplamda 30 TL’lik gelir muhasebelestirilmis olur. Firmanin UMS
Standarlari’na gore hazirlanan mali tablolarinda ikinci yilda 10 TL’lik gelir, 11

TL’lik gider neticesinde 1 TL’lik briit satig zarar1 olusur. Proje devam ettigi siirece
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tamamlanma  ylizdesi yOntemine gore ilgili yillda gelir ve giderler

muhasebelestirilmeye devam edilir.

Bu yonteme gore hazirlanan mali verilerin analizi, Tek Dilizen Hesap Planina
gore muhasebe kayitlarini tutan firmalara gore daha anlasilir ve kolaydir. Zira bu
yontemde firmalarin yillar itibariyle tirettikleri gelir ve giderler ilgili yillarin sonug
hesaplarinda goriilebildiginden, ilgili yilin performansina iligkin analiz yapabilmek
daha kolay hale gelir. Ayrica TMS esaslar1 geregi gelir ve giderinin ilgili oldugu
doneme yansitilmasi nedeniyle, temel muhasebe ilkelerinden “donemsellik” ilkesine

gore hareket edilmis olur.

Bu yontemin faydalarindan biri de, bilinyesinde birden ¢ok projeyi yiiriiten
ingaat firmalarimin yillar itibariyle trettikleri gelirlerin ve gergeklestirdikleri insaat
harcamalarinin kiyaslanmasina imkan tanimasidir. Ayni1 kiyaslamayir Tek Diizen
Hesap Plan1 geregi kayitlarimi tutan bir insaat firmasinda, 17°li (yillara yaygin
harcamalarin muhasebelestirildigi kodlardir) ve 35°li (yillara yaygin gelirlerin
muhasebelestirildigi kodlardir) muhasebe hesaplar1 iizerinden gergeklestirmek her
zaman miimkiin olamamaktadir. Zira tamamlanan bir projeye iligkin gelir ve giderin
yil sonunda gelir tablosuna aktarilmasi nedeniyle, bilan¢o i¢inde yer alan bahse konu
muhasebe hesaplarinin yillar itibariyle karsilastirilarak, firmanin harcama ve gelir

yaratma kapasitesine yonelik dogru saptamalarda bulunmak miimkiin olmayabilir.

Aktif iginde énemli bir agirligi bulunan “Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim
Harcamalar1” hesabinin isleyisini bilmek, bu firmalarin diger diger sektorlerde

faaliyet gosteren firmalarla karsilagtirilmasi noktasinda 6nem arz etmektedir.

Sektor bilangolarinda goze carpan diger bir 6nemli husus da stoklarin bilango
icindeki agirhiginin son 17 yillik ddnemde artmakta oldugudur. Ozellikle niifustaki

artis ve kamunun kentsel doniisiimii tesvik eden uygulamalarinin da etkisiyle20 insaat

20 Tiirkiye’nin topraklarnin yiizde 70’lik kismunin birinci ve ikinci derece deprem bolgesi olmast
kentsel doniisiim projelerini zorunlu kilmaktadir. Bu siirecin yonetilmesinde Toplu Konut Idaresi
(TOKI) en aktif kurumlar arasindadir. TOKI 6nderliginde 72 milyon 500 bin m2’lik alanda kentsel
doniigiim caligsmasi yapilmis olup, 286 bin 500 konutluk 191 kentsel doniisiim projesi 2017 yilinin
Eyliil ay1 itibariyle devam etmektedir. (Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., 2017; 30)
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firmalarimin konut stoklarinin 2009 yilindan itibaren yiizde 15 seviyesine yiikseldigi

goriilmektedir.

Sekil 3: Insaat Sektdriinde Stoklarin ve Yillara Yaygin insaat ve Onarim Maliyetlerinin
Aktif Igindeki Seyri
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari’nda yer alan verilerden yararlanilarak ¢izilmistir.

Konut piyasasinda bir konutun fiyati, konut arz ve talep dengesi tarafindan
belirlenmektedir. Kisa donemde, konut arzi neredeyse sabit oldugundan konut
fiyatlarin1 belirleyen temel degisken konut talebindeki artis ya da azalislar
olmaktadir. Dolayisiyla kisa donemde konuta olan talebin artmasi konut fiyatlarin
arttirici, talebin azalmasi ise azaltict yonde etki etmektedir (Emlak Konut
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., 2017; 51)

Konut sektorii agisindan 6nemli bir degisken de insaat maliyetlerinde yasanan
degisimler ve bunlarin arz fiyatlarina etkisidir. Her sektdrde oldugu gibi maliyetlerin
artmasi sadece kar marjini sinirlamakla kalmayip beklentileri ve yatirim kararlarini
da etkilemektedir. 2014 yili boyunca insaat maliyetlerini etkileyen en 6nemli unsur
artan doviz fiyatlar ile birlikte yiikselen faiz oranlari olup, is¢ilik maliyetleri de
artisa katki saglamistir. 2015 yilinda ise doviz kuruna ve faize bagli unsurlar
maliyetleri etkilese de artan is¢ilik maliyetleri de azimsanamayacak diizeyde
olmustur. 2016 yilinin ilk yarisinda ise maliyetler makul 6l¢iide seyrederken {iciincii
ceyrek itibart ile yurtigcinde yasanan olumsuz siyasal gelismeler, artan jeopolitik

riskler gibi unsurlarin etkisi ile doviz kurlarinda yasanan artis girdi maliyetlerini
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artirmistir. Son ¢eyrekte malzeme endeksinde yasanan maliyet artis1 fiyatlara da
yansimig, bu da ingaat sektorlinlin maliyetlerini artirmistir. Ancak 2016 yilinin
basindan 2017 yilinin basina kadar diisme egiliminde olan TCMB Ortalama Fonlama
Faizi ve genel faiz oranlar ile sektére yonelik alinan onlemler sayesinde maliyet
artiglarinin etkisi sinirlt kalmigtir. 2017 yilinin ikinci ¢eyreginde ise malzeme
fiyatlarinda yasanan artis orami iscilik giderini ge¢mistir. Ozellikle insaat demiri ve
dovize endeksli insaat girdilerinde yasanan maliyet artisi, yiiklenicilerin talebi ile
birlesince malzeme fiyatlarinda artislar yasanmustir. TUIK verilerine gore; Bina

21 (BIME), Nisan-Mayis—Haziran aylarmi kapsayan 2017

Insaat:1 Maliyet Endeksi
yilt ikinci ¢eyreginde, bir onceki ceyrege gore yiizde 2,9, bir onceki yilin ayni
ceyregine gore yiizde 17,1 ve dort ¢eyrek ortalamalarina gore ylizde 13 artmistir

(Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., 2017; 55).

Maliyet artiglarinin uzun vadede fiyatlara yansitabildigi, nispeten daha az
teknoloji ve miiteahhitlik bilgisi gerektiren ve ekonominin biiyiidiigli donemde talep
eksikliginin yagsanmadiginin goriildiigii gayrimenkul sektoriine yonelik faaliyetlerin
ve dolayisiyla firmalarin stok hacminin Sekil 3’te 2009-2015 déneminde aktif

icindeki agirhiginin arttig1 goriilmektedir.

Bununla beraber 2016 yilinda doviz kurundaki yiikselisin basim ¢ektigi bir
takim gelismeler konut satiglarini da olumsuz etkilemistir. Konut kredileri 6zelinde
faiz oranlarma incelendiginde ise 2016 yili ikinci g¢eyreginden itibaren yasanan
gerileme egilimi Mart 2017°den sonra yerini yiikselise birakmistir. Haziran 2017
donemi itibar1 ile konut kredilerinde aylik faiz oranmi yiizde 0,93, yillik bilesik faiz
orani ise yiizde 11,78 seviyesine artmugtir. 2017 yilinin {iglincli ¢eyreginde ise
bankalar tarafindan saglanan 120 aylik konut kredisi faiz oranlar1 aylik olarak yiizde
0,99 ile yiizde 1,29 arasinda dalgalanmaktadir. Bu aranlar gectigimiz bir onceki
ceyrek doneme gore yiikselisi isaret etmektedir. Agustos 2017 doneminde konut
kredisi faizleri gegen bir yilin zirvesine isaret etmektedir. Konut kredisi faiz

oranlarmin artisinda ise en O6nemli gerekge, bankalarin fonlama maliyetlerindeki

212017 yilinin ikinci ii¢ aylik désnemde BIME endeksinin girdi paylar sirasiyla; yiizde 64,5 genel
ingaat malzemesi, yiizde 21,3 isgilik ve yiizde 14,2 tesisat malzemesidir (Emlak Konut Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S., 2017; 56).
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artisin kredilere yansimasidir. 2017 yilinin ikinci ¢eyreginde artis gosteren mevduat
faizleri, bankalarin mevduat dis1 Tiirk liras1 fonlama maliyetlerine yakinsamistir.
2017 yilbasindan bu yana mevduat faizleri ile TCMB agirlikli ortalama fonlama
maliyetinde de artis gergeklesmis olup, bu artis kredi faiz oranlarina da yansimistir

(Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., 2017; 58)

Bu gelismeler 1s18inda 2016 yilinda, artan konut iiretim maliyetlerine ve
azalan konut talebine® bagli olarak konut stoklarinimn aktif i¢indeki paymin yiizde

15,5’ten ylizde 15,1°¢e geriledigi goriillmektedir.

Konut fiireticileri 2017 yilinin ilk birkag¢ aylik doneminde 6nemli Slgiide
maliyetleri tiiketiciye yansitmadan satiglarini yapmis goriinmektedirler. Bununla
beraber Yi-UFE endeksinde goriilen yiikselis ve sektoriin uzun siiredir maliyet
artisin1 yiikleniyor olmast belli bir siire sonra satis fiyatlarinin artmasini kaginilmaz

kilmaktadir (Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., 2017; 56).

Sekil 3’e gore, ozellikle 2004 yilindan itibaren baraj, koprii, tiinel, yol vb.
altyapt yatirimlarina iligkin harcamalar1 gosteren yillara yaygin insaat ve onarim
maliyetlerinin bilango icinde yiizdesel olarak kiigiildiigii, bununla beraber iiretilen
konutlarin agirhi@ini teskil ettigi stoklarin artmaya bagladigi, 2015 yilina gelindiginde
ise bu iki kalemin birbirine oldukca yaklastigi goriilmektedir. Insaat taahhiit
projelerinin birden fazla yil devam etmesi, isverenlerin projelerle ilgili ilave talepleri,
maliyetlerin dogru hesaplanamamasi, yapilan is bedellerinin tahsil edilememe riskleri
ve kar marjimin baglangicta dngdriillememesinin yani sira, kamunun merkezi biitgce
tizerindeki ylikii azaltmak ve 6zel sektoriin bilgi ve deneyimlerinden faydalanmak
amaciyla, altyapr yatirnmlarina iliskin finansman teminini ve miiteahhitlik
hizmetlerini Kamu Ozel Isbirligi modeli ile 6zel sektdre devretmesi de insaat taahhiit
miiteahhitliginin son donemde sirketlerin aktifi i¢inde oransal olarak azalmasinda

onemli etkenlerdendir.

222016 yilinin Aralik ayinda, ilk defa satilan konut sayisi bir 6nceki yilin ayni dénemine gére ylizde 3
azalmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2017, 24792 sayil1 Konut Satis Istatistikleri Haber Biilteni)
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Sekil 4: Ingaat Firmalarimin Dénen Varliklarin Aktif Icindeki Pay1
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari’'nda yer alan verilerden yararlanilarak ¢izilmistir.

Insaat sektdriinde taseron kullanimmin yogun olmasi ve is makinelerinin
kiralanmas1 da duran varliklarin yiizdesel olarak diisilk belirlenmesine neden
olmaktadir. Harcama ve gelirlerin sonu¢ hesaplarina aktarilmayarak bilangoda
muhasebelestirilmesi insaat sirketlerinin donen varliklarinin, kisa vadeli yabanci
kaynaklarmin ve dolayisiyla aktiflerinin diger sirketlere nazaran daha siskin olmasina
sebep olmakta, bu durum finansal analizde kullanilan standart oranlarin insaat

firmalar1 i¢in yorumlanmasini zorlagtirmaktadir.

3.3.3.2 Duran Varhklarin Degerlendirilmesi

Bir yi1ldan veya olagan faaliyet doneminden daha uzun siireli olarak, isletme
faaliyetinin gerceklestirilmesi i¢in kullanilan ve olagan kosullar altinda gelecek
hesap doneminde paraya ¢evrilmesi beklenmeyen iktisadi degerler bilangonun Duran
Varliklar boliimiinde yer alir. Duran Varliklar; uzun siireli alacaklar, mali duran
varliklar, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, 6zel tiikenmeye tabi
varliklar, gelecek hesap donemlerine iligkin gelir tahakkuklar1 ve giderler ile diger
varliklardan olusur. Duran varliklar bashigi altinda toplanan ekonomik degerler,
nitelikleri yoniinden “Ddnen Varliklar” arasinda yer alan varliklardan c¢ok farkli

degildir. Donen ve duran varliklar arasinda ayrim 6l¢iisii, duran varliklarin gelecek
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hesap doneminde olagan kosullar altinda paraya g¢evrilmemesi, tiiketilmemesi ve
firmanin kisa siireli borglarmin 6denmesinde kullanilmamasidir (Akgiig, 2011b;
131).

Tablo 9’da, 2000-2016 yillar1 arasinda 14.961 insaat firmasinin duran
varliklari, ayn1 donemde caligmaya dahil edilen ve tiim sektdrlerden firmalarin yer

aldig1 sektor bilancosu ile karsilastirilmistir:
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Tablo 9: Insaat Firmalarinin Dénen Varlik Yapisinin Diger Sektorlerle Karsilastirilmasi

(%) | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Duran Varhklar

insaat Scktorii 33,7| 33.6| 28,7 34,5| 31.2| 3086| 263| 281| 2907 326 358 36,7 38.4| 37.5| 389 408 40
Tiim Sektorler 461 457 471 48| 513 s02| a77] 487 4s.6| 507 47.5] 467 476 488 50| 50.6] 495
Ticari Alacaklar

insaat Scktorii 09/ 06| 06| 07 04| o8| 05 04 05 08| 08 1 1,8] 1,1 o2 1.2 0,7
Tiim Sektorler 07 o0s] 06| o8] 03] o04] 03] 02 02 03] 04 o04] o035 04| 03] 07 0,3
Diger Alacaklar

insaat Sektorii 2.3 3| 23] 34| 14 26| 1,7 2| 22 23 1,8] 19 16| 22| 22| 3.6 3,6
Tiim Scktorler 0,7] 14| 16| 16 09| 1,5 1| o8 1 1,3 1,3] o8 1 1,3 2,5] 25 2,7
Mali Duran Varhklar

insaat Sektorii 94| 109 72| 98| 106| 11,3] 103 11,7 103 11,7 10,6 11| 10,3| 14,3| 13,8 133 128
Tiim Scktorler 9,8 10,9 109| 11,2] 1s58| 16,4| 171| 176| 16,1] 16| 13,2] 11,9 11,6] 12,5 108 11,5 10,5
Maddi Duran Varhklar

ingaat Sektorii 16,7| 153| 14| 157 153[ 132] 103| 104 13| 14,6 200 203 215| 16,5 183] 192] 193
Tiim Sektorler 32,1] 296 30| 30,8 30| 27.7] 254| 258| 251 26,5 26,5 269 275 27.5] 285 28| 27.8
Maddi Olmayan Duran Varhklar

ingaat Sektorii 0,1 1,1] 22| 22| 18] 09 13 1,5 18] 16| 13 1,2] 18] 14 21 2 1,7
Tiim Sektorler 1,6] 21| 32| 28 33 34 29 3.1 5,1 5,3 5,1 5,5 571 58] 62| 64 6.3
Ozel Tiitkenmeye Tabi Varhklar

insaat Sektorii 03] o04] 03 o] 03] 02 03] o02] o02] o02] 01 0 o] 01| 01 o1 0,1
Tiim Sektorler 01 o041 o1 o0a] o02] 02| 02 03] 02 02 02 03] 02 02 o02] 02 0,2
Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelivr Tahakkuklar

insaat Sektorii 22| o7 o5 07 o04] o04] o035 o8] o0s] 06 04 07 08 1 1] o8 0.8
Tiim Sektorler 05] 04| 03] 03] o04] 04| 05 05 06| 06 06/ 06 07 07 08 08 0,9
Diger Duran Varhklar

ingaat Scktorii 1,7| 16| 1,5 2l 14 1,3 1,5 1,3 1] o8| og] 07 06 07 05 06 1
Tiim Sektorler 05] 06| 06| 05 03] 03] 03] 03] 03] 03] 03 03] 04 04 053] 05 0,6

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari’ndan yararlanilarak olusturulmustur.
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Yukaridaki tabloda yer alan veriler incelendiginde, insaat firmalarinin duran
varliklarmin aktifleri i¢cindeki payinin, diger sektorlerdeki firmalara nispeten daha
diisiik belirlendigi goriilmektedir. S6z konusu farklilif1 yaratan ana unsurlardan biri,
sektoriin istisnai durumlar hari¢ olmak iizere tesis, fabrika vb. yatirima ihtiyag
duymamast  nedeniyle maddi  duran  varliklarmin  disiik  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Insaat firmalarmin iistlendikleri bazi islerde taseron firma
kullanmalari, makine parkinin satin alinmayarak finansal kiralanma yoluyla temin

edilmesi de diger etkenler arasinda sayilabilir.

Sekil 5: Ingaat Sektorii ile Diger Sektdrlerin Duran Varliklar
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari’nda yer alan verilerden yararlanilarak ¢izilmistir.

Her iki sektor i¢in de duran varliklarda en 6nemli kisim maddi duran
varliklardir. Maddi duran varliklar, sirketlerin mal veya hizmet iiretmek gibi
faaliyetlerini gerceklestirebilmek amaciyla kullandigi her tiirlii tesis, ara¢, makine,
ekipman vb. fiziki varliklardan olusan boliimdiir. Arazi ve arsalar, yer alt1 ve yeriistii
diizenleri, binalar, tesis, makine ve cihazlar, tasitlar, demirbaslar, yapilmakta olan
yatirimlarin bu varliklar arasinda oldugu goriiliir. Insaat haricindeki diger sektorlerin
duran varliklarinin insaat sektoriine gore ylizdesel olarak biiyiik olmasi, diger
sektorlerin iiretim bigimlerinin siirekli olmasindan ve buna bagli olarak tesis, makine
ve teghizat ile binalara yatirim yapmasindan kaynaklanmaktadir. Insaat sektdriinde,
islerin siireksiz ve degisken tiirde olmasi nedenleriyle c¢ekirdek makine-techizat

kalemi kii¢iik tutulmak zorundadir (Calis, 2013; 10)
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Bununla birlikte Sekil 5 incelendiginde, son 17 yillik donemde insaat sektorii
ile diger sektorlerin duran varliklar1 arasindaki farkin yiizde 13’lerden yiizde 10
seviyesine geriledigi goriilmektedir. Bu durum, 6zellikle insaat firmalarmin konut
basta olmak iizere gayrimenkul projelerine agirlik vermeleri ve bu kapsamda ileriki
donemde proje gelistirmek {iizere gerceklestirdikleri arsa/ maddi duran varlik

yatirimlart ile agiklanabilir.

Diger tiim sektorlerdeki yapiya paralel olarak, ingaat firmalarmin duran
varliklar1 ig¢indeki ikinci biiyiikk pay mali duran varliklara aittir. Mali duran varliklar;
baska bir tesebbiise ortak olmak, sermayesine katilmak amaciyla edinilen sermaye
paylart ile diger uzun siireli amaglarla veya yasal zorunluluklar nedeniyle elde
tutulan menkul kiymetler veya kisa siirede paraya donilisme niteligini yitirmis menkul

degerlerdir (Akgiig, 2011b; 136).

Insaat firmalarinin farkli donemlerde farkli sektdrlerde yatirimlari olmustur.
Ozellikle 1990-2000 yillar1 arasindaki dénem ingaat firmalarmin turizm sektériinde
atthm yaptiklari donemdir. Bu doénemde bazi insaat firmalarn gerek kendi
miilkiyetlerindeki gerekse T.C. Maliye Hazinesi’nden belli siireyle kiraladiklari
arsalar iizerinde otel insa etmislerdir. 2000°1i yillardan itibaren ise basta Kog, Enka,
Sabanci ve Zorlu Gruplart olmak ilizere biiylik gruplar artan enerji talebi ve
fiyatlarina bagli olarak enerji sektoriindeki yatirimlarini artirmislardir. Bu dénemde
ozellikle yenilenebilir enerji alaninda yatirimlarini gergeklestiren ve tesisleri
kendileri insa edebilecek teknik kapasite ve finansman olanaklarina sahip insaat
firmalar1 hizli bir sekilde biiylime imkanina sahip olmuslardir. Bu gelismelere baglh
olarak ingaat firmalar1 son 17 yillik donemde mali duran varliklarini diger tiim

sektorlere nazaran daha fazla artirmislardir.
3.3.4. Ingaat Firmalarinin Pasif Yapisinin Degerlendirilmesi
Bilangonun kaynak bolimi (pasifi) firmanin faaliyetinde kullanilan

varliklarin hangi kaynaklarla fonlandigin1 gosterir. Bu kaynaklar borglar (yabanci

kaynaklar) ve Ozkaynak olarak iki gruba ayrilir. Firmaya alacaklilar tarafindan
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saglanan fonlar1 kapsayan yabanci kaynaklarla, firmanin sahip veya sahipleri
tarafindan saglanan 6zsermayenin Ozellikleri arasindaki fark, bu iki kaynagin ayr
ayr1 boliimlendirilmesini ve bilancolarda birbirinden ayr1 olarak gosterilmesini
gerektirir.

Yabanci kaynaklar, varliklarin bdliimlendirilmesinde kullanilan Olciiye de
uygun olarak genellikle bilancolarda, kisa siireli yabanci kaynaklar, uzun siireli

yabanc1 kaynaklar olarak ayrima tutulur.

3.3.4.1. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Degerlendirilmesi

Kisa stireli yabanci kaynaklar, firmanin bilangosunun diizenlendigi tarihten
itibaren bir yil i¢inde para veya paradan baska bir degerle (mal veya hizmetlerle)
O0denmesi gereken yiiktimliiliikleri kapsar. Tiirkiye Muhsasebe Standartlarina gore bir
borg asagidaki kriterlerden birine uydugu takdirde kisa vadeli yabanci kaynak olarak
siiflandirilabilir (Akgii¢, 2011b; 190):

I.  Normal faaliyet dongiisii icinde 6denmesinin beklenmesi,
1. Oncelikle ticari amacla elde tutulmasi,
I1l.  Bilanco tarihinden sonra oniki ay i¢inde 6denecek olmasi veya,
IV. Bilango tarihinden sonra en fazla oniki ay i¢inde 6denmesini erteleyecek

kosulsuz bir hakkin olmamasidir.

Maliye Bakanligi’'nin, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde
firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklar;; Mali (Finansal) Borglar, Ticari Borglar,
Diger Borglar, Alinan Avanslar, Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler, Borg ve
Gider Karsiliklar, Gelecek Aylara Ait Gelir ve Gider Tahakkuklari, Diger Kisa

Vadeli Borglar seklinde ayrima tabi tutulmustur.
Tablo 10°da, 2000-2016 yillar1 arasinda 14.961 insaat firmasinin kisa vadeli

yabanci kaynaklari, ayn1 donemde ¢alismaya dahil ve tiim sektorlerden firmalarin yer

aldig1 sektor bilancosu ile karsilastirilmistir:
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Tablo 10: Ingaat Firmalarm Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarmin Diger Sektérlerle Karsilagtiriimasi

(20) [ 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

insaat Sektorii 63,5 67,6 64 58,2 62,2 61,1 63,4 62,1 58,9 56,3 53 51,7 47,9 43,3 42,1 40,9 41,7
Tium Sektorler 47 48,2 44,6 41,7 35,7 36 36,3 35,7 38,4 36,1 38,2 37,8 36,6 36,8 35,5 36,3 37,6
Mali Borg¢lar

insaat Sektorii 9,4 14 6,8 5,8 2,6 3,8 4,2 4,3 6,1 6,3 6,5 7,2 6,9 6,9 9 9,2 10,1
Tium Sektorler 15,3 15,4 12,6 12,1 8,2 8,5 9,5 9,1 11,1 9,8 10,2 10,6 11,2 12,2 11,6 12 12,9
Ticari Borg¢lar

insaat Sektorii 7,5 6,8 6,9 5,8 3,5 4,1 5,3 5,2 6,2 5,8 5,9 8 8 7,3 7 6,9 6,4
Tium Sektorler 15,1 15,5 14,6 14,6 12,5 13,9 13,9 13,3 14,4 13,1 14,5 14,6 13,3 12,8 11,9 12,5 12,4
|Diger Borg¢lar

insaat Sektorii 4,4 8,2 3,3 2,9 1,5 2 4,4 4,3 5,4 4,7 4,1 3,4 4 4,8 5,3 4,9 4,9
Tium Sektorler 4,1 4,6 4,6 3,2 2,5 2,4 2,3 2,6 3,4 3,7 4,2 3,8 4 4,1 4,6 4,4 4,3
Allman Avanslar

Insaat Sektorii 3,1 2,7 4,2 2,2 1,5 4,6 2,6 3,1 2,8 3,1 4 7,8 8,1 4,1 5 4,9 4,3
Tium Sektorler 1,8 1,8 2 1,9 1,6 2 1,8 1,9 1,9 1,9 2,2 2,6 2,6 2,4 2,6 2,5 2,8
Yillara Yaygin insaat ve Onanm Hakedisleri

Insaat Sektorii 36,6 33,2 41,1 39,9 52,4 45,8 46 43,8 36,8 35 31,1 23,5 19,1 18,4 14,3 13,6 14
Tim Sektorler 4 3,8 4,9 4,3 7,5 6,3 5,5 5,4 4,4 4,6 4 2,8 2,1 2,1 1,8 1,9 2
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

Insaat Sektorii 0,8 0,8 0,8 0,6 0,3 0,3 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4 0,6 0,5 0,3 0,3 0,3 0,4
Tium Sektorler 2 2,1 1,8 1,7 1,5 1,4 1,4 1,6 1,6 1,3 1,3 1,4 1,4 1,2 1 1,2 1,4
Borc¢ ve Gider Karsiliklan

Insaat Sektorii 0,7 0,6 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2
Tim Sektorler 3,2 3,4 3 1,9 1,2 0,8 0,9 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Gelecek Aylara Ait Gelir ve Gider Tahakkuklan

Insaat Sektorii 0,8 1,3 0,2 0,5 0,3 0,3 0,2 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,6 0,4 0,4 1,2
Tium Sektorler 0,9 1 0,6 1,5 0,4 0,5 0,7 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9 1 1 1,1 1,1 1,1
|Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

insaat Sektorii 0,2 0,1 0,3 0,1 6] 0,1 0,1 0,4 0,6 0,3 0,2 0,3 0,4 0,8 0,5 0,5 0,2
Tium Sektorler 0,6 0,7 0,5 0,5 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2 0,2

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarindan yararlanilarak olusturulmustur.
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Yukaridaki tabloda goriildiigi ilizere, tiim sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarim kisa vadeli yabanci kaynaklari igindeki ana kalemler sirasiyla Mali
Borglar, Ticari Borglar, Diger Borglar ve Alinan Avanslar iken, insaat firmalarinin
kisa vadeli yabanci kaynaklar1 i¢gindeki ana muhasebe kalemleri sirasiyla Yillara
Yaygin Insaat ve Onarim Hakedisleri, Mali Borglar, Ticari Borglar ve Diger Borglar

olarak siralanmastir.

Mali borglar, bir yildan daha kisa siirelerle temin edilen banka kredilerini,
orta ve uzun vadeli kredilerin 1 yil icinde ddenmesi gereken anapara taksitlerini,
finansal kiralama borglart ve para-sermaye piyasasindan saglanan fonlari
kapsamaktadir. Insaat firmalarinin mali borglarinin tiim sektdrlerde faaliyet gosteren
firmalara nispeten daha az oldugu goriilmektedir. Bu durum ingaat firmalarinin
calisma yoOntemlerinin bir sonucudur. Bir otoyol yapim ihalesini iistlenen ingaat
firmasi, igin basinda pek muhtemel olarak Karayollar1 Genel Miidiirliigii’nden bir
avans Odemesi alacaktir. Firma ise devam ettigi siirece de, isin tamamlanma
seviyeleri dikkate alinarak kendisine igveren idare tarafindan hakedis odemeleri
yapilacaktir. Firma tarafindan katlanilan insaat maliyetleri ile igveren tarafindan
yapilan Odemelerin arasinda bir vade uyumsuzlugu bulunmasi durumunda ise
firmanin isletme sermayesi ihtiyacini kredi ile finanse etmesi s6z konusu olacaktir.
Bu durum, insaat projelerini taahhiit usulii ile {istlenen insaat firmalarinin, diger tiim

sektorlerdeki firmalara nispeten daha az krediye ihtiya¢ duymalarini agiklamaktadir.

Nitekim yap-sat modeli ile ¢alisan ve konut projesi gelistiren bir firmanin da,
ingaat harcamalarinin biiyiik bir kismini, projenin baslangi¢ asamasinda maketten
sattig1 konutlarin satis gelirleri ile finanse etmesi ve kredi ihtiyacinin asgari diizeyde
olmast beklenmektedir. Satilan konutlarin yapilan harcamalar1 karsilamaya

yetmedigi durumlarda ise kredi ihtiyaci s6z konusu olabilmektedir.
Bu agiklamalar dogrultusunda, yukaridaki tablodan da goriildiigii iizere ingaat

firmalarinin kisa vadeli yabanci kaynaklariin biiyiik bir boliimiinii Yillara Yaygin

Insaat ve Onarim Hakedisleri ile alinan avans bedellerinden olusmaktadir.
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Ticari borglar, firmanin esas faaliyetini ger¢eklestirmek iizere, kredili
hammadde veya malzeme alislart dolayisiyla gelecek hesap doneminde saticilara
O0denmesi gereken borclarim1 kapsar. Bagka bir anlatimla satici kredileri, mal ve
hizmet alim bedellerinin saticinin tamidig1 vade bitiminde Odenmesi yoluyla
kullanilan kisa siireli kredilerdir. Ticari borglar, firmanin faaliyeti sirasinda genellikle
kendiliginden olusan bir finans kaynagidir ve piyasa dinamiklerinden etkilenir. Insaat
firmalarinin demir, c¢imento, beton basta olmak {lizere, faaliyetleri ile ilgili

gerceklestirdikleri hammadde alimlarina iliskin borglar bu sinifta yer almaktadir.

Diger borglar herhangi bir ticari nedene dayanmayan ve takip eden hesap
doneminde 6denmesi gereken borglar1 kapsar. Bu borglar arasinda, isletme sahibine
veya ortaklara olan borglar, istirak ve bagl ortakliklara olan borglar, alinan depozito

ve teminatlar ve personele borglar yer almaktadir.

Siparis dolayisiyla, malin tesliminden ve/veya hizmetin goériilmesinden 6nce
alicilar tarafindan isletmeye verilmis avanslar, pesin 6denmis mal ve hizmet
bedelleri, isletme icin bir bor¢ niteligindedir. Konut yapan insaat firmalarinin
maketten sattiklar1 evlere iliskin aldiklar1 pesinatlar ve ingaat taahhiit usulii ile ¢alisan
firmalarin, taahhiit esasmma gore iistlendikleri projeler kapsaminda isverenden

aldiklar1 avans bedelleri bu hesapta siniflandirilir.

Sekil 6: Ingaat Firmalarmin Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar1

o)
(%)
Ingaat Firmalarinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklari
a0
70 w153 YYadeli ¥ abancl Kaynaklar
/\ ———— w31 BOrglar
60 "
\ =—=Ticari Borglar
50 o \ =—Diger Borlar
40 — ==iinan dvanslar
30 VillaraYaygin ingaatwe Onanim Hakedigler
Gdenecek Wergive Diger Yokimlilikler
20
Borg ve Gider Karsihklan
10 N
M — Gelecek Aylarahit Gelirve Gider Tahakkuklan
—_—
[ — Diger Kisa'adel ¥ sbanci Kay naklar
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari’nda yer alan verilerden yararlanilarak ¢izilmistir.
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Sekil 6°’da goriildigi iizere, son 17 yillik donemde ingaat firmalarin kisa
vadeli bor¢larmin toplam kaynaklar icindeki payr yiizde 70’lerden yilizde 40
seviyelerine gerilemistir. Bu diislisteki en biiylik pay, yillara yaygin insaat ve onarim
hakedislerinin yiizdesel olarak azalmasindan kaynaklanmaktadir. Insaat firmalarinin
farkli sektorlerde gergeklestirdikleri yatirnmlar nedeniyle, ana faaliyet konusu disinda
da islerinin bulunmasi, bilangolar1 biiyiirken yillara yaygin insaat ve onarim hakedis
bedellerinin gerilemesini agiklayabilir. Bununla beraber 2016 yilinda doviz
kurlarinda yasanan ylikselisin de etkisiyle sektoriin kisa vadeli mali bor¢larinin artma
egiliminde oldugu, bu husus nedeniyle kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktif i¢indeki

oransal azaliginin son yilda durdugu goriilmektedir.

