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ONSOZ

Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler serbest piyasa kosullarmin saglikli bir sekilde
isleyebilmesi igin vazgegilemez temel 6gedirler. Istahdama olan katkilari; yapnis olduklar:
yatirimlar, olusturduklar1 katma deger; ddedikleri vergiler ile ekonomiyi giiglii bir sekilde
ayakta tutan

temel direklerdendir. Bu kadar 6nemli olan bu kurumlarin saglikli bir sekilde faaliyetlerine
devam edebilmeleri i¢in kurulus asamalarinda ¢ok dikkatli davranmalar1 gerekmektedir.
Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmelerin kurulus asamalarinda karsilasmis olduklari sorunlardan
en Onemlisi yatirim projesi hazirlamaktir. Bu sathada dogru hareket edemeyen isletmeler
ileride telafi edemeyecekleri sikintilarla karsilagmakta, sahip olduklari sinirli imkanlarla da

bu hastalikli durumdan kurtulamamaktadirlar.

Bu tezi hazirlamis olmaktaki en énemli gayemiz Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin
kurulus  asamasinda karsilasmis olduklari sikintilar1 gidermek ve yol gostermeye

calismaktir.

Bu tezin ortaya c¢ikmasinda oncelikli olarak, konunun tespit edilmesi, hazirlanmasi
ve degerlendirilmesi asamalarinda yardimlarimi esirgemeyen degerli hocam ve
damismaninin Yrd. Dog. Dr. Erhan BIRGILI ile lisans {istii egitimimiz sirasinda her zaman
yanimizda olan, tez ¢aligmalar1 slirecinde destegini ve elestirilerini esirgemeyen kiymetli

hocam Dog¢. Dr. Hilmi KIRLIOGLU” na tesekkiirii bir borg bilirim.
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OZET

Bu calismanin amaci, sinirli kaynaklara sahip olan kiiciikk ve orta olgekli
isletmelerin  en fazla verim saglayabilecek yatirm alanlarina
yonlendirilmesini saglamak i¢in takip edilmesi gereken yolu gostermek ve

yapilan uygulama ile de anlatilanlart somutlastirmaktir.

Calismanin, birinci asamasinda literatiir taranarak yatirim kavrami ele alinmig ve yatirim ile ilgili tanimlar
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verilerek gerekli agiklamalar yapilmistir. ikinci asamada teknik olarak niteleyebilecegimiz pazar arastirmasi,
yer secimi ve kapasiteyle ilgili agiklamalara yer verilmistir. Ugilincii asamada mali analiz yapilmistir. Bu
bdlimde sabit yatirim tutarinin tespit edilmesi, isletme sermayesinin hesaplanmasi, gelir ve giderlerin
biitcelenmesi anlatilmistir. Bulunan sonuglarin finansal degerlendirme metodlaria goére analizi yapilmustir.

Ozellikle bu boliimde sayisal 6rnekler verilerek agiklamalara derinlik katilmas1 hedeflenmistir.

Hazirlanan tezin bir pargast olarak Gazbeton sanayisine yonelik bir arastirma yapilmustir.
Bu arastirmada; pazar arastirmasi, teknik analizler ve maliye analizler mevcuttur. Teoride
anlatilan yontemler bu g¢alisma ile uygulamaya aktarilmistir. Uygulamanin sonucunda;
bugiinkii ekonomik kriz géz oOniinde bulunduruldugundan Gazbeton yatirimimin riskli
oldugu sonucuna varilmistir. Ancak ekonomik gostergeler olumlu seyir izlemeye basladig:

zaman bu yatirimi gerceklestirmenin dogru bir karar olacag ifade edilebilir.

SUMMARY

Small and Middle Sized Industries are the main elements for a healty processing of the

marketing conditions. They’re the main poles that supports the economy by the contribute
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to economy, investing capital and paying taxes. Because of the importence of these

mstitutions, they have to behave carefully to contiune their activities healtly.

The main objektives of this study are; to show the way that must be followed to can direct
the small and middle sized industries to the most productvite investment areas, and to see
explains with the practise. In the first chapter, investment concept is investigated by
literature search. In the second chapter some explains are given about market research and
capacity. In the third chapter, financial analysis is made. In this chapter, there are
explainiations about fixed-investment total and calculation of investment capital. Analysis
of results are made according to the financial methods. Esspecially quantitative examples

are given in this chapter.

An investigetron is done about Gazbeton Industry as a part of this study. In this
investigation there are market research, technical analysis and financial analysis. The
methods that they explain teorical are transfered to practicion with this part. At the result of
the practrce we saw that the investment has risk. But if the economic charts are positive, we

can realize the investment.
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GIRiS

18. Yiizyilda baslayan sanayi devrimi ile birlikte sosyal ve ekonomik alanda bir kalkinma meydana gelmistir.
Insanlar tasarruflarmi yatirima ydnlendirmiglerdir. Teknoloji hizla geligmis iiretim artmistir. Bunun

beraberinde rekabet ortami olugmus ve yatirimcilar: daha dikkatli davranmaya itmistir.

Yatirimei elinde bulunan sinirlt imkanini ¢ok iyi kullanmalidir. Yatirim karart alir iken iyi
aragtirma yapmali, saglamis oldugu verileri dogru analiz etmelidir. Bu asamada verilen

yanlig kararlar saglikli faaliyet gosterme imkanini ortadan kaldirir.

Bu calisma ile kaynaklarin dogru kullanilmasini saglamak ve yatirim karari verilir iken

kullanilan kriterleri gostermek hedeflenmistir.

Birinci boliimde literatiir taranarak yatinm kavrami aciklanmaya c¢alistlmustir. Ikinci
boliimde plan ve proje kavramlari {izerinde durulmustur. Yatirim projelerinin hazirlanmasi

safthalar1 hakkinda bilgi verilmis ve 6n ac¢iklamalarda bulunulmustur.

Ugiincii  boliimde, yatirrm projesinin  dénemli bir boliimii olan pazar analizi ve
degerlendirilmesi anlatilmaya c¢alisilmistir. Kullanilan mevcut yontemler hakkinda bilgi
verilmigtir. Piyasa arastirmasinda veri olacak bilgilerin nasil ve nereden temin edilecegi

gosterilmistir.
Dordiincii boliimde, yatirnm projesinin bir diger 6onemli boliimii olan Teknik analiz ve

degerlendirilmesi anlatilmistir. Bu bdliimde kapasite secimi ve kurulus yeri se¢imi lizerinde

durulmustur. Dikkat edilmesi gereken noktalar vurgulanmaya caligilmistir.
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Besinci boliimde Finansal degerlendirme ve analiz agiklanmaya ¢alisilmistir. Sabit yatirim
tutar1 ve isletme sermayesi hakkinda bilgi verilmis ve hesaplama yontemleri gdsterilmistir.
Yatirim Tesvik Belgesi kapsaminda saglanan destekler ile yabanci finansal kaynaklar
hakkinda bilgi verilmeye gayret edilmistir. Mali degerlendirmeler yapilir iken 6rnekler

verilerek konun daha da anlasilabilir olmas1 hedeflenmistir.
Altinc1 béliimde Gazbeton Sanayine yonelik bir arastirma yapilmistir. Onceki boliimlerde
anlatilan konular c¢ercevesinde veriler toplanarak analiz edilmeye g¢alisilmistir. Anlatilan

konular belli bir seviyede uygulamaya aktarilmistir.

Sonu¢ boliimiinde, miitesebbislere, yatirnm karar1 alirlar iken kullanilmasi gereken,

literatiirde yer alan kriterlere uyulmasi dnerisine yer verilmistir.
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I. BOLUM

YATIRIM KAVRAMI VE CESITLERI

Bu béliimde genel hatlari ile yatirim kavrami agiklanarak literatiirdeki yatirim tanimlar verilecektir.

1.1. Yatirnm Kavram

Yatirim denildiginde akademik cevrelerden, sokaktaki bireylere kadar zihinde bu kavrami
temsil eden bir dizi tanimlamalar konusudur. Giinlik hayatta yatirim, kar amagli olarak
ekonomik degerlerin bir ise yonelmesidir. Bu anlamdaki yatirim, kisinin parasini repoya,
hisse senedine bankaya ya da bir gayri menkule yatirmasidir. Bu sekilde yatirirmda bulunan

kisiye rantiye denirken bu sekilde anlamlandirilan yatirima da “plasman” denir.

Makro ekonomide ki yatirim ise plasmandan daha farklidir. Buna gore yatirim; bir millet ekonomisinin reel
iiretim vasitalar1 mevcuduna (techizat, mesken insaati ve stoklama) belli bir dénem zarfinda yapilan net
ilavelerdir. (Balgik, 1992: 1 ). Burada yapilan yatirimin iiretim vasitalarinin eskime ve aginma payinin iistiinde
olmasi1 gerekmektedir, eger yatirim miktari bu aginma miktarina esitse bu yatirim, ilave yatirim degil telafi

edici bir yatirim olur.

Isletme agisindan yatirm ise tedarik, finansman ve iiretim arasinda kalir. Esasen yatirim
burada bir siirectir. Yatirim sadece isletmenin kurulus asamasinda kalmamakta, tesislerin
eskimesi sonucu yada modernize edilmeleri amaciyla yenilenmesi durumunda da yatirim
siireci ortaya ¢ikmaktadir. Yani faaliyetin yiirtitiillmesi i¢in gerekli vasitalarin temini igin
yapilan harcamalar yatirim kapsamina girer. Bu finansal harcamalar makine, tesis, tasit,
stok gibi maddi mallar icin ya da isgiicii egitimi, arastirma- gelistirme faaliyeti ve reklam

gibi gayri maddi hizmetlerin elde edilmesi i¢inde gegerli olmaktadir. ( Yilmaz, 1990:3)
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Buradan yatirimin belli bir amaca yonelik oldugu da goriilebilir. Bu amag sokaktaki biri
i¢in ya da bir isletme sahibi i¢in kar elde etmek iken, milli ekonomi i¢in reel iiretim vasitasi
mevcuduna yapilan ilavelerdir. Yine bir isletme sahibi i¢in isletmenin kurulmasini ve

ylirlimesini saglayan bir siirectir.

1.2. Yatirim Cesitleri

Yatirim kavrammi ¢esitli  sekillerde siniflandirmak miimkiindiir. Bu siniflama bazi1 kriterlere gore
gerceklesebilir. Yatirim tiirleri genellikle, yatirim nesnesine, yatirimin nedenine gore ya da merkezi kriterlere

gore smiflandirilarak olusturulur.

Burada iktisat teorisi igerisinde yer alan yatirim ¢esitlerinden; reel yatirim-mali yatirim, safi
yatirim-gayri safi yatirim, otonom yatirim-uyarilmis yatirim, alt yapi yatirimi-iist yapi

yatirimi, 6zel kesim yatirimi-kamu kesimi yatirimlarina deginecegiz.

1.2.1. Reel Yatirnmlar- Mali Yatirimlar

Reel yatirim ve mali yatirim; yatirim nesnesi kriter alinarak tasnif edilmis kavramlardir .
Yatirim nesnesine bakarak, mali ya da finansal yatirimlar en yakin anlamiyla hisse senedi,
banka senedi gibi evraklara yapilan yatirimdir. Bu tiir yatirimlarin {iretim giiclinii artirmaya
yonelik bir amaci yoktur. Finansal yatirnm spekiilatif amagl olabilecegi gibi, isletmenin

hammadde teminini glivence altina almak amaciyla da yapilmis olabilir (Y1lmaz, 1990:4).

Reel yatinmlar ise ekonomide yeni iiretim kapasiteleri olusturmaya yonelik olan
yatirimlardir (Balgik,1992:3). Burada kaynak somut bir iktisadi degere baglanir. Bu iktisadi
deger; makina, tesis, bina, hammadde stoklarma ilave, fabrika, egitim, reklam, gelistirme
faaliyetidir. Reel yatirimi maddi ve gayri maddi olarak ayirmak miimkiindiir. Maddi
yatirimlara, makine ve ek tesisleri drnek verebilir. Gayri maddi yatirimlar ise egitim,

reklam, imaj gibi hizmet niteligindeki yatirimlardir .
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1.2.2. Gayrisafi Yatirim-Safi Yatirinm

Bir yil iginde mevcutlara ilave olan sermaye mallar1 ve techizat stokunun toplam degerine
“gayri safi yatirim” denir. Ancak yil i¢inde fabrika idameye ya da biiylimeye yonelik bir
takim yatirimlarda bulunur. Ornegin eskiyen rasyonel ve ekonomik olma &zelligini yitiren
bir takim tesis ya da techizati yenilemek gerekebilir. Bunlara yonelik ikame yatirimlari
yapilir. Ya da eskiyen makineleri onarma ya da bakima alma gibi alanlar1 kapsayan tadilat
yatirimlar1 yapilir. Gayri safi yatirimlarin bir kismi bdylece aginan ve eskiyen kisimlara
yonelik olarak bu yatirimlara gidecektir. Gayri safi yatirimdan bu tip yatirima giden degeri

diisiildiiglinde kalan miktar “safi yatirim” 1 gosterir.

1.2.3. Otonom Yatirimlar- Uyarilmis Yatirimlar

Otonom (bagimsiz) yatirim, milli gelirdeki artis ya da azalistan ve dolayisiyla talepteki artig
ya da azalistan bagimsizdir. Talepteki degismeden bagimsiz olmasi dogrudan kar amacgl
olmamasi anlamima gelir. Bu anlamda otonom yatirimlar kar amacinda degildir. Bunu

cizelge ile gosterildiginde otonom yatirimin, gelir ile paralel oldugu goriillmektedir.

Miktar
A

(Otonom Yatirimi)

p Gelir
Sekil 1 : Yatirim Gelir Iliskisi

Otonom yatirimlarin en 6nemli 6zelligi sosyal amagli olmasidir. Bunu daha ¢ok kamu

27



kesimi iistlenir. Bu yatirimlar yol, su, elektrik tliriindedir .

Uyarilmis yatirimlar ise milli gelirdeki ve dolayisiyla talepteki degisiklige gore gergeklesen
yatirimlardir. Ornegin talepteki artiga oranla ek tesislere yatirrm yapilmasi uyarilmis bir

yatirimdir. Bunu yine ¢izelge ile gosterirsek yatirim ile gelirin artig1 arasinda ki iliski goze

carpar.

Miktar

Yatirim

Gelir
Sekil 2: Yatirim Gelir Iliskisi

1.2.4. Alt Yap1 Yatirimlari, Ust Yap1 Yatirnmlar:

Pekin'in yaptig1 tanimlamaya gore (Pekin, 1993:159) alt yap1 yatirimlart dogrudan dogruya mal ve hizmet
iireten tesislerin daha verimli ¢aligmasina yardimci olan yatirimlardir. Bu yatirimlar tam anlamiyla bildigimiz
alt yapiya yani yol, sulama kanali, haberlesme, koprii, baraj gibi alanlara yoneliktir. Hepimizin bildigi gibi bu
tiir hizmetleri genelde devlet yapar ancak 6zel sektdrde son zamanlarda artan bir hizla ayni alanlarda

(haberlesme, okul, hastane ) yatirrm da bulunmaktadir.

Ust yap1 yatirimlarina gelince bu yatirimlar alt yap1 yatirimlarindan faydalanarak kurulan

kar amacli, iiretime yonelik olan yatirnmlardir (Pekin, 1993:159).

1.2.5. Ozel Kesim Yatirimlari, Kamu Kesimi Yatirimlar

Bir iilkedeki ekonomik sisteme gore 6zel kesim yatirimlari ya da kamu kesimleri yatirimlari

agirlik kazanir. Karma ekonomik sistemde ise her iki sekilde de yatirnm yapilir. Kamu
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kesimi yatirimlar1 devlet tarafindan gerceklestirilir. Bu tiir yatirimlar genelde kar amach
degildir, sosyal hedefler 6n plandadir. Bunlar genelde yol, okul, hastane, baraj, su kanali,
koprii gibi alt yapiya yoneliktir ve bu yatirnmlar dolayli olarak 6zel sektoriin yapacagi

yatirimlar1 kolaylagtirmaktadir.
Ozel kesim yatirimlar1 ise dogrudan kar odakli olan yatirimlardir. Son zamanlarda 6zel

kesim haberlesme ag1 gibi alt yapiya doniik yatirimlarda da bulunsa da, temel de bunlardan

da kar saglamanin amag oldugu goriiliir.

II. BOLUM

YATIRIM PROJELERININ HAZIRLANMASI
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Bu boliimde plan ve proje kavramlar1 ana hatlar1 ile agiklanacaktir. Yatirim projelerinin

hazirlanma sathalar1 anlatilarak fizibilite etiidiinlin agsamalar1 hakkinda bilgi verilecektir.

2.1. Plan ve Proje Kavramlari

Planlama esasen hayatimizin her noktasina niifuz etmis bir kavramdir. Giinliik islerimizi

bile planlarken 6nemli islerin, ekonominin, sosyal hayatin planlanmamas1 anlamsiz olurdu.

Plan kavrammin iktisadi alanda kullanimi1 kominist devletlerde baglamig olsa da II.Diinya savasindan sonra
iktisadi planlama tiim diinyada uygulanmaya baslar. ikinci Diinya Savasi sonrasi 1940'l1 yillarda diinyaya
egemen olan, 6zne, ulus ve ulus devletlerdir. Kalkinma siireci de esas olarak uluslarla ilgilidir. Yeni kurulan
bu ulus devletlerin temel politikast diinyanin 6zgiil boyutlarindan biri haline gelir. (Keyder, 1993:9) Bir ¢ok
ilkede kalkinmayi hedefleyen planlar hazirlanmaya baglar. Hollanda gibi serbest piyasa ekonomisinin
uygulandig iilkelerde yapilan planlama ¢alismalari kapitalizme dayanan bir ekonomide de merkezi planlama
uygulanabilecegini gdstermektedir. Boylece ulusal kalkinma planlari doneminde tesebbiis sahipleri

yatirimlarin planlarda belirtilen alanlarda ve buna yonelik projelerle yapmaya baslar.

Bu giin ulusal kalkinma plan1 1980 sonrasi girdigi krizle eski belirleyici olma niteligini
kaybetmistir. Keyder'e gore bunun nedeni 1970'lerdeki doniisimiin dengeleri
degistirmesidir. Bu doniigiim, kapitalist sistemin kendi kurallarina gore fakat bu sefer diinya
capinda isleyebilecegi bir ortam yaratmig olmasidir (Keyder, 1993:13). Ancak 1940 sonrasi
donemle bugiin devam eden benzerlik ve iktisadi agidan istenen sey ihtiyaca doniik,
optimum kapasitede ve ihracat yapan fabrikanin kurulmasi ve yasatilmasidir. Bu fabrikalar
icin yatirimlar ise iyi hazirlanmig projelerle olacaktir.

Bir planin gerceklesmesi i¢in yapilacak olan faaliyetlerin (bu faaliyetler tanitim, egitim,
makineleri vb. olabilir) ger¢eklesmesi gerekir. Belli bir zaman i¢inde belirli kaynaklarla
digerlerinden bagimsiz olarak gergeklestirilebilecek birbiri ile dogrudan iliskili faaliyetler
kiimesine “proje” adi verilir (Sariaslan, 1994:22). Baska bir deyimle proje, bir konu
etrafinda diisiincelerin sitematik olarak siralanmasi ve buna ¢6ziim aranmasidir. Sistematik
olmasi; belli bir zaman icinde olmasi, mantiki ve rasyonel olmasi ve diisiincenin diger
unsurlarii da icermesidir (Yiilek, 1983:10). Projenin sagladigi en 6nemli yarar olaya bir

biitiin olarak bakma sansini1 vermesidir.
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Proje yapilan faaliyete gore ya da niteligine gore cesitlendirilebilir. Arastirma ve gelistirme
projeleri; bir fikri ya da techizat, etkin hale getirmeye yonelik projelerdir, egitim projesi,
aragtirma-gelistirme projesi, tanitim projesi gibi. Dizayn projeleri ise somut Ogelerle
ilgilidir, mimari proje, makinelerle ilgili projeler gibi. Bunun yaninda bizim de konumuzu
teskil eden bir proje tiirii daha vardir: Yatirim projeleri Sariaslan’in tanimina gore asagidaki

gibi tanimlanmaktadir:

“Yatirim projesi, bir plan ¢ercevesinde belli bir zaman ddneminde, belirli kaynaklarla
gergeklestirilebilecek, mal ve hizmet iiretimine yonelik ve birbiri ile iligkili bir faaliyet

kiimesidir. Yani bir sabit sermaye yatirim énerisidir ”’(Sariaslan, 1994:22)

Yatirim projesi yatirimin nerede ve nasil yapilacaginin cevabin1 vermektedir. Buradaki
amag lretimi en az maliyetler gerceklestirirken, bir taraftan en yiiksek ekonomi ve teknik
etkinlige ulagmaktir. Bu anlamda yatirim projesi gercekten de bir yatirim Onerisi

niteligindedir.

Yatirim projeleri gerek makro, gerekse mikro ekonomi agisindan Onemlidir. Makro
ekonomi, agisindan yatirimin olmasi demek, harcama ve gelir akimi demektir. Dogrudan ya
da dolayli olarak yatirimlarla alim giiclinde artis olur, bu durum yeni yatirimlari
beraberinde getirir. Yeni yatirimlar isttihdam saglanmasi anlamina gelir. Mikro ekonomi
acisindan ise isletmelerin kar saglamak icin ya da hizmet sunmak i¢in yatirimda bulunmast

Oonem tasir,

2.1.1. Yatirim Projelerinin Siniflandirilmasi

Yatirim projelerini ¢esitli siniflara ayirmak miimkiindiir. Genel baglamda yatirim projeleri
amagclarina, niteliklerine ve iiretilecek mal ve hizmetin yer aldig1 sektére gore siniflandirilir.
i. Amaglarina gore yatirim projeleri; kar amaci giiden ve kar amaci giitmeyen seklinde iki

gruba ayrilabilir. Kar amagh projeler ticari karlilig1 6n palana alir. Kar giitmeyen projeler
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ise is giivenligi gibi yapilmasi zorunlu olan projelerdir.

ii. Niteliklerine gore yatirum projeleri; tevsi (genisletme), yeni yatirim, yenileme, idame ve

modernlesme projeleri seklinde grublanmaktadir.

e Tevsi (genisletme) projeleri adindan anlasilacagi lizere tesisin {iretim kapasitesini
artirmaya yoneliktir.

e Yeni yatirim projeleri yeni bir tesisin kurulusuna yoneliktir.

e Yenileme yatirim projeleri mevcut tesisin eskiyen ya da asman kisimlarinin
degistirilmesine yoneliktir.

e idame yatirim projeleri tesisin teknik démriinii dolduran pargalarin islevini siirdiirmesi
icin yapilir.

e Modernizasyon yatirim projeleri mevcut teknolojinin demode olmasi sonucu techizatin

modernlestirilmesidir.

2.2. Yatirim Projelerinin Hazirlanma Safhalarn

Isletmenin kurulmas: siirecinde ki ¢alismalar pek ¢ok asama gegirir. Her seyden dnce
miitesebbisin zihninde bir yatirim fikrinin dogmasi gerekir. Bundan sonra miitesebbisin
verecegi en rasyonel karar bu yatirim fikriyle ilgili olarak bir 6n aragtirmada bulunmasi
olacaktir. Burada ilgili konu i¢in gerekli uzman grubu tarafindan bir 6n proje ya da fizibilite
de denen bir ¢aligma yapilir. Fizibilite sonuclarinin degerlendirilmesi neticesinde yatirim
karart alinir ve yatirim sekillenir. Bundan sonra ikinci agsama bagslar. Burada 6nemli olan
kesin projenin hazirlanmasidir. Boylece kesin proje hayata gecirilir bu esnada kontrol
yapilmalidir. Yatirim projesinin en son asamasi ve en can alict noktasi tabii ki iiretim

faaliyetine baglanmasidir.

Tablo 2.1:Yatirim projelerinin hazirlanma safthalar1 (Balgik, 1992:11)

Proje Fikri

Ekonomik l Mali Etad
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On Arastirmalar

,

Fizibilite (On Proje)

'

Degerlendirme ve Yatirim Karari

'

Kesin Proje

'

Projenin Uygulanmasi

y

Isletme

2.2.1. Proje Fikrinin Olusmasi

Proje fikrinin olugmasi temelde kisisel 6zelliklere baghdir. Eger proje yeni kurulacak bir

isletme i¢in ise bunda iki ilke s6z konusudur.

i. Intiyaca gore iiriinii belirlemek: Bir ihtiya¢ giderilmemis olabilecegi gibi o ihtiyag igin
tiretilen iirlin yetersiz de olabilir. Bu durumda yeni fikirler daha verimli goriilebilir. Burada
yeni bir fikrin dogmasi i¢in mevcut sanayilerin durumunun incelenmesi ve bunlarin girdi-
ciktilarina bakilmasi yardimeci olabilir. Birisinin ¢opii, digerinin serveti olabilir climlesi

tamda burada ifade ettigi gerceklikle ortiisebilir.
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ii. Uriinii bul, Ihtiyac derecesini arastir: Yeni bir yatirim projesi fikri olusturmak icin iiriin
odakl1 hareket edilebilir. Buna gore mevcut imkanlar arastirilir, mahalli kaynaklar ya da el
becerilerine bakilir, ya da mevcut sanayi lriinlerinden yeni iriinler gelistirme olanagi

arastirilir.