3.3.4.2. Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Degerlendirilmesi

Sektoriin yapisi geregi uzun vadeli makine yatirimlarina ihtiyag duymamasi
ve makine parkini kiralamanin getirdigi finansal avantajlar da dikkate alinarak, uzun
vadeli bor¢lanma egilimine 2000-2007 yillar1 arasindaki donemde agirhik
verilmemistir. Bu donemde insaat firmalarinin kisa vadeli borglarmin toplam
kaynaklar1 icindeki payi, diger tiim sektorlerinin yaklasik yiizde 20 iistiinde

seyretmistir.
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Tablo 11: Ingaat Firmalarm Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarmin Diger Sektérlerle Karsilagtiriimasi

(%) | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Uzan Vadeli Yabana Kaynalklar

Insaat Sektérii 15,8] 182 16| 168 9.9 11| 11.8] 125 18 19| 21,1] 257] 287 281 31,7 363 38
Tiim Sektorler 193] 233 219] 18,5 13,5 139| 13,5] 126] 169] 183 17.9] 194] 196 244 257 283 30
Mali Borclar

ngaat Sektorii 88 113] 92] 86| 43] 49] 49] 49 10] 114] 146] 173] 184] 178] 201 23 24
Tiim Sektdrler 13,2] 164] 149| 121] 98] 84| 98] 91| 133 145] 144] 151] 152[ 192 200 224[ 234
Ticari Borclar

ngaat Sektorii 06] 09 06| 06| 05 03] 03] 05 os] 11] 09 1] 07 1 1,2 1,2 1,6
Tiim Sektdtler 09 14 13| o9| 07 18 o7 o6 os] 08 o8] 11 09 1,2 1 1 1.4
Diger Borglar

Insaat Sektérii 24| 29 34| 43| 28] 32| 19| 19 21| 21| 12| 18 21 3,7 34 3,9 3,9
Tiim Sektorler 1,5 16| 23] 19 12| 19 1| 09 1 1| 08 1] 11 1,7l 18 1,9 2
Alman Avanslar

ngaat Sektorii 3] 26] 24] 28] 18] 21| a3] 47 47] 39] 41] s51] 6.7 47 6.5 7.3 7.4
Tiim Sektdrler 08 08 07 o6 o6/ 05 07 08 o9 09 09 09 11 1 1,5 1,5 1,8
Borc ve ider Karsihklan

ngaat Sektorii 01 o041 01| o01] 01| 01| 01| 01| 02| 01 0 0] 0.1 0,1] 0.1 0 0
Tiim Sektdtler 22| 25 25 28] 09 1 1 1| o8 o8| o8] o8] o009 08 08 0,8 0,7
Gelecek Yillara Ait Gelir ve Gider Tahakkuklan

Insaat Sektérii 07/ 03] 03] o7 o4 03] 03] 04| 04 04 03] 04 0,5 0,7 04 0,8 0,9
Tiim Sektdrler 03] o02] 02 03] 03] 02 02 02 02 02 o2 03 03 03] 03 0,3 0,4
Diger Uzun Vadeli Yabanca Kaynaklar

ingaat Sektorii 01] 01 o] 01 o] 01 0 0 0 0 o] 01] o2 0,1 0 0,1 0,2
Tiim Sektdrler 04| 04 ol 01 ol 01| 01 ol 01] 01 ol 02/ 01 0,2 03 0,4 0,3

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarindan yararlanilarak olusturulmustur.
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Bununla beraber yukarida yer alan Tablo 11’de goriilecegi lizere, insaat
firmalarmin 2008 yilindan itibaren enerji sektoriinde, genellikle istirak ve bagh
ortakliklar1 araciligiyla uzun vadeli yatinmlara baslamalarinin agirlikli etkisiyle,
uzun vadeli mali bor¢lanma egilimleri diger sektorlere gore daha fazla artmis, uzun
vadeli kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki pay1 2016 yilinda yiizde 38 seviyesine
cikarak diger tiim sektorlerdeki firmalarin {istiinde belirlenmistir. Uzun vadeli
yabanci kaynaklarin payimnin 6zellikle 2014-2016 déneminde yilizde 31°den yiizde
38’e yiikselmesinde etkili olan diger bir faktdr de, insaat firmalarinin arsa alimi
ve/veya gerceklestirmekte olduklart gayrimenkul projeleri ile ilgili bankalardan orta
ve uzun vadeli olarak doviz cinsinden kullanmis olduklar1 banka kredilerine iligkin
olusan kur farklarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum ozellikle yabanci para
cinsinden geliri olmayan ingaat firmalarinin son donemde acik pozisyonlarinin ve

mali borg¢ ylikiinlin artmasina neden olmustur.

Sekil 7: Insaat Firmalarinin ve Tiim Firmalarin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar1 ve Mali
Borglart

(%)
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari’nda yer alan verilerden yararlanilarak ¢izilmistir.

Son on yilda kamu sektorti, enerji liretim varliklarmin 6zellestirilmesinin yant
sira Ozel sektdrden daha fazla yatirnm ¢ekmek igin gerekli kosullarin olusturulmast
stratejisiyle birlikte, elektrik tiretim sektoriindeki 6zel sirketlerin pay1 hizla artmis ve
2002 yilinda 6zel sektoriin toplam enerji liretimindeki payr yiizde 32 iken, 2015
yilinda yiizde 75’e yiikselmistir (T.C. Bagbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim
Ajansi, http://www.invest.gov.tr/tr-tr/sectors/Pages/Energy.aspx., Erisim: 6.07.2017).
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Sekil 8: Tiirkiye Enerji Sektoriindeki Kurulu Giig (MW)

(%)
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Kaynak: Enerji Enstitiisii’'nden temin edilen verilerden yararlanilarak olusturulmustur.

Sekil 8’de goriildiigli lizere, 2007 yilindan itibaren Tirkiye’nin enerji
piyasasindaki kurulu giicii®, enerji ihtiyacindaki artisa bagli olarak agirlikli olarak
Ozel sektor tarafindan gergeklestirilen yatirimlarla blylimistir. Ayrica kamu
sektorliniin miilkiyetindeki mevcut enerji santrallerinin, verimlerinin artirilmasina
yonelik yenilenmesi kaydiyla o6zellestirilmesinin de etkisiyle, 6zel sektoriin ve
agirliklt  olarak ingaat firmalarmin bu alandaki yatirimlart artmistir. Enerji
santrallerinin tasarimi ile insa edilmesi ve/veya Ozellestirme idaresi Baskanligi’'ndan
mevcut tesislerin satin alinarak yenilenmesine yonelik finansman ihtiyaci ise uzun
vadeli proje kredileri ile saglanabilmistir. Bu gelismeler neticesinde son 17 yillik
donemde insaat firmalarinin kaynak yapis1 degismis, bilangoda uzun vadeli yabanci

kaynaklarin pay: artarken kisa vadeli yabanci kaynaklarin pay1 azalmistir.

Insaat firmalarinda uzun vadeli yabanci kaynaklarin oransal olarak artisindaki
diger bir etken olarak da, son donemde bu firmalar tarafindan gergeklestirilmekte
olan biiylik ve tamamlanmasi bir yil1 asan konut projeleri kapsaminda miisterilerden

tahsil ettikleri avans bedelleri gosterilebilir.

2 Kurulu Giig (MW), bir enerji tesisinin “Megawatt” cinsinden bir saat iginde iiretebilecegi enerji
miktarini gosteren bir 6l¢ili birimidir. S6z konusu 6l¢ii birimi (MW), ayn1 zamanda bir enerji tesisinin
ve/veya lilkenin enerji iiretim kapasitesinin belirtilmesi asamasinda kullanilir.
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3.3.4.3. Ozkaynak Yapisimin Degerlendirilmesi

Isletme sahip veya sahiplerinin isletmedeki sermaye payma 6zsermaye denir.
Bu terim, hem baglangigta veya sonradan sahip veya ortaklar tarafindan konan
sermayeyi hem de isletmenin faaliyet sonucu yarattig1 i¢sel sermayeyi daha agik bir
anlatimla karlarin isletme biinyesinde birakilmasi suretiyle saglanan kaynaklari (oto-

finansman) kapsar (Akgiig, 2011b; 233).

Tablo 12: Ingaat Firmalarmin Ozsermayelerinin Diger Sektdrlerle Karsilastiriimasi

(%) | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
{hzkaynaklar

nsaat Sektori | 208 [ 143 [ 20 [ 25 [278 [ 279 [ g [osa] 23 [ a6 ] 258206 [ 235 286 [ 262 | 229 | 203
TomSektirer | 33,7 285 [ 335 [ 309 [ 508 [ 501 [ 502 [ 518 [ 447 [ 456 [ 639 | 428|138 [ 389 [ 388 [ 354 | 324
{denmis Sermaye

Insaat Sektiri | 133 [ 114 [ 112 [ 138 | a8 185 [ 165 [ 169 [ 152 [ 154 | 156 [ 156 [ 151 | 176 | 147 | 145 | 128
TomSektoker | 16 | 169 [ 186 [ 22,2 [ 482 [ 389 | 37 [363 [ 332 |38 [3n1 [ 304 [ 28] 23 [ 155 ] 4 | ug

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarindan yararlanilarak olusturulmustur.

2000-2016 yillarin1 kapsayan donemde ingaat firmalarinin 6zsermayelerinin
aktiflerine orani ortalama yiizde 24 olarak belirlenmis iken, bu oran diger tiim
firmalarda yiizde 41°dir. Insaat firmalarinin gorece diisiik sermaye ile calismasinin
nedenleri arasinda; sektorde faaliyetlerin kesintisiz bir sekilde siirdiiriilebilmesi i¢in
fabrika ile makine ve teghizat yatirimina ihtiyacin bulunmamasi, Ustlenilen isler
kapsaminda gerekli makine parkinin, projenin iistlenildigi tilkede/bdlgede kiralanma
yoluyla temin edilmesinin finansal ag¢idan daha avantajli olmasi gosterilebilir.
Ozellikle son dénemde diizenleyici kuruluslar tarafindan finansal kiralamaya yonelik
bir takim tesviklerin uygulamaya konulmasi, firmalarin maddi duran varliklarini
finansal kiralama sirketlerine satarak, daha sonra bu sirketlerden tekrar
kiralamalarina olanak saglamistir. Bu sekilde finansal kiralama giderlerini kira siiresi
boyunca vergi matrahindan indirmek miimkiin olmakta, ayrica maddi duran
varliklarin defter degerinden satis1 sonucunda elde edilen maddi duran varlik satis

geliri vergilendirilmemektedir. Ayrica satis KDV’den istisna tutulmaktadir.
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Bahsedilen tesvikler dikkate alindiginda, insaat firmalarinin maddi duran
varliklara yatirim yapmayarak, s6z konusu varliklari kiralamalar1 ve oransal olarak
daha az Ozkaynak ile faaliyetlerine devam etmeleri finansal acidan uygun
goziikkmektedir. Bununla beraber diisiik 6zkaynak tutarlari, dogasi geregi riskli olan

sektordeki firmalarin mali yapisini daha kirillgan bir hale doniistiirmektedir.

Sekil 9: Insaat Sektoriindeki Firmalarmin Ozkaynaklarmin Diger Firmalarla
Kargilastirilmasi
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Kaynak: TCBM Sektor Bilangolarindan yararlanilarak ¢izilmistir.

Tiirkiye’de derin bir ekonomik krizin yasandigi 2001 yilinda hem ingaat
firmalarinin hem de diger tiim sektorlerdeki firmalarin 6zkaynaklarinin yiizde 5
seviyesinde azaldig1 goriilmektedir. Kriz doneminden ders ¢ikaran 6zellikle {iretici
firmalarin bu dénemden itibaren daha yiiksek 6zkaynaklarla calismay: tercih ettigi
goriilmektedir. 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan ve tiim
finansal piyasalari etkisi altina alan ekonomik krizden Tiirkiye’deki insaat firmalar
diger sektorlere gore nispeten daha az etkilenmislerdir. Bu durum, yurt disinda is
yapma imkénina sahip insaat firmalarinin azalan is hacmini yurt disindaki pazarlarla
dengelemelerinden kaynaklanmigtir. Bununla beraber yurt disinda is yapma imkan
bulunmayan ve doviz kurundaki artisin dogrudan etkiledigi bazi iretici firmalar,
krizden etkilenmislerdir. Ozellikle 2013den itibaren déviz kurundaki belirgin artis
basta biiylik tutarlarda yabanci para cinsinden yatirim kredisi kullanan enerji

firmalar1 olmak iizere, dOviz cinsinden borcu bulunan firmalarin finansman
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giderlerinde Onemli oranda artis olusturmus, bu durum firmalarin 6zkaynak/aktif
oraninin 2001 yilindaki seviyelere gerilemesine neden olmustur. Sekil 9
incelendiginde, son dort yillik donemde insaat firmalarimin 6zkaynaklarinin
aktiflerine oraninin yiizde 29’dan yiizde 20 seviyelerine geriledigi, diger tiim

sektorlerde de ayni yonde hareket oldugu goriilmektedir.

3.3.5. Insaat Firmalarinn Gelir Tablolarinin Degerlendirilmesi

Gelir tablosu, bir isletmenin belirli bir hesap doneminde elde ettigi gelirle
katlandig1 tiim giderleri ve maliyetleri tasnifli bir sekilde gosteren ve donem
faaliyetinin net sonucunu, kar veya zarar olarak 6zetleyen tablodur. Gelir tablosunu,
firmalarin baglica hangi amaclar icin hesapladiklar1 ve kullandiklar1 soyle

Ozetlenebilir (Akgii¢, 2011b; 259):

I.  Firmanin faaliyet sonucunu, bir hesap doneminde yaratilan 6zkaynagi
ve sermayedarlarca yaratilan fonlarin getirisini, karlilik oranini ortaya
koymak,

Il.  Firmanin izleyecegi yatirim, pazarlama, iiretim, finansman, personel
ve diger isletme politikalarina iligskin kararlar almak,

1. Firmanmn kar dagitim politikas1 veya firma sahiplerinin isletmeden
cekebilecekleri degerlerin tutar1 konusunda bir 6l¢ii olusturmak,

IV. Firmaya gerek sermaye, gerek kredi seklinde kaynak saglayan kisi ve
kuruluslara, bu konuda alacaklar1 kararlara temel olusturacak veriler
saglamak,

V.  Firmanm hukuki sekline gore, gelir veya kurumlar vergisi matrahini

belirlemek.
Yukarida belirtilen nedenlerle gelir tablosu, ilgili donemde ne kadar kar elde

edildigini veya zarara ugrandigini, karin ya da zararin olusumunu ve karin olasi

kullanim yerlerini géstermelidir.
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Asagida yer verilen Tablo 13’de, TCMB’nin sektor bilangolar1 ¢alismasina
katilan 945 insaat firmasinin 2014-2016 donemine iliskin toplulagtirilmis gelir
tablolari, tim sektorlerde faaliyet gosteren 8.721 firmanin toplulastirilmis gelir

tablolari ile karsilastirmali olarak verilmistir.

Tablo 13: Ingaat Firmalarmin Gelir Tablosunun Diger Tiim Sektorle Karsilastirilmas:

; 31.12.2014 31,12.2015 31,12.2016

Milyon TL ; = ; = ; =
ing. Sek. | % |TumSek.| % |ing Sek.| % | TimSek. | % | ins.Sek. | % | Tim Sek. | %
Net Satiglar 40.546 |100% | 1.058.051 | 10m | 37.302 |100%| 1.161.188 | 100% 52845 |1ome| 1.272.988 |100%
Satiglarm Maliyeti (-) (35.235)| 44| (017.992)| o7 | (32.177)| 8% | (985.711)) 35 | (43.734)| a7k | (1.067.093) 34%
Briit Sahg Kin veya Zaran 5201 | 13| 140.060 | 13% 5325 1| 175477 | 1% T091 (13| 205894 | 16%
Faaliyet Giderler () (2.268)| % | (RO.981)| 9% | (2.682)| me | (102.348) 9% Q2937 6% | (115.954) »
Faaliyet Kin veya Zaran 3023 | 7 | 30078 | 2643 | ™ 73129 | % 4154 | % 89.940 | ™
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Kérlar 8145 (s | B4R | % | 12534 |3we| 131332 1| 13074 |25% | 135.899 | 1%
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zaratlar (-))  (A.711)| 122 | (58.994) e% | (10.093)|2me| (113.928) 1% |  (10.658)] 20% | (120.635)| %
Finansman Gidereri (-) (1.793)) 4% | (32493)| % | (3424)| we |  (36.965) % (4.075)) 8 | (65.053)| 5%
Olatan Kér veya Zarar 4664 | 12| 42.809 | 4% 1.659 | 4% 33.568 | 2494 | %% 40,149 | ¥
Olagan Digt Gelir ve Kérlar 906 | 2 | 10609 | 1% 970 | 1% 13.404 | 1% 1253 | 2% 18744 | 1%
Olagan Digt Gider ve Zararlar (-) (949)) 24 | (11.868)| 4% (958)) 15 | (11.6%6) 3% (1619)] 3 | (17.458)| 3
Dinem Kén veya Zaran 4622 |11 | 41550 | 4% 1.670 | 4% 35316 | ¥ 2128 | &% 41.436 | ¥
Dénem Kén Verg) Diger Vasal Yik. Karght (-}~ (596)| 1% | (7483)] 1% (@54 1| 8355 w 11| 12 | (1407 1%
Dinem Net Kan veya Zaran 4026 |1 | 34067 | % 1216 | #% 26961 | 1517 | ¥ 30.029 | #

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari ¢calismasinda yer alan veriler tizerinden hazirlanmustir.

Yukaridaki tabloya gore insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2016
yilinda 52,8 milyar TL’lik net satis1 bulunmakta olup, 45,8 milyar TL tutarindaki
satilan malin ve/veya hizmetin maliyeti sonrasinda ilgili donemde 7,1 milyar TL’lik

briit satis kar1 elde edilmistir.

Onceki boliimlerde yer verildigi iizere, insaat muhasebesinin farklihig
nedeniyle, herhangi bir insaat firmasi tarafindan 2016 yilinda satilan fakat 2016
yilindan sonra teslim edilecek bir konuta iliskin satis bedeli ve ayni firma tarafindan
2016 yilindan sonra tamamlanmasi planlanan bir karayolu yapim isi ile ilgili,
Karayollari’ndan 2016 yilinda alinan hakedis geliri, Tablo 13’de yer verilen 2016

yilinin 52,8 milyar TL’lik konsolide net satig tutar1 icerisinde yer almayacaktir.

92



Bahse konu edilen konut satig geliri firmanin bilangosundaki yabanci kaynaklar
boliimiinde, “Alinan Avans Bedelleri” hesab1 igerisinde; Karayollari’'ndan alinan
hakedis geliri ise yine kisa vadeli yabanci kaynaklar icerisindeki “Yillara Yaygin
Insaat ve Onarim Hakedisleri” muhasebe hesabi igerisinde bir yiikiimliiliik olarak yer
alacaktir. Bu gelirlerin firmanin bir yikiimliliigii olarak kaydedilmesinin temel
manti81, firmalarin bu projeleri bitirmeyi taahhiit etmesinden kaynaklanmaktadir.
Zira satt1g1 bir konutu teslim etmedigi siirece, bu konutun satisi kapsaminda avans
mahiyetinde aldig1 gelir firma i¢in bir teslim yiikiimliiliiglinti ifade eder. Ayn1 sekilde
yol yapim isi iistlenen firmanin, igi tamamlamay1 taahhiit etmesi nedeniyle, igveren
idareden peyderpey aldigi gelirler is tamamlanana kadar firma i¢in bir yiikiimliiliik
olusturur. Bahse konu agiklamalar 1s181inda, Tablo 13’e gore firmanin net satiglari
52,8 milyar TL iken, ayn1 donemde bilancoda yer alan 25,7 milyar TL’lik kisa ve
uzun vadeli avans bedelleri ile 30,8 milyar TL’lik yillara yaygin onarim ve
hakedislerini de dikkate alinca, insaat firmalarinin 2016 yili sonundaki net satis

tutarlar1 toplamini 64,8 milyar TL olarak hesaplamak miimkiindiir.

Bununla birlikte 2016 yilinin net satislar1 igerisinde, firmalarin o6nceki
yillarda tstlendikleri ve 2016 yilinda tamamlayip gelir tablosuna aktardiklar1 projeler
de bulunabileceginden, bu defa onceki donemlerde yapilan is tutarlarinin saptanip,
2016 yilmin gelirlerinden disiilmesi gerekmektedir. Ancak bu sekilde bir ingaat
firmasinin ilgili yilda ne kadarlik bir satis hacmine ulastigi ve ne kadarlik gelir
yarattigini belirlemek miimkiin olabilir. Bununla beraber birden fazla projeyi
blinyesinde barindiran ve muhasebe hesaplari i¢ ice gecen firmalarda bu tespitleri
yapmak her zaman mimkiin olmamaktadir. S6z konusu diizeltmeleri
gerceklestirmeden, ingsaat firmalarinin faaliyet sonuclarini standart oran analizi seti

ile yorumlamak ise yanlis degerlendirmelere sebebiyet verebilmektedir.

Dikkat ¢ekilmesi gereken bir diger husus ise, yukaridaki tabloda 945 insaat
firmasinin toplu net satig gelirlerinin yer aldigidir. Bununla beraber tek bir insaat
firmasinin gelir tablosu incelendiginde, ¢ogu zaman belli donemlerde c¢ok siirh
seviyede bir satig gelirine, takip eden donemde ise aktif biiytikliigiine yakin bir net

satis tutarma rastlamak miimkiin olabilmektedir. Ornek olarak, 3 yil icinde
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tamamlanmak tiizere s6zlesmesi imzalanan, 60 milyon TL’lik bir su aritma tesisinin
yapim igini istlenen insaat firmasinin, isi listlendigi yilin sonundaki net satiglari
igerisinde, ilgili donemde isveren idareden aldigi 20 milyon TL’lik hakedis geliri
muhasebe teknigindeki farklilik nedeniyle yer almayacaktir. Sadece gelir tablosu
tizerinden kredi analizi gerceklestirilmesi, firmanin biiyilk hacimli isi bulunmasina
ragmen, hi¢c gelirinin olmadigr seklinde degerlendirilip kredi kullandirimina
elverissiz bulunmasina neden olabilecektir. Oysa donem i¢inde firmanin 20 milyon
TL’lik i hacmi bulunmakta olup, bu isle ilgili kisa siireli isletme sermayesi
ihtiyacinin bulunmasi ve anilan krediyi mevcut isinin geliriyle 6deyebilecek yeterli

bir mali giice sahip olmasi olagan bir durumdur.

3.4. ORAN ANALIiZI YONTEMI iLE INSAAT FIRMALARININ KREDI
ANALIZI

Bu bolimde, TCMB sektor bilangolar1 c¢alismasina katilan 945 insaat
firmasinin 2014-2016 donemine iliskin mali verileri diger tiim sektorlerde faaliyet
gosteren 8.721 firmanin ayn1 doneme iliskin mali verileri ile karsilastirilmistir. S6z
konusu karsilastirma mevcut oran analizi setinde en sik kullanilan oranlar tizerinden

gergeklestirilmistir.
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Tablo 14: Ingaat Firmalar1 ve Tiim Sektdrlerdeki Firmalarm 2014-2016 Dénemine Iliskin

Mali Oranlari.

ingaat Firmalan Diger Titm Sektdrler
ORAN GRUBU ORANIN ADI
31.12.2014 31.12.2015|31.12.2016 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016
Cari Oran 145 145 144 141 136 134
Likidite Oranl
;’/ )r 1/ Asit Test Oram 103 100 100 96 92 89
0 .
Net Satislar/ Kisa Vadeli Yabane: Kaynaklar 69 33 58 251 228 197
Borg¢lanma Oram 282 337 394 1358 182 208
Mali Yapa Kisa Vadeli Yabane1 Kaynaklar/ Ozsermaye 161 178 206 92 103 116
Oranlan (%) |Ozsermaye/ Aktif 26 23 20 38 33 32
Toplam Mali Borglar/ Yabane1 Kaynaklar 39 42 43 52 33 34
Alacak Devir Fiz: 2,6 1.8 2,1 53 4,9 4,5
Etkinlik Stok Devir Hizx 1,5 1,4 1,5 5.8 58 5
Oranlan (Kez) |Isletme Sermayesi Devir iz 0,5 0,4 0,4 1,8 1,7 1,5
Aktif Devir Hizx 0,3 0,2 0,2 0,9 0,8 0,7
(")zsermaye Kirhhi 11,0 3.1 34 7.4 5.4 5,4
- Aktif Karhhim 2,9 0,7 0,7 2,9 1.9 1,7
Kéarhihk Oranl h
ar FATAY Faalivet Kan/ Net Satislar 7.5 7.0 7.0 47 6,3 7.1
Dénem Net Kér/ Net Satislar 99 3,2 29 3,2 23 2.4
FAVOK (EBITDA) Marji (%) 9 9 10 8 9 11
Fon Yafrat-ma Bilango Kérrt Amortisman (Y aratilan Fon,
Kapasitesine Mil TL. 5.3 1.6 33 73 a7 a3
fliskin Orantar ooy TL)
i Yaratilan Fon/ Aktif (%) 4 1 2 6 5 5
Net Satig Degisimi 24 -8 41 15 10 10
Biiyiime Net Karhhk Degisimi 76 -70 25 52 -15 17
Oranlan (%) |Ozsermaye Degisimi 18 8 13 11 8 12
Aktif Degigimi 19 24 27 14 18 23
Kaynak: TCBM Sektor Bilangosu c¢alismasinda yer alan mali veriler tlizerinden

hesaplanmustir.

Tablo 14’te yer verildigi tizere, insaat sektoriindeki mali verilere iligskin bazi
oranlar, diger tiim sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin oranlarma paralel
seyretmis iken, baz1 oranlarda ise keskin farkliliklar bulunmaktadir. Ilerleyen
kisimda, yukaridaki tablodan hareketle insaat sektorii ile diger sektorlerin temel mali
oranlarindaki farkliliklardan bahsedilecek ve s6z konusu farkliliklar agiklanmaya

caligilacaktir.

3.4.1. Likidite Oranlar1 Acisindan Farkhliklar

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6l¢mek, bir bagka
deyisle likidite riskini degerlendirmek, net isletme sermayesinin yeterli olup

olmadigimi saptamak i¢in kullanilmaktadir. Dénen Varliklar’in Kisa Vadeli Yabanci
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Kaynaklar’a boliinmesi suretiyle bulunan bu oran kaba bir 6l¢li olmasina karsin
birgok sektérde yogun olarak kullanilmaktadir. Genel olarak 1,5-2 seviyesindeki bir
cari oran, firmanin kisa vadeli bor¢larimi 6deme kapasitesi bulundugu seklinde
yorumlanmaktadir. Bununla beraber Cari Oran’t olusturan Donen Varlik ve Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar hesaplarinin alt kirilimi da son derece Onem arz
etmektedir.

Insaat firmalarmin faaliyetleri ile ilgili makine parkini satin almayarak
kiralamayi tercih etmeleri, ayrica faaliyetlerin devamlilig: i¢in yiiksek tutarli makine
ve ekipman yatirimina gerek bulunmamasi nedeniyle duran varlik yatirimlarin az
oldugundan hareketle cari oraninin diger tiim sektdrlerin bir miktar iizerinde, son {i¢

yilda ortalama yiizde 145 olarak seyrettigi goriilmektedir.

Bununla beraber donen degerler i¢inde paraya ¢evrilmesi kisa vadede kolay
olmayan, likiditesi gorece diisiik stok, akreditif vb. degerler de bulunmaktadir.
Paraya kolay cevrilebilir varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oranlandig likidite
orant “Asit Test Oran1” ise nakit 6deme giiclinii gosteren, cari orana kiyasla daha
duyarl1 bir orandir. Bu oranin 1 olarak belirlendigi durumlar ideal durumu
gostermekte, firmanin kisa vadeli ylikiimliliiklerinin tamamim1 paraya kolayca
cevrilebilir varliklar1 ile karsilayabilecegini gdstermektedir. Bununla beraber kisa
vadeli ticari alacaklarini tahsil etmekte zorlanan bir firmada bu oranin yiiksek
olmasinin olumlu olarak degerlendirilemeyecegi, oran analizinde sadece bir oranin
tek basina yorumlanmamasi gerektigi gozden kagirilmamalidir. Ingaat firmalarinin
donen varliklarmin en biiyiikk kalemini “Yillara Yaygmn Ingaat ve Onarim
Maliyetleri” hesab1 olusturdugundan ve anilan muhasebe hesabinin kisa vadeli
yabanci kaynaklar i¢inde yer alan hakedis hesabi ile paralel ¢alismasi nedeniyle oran
hesabinda donen degerler i¢inde tutulmasinin da etkisiyle, sektoriin nakdi likidite
orani diger tiim sektorlere gore ortalama yaklasik yiizde 10 diizeyinde daha yiiksek

belirlenmistir.

Firmalarin bir yil igindeki gelirlerinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin

toplamina oranlandig1 oran analizinde ise biiylik farklilik gbze carpmaktadir. Diger
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tiim sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin son ti¢ yildaki net satislar, ilgili yillarda
kisa vadeli yiikiimliiliklerini 2 kezden daha fazla karsilayabilecek diizeyde iken,
insaat firmalarinin bir yildaki net satiglar1 toplam kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin
ortalama ylizde 60’11 karsilayabilmektedir. Bu durum, insaat firmalarinin maketten
sattiklar1 gayrimenkul projeleri ilgili aldiklar1 satig bedellerini ve tistlendikleri insaat
taahhiit projeleri kapsaminda aldiklar1 hakedis gelirlerini projeler tamamlanincaya

kadar kisa vadeli yiikiimliiliikleri arasinda muhasebelestirmelerinin bir sonucudur.

3.4.2. Mali Yapi Oranlar1 Acisindan Farkhliklar

Firmanin 6lg¢iilii bir sekilde finanse edilip edilmedigi, fonlama riskinin ytiksek
olup olmadigi, isletmeye kredi verenlerin emniyet paymin bulunup bulunmadiginin
hesaplanmasinda mali yap1 oranlarindan faydalanilmaktadir. Emniyet payimnin ytiksek
olmasi, bir baska deyisle isletmenin biiylik 6l¢lide 6zsermaye ile finanse edilmesi ise
O0zsermaye karhiliginin diismesine neden olabilmektedir. Eger bir firmanin
faaliyetinden sagladigi kar orani, borglanirken katlandigi maliyetin iizerindeyse,
firmanin borgluluk oranini artirarak finansal kaldirag etkisiyle 6zsermaye karliligini
artirmas1 miimkiindiir. Ancak hicbir isletmenin sinirsiz yabanci kaynak kullanabilme
imkaninin olmadigi, yabanci kaynak kullanim orani arttikga finansman maliyetinin
artacagt ve finansal kaldirag etkisinin ortadan kalkacagi  go6zoniinde

bulundurulmalidir (Akgiig, 2011b; 447).

Tablo 14’te yer alan mali yap1 oranlari genel olarak incelendiginde, insaat
firmalarimin bor¢lanma oranlarinin diger sektorlere gore yaklasik iki kat fazla oldugu
goriilmektedir. Bu durum, insaat faaliyetlerinin diisiik 6zsermaye ile siirdiiriilmesine
uygun olmasindan, ayn1 zamanda devam eden islerle ilgili tahakkuk eden gelirlerin
anilan isler tamamlana kadar bir ylikiimliilik olarak muhasebelestirilmesinden
kaynaklanmaktadir. Ingaat firmalarinin bor¢lanma oranlarmnin yiiksek olmasi, sadece
bu oran baz aliarak temerriit** riskinin yiiksek oldugu seklinde yorumlanmamalidir.
Biinyesinde birden fazla devam eden is barindiran bir ingaat firmasinin, anilan isler

kapsaminda aldig1 gelirler, ilgili donemde kisa vadeli yiikiimliliikleri arasinda yer

% Temerriit durumu borglarin ve yiiktimliiliiklerin karsilanamamasi durumunu ifade etmektedir.
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alacagindan, bu donemde bor¢lanma oranit artma egiliminde olacaktir. Bununla
beraber igin tamamlanmasi durumunda s6z konusu yiikiimlilikler firmanin gelir
tablosuna net satislar olarak aktarilacagindan, yiikiimliiliigiin yiliksek olmasi, isin
tamamlandigi durumda karlihgin da yiliksek olabilecegine isaret eden bir faktor

olabilir.

Insaat firmalarinin banka borglanmasmin yabanci kaynaklari igindeki paymin
diger sektorlere gore ylizde 10 seviyesinde diisiik belirlendigi goriilmektedir. Bu
durum insaat firmalarinin {stlendikleri isler kapsaminda avans ve hakedis
almalarindan kaynaklanmaktadir. Avans alinmadigi, hakedislerin gecikmeli tahsil
edildigi veya hi¢ tahsil edilemedigi durumlarda kisa vadeli bor¢lanma artma
egilimindedir. Sektdriin banka bor¢lanmasinin yabanci kaynak kullanimi iginde
payinin nispeten diisilk olmasina ragmen, 6zellike analiz edilen son ii¢ yilda doviz
kurunda yasanan keskin yiikselisin de etkisiyle, doviz cinsinden borg¢lanan firmalarin
banka ylikiimliiliiklerinde 6nemli artislar olusmustur. Bu durum ise, gorece diisiik
0zkaynakla ¢alisan ingaat firmalarinin 6zkaynak/aktif oraninin yiizde 20 seviyelerine

gerilmesine sebep olmustur.

3.4.3. Etkinlik Oranlar A¢isindan Farkhiliklar

Etkinlik veya faaliyet oranlari, bir firmanin igletme sermayesini hangi 6lgiide
etkin kullandigini, isletme sermayesine ne diizeyde yatirim yapildigini gosteren
oranlardir. Etkinlik oranlart hesaplanirken bilanco ile gelir tablosu verileri
karsilagtirildigindan, donemsel bir tablo olan gelir tablosu ile belli andaki varlik ve
kaynaklar1 gosteren bilangoyu karsilastirmak hatali yorumlara neden olabilir. Bu
nedenle etkinlik oranlar1 hesaplanirken, bilancoda yer alan kalemlerin donem

ortalamasi dikkate alinir.
Insaat firmalarinin dénemler itibariyle istikrarli bir gelire sahip olmamalar,

bu sektorde ticari alacak devir hizinin disiik belirlenmesinde ana neden olarak

sayilabilir. Zira diger sektorlere gore diisiik belirlenen net satiglar, bu sektorde ticari
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alacak hacminin gorece diisiik olmasina karsin etkinlik oranin diisiik belirlenmesine

neden olmaktadir.

Insaat sektoriiniin yogun konut stogunun bulunmasi ve konutlarin satis
kabiliyetinin diger sektorlerdeki stoklara oranla daha az olmasi nedeniyle, sektoriin
stok devir hiz1 tiim sektdrlerin devir hizinin yarisindan daha az olarak, son ii¢ yillik
donemde ortalama 1,5 olarak belirlenmistir. Bu oran, insaat sektoriindeki stoklarin
yilda 1,5 kez eritildigini, bir konutun ortalama stokta kalma siiresinin son {i¢

donemdeki ortalamaya gore 243 giin olarak belirlendigini géstermektedir.

Insaat sektdriindeki is hacminin ortalama varlik tutara béliinmesi suretiyle
bulunan aktif devir hizinin insaat sektoriinde diger tiim sektorlerin licte biri
diizeyinde, son ii¢ yillik donemde ortalama 0,2 olarak belirlendigi goriilmektedir. Bu
durum insaat projelerinin birden fazla donemde devam etmesinden ve islerin

tamamlandig1 donemde gelir tablosuna aktarilmasinin bir sonucudur.

Genel olarak degerlendirildiginde, etkinlik oranlarinin diger tiim sektorlerin
altinda belirlendigi goriilmekte olup, bu sonug¢ insaat firmalarin her zaman etkin
calismadig seklinde yorumlanmamali, bu durumun gerek insaat muhasebesinin
gerekse de insaat sektoriin yapisindan kaynaklanabilecegi gz Oniinde
bulundurulmalidir. Bununla beraber etkinlik hizlarinin yavas olmasi, isletmenin
finansman gereksinimini artirdigi gibi daha yiiksek bir cari oran ile net isletme

sermayesi ile calismay1 da zorunlu kilan bir durumdur.

3.4.4. Karhhk Oranlar1 A¢isindan Farkhhiklar

Firmanin faaliyet sonuclar1 ve mali tablolar1 tek basina o igsletmenin yeterli bir
kar hacmi yaratip yaratmadigini sdyleyemez. Bu kiyaslamay1 yapabilmek i¢in genel
ekonomik kosullarin, ayni endiistri kolundaki benzer firmalarin faaliyet sonuglarinin,
firmanin geg¢mis yillardaki karlilik seviyesi ile yoneticilerin planladiklar1 karlilik

diizeyine ulasip ulasamadiklar1 bir biitiin olarak degerlendirilmelidir.
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Karhlik analizleri temel olarak dort boliimde incelenebilir (Akgiig, 2011b;
483):
I.  Kar ile sermaye arasindaki iligkinin analizi.
II.  Kar ile satislar arasindaki iliskinin analizi.
I1l.  Isletmenin ortaklarina yeterli kar saglayip saglayamadiginin analizi.
IV. Isletmenin mali yiikiimliiliikleri karsilayabilmek ve azaltmak adma

yeterli karlilik hacmine sahip olmadigina iliskin analizler.

Insaat firmalarmin 2014-2016 donemine iliskin 6zkaynak karlihiginin
ortalama yiizde 5,8 olarak belirlendigi, bu oranin diger tim sektorlere iliskin ayni
donemdeki ortalamanin 0,3 puan altinda oldugu goriilmektedir. Evvelden de
bahsettigimiz lizere insaat firmalarinin diger sektorlere gore nispeten daha az
sermaye ile faaliyetlerini siirdlirebilmeleri miimkiin oldugundan bu oranin 2014
yilinda diger tiim sektorlerin yiizde 4 ustiinde belirlenmis, takip eden donemde kar
marjlarinin  daralmast ve Ozkaynak erimesine bagli olarak ingsaat sektoriinde
ozsermaye karlihig diger tiim sektdrlerin altia inmistir.. Ingaat firmalarmin Vergi
Usul Kanunu’na gore donem iginde elde ettikleri gelirleri proje tamamlamadan sonug
hesaplarina aktaramamalar1 ve diizenli bir gelirlerinin olmamasi nedeniyle, bu
firmalarda karlilikk oranlarmin = yorumlanmasindan anlamli  sonuglar elde
edilemeyecegi soylenebilir. Yukaridaki tabloda 945 insaat firmasinin toplu sonuglari
yer verildiginden, yillar bazinda tamamlanmis isi bulunan firmalarin olmasi
nedeniyle her donemde gelir bulunmaktadir. Bununla beraber tek bir insaat

firmasinin mali analizinde, karlilik oranlar1 anlamli sonuglar vermeyebilir.
3.4.5. Fon Yaratma Kapasitesine iliskin Oranlar Ac¢isindan Farkhhiklar
Fon yaratma kapasitesine yonelik oranlar, firmanin varliklari ile ne diizeyde
kaynak yaratabildigini gosteren oranlardir. Bu oranlar vasitasiyla, yaratilan kaynagin

stirekli mi yoksa gegici mi oldugu degerlendirilip, firmanin kisa ve uzun siireli

yiikiimliiliiklerini kargilama kapasitesi test edilebilir.
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Firmalarin faaliyetlerinin ne derece karli ve varliklarini ne derece etkin
kullandigin1 gosteren en Onemli gostergelerden biri faaliyet karliligidir. Ayni
sektorde faaliyet gosteren, ayni biiyiikliige sahip iki firma karsilastirilirken, bu
firmalarin faaliyet kar marjlarina bakilarak hangisinin daha etkin ¢alistig1 hakkinda
yorum Yyapilabilir. Faaliyet karma firmanin ilgili donem iginde nakit c¢ikist
gerektirmeyen amortisman ve yipranma paylarini ekleyince “Faiz Amortisman Vergi
Oncesi Kar-(FAVOK)” tutarina ulasilir. FAVOK’iin uluslararas1 literatiirdeki
karsilig EBITDA’dir®.

FAVOK, sirketin faiz, vergi ve amortisman giderleri diisiilmeden onceki
karliligin1 gosterdiginden, bu tutarin firmanin mali bor¢ toplami ile karsilagtirilmasi
yoluyla bor¢ 6deme kapasitesinin test edilmesi sik bagvurulan bir yéntemdir. Ornek
olarak, 2016 yilinda 10 milyon tutarinda FAVOK yaratan bir ¢imento tesisinin
toplam mali borcunun 30 milyon TL olmasi, bu firmanin mevcut is hacmi ve karlilik

diizeyini korudugu varsayimui ile borg¢larini 3 yil i¢inde ddeyebilecegini gosterir.

FAVOK diizeyi sirket satin almalar1 ve birlesmelerinde de 6nemli bir
gosterge olarak kabul edilmektedir. Ozellikle enerji sektdriindeki satin alimlarda,
sirketlerin yaratiklan FAVOK hacmi, 8-10 yillik katsayilarla carpilarak sirket

degerleri belirlenmektedir.

FAVOK hacmi sirketlerin mali analizlerinde énemli bir degerlendirme kriteri
olmakla birlikte, sadece fon yaratma kapasitesine odaklanmasi ve sirketlerin Vergi
Oncesi Karlilik diizeyini dikkate almamasi nedeniyle ihtiyatla yaklasilmas: gereken
bir gostergedir. Zira yillar itibariyle, yiiksek bor¢luluk seviyesi nedeniyle siirekli
zarar eden bir firmanin FAVOK hacmi ve sirket degeri, sektérde karli ama gorece

diisiik aktifle ¢alisan rakiplerine gére daha yiiksek belirlenebilecektir.

Onceden bahsedilen muhasebe kayit tekniklerinin farkliligi nedeniyle, insaat
firmalarinin yillar itibariyle diizenli bir gelirlerinin olmamasi FAVOK tutarinin

yorumlanmasini anlamsiz kilmaktadir. Bununla beraber uluslararasi muhasebe

> EBITDA: Earnings Before Interest Tax and Amortization.
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standartlarina gore tamamlanma yiizdesi yontemi dikkate alinarak olusturulan mali
tablolarda, donem icinde yapilan harcamalarin ve hakedilen gelirlerin sonug
hesaplarina aktarilmasit nedeniyle, ilgili yilin gelir tablosunda diizenli gelir
bulundugundan FAVOK (EBITDA) tutar1 ve seviyesi hakkinda yorum yapmak

anlaml olabilir.

3.4.6. Biiyiime Oranlar1 A¢isindan Farkhhiklar

Biiyiime oranlarinin analizinde, sirketlerin net satiglarinin, karlilik
diizeylerinin, aktif ve Ozsermaye tutarlarinin degisimine odaklanilip, biiyiimenin

kaynaklar1 sorgulanir.

Tablo 14’te yer verildigi lizere, ingaat sektoriiniin net satiglart 2015
yilinda ylizde sekiz azalmis iken, 8,8 milyar TL’lik doviz kuru artis1 kaynakl
kambiyo gideri ile 3,4 milyar TL’lik finansman gideri neticesinde sektoriin net
karlilik seviyesi bir Onceki yila gore yiizde 70 azalmistir. Bu durum, ingaat
firmalarinin  doviz pozisyonu bakimindan agik pozisyonda oldugunun da bir

gostergesidir.

3.5. INSAAT FIRMALARININ KREDIi RiSKiNi ARTIRAN ETMENLER

Bayindirlik isleri (demiryolu ve limanlar insaat isleri, su isleri, yol ve koprii
isleri, yap1 ve imar isleri gibi) miiteahhitlerine verilen krediler, isin niteligi, gelecegin
belirsizligi, bu faaliyet dalinda 6ngériilemeyen maliyet artislart olasiliginin yiiksek
olmasi nedeniyle riskli kredilerdir. Insaat taahhiit sektdriiniin kredilendirilmesinde

riski artiran etmenler asagida genel hatlariyla siralanmistir (Akgiic, 2011b; 405),;

I.  Yiklenicinin kontrolii altinda olmayan, beklenmeyen durumlarla
karsilagsma olasiliginin yiiksek olusu,
Il.  Yiiklenicinin yeterli deneyime sahip olmamasi, asir1 is yiiklenmesi, az
sayida riski bliylik islere ayni anda talip olmasi,

I1l.  Ingaat siiresinin uzunlugu,

102



IV. Islerin ¢ok 6nemli bir boliimiiniin ihale, eksiltme yolu ile iistlenilmesi,

V. Sektorde asir1 rekabetin olmasi nedeniyle kar marjlarinin diisiik

olmasi,
VI.  Isi iistlenirken fiyatin belli olmasina karsin maliyetin tahmini olmasi,
VIl.  Yiklenici firmalarda muhasebe kayitlarinin ve is denetiminin

genellikle yetersiz olusu,

VIIl.  Yiiklenicinin yiikiimliiliikklerini yerine getirmesine ragmen isverenden
hakedislerini diizenli veya hig tahsil edememesi,

IX.  Yiklenici firmanin mali tablolarinin analiz yoniinden ¢ok siirl
ipuglar1 saglamasi,

X. Sarta bagli borglarin, ozellikle islerin zamaninda ve soézlesmede
belirlenen sekilde tamamlanmamasi halinde 6denecek cezai sartlarin
yiiksekligi,

XI.  Vergi kanunlarina gore gelirin ve giderin ilgili yilda
muhasebelestirilememesi  nedeniyle mali tablolarin  analizinin
zorlagmasi,

XIl.  Konut, ofis ve ticari alanlarin gelistirilmesi konusunda faaliyet
gosteren firmalarin projelerinin yasal engellere takilmalari, proje
ruhsatlarinin imar planlarina aykirilik vb. nedenlerle sonradan iptal
edilebilmeleri,

X1, Yurt disinda is yapan yiiklenici firmalarin, ilgili iilkerdeki biirokrasiyi
bilmemeleri nedeniyle zarara ugramalari, anilan iilkelerdeki politik ve
siyasi riskin isin tamamlanmasina engel olabilecegi®,

XIV.  Yurt disinda is yapan firmalarin, anilan iilkelerde yasanabilecek bir
devaliiasyon sonucu projeden zarar etmeleri,

XV. Yurtdisinda is yapan firmalarin anilan isleri tamamladiktan sonra
gelirlerini, ilgili tlkelerin kambiyo rejimleri geregi Tiirkiye’ye
aktaramamalari, bu nedenle Tiirkiye’deki yikiimliiliikklerini yerine

getirememeleridir.

*® Ornek vermek gerekirse, Libya’da devam eden isi bulunan Tiirk miiteahhitlik firmalarinin birgogu,
son donemde yasanan politik istikrarsizliklar nedeniyle anilan isleri tamamlayamamiglardir. Bu
firmalarin hala yiiksek diizeyde alacaklar1 bulunmaktadir.
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Insaat firmalariin muhasebe teknigindeki farkliliklarin yani sira ingaat isleri
ile ilgili yukarida yer verilen belirsizlikler ve standart oran analiz seti ile firmalarin
mali durumlarina iligkin kapsamli tespitlerin yapilmasindaki zorluklar, ingaat
firmalarinin kredi analizinde baska etmenlerin de dikkate alinmasini zorunlu

kilmakta olup, ilerleyen boliimde bu hususlara yer verilecektir.

3.6. INSAAT FIRMALARININ KREDI ANALIZINDE
KULLANILABILECEK ARACLAR VE DIKKATE ALINACAK
ETMENLER

Miiteahhit firmalara iliskin kredi analizi yapilirken kullanilabilecek baslica
araglar ve sahip olunmasi gereken bilgiler genel itibariyle sdyledir (Aslan, 2014; 97);

I.  Firmanin ka¢ yildir sektorde faaliyet gosterdigi, mevcut hissedarlarin ve

yoneticilerin arkasindan gelen kusagin olup olmadigi,

Il.  Firmada yeterli diizeyde profesyonel yoneticinin istihdam edilip edilmedigi

ve yonetim yapisindaki istikrar,

1. Gegmis yillarla karsilagtirarak ¢calisma konusunun stirekliligini, istikrarini ve
gelir alternatiflerini belirlemek, yapilan insaat tipi ve igverene gore riski

ortaya koymak amaciyla;

Firmanin faaliyet kolu (insaat taahhiit ve/veya gerek miilkiyetindeki
gerekse {lglincli kisilerin arsalar1 {izerinde gayrimenkul projeleri
gelistiren),

- Firmanin is aldig1 sektorler (kamu, 6zel, ihale makamlar1 vb.),

- Islerin yurtigi/yurtdisia m1 yonelik oldugu,

- Ne tiir ingaatlar yaptig1 (baraj, okul, koprii, hastane, ev vb.),

- Ana miiteahhit mi oldugu yoksa isi tageronlara m1 yaptirdigi,
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VI.

VII.

VIIIL.

XI.

XII.

Firmanin is yapma ve biiylime stratejisi, firmanin uygun maliyetle ve ihtiyath
bir sekilde sinirli sayida mu is listlendigi yoksa maliyeti rakiplerinin altinda

olan birden fazla ise ayn1 anda mi talip oldugu,

Hangi sektorlerde uzmanlastigi, son 10-15 yillik donemde tstlendigi biiyiik

hacimli projeleri zamaninda ve karli olarak tamamlayip tamamlayamadigi

Firmanin ve firmanin ortak girisim seklinde dahil oldugu firmalarim mali

tablolar,

Firmanin devam eden projelerine iliskin is bazinda, yapilan harcamalar,
tahakkuk eden hakedis tutari, tahsil edilen ve edilemeyen hakedis tutarlari,
harcamasi fazla31yla27 devam eden projelerin nasil finanse edildigine yonelik
bilgiler,

Firmanin isverenle imzaladig1 sdzlesmenin tiirii®®,

Firmanin nakit biitgesi,

Hakedislerin tahakkuk ve tahsil takvimleri,

Saticilara ve taseronlara yapilacak Odemelerin tarih ve tutarlarini gosterir

cizelge ve satic1 ddemelerinin hakedis tahsilat tarihleriyle uyumlu olmasi,

Firmanin makine parkinin ve diger iretim varliklarinin yeterli olup
olmadiginin tespitine yonelik makine parki c¢izelgesi, makinelerin finansal
kiralama kapsaminda temin edilmis olmast durumunda kiralama

sozlesmesinin kosullari,

% Harcama fazlasi, ise iliskin yapilan harcamanin is kapsaminda alinan gelirden fazla oldugu ve nakit
ihtiyacinin meydana geldigi durumu ifade etmektedir.

%8 Ornek olarak sabit maliyet esasina gore iistlenilen bir sdzlesmede, maliyet artisina iligkin tiim riski
yiiklenici firma istlenir. Bununla beraber maliyett+kar seklinde is iistlenen firmalarda giivenlik marj1
daha yiiksektir.
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XII.  Firmanin isletme sermayesinin ve Ozkaynaklarinin yiiklenilen isleri
tamamlayabilmesi i¢in yeterli olup olmadigi, firmanin mali yonden darbogaza
girmesi durumunda onu mali yonden destekleyebilecek ortak veya grup

firmasinin bulunup bulunmadigi,

XIV.  Isveren firmalarm/kurumlarin mali giicleri, anilan isleri nasil finanse ettikleri,
anilan isin bankalarca finanse edilecek olmasi durumunda bankalarca
isverene finansman saglandigina veya saglanacagina yonelik niyet

rnek‘[uplalrlmn29 temin edilmesi,

XV.  Firmanin anilan igi tamamlayabilecek yeterli miihendislik bilgisi ve teknik

donanima sahip olup olmadig,

XVI.  Yiikleniciye avans ddenip 6denmeyecegi, avans 6denecek ise ddeme kosullari
ve takvimi, avans 6denmeyecekse on hazirlik harcamalarinin nasil finanse

edilecegi,

XVIIl.  Hakedis 0©demelerinde gecikme oldugu durumlarda firmanmn nakit

darbogazini nasil astig1,

XVIIl.  Miiteahhit firmanin diger bankalar nezdindeki kredi limitleri ve borg bilgisi,

anilan kredi limitlerin hangi teminatlarla kullanilabildigi,

XIX.  Firma paydaslarimin ve yoneticilerinin kisilik 6zellikleri (moralitesi), borg

0deme aligkanliklari,
XX.  Firmanin kurumsallik diizeyi, bilgi ve belge temini konusundaki istekliligi,

XXI.  Firmanin kredinin fiyat1 konusunda pazarlik yapip yapmadi g13°,

?® Niyet mektubu, banka ile miisteri arasinda imzalanan ve belli kosullarin saglanmasi durumunda,
niyet mektubunda belirtilen kosullar dahilinde misteriye mektuptaki tutar kadar kredi
kullandirilacagina yonelik bir niyet beyanidir.

% Nakit acifina sahip ve darbogazda olan riskli firmalarin, faaliyetlerini siirdiirebilmek ve nakit
sikisikligini gidermek maksadiyla daha yiiksek faizi 6demeye razi olduklar1 bilinmektedir.
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XXII.  Gayrimenkul projeleri (konut, ofis, aligveris merkezi vb.) gelistirip satan

firmalarda;

a. Arsanin miilkiyet durumu, arsa firmanin milkiyetinde
degilse arsa sahibi ile imzalanacak arsa satig

s0zlesmesinin kosullari,

b. Projenin 6zkaynak, satis bedelleri ve banka borglari ile
finanse edilecek olmasi durumunda, finansman
kaynaklarmin temin edilip edilmedigi, s6z konusu
kaynaklarin  harcamalarla uyumlu olarak projeye

peyderpey aktarilip aktarilamayacagi,

Cc. Maketten satilmasi planlanan bir projede satis
fiyatlarinin m? bazindaki gercekciligi, satis fiyatlarinin
bolgedeki benzer projelerle karsilagtirilmasi, satig
ongoriilerinin makul ve gerceklesebilir diizeyde olup
olmadigi, satis konusunda miisteriye saglanan mali
avantajlarin (vadelendirme vb.) firmaya yaratacagi

ilave finansman ytikd,

d. Maliyetlerin makul seviyede belirlenip belirlenmedigi,
olasi bir maliyet artisinin firma tarafindan finanse

edilip edilemeyecegi,

€. Anilan proje ilizerinde banka i¢in basta gayrimenkul
ipotegi olmak iizere bir teminat kompozisyonu
olusturulup  olusturulamayacagi  dikkat edilmesi

gereken hususlardir.

Insaat firmalarinin kredi analizinde yukaridaki hususlarin tamami bir biitiin

halinde degerlendirilmelidir. Bununla beraber insaat firmasimmin mali analizinde
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standart oranlar disinda dikkate alinmas1 gereken ve daha anlamli oldugu diisiiniilen

oran ve muhasebe hesaplarina ilerleyen bdliimde yer verilmistir.

3.7. INSAAT FIRMALARININ KREDi ANALIZINDE DESTEKLEYICI
ORANLAR VE MUHASEBE HESAPLARI

Insaat firmalarinin gerek muhasebe teknigindeki farkliliklar, gerekse sektoriin
yapist ve firmalarin ekonomik riskin yani sira politik risk de barindiran bolgelerde is
yapmalari, bu firmalarin ihtiyaglarinin belirlenmesini ve kredi analizi siire¢lerini
daha zorlu bir hale getirmektedir. Bu durum, firmalarin mevcut mali yapisinin ¢ok
iyi degerlendirilmesini ve tahsis asamasinda firmanin talep ettigi kredinin geri
doniigiinii zorlastirabilecek tiim risklerin farkinda olmay1 zorunlu kilmaktadir. Kredi
kararinin olusturulmasi esnasinda bir 6nceki bdliimde yer verilen ve agirligi nitelikle
ilgili olan sorularin cevaplart ¢ok iyi bir sekilde irdelenerek s6z konusu risklerin
O6nemli bir boliimii ortaya konulabilir. Bununla beraber standart oran analizlerinden
elde edilemeyecek fakat firmanin mevcut mali verilerindeki bir takim muhasebe
hesaplarmin birbirleri ile iligkilendirilmesi neticesinde olusturulacak oran ve
hesaplarla, firmanin mevcut ve gelecekteki mali yapisina ve kredibilitesine iliskin

onemli saptamalarin yapilmas1 miimkiindiir.
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Tablo 15: Ingaat Firmalarmin Mali Analizinde Destekleyici Oranlar ve Muhasebe Hesaplari

NO. ACIKLAMA ORAN VE/VEYA MUHASEBE HESABI 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016
Devam Eden fslerin Toplam .
. Yillara Y. Insaat ve O H lar1 x100
1 | Harcamalar/Devam Eden Islerin ! $§1ar:§g;n ns?:ll '::t V:g]:lzrur?rlflzrl?:d?rlle)r(i 118% 117% 120%
Toplam Hakedisleri ven 1 $
.Insaat Firmalarmm Yillara Yaygm. Yillara Yaygm 1n_$aat ve Onarim Harcamalar1 Son Y1I/ Yillara Yaygin 1n_saat ve
2 |Ingaat ve Onarim Harcamalarindaki - - 16% 17% 35%
.. . Onarim Harcamalari Onceki Yil-1
Degisim
Insag ¢ Firmalarinn Yillara nggln Yillara Yaygmn Insaat ve Onarim Hakedisleri Son Y1/ Yillara Yaygm nsaat ve
3 Ingaat ve Onarim Hakedis Onarim Hakedisleri Son Yil-1 6% 18% 32%
Gelirlerlerindeki Degisim .
Devam Eden Islere iliskin Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hakedisleri-Yillara Yaygmn Insaat ve Onarim
4 -3.621.081 |-3.958.111 | -6.122.624
Menfi/Miispet Fark (Bin TL) Harcamalar 3621081 | -3.958 6 6
DeYam Eden [igiisin .Menﬁ— Yillara Yaygmn Insaat ve Onarim Hakedisleri-Yillara Yaygm insaat ve Onarim
5 Miispet Fark/ Toplam Finansal . -9% -1% -8%
Harcamalary Toplam Finansal Borglar
Borglar
Konut Insa Eden Firmalarmn
6 | Harcamalarmi Avans Bedelleriyle Stoklar/ Kisa ve Uzun Vadeli Alinan Siparis Avanslari 125% 126% 129%
Finanse Edebilme Kapasitesi
Ana Faaliyetler Kapsammdaki M o
7 . Detaylarina Tablo 17' ilmigtir. -6.201.241 |-8.729.502 [-11.344.396
Nakit ihtiyacim Tespiti (Bin TL) tayhanma Tablo 17 de yer vermisti
K Uzun Vadeli Ticari Alacaklar)/ Yillara Y Insaat ve O
8 | Hakedislerin Tahsilat Performans: | 0sa-ve Uzun Vadeli Ticari Alacaklar) Yillara Yaygi Insaat ve Onarim 78% 87% 80%
Hakedisleri
9 Kisa Vadeli Fm' Borglar/ Toplam Kisa Vadeli Fin. Borg¢lar/ Toplam Fin. Borglar 31% 29% 30%
Fin. Borglar
Maddi Duran Varliklar'm Sirket
10 | Hissedarlar1 Tarafindan Fonlanan Maddi Duran Varliklar/ (Ozsermaye+Ortaklara Borglar) 61% 73% 82%
Kismi1
11 | Yabanci Para Pozisyonu (Bin TL) YP Cinsinden Yiikiimliilikler-YP Cinsinden Varliklar -19.039.000 (-29.977.000| -41.726.000
12 |Yabanci Para Pozisyonu/(")zkaynak (YP Cinsinden Yiikiimliilikler-YP Cinsinden Varliklar)/Ozkaynak 52% 76% 94%
13 Yabanci Para Pozisyonu/Aktif YP Cinsinden Yiikiimliliikler-YP Cinsinden Varliklar)/Aktif 14% 17% 19%
14 Yabanci Para Pozisyonu/Yabanci | (YP Cinsinden Yiikiimliiliikler-YP Cinsinden Varliklar)/YP Cinsinden Satis 786% 126% 349%

Para Cinsinden Gelirler

Gelirleri

Kaynak: Tabloda yer alan oran seti bu c¢alisma i¢in olusturulmus olup, oran setinde

kullanilan 2014-2016 donemine iliskin veriler TCBM Sektér Bilancosu c¢alismasindan

alinmustir.
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3.7.1. Yillara Yaygm Insaat ve Onarim Harcamalary/ Yillara Yaygin

Insaat ve Onarim Hakedisleri

Taahhiit usulii ile is yapan ingaat firmalarinda ¢alisan yillara yaygin ingaat ve
onarim harcamalar1 (170 muhasebe kodu) ile yillara yaygin insaat ve onarim
hakedisleri (350 muhasebe kodu) hesabinin birbirine orani, insaat firmasinin yillara
yaygin olarak devam eden isinin harcama fazlasi mi1 yoksa hakedis fazlasinda mi

devam ettigini gostermesi agisindan olduk¢a onemlidir.

Insaat taahhiit firmalar1 dénem iginde gerceklestirdikleri harcamalar1 dnce
740 no.lu Hizmet Uretim Maliyeti hesabina borglu olarak kaydederler. Bu hesap
bor¢landirilirken firmanin Kasa ya da Bankalar hesabi es zamanli olarak
alacaklandirilir. Donem sonunda anilan isin devam ediyor olmasi durumunda, 740
no.lu Hizmet Uretim Maliyeti hesabima bor¢ yazilan tutarlar 741 no.lu Hizmet
Uretim Maliyeti Yansitma Hesab1 kullanilarak kapatilir ve anilan tutarlar 170 no.lu

Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hakedisleri hesabinin bor¢ kismina yazilir.

Firmanin dstlendigi bir isle ilgili igveren tarafindan hakedis belgesi
diizenlenmesi durumunda firma 350 no.lu Yillara Yaygmn Insaat ve Onarim
Hakedisleri hesabini alacaklandirir, es zamanli olarak ticari alacaklar hesabini
bor¢landirir. Hakedis bedelinin igsverenden tahsil edildigi tarih itibariyle de ticari
alacaklar hesabi alacaklandirilip kapatilirken, anilan tutar kadar Kasa hesabi1

bor¢landirilir.

Ozetle firmanin islerine devam edebilmesi igin ilave bir kaynaga ihtiyac
duyup duymadigini anlayabilmek adina bu iki hesab1 incelemek gerekir. TCMB’nin
ingaat sektoriindeki firmalar i¢in 2014-2016 yillarina iliskin yayinladig: istatistikler
tizerinden bir degerlendirme yapmak gerekirse, Tiirkiye’de insaat firmalarimin ilgili
donemdeki harcama tutarlarinin, igverenden aldiklar1 hakedis gelirlerinden daha fazla
oldugu ve anilan islerin harcama fazlasi ile devam ettigi sOylenebilir. Bu durum
firmalara ilave kaynak ihtiyaci dogurmaktadir. Bununla beraber firmalarin devam

eden islerle ilgili avans alip almadiklart da incelemeye dahil edilmelidir. Firmanin
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herhangi bir proje kapsaminda yaptig1 harcama, aldigi hakedisten daha fazla iken,
projenin baslangi¢c asamasinda igverenden avans almasi durumunda, o is 6zelinde fon
ihtiyaci bulunmayabilir. Yukaridaki tabloda yer alan veriler 945 insaat firmasinin
toplu sonuglar1 oldugundan, alinan avans bedellerinin ingaat taahhiit projeleri
kapsaminda alinan avans bedeli mi yoksa konut satislar1 kapsaminda alinan avans
bedeli mi olup olmadiginin ayrimi yapilamamaktadir. Bu nedenle, ingaat firmasinin
kredi analizinde Oncelikle, firmanin taahhiit usulii ile is yapan bir firma mi* yoksa
gayrimenkul insa edip satan bir firma m*? oldugu tespit edilip, degerlendirme her bir

proje bazinda ayr1 ayr1 yapilmalidir.

3.7.2. Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Harcama Bedellerinde Bir

Onceki Yila Gore Degisim

Taahhiit usulii ile calisan ingaat firmasinin bir takvim yili igerisinde
tamamlandigr bir isi olmamasi durumunda gelir tablosuna aktarilmis bir geliri
bulunmayacaktir. Bu durum firmanin hi¢ gelirinin bulunmadigi ve kredi 6deme
kapasitenin olmadig1 seklinde yorumlanabilir. Bununla beraber firmanin anilan
donemde katlandigi maliyetlerin 170 no.lu muhasebe hesabina ve iirettigi is
kapsaminda hakettigi gelirin de 350 no.lu muhasebe hesabina kaydedilmesi
nedeniyle, anlamli bir degerlendirme yapabilmek adina, ilgili hesaplarin donemler

itibariyle degisimi incelenmelidir.

Ornek olarak, bir firma 2017 yilinin Eyliil ayinda DSI’den tahsil edecegi 100
milyon TL’lik hakedis gelirini hesaba katarak 2017 yilmin ilk 3 ayinda bir baraj
yapimu ile ilgili 80 milyon TL’lik harcama gerceklestirmistir. Anilan harcamalarin da
tamaminin 2017 yilinin Haziran ayinda 6denecek piyasa borcu (ticari borg) ile
gergeklestirildigini varsayalim. Bu insaat firmasinin Mayis ay1 sonunda bankadan,
piyasa borglarin1 kapatmak igin, 2017/Eyliil’de DSi’den alacagi hakedis geliri ile
geri 0denmek tizere 80 milyon TL kredi talep ettigi durumda, anilan talep, s6z

konusu firmanin ilgili dénemde gelirinin olmadig1 seklinde yorumlanip, sadece bu

*! Bu tip firmalar insaata devam ettikleri ve isi tamamladiklar 6lgiide, sézlesmedeki kosullar dahilinde
hakedis geliri alirlar.
*Bu tip firmalar ingaatin tamamlanma riskine ilaveten satis riskini de iistlenirler.
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gerekge ile geri cevrilmemelidir. Anilan varsayimda, DSi’den olan hakedis
alacaklarinin bankaya kredinin teminati olarak devredilmesi suretiyle finansman
saglanabilir. Firma ilk 6nce bankadan aldig1 kredi ile 80 milyon TL’lik piyasa
borglarin1 6der, daha sonra Eyliil ayindaki hakedis geliri ile kredi borcunu geri dder,
bankaya o6dedigi faiz hesaba katilmazsa firmada 20 milyon TL seviyesinde nakit
mevcudu olusur. Insaat firmalarmmn kisa vadeli hakedis alacaklarmin finansmani en
sik karsilasilan kredi taleplerinden olup, bu tip taleplerin degerlendirilmesinde devir
alacak alacaklar1 6deyecek kurumun biitgesi ve mali durumu da cok iyi analiz

edilmelidir (yukaridaki 6rnegimizde bu kurum DSI’dir)

3.7.3. Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hakedis Bedellerinde Bir
Onceki Yila Gore Degisim.

Yukaridaki boliimde yer verilen agiklamalar genel itibariyle bu bolimi de
kapsamaktadir. Bununla beraber yillara yaygin ingaat islerin tamamlanmasi
durumunda firmanin 350 no.lu bu hesabindaki tutarlar net satislarini, 170 no.lu
hesaptaki tutarlar da satilan malin/hizmetin maliyetini olusturacagindan, bu
muhasebe hesabinin 170’11 hesaptaki tutardan biiyiik olmasi, anilan islerin briit karla

tamamlanacagina isaret etmektedir.

Yukarida yer verilen Tablo 15°de goriildiigii iizere, Tiirkiye’de 2014-2016
doneminde harcama ve hakedis tutarlarindaki degisimler genel olarak birbirlerine

paralel gitmektedir.

3.7.4. Devam Eden Islere Iliskin Miispet/Menfi Farklar

Insaat firmas1 analiz edilirken, firmanin devam eden islerinin her birinin
harcama fazlasiyla m1 (menfi fark) yoksa miispet farkla m1 (hakedis fazlasi) devam
ettigi cok iyi analiz edilmelidir. Bunun i¢in bankanin kredi iliskisine girecegi
firmadan, Tablo 16’da genel hatlar1 belirtilen “devam eden isler listesi” temin

edilmesi gerekir.
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Tablo 16: Devam Eden Isler Listesi

.. fsveren |, ,SO.Z legme | Planlanan - |Gergeklestrlen Tahakkuk Eden | Harcama- | Tahsil Edilememis Alman
Isin Adr Is Bedeli Imza |Tamamlanma| Harcama . , . Avans
Kurum Qs L Hakedis Tutan |Hakedis Farki| Hakedis Tutan .
Tarihi Tarihi Tutan Bedeli
A
B
C
Toplam

Kaynak: Bu ¢alisma igin olusturulmustur.

Yukaridaki tabloda yer alan islerin her biri kendi i¢inde ayr1 ayr1 incelenmeli,
Ozellikle harcama fazlasiyla (menfi fark) devam eden islerin nedenleri ve nasil
finanse edildikleri detaylica arastirilmali, menfi farkla devam eden islerin muhtemel
zararlarinin  miispet farkla tamamlanacak islerin karlar1 ile telafi edilip
edilemeyecegi, zararin telafi edilemedigi durumda firmanin mevcut 6zkaynaklarinin
yeterli olup olmadigi ve ortaklarin sirkette sermaye artist yapabilme kapasite ve
niyetleri incelenmelidir. Bu degerlendirme esnasinda, firmalarin insa ettikleri
konutlarin ve arsa varliklariin aktiflerinde defter degerleri ile muhasebelestirildigi,
bu varliklarin satis fiyatlarinin defter degerlerinin iizerinde olmasinin pek muhtemel
oldugu, bu durumun firma i¢in “gizli O6zkaynak” mahiyetinde olabilecegi

degerlendirmede gozardi edilmemelidir.

Tirkiye’de  2014-2016 donemi incelendiginde, ingaat firmalarinin
faaliyetlerine harcama fazlasinda devam ettigi, kaynak ihtiyacinin agirlikli kisminin

kisa ve uzun vadeli mali bor¢lanma ile saglandig1 sdylenebilir.

3.7.5. Devam Eden islere ilisin Menfi-Miispet Fark/ Toplam Finansal
Borcglar

Firmalarin mali bor¢ yiikiinii azaltabilmelerinin en 6nemli kosulu, uzun
vadede faaliyetlerini karli bir sekilde siirdiirmeleridir. Sadece karli firmalar saglikli
ve dengeli bir sekilde bliylime imkadnina sahiptir. Bu paralelde ingaat firmalarinin
devam eden islerinin miispet farkla (hakedis fazlasi) tamamlanmasi, firmalarin

6zkaynaklarini artirirken, toplam finansal borglarini azaltici bir etki yapacaktir. Bu
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oran yiizde 100 seviyesine yaklastigi Olgiide, devam eden yillara yaygin ingaat
faaliyetlerinin tamamlanmast halinde elde edilecek kar ile finansal borglarin
tamaminin O0denebilecegini gosterir. Bu acidan finansal borg¢lulugun gelecekteki
seviyesine yonelik tahmin yapilirken, devam eden islerin seyri 6nemli bir gosterge
olacaktir. 2014-2016 doneminde insaat firmalarin mevcut islerinin menfi farkla
devam etmesi nedeniyle, bu projelerin Oniimiizdeki dénemlerde konsolide bazda
zararla tamamlanmalarinin muhtemel oldugu ve bu durumun sektoriin finansal

bor¢lulugunu azaltmak yerine artiracagi sdylenebilir.

3.7.6. Konut insa Eden Firmalarin Harcamalarim Avans Bedelleriyle

(Konut Satis Bedelleriyle) Finanse Edebilme Kapasitesi

Konut basta olmak {iizere satig riskinin firma tarafindan {stlenildigi
gayrimenkul projelerinde, insaat harcamalarinin projenin satisindan alinan avans
bedelleriyle finanse edilmesi insaat firmalar1 i¢in en uygun finansman bigimidir. Zira
bu sekilde firma banka kredisi kullanarak faiz maliyetine katlanmayacak,
ozkaynaklarin1 ise baska islerde kullanarak is hacmini artirabilecektir. Ozellikle
ekonomik faaliyetlerin arttig1 ve faiz oranlarinin geriledigi konjonktiirde, markali ve
liikks segmentte yer alan konutlarin projenin tanitimi esnasinda, maketten ¢cok hizli bir
sekilde satildig1 goriilebilmektedir. Firmanin insaat harcamalarinin satiglardan aldigi
avans bedelleriyle gerceklestirilmesi, diger bir deyisle insaat projesinin tiiketiciler
tarafindan finanse edilmesi, firmaya duyulan glivenin ve firmanin kredibilitesinin
onemli bir gostergesidir. Bu tip finansman modeli ile kurgulanan islerde firmalarin

kredi ihtiyaglari kisa siireli olacagindan, uzun vadeli kredi kullandirilmamalidir.