Proje fikri yeni kurulacak bir igsletmeye yonelik degil de, mevcut isletmenin gelistirilmesine

yonelik de olabilir. Burada yatirim diisiincesini ¢ikarabilecek etkenleri sdyle dzetleyelim:

a. Kullamilmayan kaynaklar: isletme de kullanilmayan techizat varsa bunlar1 aktif hale
getirmek amaciyla ya da mevcut iiretim kapasitesinin tam randimanli ¢alismasi amaciyla
projeler iiretilebilir. Kullanilmayan kaynaklar sadece techizat degildir, fazla bina, arsa,

banka mevduati, hammadde fazlas1 da kullanilmayan kaynaklardan olabilir.

b. Uretilen mal serisini artirmak: Fabrika kendi alaniyla ilgili olarak mal serisini

artirabilir.

¢. Moda: Sanayi devriminin toplumsal hayatta meydana getirdigi degisikler ile 1789
Fransiz Ihtilalinin getirdigi hiirriyet ortam1 sinif farkliliklarmi kiyafet yoluyla kaldirmasiyla
basladig1 kabul edilen moda, kitle kiiltiiriiniin yayginlagsmasiyla biiyiik bir ivme kazanmistir
(Barbarosoglu, 1995:199-206). Bu giin moda sadece giyim alaninda degil akla gelebilecek
her alanda boy gostermektedir. Kiyafetler, ev malzemeleri, dekorasyon ve otomobiller bile
bu renkli diinyanin figliranlaridir. Miitesebbis boylesine zengin ve hizli degisen moda

konusunda duyarsiz kalamaz. Boylece moda yeni proje fikirlerinin dogmasina yol agabilir.

d. Prestij: Firmalar mevcut prestijlerini muhafaza etmek ya da prestij kazanmak i¢in

kendini proje hazirlamaya yoneltebilir.
e. Isletme giderlerinde diisiis: Bugiin karli olan bir yatirim rekabet eden firma sayisinin

artmas1 ya da iiriine olan talebin diismesiyle daha sonralar1 az karli olabilir. Isletme bu

durumla karsilagmamak i¢in yeni yatirim projesi hazirlamalidir.
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f. Risklerin yayilmasi: isletme acisindan risk kapitali tehdit eden unsurlardandir. Isletme

tizerindeki riski gidermek ya da en aza indirmek i¢in proje hazirlama yoluna gidilmelidir.

2.2.2. Uygun Yatirim Alanlarimin Arastirilmasi

Isletmenin basaris1 onun dogru alanda iiretim yapip yapmadigiyla dogru orantihdir. Bu
nedenle yatirim yapilacak alanin tam anlamiyla iimit verici olmasi ve gelecek vaad etmesi
gerekir. Hangi yatirim alaninin daha karl olacag tilkeden iilkeye degisebilir. Cilinkii her
yorenin kendine 6zgii bir kiiltiirii, yasam tarzi kaynaklari, el sanatlar1 ve tiikketim ihtiyaclar
siralamas1 vardir. Bu yilizden iyi bir iktisat¢inin ayni zamanda iyi bir sosyolog olarak
toplumu iyi analiz edebilmesi gerekir. Miitesebbis en uygun yatirim alanini se¢ebilmek i¢in

oncelikle timit verici yatirim alanlarini aragtirmalidir.

Isletme sahibi olarak hangi mal ve hizmetlerin iiretilecegine karar vermek icin bazi
arastirmalar yapmak ve bilgiler toplamak gerekir. Oncelikle iiriiniin satis degerini

O0grenmek i¢in bir talep analizinde bulunulmalidir.

Talep Analizi: Burada i¢ ve dis pazara doniikk olmak tizere iki tiir talep analizi soz
konusudur. Dis pazarda lretilen iiriine talep varmi, ¢evredeki bazi iilkelerin ithal ettigi
{iriinler nelerdir tiiriindeki sorularin cevaplanmas: gerekir. I¢ pazarla ilgili talep
arastirmasinda karsilanmamis talep varligi, i¢ talepteki artiglar ve ithal ikamesi imkani

hususlarina dikkat edilmelidir.
Uretimin cegitlendirilmesi imkani: Talep analizinden sonra iiriiniin ¢esitlendirilmesi
imkanina bakilabilir. Bu ¢esitlendirmeye bagli olarak pazarin biiylime potansiyeli derecesi

de Onemlidir.

Isletmenin biiyiimesi imkani: Kendi ¢apinda iiretim yapan kiigiik isletmelerin modern
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iiretim metotlariyla biiylimesi yolunda da yatirim yapilabilir.

Memleket kaynaklarinin analizi: Yatirim alani arastirmasinda onemli atilimlar memleket
kaynaklarinin analizi ile gerceklesebilir. Yer alti kaynaklari nehirler, orman, balik¢ilik,
hayvancilik, el sanatlar1 (hali, kilim) ve yetisen bitki tiirleri yatirnm alan1 olarak

degerlendirilebilir.

Ulastirma masraflarimin analizi: Ulagim, liretim silirecinde ve pazara sunma doneminde
onemlidir. Bu nedenle yatirnm alani saptanirken ulagim imkanlari, gerek hammadde,

gerekse iirlin agisindan iyi analiz edilmelidir.

Diger iilkelerin tecriibelerini izlemek: Ekonomik, cografi ve sosyal agidan benzer
devletlerin ne gibi alanlara yoneldikleri konusundaki bir arastirma da yatirim alani

hususunda yardimci olabilir.

2.2.3. On Fizibilite

Bir 6n elemeden gegen proje fikri ve yatirim alani i¢in proje hazirlanmasina baslamadan
Oonce bir 6n yapilabilirlik (fizibilite) caligmasi gereklidir. Bunun iginde cesitli bilgi
kaynaklarindan yararlanilabilir (Sariaslan, 1994:3).

e Dias ticaret istatistikleri

o DPT kaynaklar1

¢ Yaymlanan milli gelir, iretim, tiiketim istatistikleri
e [lgili Bakanlik yayinlar

e Isadamlan ve tiiketicilerle yapilmis anketler

e Ticaret, sanayi ve meslek odalar1

e Aylik istatistik biilteni (DIE)

e Tiirkiye istatistik y1llig1 (DIE)
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e Ozel galigma ve yayinlar

e Ozel ihtisas komisyon raporlar1 (DPT)

Temin edilen bilgiler yatirim alanlar1 konusunda se¢im yapilmasini ve proje icin karar
verilmesini saglar. Boylece proje fikrinin kapsamli bir fizibilite gerektirip gerektirmedigi
eger fizibilite gerektiriyorsa hangi konularin derin bir inceleme istedigi anlasilir. Fizibilite
etiidliiniin kimlerle ve nasil yapilacagi ve yine maliyetinin belirlenmesi agisindan da 6n

fizibilite ¢aligmasini yapmak gerekir.

2.2.4. Fizibilite Etiidii

Yapilan ©n fizibilite sonrasi proje fikri olumlu puan alirsa fizibilite raporunun
hazirlanmasina sira gelir. Fizibilite etiidii, yatirnmcinin neyi, nasil liretip, nereye satacagi, ne
kadar yatirnm yapip, ne kadar kazanacagi gibi sorulara cevap verir (Balgik, 1992:14).
Fizibilite etiidii projenin hazirlanmasindan 6nce yapilir ve bir yatirnm projesinin mali,
teknik ve ekonomik yonlerini inceler (Yiilek, 1983:116). Bu anlamda fizibilite pazar
analizi, teknik analiz ve finansal analiz olarak ii¢c asamayi igerir. Bu {i¢ analiz agsamasi

sonucu yatirim onerisi kesin olarak kabul ya da ret edilir.

Fizibilite etiitlerinin amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir. (Balgik, 1992:14)
e isletmenin kurulmasina kesin karar vermek

e Isletmenin nerede ve nasil kurulacagini belirtmek

¢ Finansman imkanlarini gérmek

e Kredi imkanlarin1 saptamak

¢ Projenin uygulama sathasinda ¢ikabilecek giicliikleri gérmek.

2.2.4.1. Pazar Analizi
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Pazar analizi, proje {iriinlin pazar alaniyla ilgili bilgileri kapsar. Pazarin durumu, isleyisi,
iirline olan talepleri ve iirliniin pazarlanabilirlik derecesini pazar analizi verileri ortaya

koyarak elde edilen bilgileri sayisallastirip somut hale getirir.

Pazar analizinden ¢ikan sonuglara gore iirlin pazarlanabilme imkanina sahipse teknik
analize gecilir. Ancak {irliniin pazarlanabilme imkani olumsuz goriiniiyorsa yolun

basindayken projeyi birakmak gerekir.

2.2.4.2. Teknik Analiz

Teknik analiz projenin teknik acidan yapilanabilirligini arastirir. Bunun i¢in mevcut
teknoloji imkanlar1 arastirilarak, en uygun olan teknoloji se¢ilir. Yine bu teknoloji i¢in
gerekli kapital ihtiyaci bu agsamada tespit edilir. Bu yiizden teknik analiz esnasinda

muhendisler ve ekonomistler bulunmalidir.

2.2.4.3. Finansal Analiz

Finansal analiz asamasinda finansal kaynak ihtiyaci ve bu ihtiyacin nasil giderilebilecegi
belirlenir. Projenin ekonomik (karlilik) diizeyi ve isletme olarak isleyisini siirdiirme imkan1

degerlendirilir (Sariaslan,1994:37). Degerlendirme birey ya da toplum agisindan yapilabilir.

2.2.5. Projenin Uygulanmasi

Proje kabul edildikten sonra kesin proje asamasina gegilir. Proje uygulamasinda:
e Kurulacak isletmenin hukuki sekli (lisans, patent ve s6zlesmeler)
e Insa edilmesiyle ilgili hesaplar ve ¢alismalar

e Deneme Uretimi yapilir.
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Bu donem proje fikrinin asil manada hayata gectigi ve isletmenin kurulmasia yonelik

adimlarin atildig1 bir donemdir.

i. Hukuki Sekil/Lisans patent ve sozlesmeler : Patentler her seyden Once yaratici zeka ve
emegi korumaya yoneliktir. Patent hakkini almis bir diisiince, metot veya madde ile ilgili
bir unsuru baska bir isletmenin kullanabilmesi i¢in patent hakkini kazanmis olan isletmeyle

anlagmasi gerekir. Bu bir sozlesme ile somutlagir.

Know-how denilen bir {iriiniin nasil yapilacagini anlatan teknik bilgiler de sozlesmeler
yoluyla alinabilir. Know-how temin ederken bazi bilgi ve hizmetler istenir. Bu bilgi ve

hizmetler s6zlesmede belirtilir.

Lisans, isletmenin hukuki boyutu agisindan onemlidir. Lisans bedel karsiligi satin alinir.
Almacak lisans tiirli basit lisans ise yani verilen bilgi herkese verilebilir anlamindaysa
bedeli diisiiktiir. Ancak lisans bir iilkede tek kimseye verilen tekel anlaminda ise lisans
bedeli yiiksek olur.

Isletmenin kurulmas: siirecinde yapilacak diger bir hukuki islem ise satin almacak mal,
hizmet ve teknik bilgi i¢in bir sartname hazirlanmasidir. Bir proje sahibi projeyi kurarken
sunlar1 satin alacaktir:

e Teknik miisavirlik (hizmet)

¢ Know-How Lisansi (teknik bilgi)

e Proje mithendisligi (hizmet)

e Bina projeleri (hizmet)

e Mal, techizat, insaat ve montaj (mal hizmet),

e Nakliye, depolama (hizmet)

e Egitim, kontrol, etiit (hizmet)

Proje sahibi bunlardan almak istedikleri i¢in birer sartname hazirlar (Yilek, 1983:101).

Tekliflerin degerlendirilmesiyle en uygun olacak sekilde ihtiyaglar temin edilir.
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ii. Insaat ve montaj calismalari: Fabrika kurulduktan sonra alinan makinalarin montaji da

yapilarak iiretime hazir hale gelir.

iii. Deneme Uretimi: Fabrika i¢inde montaji da tamamlanan makinalarin ¢alistigin kontrol
etmek amaciyla deneme iiretimi yapilir. Bdylece makinanin istenen sekilde c¢alisip
calismadig1 ve liriiniin kalite diizeyi beklenen tarzda gerceklesip gerceklesmedigi denenmis

olur.

2.2.6.Uretim Safhasi

Uretim safhas! isletmenin normal iiretim faaliyetine gectigi donemdir. Bu asamaya kadar
tiretim ile ilgili olarak teknoloji se¢imi, kapasite tespiti, uygun isgiicii istthdami ve iiretim

tipi tespit edilerek ¢ikabilecek aksakliklar minimuma indirilmistir.

L. BOLUM

PAZAR ANALIZi VE DEGERLENDIRMESI

Proje fikri dogup, bu fikrin gelistirilmesine karar verilince sira fizibilite ¢alismasina gelir.
Fizibilite ¢alismasinda ilk adim Pazar analiziyle baglar. Pazar analizi, malin satilabilirligine
yonelik yapilan bir c¢aligmadir. Pazar analizinde, pazarla ilgili elde edilen verilen

sayisallagtirilir. Sayilastirma verileri yorumlamay1 kolaylastirir.

3.1 Pazar Arastirmasmin Onemi ve Faydasi

Pazar analizi temelde iirlinlin ne miktarda ve hangi fiyattan satilabilecegini arastirmaya

yoneliktir. Bu arastirmada su noktalara bakilabilir:
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i. Uriiniin sunulacag:i yerin oOzellikleri 6nemlidir. Bazen iiriiniin satilacagi toplumun
yapisina uygun degisiklikler yapmaniz gerekir. Bunun en tipik 6rnegi Mc Donald’s tir.
Interbrand Online’in direktorii Robin Rush toplum yapisiyla ilgili olarak Mec.
Donald's’in Hindistan’da Avrupa'da oldugu gibi sigir etli degil koyun etli hamburger

sattigini soyliiyor. Miitesebbis de bu 6rnekteki gibi bir yol izlemek zorunda kalabilir.

ii. Malin satisim1 etkileyen diger bir faktoér reklamlarin igerigi ve tliketici davranisi

yonlendirici roliidiir.

iii. Pazar analizinde lizerinde durulmasi gereken diger bir nokta malin su an piyasadaki
mevecut durumu ve potansiyel iiretim kapasitesidir. Eger mali talebi karsilayabilecek
derecede iiretme potansiyeli bulunan firma varsa bu mali istediginiz kadar

satamayacaginiz anlamina gelir.

iv. Rekabet kosullari, hem i¢ hem de dis pazarda rakiplerin paylari, avantajlar1 ve malin

dagitim mekanizmasi kurulacak isletmeyi direkt etkileyecek faktorlerdendir.

v. Pazar aragtirmasinda malin yan sektorlerle iliskisi, potansiyel kulanim alanlarinin

degerlendirilmesi de gerekir.
vi. Uriinle ilgili hiikiimet politikas1 da incelenmelidir.
Pazar analizi sonucu liriin i¢in yatirnm yapmaya degecek kadar yurt i¢i ve/veya yurtdist
talep bulunmadig1 ortaya ¢ikarsa projeden vazgecilir. Pazar analizinin teknik ve mali

analizlerden Once yapilmasi, gereksiz yere para harcamis olma ihtimalini ortadan kaldirir.

Eger Pazar analizinden elde edilen sonuglar olumlu ise teknik analiz sathasina gegilebilir.

3.2. Tiiketici ve Tiiketici Davranmisinin Tespiti
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Hig¢ siiphesiz her proje icin temel hareket noktasi miisteridir. Bu yiizden Pazar analizi

oncelikle tiiketici ve talep iizerinde calisir. Malin satilacag1 yere i¢ veya dis piyasada ki

talep arastirilir. Talep fonksiyonu arastirmasinda malin 6zellikleri, kullanim yerleri,

tiiketicinin ihtiyaglari, egilimleri ve bu egilimlerdeki degismelerin nedenleri iizerinde

durmak gerekir (Sahin, 2000:16). htiyacin ¢tkmasinda ve eyleme déniismesinde pek ¢ok

faktor etkili olabilir. Bu faktorler tablo 3.1 de gosterilmistir.

Tablo 3.1:Tiiketicilerin satin alma davraniglarini etkileyen etkenler (Tokol, 1995: 105).

Kiiltiirel Sosyal Ekonomik
*Kiiltiirel inang ve *Sosyal sinif yapisi
degerleri *Aile ve grup etkisi
*Yasam stili *Fikir lideri

\ y

Ekonomik
*Fiyat
*Teslim
*Odeme Kosullar1
*Satis Hizmetleri

Y

Psikolojik Etkenler

*Ogrenme Siirecleri
*Kisilerarasi tepki 6zellikleri
* Aliskanliklar

*Gliglikler

*Kisilik

!

Uriin veya hizmeti satin alma

Boylece tiiketicinin yasindan, meslegine, aliskanliklarindan satin alma davranisi
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tercihlerine iligkin bilgi saglanmis olur (Tokol, 1995: 105-106).

Talep arastirmasi sirasinda pazarin boliimlendirilme, iiretimin c¢esitlendirilme veya
farklilagtirllmast imkani da aragtirillmalidir. Proje iiretim birimlerinin faaliyetini
cesitlendirmek imkani ne kadar fazla ise firmay1 etkin kilmak o kadar miimkiin hale gelir

(Sahin, 2000:17).

Tiiketicinin neye ihtiyag duydugu, neyi, nerede, ne zaman satin aldigi, tiiketicinin yast,
cinsiyeti, meslegi, psikolojik 6zellikleri projenin iiretime gegecegi tarihten itibaren 5-10
yillik talep tahminleri, ekonomik politikaya gore fiyat tahmini, malin hangi dagitim
pazarlarina satilacagi gibi pek ¢ok noktay1 kapsayan talep arastirmasi sonuglar1 karar alma
siirecinde O6nemli rol oynar. Eger iirlin dis pazar1 da hedef aliyorsa dis talep arastirmasi

yapilir. Burada dikkat edilmesi gereken noktalar sunlardir: (Sahin, 2000:18)

i. Thrag edilen iilkenin geleneksel mallarma kars1 dis talebin mevcut durumu ve gelisme

potansiyeli saptanmalidir.

ii. Uretimi 6zel kosullara bagl olmayan mallarin dis pazardaki talep orani, rekabet kosullart

ve rekabet sansinin artmasi i¢in yapilmasi gerekenler belirlenmelidir.

iii. Gumriik politikas1 ve tarifeleri ile gelecekteki tarife politikasinin muhtemel durumu

arastiritlmalidir.

iv. Hangi iilkelere ne miktarda, hangi fiyatla ihracat yapilabilecegi belirlenmelidir

v. Ihrac1 diisiiniilen iiriiniin ithalatgis1 olan iilkelerin son 5 yillik ithalat, ihracat miktarlar1 ve

ortalama fiyatlar1 6grenilmelidir
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3.3.Piyasa Sartlarina Gore Mal ve Hizmetlerin Simiflandirilmasi

Piyasa analizleri iiretilen malin tipine gore farklilagir. Mal ve hizmetler genelde ii¢ grupta
incelenilir.

e Tiiketim mallar1

e Aramallar

e Yatirim (Sermaye ) mallar

i. Tiiketim Mallari: Tiiketim mallar1 2 grupta incelenir

a. Dayaniksiz Tiiketim Mallar:: Bir defa kullanilmakla veya c¢ok kisa bir siire kullanilmakla
tilketilen mal ve hizmetlerdir. Yiyecek maddeleri, elektrik gibi. Bu mallarin piyasa
analizinde baz1 6zelliklere dikkat etmek gerekir. Niifiisun ve 6zellikleri (dogum, 6liim ve
cinsiyet oranlar1), gelir ve satin alma giicii, malin fiyat1 gibi.

b. Dayanikli Tiiketim Mallari: Genellikle uzun siire kullanilarak tliketilen mallardir.
Camagsir makinesi, buzdolabi, mobilya, araba gibi esyalar bu guruba 6rnektir. Dayanikl
tikketim mallarinin talep tahmininde yeni tiiketicilerin yan1 sira mallarin eskimesi yada
demode olmasi sonucu olusan “yenileme talebi” nide hesaba katmak gerekir. Bu tip
mallarin talep tahmininde su faktorlere dikkat edilir: Aile sayisi, gelir ve alim giicii,

kredi sartlar1, mallarin ortalama kullanim stiresi, malin ve rakip mallarin fiyatlar.

ii. Ara Mallar: Uretilen mallarin bir kismi direkt tiiketici degil baska endiistriler icindir.
Yani bu mallar nihai malin tiretiminde girdi olarak kullanilan “ara mallar” dir. Ara mallara
ekmek i¢in kullanilan un, makine ve motorlarda kullanilan elektrik, sa¢ demir 6rnek olarak
verilebilir. Ara mallara talep dolayli olarak gerceklestirilir. Ornegin piyasada plastik kovaya

olan talep arttiginda dolayl olarak plastik hammaddeye olan talep de artacaktir.
Ara mallarin talep tahmininde su degiskenlere bakmak gerekir: mali talep eden isletmelerin

talep durumu ve gelisme hizi, ikame mallariyla rekabet olanagi, malin ve rakip mallarin

fiyati.
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iti. Yatirum (Sermaye) Mallari: Sermaye mallar isletmenin {iretim siirecinde kullandig:
mallardir. Makine, teghizat, bina, nakliye araclar1 yatirim mallaridir. Yatirim mallarinin
talep tahmininde su degiskenlere bakilmalidir: yatinm malimi kullanan endiistrilerin

yenileme talebi, yeni kurulan isletmelerin talebi ve tiretim teknolojisindeki gelismeler.

3.4. Rekabet Ortaminin Arastirilmasi

Pazarin en temel niteliklerinden biri de rekabetin olmasidir. Bugiin firmalar aras1 rekabet
tilke sinirlarinin digina ¢ikarak uluslar arasi hale gelmistir. Bunun en tipik 6rnekleri araba
ve kot/jeans tekstil alaninda goriiliir. Bu acidan Pazar analizi esnasinda iiretilecek malin

rekabet ortami da arastirilmalidir.

Rekabet ortami arastirmasinda ilk bakilacak is mevcut rakiplerin kimler oldugunun ve bu
firmalarin pazardaki mallarinin konumu hakkinda bilgi edinilmesi gerekir .Yine Pazar i¢in

yapisiyla ilgili olarak yapilacak diger bir is liriiniin Pazar giris kosullarinin ve gelecekte bu
pazara yeni rakiplerinin giris ihtimallerinin arastirilmasidir (Sariaslan, 1994:45). Pazar

yapisiyla ilgili olarak bakilacak diger bir faktor rakip olabilecek ikame iiriinlerin varligidir.

Piyasadaki mallarin 6nemli bir boliimii bu yoniiyle birbiriyle rekabet halindedir. Bakirin
alliminyum ile; sunta ve formikalarin tahta kaplamalarla; elyafin, pamuk ve yiinle siirekli

rekabet etmesi gibi.

Pazarin yapisi belirlendikten sonra rekabetin hangi temellerde yapilabilecegine bakilir. Bu
noktada su kriterlerden yararlanilabilir.

e Fiyat

o Kalite

e Servis olanaklar

e Reklam
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i. Fiyat: Tiketiciler mal alirken fiyata baktig1 icin en 6nemli rekabet aracidir. Baz1 mallarda
kaliteye bakmaksizin fiyatina gore tercih yapilabilir. igne, sakiz, biskiivi gibi. Bu durumda

malin paketlenme sekli, rengi gibi 6zellikler dikkat cekme acisindan 6nemli olur.

ii. Kalite: Baz1 mallarin satiginda tiiketici kaliteye bakar, 6zellikle beyaz esya alirken farkl
markalarin Ozellikleri arastirilir. Bu aragtirma sonrasi kaliteli goriilen iirlinler arasinda
uygun fiyatta olani tercih edilir. Bazi mallarin tiiketilmesinde kalite ile fiyat birlikte
kullanilir ve fiyatin kaliteyi yansittig1 disiiniiliir 6zellikle tekstil sektoriinde bu goriiliir.
Belli bir marka ve imaja sahip olan mallar (spor ve kot markalarin1 hatirlayalim) kaliteli

olarak diisliniildiigii i¢in tercih edilir.

iii. Servis olanaklari: Bir malin tercih edilmesinde diger Onemli bir faktdr servis
imkanlarinin olmasidir. Tamir, bakim ve yerine teslim gibi hizmetler tiiketici i¢in tercih

nedeni olustururlar.

iv. Reklam: Modern rekabet ortamimin en 6nemli organi reklamdir. Ayni kalitede, ayni
fiyatta ve benzer olanaklari sunan isletmeler eger dogru imaji yansitmiglarsa bu satis
oranini etkileyecektir. Bugiin imaj yaratma isini en kolay ve etkili yapan ara¢ reklamlardir.
Reklamci Don E.Schultz iiriinii sattiran seyin kendisinden ¢ok markanin ¢agristirdigi ruh
oldugunu soyler. (Sabah gazetesi 15.7.2001) Eger bu ruhu bir sloganda yakalamigsaniz
bunu uzun yillar kullanabilirsiniz. General Electric (G.E.)'in “Biz hayata iyi seyler
katryoruz” sloganin1 1927'den beri kullanmasi bunun en klasik 6rnegidir. (Sabah Gazetesi

15.7.2001)

Rekabet ortaminin arastirilmasinda pazar yapisini, rekabet temellerini inceledikten sonra
{iriin yasam devrine bakmak gerekir. Uriin yasam devri; bir iiriiniin &rnegin siyah-beyaz
televizyonun ilk yillarindan diislis donemine kadar olan siirectir. Renkli televizyonun

piyasaya girdigi bir anda siyah-beyaz televizyona yatirim yapmak rasyonel olmayacaktir.
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3.5. Pazarlama Planinin Belirlenmesi

Talep analizinin yapilmasindan, tiiketicinin 6zelliklerinin arastirilmasinda, Pazar yapisi ve
rekabet ortami ile bilgiler toplandiktan sonra sira pazarlama planinin belirlenmesine gelir.