Tiirkiye’de 6zellikle son 3 yillik donemde konut kredisi faiz oranlarinin artma
egiliminde olmasi, konut arzinin talepten daha hizli artmasi ve sektorde rekabetin
yogun olarak yasanmasi, insaat firmalarimin projelerinin konut satis gelirleri ile
fonlanmasina engel olan faktorlerdir. Nitekim 2014-2016 donemi incelendiginde,
stoklarin satig avans bedelleri ile fonlanma diizeyinin ortalama yiizde 79 seviyesinde

oldugu goriilmektedir.
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3.7.7. Ana Faaliyetler Kapsamindaki Nakit Thtiyacinin Tespiti

Firmanin yillara yaygin olarak devam eden islerinin hakedis gelirlerinden, o
isler kapsaminda yapilan harcamalari, ingaat demiri, ¢imento ve beton gibi {iretim
icin gerekli hammaddelerden veya tamamlanmis fakat satisi  heniiz
gerceklestirilmemis konutlardan olusan stok yatirimlarini, tahsil edilemeyen hakedis
gelirlerini (kisa ve uzun vadeli ticari alacaklar), hakedislerden kesilen stopajlar
agirhigindaki pesin 6denmis giderler kaleminin yer aldig1 diger donen/duran varliklar
ve gelecek aylara ve yillara ait giderleri ve gelir tahakkuklarini ¢ikardiktan sonra,
anilan isler kapsaminda igveren ve miisterilerden alinan avans bedellerini, piyasa
bor¢lanmasint (ticari borg), gelecek aylara ve yillara ait gelirler ve gider
tahakkuklarin1 ve diger kisa/uzun vadeli yabanci kaynaklar1 ekleyerek, firmanin
olagan faaliyetleri ile ilgili olarak fon ihtiyact olup olmadigini tespit etmek miimkiin

olabilmektedir.

Bahse konu muhasebe hesaplarinin 6zeti asagida yer verilen Tablo 17°de

gosterilmektedir:
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Tablo 17:Ana Faaliyetler Kapsaminda Nakit Thtiyacinin Tespitinde Kullani1lan Muhasebe

Hesaplari

Bin TL

Muhasebe Hesab 31.12.2014| 31.12.2015| 31.12.2016
Yillara Yaygin Ing.ve Onarim Maliyetleri 23.470.131| 27.373.117| 36.943.941
Stoklar 20.116.235| 26.673.546| 33.239.289
Kiza Vadeli Ticari Alacaklar 14.294.834| 18.271.435| 22.989.135
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.194.827| 2.120.724 1.595.550
Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar: 402.206 530.922 1.581.943
Diger Dénen Varliklar 4.272.797| 4.632.394 5.219.263
Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar 1.445.202| 1.305.187| 1.850.639
Diger Duran Varliklar 769.685 940.211 1.933.649
Kaynak fhtiyac1 Yaratan Hesaplar (A) 65.965.917| 81.847.537|105.353.409
Hazir Degerler+Menkul Kiymetler 10.509.610| 11.970.030| 14.562.963
Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Hakedisleri 19.849.050| 23.415.006| 30.821.318
Kisa Vadeli Ticari Borglar 92.680.178| 11.853.844| 14.010.648
Kisa Vadeli Alinan Avanslar 7.009.682| 8.523.910 9.451.070
Uzun Vadeli Ticari Borglar 1.659.122 2.095.206 3.587.153
Uzun Vadeli Alinan Avanslar 9.112.876| 12.596.127| 16.233.175
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar 560.598 739.554| 2.796.631
Diger Kiga Vadeli Yabanci Kaynaklar 737.394 546.776 338.780
Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar: 609.954| 1.323.510 1.956.992
Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 36.211 54.072 250.285
Kaynak Yaratan Hesaplar (B) 59.764.676| 73.118.035| 94.009.014
Kaynak ].:htiya(:L/ Fon Fazlas1 (B-A) -6.201.241| -8.729.502| -11.344.396
Kaynak fhtiyaci (B-A)/Aktif 4,45% 5,06% 5,17%

Kaynak: Tablo bu g¢alisma igin olusturulmus olup, tablodaki sayisal veriler TCMB’nin

sektor bilangosu ¢alismasindan temin edilmistir.

Yukaridaki tabloya gore, Tirkiye’de 2014-2016 donemi igin 945 insaat
firmasmin toplulastirilmis mali verileri incelendiginde, anilan firmalarin ana
faaliyetleri ile ilgili 2014 yilinda 6,2 milyar TL’lik kaynak ihtiyac1 mevcut iken, bu
ithtiya¢c 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla 8,7 milyar TL’ye ve 11,3 milyar TL’ye
yiikselmistir. Ayn1 donemde kaynak ihtiyacinin firmalarin konsolide aktiflerine orani

da yiizde 4,45°ten yiizde 5,17 ye ylikselmistir.

Yukaridaki tabloda kaynak ihtiyaci tespit edilirken, firmanin maddi duran
varlik ile istiraklerindeki yatirimlarini gosteren mali duran varlik yatirimlari ithmal
edilmistir. Bunun gerekgesi, firmanin maddi duran varlik yatirimlarinin bir
boliimiiniin 6zkaynaklarla, bir boliimiiniin de kisa ve uzun vadeli banka kredileri ile
finanse edilmesinden kaynaklanmaktadir. Istiraklere iliskin yatirimlarin, firmanin ana

faaliyet konusu ile ilgili olmamasi nedeniyle tabloda yer verilmemistir. Ozetle
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yukaridaki tabloya bakildiginda, firmanin devam eden isleri ile ilgili isletme
sermayesi ihtiyacinin bulunup bulunmadigi, bulunmasi halinde kaynak ihtiyacinin
banka borcu, ortaklara bor¢lar veya 6zkaynaklarla m1 finanse edildigi, fon fazlasi

bulunmasi halinde ise bu fonun nasil degerlendirildigi analiz edilmelidir.

Daha oOnceki boliimlerde insaat firmalarinin stoklar1 ve ticari alacaklarinin
kisa vadeli banka borglar1 ile finansmanmnin yaygin bir finansman modeli
oldugundan bahsedilmisti. Yukaridaki tabloda banka bor¢larinin ve ortaklarin sirkete
koyduklar1 fonlarin kaynak yaratan hesaplar arasinda gosterilmemesi, firmanin
finansman Oncesi fon yaratma kapasitesinin goriilebilmesini teminendir. Yani amac,
firmanin olagan faaliyet dongiisii sonucunda fona ihtiya¢ duyup duymadiginin agik
bir sekilde tespit edilmesidir. Kaynak ihtiyacinin nasil finanse edildigi (banka borcu,
sermaye artis1 vb.) veya kaynak fazlasinin nasil degerlendirildigi sonraki asamada
degerlendirilebilir. Zira olagan faaliyetleri neticesinde nakit fazlasina sahip insaat
firmasinin ilave kredi kullanmak istemesi, firmanin iizerinde yeni bir proje
gelistirmek iizere ucuz oldugunu diislindiigii bir arsayi, baska bir sektorde faaliyet
gosteren bir sirketi veya sirket ortaklarinin kendilerine faaliyet konusu disinda
kullanilmak tizere gayrimenkul satin almak istemelerinden kaynaklaniyor olabilir. Bu
durumda anilan kredinin geri doniis kaynaginin, firmanin ana faaliyet konusu

islerinden olmayacag ve riskin daha yiiksek oldugu hesaba katilmalidir.

3.7.8. Hakedislerin Tahsilat Performanslari

Bir onceki boliimde yer verilen Tablo 17 incelendiginde, insaat firmalarinda
kaynak ihtiyaci olusturan ve isletme sermayesi acigi olusturan ana unsurlardan
birinin tahsil siireleri uzayan ve/veya hi¢ tahsil edilemeyen hakedisler oldugu
gorilmektedir. Bir firma c¢ok karli calisiyor olabilir ama alacaklarini tahsil edemedigi
durumda, ytlikiimliliiklerini yerine getiremeyerek iflas etme riski her zaman
mevcuttur. Bu nedenle insaat firmalarinin islerinin karla ya da zararla devam edip
etmedigi arastirilirken, anilan islerden olan hakedis alacaklarinin tahsilat performansi
da izlenmelidir. Ozellikle kamu kurumlarindan is {istlenen ingaat firmalarinin, daha

diisiik kar marjlan ile ¢alistiklar1 fakat alacaklarin1 gecikmeli de olsa tahsil ettikleri

117



bilinmektedir. Bu nedenle firmanin ig portfoyiiniin, kamu ve 6zel sektor arasinda
dengeli bi¢cimde dagilmasi, belli {ilkelerde yogunlagsmamasi hakedis tahsilat

performansini etkileyen 6nemli gostergelerdendir.

3.7.9. Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar/ Toplam Finansal Borclar

Firmanin kisa vadeli borglarmin toplam finansal borglar1 i¢indeki payimnin
artmasi, firmada net isletme sermayesini azaltict etki yapacak, firmanin daha fazla
finansman giderine maruz kalmasina neden olacaktir. Ozellikle kisa vadeli finansal
borglardaki artis egilimi dikkatle incelenmeli, yakin zamanda karli sekilde
tamamlanacak projelerle anilan banka kredilerinin geri 6denip 6denemeyecegi tespit

edilmelidir.

Firmalarin finansal borg¢larindaki artis, daha dnceden de belirtildigi {izere
kaldirag etkisinin firma aleyhine calismasina ve 6zkaynak karliliginin diismesine yol
acabilecektir. Bu nedenle firmalarin varliklarina oranla borg¢larindaki artiglarin
gerekgelert mutlaka tespit edilmelidir. 2014-2016 doneminde sektoriin kisa vadeli
bor¢larinin toplam finansal borglarina oranmin yiizde 30 seviyesinde seyrettigi
goriilmekle beraber, sektorde vadesi gelen banka kredilerinin insaat sektoriindeki
daralma nedeniyle yapilandirilmasina yonelik taleplerin son donemde arttig
bilinmektedir. Ozellikle 2017 yilinin bagindan 2017 yilinin Eyliil ayma kadar Hazine
Destekli Kredi Garanti Fonu®® mekanizmasi ile basta insaat sektdrii olmak iizere
piyasadaki 347 bin isletmeye saglanan 219 milyar TL’lik kredi hacmi(Kredi Garanti
Fonu; http://www.kgf.com.tr/index.php/tr/bilgi-merkezi/rakamlarla-kgf;  Erisim:

20.11.2017) ile nakit sikisikligr bir siireligine giderilmis olmakla beraber, 2017
yilmin sonuna dogru bu etkinin azaldigi ve nakit sikisikliginin tekrar arttig

bilinmektedir.

% KGF, bankalarin talep ettigi tir ve nitelikte teminati olmadigi icin finansmana erisemeyen
isletmelerin kullanacaklar1 kredilere, Hazine Miistesarligi ile imzaladig: protokol ¢ercevesinde kefalet
saglamaktadir. Bu modelde sirketler bankaya kredi bagvurusu yaptiktan sonra kriterlere uygun
bulunan basvurular, banka tarafindan KGF’ye iletiliyor. KGF Bakanlar Kurulu Karari ile belirlenen
uygunluk kriterlerine uygun buldugu bagvurulara onay veriyor ve bu onayi izleyerek banka sirkete
krediyi kullandirtyor (Mahfi Egilmez; http://www.mahfiegilmez.com/2017/05/kredi-garanti-fonu-ve-
varlk-fonu.html, Erisim: 20.11.2017)
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3.7.10. Maddi Duran Varhklarin Sirket Hissedarlar1 Tarafindan

Fonlanan Kismi

Insaat firmalarmin duran varliklarinin yaklasik yiizde 50’sini ve en biiyiik
kalemini; binalar, arazi ve arsalar ile tesis, makine, cihaz ve tasitlarin
muhasebelestirildigi maddi duran varliklar olusturmaktadir. Isletmenin mal ve
hizmet tiretiminde kullanilan ve normal sartlarda satis1 diistiniilmeyen varliklar bu
hesapta kaydedilir. Insaat firmalarinin aktifinde makine parkinin bulunmasi, bu
firmalara tstlendikleri islerde maliyet avantaji saglayip, kar marjlarinin daha yiiksek
gerceklesmesini miimkiin kilar. Isletmenin yillar itibariyle elde ettigi bilango
karlarmin sirketten ¢ikarilmayip, bu kaynaklarin makine parkinin yenilenmesi ve
genisletilmesinde kullanilmasi arzu edilen ve sirketin mali goriiniimiinii olumlu
yonde degistiren bir husustur. Bu paralelde maddi duran varliklarin sirketin
Ozsermayesi ve ortaklarin sirkete borg niteliginde koyduklar1 kaynaklarla fonlanmasi
finansmanda uygun ilkesinin®* bir geregidir. Bu oramin yiizde 100’iin iizerine
¢ikmasi, maddi duran varliklarin bir boliimiiniin yabanci kaynaklarla fonlandigimi
gbsterir. Insaat firmalar1 icin bu oran 2014 yilinda yiizde 61 iken, 2015 ve 2016
yillarinda sirasiyla ylizde 73’e ve yiizde 82’e ylikselmistir. Maddi duran varliklarin
2014-2016 doneminde aktif iginde pay1 yiizde 18-19 arasinda sabitken, bu orandaki
artis ilgili donemde 6zsermayedeki erimeden kaynaklanmaktadir. Sirket ortaklari,
0zkaynaklardaki erimenin olumsuz etkilerini bertaraf etmek adina 2014 yilindan
2016 yilina kadar sirkete ilave 2,2 milyar TL’lik kaynak enjekte etmislerdir. Faiz
oranlar ile doviz kurlarindaki ytikselisin devam ettigi ekonomik konjonktiirde, bu
oranin artmaya devam etmesi, firmanin makine parkina yatirim yapmayarak
ishacmini daraltmasimna veya yeni yatirim kararlarini daha yiiksek maliyetlere

katlanarak almasina neden olabilecektir.

** Finansmanda uygun ilkesi, isletmenin borglarim vadesinde ddeyebilmesi i¢in dénen varliklarin ve
isletme sermayesinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla, duran varliklarin ise uzun vadeli yabanci
kaynaklarla ve/veya 6zkaynaklarla finanse edilmesi gerekliligini ifade eder.
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3.7.11. Yabanci Para Pozisyonu

Firmalarin bilangolarinda yer alan yabanci para (YP) cinsinden ve YP’ ya
endeksli yikiimliliklerinin ve varliklarinin kur hareketlerine duyarliligi, kurlarin
aleyhte gelistigi donemlerde saglikli bir faaliyet ve finansman yapisinin
stirdiiriilmesini engelleyebilecek bir risk unsurdur. Tiirkiye’deki firmalarin yurt
igindeki bankalar ve yurt disinda yerlesiklerden sagladiklar1 kredilerde YP cinsinden
kredilerinin agirlikli olmasi nedeniyle, genel olarak bilangolarda yiikiimliiliikler
kanalindan kur riski ile karsilagilmasi daha yaygindir. Firmalar YP
yiikiimliiliiklerinden kaynaklanan risklere karsi doviz gelirleri ile dogal korunma
saglayabildikleri gibi, YP cinsinden varliklar1 yardimiyla karsilagtiklart kur riskini
siirlayabilmekte ve kur riskine karsi korunma amagli tiirev enstriimanlardan da
yararlanabilmektedirler. YP cinsinden varlik ve yiikiimliiliikkler arasindaki vade
uyumu ve YP bor¢lanmanin uzun vadeli olmasi da kur riskini sinirlayabilmektedir.
Dolayisiyla, firmalarin bilangolarinda tasidiklart kur riskinin, riske karsi koruma
saglayan unsurlarin da gbz oniine alinarak degerlendirilmesi énem arz etmektedir

(Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2017; 1).

2014-2016 donemi incelendiginde, Tiirkiye’de ingaat firmalarinin agik
pozisyonu bulundugu ve s6z konusu acigin giderek arttigi goriilmektedir. 2014
yilinda 945 firmanin agik pozisyonu toplami 19 milyar TL seviyesinde iken, doviz
kurunda 2013 yilindan itibaren yasanan artisin da etkisiyle s6z konusu acik tutari
2016 yilinin sonunda 42 milyar TL’ye artmistir. Bununla beraber TCMB’nin sektor
bilangolar1 ¢aligmasinda firmalarin YP cinsinden varlik bilgileri yer almadigindan,
acik pozisyon hesabinda firmalarin YP cinsinden kullandiklari krediler dikkate
alimmis olup, firmalarin doviz tevdiat hesaplar1 da olabileceginden, anilan acik

pozisyonun bu tutarin altinda olmas1 pek muhtemeldir.

Firmalarin YP pozisyonlarma iligkin durumu her zaman ve dogru olarak
bilango kayitlarindan ¢ikarmak miimkiin olmadigindan, kredi analizi esnasinda YP
pozisyonunun hesabinda dogrudan firma yetkililerinden YP wvarliklari ve YP

yiikiimliiliikleri ve bunlarin vadeleri ile ilgili bilgi alinmalidir.
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3.7.12. Yabanci Para Pozisyonu/ Ozkaynak Oram

Bu oran ile insaat firmalarinin yabanci para pozisyonu nedeniyle kambiyo
zararina maruz kalmalar1 durumunda, acgik pozisyon nedeniyle olusabilecek kambiyo

zararinin 6zkaynak diizeyini asip agmadig1 incelenmektedir.

3.7.13. Yabanc1 Para Pozisyonu/Aktif Oram

Bu oran firmanin agik pozisyon tutarinin aktiflerine oranini incelemektedir.
YP cinsinden fazla pozisyonda olan bir firma, YP fazlasinin bulundugu doéviz
kurunun TL’ye gore deger kaybetmesi nedeniyle de kambiyo zararina maruz
kalabilir. Dolayisiyla arzu edilen yapi, firmalarin miimkiin oldugu 6lciide agik veya
fazla pozisyonlart minimize etmeleri ve gelirlerinin oldugu para cinsinden

bor¢lanmalaridir.

3.7.14. Yabanci Para Pozisyonu/ Yabanci Para Cinsinden Gelirler

Bir onceki kisimda bahsedildigi iizere, firmalarin gelir elde ettikleri para
cinsinden bor¢lanmalari, kur riskine maruz kalmalarina engel olacaktir. Buna karsin
kur riski bulunan firmalarin YP cinsinden ya da YP’ye endekslenmis gelirlerinin
bulunmasi, kur riskine karst dogal koruma saglayabilecektir. Tablo 15
incelendiginde® 2014 yilinda firmalarin agik pozisyonlar, YP cinsinden satis
gelirlerinin yaklasik 8 kat1 seviyesinde iken, s6z konusu déonemde insaat firmalarin
YP cinsinden gelirlerini artirmalar1 neticesinde s6z konusu oran 2016 yilinda 3,4’e
gerilemistir. Bu durum ingaat firmalariin agik pozisyonlar: artarken, yurt disindan
elde edilen gelirlerinin, a¢ik pozisyon nedeniyle artan kambiyo giderlerinin yaklagik

ticte birine kars1 dogal koruma sagladigin1 gostermektedir.

* Tablo 15 igin bkz sf. 102, 14 .no’lu satir.
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DORDUNCU BOLUM

INSAAT SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN BiR FIRMANIN KREDI
ANALIZi ORNEGI

Onceki béliimlerde insaat firmalarmin yapisal 6zelliklerinden bahsedilmis, bu
firmalarda hangi gerckgelerle, hangi tutarlarda ve ne vadelerde kaynak ihtiyacinin
olusabilecegine, bu ihtiyaglarin nasil tespit edilebilecegine ve kaynak ihtiyacinin
hangi teminat yapisi ile finanse edilmesinin uygun olabilecegine yonelik tespitlerde
bulunulmus ve kredinin geri 6deme kaynaklarina ve insaat firmalarinin risklerini
artiran etmenlere iliskin aciklamalar yapilmistir. Daha sonra 2000-2016 yillar
arasindaki donemde TCMB’nin sektor bilangolar1 calismasinda yer alan ingaat
firmalarinin toplulagtirllmis mali tablolari; ayni donemde diger tiim sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin toplulastirilmis mali tablolar1 ile bolim bdliim
karsilastirilarak, insaat firmalarinin mali yapilarinin diger sektorlerdeki firmalardan
farkliliklar1 ortaya konmustur. Temel oran analizlerinden bazilarinin, hangi
nedenlerle insaat firmalarinda anlamli olarak yorumlanamayacagi, mali tablolarinin
analizinde temel oran analizi setine ilave olarak hangi muhasebe hesaplarinin
birbirleri ile iliskilendirilerek anlamli yorumlar elde edilebilecegi, kredi analizini
destekleyebilmek adina mali veriler disinda hangi niteliksel sorular1 sormamiz

gerektigine yonelik onerilerde bulunulmustur.

Calismanin izleyen kisminda, hayali bir insaat firmasi 6rnegi lizerinden,
yukaridaki agiklamalar temel alinarak s6z konusu hayali firmanin kredi analizi

yapilacaktir.

4.1. UYGULAMANIN AMACI

Calismanin bu boliimiinde, insaat sektoriinde faaliyet gdsteren ve hayall bir
firma olan ABC Insaat San. ve Tic. A.S.’nin mali verileri, standart oran analizine ek
olarak Tablo 15°te yer verilen ek oranlar ve diger niteliksel sorular ve biitiinsel bakis
acistyla analize tabi tutularak, bu firmanin varsa eger hangi nedenlerle, ne vadede

krediye ihtiya¢ duyup duymadig tespit edilmeye caligilacaktir. Ayrica bu firmanin
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kredi analizi esnasinda dikkate alinmasi gereken tiim faktorler detaylica analiz

edilmeye ¢aligilacaktir.

4.2. UYGULAMANIN KAPSAMI

Calismanin bu boliimiinde mali tablolarin1 Tek Diizen Hesap Plani’na gore
hazirlayan ve faaliyetlerini sadece Tiirkiye’de yiiriiten ABC Insaat San. ve Tic. A.S.

kredi analizine tabi tutulmustur.

Bu béliimde analize tabi tutulan ABC Insaat San. ve Tic. A.S. (ABC Insaat)
kurgulanmus bir sirket olmakla birlikte, firmanin mali verileri TCMB tarafindan 2017
yilmin Kasim ayinda yayinlanan sektoér bilancolar1 ¢alismasinda yer alan ve reel
sektorde faaliyet gosteren 946 ingaat firmasinin toplulastirilmis mali tablolari
tizerinden olusturulmustur. Sektdr tablolarinda “milyar TL” cinsinden yer alan
veriler “milyon TL” olarak gilincellenerek, sektoriin toplulastirilmis mali verileri,
TCMB’nin ilgili ¢alismadaki kriterlerine gore Olgek bakimindan “biiylik” olarak
kabul edilen ABC Insaat San. ve Tic. A.S.’nin mali verilerine doniistiiriilmiistiir. S6z
konusu firmanm mali verilerinin sektdrde faaliyet gdsteren 946 insaat firmasinin
mali verilerinden tiiretilmesi ve yaklasik olarak firmalarm mali verilerinin aritmetik
ortalamasina denk gelmesi analizin ger¢ek¢i olmasini saglamaktadir. Ana muhasebe
hesaplart bu calismadaki rakamlardan tiiretilmis olmakla birlikte; basta firmanin
kurulus tarihi, faaliyet alani, devam eden insaat islerinin detaylari, isverenleri, banka
borglar1 ve sermaye ile ortaklik yapist olmak {iizere analize tabi tutulacak ana
muhasebe hesaplar1 yaymlanmadigindan, bankacilik deneyimlerine uygun olarak

kurgulanmustir.
4.3. ABC INSAAT SAN. VE TiC. A.S.’NIN KREDI ANALIZi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ingaat firmalarinin énemli bir bolimii hem insaat
taahhiit projelerini yiiriitmekte hem de kendi miilkiyetinde bulunan ve/veya iiclincii

sahislara ait arsalar tizerinde, arsa satis1 karsilig1 hasilat paylasimi modeli ve/veya kat

karsilig1 arsa satis modeli ile gayrimenkul projesi gelistirmektedirler. Tirkiye’de
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firmalarmm mali verilerini Tek Diizen Hesap Plani’na (TDHP) gore hazirlamalari,
uygulamadaki vergi mevzuati bakimindan bir yiikiimliliiktir. Bununla beraber
firmalarin mali verilerini uluslararas1 muhasebe standarti veya TMS’ye gore
hazirlamalart i¢in bazi kriterler™ belirlenmis olup, bu kriterlere tabi olan firma sayisi
¢ok smirhidir. Dolayisiyla TDHP’ye gore hazirlanmis mali tablolarin analizi,
Bankalardan kredi talep eden insaat firmalarinin taleplerinin degerlendirilmesi ve

sonuca baglanmasi asamasinda kritik oneme sahip olmaktadir.

Nitekim Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
yayinlanan Bankalarin Kredi Islemlerine Iliskin Yénetmelik’in iigiincii boliimiiniin
sekizinci maddesine gore, bankalarin kullandiracaklar1 krediler i¢cin miisterilerinden
hesap durum belgesi®’ almalar1 ve kredi iliskisi devam ettigi siirece de donem sonunu
takip eden alt1 ay icinde bu mali verilerin diizenli olarak her yil temin edilmesi

kanuni bir zorunluluktur.

Asagida calismada incelenecek ABC Insaat San. ve Tic. A.S.’nin temel

bilgilerine yer verilmistir:

ABC iInsaat San. ve Tic. A.S. (ABC Insaat).

Kurulus Tarihi: 01.01.2001
Faaliyet Alani: Insaat taahhiit ve gayrimenkul gelistirme projelerinin yapmmi, otel
isletmeciligi ve enerji liretimi.

Sirket Merkezi: Atasehir/Istanbul.

Firma 2001 yilinda, 1956 dogumlu Ahmet Uyar tarafindan kurulmus olup,

zaman i¢inde ¢cocuklar1 Biilent Uyar ve Celal Uyar’in da sirkette hisse sahibi olmalari

% Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu tarafindan 29 Temmuz 2017’de resmi
gazetede yayinlanan Biiyiik Ve Orta Boy Isletmeler Igin Finansal Raporlama Standardi Hakkinda
Teblig’e gore, aktif toplam tutar1 75 milyon TL ve iistii, yillik net satig hasilatt 150 milyon TL ve isti,
ortalama ¢alisan sayisi ise 250 ve iistii olan firmalar biiyiik igletme olarak kabul edilir ve mali
tablolarini finansal raporlama sistemi esasina gore hazirlarlar.

¥ Genel itibariyle firmalarin bilango, gelir tablosu basta olmak iizere temel mali tablolarini
icermektedir.
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neticesinde sermaye ve ortaklik yapist 31.12.2016 itibariyle asagidaki gibi

belirlenmistir:

Hissedar Sermaye Tutan (TL) Pay (%)
Ahmet Uyar 14.087.707 50%
Biilent Uyar 7.043.853 25%
Celal Uyar 7.043.853 25%
Toplam 28.175.413 100%

Sirket ortaklarinin aym tarih itibariyle 6denmemis sermaye tutart 235 bin
TL’dir. Sirket ortaklari, sirketteki paylari degismemek iizere, sirketin sermayesini her

yil belli 6l¢ilide artirmaktadir.

Aktifte Yer Alan Ana Muhasebe Hesaplari:

Firmanin ana faaliyeti insaat taahhiit projeleri iken, son donemde konut
projesi gelistirilmesine ve sinirli diizeyde insaat malzemeleri ticaretine yonelik
faaliyette de bulunulmaktadir. Firma ana faaliyetlerine ek olarak istirak ve bagl
ortakliklar1 vasitasiyla turizm ve enerji sektorlerinde de faaliyetlerine devam
etmektedir. Firmanin 10,3 milyon TL’lik istirak bakiyesi, Kastamonu’da Gokirmak
Nehri tizerinde insa edilen ve 2010 yilinda devreye giren 15 MW kurulu giictindeki
ABC Hidroelektrik Santrali’ni biinyesinde barindiran ABC Enerji San. ve Tic.
A.S.’deki (ABC Enerji) yiizde 40 oranindaki hisse sahipliginden olusmaktadir.
Tesisinin yapimu ile ilgili Enerji Bankasi’ndan 2008 yilinda 2 yil geri ddemesiz
toplam 12 yil vadeli, 22,5 milyon dolarlik yatirim kredisi kullanilmistir. Tesis yagis
miktarina gore yillik 30-35 milyon kwh elektrik enerjisi tiretmekte olup, kredi ve faiz
odemeleri dolayisiyla enerji tesisinden ABC Insaat’a smirli temettii akist
olmaktadir®®. 2020 yilindan sonra, enerji santralinin kredi bor¢larinin tamaminin geri
O0denmesi neticesinde, bu sirkette yillik olarak yaratilacak yaklasik 2 milyon dolarlik
karin tamaminin, firmanin enerji sirketindeki istirak pay1 oraninda sirkete aktarilmasi

ongoriilmektedir.

*¥2016 yilindaki temettii geliri 420 bin TL seviyesindedir.
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Firmanin 18,5 milyon TL’lik bagl ortaklik hesabi ise, Bodrum/Turgutreis’te
bulunan ve 2008 yilinda yapimi tamamlanan, 4 yildizli, 90 oda ve 280 yatak
kapasiteli ABC Oteli’nin sahibi ABC Turizm San. ve Tic. A.S.’deki (ABC Turizm)
ylizde 100 oranindaki hisse sahipliginden olugmaktadir. Otelin yapimi ile ilgili
Giliven Bankasi’ndan kullanilan yatirim kredisinin tamami geri 6denmistir. Otel’in
donem karinin yaris1 temettii olarak ana sirkete aktarilmakta olup, bu tutar 2016
yilinda 1,4 milyon TL olarak gerceklesmistir. Otel’de muhtelif zamanlarda
yenileneme c¢aligmalar1 yapildigindan, bu sirkete peyderpey sermaye aktarimi

olmaktadir.

Firmanin ana istigal konusu olarak, yillara yaygin olarak devam eden insaat

taahhiit projelerinin detaylarina 31.12.2016 itibariyle asagida yer verilmistir:
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Tablo 18: Yillara Yaygin Olarak Devam Eden insaat Taahhiit Projeler

ALINAN
TAHAKKUK . .
. , . | YAPILAN MALL | MEVCUT | .. . . e AVANS- |  TICARI
NO PROJE ADI ISVEREN B B(?L))E” HEIIzEEEiS KA(LTﬁ B HARCAMA F“i;\g% iLERLEME [KAR MARJI glﬁgﬁgﬁ ONK(;?:%EN KISA  |ALACAKLAR-
(TL) DUZEYI% | % VADELI | ALICILAR
(T)
(1)
KONYAMERAM ATIKSU ARITMA  [KONYA BUYUKSEHIR . .
1 sisivaen BELEDIVES| 20.000.000| 13.000.000 | 7.000.000 | 11.000.000 | 2.000.000 |  65% 10% 18.000.000 2.000.000 5.000.000{ 9.000.000
[ZMIR-ISTANBUL OTOYOLU
BALIKESIR-SUSURLUK KESIMi 15 %%g%ggmm& 15000000 9.000.656 | 5.999.344 | 14754567 | -5.753911 |  60% -38% | 20.000.000 -5.000.000 1.000.000] 2,000,000
2 [KMLIK YOL YAPIMI
GAZIANTEP ORGANIZE SANAYD .
BOLGESINDE FABRIKA BINASI MERIT]PLH{.SAN‘VE 4500000 | 3456998 | 1043002 | 1500000 | 1.956.998 |  77% 43% 4.250.000 250,000 1.000.000] 1,000,000
7 | TiC. LTD. 8T,
INSAATI
[ZMIR OPERA BINASI YAPIMI IS EE%D?YEUZ?KSEHR 11,000,000 3450.000 | 7550000 | 7.254819 |-3804819 | 31% -35% | 10500.000 500.000 2.000.000{ 3.000.000
4
ISTANBUL TIP FAKULTESI SI:AI\?E?{%TESH[P
ONKOLOJI BINASI GUCLENDIRME FAKOLTES] 2500000 | 1913664 | 586.336 | 2434555 | -520.801 |  7T7% 1% 2.350.000 150,000 4510700 217718
5 |PROIESI DEKANTIGH
53000.000] 30.821.318| 22.178.682| 36.943.941| -6.122.624 58% -12% -2.100.000 9451070| 15.217.718

Kaynak: Tablodaki veriler bu ¢alisma i¢in olusturulmustur.
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Yukaridaki tabloya gore firmanin yillara yaygin olarak devam eden, sdzlesme
bedelleri toplami 53 milyon TL olan bes projesi bulunmaktadir. Anilan projeler
gergeklestirilen 36,9 milyon TL’lik harcamaya karsin tahakkuk eden 30,8 milyon
TL’lik hakedis geliri neticesinde 6,1 milyon TL’lik harcama fazlasinda devam
etmektedir. ilgili projeler kapsaminda isverenlerden alinan avans bedelleri toplam1
9,5 milyon TL seviyesindedir. Almman avans bedelleri ile birlikte isin baskaca
kaynaga ihtiyag¢ duyulmadan gerceklestirilmesi gerekmekte iken, firmanin basta
Konya Biiyiiksehir Belediyesi’'nden olan 9 milyon TL’lik hakedis alacagi olmak
tizere ilgili idarelerden olan toplam 15,2 milyon TL’lik hakedis alacaklar1 da dikkate
alininca, islerin tamamlanmasi i¢in kaynak ihtiyact oldugu goriilmektedir. Nitekim
firmada hakedis alacaklar1 sebebiyle projeler kapsaminda 11,9 milyon TL’lik nakit
acig1 olustugu39 goriilmektedir. Firma eger hakedis faturasinin kesildigi anda hakedis
alacagini tahsil edebiliyor olsaydi, islerin 6,1 milyon TL’lik menfi farkla devam
etmesine karsin, anilan isler kapsaminda alinan 9,5 milyon TL’lik avans da hesaba
katilinca firmada 3,4 milyon TL’lik nakit fazlas1 olusacakti. Bununla beraber ticari
hayatta insaat firmalarinin hakedis faturalarinin pesin 6dendigi durumlar g¢ok
sitnirhdir. Yukarida tabloya gore isin tamamlanabilmesi i¢in ticari alacaklarin kisa

vadede tahsil edilebilmesi Onem arz etmektedir.

Firmanin devam eden insaat taahhiit projeleri ile ilgili belirtilmesi gereken
diger bir 6nemli husus ise, devam eden bes projenin her birinin farkli isverenlerden
istlenilmis olmasi nedeniyle, isveren firmanin mali darbogaza girmesi ve/veya
igverenle yasanabilecek ihtilaf nedeniyle firmanin islerinin tamamen sekteye
ugramayacak olmasidir. Mevcut islerin farkli ingaat kategorilerinden (karayolu,
fabrika binasi, atiksu aritma tesisi, hastane ve opera binasi) olmasi1 ve farkl

igverenlerden {istlenilmesi firmanin kredi riskini azaltan unsurlardandir.

ABC Insaat’in 2016 yilsonu itibariyle devam eden islerinin harcama
fazlasinda gidiyor olmasi, iglerin bu sekilde tamamlanmasi durumunda firmada
faaliyet zarar1 olusmasina ve 6zkaynaklarin o 6lclide erimesine neden olacagindan,

islerin tamamlanma siireleri ve projelerin karli bir sekilde tamamlanip

% 6,1 milyon TL’lik menfi fark+9,4 milyon TL’lik avans bedelleri-15,2 milyon TL’lik hakedis
alacaklar1 seklinde hesaplanmugtir.
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tamamlanmamasinin takibi son derece Onemli hale gelmektedir. Nitekim islerini
stirekli zararla tamamlayan firmanin piyasa ve banka borglari artma egiliminde
olacagindan, bu borglarin geri 6denmesinde bir noktadan sonra sorun yasanmasi

kag¢inilmaz olacaktir.