Bu agsamada {irlin dizayni, fiyat, dagitimi ve promosyonla ilgili kararlar alinir.

i. Uriin Dizayni: Uriiniin pazarlanabilme agisindan sahip olacag: 6zellikler, kalitesi, bigimi,
rengi, ambalaji vs. belirlenir. Bu belirleme esnasinda tiiketici ihtiyag ve zevki eksen

alinmalidir.

ii. Uriin Fiyan: Uriiniin hangi fiyattan satilacag1 ve fiyatlama stratejisi belirlenir. Burada
piyasaya sizmak ic¢in ya da rakipleri etkisiz hale getirmek i¢in fiyat, diisiik tutulmasi

uygulanabilir. Ya da tam tersi isletme maliyet art1 kar1 hedefler.

iii. Dagittm: Uriiniin tiiketiciye dogru zamanda ve yerde dogru miktarda ulastiriimasi
dagitim fonksiyonunun islevselligine baglidir. Bu nedenle dagitimin direkt mi, en direkt mi
yapilacagi belirlenir. Bu belirleme baz1 faktorlere gore sekillenir:

a. Uriiniin dzelligi yani bozulma siiresi, hacmi vs. dagitim kanalin1 belirleyebilir.

b. Misterinin cografi dagilimi, sayisi, satin alma siklig1 gibi miisteri merkezli faktorler

dagitimin seklini belirleyebilir.

c. Rekabet derecesinin yogunlugu da dagitimin direkt yollarla mi1, en direkt yollarla mi1

yapilacagin belirleyen baska bir faktordiir.
iv. Tutundurma: Tutundurma {iriiniin piyasada tutulmasini saglayacak yollarin aranmasidir.

Bu temelde tiiketici ile etkili bir haberlesme kurmaya dayanir. Bunun igin reklam, tanitma

ve satis caligsmalari yapilir.
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3.6. Pazar Paymin Tahmini ve Tahmin Yoéntemleri

Talep tahmini pazarin gegmis durumuna ve mevcut durumuna bakarak pazarin gelecekteki
durumunu tahmin etmektir. Firmanin basarisi bir 6l¢iide de gelecekteki talebi dogru tahmin
edebilmesinde saklidir. Kaynak israfina neden olmamak i¢in saglikli bir talep tahmini

yapmak gerekir. Bu ise {i¢ asamada gergeklesir.

Birinci asamada cevresel tahminlere yer verilir. Bu asamaya faiz haddinde degismeler,

teknolojik yenilikler, kentlesme orani, gelir pay1 oran1 gibi pek ¢ok faktor girer.

Ikinci asamada malin piyasa talebiyle ilgili veriler toplanir. Talebi neler etkileyebilir ve

talep hangi yonde gelisebilir sorular1 cevaplanir.

Ugiincii asamada firmanin piyasadaki yeri ile ilgili tahminler yer alir.

Iktisatta talep tahminine yonelik bir cok metot vardir. Bu metotlarin uygulama alanlarina
gore simirhiliklar1 ve giivenirlilik dereceleri degisir. Talep tahmin metodu secerken su
ozelliklere dikkat edilir:

e Uretilecek malin tiirii

e Arastirma i¢in ayrilan para

e Metodun giivenirlilik derecesi

Talep tahmin metotlar1 piyasadaki degisime gore farkli sekillerde yapilmaktadir.
Uygulamada yaygin olarak kullanilan talep tahmin metotlar1 goriis toplami metodu,
ekonomik gostergelere dayanan tahmin metodu, sayisal metotlarla yapilan talep tahmini

olmaktadir (Tekin 1993:224).
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3.6.1. Goriis Toplama Metodu

Bu metoda gore, isletmenin ¢esitli kademelerinde calisan personelin ve tiiketicilerin
goriisleri sistematik bir yaklasimla analiz edilerek degerlendirilir. Isletmenin cesitli
kademelerinde bulunan yoneticilerin ve satis elemanlarin tecriibe ve sezgileri dikkate
alinarak talep tahminleri yapilir. Talep tahmini yapmak iizere gorevlendirilen arastirmalar
her kademedeki yoneticiler ve satic1 personelle tek tek goriiserek taleple ilgili tahminleri

objektif olarak 6lcerek ve kendi goriislerini de degerlendirmeye katarak inceleme yaparlar.

Bu metoda gore degerlendirmede kisisel degerlendirme ve sezgisel faktorler 6n plana
ciktig1 icin subjektif olma ihtimali yiiksek olacagindan tam gilivenilir 6zelliklere sahip
degildir. Bu arastirma sonuglari, istatistiki metotlarin kullanilmasiyla elde edilen sonuglarin

kontrol edilmesinde kullanilabilir.

Tiiketici anketleri, 6rnekleme yoluyla tiiketici gruplariyla anket yapilarak uygulanabilir. Bu
metoda gore secilecek tiiketici gruplarinin ana kiitleyi temsil etme durumunun yiiksek
olmasina dikkat edilmelidir.

Goriis toplama metoduna gore talep tahmini yapilirken, mamul tasarimindaki degisiklikler,
yeni iiretim teknolojisi, satis fiyati, kalite rekabet durumu, gelir dagilimi, kredi istihdam

gibi faktorler de g6z oniinde bulundurulmalidir.

3.6.2. Ekonomik Verilere Dayanan Tahmin Metodu

Ekonomide bazi gostergelerden yararlanarak bir mala karsi talebin nasil gelisecegini tahmin
etmektir. S6zgelimi 6nde giden gostergeler yardimiyla tahmin yapilabilir. Bazi gdstergeler
piyasada otekilerden 6nde giderler. Evlenme basvurularinin gelinlik, ¢eyiz ve ev esyalarinin

talebinden dnce goriilmesi gibi.
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3.6.3. Sayisal Metotlarla Talep Tahmini

Sayisal metotlar, gegmisteki talep durumlari, talebi etkileyen faktorler, talep ekonomik
gosterge iligkilerini analiz isleminde kullanilarak talep tahmini yapilmasini saglar (Tekin

1993:225).

Talep tahmininde kullanilan sayisal metotlardan bazilar1 sunlardir: En kiigiik kareler
metodu, korelasyon katsayisi, zaman serileri analizi, regrasyon analizi, hareketli

ortalamalar metodudur.

3.6.3.1. En Kiiciik Kareler Metodu

En kiiclik kareler metodu iki degisken arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla, en uygun
dogrunun tanimlanarak, c¢izilmesini Ongdriir. En uygun dogrunun tanimlanmasi igin
dogrunun bagimli degisken eksenini kestigi noktanin ve dogrunun egiminin bilinmesi
gerekir. Cizilen dogru {izerindeki bagimli degisken degerleriyle, gercek degerler arasindaki
farkin (sapmalarin) karelerinin toplamini minimum yapacak en uygun dogru belirlenmeye
calisilir.(Tekin, 1993 :226) Ornegin ¢imento iiretim miktari ile satis miktar1 arasindaki iliski
en kiiclik kareler metodu ile incelendigi vakit ortaya ¢ikan baglanti ile gelecek yillardaki

talep tahmin edilebilir.

3.6.3.2. Korelasyon katsayisi

Korelasyon katsayist iki degisken arasindaki iligkinin derecesini gosterir. Korelasyon

katsayisi (r) asagidaki formiillerle hesaplanir.

50
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(Y -Y)

Korelasyon katsayis1 formiiliinde
T(Y-Y)Y<Z(Y-Y)

Durumu gegerlidir. Bu duruma bagl olarak siirekli iki deger arasindaki oran 1'den kii¢iik
olacaktir. Korelasyon katsayisi sayisal olarak belirtilen bir degerdir. Bu deger +1 ile —1
arasinda degisir. Korelasyon katsayis1 +1°e yaklastikca degiskenler arasindaki paralellik
ayni yondedir. —1"e yaklastikca degiskenler arasindaki iligki ters yon alir. Eger korelasyon
katsayis1 sifira yakin ise degiskenler arasindaki iliski zayiftir.(Kabuk¢u,1994:197)

Y = Bagiml degiskenin gercek degeri.
Y' = Bagiml degiskenin hesaplanmis degeri

Y= Bagimli degiskenin gercek degerinin ortalamasi.

Korelasyon analizi, pazarlama aragtirmalarinda 6zellikle satis tahminlerinde, farkli satig
alanlarinda satis kotalarin1 belirlemede, cesitli hane halki 6zellikleri arasindaki iliskinin
derecesini  belirlemede ve satin alma davranislarinin incelemesinde kullanilir.

(Tokol,1994:79)

3.6.3.3. Zaman Serisi Analizi-Dogrusal Trend Analizi

En yaygin ve kullanim1 kolay olan zaman-trend analizi ge¢mis yillarda gerceklesen gozlem
degerlerine y = a+bx modeli bicimindeki, en iyi uyan dogruyu, sapmalarin karelerinin
toplam1 minimum yapan en kii¢lik kareler yontemi ile belirlemektedir. Daha sonra dogrusal
olarak belirlenen trendin (egilimin) gelecekte de devam edecegini varsayarak tahminde

bulunulur.(Sariaslan,1994:53)
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3.6.3.4. Regrasyon Analizi

Regrasyon analizi kullanim amaci ¢ok genis olan bir istatistiksel analiz tiirtidiir. Tahmin
amaci ile kullanildigr zaman tahmin edilmek istenen olay1 (bagimli degiskeni), o olay1
etkileyen faktorlere (bagimsiz degiskenlere) bagli olarak dogrusal bir iligki varsayimi
altinda tahmin etmeye calisir. Eger bagimli degisken bir tek bagimsiz degiskene bagl
olarak tahmin edilecekse tahmin modeli olarak adlandirilir. Ornegin bir otomobilin
gelecekteki tiiketim hacminin ne olacagini; reklam giderleri tiiketici geliri gibi
degiskenlerdeki artis veya azaliglar veri kabul edilerek regrasyon ve analizi yardimiyla
tahmin edilir. Tahmin modeli gercek ana kiitle de var olan ancak dogrusal oldugu
varsayilan Y = a+px + E genel iligkisini Y = a + bx; + e; (i=1,2,3............... n) bi¢ciminde n

sayida gozleme dayali olarak tahmin etmeye ¢alisir. (Sariaslan,1994:62)

3.6.3.5. Hareketli Ortalama Metodu

Isletme yoneticileri, talepteki mevsimlik dalgalanmalari inceleyerek bu dalgalanmalarin
ozelliklerini bilmek isterler. Hareketli ortalamalar metodu mevsimlik dalgalanmalarin talep
tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Gegmis donemdeki satislar incelenerek satiglarin
zamanla ortaya koydugu satis seyri ( trend) bulunarak ve trend dogrusundan yararlanarak

gelecek donemdeki talep tahmini yapilir. (Tekin,1993:241)
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IV. BOLUM

TEKNIiK ANALiZ VE DEGERLENDIRILMESI

Bu béliimde yatirim projesinin nemli bir boliimii olan teknik analizlere deginilecektir. Kapasite sec¢imi,

fabrika kurulus yerinin tespiti, teknoloji se¢imi konusunda agiklamalarda bulunulacaktir.

4.1. Kapasite Secimi

Kapasite kavrami agiklanarak literatiirdeki kapasite tanimlart bu boliimde verilecektir. Ayrica kapasite

tespitinde etkili olan unsurlar agiklanacaktir.
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4.1.1. Kapasite Kavrami

Isletmenin kar maksimizasyonu amacina ulasabilmesi icin iiretim tesisini uygun biiyiikliikte

kurmasi gerekir. Bunun i¢inde firma kendisi i¢in en uygun kapasiteyi se¢melidir .

Bir is¢inin c¢alisma siiresi, bir makinanin {iretecegi mal miktar1 kapasite ornekleridir.
Isletmenin iiretim kapasitesi ise, isletmenin belli bir zaman dilimi i¢inde mevcut iiretim
faktorlerini, rasyonel bicimde kullanarak elde edecegi liretim miktaridir (Tekin, 1993:186).
Daha kolay bir tanimlamayla tam derecede ¢alisan isletmenin birim zamandaki iiretim

giictdiir.

Isletmelerde iiretim kapasitesi baslica ii¢ faktdre gore ifade edilir :
e Uretim faaliyetinde kullanilan iiretim faktorii
e Uretimin belli bir zamanda yapilmas1

e Uretim faaliyeti sonucu olusan mal miktari

Kapasite kisa ve uzun donem olmak iizere iki asamada degerlendirilir. Kisa dénemde,
ulagilabilecek kapasite diizeyi ile ilgili tahminde bulunulur. Firmanin hangi iiriiniine, ya da
firmanin Urlinline talep hangi donemlerde yogunlagmaktadir sorusunun cevabina gore
mevcut ve gelecekteki kapasite diizeyi i¢in gerekli tiretim faktdrleri miktar1 hesaplanabilir
(Tekin, 1993:189). Uzun donemde ise kapasite diizeyi i¢in gerekli iiretim faktdrleri miktar
hesaplanamaz. Kisa ve uzun donemli degisimler dikkate alinarak kapasite tasarimi

yapilmalidir.

4.1.2. Kapasite Tiirleri

Bir igletmenin iiretim giiciinii ifade eden ¢esitli kapasite kavramlar1 vardir:
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e Teorik (maksimum)kapasite
e Pratik kapasite

o Fiili kapasite, bos kapasite
e Optimum kapasite

e Calisma derecesi

i. Teorik Kapasite: Isletmenin teknik projesinde yer alan daha ¢ok hesaplamayla bulunan
kapasitedir. Bu hesaplama hic¢bir aksama olmayacagi varsayimi ile yapilir. Bir fabrikanin

kalifiye elemanlarla hi¢ durmadan c¢alisacagi maksimim kapasiteyi gosterir.

ii. Pratik Kapasite: Isletme iiretime gectiginde teorik kapasitenin hi¢ gerceklesmedigi
goriiliir. Clinkii muhakkak her isletmede olagan sayilabilecek bir takim aksamalar olur.
Iscilerden hastalananlarin olmas: elektrik kesintisi, ariza, bakim ve onarim gibi nedenlerden
dolay1 isletme teorik kapasitede hesaplanan miktarda iiretimi gerceklestiremez. Uygulama
siirecinde isletmenin {iretmeyi basardig: iiretim miktar1 bize pratik kapasiteyi verir. Teorik

kapasitesi 20.000 m. kumas olan bir fabrikanin pratik kapasitesi 17.000 m. olabilir.

iii. Fiili Kapasite: Bir isletme her zaman normal kapasitesinde calismaz. Isletmenin
caligmas1 iriiniin talep oranina, hammaddenin gecikmesine vb. sebeplere bagli olarak
yavaglatilabilir. Bu durumda pratik kapasitenin bir kismindan yararlanilir. Normal
kapasitenin bu faydalanilan kismina fiili kapasite denir. Bilingli olarak kullanilmayan ya da
kullanilmast o donem i¢in gereksiz olan pratik kapasitenin yararlanilmayan kismina ise bos
kapasite denir. Ornegin bir fabrikanin teorik kapasitesi yilda 10.000 oyuncak olsun bu
uygulamada 8.000 olarak gerceklesebilir. Ancak fabrikanin satig orani diisiikse fabrika
talebi dikkate alarak sadece 5.000 oyuncak iiretmeyi uygun bularak fiili kapasitesini 5.000
olarak belirleyebilir.

iv. Optimum Kapasite: Bir isletmenin en diisilk maliyette iiretim yapabilecegi kapasiteye

optimum kapasite denir (Yiilek, 1983:53). Isletmenin kapasiteyi dogru tahmin etmesi
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optimum kapasiteyi tespit etmeye ¢alismaktir.

v. Calisma Derecesi: Calisma derecesi pratik kapasiteyle fiili kapasite arasindaki orandir.

Fiili Kapasite

Gahisma Derecesi = Pr atik Kapasite

Calisma derecesi ylizde ile ifade edilir. Bir isletme talebin yiiksek oldugu donemlerde
%100 calisma derecesinin {istiine c¢ikabilir. Ancak bu donem makinelerin ¢abuk
ylpranmamasi ag¢isindan kisa olmalidir. Ya da talebin diisiik olmasi durumunda isletme
%100 calisma diizeyinin altina diigebilir .Bir fabrikanin ¢alisma diizeyinin yil boyunca

ortalama % 100 e yakin degerlerde ¢ikmasi o fabrikanin basarili yonetildigini gosterir.

4.1.3. Kapasite Secimini Etkileyen Faktorler

Bir isletme kurulurken 6nemli bir nokta da optimum kapasiteli fabrikay1 se¢mektir. Optimal

kapasite se¢imiyse bir ¢ok faktore baglidir (Tekin, 1993:201). Bunlar:

e Maliyetler

e Talep hacmi

e Teknolojik olanaklar

¢ Finansman imkanlar

e Fabrika yeri

e Hammadde ve yardimci madde

e Teknik eleman ve nitelikli eleman
e Pazarlama olanaklari

e (Calisma siiresi

e YoOnetim'dir.

Maliyetler: Isletme kurulurken miitesebbis en diisiik maliyette iiretim yapabilecek

S
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kapasiteyi (optimum) bulmaya ¢alisir. Isletme kapasitesiyle iiretim maliyeti arasinda iliski
bulunmasindan &tiirii  kapasite secimi onemlidir. Isletme kapasitesinin artmasiyla
maliyetlerde diislis olabilir. Kapasite artisinin tasarrufa yol agma sebepleri degisik
sebeplerden olabilir. Sermaye maliyetindeki artisin iiretim hizindaki artis oranindan daha
diisiik olmas1 ve iggiicii ihtiyaci ile imalat giderlerindeki artis oraninin kapasite artigina
oranla diislik olmas1 gibi sebepler tasarrufa yol acabilir (Tekin, 1993:201). Ancak yine de

kapasite seciminde en dnemli faktdr olan maliyetler, her zaman belirleyici faktor olmaz.

ii. Talep Hacmi: Isletme sahibi ve yoneticileri mevcut ve gelecekteki talebi dikkate alarak
kapasite se¢imini yaparlar. Bir isletmenin kurulmasi i¢in en azindan talebin en kiiciik
kapasite ile liretim yapmayr miimkiin kilacak biiyiikliikte olmas1 gerekir. Talep hacmi ile

kapasite arasinda diger iliski tiirleri ise:

a. Talep en kiiciik kapasite ile iliretim yapmay1 miimkiin kilmiyor olabilir. Bu durumda
projenin uygulanmasi s6z konusu bile olmaz.

b. Talep iiretim seviyesini hi¢ smirlamiyorsa, yani talep orani yiiksekse proje istenilen
biiytikliikte ve optimum kapasite segilerek uygulanabilir.

Talebin saglikli bir tahmini yapilmadan kapasite belirlenirse uzun siire firma atil kapasite

yasayabilir. Ya da minimum ekonomik kapasitede bir fabrika kurulmasi halinde artan talep

karsilanmayabilir. Firma artan talebi karsilamak ve c¢ikabilecek yeni rakiplerle rekabet

edebilmek i¢in pahali genisleme yatirimi1 yapmak durumunda kalabilir (Sahin, 2000:46).

iii. Teknolojik Olanaklar: Bir firma kurulma asamasinda elbette mevcut teknoloji
imkanlarindan birini segecektir. Baz1 sanayi isletmeleri i¢in iiretilen makinalar belirli bir
kapasiteyle sinirhidir. Bu durumda isletme istemese de kapasitesini sinirli tutmak zorunda
kalir. Teknik imkanlar kapasite biiyiikliigiinii sinirlandirabilir ya da optimal kapasitede
liretim yapmak miimkiin olmayabilir. Mesela bir isletmenin optimal kapasitesi 5 milyon
adet oyuncak olsun fakat teknik imkanlar1 sadece 3 milyon adet icin elverisliyse kapasite
zorunlu olarak 3 milyon seviyesinde tutulur. Bu agidan kapasite segerken teknik

imkanlarinda incelenmesi gerekir.
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Eger bir malin iiretiminde kullanilan belli bir teknoloji mevcut ise, bu durumda optimal

kapasitenin uygulanmasi talep ve finansmana baghdir.

iv. Finansman Imkani: Cogu zaman miitesebbisin isletmenin kurulmas i¢in saglayacag
para (sermaye) siirlhidir. Bu durumda isletme sahibi bor¢lanma yoluyla (kredi gibi) yatirim
fonunu genisletebilir. Ancak bu sermaye kaynaklarinin da belli bir maliyeti vardir.
Firmanin i¢inde belli bir optimal bor¢lanma sinir1 vardir. Firmanin 6z kaynak biiyiikligi,
verecegi giivenceler ya da piyasa kosullar1 gibi, isletmenin kurulmasinda yatirirm maliyeti
ile kapasite biiyiikliigii arasindaki dogrudan bir etkilesim vardir. Bu durumda firma finansal
kaynaklarima gore bir kapasite biiylikliigii hesab1 yapabilir. Ya da firmanin finansal

imkanlar1 optimum kapasite diizeyi i¢in yeterli olabilir.

v. Fabrika Yeri: Fabrikanin kurulus yeri kapasiteyi belirleyen diger bir faktordiir. Bazi
fabrikalar hammaddeye yakin olma veya pazara yakin olma gerekgesiyle belli alanlara
kurulmalidir. Hammadde kaynagina yakin yere kurulan bir A firmas1 kapasitesini yilda
kullanabilecegi hammadde miktarina gore ayarlamak zorundadir. Pazarlama yeri agisindan
diisiiniirsek firma malini uzak bir yere pazarliyorsa tasima masrafi artacagi i¢in kapasite

biiytlikliigiiniin bir avantaji kalmayabilir.
vi. Hammadde ve Yardimci Madde: Kapasite seciminde hammadde ve yardimci maddeler
de etkilidir. Asagida maddeler halinde belirtilen hususlar hesaplamalarda mutlaka goz

oniinde bulundurulmalidir. Bunlar:

a. Su, komiir, maden gibi dogal hammaddenin kullanilacagi durumlarda kapasite

belirlenirken kaynagin potansiyel miktarina bakilmalidir .

b. Uriiniin iiretilmesinde hammadde ve yardimci madde ithal ediliyorsa ve déviz darbogazi bunlarimn

zamaninda ulagmasina mani oluyorsa biiyiik kapasite yerine kiiciik kapasitelerin se¢ilmesi daha uygundur.
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c. Hammadde tagima maliyeti de dolayli olarak kapasiteyi belirler. Firma hammaddeye

yakin alanda kurulduysa kurulus yerine gore kapasite segecektir.

vii. Teknik ve Nitelikli Eleman: Isletmenin etkinligi biiyiik dl¢iide teknik ve nitelikli
elemana baglidir. Teknik eleman yeterli sayida olmadig1 durumda kapasite kendiliginden
sinirlanmis olur. Ornegin iki nakliye araci olan bir sirkette sadece bir tane sofor varsa bu

araglarin sadece biri etkin olarak calisabilecektir.

viii. Pazarlama Olanaklari: Firma kapasite segerken pazarlama birimi de olusturur.
Pazarlama biriminin c¢alismalari firmanin malin1 pazarlama oranini etkileyecegi igin

kapasitenin bir boliimiiniin atil duruma diisiip, diismemesi agisindan dnemlidir.

ix. Calisma Siiresi: Isletmenin calisma siiresi vardiyali ya da vardiyasiz calisma kapasite
secimini etkileyen diger bir faktordir. Vardiyali sistem secildiginde bakim-onarim
masraflar1 artar. Uretim esnekligi olmaz. Talepteki azalis iscilerin cikarilmasina neden
olabilir. Vardiyasiz sistemde ise talebi karsilamak icin fazla mesai yapilabilir. Calisma
siirelerinin avantaj ve dezavantajlarina bakilarak en basta calisma siiresi tespit edilir.

Kararlastirilan ¢alisma siiresi de dikkate alinarak kapasite se¢imi yapilir.

X. Yonetim: Isletmenin kapasite biiyiikliigii belirlenince, ona uygun yonetim yapisi da
planlanmalidir. Yonetim yapisinin yeterli biiyiikliikte olmas1 ve etkin ¢aligmasi kapasitenin

de etkin caligmas1 anlamina gelecektir.

4.1.4. Kapasite Secimi

Kapasite secimini etkileyen maliyet, talep, fabrika yeri, finansman gibi faktorler dikkate alinarak mevcut ve

gelecekteki duruma cevap verecek sekilde kapasite secimi yapilmalidir.
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4.2. Kurulus Yeri Se¢cimi

Projenin hazirlanmasi i¢in cevaplanacak diger bir soru isletmenin nerede kurulacagi
sorusudur. Yer konusunda yapilan se¢im, isletmenin dmrii siiresince degistirilmeyecegi igin

bu kararin sihhatli verilmesi sarttir. Bu karar1 etkileyen bir ¢ok faktor vardir.

Eger isletme icin hammadde kaynaginin ve dogal kosullarin agirligi fazlaysa isletme yer

secerken kaynagina yakin olma ilkesine gore bir se¢cim yapacaktir.

Mamuliin taginmasi ile ilgili maliyet yliksekse bu durumda isletmenin pazara yakin bir yere

kurulmasi uygun olacaktir.

Bugiin yer se¢iminde temel ilke o mal veya hizmetin en diisilk maliyet ve en fazla karla
tiretildigi ve pazari en fazla kontrol ettigi yerdir (Desiyap, 1983:1). Yer secimini etkileyen
faktor her zaman kar amagcli olarak diisiiniilmeyebilir. Sosyal faydalar g6z oniine alinarak
yer se¢imi yapilabilir. Bu durum daha ¢ok kamu kesimi yatirimlarinda s6z konusudur.

Isletmenin kurulabilecegi birkag¢ alan 6nerilmisse bu durumda kurulus yerlerinden her biri

icin girdi miktar1, maliyeti vb. gosteren incelemeler yapilmalidir.

4.2.1. Kurulus Yeri Se¢ciminin Asamalari

Bir isletmenin kurulus yeri se¢imi genel olarak asagidaki dort asamada gercgeklesir. (Sahin,
2000:34)

e Ulke secimi

e Bolge secimi

e Il secimi

e Arsa se¢imi

60



4.2.1.1. Ulke Seg¢imi

Gilinliimiliz diinyasinin en temel Ozelliklerinden biri bugiine kadar diinya tarihinde hig
olmadig1 bir bicimde insanlarin ve iilkelerin iletisimlerinin yogunlasmasidir. En ideal
tanimiyla fikrin sermayenin ve insanin sinir tanimadan dolagabilmesi olan kiiresellesme tam
olarak gerceklesmese de modem diinyanin temel kavramlarindan biri haline gelmistir.
Bunun ekonomik olarak anlami artik diinya sirketlerinden s6z edilebilmesidir. Diinyanin
herhangi bir yerindeki bir birey kurum, kurulus ya da isletme bir baskasiyla rekabet
edebilmektedir (Kara, 1998: 14).

Bugiin kapitalizmin ulusal kavramindan ayrilarak, tiim diinyada birden karar veren, her
ilkeyi potansiyel liretim alan1 ve Pazar olarak goren, kendi hareketliligine engel tanimayan
sirketlerin olusturdugu bir sisteme doniistiigli goriinmektedir. (Keyder, 1993:13)

Caglar Keyder'in deyimiyle de artik sermayenin uluslar arasi degil, kiiresel oldugu bu
donemde bulunuyoruz. Bu girisimciler agisindan artik belli bir {ilkenin sinirlar1 i¢in kalmak

zorunda olmadiklar1 anlamina gelir.

4.2.1.2. Bolge Secimi

Firmanin kurulacag: iilkenin se¢ciminden sonra sira uygun iilkenin se¢imine gelir. Bolge
secimi yapilirken bolgenin firmanin kurulusu ve faaliyeti siiresince sadece gerekli kosullara
sahip olup olmayacagina bakilir. Buradaki temel sorun bélgenin diisiik iiretim maliyeti ile
yiiksek satis tahsilat1 kosullarini saglayabilecegine yoneliktir. Bolge secerken bakilan bazi

faktorler vardir.(Sahin, 2000:35)

a. Hammadde de kaynagiin bodlgede yeterince ve kaliteli olarak mevcut olmasi bolge

secimini etkiler.

b. Hammaddeden sonra bolge secimini etkileyen diger faktor Pazar alanina yakinlik ve

Pazar alan1 yogunluguyla ilgilidir.

c. Enerji kaynaklar1 ve su imkanlar yeterliligi.
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d. Tasima ve ulagtirma imkanlarinin mevcut olmasi. Eger dis satim yapilacaksa liman,

havaalani, ¢ikis kapilarina yakinlikta tercih nedenidir.

e. Bolgedeki nitelikli isgiicli potansiyelinin varlig1, ticret durumunun uygun olmast.

/. Bolgenin cografi 6zellikleri, iklim kosullari, yer alti ve yer iistii toprak o6zelliklerinin

firmaya olan maliyeti yada kar orani.

g. Organize sanayi bolgelerinin ve sanayi sitesinin olmasinin getirdigi avantajlar. Organize
sanayi bolgelerinde altyapi, hizmetlerinin hazir olmasinin getirecegi faydalar, liretim ve

pazarlama agisindan saglayabilecegi avantajlar tercih nedenidir.

h. Devletin uyguladigi vergilendirme siibvansiyon, kredi politikas1 gibi yatirim tesvikleriyle
ile baglantili ayricaliklar. Bolge se¢iminde cazip goriilebilir. Devletin uyguladigi bu
tesvikler normal sartlarda elverissiz olabilecek bir bolgeyi rantabl yapabilir. Bu nedenle

bolge secerken tesvik tedbirlerini incelemek yerinde olacaktir.

4.2.1.3. iI Secimi

Bolge secildikten sonra, bolgesel alandaki alternatif iller belirlenir. Bu iller yer se¢imini

etkileyen faktorler dikkate alinarak cesitli metotlarda kullanilarak degerlendirilebilir.

4.2.1.4. Arsa Secimi

Kurulus yeri seciminin son asamasi arsa se¢imidir. Bunu etkileyen bazi kriterler vardir.

(Desiyap, 1983:4)

a. Bazi isletmeler i¢in kurulus yerini segme gibi bir imkan olmayabilir. Isletme mecburen o
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yere kurulur .Bu genelde hammaddeye de yardimci maddenin dogal kaynak olmasi

durumu i¢in gegerlidir. Komiir, petrol gibi hammaddelerin ¢ikarildigr yerde isletme

kurulur.

b. Eger secimi isletme sahibi yapiyorsa Oncelikle imar planlarina, belediyenin getirdigi

kurallara uymalidir.

c. Fabrika yapilirken sagligi koruma (hifz1 sthha) kanuna uyulmalidir. Bu nedenle kurulug
yeri atiklarin ve zehirli gazlarin etkisinin en az olacagi yere yapilmalidir. Fabrikanin
elektro filtre yatinmi az ise, bunu telafi etmek i¢in hakim riizgar yoniine dikkat

edilmelidir.

d. Enerji, su ve atiklarin atilmasinin en az masrafla saglanacagi arsalar se¢ilmelidir. Arsanin

insaat maliyetini en aza indirgiyecek nitelikte olmasina dikkat edilmelidir.
e. Arsa seciminde Onemli etkenlerden biri de ulasim imkanlaridir .Ulasim hem fabrikanin
insaasi esnasinda, hem iiretim silirecinde onemlidir. Bu nedenle demiryolu, karayolu,

liman gibi baglantilar1 olan arsalar ulastirma agisindan 6nemli avantajlar saglar.

f Arsa firmanin gelecekteki olast genisleme ihtiyacini karsilayabilecek biiytikliikte

olmalidir.

g. Arsanin topografik durumu, zemin karakteri, yer alt1 su seviyesi arastirilmalidir. Boylece

bu nedenlerden kaynaklanabilecek ekstra masraflar 6nlenmis olur.

h. Arsa miimkiinse yerlesim yerine yakin olmalaridir. Bu lojman sayisi, is¢i servisleri

acisindan ¢ikabilecek masraflar1 engeller.
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4.2.2 Kurulus Yeri Secimini Etkileyen Faktorler

Fabrika yeri sec¢imini etkileyen faktorler 3 grupta toplanabilir.(Tekin, 1993: 45-46)
Degisken maliyetler; girdi ve ¢ikt1 ile ilgili maliyetlerdir. Girdiler; isgiicli, hammadde,

ulastirma vb. dir.

Ciktilar ise, ulastirma, pazarlama, depolamadir. Sabit maliyetler ikinci grubu olusturur.
Sabit maliyetler bina tasarimi, insaasi, makine alimi, stok maliyetlerdir. Son grup siibjektif
faktorler olarak adlandirilir. Bu grup; niifuz artis hizi, egitim, {icret diizeyi, kisisel tercih,
orada dogma, bdlgenin politik ve ekonomik istikrari, belediye kararlari, zaman faktorii gibi

birgok kriter ihtiva eder.

Fabrika se¢imini etkileyen dnemli faktrlerden bazilari asagida incelenmistir:

4.2.2.1. Hammadde ve Yardimci1 Maddelerin Saglanabilirligi

Bir malin iiretiminden bazi girdiler kullanilir. Bunlarin bir kismi daha once islenmis
olabilir. Bazis1 ise hi¢ islenmeden kullanilabilir. Bu girdilerin bir kismi1 ana madde, bir
kismi1 yardimc1 madde olarak kullanilir. Hammaddenin miktar1 ve niteligi fabrikanin
kurulus yerini belirleyen bir faktordiir. Hammaddenin miktar1 ve 6zellikleri ile kurulus yeri

tespiti arasindaki iliski asagida siralanmustir.

a. Hammaddenin dogal kaynaklar1 bagl oldugu durumlarda genellikle fabrika kaynaginin
bulundugu yerdir. Kagit fabrikasinin su ve aga¢ potansiyeline sahip yere kurulmasi,
komiir ocaginin komiir rezervinin bulundugu yere kurulmasi gibi. Bazi durumlarda

hammaddenin taginmasi da s6z konusu olabilir.

b. Hammadde agirlig1 ile tiretim mal agirlig esitse isletme hammadde veya pazara yakin

yere yada ikisi arasina kurulabilir.
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c. Uretim sirasinda hammadde agirlik kaybediyorsa isletmeyi hammadde kaynak yerine

kurmak daha uygun olur.

d. Hammaddenin hacmi, iiretim mali hacminden daha kiigiikse isletmeyi pazara yakin

kurmak gerekir. Izolasyon malzemeleri, plastik maddeler gibi.

e. Hammaddenin tasinmasinda o6zel Onlemler gerekiyorsa, ambalaj, sicaklik-sogukluk

degeri gibi isletme hammaddenin bulundugu yere kurulur .

/. Her yerde bulunan maddeleri, tiretim mali girdisi oldugu durumlarda tesis pazara yakin

kurulur.

4.2.2.2. Tiiketim ve Pazarlama Durumu

Firma mal1 satmak icin irettigine gbre pazarlarini da yer se¢imi de 6nemlidir. Ulagimla
ilgili maliyetinin yiiksek yada ulagimin zor olmasi, talebin ¢ok ve hemen karsilanma
zorunlulugu olmasi, malin bozulma riskinin yiiksek olmasi durumlarinda en dogru se¢im
isletmenin pazara yakin yere kurulmasidir .Yine servis imkanlarmin olmasi gerektigi

durumlarda pazara yakin olmak gerekir .
Tiiketim dis satimi, ihracata doniik ise alternatif yerler arasinda hinterland1 genis olan yer

secilmelidir. Thracatin yapilacagi noktalara, giimriiklere, limanlara, karayolu, denizyolu

imkanlarina bakilarak isletmenin kurulus yeri se¢ilmelidir .

4.2.2.3. Ulastirma Olanaklari

Bugiin gelismis ulastirma imkanlar1 hammadde yerine bagimliligint kismen kaldirmistir.
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Petrol ve gazin borularla tasinmasini buna 6rnek olarak gosterebiliriz. Ancak girdilerin
isletmeye ulagmasi ve iiretilen malin tasinmasi sirasinda tagima maliyetleri olacaktir. Firma
kurulus yeri secilirken bu tasima maliyetini en aza indirecek yer secilmelidir.

Kurulus yeri secilirken ulastirma sebekelerinin ¢esit ve niteligi degerlendirilmelidir.
Karayolu tagimaciligi i¢in, yollarin genisligi, kopriilerin toleransi belirlenebilir. Deniz yolu
tasimaciligl icin, limanin derinligi, depolama imkanlari, gemi biiylikliikleri arastirilir.
Demir yolu icin, vagon kapasitesi, depolama, yiikleme, bosaltma olanaklari, hareket

noktalar1 incelenir.

4.2.2.4. Elektrik Enerjisi Potansiyeli

Elektrik enerjisi genellikle her yere yayilmis olsa da az gelismis iilkelerde bununla ilgili
aksamalar olabilir. Bu durumda elektrik enerjisinin bulundugu yere kurulmalidir. Elektrik
sebekesine teknik olarak baglanilmadiginda, tarifeler yliksek oldugunda sorunlar olabilir
[ller acisindan enerji nakil hatlarin1 gosteren haritalar degerlendirilerek yer secilebilir. Bu
konuda su hususlar dikkate alinir. (Yiilek, 1983:60)

e Gerekli enerji miktari, ariza limiti

e (Cevredeki yiiksek gerilim sebekeleri

e Cevredeki trafo merkezleri

e Enerji tarifeleri

e Satin alma sartlari

4.2.2.5. Yakit Durumu

Uretim siirecinde gerekli enerji baz1 yakitlarla saglanir .Bunlardan petrol, dogal gaz, kémiir
gibi yakitlar yeryiiziinde smirli miktardadir. Isletmede kullanilacak alternatif yakitlar ve
bunlara ikame yakitlar iyi incelenmelidir. Yakit masrafi maliyeti etkileyen diger bir
faktordiir. Bu durumda ihtiyacin hangi yakitla daha saglikli ve ucuz bir bicimde

saglanabilecegi arastirllmalidir. Bu ihtiyag, petrol, fuel-oil, dogal gaz, komiir, linyit veya
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tag komiirii ile karsilanabilir .Se¢im yaparken su konular kriter alinabilir :

Gerekli 1s1 miktari

Baslangig ve erigebilecek sicaklik

Is1 sekli

Iletkenligi

[zolasyon

Yakitin alt ve {ist 1s1 degeri

Yakitin basinci, bilesimi, rezervi, nakil imkani

Buhar verimi

4.2.2.6. Su Durumu

Isletmelerin alanina gére su farkli amaglarla kullanilabilir .Bugiin sanayi de su bazen

hammadde, olarak, bazen de yardimci madde olarak kullanilir. Bunun yani sira tasima,

sogutma amagcl da kullamilabilir. Isletmelerde su iki sekilde karsilanabilir.

a. Dogal kaynak olarak akarsu, gol, kuyu gibi.

b. Satin alinarak

Eger isletme icin su biiylik miktarlarda gerekiyorsa birinci yol tercih edilir ve tesis su

kaynaklarina sahip bir yere kurulur .Burada su gerekli temizleme ve yumusatma isleminden

gecerek kullanim yerine sevk edilir. Su kaynagi secerken bakilabilecek hususlar sunlardir.

Ihtiya¢ miktar

Suyun debisi

Su analiz degerleri, biyolojik durumu
Yiizen maddeler

Su hattina katilabilecek baska isletmeler
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4.2.2.7. is Giicii Potansiyeli

Kurulus yeri segilirken kalifiye is giicli imkan1 dikkate alinmalidir. Eger vasif yogun ¢alisan
bir isletme hedefleniyorsa kent merkezine yakin yerler se¢ilir. Emek yogun isletme
kurulacaksa is giicii arzinmn bol ve ucuz oldugu yerler secilir. Is giicii potansiyeline baglh
olarak belirlenmesi gereken bazi noktalar vardir. Bunlar:

e Isletmenin kag vardiya ¢alisacagi

e Personel say1 ihtiyaci

e Personelin vasfi

e Ucret miktar1 ve 6deme sekli

e Sosyal haklar

4.2.2.8. iklim

Isletmenin ¢alismas1 iklim kosullarina bagh olabilir. Isletme kimyasal madde kullaniliyorsa
uygun sicaklik ya da sogukluk derecesine sahip iklimi tercih edebilir. Normal hava
sartlarinda c¢alisan bir isletme ise bazi {nitelerin agik havaya kurarak masraflarii

azaltabilir. (Desiyap, 1983 : 15)

Iklimle ilgili olarak azami ve asgari sicakliklara, hakim riizgar yénii, hiz1 ve yiikiine,
yagmurun yillik yagis giicii ve giinliik azami yagisina, karin yagis ve yiikiine hatta sel,

duman, toz gibi unsurlara da bakilabilir.

4.2.2.9. Kamu Politikasi, Kanun Ve Tesvikler

Bir ¢ok iilkede sanayinin yerlesim bolgesi disina yonelik politikalar uygulanir. Bunun
amaci kirlenmeyi dagitmaktir. Devletin kalkindirma amaci i¢in bolgeye yonelik verdigi
tesviklerde kurulus yeri se¢imini belirler. Az gelismis iilkelerde bolgeler arasi ugurumu

kapatmak i¢in bu tiir onlemler alimir. Vergi bagislama, diisiikk faizli ve uzun donemli
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krediler, ucuz enerji ve arsa imkani verilen tesviklerdendir.

Halk sagligini, toplum diizeni ve iilke menfaatlerini korumak i¢in bazi kanunlara gerek
duyulabilir. Bu kanunlar1 su sekilde toparlayabiliriz.

e Saglik kurallar

e Tehlike tiizigl

e Iscisaghgina yonelik is kanunu

e (Glimriik mevzuati ve vergi kanunlari

e Sozlesme formaliteleri

e Nakliyat esaslar1

4.2.2.10. Diger Faktorler

Kurulus yeri se¢iminde ¢ok etkili olmayan ama bazen bazi projeler i¢in 6énemli olabilecek
baska faktorler vardir. Bazen isletme dist dissal tasarruflar ve sosyal kiiltiirel sartlar da

onemli faktor roliini ustlenebilmektedir.

4.3. Teknoloji incelemesi Ve Degerlendirmesi

Teknik analiz, tirlin imalatinin teknik birim olarak nasil kurulmasi gerektigini ve toplam

imalat maliyetini tahmine yonelik bir ¢aligmadir.

Teknik analiz yapilirken once imalata uygun olacak sekilde iiretimin dizayni yapilip
performans o&zellikleri belirlenir. Ornegin bir araba iiretecekseniz bunun &zellikleri
baslangigta belirlenir. Klimali, hava yastikli, APS sistemli mi olacak tespit edilirse estetik
modeli belirlenir. Burada tiiketici fikirleri géz oniine alinir. Bu asamada miihendisler gérev

almalidir.
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Uriin dizaynindan sonra bu iiriiniin nasil iiretilecegi, hangi teknolojinin kullanilacagi sorusu

cevaplanir. Bu asamada mevcut tiim teknolojik olanaklar degerlendirilmelidir.

4.3.1. Mevcut Teknolojiler ve Teknoloji Se¢imi

Firma eger kendine 6zgii bir teknoloji gelistirip, bunu kullanmayacaksa, mevcut alternatif
teknolojilerden birini se¢gme durumunda kalacaktir. Mevcut teknolojiler ya genel kullanima
sunulmustur yada kullanimi patent hakk: sebebiyle 6zel izin gerektirir. Eger patent hakki

olan bir teknoloji secilmis ise lisansor ile bir lisans sézlesmesi yapilir.

Aslinda iiretimin teknik boyutu sadece teknik donanim ile sinirli degildir. Bir iiriiniin bastan
sona nasil tiretilecegini gosteren teknik bilgi (know-how) da teknoloji kavrami iginde

kullanilabilir. (Sariaslan 1994:92)

Alternatif teknolojiler arastirilirken su bilgiler toplanmalidir (a.g.e, s.94)

e Teknolojilerin mevcut ve potansiyel kullanimlar

e Kullanilacak teknolojinin yakit, enerji, is¢ilik ihtiyaci ve dayaniklilik siiresi

e Patent durumlan

e Mekanizasyon derecesi

e Kullanim i¢in ihtiya¢ duydugu hammadde, yar1 mamul ve mallar

e Teknolojik donatim cinsi, agirligi, temin sekli, garanti durumu ve teknik émrii

e Maliyeti ve makine ile donanim bakim onarim durumlari
Bu bilgiler toplandiktan sonra bolgenin ve sektoriin kosullarina uygun optimal teknoloji
secilir. Teknik incelemelerde teknolojinin deneme iiretimini bagarmis, maliyetinin uygun ve

riskinin az olmasina da dikkat edilmelidir.

Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler ¢cogu kez teknoloji transferi yoluna gider. Gelismis

tilkelerde teknoloji iiretimi daha ¢ok ve yeni oldugunu icin bu yola gidilir. Bu durumda
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genellikle patent hakkindan dolay1 lisans sozlesmesi yapilir. Teknoloji transfer yollar1 su

sekilde siralanabilir:

a. Makine ve donatim satin alarak yapilan transfer en basit bi¢cimidir ve genelde imalat
amaglidir. Makine ve donanim alim satiminda satici firma makinelerin kurulmasinda ve

personelin egitilmesinde de gorev alabilir .

b. Patent ve lisans satin alarak teknoloji transferi yaygin uygulanan diger bir yoldur.
Teknoloji yada teknik bilgi teknolojik lisans s6zlesmeleri ile satin alinir. Satin alinan

teknolojinin bedeli farkli 6deme segeneklerinden biriyle 6denir.

c. Teknik yardim ve uzmanlar kanaliyla da teknoloji transfer edilebilir. Burada satic1 firma
tiim kurulus siirecinin kendi imkanlartyla gergeklestirip iicretini alma yoluna gidebilir.

(anahtar teslimi uygulamasi gibi)

Bunlarin disinda diger teknolojik transferler kanallari; tamamen yabanci sermayeli

yardimlar, taklit veya endiistri casuslugu ve bilimsel yayin ve incelemelerdir.

4.3.2. Uretim Teknigi Ve Uretim Akim Semasi

Uretim siireci hammaddelerin mamul haline gelme siirecindeki tiim islemlerine kontrol
faaliyeti sirasini belirleyerek segilen teknolojiye gore bir iiretim tipi belirler. (Sariaslan
1994:103) Uretim tipi miktara cesitlilige gore siirekli ya da kesikli iiretim tiplerinden biri

olabilir.

Siirekli tiretim tipinde liretim miktar1 ve islem tekrar1 ¢oktur ve {iriin ¢esitliligi ise azdir.
Kesikli iiretim tipinde iiretim miktar1 ve islem tekrar1 az, iirlin gesitliligi ¢oktur. Bu iki
iretim tipi arasinda {i¢ tane liretim sekli vardir. Yigin tiretim, kafile {iretim ve parca iiretim.

Yi18in iiretimde ayni gesitte, yiiksek miktarda iiretim yapilir. Uzmanlagma vardir ve bir
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islemden digerine ge¢cme hizli olur. Kafile tiretim, belli biiyiikliikte ve stirekli sipariste ayni
ve benzer irlinleri gruplar halinde iiretmek i¢in kullanilan bir sistemdir. Parca iiretim

tiretim ¢esitliliginin ¢ok oldugu durumlarda kullanilir.

Talep, teknoloji, kapasite gibi faktorler dikkate alinarak iiretim tipi secildikten sonra bu

iiretim tipinin gerektirdigi is akis1 sematik olarak hazirlanir. (Sariaslan,1994: 104-106)

4.3.3. Teknik incelemelerin Kapsamina Giren Diger Konular

4.3.3.1. Makine Ve Techizatin Secimi

Kullanilacak teknolojiye uygun makine ve techizatin tercih sebepleri, nereden alinacaklari,
nitelikleri gibi bazi 6zellikleri arastirilmalidir. Segilen makinelerin iiretim iiretim tipi ve
belirlenen akim semasina uygun olmasi gerekmektedir. Makinenin, en diisiik yatirim tutari
ile diisiik bir enerji ve yakit gideri ve yiiksek verimlilikle ¢aligabilir olmasina dikkat

edilmelidir. (Balgik, 1992:55)

Makinelerin; ¢ikt1 kapasitesi, kalite kabiliyeti teknik dmrii, onarim-bakim ihtiyaci, is giicii
ihtiyaci ve niteligi yakit ve hammadde ihtiyaci, yerli-ithal olan durumu gibi 6zellikleri de

incelenerek bir se¢cim yapilmalidir.

4.3.3.2. Fabrika Yerlesim Planlarinin Hazirlanmasi

Fabrika yerlesimi, fabrika birimlerinin {iretimde etkinligi saglayacak sekilde

diizenlenmesidir. Hammadde ve yardimci maddelerin ilk girisinden yart mamul, mamul,
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yan Uriin ve atiklarin ¢ikisina dek olan agamalar1 kapsayacak sekilde fabrika ana binas1 ve
diger tesislerin konumlar1 ve makineler ile donanim yerlesmesini gosteren fabrika yerlesim
planlar1 hazirlanir. (Saniaslan, 1994:114-115) Fabrikanin yerlesimine en uygun plan

hazirlanirken asagidaki noktalar degerlendirmede géz oniinde tutulur.

e Her seyden dnce yerlesim diizeni personelin ihtiyacini karsilamaya yonelik olmalidir.

e Uretim siirecinde malzeme tasima maliyeti ve zamani en aza indirilmedir.

e Personele yonelik tehlike ve kazalar1 6nlemek.

e Makinelerin olumsuzluklarini (toz, giiriiltii) en aza indirmek.

e Uygun biiytikliikte yerlesim alan1 ve bina hesabinin yapilmasi.

e Ileride olabilecek yeniden yerlesim diizenine imkan saglayabilmelidir.

Fabrika yerlesim planinda tiretim alani, yonetim ve yardimci tesislerin yer ihtiyaci tahmini
ve bunu karsilayacak bina ihtiyaci tahmini yapilir. Fabrika i¢i diizenle ilgili olarak segilen

iretim tipine en uygun olan diizenlemenin yapilmasina dikkat edilmelidir.