Firma biinyesinde insaat caligmalar1 devam eden Beylikdiizii Konutlar

projesine iliskin 6zet bilgilere asagidaki tabloda yer verilmistir:
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Tablo 19: Beylikdiizii Konutlar1 Projesi Ozet Bilgileri

ARSA DEGERI S INSAAT | SATILABILIR | KONUT
PROJE ADI YER ARSA T MULKIYET | EMSAL ALANI (M2) | ALAN (M2) | ADEDI
BEYLIKDUZU KONUTLARI |ISTANBUL/BEYLIKDUZU 10 BIN M2 7.900.000 ABC INSAAT 4 40.000 30.000 200
o . ONGORULEN
KONUTLARIN &iﬁ?ﬁ;ﬁ?ﬁiﬁg iNSAAT GERCEKLESEN | GERCEKLESEN NA}dT ONGORULEN (")NGAORULEN
BUYUKLUGU(M2) HARIC) MALIYETI-TL | SATIS-TL MALIYET-TL |ACIGI-TL| HASILAT-TL | KAR-TL
(ARSA DAHIL)
150 M2 50.000.000 57.900.000 13.149.057 21.901.991  |8.752.934| 75.000.000 17.100.000

Kaynak: Tablodaki veriler bu ¢alisma igin olusturulmustur.
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Firma 2012 yilinda 7,9 milyon TL bedelle satin aldigi ve bilangosunda
maliyet degeri ile izledigi, 10 bin m?lik yiizdl¢iimiine sahip arsa iizerinde 2014
yilindan bu yana 40 bin m? insaat alanina sahip, 50 dairelik 4 blokta toplam 200
daireden olusan Beylikdiizii Konutlar1 projesini gelistirmektedir. Projenin yap1
ruhsatinda emsal orani 4 olarak belirlendiginden, arsa tizerinde azami 40 bin m?
kullanim alanma sahip konut projesi gerceklestirilebilecektir. insaat harcamalarmin
birim m? bazindaki maliyeti firma yetkililerince 1.250 TL olarak tahmin
edildiginden, projenin insaat maliyeti 50 milyon TL, arsa dahil maliyeti ise 57,9
milyon TL olarak 6ngoriilmektedir. Projenin tanitim ve satis ¢alismalarma 2014
yilinin Subat ayinda baglanmis olup, 2016 yil sonu itibariyle konutlarin 44
adedi/6.600 m®lik bolimii toplam 13,1 milyon TL bedelle satilmis, anilan satis
bedelleri ise uzun vadeli alinan avans hesabi i¢inde muhasebelestirilmistir. Satilan
konutlarda m? satis fiyat: 2 bin TL seviyesinde belirlenmistir. Takip eden satislarda
ingaatin ilerleme diizeyine paralel olarak m? satis fiyatlariin  2.500-3.000 TL
araliginda olacag, projedeki ortalama m? satis fiyatmm 2.500 TL seviyesine
ulasacagi, projeden toplamda 75 milyon TL’lik hasilat elde edilmesinin 6ngoriildigi
Ogrenilmistir. Proje ile ilgili arsa hari¢ gerceklestirilen harcama tutar1 21,9 milyon
TL, gergeklestirilen satis tutar1 ise 13,1 milyon TL olup, bahse konu insaat projesi
8,7 milyon TL’lik nakit a1g1 ile devam etmektedir. Insaat ¢alismalarina 2014 yilinda
baslanan projenin mali tamamlanma diizeyi yilizde 44 seviyesinde olup, satiglarin
beklenen seviyede olmamasi nedeniyle insaat calismalar1 yavas ilerlemektedir.
Bununla beraber projenin yabanci kaynaklarla finanse edilerek 2017 yilinin sonunda

tamamlanmas1 dngoriilmektedir.

Firmanin ana faaliyeti olan insaat isleri kapsaminda nakit ihtiyaclar1 ayr1 ayri
hesaplanmistir. Buna gore firmada devam eden insaat taahhiit projeleri kapsaminda
11,9 milyon TL’lik; Beylikdiizii Konutlar1 projesi kapsaminda da 8,7 milyon TL’lik
olmak iizere ingaat faaliyetleri kapsaminda toplam 20,6 milyon TL’lik kaynak
ithtiyact oldugu goriilmektedir. Bu kaynak ihtiyacinin nasil finanse edildigi ilerleyen
kisimda incelenecek olmakla birlikte, uygulamada bu finansmanin piyasa borg¢lari ve

banka kredileri ile finanse edilmesi sik karsilagilan durumlardandir.
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Firma faaliyetlerini Istanbul/Atasehir’deki, 17 milyon TL tutarinda satin alim
bedeli bulunan ve giincel piyasa degeri 40 milyon TL olarak tahmin edilen 10 katli
genel merkez binasinda yiiriitmektedir. Binanin en iistteki dort kati firma tarafindan
kullanilmakta iken, alttaki katlar yillik 500 bin TL bedelle bir banka Subesine

kiralanmistir.

Pasifte Yer Alan Ana Muhasebe Hesaplari:

Firmanin 31.12.2016 itibariyle 21,5 milyon TL’si kisa vadeli, 50,8 milyon
TL’si de uzun vadeli olmak iizere 72,3 milyon TL’lik banka borcu bulunmakta olup,
kredilerin banka bazindaki dagilimina ve teminat yapisina asagidaki tabloda yer

verilmistir:

Tablo 20: 31.12.2016 Itibariyle Banka Borglarinin Detayi

BANKA KISA VADELi | UZUN VADELI |TOPLAM TEMINAT
. GENEL MERKEZ BINASI TPOTEGI 1. DERECE 60 MILYON
GUVEN BANKASI 11.449.990 21.500.000 32.949.990 TL+ORTAKLARIN KEFALETLERI
GENEL MERKEZ BiNASI iPOTEGI 2. DERECE 40 MiLYON TL+
IHTIYAT BANKASI 4.000.000 14.500.000 18.900.000 BEYLiKDUZU ARSASI 1. DERECE iPOTEGI 20 MiLYON
TL+ORTAKLARIN KEFALETLERI
SAGLAM BANK 3.500.000 14.000.000 17.500.000 ORTAKLARIN KEFALETLERI
LIKiT BANK 2.500.000 434,935 2.934.935 ORTAKLARIN KEFALETLERI
TOPLAM 21.449.990 50.834.935 72.284.925

Not: Banka kredilerinin yiizde 60’1 yabanci para cinsinden kullamlmus kredilerden olugsmaktadir.

Kaynak: Tablodaki veriler bu ¢alisma i¢in olusturulmustur.

Yukaridaki tablodan da goriildiigii izere firmanin ana bankas1 Giiven Bankas1
olup, bu bankadan kullanilan kredilerin teminati olarak, firmanin Atasehir’de
bulunan genel merkez binasi iizerinde 1. dereceden 60 milyon TL’lik ipotek tesis
edilmistir. Ayn1 tasinmaz {izerinde Ihtiyat Bankast ise 2. dereceden 40 milyon TL’lik
ipotek tesis etmis, ayrica anilan banka tarafindan firmanin Beylikdiizii Konutlari
projesini gelistirdigi arsasi iizerinde de 1.dereceden 20 milyon TL’lik ipotek tesis
edilmistir. Tlaveten firmanin calistigi dort bankaya da, kullanilan kredilerin giivencesi
olarak firmanin ortaklar1 Ahmet Uyar, Biilent Uyar ve Celal Uyar’in sahsi kefaletleri

verilmisgtir.
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Ayni donemde firmanin 14 milyon TL seviyesinde ticari borcu bulunmakta
olup, anilan borglar ¢ok sayida firma {izerine dagilmis durumdadir. S6z konusu
piyasa bor¢lanmasi, devam eden insaat faaliyetleri kapsaminda satin alinan ¢imento,

demir ve sair malzemelerden olusmaktadir.

Kisa ve uzun vadeli ortaklara borglar hesaplarinin toplami 31.12.2016
itibariyle 7,3 milyon TL olup, bu borclar sirketin ana hissedar1 ve kurucusu Ahmet
Uyar’in sirkete koydugu ve kisa vadede sirketten ¢cekmeyi planlamadigi, 6zkaynak

niteligini haiz fonlardan olugsmaktadir.

Firma ortaklar1 2016 yilinda sirkette sermaye taahhiitlerini 3 milyon TL
seviyesinde artirarak 28,2 milyon TL’ye yiikseltmislerdir. Sirketteki sermaye
yedekleri, kar yedekleri de dikkate alininca firmanin 6zkaynaklar1 44,5 milyon TL

seviyesine yiikselmistir.

Gelir tablosu hesaplari:

Firma 2014 yilinda Karayollar1 Genel Miidiirligii (KGM)’den 35 milyon TL
bedelle iistlendigi Gaziantep-Sanliurfa arasindaki yolun 30 km’lik kisminin
yenilenmesi isini 2016 yilinda tamamlamis olup, yillara yaygin insaat ve onarim
maliyetleri hesabinda izlenen tutarlarin maliyet hesaplarina, yillara yaygin insaat ve
onarim hakedisleri hesabinda izlenen tutarlarin da gelir hesaplarina aktarilmasi, yine
anilan igle ilgili 2016 yilinda katlanilan ve ara donem olmasi nedeniyle 700’1
maliyet hesaplarinda ve 600°1i gelir hesaplarinda muhasebelestirilen tutarlarin sonug
hesaplarina aktarilmasi neticesinde, anilan isle ilgili 3,1 milyon TL’lik faaliyet geliri
elde edilmistir. Firma ayrica 2016 yilinda 17,8 milyon TL’lik insaat malzemeleri
satig1 gerceklestirmis olup, bu faaliyetlerinden de 1 milyon TL’lik faaliyet karlilig:

olusmustur.
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4.3.1. Bilanco, Gelir Tablosu ve Nakit Akim Tablosu’nun Analizi

ABC Insaat’m 31.12.2016 tarihli mali veri incelendiginde, 219,5 milyon
TL’lik aktifin ylizde 60’lik boliimiinlin devam eden insaat projeleri ile ilgili yillara
yaygin ingaat ve onarim harcamalari, stoklar, ticari alacaklar, kasa—banka ve menkul
kiymetler agirhigindaki 131,7 milyon TL’lik donen degerlerden olustugu
gorilmektedir. Donen degerlerin agirligimi ise 36,9 milyon TL’lik yillara yaygin
insaat ve onarim harcamalari, 33,2 milyon TL’lik stoklar ve 23 milyon TL’lik ticari
alacaklar olusturmaktadir. 87,8 milyon TL’lik duran varliklarin 42,4 milyon TL’lik
kism1 sirketin Istanbul/Atasehir’deki genel merkez binasi ile Beylikdiizii Konutlari
projesinin arsast agirligindaki maddi duran varliklardan, 28,1 milyon TL’lik kismi
ise firmanin ABC Turizm ve ABC Enerji’deki hisse sahipliginden olusan mali duran

varliklardan olusmaktadir.

Ayn1 donemde aktifin finansmaninda 91,6 milyon TL’lik kisa vadeli yabanci
kaynaklarmm 30,8 milyon TL’lik boliimii yillara yaygin insaat onarim ve hakedis
bedellerinden, 22,1 milyon TL’lik kism1 mali bor¢lardan, 14 milyon TL’lik bolimii
ticari bor¢lardan, 10,8 milyon TL’lik boliimii ortaklara borglar kalemi agirligindaki
diger bor¢lar hesabindan ve 9,5 milyon TL’lik boliimii de agirligi Meram’daki atiksu
aritma tesisi isi ile ilgili olmak iizere yillara yayin olarak insaat taahhiit projeleri ile

ilgili alian avanslardan olugsmaktadir.

Aktifin finansmanin yiizde 38 oraninda pay1 bulunan 83,4 milyon TL’lik uzun
vadeli yabanci kaynaklarin ylizde 24’lik boliimii mali borglardan, yiizde 6’lik
boliimiine denk gelen 13,1 milyon TL’lik kismi Beylikdiizii Konut projesinin
satislarindan olusan avans bedellerinden ve yiizde 3,9’luk kismi da ortaklara borglar

hesab1 agirligindaki diger borg¢lardan olugsmaktadir.

Firmanin ¢alistigi dort banka nezdindeki 73,2 milyon TL’lik banka borglari
ile genel olarak firmanin ingaat faaliyetleri kapsamindaki nakit ihtiyacinin fonlandigs,
bununla beraber Giiven Bankasi’ndan saglanan kredilerin agirlikla firmanin istirak ve

bagl ortakliklar1 nezdinde siirdiiriilen enerji ve turizm faaliyetlerinin fonlanmasinda
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kullanildigy, Thtiyat Bankasi’ndan saglanan kredilerin ise agirlikla Beylikdiizii Konut
projesine Ozgiilendigi, bu amagla da ilgili proje arsasinin bankaya teminat olarak

verildigi 6grenilmistir.

Aktifin finansmaninda payr ylizde 20,3 olan 44,5 milyon TL’lik
Ozkaynaklarin 28,2 milyon TL’lik kismi, 6denmis sermayeden, 10,3 milyon TL’lik
boliimii gegmis yil karlarindan, 5,9 milyon TL’lik boliimii kar yedeklerinden ve 5

milyon TL’lik boliimii de sermaye yedeklerinden olusmaktadir.

Bir onceki doneme gore ylizde 41 oraninda artarak 52,8 milyon TL’ye
yiikselen net satiglar lizerinden firmada 7,1 milyon TL’lik briit satis geliri elde
edilmistir. Faaliyet giderlerindeki bir 6nceki déoneme gore kismi azalma neticesinde
faaliyet kar marj1 2016 yilinda yiizde 7,9’a yiikselirken, donemde 4,2 milyon TL’lik
faaliyet geliri elde edilmistir. 8,2 milyon TL’lik kambiyo gelirine ragmen donemde
maruz kalman 9,8 milyon TL’lik kambiyo zarari ile 4,1 milyon TL’lik finansman
gideri neticesinde 2,5 milyon TL’lik olagan kar elde edilmistir. Firmanin deposunda
muhafaza edilen ve konut projesinde kullanilmak {izere satin alinmis olan parke
stoklarmin bir boliimiiniin, depoyu su basmasi neticesinde zarar gérmesi nedeniyle
katlanilan 1,4 milyon TL’lik olagan dis1 gider ve zarar neticesinde donemde 2,1

milyon TL’lik vergi 6ncesi kar elde edilmistir.

Firmanin mali tablolarmi kredi analizi igin olusturulan destekleyici oranlarla
yorumlamadan énce, ABC Ingaat’in 2014-2016 dénemine iliskin Ek 3’de yer verilen
nakit akim tablosu analiz edilecektir. Nakit akim tablolar1 firmalarin mali analizi
sirasinda bilango ve gelir tablosundan sonra incelenen ve ¢ogu zaman analizi ihmal
edilen bir tablodur. Bununla beraber yiiksek diizeyde kar eden firmalarin kisa vadede
ihtiyag duyduklar1 nakdi saglayamamalar1 nedeniyle mali darbogaza girmeleri
muhtemeldir. Firmalar zarar ettikleri i¢in degil, gerekli nakdi saglayamadiklar1 igin
iflas riski ile kars1 karsiya kalirlar. Anilan sebeplerle ABC Insaat’in ilgili ddSnemdeki
nakit akim tablosunun oran analizi dncesinde incelenmesi, ilgili oranlar1 daha dogru

yorumlayabilmek adina 6nem arz etmektedir.
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2015 Yihna iliskin Degerlendirme:

2015 yilinda firmanin esas faaliyeti kapsaminda 2,6 milyon TL’lik faaliyet
geliri elde ettigi, bu tutara nakit ¢ikisi gerektirmeyen 906 bin TL’lik amortisman
giderleri ve diger gelirler eklenerek, bu tutardan dénem iginde 6denen 500 bin TL’lik
vergi giderleri diistildigiinde firmanin isletme sermayesindeki degisim oncesinde 3,3
milyon TL’lik nakit yarattigi goriilmektedir. Esas ve arzu edilen olan durum
firmalarin isletme sermayesinden degil de, bu kisimdan yani karlilik neticesinde fon
yaratmalaridir. Firmanin ayni1 dénemde stoklara 6,6 milyon TL’lik, yillara yaygin
ingaat faaliyetlerine 3,9 milyon TL’lik, ticari alacaklara 5 milyon TL’lik ve diger
cesitli alacaklara da 3,2 milyon TL’lik isletme sermayesi bagladig1 goriilmektedir.
Bununla beraber firmanin yillara yaygin olarak devam eden islerle ilgili aldigi 3,6
milyon TL’lik hakedislerden, satilan konutlarla ilgili aldigi 5 milyon TL’lik siparis
avansi bedellerinden, 2,7 milyon TL’lik ticari borgtan ve 733 bin TL’lik diger
bor¢lardan ise isletme sermayesi yarattigi goriilmektedir. 2015 yilinda isletme
sermayesine baglanan fonlarin tutari toplamda 6,1 milyon TL olmus, bunun
neticesinde firmada esas faaliyetler kapsaminda 2,8 milyon TL’lik nakit acigi
olusmustur. Istiraklerden ve bagl ortakliklardan elde edilen temettii ve faiz gelirleri
ve sirket ortagt Ahmet Uyar’dan saglanan 2,4 milyon TL’lik borcun da etkisiyle
faaliyet dig1 yaratilan nakit 4,2 milyon TL olmus, toplamda faaliyetlerden yaratilan
nakit ise 1,35 milyon TL olarak belirlenmistir. Anilan dénemde firmanin 3,4 milyon
TL’lik bolimii finansman gideri olmak {izere, 7,9 milyon TL’lik finansal
yiikiimliliigliniin bulundugu, buna karsin faaliyetlerden yaratilan 1,35 milyon TL’lik
nakdin bu yilikiimliiliikleri karsilamaya yetmedigi goriilmektedir. Firma finansal
yiikiimliiliiklerini karsilayamadigi bu donemde, hem istiraklerine hem de maddi
duran varliklarina toplamda 12,9 milyon TL’lik yatirnm yapmis, firmadaki toplam
nakit acig1 19,4 milyon TL’ye yiikselmistir. Anilan nakit agiginin 2,6 milyon TL’lik
kismi kisa vadeli mali borgla, 13,1 milyon TL’lik kism1 uzun vadeli mali borgla, 418
bin TL’lik kismi leasing bor¢lanmasi, 4,6 milyon TL’lik kismi ise nakdi sermaye
artig1 ile finanse edilmistir. Goruldigi tizere firmada olusan 19,4 milyon TL’lik nakit
aciginin toplamda 15,7 milyon TL’lik kisminin 2015 yilinda banka kredileri ile

finanse edildigi, bu durumun bor¢lanma oranini bir dnceki doneme gore yiizde

136



282’den 337’e artiran ana nedenlerden biri oldugu goriilmektedir. 2014 y1l sonunda
firmanm kisa vadeli banka bor¢lart 12,5 milyon TL seviyesinde iken, 2015 yili
sonunda kisa vadeli mali yiikiimliiliikleri 2,6 milyon TL’lik artisla 15,6 milyon
TL’ye ylikselmistir. Bu durum, 2015 yilinda vadesi geldigi icin kapatilan 12,5
milyon TL’lik banka kredilerinin donem i¢inde tekrar kullanilabildigini ya da ilgili
borglarin  6denmeyerek  vadelerinin  uzatildigini  gostermektedir.  Banka
bor¢lanmasinin ana nedenlerinin isletme sermayesine baglanan fonlar, faiz 6demesi
agirligindaki finansal yiikiimliilikler ve donem icinde gerceklestirilen yatirimlar
oldugu goriilmektedir. Firmanin 2015 yilinda Bodrum’daki otelinin renovasyon
calismalarina bagladigi, bu paralelde buradaki calismalar i¢in ABC Turizm’e

aktarilmak iizere bankalardan 3 milyon TL’lik kredi saglandig1 6grenilmistir.

Firmanin 2015 yilina iligkin nakit akim tablosu hakkinda genel bir
degerlendirme yapmak gerekirse, faaliyetlerin karli tamamlanmasi neticesinde
isletme sermayesi Oncesinde ana faaliyetlerden fon yaratabildigi, bununla beraber
isletme sermayesine Ozellikle devam eden insaat taahhiit projeleri ve Beylikdiizii
Konutlart projesi kapsaminda yogun olarak sermaye baglandigi, bu paralelde esas
faaliyetlerden 2,8 milyon TL’lik nakit a¢181 olustugu goriilmektedir. Anilan donemde
gerek mali duran varliklara gerekse de sirketin makine parki basta olmak {izere
maddi duran varliklarina yapilan yatirnmlarm biiyiik bir bolimii banka kredileri ile
gerceklestirilmis ve sirketin borg¢luluk diizeyi ciddi oranda artmistir. Dénem iginde
saglanan yabanci kaynagin nakit agiginin iistiinde olmasi nedeniyle kasa ve menkul
kiymetler mevcudu sene basina gore 2015 yilinin sonunda 227 bin TL azalirken,
banka ve menkul kiymetler hesabi 1,6 milyon TL’lik artis gostermistir. Aktif
karliliginin bor¢lanma maliyetinin {istiinde oldugu donemlerde, bor¢lanma oranini
artirmak suretiyle, finansal kaldiracin da etkisiyle 6zkaynak karhiligimi1 artirmak
miimkiindiir. Bu agiklamadan hareketle, faiz oranlar ile doviz kurlariin arttig1 bu
donemde bor¢lanma oraninin artmasi 6zkaynak karliligimin ylizde 3,1 seviyesine
inmesine neden olmustur. Firmanin mali bor¢luluk diizeyi bu donemde ciddi oranda
arttigindan, mali duran varliklara ve istiraklere yapilan yatirimlardan 6niimiizdeki
donemde elde edilmesi gereken fon fazlasinin, firmanin artan banka borglarinin

O0denmesinde kullanilmasi gerekmektedir.
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2016 Yihna iliskin Degerlendirme:

2016 yilinda firmanin faaliyet karindaki artisin da etkisiyle isletme sermayesi
degisimi dncesinde 5,3 milyon TL’lik nakit yaratildigi gortiilmektedir. Bu donemde
ingaat ¢aligmalar1 devam eden Beylikdiizii Konut Projesi basta olmak {izere insaat
faaliyetlerine ayrilan fonlar neticesinde isletme sermayesine 5,2 milyon TL sermaye
baglandig1 ve esas faaliyetlerden bir 6nceki donemin aksine 121 bin TL’lik nakit
yaratildigi goriilmektedir. Bununla beraber bu donemde sirketin iligkili sirketlerine
ve ortaklarina aktardigi 3,7 milyon TL’lik kaynaga ragmen, faaliyetlerle ilgili 2
milyon TL’lik diger gelirlerin de etkisiyle faaliyetlerden 1,1 milyon TL’lik nakit
yaratildigi goriilmektedir. Bununla beraber s6z konusu nakdin, bu dénemde de,
firmanm 6,9 milyon TL’lik finansal ylkimliliiklerini  karsilayamadigi
goriilmektedir. Ayn1 donemde firma makine parkina ve mali duran varliklarina 16,1
milyon TL’lik yatinnm yapmaya devam etmis ve firmadaki nakit ac¢ig1 21,9 milyon
TL’ye yiikselmistir. S6z konusu ihtiyacin 20,8 milyon TL’lik kismu yine banka
borglanmasi ile finanse edilmis olup, sirket ortaklari ilgili donemde 3,1 milyon
TL’lik nakdi sermaye artisi gerceklestirmis, bu durum sonucunda firmanin nakit

mevcudu 2,4 milyon TL tutarinda artmistir.

Firmanin bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu bir arada
degerlendirildiginde, firmanin insaat faaliyetlerden yaratilan nakdin bir boliimiini
blinyesinde otel ve enerji yatirnmi olan sirketlerine aktardigi, ilgili yillarda maddi
duran varliklarma yatirim yapmaya devam ettigi ve devam eden insaat projeleri
kapsaminda ihtiya¢ duydugu fonlarin biiyiikk bir boliimiinii banka kredileri ile
sagladig1 goriilmektedir. Toplam mali borg¢larin toplam yabanci kaynaklar igindeki
pay1 ciizi seviyede artmakla birlikte, firmanin banka kredilerinin stirekli kullanilabilir
nitelikte yani rotatif olmasi, mevcut borglarin ¢evrilebilmesi i¢in Onem arz
etmektedir. Firmanm oOniimiizdeki donemde insaat taahhiit projelerini karli bir
sekilde tamamlamasi ve hakedislerin tamamini tahsil etmesi mevcut banka borcu
yikiiniin azaltabilmesi admna kritik Oneme sahiptir. Ayrica konut projesinin

satiglarinin  devamliligt da firmanin nakit yaratma kapasitesini ve isletme
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sermayesine baglanan fonlarin biylikligiinii etkileyecektir. Konut satiglarinda senetli
olarak yapilacak satiglara agirlik verilmesi durumunda isletme sermayesine baglanan

fonlarin tutarinin artmasi ve ilave isletme sermayesinin dogmasi muhtemeldir.

Ozetle 2020 yilinda banka borglar1 bitecek olan ABC Enerji’nin gelirleri ile
ABC Turizm nezdindeki otel gelirinin firmanin banka borg¢lart ile mali bor¢luluk
diizeyinin azaltilmasinda kullanilmasi 6nem arz etmektedir. Sirket ortaklarinin mali
giiciiniin  bulunmas1 nedeniyle sirkete her yil sermaye enjeksiyonu yapmalari
miimkiin olmakla beraber ABC Insaat’in ortaklarmnin mali diizeyleri ve sirkete ne
Olgiide sermaye katkisi yapmaya devam edecek olmalar1 da sirketin kredi analizi
asamasinda kesinlikle degerlendirilmelidir. Firmanin konut satislarinin arzu edilen
seviyelerde olmamasi ve ingaat taahhiit projelerinin hakedis tahsilatlarindaki gecikme
stireleri ve tutarlarinin artmasit durumunda, firmanin vadesi gelen banka borg¢larini
Odeyebilmesi adina, istenmeyen bir ¢dzliim yolu olarak otel, enerji santrali veya genel
merkez binasindan olusan varliklarinin satigi, mali biinyeyi rahatlatmak adina

giindeme gelebilecektir.

Bu firmadaki mali gdriiniimii bozan ana unsurlardan biri de, borg¢lanilarak
elde edilen fonlarin isletme sermayesinin finansmani haricinde, firmanin ana faaliyet
kolu olmayan enerji ve turizm sektorlerindeki faaliyetler kapsaminda kullanilmasidir.
Ozetle firmalarin ana faaliyetine odaklanmasi, gerek kreditorler gerekse de firma
ortaklar1 adina olmasi gereken ve arzu edilen bir durumdur. Bununla beraber insaat
firmalarimin ayni1 sirket {izerinden birka¢ sektorde faaliyet gostermeleri, sik
karsilagilan ve kredi degerlendirmesini zorlastiran bir unsurdur. Zira bir noktadan
sonra firmanin ana faaliyetindeki etkinligini degerlendirmek, hem bankalar hem de

firmanin kendisi i¢in bile gii¢ olabilmektedir.

4.3.2. Standart Oran Analizi Sonu¢larinin Yorumlanmasi

ABC Insaat’in temel faaliyet konusuna, ortaklik ve sermaye yapisina ve Son
donem mali verilerinin gorlinlime iliskin bilgilere 6nceki bdliimde deginilmis olup,
bu boliimde sik kullanilan oran analizleri ile firmanin 2014-2016 donemine iliskin

mali verilerinin seyri analiz edilecektir.
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Tablo 21: ABC Ingaat San. ve Tic. A.S.’nin Temel Oranlar

insaat Firmalan
ORAN GRUBU ORANIN ADI
31.12.2014|31.12.2015|31.12.2016
Cari Oran 145 145 144
Likidite Oranl
Tt f‘% )ra“ #M T Asit Test Orani 103 100 100
Net Satiglar/ Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 69 53 58
Bor¢lanma Orani 282 337 394
Mali Yapr Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Ozsermaye 161 178 206
Oranlan (%) |Ozsermaye/ Aktif 26 23 20
Toplam Mali Bor¢lar/ Yabanci Kaynaklar 39 42 43
Alacak Devir Hizi 2,6 1,8 2,1
Etkinlik Stok Devir Hiz1 1,5 1,4 1,5
Oranlan (Kez) |isletme Sermayesi Devir Hiz1 0,5 0,4 0,4
Aktif Devir Hiz1 0,3 0,2 0,2
C)zsermaye Karliig 11,0 3,1 3,4
b Aktif Karlilig 2,9 0,7 0,7
Kariggaoranialy Faaliyet Kar/ Net Satiglar 7,5 7,0 7,9
Donem Net Kary Net Satislar 9,9 3,2 2,9
FAVOK (EBITDA) Marj1 (%) 9 9 10
Fon Ya}rat.m a Bilango Karr+Amortisman (Yaratilan Fon,
Kapasitesine - 5,3 2,6 3,3
fliskin Oranl Milyar TL)
15K DAl v aratilan Fon/ Aktif (%) 4 1 2
Net Satig Degisimi 24 -8 41
Biiyiime Net Karlilik Degisimi 76 -70 25
Oranlan (%) |Ozsermaye Degisimi 18 8 13
Aktif Degisimi 19 24 27

Kaynak: Bu ¢alisma i¢in olusturulmustur.

Firmanin likidite oranlari incelendiginde, firmanin cari orani ile asit test
oraninin yillar itibariyle kayda deger diizeyde degismedigi, bununla beraber son yilda
net satiglar yiizde 41 oraninda artarken, kisa vadeli yabanci kaynaklarin yiizde 30
seviyesinde artmasinin agirlikli etkisiyle net satiglar/kisa vadeli yabanci kaynaklar
orani bir onceki doneme gore yiizde 53’den yiizde 58’e yiikselmistir. Bununla
beraber s6z konusu oran, firmanin 2016 yilindaki net satiglari ile anilan donemdeki
kisa vadeli yiikiimliiliklerinin tamamin karsilayamayacagini gostermektedir. Ayrica
ingaat firmalarinda konut stoklarinin maliyet degeri ile satig fiyatlar1 arasindaki
farkin yiiksek olmasi nedeniyle firmada gizli 6zkaynak bulundugu, ilgili donemde
cari oranin oldugundan daha diisiik belirlenmis olabilecegi de g6z Oniinde

bulundurulmalidir.
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Mali yap1 oranlar1 arasinda bor¢lanma orani nispeten agirlik teskil etmektedir.
Bor¢lanma oraninin artmasi firmanin borglanma maliyetlerinin de artmasina neden
olur. ABC Insaat’m borglanma oran1 2014 yilinda yiizde 282 iken, séz konusu oran
takip eden yillarda sirasiyla yiizde 337’e ve yiizde 394’e yiikselmistir. Son iki
donemde borglanma oraninda gergeklesen artis firmanin borglarindaki artigtan
ziyade, firmanin 6zkaynaklarinin aktifin finansmanindaki paymin gerilemesinden
kaynaklanmaktadir. Firmanin 6zkaynaklarinin aktifin finansmanindaki payr 2014
yilinda yiizde 26 iken, s6z konusu oran 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla yiizde 23 ve
yiizde 20 seviyelerine gerilemistir. Firmanin 6zkaynaklarinin yiizdesel bazda
gerilemesinde, 2016 yilinda doviz kurundaki artisa bagli olarak firmanin kambiyo
giderlerinin, net satiglarinin 19’u seviyesine ylikselmesi etkili olmustur. Ayrica faiz
oranlarindaki artiy da finansman giderlerini artirmis ve dénem kar marji1 anilan
sebeplerle 2 yil Oncesine gore yiizde 11°den yiizde 4 seviyesine gerilemistir.
Yukarida bahsedilen sebeplerle son iki yilda firmanin Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/
Ozsermaye oram artarken, Ozsermaye/ Aktif orami gerilemistir. Toplam Mali
Borglar/ Yabanci Kaynak oraninin artmasi ise, firmanin basta bankalar olmak iizere

finansal kuruluslara olan borglarindaki artisa isaret etmektedir.

Yabanci kaynaklar i¢inde bor¢lanma kosullar1 nispeten daha esnek olan ve
piyasadaki ticaret teamiillerine gore, giincel ekonomik kosullar dahilinde revize
edilebilen ticari borglar, ortaklara borglar gibi yiikiimliliikler azalirken; yasal
diizenlenmelerin ¢ok belirgin oldugu ve s6zlesme kosullarindaki esneme olanaklari
simirli diizeyde olan finansal borglarin artmasi, firmadaki risklilik seviyesinin
arttigina isaret etmektedir. Ayni bor¢lanma oranina sahip iki firmadan banka
bor¢luluk diizeyi daha az, piyasa bor¢luluk diizeyi ise daha yiiksek olan firmanin
alacaklilari/yatirnmcilari, banka borglulugu daha yiikksek olan firmanin
alacaklilari/veya yatirimcilari nezdinde daha az riskli kabul edilebilir. Zira firmanin
kredi taksitlerini ddeyememesi durumunda, bankalarin takibe ge¢cme egilimleri,
gerek yasal diizenlemeler gerekse bankaciliktaki rekabet kosullari esasina gore

piyasadaki sirket alacaklilarina gore daha fazla olacaktir.
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Firmanin etkinlik oranlar incelendiginde, firmanin net satiglar1 2016 yilinda
bir 6nceki doneme gore yiizde 41 oraninda artarken ticari alacaklarinin ayni1 dénemde
ylizde 26 oraninda artmasi nedeniyle alacak devir hizi 1,8’den 2,1 diizeyine
yiikselmistir. Bu durum firmanin alacaklarin1 2015 yilinda belirlenen 203 giin yerine
2016 yilinda 174 giinde tahsil etmeye basladigini gostermektedir. Ayni donemde
stok, isletme ve aktif devir hizlarinda kayda deger bir degisiklik gergeklesmemistir.
Firma 2016 yilinda stoklarini ortalama 243 giinde satabilmektedir. Ayn1 dénemde
ticari bor¢ devir hizi ve ticari bor¢ 6deme siiresi sirasiyla 2,6 ve 140 giin olarak
belirlenmistir. Firma 2016 yilinda 243 giinde satabildigi konutun bedelini 174 giin
sonra tahsil edebilmekte olup, stokta kalma ve satig sonrasi tahsilata kadar gegen 417
giinliik siireden, firmaya gergeklestirdigi ingaat malzemelerinin alimlar1 kapsaminda
piyasa tarafindan saglanan 140 gilinliik vade ¢ikarildiginda, firmanin isletme
sermayesi kapsaminda 277 giinlik finansman ihtiyacinin oldugu hesaplanmaktadir.
Bu durum firmanin banka borglarindaki artisin bir gerek¢esidir. Anilan finansman
thtiyacinin 2015 yilinda 304 giin iken, 2016 yilinda 277 giine gerilmesinde stok devir
hizinin artmasindan ziyade alacak devir hizindaki artis daha etkin olmustur. Ek 3’te
yer verilen nakit akim tablosundan da goriilecegi tlizere 2016 yilinda is hacmindeki
15 milyon TL’lik artisa ragmen finansman ihtiyacindaki 27 giinlik kisalma
neticesinde isletme sermayesi ihtiyact 6,1 milyon TL’den 5,2 milyon TL seviyesine

gerilemistir.

Evvelden de bahsedildigi iizere 2015 ve 2016 yillarinda Tiirk Lirasi’nin
Amerikan Dolari’na gore deger kaybetmesinin ve faizlerin yiikselmesinin etkisiyle
firmalarin kambiyo giderlerinde ve finansman giderlerinde kayda deger bir yiikselis
gerceklesmistir. Ayn1 dénemde ABC Insaat’in da dzsermaye karliig: yiizde 11°den
yiizde 3 seviyesine, aktif karliligi yiizde 2,9’dan binde 7’e, net kiar marj1 da yiizde

10’dan yiizde 3 seviyesine gerilemistir.

Fon yaratma kapasitesine iliskin olarak, EBITDA marjinin 2015 yilindan
2016 yilina ylizde 9°’dan yiizde 10’a yiikseldigi goriilmektedir. EBITDA diizeyi
firmalarin faiz, amortisman, vergi dncesindeki karlilik diizeyini gosterdiginden, ABC

Insaat’in bu ii¢ yilik dénemde faaliyet karlilik seviyesinin ayni diizeyde oldugu,

142



fakat piyasadan kaynaklanan nedenlerle net kar marjinin daraldigini sdylemek yanlis
olmayacaktir. Firmanin net kar marji ile 6zkaynak ve aktif karlilik diizeyleri
azalirken, EBITDA marjinin artmast ve bu durumun bankalarca her zaman olumsuz
algilanmayis1 tartisilan bir durumdur. Elestirilen diger husus ise, kredi analizinde

sadece EBITDA’ya odaklanilip, diger karlilik seviyelerinin ikinci plana atilmasidir.

Biiylime oranlar1 analizinde ise, net satiglarin 2015 yili haricinde arttigi,
ozellikle 2016 yilinda is hacminde yilizde 41°lik bir artis gerceklestigi goriilmektedir.
Bu durum, firmanimn 6nceki yillarda tistlendigi ve 2016 yilinda tamamlanarak sonug
hesaplarina aktarilan yillara yaygin olarak devam eden insaat taahhiit projelerinden
ve ingaat malzemeleri ticaretinden kaynaklanmaktadir. Goriildiigii lizere firmanin
muhasebe teknigindeki farkliliklar nedeniyle is hacminde onceki yillara gore biiyiik
oranda sapmalar olabilmektedir. Bu durum firmanin is iiretme kapasitesini
degerlendirmeyi zorlastirmaktadir. Is hacmindeki dalgalanma firmanin net karlilik
diizeyinin de dalgalanmasina neden olmustur. 2015 yilindan 2016 yilina firmanin
aktifleri yiizde 27 oraninda artarken, firmanin 6zsermayesi kar marjindaki keskin
diisiise bagl olarak yilizde 13 seviyesinde artabilmistir. Bu durum borglanma oranini

artiran ana nedenlerden biridir.

Bu bélimde ABC Insaat’in 2014-2016 yillarma iliskin bilanco ve gelir
tablosu, oran analizi tekniginde sik kullanilan oranlar vasitasiyla yorumlanmaya
calisilmistir. Genel goriinlim degerlendirilmesi yapildiginda, firmanin bu dénemde
bor¢luluk seviyesinin artti§i, bunun da O6zkaynak diizeyinin ve kar marjlarinin
azalmasindan kaynaklandigi saptanmustir. Likitide oranlarinda belirgin bir degisim
olmaz iken, bor¢lanma diizeyindeki artisin miiteakip donemlerde bu oranlar1 da

olumsuz etkilemesi muhtemeldir.

Bununla beraber Tablo 21°de yer verilen oranlarin yorumlanmasi neticesinde,
firmanmn Ttrettigi islerin ne diizeyde kérla ya da zararla m1 devam ettigi, islerin
hakedis tahsilatlarinda gecikmeler olup olmadigi, devam eden islerin karlilig1 ve
hakedis alacaklarimin tahsilati ile bu islerle ilgili kullanilan banka kredilerinin

kapatilip kapatilmayacagi, sonu¢ hesaplarma aktarilmayan fakat ayni donemde
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sirkete nakit girisi saglayan islerin olup olmadigi, gelistirme asamasindaki konut
projesinin, banka borglanmasi olmadan projedeki konut satislar1 ile finanse edilip
edilemeyecegi ve sirketin makine parkinin finansmaninin kaynagi hakkinda bilgi
edinilemedigi goriilmektedir. Bu sorulara verilecek cevaplar ise, ABC Insaat’mn
faaliyetleri ile ilgili kredi ihtiyacinin olup olmadiginin tespitinde, kredi ihtiyacinin ve
talebinin olmas1 durumunda ise kullandirilacak kredinin kosullarinin belirlenmesinde
ve kredinin sorunsuzca geri d6denebilmesi igin olgunlastirilmasi noktasinda biiyiik

Onem arz etmektedir.

4.3.3. insaat Firmalarmm Kredi Analizi i¢cin Olusturulan Destekleyici

Oranlarim Yorumlanmasi

Bu boliimde ABC Insaat firmasmin 2014-2016 dénemine iliskin mali verileri,
bu c¢alismasinin da konusunu olusturan ve insaat firmalarinin kredi analizi
asamasinda dikkate alinmas1 gereken diger destekleyici oran ve muhasebe hesaplari

ile yorumlanacaktir.
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Tablo 22: ABC Insaat San. ve Tic. A.S. i¢in Hesaplanan Destekleyici Oranlar ve Muhasebe

Hesaplari
NO. ACIKLAMA ORAN VE/VEYA MUHASEBE HESABI 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016
Devam Eden slerin Toplam .
. Yillara Y Insaat ve O H. lar1 x100
1 | HarcamalaryDevam Eden Iglerin CRr_Lay Rl F1sa Vo DAL TATAla 21X 118% 117% 120%
. Yillara Yaygm Insaat ve Onarm Hakedisleri
Toplam Hakedisleri
'Insaat Firmalarmm Y lara Yaygln. Yillara Yaygm insaat ve Onarim Harcamalari Son Y1l Yillara Yaygin Insaat ve
2 |Ingaat ve Onarim Harcamalarindaki x - 16% 17% 35%
. Onarim Harcamalari Onceki Yil-1
Degisim
Insafi t Firmalarinm Yillara Yfiyg]n Yillara Yaygmn Insaat ve Onarim Hakedisleri Son Y1/ Yillara Yaygm Insaat ve
3 Ingaat ve Onarim Hakedis Onarim Hakedisleri Son Yi-1 6% 18% 32%
Gelirlerlerindeki Degisim :
Devam Eden Tslere iligkin Yillara Yaygmn insaat ve Onarim Hakedisleri-Yillara Yaygm Insaat ve Onarm
4 -3.621.081 |-3.958.111 | -6.122.624
Menfi/Miispet Fark (TL) Harcamalar
DeYam Eden I RqgiEin ‘Menﬁ- Yillara Yaygm insaat ve Onarim Hakedisleri-Yillara Yaygm insaat ve Onarim
5 Miispet Fark/ Toplam Finansal . -9% -1% -8%
Harcamalary Toplam Finansal Bor¢lar
Borglar
Konut Insa Eden Firmalarm
6 Harcamalarint Avans Bedelleriyle Stoklar/ Kisa ve Uzun Vadeli Aliman Siparis Avanslari 125% 126% 129%
Finanse Edebilme Kapasitesi
Ana Faaliyetler Kapsammndaki I
7 . Detayl Tablo 17" rilmistir. -6.201.241 | -8.729.502 |-11.344.396
Nakit ihtiyacm Tespiti (TL) ctashinna Tablo |de yer verifmit
S . K Vadeli Ticari Alacaklar)/ Yillara Yaygm Insaat
8 | Hakedislerin Tahsilat Performansi (Kssa ve Uzun Vadeli Ticari Alaca lalj - . — D vt 78% 87% 80%
Hakedisleri
9 Kisa Vadcli Fm. Borglar/ Toplam Kisa Vadeli Fin. Borglar/ Toplam Fin. Borglar 31% 29% 30%
Fin. Borglar
Maddi Duran Varliklar'in Sirket
10 | Hissedarlar1 Tarafindan Fonlanan Maddi Duran Varliklar/ (Ozsermaye+Ortaklara Borglar) 61% 73% 82%
Kismi
11 Yabanci Para Pozisyonu YP Cinsinden Yiikiimliiliikler-YP Cinsinden Varliklar -19.039.000 |-29.977.000| -41.726.000
12 |Yabanci Para Pozisyonu/Ozkaynak YP Cinsinden Yiikiimliiliikler-YP Cinsinden Varliklar)/Ozkaynak 52% 76% 94%
13 | Yabanci Para Pozisyonu/Aktif YP Cinsinden Yiikiimliiliikler-YP Cinsinden Varliklar)/Aktif 14% 17% 19%
1 Yabanci Para Pozisyonu/Yabanci | (YP Cinsinden Yiikiimfilikler-YP Cinsinden Varliklar)'YP Cinsinden Satt

Para Cinsinden Gelirler

Gelirleri

Kaynak: Bu ¢aligma igin olusturulmustur.
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ABC Insaat’n 2014-2016 déneminde devam eden yillara yaygin ingaat
projeleri kapsaminda gerceklestirilen harcamalarinin, anilan doénemde igveren
idareler tarafindan kesilen hakedis faturalarinin yiizde 20 iizerinde belirlendigi
gorilmektedir. Bu durum firmanin anilan dénemlerde gerceklestirdigi harcamalarin
bir boliimii i¢in igveren disinda baska bir kaynaktan fon sagladigina isaret
etmektedir. Bununla beraber s6z konusu degerlendirmeyi yapmadan 6nce firmanin

igveren idareden ise baslamadan once avans bedeli alip almadigini incelemek gerekir.

Firmanin 2016 yilinda igveren idarelerden aldig1 avans bedeli 9,5 milyon TL
seviyesindedir. Buna karsin kesilen hakedis faturalarinin belli bir vadede firmaya
O6denmesi nedeniyle donemsel bazda nakit agig1 olusabilmektedir. Nitekim asagida

yer verilen Tablo 23 incelendiginde ana faaliyetler kapsamindaki nakit a¢iginin 2016

yilinda 11,3 milyon TL’ye ytikseldigi goriilmektedir.

Tablo 23: ABC Ingaat San. ve Tic. A.S.’nin Ana Faaliyetleri Kapsamindaki Nakit
Ihtiyacinin Tespitinde Kullanilan Muhasebe Hesaplari

TL

Muhasebe Hesabi 31.12.2014| 31.12.2015] 31.12.2016
Yillara Yaygin Ins.ve Onarim Maliyetleri 23.470.131| 27.373.117| 36.943.941
Stoklar 20.116.235| 26.673.546| 33.239.289
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 14.294.834| 18.271.435| 22.989.135
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.194.827| 2.120.724 1.595.550
Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar: 402.206 530.922 1.581.943
Diger Donen Varliklar 4.272.797| 4.632.394 5.219.263
Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar 1.445.202 1.305.187 1.850.639
Diger Duran Varliklar 769.685 940.211 1.933.649
Kaynak Ihtiyaci Yaratan Hesaplar (A) 65.965.917| 81.847.537[105.353.409
Hazir Degerler+Menkul Kiymetler 10.509.610| 11.970.030| 14.562.963
Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hakedisleri 19.849.050| 23.415.006| 30.821.318
Kisa Vadeli Ticari Borglar 9.680.178( 11.853.844( 14.010.648
Kisa Vadeli Alinan Avanslar 7.009.682( 8.523.910 9.451.070
Uzun Vadeli Ticari Borglar 1.659.122| 2.095.206 3.587.153
Uzun Vadeli Alinan Avanslar 9.112.876( 12.596.127| 16.233.175
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar: 560.598 739.554 2.796.631
Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 737.394 546.776 338.780
Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari 609.954| 1.323.510 1.956.992
Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 36.211 54.072 250.285
Kaynak Yaratan Hesaplar (B) 59.764.676| 73.118.035| 94.009.014
Kaynak ihtiyacy/ Fon Fazlasi (B-A) -6.201.241| -8.729.502]| -11.344.396
Kaynak ihtiyaci (B-A)/Aktif 4,45%0 5,06%0 5,17%

Kaynak: Bu calisma i¢cin ABC Insaat’in mali verileri iizerinden olusturulmustur.

146



Devam eden projelerin menfi veya miispet farkla devam etmesi; firmanin
istlendigi projelerdeki etkinligi ve firmanin karlhilik diizeyi hakkinda bilgi verirken,
Tablo 23’e gore yapilan hesaplama neticesinde firmanin donemsel bazda fon ihtiyaci
olup olmadigina yonelik bilgi edinmek de miimkiindiir. Arzu edilen durum ABC
Insaat’in projelerini hakedis fazlasiyla siirdiirmesi ve bu islerle ilgili ilave kaynak
ihtiyacinin bulunmamasidir. Hakedis fazlasi ile tamamlanan isler, firmanmn gelir
tablosunda briit karlhilik seviyesinin artmasina neden olacaktir. Bununla beraber
taahhiit esasina gore istlenilen projelere iligkin harcamalar ilk dénemde yogun
olabilmekte, bu da anilan projelerin belli bir ilerleme seviyesine kadar harcama
fazlasinda stirmesine neden olabilmektedir. Bunun nedeni projede ihtiya¢ duyulan
demir, celik gibi malzemelerin biiyilk kisminin projenin basinda satin alinmasi
ve/veya projenin tamamlanmasi i¢in gerekli makine parkina yatirim yapilmasidir.
Proje sonuna dogru ise tahakkuk eden hakedis bedellerinin, ise iliskin
gerceklestirilen maliyetleri asmas1 gerekmektedir. Zira isveren idareler yapilan
islerin yiizdesel ilerleme diizeyi oraninda miiteahhit firmalara hakedis 6demesi
yaptiklarindan, maliyeti dogru hesaplanan projelerde hakedis bedellerinin projenin

maliyetini karsilamasi ve firmanin isi karla tamamlamasi gerekmektedir.

ABC Insaat’in 31.12.2016 itibariyle toplam 53 milyon TL sézlesme bedelli
bes adet projesi bulunmakta olup, bu projelerden dordiiniin mali tamamlanma
seviyesi yiizde 60’1n lizerindedir. Anilan isler ilgili donemde 6,1 milyon TL harcama
fazlasinda devam etmektedir. Anilan menfi farkin 5,7 milyon TL’lik kismi “Izmir-
Istanbul Otoyolu Balikesir-Susurluk Kesimi 15 Km’lik Yol Yapmmu Isi’nden, 3,8
milyon TL’lik kism1 ise “Izmir Opera Binas1 Yapimu1 Isi”’nden kaynaklanmaktadir. 15
km’lik yol yapim isinin s6zlesme bedeli 15 milyon TL iken, bu is kapsaminda
gerceklestirilen harcama tutar1 14,8 milyon TL, isin fiziki tamamlanma diizeyi ise
ylizde 74’°tlir. Bu isin maliyetinin projenin basinda dngoriilemeyen bazi nedenlerle
arttigi, isin tamamlanmasi i¢in ilave 5 milyon TL’lik harcama gergeklestirilmesinin
gerektigi ve isin 5 milyon TL’lik zararla tamamlanacag1 firma yetkililerince ifade
edilmistir. Izmir Biiyiiksehir Belediyesi’nden iistlenilen is kapsaminda ise, projedeki
teknik damismanin kontrollerinin ve raporlarinin hazirlanma siirecinin uzamasi

nedeniyle, Belediye tarafindan hakedis faturalarinin gecikmeli olarak diizenlendigi
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ve projenin anilan sebeple harcama fazlasiyla siirdiiriildiigli, bununla beraber isin 150

bin TL’lik hakedis fazlasiyla tamamlanmasinin planlandigi ifade edilmistir.

Tablo 18 incelendiginde, Balikesir-Susurluk arasindaki yol yapim isinin
maliyet tahminindeki sapmalardan kaynaklanan 5 milyon TL’lik zarara bagli olarak,
firmanm devam eden islerinin toplamda 2,1 milyon TL’lik zararla tamamlanacagi
tahmin edilmektedir. Tamamlanan islerin gelir tablosuna aktarilmasi neticesinde
firmada bu islerden kaynakli 2,1 milyon TL’lik zararin olugmasi, firmanin mali
borglarinin ve bor¢ yiikiinliin azaltilmasina engel teskil edebilecektir. Gorildigi
tizere firmanin bir projesine iliskin maliyet tahminindeki sapmalar, devam eden diger
dort projeden Ongoriilen kar1 sifirlamakta ve firmada zarar olusmasina neden
olabilmektedir. Bu ylizden firmalarin ihale asamasinda projeye iliskin ¢aligmalarini
¢ok hassas bir sekilde yiiriitiip, 6ngoriillemeyen risklere iliskin ilave maliyetleri de
hesaba katarak ihalelerde teklif sunmalar1 gerekmektedir. Insaat firmalarmin iflas
etmelerine neden olabilecek olaylar arasinda siklikla karsilasilan bir durum,
yiiklendikleri  biliylik  hacimli  taahhiit  projelerinde  maliyetleri  dogru
hesaplayamamalari ve buna bagli olarak artan maliyetleri 6zkaynaklar1 ile finanse

edebilecek kapasitelerinin olmayisidir.

Firmanin portfoylindeki bes taahhiit projesinin de farkli isverenden
iistlenilmis olmasi olumlu bir durum iken, bu islerin iistlenilmesi asamasinda igveren
idarenin hakedis tutarlarim1 Odeyebilecek kapasitelerinin bulunup bulunmadig
sorgulanmali, isin finansmani hakkinda muhakkak bilgi alinmalidir. Firmalarin
iflasina neden olabilecek olaylar arasinda bir diger sebep de, isi zamaninda ve
sozlesme kosullarina goére tamamlamalarima ragmen, isverenden Odemelerini
zamaninda alamamalar1 ve finansal yiikiimliiliiklerini karsilayamamalaridir. Firma
2016 yilsonunda yaptigi 30,8 milyon TL’lik hakedislerin ancak yiizde 51’ini tahsil

edebilmistir.
Tablo 18’e gore anilan islerle ilgili kalan is bedeli 31.12.2016 itibariyle 22,2

milyon TL seviyesinde olup, bu tutar firmanin 6niimiizdeki donemde is hacmini

diger bir ifade ile net satiglarin1 olusturacaktir.
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ABC Insaat’m Izmir’deki opera binasi yapimu isi ile ilgili aldig1 2 milyon
TL’lik avans bedeline ragmen, yaptig1 7,2 milyon TL’lik harcamaya bagl olarak 4,8
milyon TL’lik kaynak ihtiyaci bulunmaktadir. Zira bu dénemde izmir Biiyiiksehir
Belediyesi tarafindan kesilen 3,45 milyon TL’lik hakedis faturasi dahilinde firmaya
sadece 450 bin TL’lik 6deme yapilabilmistir. Alinan avansla birlikte firmaya édenen
tutar 2,45 milyon TL, firma tarafindan gercgeklestirilen harcama ise 7,2 milyon
TL’dir. Firma Belediye’den olan 3 milyon TL’lik hakedis alacagin1 31 Mart 2017°de
tahsil edebilecektir. Hakedis 6demesindeki gecikmenin is programini aksatmamasi
adina 2017 yilinin Ocak ayinda, piyasadan 1 ay vadeli olarak, senet mukabili 3
milyon TL tutarinda demir, ¢imento ve hazir beton alimi gerceklestirilmis olup,
anilan senetlerin protesto edilmemesi i¢in 2017 yilinin Subat ayr sonuna kadar
O0denmesi gerektigi 6grenilmistir. Bu gelismeler neticesinde firmanin Subat ayinda 3
milyon TL tutarinda, 1 ay vadeli krediye ihtiyaci oldugu 6grenilmistir. S6z konusu
kredi firmanin ana bankast Giiven Bankasi’'ndan talep edilmis, banka ise firmanin
[zmir Biiyiiksehir Belediyesi'nden olan ve 31 Mart 2017°de tahsil edilecek hakedis
O0demesinin, kendi bankalarina temlik edilmek suretiyle krediyi kullandirabilecegini
ifade etmistir. Hakedis alacaklarinin bankalara temlik edilmesi suretiyle, hakedis
O0demesi alinincaya kadar ingsaat firmalarina finansman saglanmasi sik karsilasilan bir
durumdur. Bu yapida, firmaya Subat ayinda kredi kullandirilmas: durumunda, anilan
piyasa ddemeleri firmanin ilgili bankadaki hesabindan firmanin saticilarina direkt
odenecek, Izmir Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan 31 Mart 2017°de
gerceklestirilecek hakedis O6demesi ise firmanin 1ilgili bankadaki hesabina
yatirilacaktir. Banka da vadesinde kredi riskini anilan hakedis 6demesi ile kapatarak,

kredinin tasfiyesini saglayacaktir.

Tablo 22 incelendiginde 2016 yilinda firmanin is hacminin ve yillara yaygin
olarak gerceklestirilen harcamalarinin bir 6nceki doneme gore yiizde 35 oraninda
arttigi, bu artisa paralel olarak hakedis bedellerinin de ilgili donemde yiizde 32
diizeyinde arttig1 goriilmektedir. Firmanin is hacminin artmasi olumlu bir gériiniim
sergilemekle beraber, islerin menfi farkla siirdiiriilmesi ve menfi farkin giderek

artmasi firmanin daha fazla borglanarak isletme sermayesini finanse etmesine neden
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olmaktadir. Ayrica islerin siirekli zararla devam etmesi, firma ortaklarinin sirkete
strekli olarak sermaye aktarimin1 gerekli kilmakta olup, bu durumun

stirdiiriilebilirligine yonelik belirsizlik ise esasl bir risk unsuru olarak goriilmektedir.

Konut ve/veya gayrimenkul iireten firmalarin stoklarinin avans bedelleriyle
finanse edilme kapasitelerini test eden “stoklar/kisa ve uzun vadeli siparis avanslar1”
orant incelendiginde, anilan oraninin 2014-2016 yillar1 arasinda ylizde 125-129
araliginda seyrettigi goriilmektedir. Bu oran, firmanin aldigi avans bedellerinin,
konut ingaat1 kapsaminda yaptig1 harcamalarin tamamini karsilamaya yetmedigini ve

isin 6zkaynak, ticari bor¢ veya banka borcu ile finanse edildigini gostermektedir.

Konut tireten firmalarda en uygun ve maliyetsiz finansman modeli projenin
basinda yapilan satiglardir. Bu sekilde firmalar ilave kredi kullanmadan ya da

ortaklarin parasina ihtiya¢ duymadan insaat harcamalarini finanse edebilmektedirler.

ABC Insaat’taki durum analiz edildiginde, firmanin 2014 yilinda ingaat
calismalarina basladig1 “Beylikdiizii Konutlar1” projesi ile ilgili olarak arsa bedeli
hari¢ toplam 21,9 milyon TL’lik harcama gerceklestirildigi, bugiine kadar
gerceklestirilen satislardan 13,2 milyon TL’lik kaynak girisi oldugu ve projenin
tamamlanmas1 icin satislarin artmasina ve/veya kredi kullanilmasina ihtiyag
bulundugu goriilmektedir. Firma 2017 yilinda faiz oranlarinda gerceklesecegini
ongordigi artis nedeniyle kredi kullanmaya sicak bakmamakta, bunun yerine hentiz
satis1 gerceklesmemis 156 adet konutun satis fiyatinda kademeli olarak indirim

yapmay1, hem de miisterilerine senetle, vadeli olarak satis yapmay1 planlamaktadir.

Onceki béliimlerde bahsedildigi iizere, vadeli olarak yapilan satislar da
firmanin isletme sermayesinin artmasina neden olacaktir. Bununla beraber, bu
durum firmanin hi¢ satig yapamamast ve firmaya hi¢ nakit girisi olmadigi duruma
gore tercih edilebilir bir segenektir. Firma ortaklarinin fikir degistirerek bu projenin
insaat harcamalar1 kapsaminda bugiine kadar hi¢ calisilmamis olan bagka bir
bankadan kredi talep etmeleri durumunda ise, bu proje arsasinin ve konutlarin 1.

dereceden Ihtiyat Bankasi’na ipotek edilmis olmasi, bu bankanin finansman
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saglayacagi bu projeden teminat olusturmasina engel teskil edecektir. Firma ya bagka
bir taginmazi ipotek olarak sunacak ya da bankayr ortaklarin kefaleti ile kredi
kullandirilmas1 konusunda ikna etmek zorunda olacaktir. Firmanin insaat taahbhiit
projelerinden olan hakedis alacaklarini ilgili bankaya temlik etmesi de bir secenek
olup, bu durumda firmanin gelirlerini temlik ettigi projenin harcamalarin

gerceklestirmesi i¢in baska bir kaynak bulmasi gerekecektir.

Bu konut projesine kredi saglanmasina yonelik gergeklestirilecek analizde
dikkate alinmasi gereken diger bir unsur da, projenin yakin c¢evresinde benzer bir
proje bulunup bulunmadigi, satis fiyatlarinin benzer projelerle kiyaslandiginda
rekabetci  olup olmadigidir. Bdlgenin  dinamiklerinden bagimsiz  olarak
gerceklestirilecek bir konut projesinin arzulanan seviyede satis rakamlarina
ulasmamas1 muhtemeldir. Mesela Ankara’da 1+1 konsepti ile iretilen ufak dairelerin
satis1 ¢ok zor iken, Istanbul’da aym konseptteki projenin satis1 gok hizli olabilecektir.
Ayrica kredinin vadesi ve kosullar1 belirlenirken, firmanin konut satig
projeksiyonunun makul olup olmadigi, hangi donemde, ne fiyattan, ne kadar satis
gerceklestirilmesinin 6ngoriildiigii, bu projeksiyonun firmanin 6nceki projelerindeki
satis projeksiyonu ve ayni bolgedeki benzer projelerin satig projeksiyonlar: ile

uyumlu olup olmadig1 mutlaka degerlendirilmelidir.

“Beylikdiizii Konutlar1” projesinin ABC Insaat’m ilk konut projesi olmast,
firmanin satis politikalarinin yetersiz ve Ongoriilerinin hatali olmasina neden
olmustur. Firma, satis agsamasinda konut projesini 3 yil iginde tamamlamayi taahhiit
ettiginden, 2017 yilinin Subat ayindan itibaren, satisin1 gerceklestirdigi 44 adet
dairenin sahibine, konutu ve tapuyu teslim edemedigi her ay i¢in 3 bin TL’lik
gecikme tazminati 6demesi yapacaktir. Bu yiikiimliiliikk firmaya aylik 132 bin TL’lik
ilave maliyet olusturacaktir. Bu paralelde projenin gerek ongoriilen fiyatin altinda
yapilacak satiglarla, gerekse de banka kredisi ile zamaninda teslim edilmesi maliyet

acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Firmanin kisa vadeli finansal borg¢larinin toplam finansal borglar1 igindeki

pay1 yiizde 30 seviyesindedir. Bu durum makul kabul edilebilir. Kisa vadeli bor¢larin
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toplam finansal borglar igindeki paymin yilikselmesi, firmanin 1 yil icinde
gerceklestirecegi finansal bor¢ 6demelerinin arttifina isaret olabilir. Nitekim doviz
kurlarinin hizli bir sekilde yiikseldigi 2015 yilinda firmanin banka kredilerinin yiizde
60’nin yabanci para cinsinden olmasi nedeniyle, firmanin kambiyo giderlerinin net
satiglar i¢indeki payinin bir 6nceki doneme gore ylizde 9°dan yiizde 24 seviyesine
arttig1 daha Once belirtilmisti. YP cinsinden finansal bor¢larin tamaminin kisa vadeli
olmast durumunda, firmadaki acik pozisyon nedeniyle olusan kambiyo zararimin
tamamimin kisa vadede nakden ddenmesi gerekir. Bununla beraber ABC Ingaat’in
kambiyo giderlerinin sadece kisa vadedeki kismi 2015 ve 2016 yillarinda 6denmek
durumunda kalinmigtir. Bu durum, yabanci para geliri olmayan firmalarin yabanci
para cinsinden bor¢lanmalarinin ne diizeyde riskli oldugunu gostermektedir. Bununla
beraber ABC Insaat’in dévize endekslenmis geliri ve/veya yurt disinda devam eden
taahhiit isleri olsaydi eger, bu durum firmaya acik pozisyona karsi otomatik bir
koruma saglayacak ve kambiyo giderlerindeki artis, kambiyo gelirlerindeki artis ile

dengelenebilecekti.

ABC Insaat’in maddi duran varhiklarmm tamaminin dzkaynak ve ortaklara
borglar kalemi ile finanse edilebildigi goriilmekte olup, bu durum finansmanda
uygunluk ilkesi ile bagdasmaktadir. Firma ortaklarinin yillar itibariyle firmada nakit
sermaye artis1 gerceklestirmeleri ve makine parkina yatirim yapmalari, firmanin
makine parkinin yiiksek maliyetli kisa vadeli banka kredileri yerine 6zkaynakla

finanse edilmesini miimkiin kilmistir.

Firmanin YP pozisyonu incelendiginde, YP cinsinden geliri bulunmamasina
ragmen maliyeti uygun oldugu icin dolar cinsinden kullanilan krediler nedeniyle son
tic donemde agik pozisyon bulundugu, acik pozisyon tutarmin 2016 yilinda
O0zkaynaklarin yiizde 94’i seviyesine, aktif toplamin da ylizde 19’u seviyesine
ulastigr goriilmektedir. Firmanin ilgili donemde YP gelirinin olmamasi nedeniyle
doviz kurundaki artisa karst dogal bir koruma mekanizmasi bulunmadigindan,

bor¢lanma oranlar1 ve kambiyo masraflarinda belirgin bir artis yaganmustir.
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Tablo 22’de yer verilen destekleyici oranlar analiz edildiginde, firmanin
devam eden ingaat taahhiit projelerinin hacminin artmasina ragmen, bu islerle ilgili
menfi farkin da arttig1, yillara yaygin olarak devam eden projelerle ilgili hakedislerin
tahsilatlarinda gecikmelerin yasandigi, bu durumun firmadaki isletme sermayesi

ihtiyacini ve nakit agigini artirdigi goriilmektedir.

Goriildugii tlizere Tablo 22°de hesaplanan oranlar standart oranlarin
tamamlayicist niteliginde olup, standart oranlarin ikamesi degildir. Firmanin 2017
yilinda ve takip eden donemlerde iistlenecegi taahhiit projelerinin maliyetlerinin
dogru hesaplanmasi, bu projelerin karli bir sekilde tamamlanarak, anilan kéarlarin
temettli olarak dagitilmayarak banka bor¢lulugunun azaltilmasinda kullanilmasi son
derece kritiktir. Ayn1 zamanda sirket ortaklarinin firmaya gerek sermaye artisi,
gerekse de bor¢ olarak kaynak enjekte etme kapasiteleri firmanin kredi analizi
asamasinda kritik oneme sahiptir. Bu noktada sirket ortaklarinin istihbaratlari

yapilmali, mal varliklar ve finansal kapasiteleri detaylica analiz edilmelidir.

ABC Ingaat’in kredi analizi asamasinda, yukarida incelemeye tabi tutulan
mali verilere ilaveten Tiirkiye nin ekonomik biiylime hizinin seviyesi ve olas1 diigiik
hizli bir biiylimenin ingaat sektoriine yonelik talepte yaratabilecegi olasi negatif
etkiler, bu durumun firmanin nakit akis dengesi lizerindeki etkisi, yerel, bolgesel ve
uluslararas1 piyasalardaki siyasi ve ekonomik belirsizliklerin seyri, finansal
kurumlarin kredi verme kapasitelerinde ilerleyen donemlerde yasanabilecek olasi
sikintilar ve buna bagli olusabilecek likidite sikisikligi, TL nin yabanci para birimleri
karsisinda deger kaybetmeye devam etmesi ve faizlerin ve insaat maliyetlerinin
yiikselme egilimini siirdiirmesi durumunda dogmasi muhtemel ilave maliyet artislar

gb6zoniinde bulundurulmalidir.
Ozetle, firmaya insaat calismalart devam eden konut projesinin

tamamlanmas1 kapsaminda kredi kullandirilmast durumunda, konut projesine iliskin

taginmazin bagka bir bankaya ipotekli olmasi nedeniyle, firmadan {izerinde herhangi
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bir takyidat*® bulunmayan baska bir ipotek teminati alinmasi kredi tahsis politikalar:
ile uyumlu olacaktir. Zira anilan kredi, firmanin konut satiglarindan elde edecegi satis

bedelleri ile geri 6deneceginden, banka projenin satis riskini de iistlenmis olacaktir.

Firmaya yillara yaygin olarak devam eden projelerinin gecikmis hakedis
O0demeleri kapsaminda kredi kullandirilmasit durumunda ise, kredinin vadesinin
gecikmis hakedis 6demesinin vadesi ile uyumlu olacak sekilde belirlenmesi, ayrica
kredi tutarinin faizli bakiyesini de icerek sekilde anilan hakedis alacaklarinin krediyi
kullandiran bankaya temlik edilmesi uygun olacaktir. Bu kredi isleminde, firmaya isi
veren kurumun Odememe riski banka tarafindan {istlenildiginden, hakedis
alacaklarinin temligine ilaveten tasinmaz ipotegi de talep edilebilir. Ayrica firmanin
mali yapis1 dikkate alindiginda, firmaya gerektigi noktada sermaye enjekte etme

kapasitesini haiz firma ortaklarinin sahsi kefaletleri de teminat olarak alinmalidir.

* Takyidat’in kelime anlanu smirlama olup, takyidat belgesi herhangi bir gayrimenkul iizerinde 3.
kisilerin yararina konulmus ve gayrimenkul {izerindeki miilkiyet hakkini farkli sekillerde sinirlayan 6n
alim, haciz, intifa, sufa, irtifak gibi haklarm bildirildigi belgedir. Uzerinde herhangi bir takyidat
bulunmayan ifadesi ile taginmazin miilkiyet hakkini sinirlayan ve/veya satig kabiliyetini olumsuz
etkileyebilecek herhangi bir olumsuzlugun bulunmadig: ifade edilmektedir.
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SONUC

Bir ekonomide mali sistem; mali aracilar, mali araglar ve mali piyasalardan
olusur. Mali sistemin temel unsurlarindan biri de bankacilik sektoriidiir. Bankacilik
sektorii, mali sistem igerisinde lizerinde kurulu oldugu 6demeler sistemi aracilifi ile
tasarruflarin  yatirima dondstiiriilmesinde kaynak aktarimina aracilik eden bir
sektordiir. Tarihte ilk bankacilik hizmetlerinin eski Siimer ve Babil’e kadar uzandigi
diisiiniilmektedir. Siimerlerde M.O. 3500 yilinda kurulan maket, bilinen ilk banka
kurulusudur. Gliniimiizde modern bankacilik 1609 yilinda Amsterdam Bankasi’nin
kurulmasi ile baslamis, 1694 yilinda kurulan Ingiltere Bankas1 ve 1907°de ABD’de
kurulan Federal Reserve Bank ile olgunluga ulasarak modern banka sisteminin

iskeletini olusturmustur.