4.3.3.3. insaat Isleri

Arazinin temin edilmesi, bina ingaatinin yap1 sekli, enerji ve yakitin nasil temin edilecegi,
suyun temin edilecegi gosteren proje ve kesifler, i¢ yol, baglanti yollar1 ve yardimci

tesislerin yap1 sekillerinin belirlenmesi bu gruba girer.

4.3.3.4. Montaj Calismalari

Makine ve arag-gereglerin montajinin kim tarafindan ve nasil yapilacagi, montaj siiresi ve

maliyeti bu konuyla ilgili caligmalari teskil eder.

4.3.3.5. Termin (Uygulama Plani)
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Termin plani, isletmenin kurulma safhalari, yillara ve aylara gore grafik veya tablolara
anlatacak sekilde yatirim uygulamasini ayr1 ayr1 gosteren bir plandir. (Balgik,1992:55)

Termin plani bir zamanlama programlamasidir.

Bir igletme diinya iizerindeki farkli kaynaklan ve pazarlar1 degerlendirme imkanina sahiptir.
Ustelik her iilke yabanci sermayeyi ¢ekebilmek icin avantajlar sunmaktadir. Girisimciler
tiretimleri agisindan en uygun iilkede ve rekabet sansin1 artiran ortamlarda yatirim yapmak
zorundadir. Bugilin O6rnegin Simens firmasi ister Japonya'da, ister Tiirkiye'de iiretim
yapiyor olsun kendini daha ¢ok Simens olarak, bir diinya markasi ve kalitesi olarak

sunmaktadir.

5. BOLUM

FINANSAL ANALIiZ VE DEGERLENDIRME

5.1 Yatirimin Finansal Analizi

Finansal analiz projenin ger¢eklesmesi i¢in kurulus doneminde gerekli toplam yatirimin
tutar1 ve iiretime gectikten sonraki isletme doneminde faydali 6mrii  boyunca yapmis
oldugu isletme giderleri ile saglayacagi gelirleri tahmin etmek ve bu tahminler ¢ergevesinde
yatirim Onerisinin degerlendirilerek basar1 derecesinin belirlenmesini amaglar. (Sariaslan,

1994:137)

5.1.1 Yatirnmin Toplam Tutarinin Belirlenmesi

Toplam yatirim tutar1 hedeflenen isletmenin kurulabilmesi i¢in gerekli sabit yatirim
maliyeti ile isletmeye gecince liizumlu olan isletme (calisma) sermayesinden meydana

gelir. (Balgik, 1992:59)
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Yatirim projesinin hazirlandig1r andan itibaren, kurulacak olan tesisin faaliyet gosterecegi
ana kadar yapilan tiim giderleri sabit sermaye yatirim gideri olarak gruplandirabiliriz.
Yatirimin tamamlanma siiresi bir yi1ldan daha uzun bir siire gerektiriyorsa bu siire zarfinda
harcamalarin yapilacagi zamanin Onceden tespit edilmeli ve bir &deme plani

olusturulmalidir.

Yatirim kararmin alinabilmesi i¢in, proje ile ilgili nakit ¢ikislarinin, bu ¢iktilar
karsilayabilmek i¢in gerekli olan kaynaklarin ve elde edilmesi diisiiniilen faydanin tespit
edilebilmesi i¢in yatinm tutarinin gergcek¢i bir  bigimde saptanmasi gerekir. Proje
tamamlandiktan sonra rantabl faaliyetine devam ettigi siire igerisinde yapilan harcamalara
isletme giderleri denilmektedir. Bu siirenin uzun olmasi yatirrmin ekonomik Omriine
baglidir. Anlagilacagi lizere yatirimin faydali {iretimde bulanacagi siire ekonomik dmiirdiir.
Yatirimin ekonomik émrii makine ve techizatin teknik omiirleri ve teknolojiye bagl olarak;

tiikketicilerin tercihlerinin de etkisiyle belirlenmektedir.

Niteligi itibariyle sabit sermaye yaptirimlar: uzun émiirliidiir. Bu ac¢idan nakit akimlarinin
tahmini zorlagsmakta ve dogruluk derecesi azalmaktadir. Bu nedenle; yatirimin iginde yer
alacagi sektoriin ekonomik ve teknolojik kosullarina bagl olarak sabit sermaye yatirimlari
icin 10-12 wyillik bir isletme doneminin tesisin faydali Omrii olarak alinmasim

Onerilmektedir. (Sariaslan, 1994: 138)

Sabit sermaye yatirimi bir ¢ok kalemden olusur. Hesaplanan isletme sermayesi de ortaya
cikan yatirim tutarina ilave edilir. Yapilan tiim giderler sistematik bir sekilde alt alta
siralanir. Bu sayede projenin tiim unsurlari toplu halde goriilmiis olur. Yatirim analizcisi

duruma gore ¢ok ayrintili veya daha az ayrintili bir tablo hazirlamalidir.

Tablo da hem doviz cinsinden hem de Tirk Lirast cinsinden harcama tutarlar

gosterilmelidir. Toplam proje tutari en son kisimda yer almalidir.
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Her ne kadar projelerin icerikleri birbirinden farklilik gésterirse de genelde bir projeye ait
giderler asagida tabloda gosterildigi gibi toplam sabit yatirim tutar1 ve isletme sermayesi

giderinden olusan iki 6nemli kalemden meydana gelir. (Tiirko, 1999:303)

Tablo: 5.1. Yatirmun Toplam Tutarinin Gosterilmesi (TURKO, 1999:304)

YATIRIM TUTARI

Harcamanin Cesidi ic Para Dig Para  Toplam

1. Etiit ve Proje Giderleri
2. Patent, know-How v.s
3. Asa Degeri
a.)  Kurumun mali arsa
b.)  Satin alinacak arsa
4. Arazinin Diizenlenmesi ve Hazirlik Yapilari
5. Ingaat Isleri Toplam
a.)  Ana fabrika ve bina tesisleri
b.)  Yardimci isletme bina ve tesisleri
c.)  Ambarlar
d.) Idari Binalar
e.)  Sosyal Binalar
f)  Ingaat makinalar1 bedeli (Amortisman)
g.)  Diger ingaat isleri
6. Ulastirma Yatirimlari
a) g yollar
b.)  Baglant: yollar
c) Iskele
7. Ana Fabrika ve Donatimi
a.)  Yerli makine ve donatim

b.)  Iithal mali makine ve donatim (FOB)

8. Yardimei isletmeler Makine Ve Donatimi
a.) Su
b.)  Elektrik
c) Yakit
d.) Diger
9. Makine Ve Donatimlarin Toplam Giderleri

a.)  Yurtigi tagima ve sigorta
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b.)  Dis navlun ve sigorta
10.  Ithalat ve Giimriikleme Giderleri
11.  Montaj Giderleri
12.  Genel Giderler
13.  Tagsit Araglar
14.  Isletmeye Alma Giderleri
15.  Beklenmeyen Giderler
16.  Yatirnm Donemi Faizleri

SABIT YATIRIM TOPLAMI

17.  Isletme Sermayesi
a.)  Ham ve yardimec1 madde stoklari
b.)  Yari mamul stoklar
c.)  Mamul stoklar
d.)  Miisteriye bagli mal degeri
e.)  Nakit ihtiyact

| PROJENIN GENEL TOPLAMI

5.1.1.1. Sabit Sermaye Yatirnm Harcamalar

Sabit sermaye yatirim giderleri projenin uygulama (termin) planinda 6n goriilen tesisin kurulus dénemi
boyunca maddi ve maddi olmayan tiim sermaye faktdrlerine yapilan harcamalar1 kapsar. (Sariaslan,
1994:138) Yatirim harcama planlarinin degerlendirilmesi, firmalarin gelecekteki basarisi agisindan stratejik

Oonem tasir.

Sabit sermaye mallar1, bir firmanin varliklari arasinda 6nemli bir yer tutar ve tesisin dmrii boyunca kullanilir.
Yatirim karar verilmesiyle birlikte firmanin fonlar1 oldukg¢a uzun bir siire belirli bir alana bagl kalmaktadir,
dolayisiyla likiditasyonu kolay degildir. Yapilacak sabit sermaye yatirimi, pazardaki mevcut talebe ve
beklentileri goz oniinde bulundurularak maliyetleri inceleyip ve uygun teknolojinin se¢ilmesiyle yatirimin
biiyiikliigii tespit edilir. Sabit sermaye yatirimin uzunca bir dénem almasi durumunda yapilmasi gereken
giderlerin bir termin plani dahilinde yapilmasi ve buna gore elde fon tutulmasi rasyonel bir davranis olur.
Aksi halde faiz maliyeti yiikselir. Bir firmanin gelecekteki basarisini karliligini, verimliligini, para akigini,
risk derecesini belirleyecek en 6nemli faktdrlerden biri, uygulamasina basladigi veya gerceklestirilmesini 6n

gordiigii sabit sermaye yatirimlar1 olmaktadir. (Akgiig, 1994:323)

Sabit Sermaye yatirimini olusturan gider kalemlerini kisaca asagidaki gibi Devlet Yatirnm Bankasinin Proje

Inceleme galismalarinda izledigi cizelge esas almarak aciklanmstir. (Balgik, 1992:59)

i. Etiid ve Proje Giderleri:Yatinm karar1 verilmesiyle birlikte yapilan; piyasa arastirma giderleri, firma

kurulusu, miisavirlik hizmetleri, teknik yardim hizmetleri, projenin hazirlanmasi, etiidlerin yapilmasi,
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sartnamelerin olusturulmasi v.s tiim ekonomik ve teknik calismalar icin yapilacak giderler bu kalemde

toplanir.

ii. Patent ve Lisans Anlasmast Giderleri:Bir yatirimin gergeklesme siirecinde teknik destek saglamak igin
kisi ve kuruluslardan yardim saglanir. Segilen {iretim yontemi yabanci veya yerli firmanin tescil edilmis bir
bulusu ise, bu iiretim yonteminin satin alinan kullanma hakkima Lisans adi verilir. Lisans, hem patent

haklarint hemde know-how'1 kapsar. (Balgik, 1992:61)

Lisans sozlesmelerinin bedeli tesis isletmeye gegmeden dnce kurulus agamasinda 6denmis ise bu durum paid-
up royalty, Tesis liretime bagladiktan sonra belli donemlerde belli oranlarda yapilan 6demeler running royalty

olarak isimlendirilir. (Sariaslan, 1994:140)

iii. Arazi Bedeli: Tesisin kurulus yeri olarak segilen arazinin edinilmesi ile ilgili olarak yapilan her tiirlii gider

icin 6denen bedeldir.

iv. Arazi Diizenlenmesi:Arazinin iizerine tesis yapilabilmesi i¢in gerekli olan her tiirlii harfiyat ve alt yap1

islerini kapsar.

v. Insaat Giderleri: Makine ve techizatin fabrika icerisindeki yerlesim planma gore yapilan temeller ile
binalara ait detay proje, proje hazirlama ticretleri, fabrika binasi yardimci tesis ve sosyal tesis binalari ingaat

giderleri bu grup igerisinde yer alir.

vi. Ulagtirma Yatirimlarr: Uretim sahasi icerisinde i¢ gerekli olan harcamalarinin takip edildigi kalemdir.

vii. Ana Fabrika Makine ve Techizat Giderleri:Tesisi olusturan, mal ve hizmetin tretilmesi ile dogrudan
iligkili makine ve teghizatin satin alinmasi i¢in yapilan giderlerin gosterildigi kalemdir. Yurt digindan ithal

edilecek makine ve teghizatin bedeli FOB degeri ile belirtilmelidir.

viii. Yardimct Makine ve Techizat Gideri:Asil iretimi destekleyen, saglikli ve problemsiz bir iiretim
gerceklesmesini saglayan tesislerin kurulmasi igin yapilan harcamalar bu kalem igerisinde takip edilir.
Yardime1 makine ve techizat olarak su deposu, buhar santrali, yakit depolari1 vs. sayilabilir.

ix. Makine ve Techizat Tasuma, Sigorta Giderleri :As1l ve yardimci makine teghizatin sigorta ettirilerek
taginmasini saglamak amaciyla yapilan giderlerin izlendigi kalemdir. Yurt disindan ithal edilmek suretiyle
elde dilecek tiim makine ve teghizat FOB degeri ile bunlara iliskin dig tasima ve sigorta giderleri sabit
sermaye yatiriminin bir kalemini olusturmakta, sz konusu makine ve techizatin satict firmanm bulundugu

yerden alinip, iilke limanlarindan birine getirilmesi amaciyla yapilan tasima ve sigorta giderleri “dis tasima ve
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sigorta giderleri” ad1 altinda toplanmaktadir. (Balgik, 1992 :63) Yurt i¢inde temin edilecek makine ve techizat
ise malm teslim alindig1 yerden tesisin bulundugu yere kadar ki olan tasima ve sigorta giderlerinin izlendigi

kalemi de yurt i¢i tasima ve sigorta kalemi olarak gérmek miimkiindiir.

x. Ithal ve Giimriikleme Giderleri: Proje ait makine ve techizat yurt disindan ithal ediliyorsa mallar
giimriiklere geldiginde, ithal islemlerinin yapilmasi sirasinda ddenen giimriik vergileri, resim harglarin vs.
izlendigi kalemdir. Makine ve tesisler Yatirim Tegvik Belgesi kapsaminda alinmis ise bu gider dogal olarak

ortadan kalkar.

xi. Montaj Giderleri: Yurt icinde ve disinda temin edilen makine ve techizat fabrika icerisinde projeye uygun
olarak monte edilecektir. Montaj islemleri uzman kimseler araciligi ile yapiliyor ise bunlara yapilan

6demelerde,montaj igin yapilan giderlerle birlikte bu kalem igerisinde yerini alir.

xii. Genel Giderler: Tesisin kurulus donemi igerisinde yapmast zorunlu olan, yonetim giderleri, servis,

aydinlatma, 1sitma, PTT, tasit alim vergisi bina insaat vergisi vs. giderlerin toplandig1 kalemdir.

xiii. Tasut Araglart Giderleri: Tesis kurulduktan sonra iiretim yapabilmek icin gerekli ham maddenin
taginmast, {iretilen tiriinlerin pazara ulastirilmasi, ¢alisanlarin taginmasi, idari iglerin goriilebilmesi i¢in gerekli

olan tagitlarin temini i¢in yapilan giderlerin izlendigi kalemdir.

xiv. Isletmeye Alma Giderleri: Yatirimi gerceklestirilen fabrika ve tesisler kurulduktan sonra denem
iiretimine geg¢ilir. Denem iiretimi projenin niteligine gore birkag hafta siirebilecegi gibi birkag yilda siirebilir.
Bu esnada bir takim harcamalar yapilir. Deneme iiretimi sonucu iiretilecek iirliniin bir degeri olabilecekse, bu
degerin isletmeye alma giderlerinden ¢ikarilasi dogru olur. Deneme iiretiminde ham madde yardimci

maddeler enerji giderleri tamir bakim masraflari vs. isletmeye alma giderlerini olusturan unsurlardir.

xv. Beklenmeyen Giderler: Yatirim projesi kapsaminda yapilan arastirmalar neticesinde ortaya ¢ikan tahmini
rakamlar uygulama sonrasi ortaya ¢ikar net rakamlardan farkli olabilmektedir. Disiplinli ve sistemli yapilan
arastirmalardan elde edilen veriler gercek rakamlara daha yakin olabilmektedir. Tahmini rakamlarin gergek
rakamlardan uzaklagmasinin ana nedenlerinden biri harcamalardir. Bir diger ana neden ise ekonomideki
olumsuz gelismelere paralel olarak beklenmeyen fiyat artiglaridir. Beklenmeyen giderler icin proje
caligmalarinda toplam sabit yatirnm giderlerinin kontrat ve sozlesmelerle kesinlik kazanan kismin disinda

kalan miktarlarin genellikle %10’ u alinir. (Sariaslan,1994:144)

xvi. Yatirim Dénemi Faiz Giderleri: Yatirimin tamamlanabilmesi igin gerekli olan finansmanin tedarikinde

yabanc1 kaynaklardan elde edilen sermayenin neticesi olarak odenen faizlerin olusturdugu giderler sabit
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sermaye giderleri kapsaminda takip edilir.

5.1.1.2. isletme Sermayesi Yatirnm Harcamalar

Yatirim projesine ait sabit sermaye mallar1 yatirim tutar1 belli olduktan sonra sira bu projeye ait isletme
sermayesinin tahminine gelir. Isletme sermayesi tesisinin iiretime baslamasindan sonra temel faaliyetlerini
yani iiretim, stoklama, pazarlama vb. yerine getirirken yapmis oldugu harcamalara tekabiil eden degerinin
karsihigidir. Isletme sermayesini unsurlari iiretim siirecinde donemsel olarak iiretim siirecine girerler. Yani
nakit ile baslayan doniisiim ham maddeye, ham madde islenerek mamule, mamullerin satilmasi ve ticari
alacaklarin olugmasi alacagin tahsili ve tekrar nakite doniigiir. Bu siire¢ kural olarak bir yildan daha az bir
stirede gerceklestigi icin isletme sermayesi kisa vadeli denilebilir.(Aksoy 1993:13) Ayrica isletme sermayesi
denildigi zaman, ekonomik Omiirleri bir yildan az olan aktiflere (kasa, bankalar, stoklar, miisteriler yatirim
payesi ile alinmayan hisse senedi ve tahliller vs.) yapilan yatirim tutart anlagilir. (Okka 2000:159) Menkul
kiymetler ve pesin 6denmis gideler yatirim projesine ait isletme sermayesi hazirlanirken goéz Oniinde

bulundurulmazlar.

Isletme sermayesini olusturan unsurlar kendi aralarinda iliskilidir. Bu unsurlarin kalitatif goriiniimii karsiliklt
olarak birbiri ile igten iligkilidir. Bir unsur hemen bir baska unsura doniigmektedir. Firmanin sahip oldugu
nakitler stoklara doniistiigiinde azalmakta, vadeli satis yapildiginda stoklar azalmakta, tahsil edilmesi ile nakit
tekrar artip alacaklar azalmaktadir. Boylece bir unsur digerine doniiserek devrini tamamlamaktadir. Bu
kargiliklt  iliski igletme sermayesi unsurlarinin birbirini etkilemesine neden oldugundan birinin etkin
kullanimi digerlerinin de etkin kullanilmasi1 yoniinden yoneticiyi etkileyecektir bu nedenle de isletme
sermayesi unsurlari hatta firmayr olusturan tiim varliklarin bir biitiin olarak doniistiiriilmesi kaginilmaz

olmaktadir. (Aksoy 1993:14)

Isletme sermayesi olarak ayrilan naktin bir maliyeti vardir. Gerektiginden fazla isletme sermayesi bulundurma
eldeki fonun bagka alanlarda kullanilmasini engeller ve dogal olarak bir kazang kaybina yol agar bunun aksine
eksik igletme sermayesi bulundurmak isin basinda firmay1 zora sokacaktir. Yiiksek maliyetli kredi bulmak

durumunda kalip ige baslarken sikint1 ile karsilagacaktir.

5.1.1.2.1. isletme Sermayesi Thtiyacinin Tespitine Etki Eden Faktorler

Firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 isletme sermayesi tutarlari; bulunduklar1 g¢evreden yapmis olduklar

faaliyetlerden bagl olduklar1 sektoriin kosullarindan vb. dogrudan etkilenerek degismektedir. Isletme
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sermayesinin tutarmin tespitini dogru olarak yapabilmek icin, isletme sermayesine etki eden faktorleri
isletmenin i¢inden kaynaklanan nedenler ve isletmenin digindaki etkenlerden meydana gelen nedenler olarak

bir ayrima tabi tutmak miimkiindiir. (Aksoy, 1993:51)

Firma ile ilgili etkenleri; firmanin ¢alisma konusu ve 6lgegi, iiretim miktar1 ve maliyeti,
iiretim siiresi, stok politikasi, stoklarin ve alacaklarin devir hizi, satin alma ve satis
kosullar1, satig gelirlerinin tahsil siiresi ve depolanma derecesi, satis kredilerinden
yararlanma olanaklari, Amortisman ydntemi ve oranlari, kar dagitim politikalar1 olarak
siralarken. Firma dis1 etkenleri de para ve sermaye piyasalarinin gelisme diizeyleri,
piyasadaki rekabet diizeyi, teknolojik gelismeler, yardim tesvikleri, vergi ve sosyal

giivenlik uygulamalarini olarak sayabiliriz.(Sahin, 2000 :66)

5.1.1.2.2 isletme Sermayesi Ihtiyacinin Hesaplanmasi

Isletme Sermayesi cok farkli sekillerde hesaplanabilmektedir. Biz burada en ¢ok kullanilan ii¢ yontem

lizerinde duracagiz.

i. Faaliyet Devri Katsayist Yontemi: Isletme sermayesi ihtiyact satis hacmi esas alinarak ve faaliyet devri ile
iliskilendirilerek hesaplanmaktadir. Satis ve satis tutar1 olarak alindiginda kar payini igerecektir. Kar ise
isletme sermayesi ihtiyact olmamakta, igsletme sermayesini finanse eden bir unsur olmaktadir. Bu nedenle

yontemde satig hacmi maliyet degerine gore ele alinmaktadir. (Aksoy, 1993 :91)

Bu yonteme gore isletme sermayesinde meydana gelecek artiglar satilan malin maliyet
tutarinin ¢aligma devresi katsayisina boliinmesi suretiyle bulunur. Calima devresi katsayist
ise yillik giin sayisinin ¢alisma devre siiresine bdliinmesi suretiyle bulunur. (Okka, 2000

:160)

Isletme Sermayesi ihtiyact = Tahmini Y1llik Isletme Giderleri / Faaliyet Devri Katsayis
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Faaliyet Devri Katsayis1 = 365 / Faaliyet Devri Siiresi

Giinliik Ortalama Isletme Sermayesi Ihtiyact = Y1llik Tahmini Isletme Sermayesi Ihtiyaci / 365

Ornek 5.1:Y1llik satis tutar1 120.10% TL olan bir Makine fabrikasinda satilan mallarin
maliyeti 100.10° TL dir.

Firmanin faaliyet devri ile ilgili bilgileri su sekildedir.

e Ham madde malzemenin stokta bekleme siiresi ...30 gilin
e Imalatta gegen siire ...20 giin
e Mamullerin stokta kalma siiresi ...30 glin
e Satislarda miisterilere tanina vade ...60 gilin

e Kasa ve bankalardaki nakitlerin giinliik

O0demeleri ortalama karsilama siiresi ...10 giin
Faaliyet + Devri Siiresi 150 giin
365
Faaliyet Devri Katsayis1 = 150 2.433
. . 100.000.000.000
Isletme Sermayesi Ihtiyact = =41.101.520.7607L.
2.433
100.000.000.000 .
Giinliik Ortalama Katlanilan Maliyet = =273.972.603TL / giin

365giin

Isletme sermayesi ihtiyaci faaliyet devri siiresini sonu itibariyle unsurlarina ayrilirsa

Stoklar i¢in gegen siire (30+20+30) = 80 giin

Alacaklarin tahsili i¢in gegen siire =60 giin
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Kasada tutulacak nakit i¢in gegen siire =10 giin

150 giin

Stoklar igin ~ :273.972.603 TL./glin x 80 giin =21.917.808.240 TL.
Alacaklar i¢in : 273.972.603 TL./gilin x 60 giin = 16.438.356.180 TL.
Kasa i¢in :273.972.603 TL./giin x 10 giin = 2.739.726.030 TL.

Isletme sermayesinde duyulan toplam ihtiyag = 41.101.520.760 TL.

ii. Giinliik Masraf Tutarina Gore Hesaplanmasi: Bu yontemde oncelikle tiim maliyet
Ogelerini ve amortismanlarin gerektirecegi harcamalari, karin ve vadeli satiglarin
gerektirecegi kredilerin yillik ve giinliik ortalama tutar1 belirlenmeye calisilir. Ikinci
asamada, faaliyet devrini olusturan siireler esas alinarak her kullanim icin gerekli isletme

sermayesi tutar1 hesaplanir. (SAHIN, 2000:69)

Ornek 5.2:Yukarida verilen drnekteki bilgiler dogrultusunda isletme sermayesi ihtiyacini

giinliik masraf tutar1 yontemine gore asagidaki gibi hesaplanabilir.

Maliyet Unsurlan Tutar: Ortalama Giinliik Harcama

Tutar1

83



Ham. Mad. Mlz Gid. 30.000.000.000 : 365 82.191.780
Iscilik Gideri 12.000.000.000 : 365 32.876.712
Genel Imalat Gideri 40.000.000.000 : 365 109.589.040
Amortisman Gideri 8.000.000.000 : 365 21.971.808
Finansman Gideri 5.000.000.000 : 365 13.698.630
Uretim Maliyeti Toplami 95.000.000.000 260.273.973
Gen. Yon. ve Satig Gld. 5.000.000.000 : 365 13.698.630
Toplam Maliyet 100.000.000.000 273.972.603
Kur 20.000.000.000 : 365 54.794.520
Satig Tutar1 120.000.000.000 328.767.123
Maliyet Unsurlar Giinliik Faaliyet Devri isletme
Giderler Siiresi Sermayesinin
Ortalama
Tutan
Ham madde ve Malzeme 82.191.780 30 2.465.753.400
*Yar1 mamuller 187.671.231 20 3.253.424.620
**Mamuller 260.273.970 30 7.808.219.100
*** Alacaklar 328.767.123 60 19.726.027.380
Kasa ve Bankadaki Para 328.767.123 10 3.287.671.230
Isletme Sermayesinin Ortalama tutar1 37.041.095.730

*Ham madde ve malzemeler ile ilgili is¢ilik giderlerinin tiimii, Genel imalat giderleri, amortisman gideri ve

finansman giderlerinin yarisidir.

** Yart mamiillerin tamami1 genel imalat, amortismanlarin finans giderlerinin yarisidir.

*#*Gilinliik ortalama harcamalar ile giinliik kar tutari.

Firmalarin isletme sermayesi ihtiyaci yaklasik olarak 37.041.095.730 T1 dir.

Hesaplamalar igerisinde yer alan ancak fon ihtiyac1 gerektirmeyen amortismanlar ile karlarin isletme
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sermayesi ihtiyact olusturmamalari nedeniyle; yar1 mamul, mamuller, alacaklar, kasa ve banka tutari
icerisindeki amortismanlarla ve alacaklar, kasa ve banka tutari igerisinde yer alan karlar isletme sermayesi

tutarindan indirilmelidir.

Giinliik Giinliik Toplam Faaliyet  Diisiilecek

Amort.(TL) Kar (TL) (ThH Devri Tutar(T1)
Yart mamuller  10.958.904-  -----—--- 10.958.904 20 219.178.080-
Mamuller 21.917.808- -----m--- 21.917.808 30 657.534.240-
Alacaklar 21.907.808- 54.794.520 76.712.328 60 4.602.739.680-
Kasa ve Bank. 21.917.808- 54.794.520 76.712.328 10 767.123.280-
Isletme Sermayesinden Indirilecek Amortisman ve Karlar 6.246.575.280-

Briit isletme sermayesi ihtiyact 37.041.095.730 TI
(16.246.752.280) T1
30.794.343.460 TI

iii.Isletme Sermayesinin Schmullanbach Formiilii ile Bulunmasi: Bu yontem genellikle ticaret ve hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin isletme sermayesinin tespitinde kullanilir. Hesaplamalar yapilirken

amortisman giderleri ve karin etkisi dikkate alinmamaktadir.

Bu yontemin endiistri igletmelerine uygulanabilmesi i¢in bazi degisikliklerin yapilmasi gereken formiile gore,
mal olus tutarlarinin, alicilara taninan vade ile saticilarin isletmeye tanidiklart vade arasindaki farka isabet
eden ve finansman ihtiyact dogrudan boliime, stoklar ve borglanmayla karsilanmayan genel giderlerin satig
tahsilatina kadar gegen siire igcinde (satis vadesi) 6denebilmesi igin gerekli para tutari tespit olunmaktadir.

(Aksoy, 1993:97)

Isletme Sermayesi ihtiyaci Formiilii asagidaki notosyonla ifade edilebilir.

V2-v1 V2
+Gp—
12 )+ Gp 12

Kb
S=8+(1-——)H
i ( 100)( s

S; =Isletme Sermayesi tutarmi (ihtiya¢ duyulan 6deme araglari)
S =Ortalama stok tutari
Ky =Satis lizerinden saglanan briit kar orani

G, =Y1llik genel giderler
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V, =Saticilarin tanidig1 vade (ay)

V, =Miisterilere taninan vade (ay)

Omnek 5.3: yillik 800.000.000 TL., ortalama stok tutar1 200.000.000 TL. satilan mallarin maliyeti 400.000.000
TL. olan bir firmanin miisterilerine tanidig1 vade 4 aydir. Saticilarin firmaya tanidiklari vade ise 3 aydir.

Isletmenin yillik genel giderleri toplami1 80.000.000 TL. dir. Bu durumda firmanin isletme sermayesi tutari

nedir?
Yillik Satig tutari : 800.000.000 TL.
Saticilarin Maliyeti : (400.000.000) TL.
Briit Kur :400.000.000 TL.
Satislar tizerindeki briit karlilik orani = 400.000.000 —
800.000.000

. 50 4-3 4

Si=200.000.000 + (1——)-(800.000.000 -—) + (800.000.000 x —)
100 12 12

Si =200.000.000+33.331.000+266.667.000

Si=1500.001.0007/dir.

5.1.1.3. Yatirim Tutarim Azaltan Tasarruflar

Ulkeler, miitesebbislerini 6zendirerek yatirim hacmini artirabilmek igin yatirimlari kolaylastirict ve 6zendirici
tesvik tedbirleri alabilirler. Kanunlarla veya kanun hilkmiinde kararnameler ile ¢ikarilan bu tesvik tedbirleri
sayesinde yatirim hacmi artmakta ve toplam proje maliyeti azalmaktadir. Netice olarak bu durum yatirimcinin

daha ¢ok kazanmasini saglamakta ve yatirim cazip bir hale gelmektedir.

Uygulamada gesitli tesvik tedbirleri vardir. Bunlarin genel olarak iki gurupta toplamak miimkiindiir.(Ttrko,

1999:308)

i. Vergi Yoluyla Tesvik Tedbirleri:Giimriik vergi ve resimlerden kismi ve tam muaflik, giimrikk vergi ve
resimlerinin taksitlendirilmesi, giimriik vergi oranlarinda farklilagtirma, gelir ve kurumlar vergisinde yatirim
indirimi, kurumlar vergisinde sanayi iiriinlerinin ihracati ile ilgili istisna, bina vergisinde turizm tesvik ve
smayi tesisler muafligi, ihracat da vergi iadesi, hizlandirilmis amortisman, yabanci sermaye yatirimlarimin

tesviki vb.
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ii. Vergi Disi Tesvik Tedbirleri:Serbest bolgeler kurulmasi, alt yapi yatirimlari yatirim ve sanayi kurulus
formalitelerinin azaltilmasi, ucuz ihracat kredisi imkanlarin saglanmasi, selektif kredi uygulamasi, orta ve

uzun vadeli kredi imkanlarinin artirilmasi, dis kredi tahsisleri vb.

Yatirim i¢in taninacak vergi muafiyeti yatirim karliligini ¢ok artiracaktir. Tiirk Vergi sistemi, vergi matrahinin
tespitinde elde edilen karlardan zararin mahsup edilmesi imkan tanimasi yatirimlarin riskini azaltici bir etki
yapar. Yatirimin, finansmanini, sermaye piyasalarin yeterince gelismedigi, tasarruflarinin az oldugu, kredi
maliyetlerinin yiiksek oldugu dénemlerde kolaylastiran tesviklerde vardir. Ornegin dis kredi tahsisi,

kalkinmada oncelikli yorelere kredi tahsisi, yatirim kotasina doviz tahsisi vb.

24291 Sayili resmi gazetede yayimlanan 2000/1821 nolu karar ile 2001/1 nolu tebligde yatirimlarda devlet

yardimlari ve yatirimlar1 Tegvik fonu hakkindaki uygulamasini belirtmistir.

Teblige gore yatirimlara saglanacak destek unsurlari sunlardir:
e  Giimriik vergisi ve toplu konut fonu istisnasi.

e Yatirim indirimi katma deger vergisi istinasi.

e Katma deger vergisi istinast.

e Vergi resim ve harg istinast.

e  Enerji destegi.

e  Arsa tahsisi.

e Fon’dan kredi tahsisi’ dir.

i. Yatirum Indirimi: Gelir vergisi kanunu yatirrm indirimi uygulamasi agisindan, tesvik belgesi kapsaminda
gelismis yoreler ile normal yorelerde gergeklestirilerek yatirimlar ile KOBI’lerce gergeklestirilerek yatirimlar
0zel onlem tasiyan sektdr yatirimidir. Yatirim indirimi, 6zel 6nem tasiyan sektorlerde yapilan tarimlar ile
kalkinmada oncelikli yorelerde ve organize sanayi bolgelerinde yapilacak yatirimlarda %100 oraninda,
iilkemize uluslar arasi rekabet giicii kazandiracak yiiksek teknoloji gerektiren, katma degeri yiiksek, vergi
gelirleri ve istihdam arttirict 6zelliklerden en az ikisini iceren 250 milyon ABD dolari karsiligi Tiirk lirasi

asan sanayi yatirimlarinda ise %200 oraninda uygulanir.(Kulhan, 1994:57)

GVK Ek.md.1 ’de Ticari veya zirai kazanglar iizerinden vergiye tabi miikelleflerin yaptiklart ve yapmay1

ongordiikleri yatirim harcamalari belli sartlar dahilinde ilgili kazanglardan indirebilmesi hitkme baglamustir.

GVK Ek.md.1.’e gore; dar miikellefiyete tabi olanlar dahil ticari veya zirai kazanglarin iizerinde vergiye tabi

miikelleflerin (adi ortakliklar, kollektif ve adi komandit sirketleri ile kurumlar vergisi miikellefleri dahil),
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yatirim indiriminden faydalanmasi kabul edilmis bulunan yatirimlar1 kapsaminda yaptiklart ve miiteakip
vergilendirme déneminde yapmay1 6ngordiikleri yatirrm harcamalari, yatirim indirimiyle ilgili boliimde yazili

sartlar dahilinde ilgili kazanglardan indirilir.

GVK Ek.md.6."da miitelliflerin muhasebelerini yatirim indiriminden istifade ettikleri miktarlarin seneler
itibariyle takibini temin edecek tarzda tanzim eder. Her yil istifade edilen yatirim indirimi miktar1 yillik

beyannamelerde ayrica gosterilir.

GVK Ek.md.2'de Yatirim indiriminin sartlarni asagidaki gibi diizenlenmistir. Yatirnm indiriminin

uygulanmasinda asag1 yazil sartlar topluca aranir.

Indirimin uygulanacagi ticari ve zirai kazanan bilango esasina gore tespit edilmis olmalidir.

e Yatinmlar kalkinma planlar1 ve yillik programlarda belirtilenlerden Maliye Bakanligi ile Hazine

miistesarlig: tarafindan miistereken secilen sektorler veya konularda yapilmalidir.

e  Yapilan yatirim, ticari ve sinai yatirimlar i¢in en az 120 milyar lira, zirai yatirimlar i¢in en az 24 milyar

lira olmalidir. Kalkinmada dncelikle yorelerde bu tutarlarin yarisi dikkate alinir.

e Yatirima baslamadan 6nce Hazine miistesarligina bagvurularak gerekli bilgi ve belgelerin tevdi edilmis
ve yukarda belirtilen sartlarin mevcudiyet tasdik edilerek, Yatirim Tesvik Belgesi verilmis olmalidir. Su
kadar ki, Yatirnm Tegvik Belgesi aranmaksizin yatirim indirimi uygulanarak yatirim tiirii veya miktarinin
belirlenen miktarlar1 asmamak kosuluyla yoreler veya sektorler itibariyle ayri ayri belirlemeye ve
hilkmiin uygulanmasima iligkin usul ve esaslar1 tespite Maliye Bakanligi ile Hazine Miistesarligt
miistereken yetkilidir.Arastirma, plan ve proje masraflart ile arazi temini igin yapilan giderler harig
olmak {izere, yatirimla ilgili her tiirlii harcamalar yatirima basladigini gosterir.

e Yatinim, tasdik edilmis bulunan sartlar ve siireler dahilinde yapilmis olmalidir. Yatirim indirim konusu
bina, tesisat ara¢ ve benzeri amortismana tabi aktif degerlerin yeni olanlarmin maliyet bedelleri esas

teskil eder.

Yatirim indiriminin uygulanmaya baglamasi, tesvik belgesinin alindig: tarihe tekabiil eden beyanname verme

doneminden baslayip Tesvik belgesinde belirtilen indirim oranlarina ulasincaya kadar devam eder.
Gelir Vergisi Kanunun Yatirim indirimine iliskin diizenlenen bu maddeler ile ilgili olarak su agiklamalar

yapabiliriz: Yatirim indirimi uygulanmasinin amaci, genel kalkinma planlari ile y1llik programlarda belirlenen

alanlarda yapilacak yatirimlarla ilgili harcamalar belirli bir tutarmin vergiye tabi matrahin hesabinda
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indirim konusu yapilmas: suretiyle yatirimlarin tesvik edilmesi ve yolla kalkinmanm hizlandirilmasidir.
(Kocahanoglu, 2001:80) Ulkedeki yasanan yiiksek enflasyon, yatirim indirim uygulanmasmin tesvik
Ozelligini ortadan kaldirmaktadir. Yatinm indirim, yatirrmin harcamalarinin yapildigi yil kazanglarina
uygulanmasi ve ilgili yil kazanglarindan indirilmeyen yatirim indirimi tutarinin izleyen dénem kazanglarindan
indirilmesinde endeksleme imkaninin ii¢ yillik bir siire ile sinirlandirmis olmasidir. Mevzuatta yapilan
degisiklikler bu olumsuz durumu gidermeye yoneliktir. Ozerlersek, bir sonraki yilda yapilacak harcama tutari,
yatirim indirimi oraninda cari yil kazancindan indirilmekte ve endeksleme uygulanmasi siirekli hale

gelmektedir. Bu yolla olumsuzluklar ortadan kaldirilmaya ¢alisilir.

ii. Giimriik Vergisi ve Toplu Konut Fonu Istinasi: Tesvik belgesi kapsamindaki makine ve techizat
(hammadde, aramali ve isletme malzemeleri harig) ithalat, yiiriirlikteki ithalat rejimi karari geregince
6denmesi gereken Guimriikk Vergisi ve Toplu Konut Fonundan istinadir. Giimriik Vergisi ve Toplu Konut
Fonu istinasindan yararlanabilmek i¢in (miistesarliktan teminat karsiligindan ¢ekme izni ile ithal edilenler
hari¢) yatirnmin tesvik belgesine baglanmasi ve sdz konusu makine ve techizatin ithal listede yer almasi

gerekir.

iii. Vergi Resim ve Har¢ Istinasi: Yatirimm tesvik belgesi kapsaminda yapilan yatirmlar ilgili mevzuatta ve
belirlenen esas ve usullar ¢ercevesinde veraset ve intikal vergisi, damga vergisi banka ve sigorta muameleleri
vergisi, emlak vergisi ve harglar ile 2464 sayili Belediye Kanununa gore alinan vergi, resim ve harglardan

muaftir.

iv. Fon'dan Kredi Tahsibi: Fon'dan, Yatirimlarda Devlet Yardimlari ile ilgili mevzuat gercevesinde
Arastirma-Gelistirme, Teknopark, Cevre Korumaya Yonelik Yatirimlar, Bilim ve Telknoloji yiiksek
kurulunca belirlenen oncelikle teknoloji alanindaki Yatirimlar ve Kobi Yatirimlari ile bolgesel Gelismeye
Yonelik Yatirnmlarin desteklenmesi ve yonlendirilmesi amaciyla asagida belirtilen kriterler gergevesinde

kredi tahsisi yapilabilir. (KULHAN, 1999:59):

e AR-G Yatirnmi: Yeni bir {irlin gelistirilmesi riin kalite ve standartlarinin yiikseltilmesi maliyeti
diistiriici standart yiikseltici vb. arastirma gelistirme ¢aligmalar i¢in gergeklestirilecek yatirimlari ifade

eder.

e Teknopark Yatirnmi: Yeni teknolojilere yonelik kobi'lerin iniversiteye ve arastirma kurumunun
olanaklarindan yararlanilarak teknolojik bir bulusu; ticari bir iriin yontem yada hizmet haline
doniistiirmek igin faaliyet gosterdikleri ayni tiniversite yada aragtirma kurumu yakininda kurulan site

yatirimlari ifade eder.
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e Oncelikle Teknoloji Alanlarindaki Yatirimlar: Bilim ve Teknoloji yiiksek kurulunca belirlenen

yatirimlart ifade eder.

Aragtirma ve gelistirme yatinnmlarinda kullanilan makine ve techizat ile yazilim giderleri, teknopark
yatirimlarini makine, techizat ve bina-insaat giderleri, ¢evre yatirimlarinda bina-insaat ve makine ve teghizat
giderleri, oncelikli teknoloji yatirimlarinda makine ve teghizat giderlerinde, bdlgesel gelismeye yodnelik
yatirimlarda faizsiz sabit yatirim tutari, fon kaynaklarindan kredilendirebilir. Bu kapsamda kredilendirilecek
makine ve techizatin yeni olmasi gerekmektedir. (Kulhan, 1999:59)

Bu kredi Tiirkiye Vakiflar Bankasi, Tiirkiye sanayi kalkinma bankasi, Tiirkiye Halk Bankasi, sanayi yatirim

ve kredi bankasi, Tiirkiye Kalkinma Bankas1 araciligiyla kullandirilir.

5.1.2. Yatirim I¢in Saglanan Finansal Kaynaklar ve Sermaye Yapisi

Yatirim projesi igin yapilan aragtirmalar sonucunda projenin tamamlanabilmesi i¢in gerekli olan sermaye
miktari tespit edilir. Cikan rakama gore proje 6z kaynaklar yeterli degilse aradaki fark i¢in gereken kaynagin
nasil bulunacagi diisiiniiliir. Finansal analizin bu asamada dis finansman ya da yabanci kaynak kullanimi
gerekiyorsa ve bunun saglama olanagi da var ise, yabanci kaynaklarin nereden nasil ne zaman ve hangi
kosullarda saglanacagini belirten dar anlamada bir finansal plan hazirlanmalidir.(Sariaslan, 1993:150)
finansman planlar1 gelecek donem ve donemlerde firmanin ihtiya¢ duyacagi miktar: ile ihtiyag siiresini

gosteririler.

Bir firma, genel olarak baslica iki kaynaktan gereksimin duydugu fonlar1 saglar: Bor¢ ve 6z sermaye. Borg,
firma disindan saglandig1 halde, 6z sermaye firma tarafindan olusturulacag gibi (dagitilmamis karlar, yedek
akceler vb.) firma disindan da (sermaye artig1, yeni ortaklar alinigi, birikim sahiplerine pay senedi, katilma

istifa senedi satig1 vb.) saglanabilir.(Akgii¢, 1994:483)
Yatirim dénemi finansman plani tablo 5.2 de gosterilmistir. Bu tablo Hazine Miistesarlig1 Tesvik Uygulama
Genel Miidiirligiiniin tesvik almak isteyen her isletmeden istedigi bilgilerin gosterildigi bir tablodur. Yatirim

projesine ait anapara ve faiz ddemeleri mutlaka bir tablo diizenlenerek takip edilmelidir. Bdylece finansal

hareketleri daha kolay takip etme imkani vardir. Bu durumu gosteren 6rnek bir sekil, tablo 5.3 de verilmistir.

Tablo: 5.2 Projenin Yatirim Tutar1 Sermaye Yapisi (Kulhan, 1999:83)
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YATIRIM DONEMI FINANSMAN PLANI

ACIKLAMALAR TOPLAM

A. FINANSMAN IHTIYACI

1-Toplam Finansman

TOPLAM

B. FINANSMAN KAYNAKLARI
1-  Ozkaynaklar

a- Sermaye

b- Fonlar

2- YABANCI SERMAYE

Kredi (Yurtigi veDis1)

Fon kaynakli kredi

TOPLAM FINANSMAN

Tablo:5.3 Projenin Borg Anapara ve Faiz Odeme Plan1 (Sariaslan,1994:151)

Kurulug Donemi Isletme Donemi
Yikimliler to t tm tnt1 T2 ta
Yabanci Kaynak
1- Ana Para Taksidi
2- Faizler
Toplam (1+2)

5.1.2.1. Yatirnmn Oz Kaynaklar ile Finansmani

Yatirim projelerinin finansmaninda kullanilan 6zkaynaklar, miitesebbisin kendi imkanlar1 ve ortaklardan
sagladigi kaynaklardan olusmaktadir. Bu kaynaklarin rantabl kullanilabilmesi i¢in alternatif maliyetlerin

degerlendirilmesi gerekir. Ancak bu sayede verimlilik en {ist diizeye ulasabilir.
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5.1.2.1.1. Ozsermaye ile Finansman

Miitesebbisin veya ortaklarinin, kendi kisisel varliklarindan ayirarak isletmeye koyduklart maddi ve maddi
olmayan iktisadi degerlere isletme Ozvarligi veya o6zsermaye denir.(Cemalcilar, Bayar, Askin, Oz-Alp
1991:225) Ozsermaye ile finansman girisiminin ilk kullamldig1 kaynaklar &zsermaye kullamilmadan bir
yatirmin gerceklesmesi nerede ise imkansizdir. Ozsermaye ile finansmanin kendine gore avantaj ve

dezavantajlart mevcuttur.

Yatirim tamamziyla 6z sermaye ile gergeklestirildiginde disardan fon saglanmadigi i¢in firmaya sabit bir yiik
getirmez. Firma igin siirekli bir kaynak niteligindedir. Oz sermayenin fazlalig1 bir emniyet subabidir. Bazi
zamanlarda disardan fon saglamaktan daha iyidir.Ancak 6z sermayenin bir maliyet oldugu gdzden uzak
tutulmalidir. Eldeki fonu baska alanlarda degerlendirerek daha kazangli isler yapabilecegi bilinmelidir.
Yatirimda elde edilecek kazang miktari, yabanci kaynaklara 6denen faiz giderlerinin ¢ok {izerinde olmalidir.
Aksi takdirde hazir bulunan fon rantabl kullanilmamis olur. Vergi Mevzuati agisindan, matrah tespitinde
Odenen faiz gider olarak diisiilmesi 6denecek vergi miktarini azaltmaktadir. Yatirimin finansmaninda 6z

sermaye miktari tespit ederken bu durumda g6z 6niinde bulundurulmalidir.

5.1.2.1.2. Oto Finansman ile Saglanan Kaynak

Oto finansman, igletme faaliyeti sonucunda olusan karin, gerek yasa, gerekse isletme ydnetiminin zorunlu
kildig1 nedenlerle tamamen dagitilmayarak isletme biinyesine birakilmasidir. (Cemalcilar, Bayar, Askin, Oz-
Alp 1991:230) Firma kendi giicii nispetinde oto finansman yoluyla ortaya sermaye koymaktadir. Tipki 6z
sermayede oldugu gibi disaridan fon saglamadan finansman kaynagi olusturur. Oto finansman vergi politikasi
yardimiyla ekonomik hedeflerin gergeklestirilmesi i¢in sadece bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. (Yiiksel,

1982:187)

Firmalar oto finansmani1 genellikle yedek Akgeleri alikoyarak gerceklestirmektedir. Yedek akgeler
dagitilmamug geliri bir parcasini olusturdugu icin 6z sermayeden sayilirlar ve bunlart vergi matrahindan

diisiilmeleri miimkiin degildir. Bunlar vergiye tabi tutulurlar.

Oto finansmanda firmada karlar dagitilmiyor ve sermaye hesaplarinda ali konuluyorsa bu durum agik oto
finansman olarak ifade edilir. Gizli oto finansman ise firmanin yonetim kurulunun almis oldugu bir karar ile
gelecek donemlerde gergeklesebilecek olumsuz durumlara hazirlik i¢in karin fazla oldugu yillarda gizli yedek

akge ayrilmasi islemidir.
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Oto finansman firmanin mali yapisina yiik getirecek faiz 6demelerini ortadan kaldirdigi i¢in ¢ok faydalidir.
Ancak oto finansmani bir maliyeti oldugu unutulmamalidir. Burada tutulan fonun alternatif piyasalarda

getirecegi gelir miktarindan daha fazla bir fayda saglanmasina dikkat edilmelidir.

5.1.2.1.3. Ortaklara Yeni Hisse Senedi Satis1 ile Finansman

Firma ihtiyaci olan ek fonun mevcut ortaklarina hisse senedi satmak suretiyle karsilayabilir. Burada énemli
olan husus bu fonlar1 elde ederken ortaklara firsat maliyetler konusunda aciklama yapilmalidir. Bu
aciklamalari yaparken baz aldigi veriler sunlardir. Ortaklarin sahip olduklari hisse senetlerinin piyasa fiyatina
gore elde edilecek kar paylart goz oniinde bulundurulur. Sektérdeki firmalarin hisse senetlerinden elde
edilecek geliri olsun dikkate alinir. Hisse senetlerinin geg¢misteki degerleri ve meydana getirmis olduklari
kazanglar1, devlet tahvilleri bonolari, faizler de dikkatle incelenip duruma gore firsat maliyetleri
aciklanmalidir. Mevcut ortaklarin yeni yatirimlarmin firsat maliyeti = mevcut kar pay1 + sermaye kazanci —

yatirim geliri izerinden ddenen tiim vergiler seklinde formiile edilebilir. (Sahin, 2000:75)

5.1.2.1.4. Halka Arz ile Finansman

Sermaye Piyasas1 kanununun 3.maddesine gore halka arz; sermaye piyasasi araglarinin satin alimmasi igin her
tirlii yoldan halka ¢agrida bulunmasini, halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya teskilatlanmis diger
piyasalarda devamli islem goérmesini, bu kanuna gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari

dolayisiyla paylarinin veya senetlerinin satigina ifade eder.