Tiirkiye’de  bankacilik  faaliyetleri Osmanli  Imparatorlugu’nun  son
donemlerinde baslamistir. Osmanli Devleti’nde kurulmus olan ilk ulusal sermayeli
banka ise “Memleket Sandiklari”dir. Ilk tarimsal kredi sandigi 6zelligi tasiyan
kurum, 1861 yilinda Mithat Pasa tarafindan kurulmustur. 1868 yilinda yine Mithat
Pasa tarafindan tasarruf toplama amaciyla “Emniyet Sandig1” kurulmus olup, bir siire
sonra her iki banka da, 1888 yilinda yine Mithat Pasa tarafindan kurulan Ziraat
Bankasi ile birlestirilmistir. Tirkiye, Cumhuriyetin ildnindan sonra ekonomik
kalkinmaya ©nem vermis, simnal ve ticari hayati canlandirmak amaciyla ulusal
bankaciligi gelistirmeye baslamistir. Bu baglamda devlet tesvikiyle Tiirkiye Is
Bankasi, Tirkiye Sanayi ve Maadin Bankas: kurulmustur. Cumhuriyet doneminde
bankacilik alaninda atilan en Onemli adimlardan birisi, 1930 yilinda Tirkiye

Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin kurulmasi olmustur.

Ikinci diinya savasindan 1960°I1 yillara kadar o6zel sektdriin bankacilik
faaliyetleri artis egiliminde iken, 1980 yilina kadar takip eden 20 yillik donem
bankacilik sektoriine kamu miidahalelerinin arttig1 donem olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Bu dénemde bolgesel bankalarin sayis1 azalmis olup, buna karsilik ¢ok subeli biiytlik
bankalar ve sektorde oligopol yapi belirginlesmeye baslamistir. Ayrica 1970’1
yillarda kabul edilen 7129 sayili Bankalar Kanunu’nun 38. maddesi ile bankalarin
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sermayesinin en az yiizde 25’ine sahip olduklari istiraklerine agtiklar1 kredilerdeki
sinirlama kaldirilmig, bu durum bankalarin hisselerinin ve yonetimlerinin holdingler

tarafindan kontrol edilmesini cazip kilmistir.

Ocak 1980 tarihinde alinan kararlarin ekonomik sonucu olarak, istikrar ve
dontisiim programiyla birlikte ithal ikameci sanayilesme stratejisi terk edilerek, disa
acik, serbest piyasa ekonomisine gegilmistir. Bu dénemde serbest piyasa sartlarinin
islerlik kazanmasi ve mali piyasalarin serbestlesmesi, bankacilik sistemi iizerinde
onemli etkiler ortaya ¢ikarmistir. Sektore yeni yerli ve yabanci bankalarin girisine
izin verilmesi ve faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte sektdrde rekabet

artmistir.

1989 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin birikim ve yatirim &nceliklerinin
tamamen uluslararasi finans piyasalarinin denetimine giren yiiksek ulusal faiz ve
diisiik doviz kuru (asirt degerli ulusal para) tarafindan belirlendigi goriilmektedir.
Boylece uyarilan kisa vadeli (spekiilatif) yabanci sermaye, bir yandan kamu
aciklarim “dis tasarruflar” bigimde finanse ederken, bir yandan da ulusal ekonominin
ithalat ve tiiketim hacmini genisleterek 1990’larin “yeni popiilizminin™ alt yapisini
olusturmustur. Ancak, yiiksek reel faiz asir1 degerli ulusal para politikasina sikisan
ulusal ekonomide, iiretici sektorlere doniik sabit sermaye yatirimlari yerine, rantiyer-
tipi kisa vadeli, spekiilatif nitelikli kazanglarin 6ncelik kazanmasina dayali yapay
biiylime siireci, 1993’iin son ¢eyreginde giiven eksikliginden kaynaklanan bir
finansal krize dontismiistiir. Nitekim 1994 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra
bir takim teknik Onlemlerle beraber finansal kirilganlik azaltilmaya calisildiysa da
1999 yilinda yasanan Rusya ve Uzak Dogu krizleri ile birlikte sistemdeki yapisal

sorunlar tekrar belirginlesmeye baslamistir.

2000 yilinin Kasim ayinda Tiirkiye’de ortaya ¢ikan ve tamamen likidite krizi
seklinde baglayan kriz, 2001 yilinin Subat ayinda sistemik krize doniligmiis, likidite
krizinin ekonominin tamamin1 etki altina alan finansal krize doniistiigii bir kriz halini
almistir. 22 Subat 2001 tarithinde TL yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya
birakilmig ve ekonomide ciddi kayiplar yasanmistir. Kasim 2000-Subat 2001
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doneminde yasanan ekonomik istikrarsizliklar ve bankacilik sektoriiniin yiizyiize
kaldig1 tahribatin diizeltilmesi i¢in ciddi bir yeniden yapilandirma programinin
hayata gecirilmesi kaginilmaz bir hal almis, bu paralelde “Giiclii Ekonomiye Gegis
Program1” ile bankacilik sektoriiniin yeniden diizenlenmesi amaglanmistir. Bu
donemde uygulanan “Istanbul Yaklasimi” ile kredilerini geri 6demekte zorlanan,
fakat belli bir finansman olanagi saglanirsa ayakta kalabilecek miisterileriyle yeni bir
O0deme plani {izerinde anlasilarak reel sektore destek olunmus, Merkez Bankasi’na
ara¢ bagimsizligt saglayan yeni kanun ile TCMB’nin Hazine’yi fonlamasi
uygulamasina son verilmistir. Gii¢lii ekonomiye gecis programinin uygulanmasi
neticesinde bankacilik sektoriiniin gili¢lii bir mali yapiya ulastigi, sektordeki
kredi/aktif, kredi/mevduat ile sermaye yeterlilik oranlarinin yiikseldigi ve sorunlu

alacaklarin seviyesinin yiizde 3 diizeyine geriledigi goriilmiistiir.

Bankacilik sektoriiniin ana islevlerinden biri, tasarruf fazlasi olan birimlerdeki
bu kaynagi fon talep eden birimlere kredi olarak giivenli bir sekilde aktarmaktir.
Giivene dayanan bir kredi iliskisinin kurulmas: ve tasarruf sahiplerinin haklarinin
gozetilmesi bankacilik sektoriiniin ana Onceliklerindendir. Bahse konu iliskinin
kurulabilmesi ise miisteriyi tanima ve kredi ihtiyacin1 dogru analiz edebilme yetenegi

ile dogru orantilidir.

Kredi, belli bir siire sonra 6denmek vaadiyle, mal, hizmet ve para cinsinden
satin alma gliciinlin saglanmasi ya da varolan satin alma giiciinlin belli bir zaman
sonra geri alinmak tlizere baska bir kimseye devredilmesi olarak tanimlanmaktadir.
Krediler nitelik agisindan nakdi ve gayri nakdi; vade agisindan kisa, orta ve uzun
vadeli; teminat agisindan agik/teminatsiz, sahsi teminatli ve maddi teminath krediler;

limit yapis1 agisindan da igletme, yatirim ve proje kredileri olarak tasnif edilebilir.

Giiniimiizde GSYIH nin yaklasik olarak yiizde 6’sm1 olusturan ve 1,8 milyon
kisiye is yaratan insaat sektorii, Tiirkiye'nin ekonomik kalkinmasinda ¢cok énemli bir
rol oynamaktadir. Diger sektorler {lizerindeki dogrudan ve dolayli etkileri dikkate
alindiginda, insaat sektoriiniin Tiirk ekonomisindeki payr yiizde 30'lara, tarim dis

istihdamdaki payr ise yiizde 10’a ulagsmaktadir. Yurt dist miiteahhitlik hizmetleri
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sektoriiniin rekabet giiciine, milli gelire, 6demeler dengesine, ihracata ve istihdama
sagladig1 katki ve siirdiiriilebilir biiyiime acisindan 6nemi dikkate alindiginda,

insaatin lilke ekonomisinin lokomotif sektorlerinden biri oldugu goriilmektedir.

Insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm projelerinin tamamlanma
siirelerinin genellikle bir takvim yilin1 agsmasi ve yaptiklar islere iliskin tahsilatlarin
vadeye baglanmasi gibi gerekgelerle sz konusu firmalarda kredi ihtiyaci ortaya
¢ikmaktadir. Ozellikle son dénemde Kamu Ozel Isbirligi modeli ¢ercevesinde 6zel
sektor tarafindan gerceklestirilen altyapi ve iistyapi projelerinin ozleri itibariyle
yiiksek maliyetli olmalar1 nedeniyle, bu projelerin gerceklestirilebilmesi ancak uzun
vadeli finansman olanaklarina erisime bagli olabilmektedir. Insaat sektdriine
kullandirilan kredilerin sorunsuzca geri ddenebilmesi ise, kredi ihtiyacinin tahsis
asamasinda dogru olarak saptanabilmesine, kredinin proje gelirleri ile geri
Odenebilecek bir vade ve maliyet yapisinda kullandirilmasina bagli olup, sektordeki

ekonomik konjonktiir ile ¢ok yakindan iliskilidir.

Insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar1 genel hatlariyla ii¢ ana
kategoride siniflandirmak miimkiindiir. Bunlar ingaat taahhiit esasina gore is yapan
firmalar, kendilerinin veya ii¢lincii sahislarin arsalari {izerinde kat karsilig1 arsa satist
modeli veya arsa satis1 karsiligr hasilat paylasimi modeline gore is yapan firmalar ve

son olarak da ingaat sektoriinde kullanilan malzemelerin ticaretini yapan firmalardir.

Insaat sektoriinde kullanilan nakdi krediler icinde kisa vadeli isletme
sermayesi kredileri 6n plandadir. Gayri nakdi krediler icinde ise ihalelere giris
asamasinda ihtiya¢ duyulan gecici teminat mektuplar1 ve sdzlesmenin tstlenilmesi
durumunda gereken kesin ve avans teminat mektuplar1 basta olmak tizere teminat

mektuplar1 ve akreditifler en sik kullanilan {iriinler arasindadir.

Insaat firmalarinin kredi ihtiyacim1 doguran ana sebepler; isin maliyetinin
hesaplanmasindaki hatali tahminler, makine parkinin yetersizligi, ise iliskin avans
bedelinin alinmamas1 ve/veya yetersiz olusu, hakedis 6demelerindeki gecikmeler,
firmanin kapasitesinden fazla is istlenmesi, hakedis tahsilatlar1 ile ingaat

harcamalarinin donemlerinin farkli olusu, gayrimenkul satiglarinin 6ngoriildigi
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diizeyde olmayisi, insaat projelerinden elde edilen gelirlerin farkli amagclarla

kullanilmasi, proje finansmani ve kopri kredi ihtiyacidir.

Kredi analizi, genis anlamiyla kredi isteminde bulunan kisi ve kurulusun
kredi degerliligi konusunda bir karara ulasabilmek i¢in gerekli ve ilgili goriilen ¢esitli
bilgi ve etmenlerin degerlendirilmesinin yani sira, kredi riskinin yonetimini de
kapsar. Insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin kredi degerliligine iliskin
degerlendirme diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin analizine gore farklilik
arz etmektedir. S6z konusu farkliliklar1 bilmek, kredi analizi i¢in son derece
onemlidir. Kredilendirme siireci temel olarak dort asamadan olusmaktadir. Bu
asamalar; kredi bagvurusu, kredi degerlendirmesi, kredinin yapilandirilmasi ve

kredinin izlenmesi ve kontroliinden olugsmaktadir.

Mali tablolar (bilango, gelir- gider tablosu, fon akim tablosu) isletmenin mali
durumuna ve faaliyet sonuclarina iliskin dnemli bilgiler verir. Mali analiz ise, mali
tablolar arasinda yer alan cesitli kalemler arasinda karsilastirmalar, yiizdeler ve
oranlar yolu ile iliskiler kurmak ve bu iligkilerin 6l¢iilmesi ve yorumlamasi olarak
tanimlanir. Mali tablo ve kredi analizi genel olarak karsilagtirmali tablolar analizi
(yatay analiz), ylizde yontemi (dikey analiz), trend ve oran analizleri yontemi ile
gerceklestirilir. Bu yontemlerin her biri anlamli bir degerlendirmenin yapilabilmesi
icin tek basina yeterli olmamakla birlikte, oran analizinin diger analiz tekniklerine
gore daha fazla kullanildig1 sdylenebilir. Oran, mali tablolarda yer alan iki kalem
arasindaki iligkinin basit matematik ifadesi olarak tanimlanabilir. Mali tablolarda yer
alan ¢esitli kalemler arasinda ¢ok sayida oran hesaplamak, tiim kalemleri birbiriyle
karsilastirmak, anlamli olmamakla beraber olanaklidir. Analizde 6nemli olan ¢ok
sayida oran hesaplayarak bir rakam yi§in1 veya genis bir oranlar kiimesi olusturmak
degil, sinirli sayida fakat firmanin bor¢ 6deme giicili, mali biinyesi, karliligi, iktisadi
degerleri etkin bicimde kullanip kullanmadigina iliskin sorulara 151k tutacak oranlari

hesaplamaktir.

Kisa vadeli krediler genellikle donen varliklarin  finansmaninda

kullanildigindan ve dénen varliklarin paraya ¢evrilmesi yoluyla geri 6dendiklerinden,
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kisa vadeli kredi analizlerinde firmanin isletme sermayesi yeterliligi ve isletme
sermayesinin yonetiminin etkinligi incelenmelidir. Orta ve uzun vadeli krediler,
gerek siirelerinin uzunlugu gerek tutarlarinin yiiksekligi nedeniyle bankalar ac¢isindan
kisa vadeli kredilere kiyasla daha fazla risk tasir. Bu nedenle bankalar, orta ve uzun
vadeli kredi taleplerini daha kapsamli incelemek ve kredilendirmede gdézoniinde
tutulmas1 gereken bazi etmenlere daha fazla agirlik vermek durumundadirlar.
Bankalar orta ve uzun vadeli kredi vermekle, s6z konusu firmalarla ortaklik iliskisi
kurmus olurlar. Orta ve uzun vadeli krediler esas itibariyle kredi alan firmanin
gelecek donemlerde yaratacagi fonlarla bankalara geri 6denecektir. Bu nedenle orta
ve uzun vadeli kredi taleplerinin analizinde, firmanin gelecek donemlerde yaratacagi

fonlarin diizeyi ve nakit akisinin hesaplanmasi biiyiik 6nem tasir.

Insaat firmalarinin kredi analizinde bu firmalarin bilango yapisimi incelemek,
ingaat firmalarinin mali tablolar1 ile diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
mali tablolar1 arasindaki farklari ortaya koymak, insaat firmalarinin kredilendirilme

siirecinin anlasilmasi agisindan 6nem tasimaktadir

Insaat firmalarinin bilangolarini diger firmalarin bilangosundan farkli kilan
temel unsur, ingaat firmalarmin bagladiklar bir projenin tamamlanmasinin genellikle
bir yildan uzun siirmesinden kaynaklanmaktadir. Bu durum, isin karliliginin ancak
projenin tamamlanmasi asamasinda kesinlesmesine neden olur. Bu nedenle insaat
firmalar1 Vergi Usul Kanunu'na gore gelir ve giderlerini projenin tamamlandig:
donemde gelir tablosuna aktarirlar. Insaat firmalarmin, ilgili proje devam ettigi
stirece elde ettikleri hakedis gelirlerini ve yaptiklari harcamalar1 gelir tablosuna
aktarmayarak bilangoda muhasebelestirmeleri, bu firmalarin kredi analizini diger

sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin analizinden karmasik ve farkl kilar.

Calismanin iglincli  boliimiinde, Tiirkiye’de ingaat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin mali verileri, diger tiim sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
mali verileri ile kiyaslanmistir. Kiyaslama asamasinda TCMB tarafindan hazirlanan
ve her yil yaymlanan sektdr bilangolart c¢alismasindan yararlanilmistir. TCMB

tarafindan yliriitiilen sektor bilangolari istatistikleri ile Tiirkiye’de reel sektorde
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faaliyet gosteren firmalara iligkin gelismelerin finansal tablolar ve bu tablolardan
derlenen veriler yoluyla izlenmesi ile kamuoyuna bu alanda kapsamli ve diizenli bilgi
saglanmas1 amaglanmaktadir. Bu g¢ergevede, ilgili firmalarin finansal tablolar {iger
yillik  donemler halinde derlenmekte ve TCMB Internet sayfasinda
yayimlanmaktadir. 2017 yilinin Kasim ayinda yayinlanan ve 2014-2016 arasindaki 3
yillik donemi kapsayan sektor bilancolarinda, 18 ana ve 30 alt sektorde faaliyet
gosteren 8.721 firmanin verileri ¢alismaya konu edilmistir. 2000-2016 yillarini
kapsayan donemde toplam 14.961 adet insaat firmasimin bilangosu incelemeye tabi

tutulmustur.

Firmalarin aktif ve pasif yapis1 2000-2016 doénemi araliginda karsilastirmali
olarak incelendiginde, insaat firmalarinin dénen varliklarinin ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarin aktif i¢cindeki payinin, diger tiim sektorlerde faaliyet gosteren firmalara
oranla daha yiiksek belirlendigi goriilmektedir. S6z konusu durum, ingaat
firmalarinin bir yildan daha uzun siiren insaat projelerine iligskin aldiklar1 gelirleri ve
yaptiklari harcamalari, is tamamlanana kadar bilancoda muhasebelestirmelerinden
kaynaklanmaktadir. Diger tespit edilen farkliliklardan biri de insaat firmalarinin,
islerinin siireklilik arz etmemesi ve sektoriin yapisi geregi, duran varlik yatirimlar ile

0zkaynak ihtiyacinin diger sektorlere oranla diisiik belirlenmesidir.

TCMB Sektor bilangolart ¢alismasindan tespit edilememekle birlikte
vurgulanan ana farkliliklardan biri de, ingaat firmalarmin yillar itibariyle stirekli
gelirlerinin bulunmamalaridir. Tek fakat yiiksek hacimli bir projeyi yliriiten ingaat
firmasi, isi tamamlayana kadar gecen siirede hi¢ gelir beyan etmeyecektir. Bununla
beraber isin tamamlandig1 ve kesin kabuliiniin gerceklestirildigi donemde yiiksek
tutarda kar veya zarar olusmast muhtemeldir. TCMB sektor c¢alismasinda,
incelemeye tabi tutulan 17 yillik donemde 14.961 firmanin toplu sonuglart yer
aldigindan, incelenen her donemde ciro ve donem net kar beyan edilmistir. Bununla
beraber tek bir firmanin kredi analizi asamasinda s6z konusu farklilik muhakkak g6z
oniinde bulundurulmali, firmanin gelir tablosunda hi¢ satisinin olmamasi firmanin
karlh  caligmadigt ve  kredi degerliligini  haiz  bulunmadigi  seklinde

yorumlanmamalidir. Aynmi sekilde cari donemde gelir tablosunda yiiksek diizeyde
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satig1 bulunan firmanin, devam eden islerinin menfi farkla seyrediyor oldugu ihmal
edilerek, firmanin sadece gelir yaratma kapasitesi iizerinden degerlendirme yaparak,

firmanin yiiksek kredi degerliligini haiz bir sirket oldugu sonucuna varilmamalidir.

Calismada 945 insaat firmasinin 2014-2016 donemine iliskin ti¢ yillik mali
verileri, aynt donemde calismaya katilan ve diger tiim sektorler faaliyet gdsteren
toplam 8.721 firmanin mali verileri ile birlikte standart oran analizinde sik kullanilan
oranlar iizerinden degerlendirilmistir. Sonucglar genel olarak incelendiginde, insaat
firmalarinin likidite oranlarinin diger tiim sektorlerle uyumlu oldugu goriilmektedir.
Bununla beraber muhasebe teknigindeki farkliliklar, ingaat firmalarinin aldiklar
hakedis gelirlerinin is tamamlanana kadar yiikiimliiliikk olarak kisa vadeli yabanci
kaynaklar arasinda muhasebelestirilmesini zorunlu kildigindan, ingaat firmalarinin
borgluluk oranlarinin diger sektorlere gore daha yiiksek, 6zkaynak seviyesinin ise
daha disiik belirlendigi goriilmektedir. Etkinlik oranlar incelendiginde ise, insaat
firmalarinin  konut basta olmak iizere gayrimenkul satislar1 diger firmalarin
satiglarina oranla daha yavas oldugundan, insaat firmalarinin stok, alacak ve isletme

sermayesi devir hizlarinin daha diisiik belirlendigi tespit edilmistir.

Karlilik oranlart incelendiginde, insaat firmalarinin G6zsermaye ve aktif
karliliginin 2015 yilinda keskin bir sekilde diistiigii, bu durumun bor¢lanma orani
yiiksek olan sektoriin faiz oranlar1 ve doviz kurundaki artisga duyarlilifindan
kaynaklandigi  vurgulanmigtir.  Ozellikle yabanci para cinsinden gelirleri
bulunmamasia ragmen yabanci para cinsinden borg¢lanan konut firmalari, artan
doviz kuru ve faiz oranlar1 neticesinde konutlarin1 satmakta ve artan banka borg¢larini
O0demekte zorlanmaktadirlar. Fon yaratma kapasitesine iliskin oranlart diger
sektorlerle uyum gosteren ingaat sektOriinlin biiylime oranlarinin, muhasebe
teknigindeki farkliliklar nedeniyle diger sektorlere oranla daha dalgali bir goriiniim
sergiledigi tespit edilmistir. 2014-2016 doneminde diger tiim sektdrlerin i
hacmindeki artis yiizde 10-15 araliginda gerceklesmis iken, insaat sektdriinde
faaliyet gosteren 945 firmanin toplam is hacmi 2014 yilinda yiizde 24 artarken, 2015
yilinda bu firmalarin is hacmi yiizde 8 kii¢lilmiis, 2016 yilinda ise yiizde 41 oraninda
artmistir.
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Yapilan degerlendirmeler neticesinde ingaat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin kredi analizinde, oran analizinde kullanilan standart oranlarin tek basina

anlami sonuglar vermedigi goriilmiistiir.

Takip eden boliimde insaat firmalarmin risklilik diizeylerini artiran ana
nedenlere yer verilmistir. Ozellikle {istlenilen islerin maliyetinin isin basinda dogru
tahmin edilememesi, beklenmeyen durumlarla karsilasilma olasiliginin yiiksekligi,
ingaat siiresinin uzunlugu, sektdrde asir1 rekabetin olmasi ve yiiklenici firmalarin
mali tablolarinin analiz acgisindan yeterli diizeyde bilgi sunmamasi kredi analizi
zorlagtiran ana unsurlardir. Bununla beraber insaat firmalarmin kredi analizi
asamasinda dikkate alinmasi1 gereken diger etmenler kredi kararmin dogru
olusturulmasina yardimci olacaktir. Bu etmenler arasinda; firmanin kag¢ yildir
sektorde faaliyet gosterdigi, profesyonelce yonetilip yonetilmedigi, firma ortaklarinin
ikinci veya li¢lincli kusagiin bulunup bulunmadigi, firma ortaklarinin moralitesi ve
mali giicleri, firmanin hangi insaatlarin yapiminda uzmanlastigi, Onceden
tamamladig1 islere iliskin referanslar, bu isler1 karli bir sekilde tamamlayip
tamamlayamadigi, firmanin nakit biit¢esinin tutarliligi, hakedis ve harcamalarin vade
uyumu, firmanin makine parkinin yeterliligi, firmanin 06zsermayesinin anilan
islerinin zararla bile olsa tamamlanmasina imkan saglayip saglayamayacagi, firmanin
diger bankalar nezdindeki kredi limitleri ve bu limitlerin kullanim kosullari,
yurtdisinda faaliyet gosteren miiteahhit firmalarin karsilastig1 politik ve siyasi riskler

ve firmadaki kurumsallik diizeyi gibi etmenler sayilabilir.

Yukarida bahsedilen etmenler de gézoniinde bulundurularak, bu ¢alismanin
da konusunu olusturan ve ingsaat firmalarimin kredi analizinde standart oranlara ek
olarak dikkate alinmasi gereken destekleyici oranlar ve muhasebe hesaplar
belirlenmistir. Devam eden islerin harcama tutarlarinin, anilan islerin hakedis
gelirlerine orani, yillar itibariyle hakedis gelirleri ile harcama tutarlarindaki degisim,
devam eden islere iliskin menfi veya miispet farkin, firmanin toplam finansal
bor¢larina orani, konut iireten firmalarda insa edilen konutlarin satis avansi

bedelleriyle finanse edilebilme kapasitesi, ana faaliyetler kapsaminda nakit ihtiyaci
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olusup olugmadigi, olusan nakit ihtiyacinin nasil finanse edildigi, tahakkuk eden
hakedis gelirlerinin tahsilat performansi, kisa vadeli finansal borglarin toplam
finansal borg¢lar i¢indeki yiizdesi, firmanin makine parki basta olmak iizere duran
varliklarinin, finansmanda uygunluk ilkesine paralel olarak Ozsermaye nitelikli
fonlarla finansman durumu, firmanin yabanci para pozisyonu, yabanci para
pozisyonunun firmanin aktifine, 6zsermayesine ve yabanci para gelirlerine orani bu
calisma i¢in olusturulan destekleyici oranlar ve kredi analizi i¢in kritik 6neme sahip

muhasebe hesaplaridir.

Calismanin son bolimiinde ise reel sektorde faaliyet gdsteren 945 insaat
firmasimin mali verileri {izerinden hesaplanan ve alt muhasebe hesaplar1 bu ¢alisma
icin olusturulan, sektérde kurumsal olarak degerlendirilmeyecek, mali biiyiikliigl ve
sirket yapusi itibariyle segmenti Ticari veya KOBI olarak degerlendirilebilecek ABC
Insaat San. ve Tic. A.S.’nin 2014-2016 dénemine iliskin mali verileri ve bu firmanin
kredi analizi asamasinda dikkate alinmasi gereken tiim hususlar detaylica analiz

edilmistir.

ABC Insaat San. ve Tic. A.S. 2001 yilinda faaliyete gecen, Ahmet Uyar
tarafindan kurulan ve halihazirda ¢ocuklar1 Biilent Uyar ve Celal Uyar tarafindan
ortaklasa sevk ve idare edilen bir aile sirketidir. Firmanin ana faaliyet alan1 insaat
projeleri olmakla birlikte, istirakleri vasitasiyla turizm ve enerji sektorlerinde de

faaliyet gostermektedir.

Firmanin ingaat taahhiit esasina gore gore lstlenilen bes projesi 31.12.2016
itbariyle 6,1 milyon TL’lik menfi farkla devam etmektedir. Ayrica anilan islerden
toplamda 15,2 milyon TL’lik ticari alacak mevcuttur.15 milyon TL maliyetle alinan
[zmir-Istanbul otoyolunun Balikesir Susurluk kesimindeki 15 km’lik yol yapim isinin
maliyetinin hatali hesaplanmasi neticesinde bu projeden 5 milyon TL’lik zarar
olusacag1 tahmin edilmektedir. Bu isten kaynaklanan zararin da etkisiyle toplam bes
projeden ongoriilen kar 2,1 milyon TL’lik zarara dontismiistiir. Ayrica firma 2012
yilinda 7,9 milyon TL bedelle satin aldig1 ve bilangosunda maliyet degeri ile izledigi,

10 bin m*lik yiiz6lgtimiine sahip arsa iizerinde 2014 yilindan itibaren toplam 200
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daireden olusan Beylikdiizii Konutlar1 projesini gelistirmektedir. Projeden 6ngoriilen
satiglarin beklenen diizeyde olmamasi ingaatin yavas ilerlemesine neden olmustur.
Ayrica ingaat sliresinin uzamasi, firmanin basta demir ve ¢imento olmak iizere
hammadde fiyatlarindaki artistan etkilenmesine zemin hazirlamistir. Ayrica faiz
oranlarindaki artig, tiiketicilerin konut kredisi maliyetlerini artirmakta olup, bu
egilimin devam etmesi halinde konu satiglarinin 2017 yilinda 6ngoriilen seviyeye
ulagamamasi ihtimal dahilindedir. Firma ana faaliyetleri disinda, ylizde 40 oraninda
istirak ettigi ABC Enerji biinyesinde Kastamonu’da 15 MW kurulu giiciindeki
hidroelektrik santraline sahiptir. Tesis 2010 yilinda devreye girmis olup, yatirim
kredisinin 2020 yilinda tamamen geri 6denmesi neticesinde bu projeden olan nakit
akislarinin insaat projelerinde ve firmanin borg¢ yiikiinii azaltmak i¢in kullanilmasi
s0z konusu olabilecektir. Firma ayrica ABC Turizm’in tamamina sahip olup, firma
biinyesinde Bodrum’da 2008 yilinda faaliyete gecen 4 wildizlh ABC Oteli
bulunmaktadir. Otelin yapimi kapsaminda kullanilan kredinin tamaminin geri
odenmesi nedeniyle otelin donem karmnin yarist ABC Insaat’a temettii olarak

aktarilmaktadir.

ABC Ingaat’m son dénem mali performansi analiz edildiginde, firmanim 4,2
milyon TL’lik faaliyet kar elde etmesine ragmen, konut stoklar1 ve ticari alacaklara
baglanan fonlar nedeniyle faaliyetlerinden 1,1 milyon TL’lik nakit yaratabildigi, s6z
konusu tutarin da firmanin 6,9 milyon TL’lik finansal yiikiimliiliiklerini karsilamaya
yetmedigi goriilmektedir. Ayni donemde firma makine parkina ve mali duran
varliklarina 16,1 milyon TL’lik yatirim yapmaya devam etmis ve firmadaki nakit
acigt 21,9 milyon TL’ye yiikselmistir. S6z konusu ihtiyacin 20,8 milyon TL’lik
kism1 yine banka borglanmasi ile finanse edilmis olup, sirket ortaklar ilgili donemde
3,1 milyon TL’lik nakdi sermaye artis1 gerceklestirmis, bu durum sonucunda

firmanin nakit mevcudu 2,4 milyon TL tutarinda artmustir.

Firmanin mali verilerini kredi degerliligi agisinda degerlendirmek gerekirse,
insaat faaliyetlerinden yaratilan nakdin bir boliimii, blinyesinde otel ve enerji yatirimi
olan sirketlere aktarilmis, ilgili yillarda maddi duran varliklara yatirim yapilmaya

devam edilmis, devam eden insaat projeleri kapsaminda ihtiya¢ duyulan fonlarin
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biiyiik bir boliimii ise banka kredileri ile saglanmistir. Toplam banka borg¢larinin
toplam yabanci kaynaklar igindeki payi ciizi seviyede artmakla birlikte, firmanin
banka kredilerinin siirekli kullanilabilir nitelikte yani rotatif olmasi, mevcut borglarin
cevrilebilmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Firmanin Oniimiizdeki donemde insaat
taahhiit projelerini karl bir sekilde tamamlamasi ve hakedislerin tamamini tahsil
etmesi mevcut borg yiikiiniin azaltabilmesi adina kritik 6neme sahiptir. Ayrica konut
projesinin satiglarinin devamliligi da firmanin nakit yaratma kapasitesini ve igletme
sermayesine baglanan fonlarin biiytikligiinii etkileyecektir. 2020 yilinda banka borcu
bitecek olan ABC Enerji’nin gelirleri ile ABC Turizm nezdindeki otel gelirinin
firmanin mali borgluluk diizeyinin azaltilmasinda kullanilmasi 6nem arz etmektedir.
Sirket ortaklarinin mali giiciiniin bulunmasi nedeniyle sirkete her yil sermaye
enjeksiyonu yapmalar1 miimkiin olmus, bununla beraber ABC Insaat’m ortaklarmin
mali diizeyleri ve sirkete ne 6l¢iide sermaye katkisi yapmaya devam edecek olmalari

da sirketin kredi analizi asamasinda kesinlikle degerlendirilmelidir.

Oniimiizdeki dénemde firmanin konut satislarinin arzu edilen seviyelerde
olmamasi1 ve hakedis tahsilatlarindaki gecikme siireleri ile tutarlarinin artmasi
durumunda, firmanin vadesi gelen banka bor¢larin1 6deyebilmesi adina, istenmeyen
bir ¢6zim yolu olarak otel, enerji santrali veya genel merkez binasindan olusan
varliklarmin satigi, mali biinyeyi rahatlatmak adina giindeme gelebilecek bir se¢enek
olarak akilda tutulmalidir. Firmanin mali goriiniimiinii bozan ana unsurlardan biri de,
borglanilarak elde edilen fonlarin isletme sermayesinin finansmani haricinde,
firmanin ana faaliyet kolu olmayan enerji ve turizm sektorlerindeki faaliyetler
kapsaminda kullanilmasidir. Ozetle firmalarin ana faaliyetine odaklanmasi, gerek
kreditorler gerekse de firma ortaklar1 adina olmasi gereken ve arzu edilen bir
durumdur. Bununla beraber insaat firmalarinin ayni sirket iizerinden birkag sektérde
faaliyet gostermeleri, sik karsilasilan ve kredi analizini zorlastiran bir unsurdur. Zira
bir noktadan sonra tek bir bilango {izerinden firmanin ana faaliyetindeki etkinligini

degerlendirmek, hem bankalar hem de firmanin kendisi i¢in bile gii¢ olabilmektedir.

Son boliimde firmanin mali verileri, standart oranlara ek olarak bu tezin de

konusunu olusturulan destekleyici oranlarla analize tabi tutulmustur. ABC Insaat’in
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2014-2016 doneminde devam eden yillara yaygin insaat projeleri kapsaminda
gerceklestirilen harcamalarinin, anilan donemde igveren idareler tarafindan kesilen
hakedis faturalarinin ylizde 20 diizeyinde iizerinde belirlendigi goriilmiistiir. Bu
durum firmada isletme sermayesi ve bor¢lanma ihtiyact doguran ana nedenlerdendir.
Ayrica anilan islerle ilgili kesilen hakedis fatura bedellerin tahsilatinda yasanan
gecikmeler firmanin igletme sermayesi a¢igin1 daha da artirmaktadir. Firmanin ayni
donemde yillara yaygin olarak devam eden bes projesinin 6nemli bir boliimiiniin
tamamlanma safthasinda olmasi, konsolide bazda zararla devam eden bu islerin
toplamda karli bir sekilde tamamlanma ihtimallerini azaltan bagka bir faktordiir.
Konut ve/veya gayrimenkul lireten firmalarin stoklarinin avans bedelleriyle finanse
edilme kapasitelerini test eden “stoklar/kisa ve uzun vadeli siparis avanslar1’” orani
incelendiginde, anilan oranin 2014-2016 yillar1 arasinda yilizde 125-129 araliginda
seyrettigi goriilmektedir. Bu oran, firmanin aldig1 avans bedellerinin, konut ingaati
kapsaminda yaptigi harcamalarin tamamini kargilamaya yetmedigini ve igin
O0zkaynak, ticari bor¢ veya banka borcu ile finanse edildigini gostermektedir.
Firmanin kisa vadeli finansal borglarinin toplam finansal borglari i¢indeki pay: yiizde

30 seviyesinde olup, bu oran makul diizeydedir.

Ayni1 donemde ABC Insaat’in maddi duran varliklarinin tamamimin 6zkaynak
ve ortaklara borglar kalemi ile finanse edildigi goriilmekte olup, bu durum
finansmanda uygunluk ilkesi ile bagdasmaktadir. Ortaklarin yillar itibariyle firmada
istikrarli bir sekilde nakdi sermaye artisi gergeklestirmeleri ve makine parkina
yatinm yapmalari, firmanin makine parkinin yiiksek maliyetli kisa vadeli banka

kredileri yerine 6zkaynakla finanse edilmesini miimkiin kilmisgtir.

Firmanin yabanci para pozisyonu incelendiginde, yabanci para cinsinden
geliri bulunmamasina ragmen maliyeti uygun oldugu icin dolar cinsinden kullanilan
krediler nedeniyle son ili¢ donemde acik pozisyon bulundugu, acik pozisyon tutarinin
2016 yilinda 6zkaynaklarin yiizde 94’1, aktif toplamin da yiizde 19’u seviyesine
ulastigr goriilmektedir. Firmanmn yabanci para cinsinden gelirinin olmamasi
nedeniyle doviz kurundaki artisa karsi dogal bir koruma mekanizmasi

bulunmadigindan, ayrica tiirev sozlesmelerle de acig1 kapatan pozisyon
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alinmadigindan son donemde bor¢lanma oranlar1 ve kambiyo masraflarinda belirgin
bir artig yasanmistir. Bu durum firmanin bor¢luluk ve dolayisiyla riskliligini artiran,

ayni zamanda 6zsermaye yeterliligini azaltan en 6nemli faktorlerden biridir.

Firmaya insaat calismalari devam eden konut projesinin tamamlanmasi
kapsaminda kredi kullandirilmasi durumunda, konut projesine iligkin taginmazin
baska bir bankaya ipotekli olmasi nedeniyle, firmadan {izerinde herhangi bir takyidat
bulunmayan bagska bir ipotek teminati alinmasi kredi tahsis politikalari ile uyumlu
olacaktir. Zira anilan kredi, firmanin konut satiglarindan elde edecegi satis bedelleri
ile geri 6deneceginden, banka projenin satis riskini de tistlenmis olacaktir. Firmaya
yillara yaygin olarak devam eden projelerinin gecikmis hakedis Odemeleri
kapsaminda kredi kullandirilmast durumunda ise, kredinin vadesinin gecikmis
hakedis 6demesinin vadesi ile uyumlu olacak sekilde belirlenmesi, ayrica kredi
tutarinin faizli bakiyesini de igerek sekilde anilan hakedis alacaklarinin krediyi
kullandiran bankaya temlik edilmesi uygun olacaktir. Bu kredi isleminde, firmaya isi
veren kurumun Odememe riski banka tarafindan {istlenildiginden, hakedis
alacaklariin temligine ilaveten tasinmaz ipotegi de talep edilebilir. Ayrica firmanin
mali yapisi dikkate alindiginda, firmaya gerektigi noktada sermaye enjekte etme

kapasitesini haiz firma ortaklarinin sahsi kefaletleri de teminat olarak alinmalidir.

Sonug olarak Tiirkiye’de 6nemi son yillarda giderek artan insaat sektdriiniin
ve bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin kredilendirilmesinde yukarida s6z edilen
ve teknik analize dayali unsurlarin yani sira Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime hizinin
seviyesi ve olast digiik hizli bir biiylimenin insaat sektoriine yonelik talepte
yaratabilecegi olas1 negatif etkiler, bu durumun firmanin nakit akis dengesi
tizerindeki etkisi, yerel, bolgesel ve uluslararasi piyasalardaki siyasi ve ekonomik
belirsizliklerin seyri, finansal kurumlarin kredi verme kapasitelerinde ilerleyen
donemlerde yasanabilecek olas1 sikintilar ve buna bagli olusabilecek likidite
sikigiklig1, TL nin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmeye devam etmesi
ve faizlerin ve insaat maliyetlerinin yiikselme egilimini siirdiirmesi durumunda

dogmasi muhtemel ilave maliyet artislar1 gozontinde bulundurulmalidir.
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Ek 1: ABC Insaat San. ve Tic. A.S.’nin 2014-2016 Dénemine Iliskin Bilango

ABC INSAAT SAN. VE TIiC. A.S.
AKTIF AKTIF AKTIF
AKTIF (VARLIKLAR) 31.12.2014 YUZDE 31.12.2015 YUZDE 31.12.2016 YUZDE]
I-DONEN VARLIKLAR 85.112.656 61 102.059.997 59 131.726.484 60,0
A-Hazir Degerler 7.272.113 5 8.187.153 5 9.604.297 4.4
1-Kasa 485.726 [0) 201.052 (0] 388.752 0,2
2-Alinan Cekler 635.501 [0) 772.919 (0] 1.025.816 0,5
3- Bankalar 6.437.285 5 7.501.395 4 8.514.713 3,9
4-Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-) (335.960) ) (395.110) ) (443.852) 0,2)
5-Diger Hazir Degerler 49.561 [0) 106.897 (0] 118.867 0,1
B-Menkul Kiymetler 3.237.497 2 3.782.878 2 4.958.666 2,3
1-Hisse Senetleri 553.835 0 1.101.314 1 904.106 0,4
2-Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan 2.325.922 2 2.484.372 1 3.828.132 1,7
3-Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 50.428 0 15.294 (0] 16.990 0,0
4-Diger Menkul Kiymetler 307.311 (o) 181.897 (0] 209.440 0,1
5-Menkul Kiymet Deg.Dus.Kars .(-) (0] (o) (0] (0] (@)) (0,0)
C-Ticari Alacaklar 14.294.834 10 18.271.435 11 22.989.135 10,5
1-Alicilar 8.414.726 6 11.338.500 7 15.217.718 6,9
2-Alacak Senetleri 2.678.646 2 3.358.626 2 3.096.734 1.4
3-Alacak Senetleri Reeskontu (-) (296) ) (5.988) ) (2.144) (0,0)
4-Kazanilmanus Fin. Kir. Faiz Gelirleri (-) (0] [0) 0 (0] 0 0,0
5-Verilen Depozito ve Teminatlar 214.233 (0] 370.048 (0] 489.893 0,2
6-Diger Ticari Alacaklar 2.927.922 2 3.142.313 2 4.109.406 1,9
7-Stipheli Ticari Alacaklar 193.802 0 335.658 (0} 404.386 0,2
8-Siipheli Ticari Alacak Kars.(-) (134.199) ) (267.723) ) (326.858) ©,1)
D-Diger Alacaklar 12.046.843 9 12.608.551 7 17.189.949 7,8
1-Ortaklardan Alacaklar 1.015.212 1 1.481.074 1 2.047.853 0,9
2-Istiraklerden Alacaklar 2.191.825 2 1.834.394 1 2.776.029 1,3
3-Baglh Ortakliklardan Alacaklar 2.384.848 2 1.924.833 1 2.938.871 1,3
4-Personelden Alacaklar 5.905 0 5.404 (0] 88.419 0,0
5-Diger Cesitli Alacaklar 6.445.199 5 7.356.343 4 9.314.017 4,2
6-Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-) 0 (0] 0 0 0 0,0
7-Stipheli Diger Alacaklar 4.757 0 8.686 (0} 25.892 0,0
8-Siipheli Dig. Alacaklar Kars.(-) (902) ) (2.184) ) (1.133) (0,0)
E-Stoklar 20.116.235 14 26.673.546 15 33.239.289 15,1
1-ilk Madde ve Malzeme 2.214.878 2 2.056.710 1 2.212.774 1,0
2-Yar1 Mamiiller 7.614.895 5 12.268.333 7 14.056.103 6.4
3-Mamiiller 3.998.664 3 4.119.411 2 5.633.114 2,6
4-Ticari Mallar 1.383.247 1 1.642.308 1 2.104.697 1,0
5-Diger Stoklar 147.760 [0) 142.463 (0] 444.837 0,2
6-Stok Deger Diisukliigt Kars.(-) (6.768) ) (3.647) ) (3.550) (0,0)
7-Verilen Siparis Avanslari 4.763.559 3 6.447.968 4 8.791.313 4,0
F-Yillara Yaygin ins.ve Onarim Maliyetleri 23.470.131 17 27.373.117 16 36.943.941 16,8
G-Gelecek Aylara ait Giderler ve Gelir Tah. 402.206 0 530.922 0 1.581.943 0,7
1-Gelecek Aylara Ait Giderler 285.537 0 425.626 (0] 1.394.963 0,6
2-Gelir Tahakkuklar: 116.669 0 105.297 (0} 186.981 0,1
H-Diger Donen Varhiklar 4.272.797 3 4.632.394 3 5.219.263 2.4
1-Devreden Katma Deger Vergisi 2.758.319 2 3.345.249 2 3.861.011 1,8
2-indirilecek Katma Deger Vergisi 18.661 [0) 43.055 (0] 99.489 0,0
3-Diger Katma Deger Vergisi 50.223 [0) 67.833 (0] 61.515 0,0
4-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 356.374 0 320.349 (0] 419.562 0,2
5-is Avanslan 242.734 [0) 281.443 (0] 198.752 0,1
6-Personel Avanslan 26.011 0 12.812 (0] 18.680 0,0
7-Saymm ve Tesellim Noksanlari 2 0 1.743 0 1.595 0,0
8-Diger Cesitli Donen Varliklar 820.473 1 559911 0 558.836 0,3
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II-DURAN VARLIKLAR 54.127.138 39 70.315.785 41 87.820.651 40,0
A-Ticari Alacaklar 1.194.827 1 2.120.724 1 1.595.550 0,7
1-Alcilar 114.964 (0] 233.205 o 327.176 0,1
2-Alacak Senetleri 863.888 1 980.326 1 888.807 0.4
3-Alacak Senetleri Reeskontu (-) (9.718) () (7.660) () (11.014) (0,0)
4-Kazanilmamus Fin. Kir. Faiz Gelirleri (-) (0] (0] (0] [0} 0 0,0
5-Verilen Depozito ve Teminatlar 206.191 (0] 914.776 1 383.012 0,2
6-Diger Ticari Alacaklar 19.502 (0] 76 [} 7.569 0,0
7-Supheli Ticari Alacaklar [0} (0} o () o 0,0
8-Stipheli Alacaklar Kars. (-) 0 (0} 0 o] 0] 0,0
B-Diger Alacaklar 2.998.693 2 6.251.420 4 7.907.730 3,6
1-Ortaklardan Alacaklar 24.946 (0] 188.854 (¢} 419.365 0,2
2-Istiraklerden Alacaklar 969.813 1 1.395.284 1 1.570.444 0,7
3-Bagh Ortakliklardan Alacaklar 1.076.909 1 1.475.019 1 2.241.002 1.0
4-Personelden Alacaklar 450 (0] 327 (o] 1.538 0,0
5-Diger Cesitli Alacaklar 926.575 1 3.191.936 2 3.675.382 1,7
6-Dig. Alacak Senet.Reeskontu (-) (0] (0] (0] 0] o] 0,0
7-Supheli Alacaklar Kars. (-) [0} (0} (0} () (0] 0,0
C-Mali Duran Varhklar 19.175.675 14 22.956.515 13 28.125.577 12.8
1-Bagh Menkul Kiymetler 243.116 (0] 187.857 o 141.086 0,1
2-Bagh Men.Kiy.Deg.Diis .Kars. (-) 0 (0} 0 (0] (0] 0,0
3-Istirakler 6.949.734 5 8.613.288 5 10.303.517 4,7
4-istiraklere Serm.Taahhiitleri (-) (593.980) () (713.242) () (343.460) (0,2)
5-Ist.Serm.Paylar Deg.Diis.Kars. (-) (163) ) (236) ) (0] 0,0
6-Baglh Ortakliklar 12.806.288 9 15.470.243 9 18.466.778 8.4
7-Bagh Ort. Sermaye Taah. (-) (554.270) ) (680.561) ) (643.417) (0,3)
8-Bag.Ort.Serm.Pay1 Deg.Dus.Kars.(-) (4.842) () (0} ) (163) (0,0)
9-Diger Mali Duran Varhklar 329.792 (0] 79.166 [0} 201.235 0,1
10-Dig.Mali Dur.Var.Deg.Diis.Kars.(-) 0 (0] (0} () (0] 0,0
D-Maddi Duran Varhklar 25.429.985 18 33.078.896 19 42.441.277 19,3
1-Arazi ve Arsalar 7.908.579 6 9.314.433 5 11.781.050 5.4
2-Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenleri 81.770 (0] 151.354 o] 837.288 0.4
3-Binalar 12.135.570 9 15.499.884 9 17.166.855 7.8
4-Tesis, Makina ve Cihazlar 4.710.526 3 5.468.170 3 5.936.359 2,7
5-Tasitlar 1.749.425 1 1.994.193 1 2.214.601 1,0
6-Demirbaslar 1.323.818 1 1.560.931 1 1.672.891 0,8
7-Diger Maddi Duran Varhlklar 129.587 (0] 68.741 [0} 331.179 0,2
8-Birikmis Amortismanlar (-) (5.480.088) “@ (6.336.129) “@ (7.455.847) 3.4
9-Yapilmakta Olan Yatirimlar 2.167.445 2 3.831.630 2 8.320.216 3,8
10-Verilen Avanslar 703.354 1 1.525.689 1 1.636.685 0,7
E-Maddi Olmayan Duran Varhklar 2.972.207 2 3.532.506 2 3.739.363 1,7
1-Haklar 1.668.497 1 1.812.438 1 1.674.848 0,8
2-Serefiye 171.229 (0] 316.537 [0} 462.515 0,2
3-Kurulus ve Orgiitleme Giderleri 1.506 (0} 8.812 () 9.457 0,0
4-Arastirma ve Gelistirme Giderleri 8.596 (0} 15.840 (0] 16.827 0,0
5-Ozel Maliyetler 1.084.598 1 1.306.436 1 1.365.899 0,6
6-Dig. Maddi Olmayan Duran Varliklar 745.274 1 938.203 1 1.120.152 0,5
7-Birikmis Amortismanlar (-) (717.989) (1) (866.594) (1) (941.459) (0.,4)
8-Verilen Avanslar 10.495 (0] 834 o] 31.124 0,0
F-Ozel Tiikenmeye Tabi Varhklar 140.864 (1] 130.326 o 226.867 0,1
1-Arama Giderleri 27.567 (0] 30.995 o 34.199 0,0
2-Hazirlik ve Gelistirme Giderleri 112.960 (0] 96.369 [0} 190.153 0,1
3-Diger Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 24 (0} 19 (0] 2.950 0,0
4-Birikmis Tikenme Paylar: (-) (&) ) (&) ) (1.085) (0,0)
5-Verilen Avanslar 321 (0] 2.951 (6] 650 0,0
G-Gelecek Yillara ait Giderler ve Gelir Tah. 1.445.202 1 1.305.187 1 1.850.639 0.8
1-Gelecek Yillara Ait Giderler 1.419.594 1 1.282.467 1 1.824.298 0,8
2-Gelir Tahakkuklar: 25.608 (0] 22.720 [0} 26.341 0,0
H-Diger Duran Varhiklar 769.685 1 940.211 1 1.933.649 0.9
1-Gelecek Yillarda indirilecek KDV 3.335 (0] 5.394 o 335 0,0
2-Diger Katma Deger Vergisi 206 (0] 81 [0} 44.360 0,0
3-Gelecek Yillar ihtiyac1 Stoklar 2.802 (0] (0] o 11.567 0,0
4-Flden Cikarilan Stok.ve Maddi Duran Varlijj 2.448 () 123 0] 29.623 0,0
5-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 423.467 (0] 595.952 (o] 870.120 0,4
6-Diger Cesitli Duran Varhklar 342.380 (0] 347.982 [0} 991.843 0.5
7-Stok Deger Dustikligu Kars. (-) (0] (0] (0] o 0 0,0
8-Birikmis Amortismanlar (-) (4.952) ) (9.322) ((©) (14.199) (0,0)
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 139.239.794 100 172.375.781 100 219.547.135 100,0
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PASIF (KAYNAKLAR) 2.014 YUZDE 2.015 YUZDE 2.016 YUZDE
I-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 58.638.344 42 70.434.172 41 91.635.323 41,7
A-Mali Borg¢lar 12.554.617 9 15.933.701 9 22.127.916 10,1
1-Banka Kredileri 11.356.036 8 13.791.378 8 18.403.016 8,4
2-Fin. Kir. Islemlerinden Borglar 198.910 0 252.753 0 353.856 0,2
3-Ert. Fin. Kir. Bor¢lanma Maliyetleri (-) (32.297) ) (37.955) 0) (48.718) (0,0)
4-Uz.Vad.Krd. Anapara Taksit ve Faizleri 936.618 1 1.612.790 1 3.046.974 1.4
5-Tahvil Anapara Borg, Taksit ve Faizleri 27 0 8.672 0 2.173 0,0
6-Cikarilmig Bonolar ve Senetler 0 0 100.000 0 200.000 0,1
7-Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0,0
8-Menkul Kiymetler Thrag Farki (-) 0 0 0 0 0 0,0
9-Diger Mali Borglar 95.324 0 206.064 0 170.616 0,1
B-Ticari Borg¢lar 9.680.178 7 11.853.844 7 14.010.648 6,4
1-Saticilar 5.953.410 4 7.115.427 4 8.868.195 4,0
2-Borg Senetleri 3.068.804 2 3.929.146 2 4.208.660 1,9
3-Borg Senetleri Reeskontu (-) (181) ) (626) 0) (729) (0,0)
4-Alnan Depozito ve Teminatlar 262.813 0 317.553 0 517.243 0,2
5-Diger Ticari Borglar 395.331 0 492.344 0 417.279 0,2
C-Diger Borglar 7.440.088 5 8.490.816 5 10.809.564 4,9
1-Ortaklara Borglar 3.701.525 3 3.942.623 2 4.930.159 2,2
2-Istiraklere Borglar 563.074 0 556.862 0 754.032 0,3
3-Bagh Ortakliklara Borglar 652.231 0 785.431 0 1.199.266 0,5
4-Personele Borglar 145.593 0 176.780 0 253.037 0,1
5-Diger Cesitli Borglar 2.377.666 2 3.029.120 2 3.673.071 1,7
6-Diger Borg Senet. Reeskontu (-) 0 0 0 0 0 0,0
D-Alinan Avanslar 7.009.682 5 8.523.910 5 9.451.070 4,3
1-Alman Siparis Avanslan 6.858.901 5 8.125.443 5 9.026.130 4,1
2-Alnan Diger Avanslar 150.781 0 398.466 0 424.941 0,2
E-Yillara Yaygin ins.ve Onarim Hakedisleri 19.849.050 14 23.415.006 14 30.821.318 14,0
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 458.183 0 669.854 0 944.053 0,4
1-Odenecek Vergi ve Fonlar 338.681 0 456.749 0 547.224 0,2
2-Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 84.571 0 104.651 0 192.264 0,1
3-Vadesi Gegmis Ertel./ Taksit.Vergi/Diger Yii 29.945 0 34.609 0 194.115 0,1
4-Odenecek Diger Yiikiimliiliikler 4.986 0 73.845 0 10.451 0,0
G-Bor¢ ve Gider Karsiliklar: 348.555 0 260.711 0 335.342 0,2
1-Donem Kar1 Vergi ve Dig.Yasal Yiik Kars. 596.006 0 454.264 0 611.330 0,3
2-Donem Kari Pegin Vergi ve Dig.Yiikim. (-) (443.027) ) (346.861) 0) (461.334) (0,2)
3-Kidem Tazminat1 Karsilig1 614 0 2.064 0 45918 0,0
4-Maliyet Giderleri Karsilig1 109.401 0 56.940 0 96.661 0,0
5-Diger Borg¢ ve Gider Karsiliklart 85.560 0 94.304 0 42.768 0,0
H-Gelecek Aylara ait Gelirler ve Gider Tah. 560.598 0 739.554 0 2.796.631 1,3
1-Gelecek Aylara Ait Gelirler 208.838 0 291.433 0 1.992.604 0,9
2-Gider Tahakkuklar 351.760 0 448.120 0 804.027 0,4
I-Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 737.394 1 546.776 0 338.780 0,2
1-Hesaplanan Katma Deger Vergisi 68.531 0 4.400 0 9.452 0,0
2-Diger Katma Deger Vergisi 315 0 1.409 0 3213 0,0
3-Merkez ve Subeler Cari Hesab1 108.938 0 263.970 0 321.869 0,1
4-Saymm ve Teselliim Fazlalar 7 0 184 0 0 0,0
5-Diger Cesitli Yabanci1 Kaynaklar 559.602 0 276.813 0 4.246 0,0
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II-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 44.108.973 32 62.487.394 36 83.433.274 38,0
A-Mali Borg¢lar 27.941.778 20 39.610.537 23 52.775.020 24,0
1-Banka Kredileri 26.283.282 19 37.653.961 22 50.834.935 23,2
2-Fin. Kir. islemlerinden Borglar 1.311.911 1 1.517.104 1 1.568.400 0,7
3-Ert. Fin. Kir. Bor¢lanma Maliyetleri (-) (212.048) ) (214.347) ) (148.355) O,1)
4-Cikarilmus Tahviller 447.046 0 545.000 0 335.000 0,2
5-Cikarilnus Diger Menkul Kiymetler (0] o (0] (0] (0] 0,0
6-Menkul Kiymetler ihrag Farki (-) 0 0 0 0 0 0,0
7-Diger Mali Borglar 111.587 0 108.818 0 185.040 0,1
B-Ticari Borg¢lar 1.659.122 1 2.095.206 1 3.587.153 1,6
1-Saticilar 597.813 0 767.286 (0] 1.376.791 0,6
2-Borg Senetleri 388.570 (0] 496.907 (0] 638.377 0,3
3-Borg Senetleri Reeskontu (-) (1.269) ) (55) ) (253) (0,0)
4-Alinan Depozito ve Teminatlar 87.059 0 106.157 (0] 164.809 0,1
5-Diger Ticari Borglar 586.949 0 724.910 0 1.407.429 0,6
C-Diger Borg¢lar 4.672.154 3 6.725.484 4 8.555.327 3,9
1-Ortaklara Borglar 1.408.105 1 1.883.157 1 2.387.001 1,1
2-istiraklere Borglar 1.053.911 1 1.721.121 1 2.469.790 1,1
3-Bagh Ortakliklara Borglar 1.349.060 1 2.209.820 1 1.982.396 0,9
4-Diger Cesitli Borglar 845.535 1 892.772 1 1.584.065 0,7
5-Diger Borg Senetleri Reeskontu (-) (0] (0] (0] (0] (0] 0,0
6-Kamuya Olan Ertelenmis veTaksitlen.Borgldg 15.542 0 18.614 0 132.075 0,1
D-Alinan Avanslar 9.112.876 7 12.596.127 7 16.233.175 7.4
1-Alinan Siparis Avanslari 8.448.052 6 11.381.385 7 13.149.057 6,0
2-Alman Diger Avanslar 664.825 (0] 1.214.741 1 3.084.118 1.4
E-Borg¢ ve Gider Karsiliklar: 76.877 0 82.458 0 75.323 0,0
1-Kidem Tazminat1 Karsiliklar 57.186 0 33.896 0 63.758 0,0
2-Diger Borg¢ ve Gider Karsiliklari 19.691 0 48.562 0 11.565 0,0
F-Gelecek Yillara ait Gelirler ve Gider Tah. 609.954 0 1.323.510 1 1.956.992 0.9
1-Gelecek Yillara Ait Gelirler 266.251 o 1.075.387 1 1.168.733 0,5
2-Gider Tahakkuklari 343.704 (] 248.123 (0] 788.258 0,4
G-Diger Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 36.211 0 54.072 0 250.285 0,1
1-Gelecek Yillara Ertelenen/Terkin Ed. KDV 784 0 51.463 0 126.203 0,1
2-Tesise Katilma Paylan 1.042 0 334 0 259 0,0
3-Dig.Ces.Uzun Vadeli Yab.Kaynaklar 34.385 0 2.275 0 123.823 0,1
M-0Z KAYNAKLAR 36.492.476 26 39.454.216 23 44.478.539 20,3
A-Odenmis Sermaye 20.465.025 15 25.068.091 15 28.158.455 12,8
1-Sermaye 20.567.253 15 25.108.347 15 28.175.413 12,8
2-Odenmemis Sermaye (-) (248.617) ©) (221.131) ©) (234.778) ,1)
3-Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar 354.754 (0]} 404.506 0 320.859 0,1
4-Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklar (-) (208.365) ©) (223.631) ©) (103.039) (0,0)
B-Sermaye Yedekleri 3.172.206 2 3.653.973 2 5.072.772 2,3
1-Hisse Senedi Ihrag¢ Primleri 92.465 o 140.266 (0] 140.266 0,1
2-Hisse Senedi Iptal Karlar 0 0 0 0 0 0,0
3-M.D.V. Yeniden Degerleme Artiglart 122.440 0 291.104 (0] 582.379 0,3
4-Istirakler Yeniden Degerleme Artislar 1.511.041 1 1.504.945 1 2.153.787 1,0
5-Maliyet Bedeli Artis Fonu 15.373 (] 5.152 (0] 10.301 0,0
6-Diger Sermaye Yedekleri 1.430.888 1 1.712.506 1 2.186.039 1,0
C-Kar Yedekleri 4.724.330 3 4.943.053 3 5.926.418 2,7
1-Yasal Yedekler 1.383.664 1 1.343.162 1 1.572.201 0,7
2-Statii Yedekleri 8.795 (0] 311.100 0 10.819 0,0
3-Olaganiistii Yedekler 1.367.480 1 1.707.093 1 1.953.831 0,9
4-Diger Kar Yedekleri 687.752 (0] 160.438 0 73.909 0,0
5-Ozel Fonlar 1.276.639 1 1.421.260 1 2.315.660 1,1
D-Ge¢mis Yillar Karlar: 7.173.693 5 8.926.922 5 10.345.854 4,7
E-Ge¢mis Yillar Zararlari (-) (3.068.488) ?) (4.353.592) 3) (6.541.551) 3.,0)
F-Dénem Net Kar1 (Zarar) 4.025.711 3 1.215.769 1 1.516.590 0,7
1-Dénem Net Kari 5.332.171 4 3.690.103 2 5.379.664 2,5
2-Dénem Net Zarart (-) (1.306.460) (€)) (2.474.334) (€)) (3.863.073) (1,8)
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 139.239.794 100 172.375.781 100 219.547.135 100,0

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolart.
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EK 2: ABC Insaat San. ve Tic. A.S.’nin 2014-2016 Dénemine iligkin Gelir Tablosu

ABC INSAAT SAN. VE TiC. A.S.

A-BRUT SATISLAR
1-Yurt i¢i Satislar
2-Yurt Dis1 Satisglar
3-Diger Gelirler
B-SATIS INDIiRIMLERI (-
1-Satistan Iadeler (-)
2-Satis Iskontolar (-)
3-Diger indirimler (-)
C-NET SATISLAR
D-SATISLARIN MALIYETI (-
1-Satilan Mamuller Maliyeti (-)
2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)
3-Satilan Hizmet Maliyeti (-)
4-Diger Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E-FAALIYET GIDERLERI (-)
1-Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2-Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3-Genel Yonetim Giderleri (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
F-DiGER FAAL.OLAGAN GELIR VE KARLAR
1-Istiraklerden Temettii Gelirleri
2-Bagh Ortakhiklardan Temettii Gelirleri
3-Faiz Gelirleri
4-Komisyon Celirleri
5-Konusu Kalmayan Karsiliklar
6-Menkul Kiymet Satis Karlar
7-Kambiyo Karlar
8-Reeskont Faiz Gelirleri
9-Enflasyon Diizeltmesi Karlari
10-Diger Olagan Gelir ve Karlar
G-DiGER FAAL.OLAGAN GIDER VEZARARIL
1-Komisyon Giderleri (-)
2-Karsilik Giderleri (-)
3-Menkul Kiymet Satig Zararlari (-)
4-Kambiyo Zararlari (-)
5-Reeskont Faiz Giderleri (-)
6-Enflasyon Diizeltmesi Zararlari (-)
7-Diger Olagan Gider ve Zararlar (-)
H-FINANSMAN GIDERLERI (-)
1-Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2-Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
OLAGAN KAR VEYA ZARAR
IF-OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
1-Onceki Dénem Gelir ve Karlar
2-Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar
J-OLAGANDISIGIDER VE ZARARLAR (-)
1-Cahsmayan Kisim Gider ve Zarar.(-)
2-Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-)
3-Diger Olagandis1 Gider ve Zarar.(-)
DONEM KAR VEYA ZARARI
1-Dénem Kar
2-Dénem Zarari (-)
K-DONEM KARI VERGI/ DiG. YASAL YUK.KA|
DONEM NET KAR VEYA ZARARI

31.12.2014 (%) 31.12.2015 (%) 31.12.2016 (%)
40922231 100,9 37.769.913 1007 54871.613 1038
40.292.867 98,4 36.685.671 97,1 54072.963 985
629.363 16 1.084.242 2,9 798.650 15
(376.712)  (0,9) (268.393)  (0,7) (2.027.026) (3,8)
(290.322)  (0,7) (166.078)  (0,4) (1.903.285)  (3,6)
(70.062)  (0,2) (97.783)  (0,3) (110.266)  (0,2)
(16.328)  (0,0) (4532) (0,0 (13.476)  (0,0)
40545519  100,0 37.501.520 100,0 52.844.587 100,0
(35.254.846)  (87,0) (32.176.587) (85,8) (45.753.531) (86,6)
(7.509.316)  (18,5) (11.407.975)  (30,4) (10.453.670)  (19,8)
(5.325.623)  (13,1) (3.968.649) (10,6) (6.433.784) (12,2)
(21.843.886)  (53,9) (15.661.976)  (41,8) (26.217.870)  (49,6)
(576.021)  (1.4) (1.137.987)  (3,0) (2.648.207)  (5,0)
5.290.673 13,0 5.324.933 142 7.091.055 134
(2.267.662) (5,6) (2.682.355)  (7,2) (2.937.080) (5,6)
(19.154)  (0,0) (3.185) (0,0 (4.974)  (0,0)
(399.343)  (1,0) (524.898)  (1,4) (586.267) (1,1)
(1.849.164)  (4,6) (2.154.273)  (5,7) (2.345.838)  (4,4)
3.023012 75 2642577 7,0 4153975 79
8.144.753 20,1 12.533.881 334 13.074.080 247
504.405 172 296.059 0,8 419560 08
1672092 41 1257509 34 1416981 27
776,749 19 1.024.666 2,7 1161216 22
1717 00 10417 0,0 45192 01
48672 01 6352 00 5644 0,0
30383 07 413352 11 320321 06
3687.185 9,1 8280513 22,1 8.221.990 156
56.347 01 165502 04 135125 0,3
971 00 915 00 694 00
1.092.780 27 1.078595 2,9 1338358 25
(4.710.817) (11,6) (10.093.291) (26.,9) (10.658.434) (20,2)
(18.446)  (0,0) (79.583) (0,2 (20.525)  (0,0)
(85.865)  (0,2) (90.875) (0,2 (58.561) (0,1)
(34.284) (0,1) (263.399) (0,7) (231.630) (0.4)
(3.799.921)  (9.4) (8.838.001) (23,6) (9.803.807) (18,6)
(45.130)  (0,1) (167.984)  (0,4) (141.093)  (0,3)
(4.670)  (0,0) (279)  (0,0) (288)  (0,0)
(722.500)  (1,8) (653.171)  (L,7) (402.530)  (0,8)
(1.792597)  (4.4) (3.424.460) (9,1) (4.075.321) (7.7)
(1.490.469)  (3.7) (2.921.185)  (7.8) (3.490.087)  (6,6)
(302.127)  (0,7) (503.275)  (1,3) (585.235) (1,1)
4664351 115 1.658.707 4,4 2494300 47
906.173 22 969.562 2,6 1.252.706 2.4
71882 02 95580 0,3 98553 0,2
834201 21 873982 2,3 1154153 22
(948.807) (2,3) (958.236) (2.6) (1.619.086) (3.1)
(19.984)  (0,0) (22.425)  (0,1) (48.662) (0,1)
(189.655)  (0,5) (177522)  (0,5) (154.783)  (0,3)
(739.168)  (18) (758.289)  (2,0) (1.415.640) (2,7)
4621717 114 1.670.033 45 2.127.920 40
5.909.730 146 4136555 11,0 5979564 113
(1.288.013) (3.2 (2.466.522)  (6,6) (3.851.644) (7.3)
(596.006)  (1,5) (454.264) (1,2) (611.330) (1,2)
4025711 99 1215769 3,2 1516590 2.9

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari.
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EK 3: ABC Ingaat Taahhiit ve San. A.S.’nin 2014-2016 Dénemine Iliskin Nakit Akim

Tablosu
2015/ 2014 2016 / 2015
ESAS FAALIYET KARI 2.642.577 4.153.975
DIiGER KAR / ZARAR 281.618 473.533
+ DONEMIN AMORTISMAN VE iTFA PAYLARI 906.528 1.200.536
+ KIDEM TAZMINATI KARSILIGI -23.290 29.862
- ODENEN VERGI -499.840 -568.737
3.307.593 5.289.169
ISLETME SERMAYESI DEGisSiMi -6.143.729 -5.167.943
KV VE UV TICARI ALACAKLAR -5.039.915 -4.445 424
KV VE UV DIGER CESITLI ALACAKLAR -3.178.531 -2.543.602
STOKLAR -6.557.311 -6.565.743
YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM MALIYETLERI -3.902.987 -9.570.824
DIiGER DONEN VARLIKLAR -359.597 -586.869
KV VE UV TICARI BORCLAR 2.668.900 3.697.493
KV VE UV DIiGER BORCLAR 732.950 1.524.963
KV VE UV ALINAN AVANSLAR 4.997.478 4.564.208
YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAKEDISLERI 3.565.957 7.406.311
KV VE UV DIGER BORC VE GIDER KARSILIKLARI -13.396 -4.958
GELECEK AYLARA / YILLARA AIT GIDER VE GELIR TAHA 11.298 -1.596.472
GELECEK AYLARA / YILLARA AiT GELIR VE GIDER TAHA 892.511 2.690.559
ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLULUKLER 211.671 274.199
DIGER KV ve UV YABANCI KAYNAKLAR -172.756 -11.784
ESAS FAALIYETLERDEN YARATILAN NAKIT -2.836.135 121.226
FAALIYET DISI NAKIT 4.187.120 978.789
FAALIYET iLE iLGILI DIGER GELIR/GIDER 2.451.916 2.049.267
KV VE UV ILISKILI TARAFLARDAN ALACAKLAR -635.904 -3.694.106
KV VE UV ILISKILI TARAFLARA BORCLAR 2.371.108 2.623.629
FAALIYETLERDEN YARATILAN NAKIT 1.350.984 1.100.015
FINANSAL YUKUMLULUKLER TOPLAMI -7.866.578 -6.913.012
FINANSMAN GIDERI -3.424.460 -4.075.321
ANAPARA TAKSIT ODEMESI -936.644 -1.621.462
LEASING ODEMESI -166.612 -214.798
TEMETTU/DONEM KARINI AZALTAN KALEM-DIGER GIDE| -3.338.862 -1.001.431
YATIRIMLAR -12.904.218 -16.083.548
MALI DURAN VARLIKLAR -3.622.396 -4.872.638
NET MADDI VE MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR -9.111.296 -10.217.473
DIiGER DURAN VARLIKLAR -170.526 -993.438
TOPLAM NAKIT ACIGI / FAZLASI -19.419.812 -21.896.545
TOPLAM FiINANSMAN 20.801.965 24.285.322
KV FINANSAL BORCLAR 2.646.081 4.676.191
LEASINGLE FINANSMAN 417.692 422.426
UV FINANSAL BORCLAR 13.087.326 16.096.342
NAKIT SERMAYE ARTISI 4.603.065 3.090.364
EMISYON PRiMi 47.801 0
ANA ORTAKLIK DISI OZSERMAYE 0 0
KASA+DIGER HAZIR DEGERLER 227.337 -199.671
BANKA + MENKUL KIYMETLER -1.609.491 -2.189.106

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari.
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