Yatirimer firmasini halka acarak fon elde etmek isteyebilir. Bunu yapmak igin dncelikli olarak ihra¢ edecegi
tahvilleri sermaye piyasasi kuruluna kaydettirmek zorundadir. Menkul kiymetlerin satist ile ilgili olarak her
tiirlii bilgi izahnamede yer alir. Sermaye piyasasi araglarinin kurul kaydina alinmasindan sonra ticaret siciline
tescil ve ilan edilir. Bundan sonra halk s6z konusu menkul kiymetleri satin alinmasi igin sirkiilerle davet

edilir.
Bu finansman yonteminin secilmesinin amact mevcut ortaklarin gelecekte elde edecekleri gelir akimlarinin

bugiinkii degerini en yiiksek diizeye ¢ikarmaktir.

5.1.2.2. Yatirnmin Yabanci Kaynaklarla Finansmam
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Dis kaynak finansmani; faiz (iicret) karsilifinda sermaye bulunmasi anlamina gelir. (Yiiksel,1982:174)
Firmanm bor¢landigi kisi veya kurumlar alacakli sifatiyla dogal biitiin hukuki sonuglarda taraf olurlar.
Sermayenin piyasa kosullarinda faaliyetinin tespit edilmesi gerekir. Faiz; sermayeden faydalanmanin fiyatini

ve degerini tespit etmektedir.

Sermayenin hukuki yapisi; 6z sermaye ile yabanci kaynak ayrimini yapmaktadir. Para veren kisi ve kurum

ortak sifatin1 kazaniyorsa 6z sermaye, isletmenin alacaklisi oluyor ise yabanci sermayedir.

5.1.2.2.1. Kisa Siireli Finansman Kaynaklari

Firmanin elde ettikten sonra bir yil igerisinde 6demek zorunda oldugu fonlara, kisa siire finansman kaynaklar
denir. Kisa siireli finansman kaynaklar1 6zellikle isletme sermayesinin finansmaninda kullanilir. Duran varlik
yatinnmlarinda genellikle kisa siireli finansman kaynaklar1 kullanilmaz. Ancak acil durumlarda uzun siireli

finansman kaynaklarmin yerine kullanilabilir.

Isletmelerin donen varliklar: aktifleri igerisinde 6nemli bir yer tutar ise kisa siireli finansal kaynaklar yogun
olarak kullanilir. Duran varliklarin yogun oldugu durumlarda ise uzun siireli finansal kaynaklar kullanilir.
Firmanin mensubu oldugu sektoriin faaliyet seyri kullanilacagi finansal kaynaklarin dogrudan etkiler.
Mevsimlik gelismeler veya patlamalar kisa siireli finansal kaynaklari kullanilmasi gerektirir. Ekonomik
istikrarsizliklar ve enflasyonda mecburi olarak kisa siireli finansal kaynaklar1 kullanmay1 zorunlu hale getirir.
Bu donemlerde uzun siireli finansman olanaklari daralir. Faiz oranlari ve kisa siireli finansman olanaklarinin
maliyetleri de goz oniinde bulundurularak cazip olan hallerde kisa siireli finansal kaynaklari kullanmak

avantajhdir.

5.1.2.2.1.1. Satic1 Kredileri

Isletmeler faaliyetlerine devam edebilmek icin, iiretim yapabilmek icin gereksinim duydugu malzemeleri satin
alirlar. Bu alislar belirli bir vade ile olur. Yani kredili olarak alirlar. Bu durum her tiirlii isletme i¢in gegerli ve

onemlidir. Ancak yeni kurulan ve finansal giicii fazla olmayan isletmeler i¢in ¢gok daha fazla 6nemlidir.

Isletmelerin almis oldugu malzemelerden stok devir hiz1 yiiksek olan mallarin finansmanin kisa vadeli olmasi
normaldir. Ciinkii {iretilen mallarin nakde doniismesi kisa bir zaman alir. Satict firmalarin giiglii bir finansal
yaptya sahip olmasi alict durumundaki kiictik firmalari, satis sirasinda tanimis olduklari vadenin uzunlugu ile

finanse edebilirler. Mali yapisi zayif olan saticilarin bu imkani saglamasi zordur. Satis iskontosu satici
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kredileri icerisinde onemli bir yer tutar. Ancak bunu degerlendiren nakit iskonto tutarinin kredi saglayacagi
kaynaklara 6deyecegi faizden yiiksek olup olmadigi analiz edilmelidir. Alic1 firmalarin mali giiciiniin yiiksek

olmasi satic1 agisindan riski azalttig1 i¢in daha uzun siirede az maliyette kredi kullanma imkani saglar.

5.1.2.2.1.2. Kisa Siireli Banka Kredileri

Isletmeler genel olarak Donem varliklarini finanse etmek amaciyla kisa siireli banka kredilerini kullanirlar.
Isletmeler i¢inde bulunmus olduklar1 kosullara gore hi¢ tavsiye edilmemesine ragmen duran varliklarm
finansmaninda uzun siireli finansman kaynagi elde edilinceye kadar kisa siireli banka kredisi kullanilabilir. Bu

durumda duran varliklarin asil finansal kaynag1 yine uzun siireli finansal kaynaklardir.

Banka kredilerini kullanmak ¢ok kolay bir hadise degildir. Isletmenin faaliyetleri mali yapisi, hatta
yoneticilerinin performanslar bile bankalar tarafindan incelenmektedir. Aldiklar1 bilgiler olumlu ise kredi
vermek icin teminat istemektedirler. Bu sayede kredinin geri 6denmesini garanti altina almis olurlar. Bu

teminatlar sahsi teminat yani kefalet ve maddi teminatlar seklinde kendisini gosterirler.

5.1.2.2.1.3. Finansman Bonolar1

Finansman bonolar1 para piyasasi araglarindan birini olusturmaktadir. Para piyasasinin gelismis oldugu
ekonomilerde biiyiik sirketler igin kisa siireli fon saglanmasinda yararlanabilecek olan bu ydntemin esasini,
stireler 2-6 ay arasinda degisen bonolarin, fon fazlasi olan diger firmalara hayat sigorta sirketlerine emekli ve
tasarruf sandiklarina ve benzeri tasarruf kuruluslara satilmasi olugturmaktadir.(Akgii¢, 1994:542)

Finansman bonolarinin ¢ikarilmas: kolay ve maliyeti nispeten banka kredilerine gore diisiiktiir. Sirketlerin
cikaracaklar1 finansman bonolarin iist sinir1; genel kuralca onaylanmis son yillik bilangoda gériilen 6denmis
sermaye ve yedek akgeler ile degerleme deger artis fonunun toplamindan varsa zararlarin diisiilmesinden

sonra kalan miktar’dir.(Tiirko, 1999:551)

Sirketler ellerindeki fonu bankalarda degerlendirmeyerek finansman bonolarinin seklinde degerlendirmesi,
bunlari kullananlarinda banka kredisini tercih etmemesi bankalarda plasman ve mevduat miisterisi kayiplaria
yol agmaktadir. Firmalar bu fonu kullanilirken daha az formalite ile ugragmaktadirlar ve daha ucuz finansman

saglama olanagina kavusmaktadirlar.
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5.1.2.2.1.4. Factoring

Factoring islemi, en genis bicimde, i¢ ve/veya dis pazarlar i¢in mal ve hizmet satimi faaliyetinde bulunan
iiretici ve tacir firmalarin mal ve hizmet satisindan dogmus ve dogacak kisa siireli ticari alacaklarin faktor
olarak adlandirilan bir finansal kurum tarafindan satin alinarak (temelliik edilerek),satis bedelinin vadesinde
tahsilinin Gistlenmesi istenildiginde vadeden dnce belirli bir oranda pesin 6demenin yapilmasi, tahsil edilmeme

riskinin karsilanmasi ve alacak muhasebesinin tutulmasi olarak tanimlanabilir. (Akgiig, 1994:550)

Firma alacak haklarini faktdre devrettikten sonra faktdr kurulusu firmanin is yaptigi alict firmalarla ilgili

olarak gerekli istihbarat ve arastirmalar yapar. Alic1 firmanin 6deme garantisini saticiya saglar.

Yani, satictya ait olan tiim alacak haklarini riicu hakki olmadan satin almakta saticidan kaynaklanan hatalarin
disinda bor¢lunun 6deme giigliigii icinde olmasi, iflas etmesi, konkordato, halinde bile 6demeden imtina

etmesi miimkiin degildir.

Factor firma miisterisinin vadeli satig yaptigi durumlarda piyasadan bilgi toplama, muhasebe kayitlarinin
tutulmasi, tahsilatin yapilmasi gerektiginde hukuki islemlerin yapilmasi vb. isleri organize ederek alacaklarin

yonetimini gergeklestirmektedir.

Factoring soOzlesmesi imzalandiktan sonra istenirse miisteriye bir On Odeme olarak nakit destegi

saglanmaktadir.

5.1.2.2.1.5. Varhga Dayalh Menkul Kiymet

Varliga dayali menkul kiymet alacaklarin menkul varlik haline donistiiriilmesi anlamini tasimaktadir.
Firmanin alacaklarmi tahsil edememe riskinden kurtarmaktadir. Varliga dayali menkul kiymet ¢ikarimi
alacaklarin toplanip bir alacak portfoyii olusturarak menkul degere doniistiirilmesini ve yatirimciya satigini

ifade etmektir.(Tiirko, 1999:560)

Varliga dayali menkul kiymetler; firmaya ait alacaklar ve duran varliklara karsilik olarak gosterilecek ihrag
edilen menkul kiymetlerdir. Varliga dayali menkul kiymetler bankalar finansal kiralama kuruluslar ile teblig
hiikiimlerine gore kurulup bu menkul kiymetleri halka arz etmek i¢in SPK’dan izin almis olan Genel Finans
Ortakliklarinin kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklar1 veya teblig hiikiimleri ¢ergevesinde temelliik
edecekleri alacaklar karsiliginda Sermaye Piyasast Kurulunca kayda alinarak ihra¢ edilen kiymetli

evraktir.(Apak, 1995:80)
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Varliga dayali menkul kiymet ihracina dayanarak olacak alacaklar sunlardir; bankalarca ihra¢ edilecek varliga
dayalt menkul kiymetlere dayanak teskil edecek alacaklar, finansal kiralama kuruluslarinca ihrag edilerek
varliga dayali menkul kiymetlere dayanarak teskil edecek alacaklar, diger varliga dayali kiymet ihraglarina
dayanak teskil edecek alacaklar, bankalarin dogrudan menkul kiymet ihracina dayanak teskil edebilecek

alacaklardir.

Varliga dayali menkul kiymetler. Tiiketici kredilerine, konut kredilerine ve ihracat kredilerine bagli olarak
ihrag edilebilir. Varliga dayali menkul kiymet ¢ikarmak, firmanin nakit sikintisini alternatiflerine gére uygun
bir maliyetle ¢ozer. Nakit giris ve ¢ikislarinda bir uyum saglar. Firmanin aktifinde bulunan riskli kaynaklar
azaltarak saglikli bir finansal yapmnin olusumunda katki saglar. Thtiyag duyulan sermayeyi saglarken ayni
zamanda, ¢ok sayida borg verenden az miktarda fon saglayarak finansal kaynaklar ¢esitlendirilmis olmaktadir.

Bu sayede bir faiz dengesi kurulmus olur.

5.1.2.2.2. Orta Vadeli Finansal Kaynaklar

Siireleri bir ile sekiz yil olan fonlara orta siireli finansman kaynaklar1 denir. Asagida orta vadeli finansman

kaynaklari sirasiyla ele alinacaktir.

5.1.2.2.2.1. Orta Vadeli Banka Kredileri

Orta siireli banka kredileri bir ile on yil arasinda geri 6denmesi gereken kredilerdir. Geri 6demeler peryodik
taksitler halinde hazirlanan itfa planina gore gerceklesmektedir. Bu durum tamaminin belirtilen bir siire
sonunda ddenmesinden daha faydali ve kolaydir. Bu sayede firmanin temin etmis oldugu yabanci kaynaklar
borglar 6dendikge yerini 6z sermayeye birakmaktadir. Orta siireli banka kredilerini temin ederken teminat
olarak genellikle maddi duran varliklar gosterilir. Bazen de banka teminat mektuplari bu goérevi goriir. Kredi
veren finansman kurumunun hazirlamis oldugu kredi sozlesmesi, kredi kullanan firmanin, mali yapisini
bozucu, gelir olusturma kapasitesini, azaltici iglemleri engellemeye ¢alismak icin yapilir.(Akgiig, 1994:595-

600)

Orta siireli krediler isletmelerin duran varliklarinin finansmaninda kullanir. Ozellikle piyasalarda uzun siireli
finansman saglamada gii¢liik ¢eken kiigiik veya orta boy isletmeler i¢in ¢ok dnemli bir finansman kaynagidir.
Bu kredileri elde etmek i¢in ddenen faizler vergi matrahinin tespitinde gider unsuru olarak indirime tabi
tutuldugu i¢in vergisel olarak bir avantaj saglar. Orta siireli banka kredilerinin maliyetini diisiik olmas1 ve

krediyi alirken sadece kredi veren kurulus ile yapilan goriismeler neticesinde sonuca baglanmasi formaliteler
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bir kolaylik saglamaktadir.

5.1.2.2.2.2. Rotatif Krediler

Rotatif (donen) krediler, 6nceden saptanmis kredi limiti asilmamak kaydiyla tekrarlanan bor¢ alma ve geri
O6demelere imkan saglayan bir yapiya sahiptir. Bu krediler isletmeler geri 6deme yaptik¢a, tekrar saptanan
kredi limitine kadar borglanabilir. Rotatif krediler, finansmanda biiyiik bir esneklik saglar. Rotatif kredilerin
maliyeti hesaplanirken, kredi veren bankanin firma tarafindan bulundurulmasini istedigi mevcut tutar ve orani
ile kredi tutar iizerinden almis oldugu taahhiit komisyonlari, gbz oniinde bulundurulmalidir. (Ozdemir,
1997:363)

5.1.2.2.2.3. Leasing ile Finansman

Leasing (Finansal kiralama); belirli bir siire igin kiralayan ve kiraci arasinda diizenlenen, iireticiden kiraci
tarafindan segilip kiralayan tarafina satin alinan tagiir veya taginmazin miilkiyetini kiralayanda kullanimini

ise kiracida da birakan bir s6zlesmedir. (Akgii¢, 1995:612)

Leasing borgla finansmanin 6zel bir seklidir. Kiraci sabit varlig1 kiralayarak sabit bir yiikiimliiliik altina
girmektedir. Leasing s6zlesmesi kiralayan yani Leasing firmasi ile kiraci (miisteri) arasinda istenilen bir
sekilde serbestce yapilabilir. Ancak bu sézlesme 10.06.1985 tarihinde ¢ikarilan 3226 sayili kanunla yapilan

diizenlemeye aykir1 olamaz.

Finansal kiralama sdzlesmesi, miisteri firmanin ihtiyaci olan iktisadi bir varlig1 tespit edip se¢gmesinden sonra
leasing kurumuna ihtiyaci olan varlig1 bildirmesi ve bunun {izerine leasing kurumunun bu varlig1 satin almasi
ve kullanimi miisteriye kira bedeli karsiliginda vermesinden olusur. Her tiirlii taginir ve taginmaz mallar
leasing s6zlesmesine konu olabilir. Ancak know-how, patent gibi fikri ve sinai haklar leasinge konu olamaz.
Kiralama sozlesmeleri genel olarak faaliyet kiralamasi ve finansal kiralama seklinde olmaktadir. Faaliyet
kiralamasina kira siiresince kiraya verilenen varlig1 her tiirlii bakim ve onarmmu ile ilgili giderleri kiralayan
tarafindan karsilanir. Finansal kiralamada ise kiraya konu olan varlik ile ilgili olarak herhangi bir giderin
iistlenilmesi s6z konusu degildir. Leasinge konu olan iktisadi varligin miilkiyeti leasing firmasina aittir.
Taraflar imzalamis olduklart sézlesmede belirtilen siire sonunda kiracinin mali satin alma hakkina sahip

olabilecegini kararlastirabilirler.

3226 sayili yasayla yapilan diizenlemelerde leasinge konu olan iktisadi varligin miilkiyeti kiralayan sirkete ait
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oldugu icin tegvik belgesine baglanmis bulunan yatirimlarin tamamini veya bir boliimiiniin finansal kiralama
yoluyla gergeklestirilmesi halinde finansal kiralama kurumu kiracinin tesvik belgesinde belirtilen ve satin
alma halinde onun tarafindan kullanilmasina hak kazanilan tesviklerden tesvik mevzuatina gore belirlenecek

esaslar ¢ercevesinde yararlanilir. (Akgiig, 1994:625)

5.1.2.2.2.4. Forfaiting ile Finansman

Forfaiting, genellikle mal ve hizmet dig satimindan dogan ve belli bir 6deme planina bagl olarak tahsil
edilebilecek alacaklarin, daha dnce bu hakki ellerinde bulunduranlara riicu hakk: olmaksizin bir banka veya
bu konuda uzmanlagsmis bir finans kurumu tarafindan satin alinmasidir. (Akgiic, 1994:629) Forfating alt1
aydan baslayarak on yila kadar bir siirede dis ticarette 6zellikle ihracatin finansmaninda kullanilan orta vadeli

bir finansman teknigidir.

Polige, emre muharrer senet (bono) seklinde senede baglanmis alacaklar forfating’e konu olusturur.
Forfating'de alacagin satin alinmasiyla, kredinin vadesine gore, sabit bir faiz orani iizerinden senet tutari
iskonto ettirilmektedir. Iskonto ettirilen miktar alacaga iliskin faiz olarak forfating'lerce tahsil edilmis
olmaktadir.

Forfating ve factoring birbirlerine benzer finansal tekniktirler. iki teknikte de vadeli alis yapan firmanin mali
yapist incelenmekte, satici firmaya finansman saglanmakta ve alacagi tahsil edememe riski iistenilmektedir.
Birbirlerinden fark: ise forfating'de risk tamamiyle forfating tarafindan iistlenirken forfating'de faktor riskin

cok az bir kismini ve hig risk yliklenmemektedir.

Forfating islemin gergeklesmesi igin dort taraf vardir. Bunlar ithalatgi, ihracatgi, forfaiter, garantér bankadir.
Kendi aralarinda isleyisi su sekildedir: Thracatg1 ve ithalatc1 firma mal alip satma konusunda anlasirlar. Kendi
aralarinda fiyat ve 6deme kosullarmi tespit ederler. Ithalatg1 firma mallari teslim alir ve banka garantisi ile
borg senetlerini bankasi aracihiryla ihracatgi firmaya iletir. Ihracati yapan firma forfaiter ile anlasarak belirli
bir iskonto tizerinden alacaklarini nakde ¢evirmek i¢in anlagsma yapar. Almis oldugu senetleri forfaitere teslim

eder.
Forfaiter senetleri iskonto ederek 6demede bulunur. Forfaiter almis oldugu senetleri zamani gelince garantor

bankaya vererek tahsil etmek ister. Garantor banka ithalat¢idan senetleri tahsil ederek 6demede bulunur.

5.1.2.2.3. Uzun Vadeli Finansal Kaynaklar

99



Uzun siireli finansman kaynaklarini1 kullanma ihtiyaci kurulus donemlerinde ve biiyiik yatirimlarda ortaya
cikar ve firma acisindan 6nemi ¢ok biiyiiktiir. Bu konuda alinacak karar firmanin faaliyetleri ve karliligi

tizerindeki etkisi uzun yillar hissedilir.

Uzun siireli finansman kaynaklariin kullanilmasi firma yonetiminde bir degisiklige sebep olmaz. Ciinkii yeni
ortak alig1 yoktur. Saglanan kredi i¢in 6denen faizler Vergi matrahinda indirildigi i¢in vergi tasarrufu saglanir.

Bununla beraber firmanin faaliyetlerini etkiledigi sabit yiik altina sokmas1 da dez avantaj olarak nitelendirilir.

5.1.2.2.3.1. Tahvil

Anonim sirketlerin 6diing para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak {izere ¢ikardiklar

borg senetlerine (tahvil) denir.

Tahvil ¢ikarabilmek icin Anonim Sirket olmak zorunlulugu getirilmistir. Ayrica 6zel bir takim diizenlemeler

ile iktisadi Devlet Tesekkiillerine de anonim sirket olmamalarina ragmen tahvil ¢ikarma yetkisi verilmistir.

Halka ag¢ik anonim ortakliklarin ihra¢ edecekleri tahvil ve sermaye piyasast araci niteligindeki diger
borglanma senetlerinin toplam tutari, kurula gonderilen bagimsiz denetiminden gegmis son mali tabloda yer
alan ¢ikarilmig sermaye veya ddenmis sermaye ile genel kurula onaylanan son mali tabloda goriilen yedek
akgelerin ve yeniden degerleme artis fonunun toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan

miktar1 gecemez. (SPK,13/a)

Tahvilleri arz edebilmek i¢in ortakligin mali yapisi kar, zarar cetvelleri tahvil gelirlerinin hangi projelerin

finansmaninda kullanilacagi, bilango analizi igeren bilgiler izah nameye, sirkiilere ve tahvillere yazilir.

Sermaye Piyasast Kuruluna dilekge ile miiracaat edilir. Bu dilek¢enin ekinde, tahvil ihracatini dair genel kurul
kararin1 gosteren Ticaret Sicil gazetesinin tasdikli 6rnegi izah name ve sirkiilerin 6rnegi, sirket ana sdzlesmesi
son {i¢ yila ait kar- zarar cetvelleri, tahvilden elde edilecek gelirin nerede nasil kullanilacagina ait bilgi tahvil
Ornegi, sirketin banka ve araci kuruluslarla yaptigi anlagsmanin 6rnegi, ortakligin satis siiresi sonunda

satilmayan tahvillerin 6 is giinii i¢inde iptal edilecegine dair yazili beyani bulunur.

Cikarilan tahviller tamamen satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedik¢e ayni tiirden yeni tahvil ve

sermaye piyasasi araci niteligindeki bor¢larina senetleri ¢ikarilamaz.

Anonim sirketler cok daha rahat bir sekilde tahvil satabilmek i¢in pazarin dikkatini ¢cekmek amaciyla degisik

tiirlerde tahvil ¢ikarabilir. Bunlar primli, ikramiyeli, teminatli, kara istirakli, indeksli tahvillerdir. Bunlarin
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yaninda hisse senedi satin alma hakki veren tahvil (Warrant) ile hisse senedi ile degisebilir (konvertibl)

tahviller ¢ikarabilir.

5.1.2.2.3.2. Sosyal Giivenlik Kurum Fonlan

Geligsmis ekonomilerde sermaye piyasasinin baslica kaynagi sosyal giivenlik fonlaridir. Ancak sosyal
giivenlik kurumlarinda sigorta islemlerinden yatirimlara ayrilabailecek bir fonun olusabilmesi igin; pirim ve
benzeri girislerden giderlerin tiimiiniin diisiilmesinden sonra belirli tutarlarin artmasi zorunludur. Kurul olarak
(sigortanin kapsamu, giinliik kazang ve yasal dayanaklarin degismedigi varsayimi ile) kapitalizasyon ilkelerine
dayandirilmis bir sigorta kolunda fon gelirleri tutarnin 30 yil sonra sigortanin yillik girislerinin 10 katinin
bulacagi kabul edilir.(Yiksel, 1982:247)

Ulkemizde sigortacilik heniiz yeterince gelismemis oldugundan 6zellikle SSK ve Bag-kur kaynaklarmnin

kullanimi yasalari ile sinirlandirildigindan, bunlarin sermaye piyasasina katkilart yetersizdir.

5.1.3. Projeye Ait Nakit Hareketlerinin Hesaplanmasi1 Amortismanlar ve Vergiler

Yatirim projesi hazirlanirken nakit giris ve ¢ikiglarinin tahmin edilerek hesaplanmasi gerekir. Bu islemler

yapilirken, amortismanlar ve vergiler géz dniinde tutulmalidir.

5.1.3.1. Yatirim Projelerinin Amortismani

Amortisman; aginma, yipranma ve deger kaybina maruz olmayan tabii kiymetler disinda sabit varliklarin yani
fiziki varliklarin zamanin gegmesiyle asinma, yipranma demode olma vb. sebeplerle ugradiklart deger
diisiistint ifade eder. (Okka, 2000:170) Fiziki amortisman olarak ifade ettigimiz iiretimde kullanilan maddi
varlilarin asinmasi yipranmaya, kirilmaya,eskimeye maruz kalmasidir. Bu neticede iiretimde verimlilik
azalmakta ve tamir-bakim masraflar1 artmaktadir. Bu masraflarin tutariin biiyiikliigli ve verim azalis1 sabit
varligr yenileme karari vermeye itmektedir. Teknolojilerin hizla gelistisi ve buna bagl olarak talep
degismelerini biiyiik oranlarda yasandigi giiniimiizde, sabit varliklar yeni ve kullanilabilir oldugu halde
teknolojiye yenik diigserek kullanilmasinin rantabl olmadigi durumlari ifade etmek i¢inde fonksiyonel
amortisman degimi kullanilir. Bu durumu somutlastirmak i¢in bir 6rnek vermek gerekir ise bilgisayar
teknolojisi en giizel 6rnektir. Vergi usul kanunu 313. maddesinde bir yildan fazla kullanilan ve yipranmaya,
asmnmaya veya kiymetten diigmeye maruz bulunan gayrimenkullerde 269 uncu madde geregince iktisadi

kiymetlerin, alet, edevat, mesrufat, demirbas ve sinema filmlerinin birinci kisimda ki esaslara gore tespit
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edilen degerlerinin , bu kanun hiikiimlerine gore yok edilmesi amortismanin mevzunu teskil eder.

5.1.3.1.1. Amortismanin Deger ve Zaman Fonksiyonu

Sabit bir varlik firmanin aktifine maliyet bedeli ile girdigi tarihten itibaren amortisman ayrilmaya baslanir.
Sabit varligin aktife giris degerinden hurda degere diistiikten sonra kalan net maliyet, varligin ekonomik
Omriiniin bir sayisina boliinmesinden ¢ikan sonugla carpilmasi neticesinde ¢ikan rakam birinci yilin
amortismanidir. Varligin sabit degerine ulasincaya kadar her yil ayni miktarda amortisman ayrilir. Bir proje
analizi yapilirken maliye bakanliginin agiklamis oldugu amortisman oranlari dikkate alinarak vergi matrahlari

tespit edilir.

Firmanin aktifine giren sabit varligin maliyet bedelinden amortisman diisiilmesi ile defter degeri ortaya ¢ikar.
Proje hazirlanirken her yilin defter degeri bulunabilir. Ancak burada dikkat edilmesi nokta hurda degerdir.
Eger hurda degerin gercek degeri tespit edilen degerden yiiksek ise aradaki fark vergi matrahina ilave edilir.

Diistik ise matrahindan diisiiliir ve daha az vergi ddenir.

5.1.3.1.2. Amortisman Hesaplama Yontemleri

Bir sabit varligmm amortisman miktar1 tespit edilirken; Sabit varligin maliyeti, hurda degeri ve tahmini
kullanma siiresi dikkate almmmalidir. Burada sabit varligin maliyeti amortismana konu matrahi teskil eder.
Kullanma siiresinin sonunda bu eski sabit varligin degeri, hurda degerine teskil eder. Tahmini kullanma siiresi

ise bu varligin firmada faydali olarak kullanildiginda gegen siireyi ifade eder.(Okka, 2000:173)

Yatirim projelerinin amortismani hesaplanirken vergi usul kanunda yer alan amortisman ayirma yontemleri ve

oranlart kullanilmalidir. Ancak be sekilde gergege yakin sonuglar bulabiliriz.

5.1.3.1.2.1. Sabit Amortisman

Bu amortisman hesaplama yonteminde amortisman her yil esit miktar tizerinden ayrilir. Buradan ortaya ¢ikan
sonug sabit varligin her yil esit miktarda eskidigi, yiprandigi, bozuldugu vb. durumudur. Her yil ayrilacak
amortisman su sekilde formiilize ederek hesaplanir.

Sabit Varligin Maliyeti- Hurda Deger

Ayrilacak Amortisman Miktar1 =
Sabit Varligin Ekonomik Degeri
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5.1.3.1.2.2. Azalan Bakiye Metodu

Firmanin aktifine kayith sabit varlik, ekonomik 6mriinii ilk yillarda, ekonomik dmriiniin son yillardan daha
fazla bir oranda degerinden kaybetmekte ve bu metod ilgili durumu telafi etmektir. Yillik amortisman miktari
defter degerine uygulandig: icin her yil ayrilacak amortisman miktari farklilik arz eder ve yildan yila degisir.
Bu yontemde sabit kiymetin amortisman degeri hi¢bir zaman sifir olamaz. Bu sebeple genellikle aktif varligin
kullanim 6émrii bu metodun kullanilmasi halinde de normal amortisman metodunda oldugu sekilde 6nceden
tayin edilir ve amortisman orani olarak da genellikle normal amortisman metodunun iki kat1 esas alinir.(Okka,

2000:174)

5.1.3.1.2.3. Yillarin Toplam Metodu

Bu yontem ile varligm ilk yillar i¢in dogrusal yontemden daha biiyiilk amortisman paylari, tahmin edilen
ekonomik dmriin sonuna yaklasirken daha kii¢iik amortisman paylar1 ayristirilir. Her yila ait amortisman pay1
baslangicindaki geri kalan ekonomik omriin yil sayilari, toplamina boliinmesi sonucu elde edilen oran ile
paylastirilacak sabit varligin maliyetinden hurda degerin ¢ikarilmasi sonucu olusan miktarlarin ¢arpilmasi ile

elde edilir.(Tolga, 1994:292)

Bulunacak yillarin toplami n(n+1)/2 formiilii ile kontrol edilir. Herhangi bir yilin amortisman miktar1 su

formiil ile bulunur.

Amortisman miktar1 = (Sabit maliyet — hurda deger) 2(n—n, +1)
n(n+1)

n = Ekonomik Omiir n=t Yl

5.1.3.1.2.4. Grup Amortisman Metodu

Isletmeye kayitli olan sabit varliklarin ¢ok ve cesitli olmas1 bunlar1 kendi aralarinda ayni ve benzer olanlar
gruplara ayirarak ortalama n yillik bir servis dmril tespit edilir. Bu gruplar hep birlikte amortisman tabi tutar.
Gruplar igerisindeki sabit varliklarin kullanim siireleri farkli olabilir. Ancak hesaplamalarda biiyiik farklar
meydana gelmez. Grup amortismani genellikle tek baslarina V.U.K’ da amortisman ayrilmasi ig¢in gerekli
olan miktardan az olan (bu oran 2001 yili i¢in 150.000.000 TL dir). Sabit kiymetlerin bir arada toplanmasi

icin kullanilir. Maliyet Bakanliginda her yil agiklanan bu limitin altinda kalan sabit varlilar dogrudan gider
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yazilabilir. Ornegin bir lokanta da kasik, catal, tabak gibi kiymetler bu gruplar igerisinde degerlendirilir.

5.1.3.2.Yatirinm Projelerinde Vergilerin Etkileri

Yatirim projesi gergeklestirilirken elde edilmesi beklenen kazancin ne kadarlik bir kisminin vergiye tabi
olarak ddenecegi belirlenmelidir. Yatirimeinin kimligine gore gelir vergisi veya kurumlar vergisi miikellefi
olunur. Bunla birlikte Damga vergisi, Emlak vergisi, Giimriik vergisi ve resimleri en ¢ok muhatap olunan

kalemlerdir. Yatirim termin planina gore bu vergilere yapilacak 6demeler diizenlenmelidir.

Gelir vergisi kanunu 103 maddesinde; vergiye tabi gelirlere uygulanacak oranlar belirtilmistir. Buna gore:

2.800.000.000 Liraya kadar %15
7.000.000.000 Liranin 2.800.000.000 Lirasi I¢in 420.000.000 Lira, Fazlas1 %20
14.000.000.000 Liranin ~ 7.000.000.000 Lirasi i¢in 1.260.000.000 Lira, Fazlas1 %25
35.000.000.000 Liranin  14.000.000.000 Liras1 i¢in 3.010.000.000 Lira, Fazlast %30
70.000.000.000 Liranin ~ 35.000.000.000 Lirasi i¢gin 9.310.000.000 Lira, Fazlas1 %35

70.000.000.000 Liradan Fazlasinin 70.000.000.000 Lira icin  21.560.000.000 Lira Fazlas1 %40

oraninda vergilendirilir.

Kurumlar Vergisi miikellefi olan Tiizel kisiler gelirlerinin %30 oraninda vergilendirilirler. Ayrica kurumlar
vergisi miikellefleri , vergilendirme doneminin kurumlar vergisine mahsup edilmek {izere, Gelir Vergisi

Kanunu’nun miikerrer 120’nci. maddesinde belirtilen esaslara gore %20 oraninda gegici vergi dderler.

5.1.3.3. Yatirim Projesinin isletme Donemi Gelir ve Giderlerinin Biitcelenmesi

Isletme giderleri, kurulmus olan tesissin fiili iiretime bagladig1 tarihten faydali 6mrii sonuna kadar gegen
isletme doneminde tesisin istenilen iiterim gerceklestirilebilmesi amaci ile gerekli olan tiim girdiler igin
yapilacak harcamalar1 ifade eder. (Sariaslan, 1994:153) Isletmede kullanilacak olan, hammadde, yardimci
madde ve malzeme, enerji giderleri, personel giderleri, amortismanlar vb. giderlerin tahminlerinin proje
asamasinda yapilmasi gerekir. Bu calismalar sirasinda kapasite kullanim oranlari tahmin edilmelidir.
Uretilecek iiriinlerin satisnin pesin olarak yapilacagi, stok bulundurulmayacag:i vb. varsayimlar kapasite
tespitinde yapilmak zorundadir. Proje ile ilgili caligmalar titizlikle yiiriitiilmeli ve gergege en yakin sonuglar
bulunmalidir. Ortaya ¢ikan sonuglar degerlendirilmeli ve ait olduklar1 dénemlere veya yillara gore diizenli bir
sekilde dagitilmalidir.

Her Projenin bir nakit girisi olur. Bu nakit girisleri; projenin normal amacina kullanilmasiyla sagladig: nakit

girisleri igsel ve digsal tasarruflar sebebi ile sagladigi nakit girisleri , vergi ve tesvik tasarruflar1 sebebiyle
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sagladig1 nakit girisleri Amortisman ve tiikenme paylar1 ve hurda degerden ibarettir. (Okka, 2000:182)

Projesi yapilan isletmenin yillik gelirleri ve giderleri, her yil i¢in ayr1 ayri1 olmak iizere ortaya ¢iktiktan donra,
bir kar zarar tablosunda bu gelir ve giderler karsilastirilarak 6denecek vergi ve diger kesintiler de hesaba

katilmak suretiyle isletmenin net kar tahmin edilmeye ¢aligilir. (Balgik, 1992:69)

5.1.3.3.1. Satis Biitcesi

Satis biitcesi, biitce doneminde satilmasi planlanan mamullere iliskin miktari, fiyatlar1 ve tutarlari sorumluluk
merkezine gore gosterir.(Yalkin, 1989:70)Satis biitgesi, 6teki tiim biitgelerin temelini olusturur. Satis biitesi
kismen yada tamamen biit¢elenen satis hacmi ile ilgilidir. Bu biitgeler planlanan reklam ve satis giderlerinden

etkilenir. Planlanan birim satis fiyatin, iist diizey isletme yonetimi belirler.(Ustiin, 1992:93)

Tablo 5.4: X Firmanin Tahmin Satig Biit¢esi (Okka, 2000:202)

Bolgeler Tahmini Satig Tahmini Satis Fiyati Tahmini Satig
Miktar1 Tutar

Marmara Bol. 12.00 br 350 TL. 4.200.000
Ege Bol. 5.00 br 420 TL. 2.100.000
f¢ Anadolu Bol. 3.000 br 420 TL. 1.260.000
Dogu Anadolu Bol. 1.500 br 420 TL. 630.000
Karadeniz Bol. 2.000 br 420 TL. 840.000
Akdeniz Bol. 7.000 br 350 TL. 2.450.000
G.Dogu.Ana.Bolgesi 1.000 br 420 TL 420.000

Ortalama 31.500 br 400. TL 12.600.000

Tabloda bolgeler itibariyle satilan miktarlar ve fiyatlar agisindan farklar goriilmektedir. Fakat bu biitceler
hazirlanirken miimkiin mertebe ortalamalardan gidilmeye calisilir. Bu yontem kolaylik saglar. Gerekirse her

bolgeye ait gercek rakamlar kapsayan biitgeler' de yapilabilir. (Okka,2000:202)

5.1.3.3.2. Mamul Stok Biitcesi

Yatirim projesi igerisinde stoklara yapilan harcamalar isletme sermayesi yatirnmini ifade eder. Bu
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harcamalarin biiyiikligi ve stoklarin likitidesinin diger donen varliklara oranla diisiik olmasi, yapilan
hatalarin igletmenin finansal yapisinda sikintili bir durum olusturacagi muhakkaktir. Fazla stoklara baglanan
sermaye veya yetersiz stok nedeniyle karsilasan iiretim darbogazi isletmeyi zor durumda birakir. Proje ait stok
miktarint tespit ederken goz Oniinde bulundurdugumuz faktérler arasinda bir denge saglanmalidir. Bu
faktorler satis talepleri ile mevsimlik dalgalanmalar1 karsilayabilecek stok seviyesi, stok bulundurma
maliyeti, liretim yapma giicliikleri, iiretim sliresinin uzunlugu, fiyat artiglar1 vb. diger faktorlerdir. (Okka,
2000:202)

5.1.3.3.3. Uretim Biitcesi

Bir igletmenin gelecek faaliyet doneminde iiretilecek mamul miktarmi, satig biitgesinin isletmelerine ve
dengeli stok politikasinin gereklerine uygun olarak ara dénemlere gore ayrintili gosteren ve yetkili organlar
tarafindan onaylanan iiretim biitgesi denir. (Yalgin, 1989:105)Uretim ile ilgili olarak yapilan tahminler satis
tahminlerine bagli olarak {iretimin yapilacagi donemle ilgili yapilmalidir. Yani tiretim doénemleri bir y1l ise
yillik, alt1 ay ise alt1 aylik tahminler yapilir. Uretim, satisin yapilacagi tarihten dnce mamullerin imal edilmesi
i¢in yeterli bir zamana olanak verecek bir bigimde planlanmasi gerekir. Uretim biitcesi imalat faaliyetlerinin

planlanmasini ve gerekli tahminlere gore birim maliyetlerinin hesaplanmasinin ilk adimidir.

Tablo 5.5 Uretim Biitgesi (Yalgin,1982:72)

URETILECEK MAMUL MIiKTARI

X MAMULU Y MAMULU

Satilmast Beklenen Uretim MIKtart [ eooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeees | oo eeeeeeeseeeenne

(-) Donem Bagt Mamul Stoku | e | e

(+) Dénem Sonu Mamul Stoku

Uretilecek Miktar

5.1.3.3.4. Direkt Hammadde ve Malzeme Biitcesi

Uretim Biitgesinin aldig1 verilere dayanarakiiretim igin gerekli olan hammadde ve malzeme miktarina yonelik
olarak tahminleri kapsamina alir. Tahmini yapilan hammadde ve malzeme miktarina dogrudan iiretimi
gerceklestirilen mamuliin biinyesinde yer alir. Direkt hammadde ve malzeme biitcesi hazirlanirken,
gerceklestirilecek mamuliin birim miktariyla, her mamul birimini {iretiminde kullanilacak direkt hammadde

ve malzeme miktar1 bilinmelidir.
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Tablo:5.6 Direkt Hammadde ve Malzeme Biit¢esi (Biiyiikmirza, 1995:49)

X. Hammaddesi Y. Maddesi
A. Mamuli
Mamul Birimine Katilan Miktar 10 kg 8 metre
Mamul Birimi Bagina Normal Kayip 5kg 2 metre
A Mamulii Hammadde Miktar1 —t5kg— —+o-metre—
B. Mamulii
Mamul birimine katilan miktar 17 kg 5 metre
Mamul birimi bagina normal kayip 1 kg 1 metre
B.Mamulii Hammadde Miktari 8 kg 6 metre

Tablo:5.6 Direkt Hammadde ve Malzeme Biitcesi (Biiyiikmirza, 1995:49)

Standart Miktar Fiyat

Dr. Ham. Mlz. Tutar1

A. Mamulii

X Hammaddesi 15 kg 100 TL. 1500 TL.
Y. Hammaddesi 10 metre 7,5 TL. 750 TL.
A. Mamulii Dr. Ham. Mad. Mlz.Tut 1250 TL.
B. Mamuli

X. Hammaddesi 8 kg 50 TL. 400 TL.
Y. Hammaddesi 6 metre II TL. 60 TL.
B. Mamulii Dr. Ham. Mlz. Tutar 460 TL.

5.1.3.3.5. Direkt iscilik Biitcesi

Mamuliin iiretilmesinde direkt olarak iliskilendirilen ve dogrudan mamuliin iiretilmesiyle ilgili olarak yapilan
insan giiciine yapilan giderler, direkt iscililik giderlerini olustururlar. Uretim biitcesinden gelen bilgiler
1s181nda, mamuliin {iretim igin gerekli olan insan giiciiniin niteligi belirlenir. Uretimin yapilmasi ile ilgili

standart siireler tespit edilir. Direkt iscilik biitcesi, mamuller ve firmanin orgiit yapisi esas alinarak

diizenlenmelidir.
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Tablo 5.7: Direk Iscilik Biitcesi (Biiyiikmirza, 1994:496)

Uretim Hattt noktalar1 Ortalam | Dr.

1 nolu |2 nolu |3 nolu |4nolu| Toplam |a Iscilik | Iscilik
Siire Ucreti | Standart

Tutar1

A. Mamulii

Mamul Birimi Bagina Verimli Siire
kayb1

Mamul Birimi Basma Normal Siire
Kayb1

A. Mamulii Standart Direkt Iscilik

Siiresi

B. Mamuli

Mamul Birimi Basmna verimli Siire
Kaybi

Mamul Birimi Basma Normal Siire
Kayb1

B. Mamulii Standart Direkt Iscilik

Siiresi

5.1.3.3.6. Genel imalat Giderleri Biitcesi

Genel imalat giderleri biit¢esi direkt hammadde ve is¢ilik giderleri kapsaminda degerlendirilmeyen gider
kalemlerinin olusturdugu bir biitcesidir. Bu biitge icerisinde yer alan gider kalemlerinin miktarlarinin ve hangi
iiretim birimine ait oldugunu tespit etmek zordur. Bu nedenle mamul agisindan giderler dolayl giderlerdir.
Genel imalat giderleri igerisinde ¢ok farkli gider kalemleri mevcuttur. Bu giderlerin islem merkezine
dagitiminda; direk iscilik saatleri toplami, direk makine saatleri toplami, direk ham medde tutarlari, is¢ilik

say1s1, makine sayisi, vb. dagitim anahtarlari kullanilir.(Okka, 2000:205)

Tablo 5.8: Genel Imalat Giderleri Biitgesi (Yalkin, 1984:76)

Uretim Fabrika Enerji Tamir Toplama

Gider Cesitler Isletmeleri Yo6netim Bakim
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Maas ve Ucretler

Endirekt Iscilik

Endirekt Hammadde ve Mlz.
Isletme Malzemesi

Bakim giderleri
Amortismanlar

Sigorta Giderleri

Vergiler

Kirtasiye

Haberlesme Giderleri

TOPLAM

5.1.3.3.7. Satis Giderleri Biitcesi

Satis giderleri hazirlanan projenin gergeklesmesi sonucunda iiretilen {iriinlerin pazarlanabilmesi igin gerekli
olan, nakliye, miisteriye teslim, reklam, vb. gider kalemlerinden olusan biitiin satig giderlerini igeren bir

biitcedir.

Tablo 5.9: Satis Giderleri Biitgesi (Yalkin, 1989:80)

Gider Cesitleri Genel Satis A bolge B Bolge Toplam

Yonetimi

Maas ve Ucretleri
Yolluklar

Agirlama Giderleri
Satis Komisyonlari
Reklam Giderleri
Kirtasiye Giderleri
Haberlesme Giderleri

Diger Giderler

TOPLAM

5.1.3.3.8. Yonetim Giderleri Biitcesi

Yatirim gerceklestiren firma, liretim ve satig organizasyonu diginda kalan ve firmay1 dogrudan ilgilendiren,
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ozellikle yonetim i¢in yapilan giderler yonetim giderleri biit¢esinde yer alir.

Tablo 5.10: Yonetim Giderleri Biitgesi (Okka, 2000:206)

Giderlerin Cinsi Yonetici Gideri Biiro Giderleri Toplam

Maas ve Ucretler
Yolluk ve Agirlama
Haberlesme Giderleri
Kirtasiye

Denetim

Digerleri

TOPLAM

5.1.3.3.9. Satilan Malin Maliyeti Biitcesi

Satislarin maliyeti kalemi; gelir tablosunda giderler kaleminin en 6nemli 6gesidir. Isletmenin dénem igindeki
stok hareketleri ile satilan mamul, yart mamul, ilk madde ve malzeme ile ticari mal (emtia) gibi madde gibi
maddelerin ve satilan hizmetlerin maliyetini kapsar. (Akdogan, Tenker, 1997:149) Satilan mamul, net satis
tutarinda olusan hasilatin elde edilmesi ic¢in katlanilan giderlerdir. Satiglarin maliyeti tablosu, gelir

tablosundan ayr1 olarak ve gelir tablosunu tamamlamak amaciyla ayri hazirlanir.

Satislarin maliyet tablosunun ana kalemlerinden olan direkt ilk madde ve malzeme giderleri, mamuliin
biinyesine giren ve temel 6Zesini olusturan; mamuliin biinyesine dogrudan yiiklenebilen maddelerin kullanim
bu kalemde yer alir. Direkt iscileri giderleri de ayn1 sekilde mamulii meydana getirmek icin harcanan ve
maliyete dogrudan yiiklenebilen giderlerdir. Uretim faaliyetlerini gerceklestirmek icin direkt ilk madde ve
malzeme ile iscilik giderleri disinda kalan giderler, genel yonetim giderini olusturur. Yarim mamul
stoklarinda degisim, mamul haline gelmemis ama direk ilk madde ve malzeme ile direkt is¢ilik giderlerinden

pay almus, liretim asamasindaki maddelerin donem bas1 stoku ile donem sonu stoku arasinda ki fark bu grupta
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yer alir. Mamul stoklarindaki degisim ise donem bast mamul stoka ile donem sonu mamul stoku ve
mamullerin bir boliimiinii i¢ tiiketimde kullanan isletmelerde, s6z konusu tiiketim miktarinin toplami arasinda
ki fark mamul stoklarinda degisim tutarini olusturur. Bu tutarin liretim maliyetine eklenmesi veya ¢ikartilmasi

ile satilan mamul maliyetine ulasir. (Alkim, 1996:41)

Tek diizen muhasebe sisteminin kabul ettigi ve uyguladig: satislarin maliyeti Tablosu asagida gosterilir.

Tablo : 5.11. Satiglarin Maliyeti Tablosu
URETIM MALIYETI
A-Direkt ilk Madde Ve Malzeme Giderleri
B-Direkt Iscilik Giderleri
C-Genel Uretim Giderleri
D-Yar1t Mamul Kullanim1
1-Dénem Basi1 Stok (+)
2-Dénem Sonu Stok (-)
URETILEN MAMUL MALIYETI

E-Mamul Stoklarinda Degisim
1-Dénem Basgi Stoklar (+)
2-Dénem Sonu Stoklar (-)
L SATILAN MALIN MALIYETI
TICARI FAALIYET
A-Do6nem Bagi Ticari Mal Stoku
B-Dénem I¢i Alislar (+)
C-Donem Sonu Ticari Mallar (-)
1. SATILAN TiCARi MALLAR MALIYETI
I11. SATILAN HiZMET MALIYETI SATISLARIN MALIYETI (I+11+11I)

5.1.3.3.10. Proforma Gelir Tablosu Biitcesi

Gelir tablosu, isletmenin belli bir donemde elde ettigi tiim gelirler ile ayn1 donemde katlandig1 biitiin maliyet
ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi donem net kart ya da ugradigi dénem net zararimi
topluca gosteren rapordur. (Akdogan, Tanker,1997:130) Gelir tablosunda sonu¢ hesaplart her hesap

doneminin kendisi i¢in agilip ertesi doneme kalan vermediklerinden,ilgili dénemin hasilat ve giderleri
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kiimiilatif olarak gosterilir. Hasilat ve giderler arasindaki farklar duruma gore kar zarar ve ilgili giderler
olarak gosterilir.

Gider tablosu isletmenin,ilgili faaliyet donemi igerisinde kazang giiciinii ve giderlerini tam ve dogru olarak
ortaya koyar. Buradan c¢ikan sonugla isletme ydneticilerinin kaynaklar1 kullanma etkinlikleri ve

performanslari ciddi bir sekilde izlenebilme imkani1 saglanir.
Yatirimer proforma gelir tablosunda ilgili donem igerisinde saglayacagi net kar1 veya zarari ortaya koyar.

Ayrica Gelir tablosu biit¢esinde yer alan rakamlarin dikey yiizdeleri, biitce yilina iliskin planlamanin maliyet

yapilarmin ve kar marjlarinin agik bir sekilde belirlenmesine olanak saglar. (Yalkin, 1989:81)

Tablo 5.12: Gelir Tablosu Biitcesi (Tiirko,1999:213)

Satiglar
Satistan fadeler
Net Satislar
Satilan Mallarin Maliyeti
Direk Iscilik
Hammadde
Genel imalat Giderleri
Satilan Mallarin Toplam Maliyeti
Gayr Safi Kar
Faaliyet Masraflar
Direkt Satiglara ait giderler
Y 6netim Giderleri

Toplam Faaliyet Giderleri
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Net Faaliyet Kar1
Diger Gelir ve Masraflar
Vergiden Onceki Kar
Vergi
Vergiden Sonraki Kar/Zarar

5.1.3.3.11. Nakit Akiminin Biitcelenmesi

Nakit Akim tablosu,bir faaliyet dénemi i¢inde isletmede ortaya ¢ikan nakit akiglarini isletme faaliyetlerine
iligkin nakit akimlari, yatirnm faaliyetlerine iliskin nakit alanlart ve finanslama faaliyetlerine iliskin nakit
akimlart olarak gosteren bir tablodur. (Akdogan, Tenkler, 1997:252) Bu tablo ile donem igindeki nakit giris
ve cikislart ile kaynaklarimi gérmek imkani saglar. Firmalar nakit akim tablosunun istedikleri peryotta
hazirlayabilirler. Ancak nakit akislarinin istikrarli olugsu ve mevsimlik hareketler, sektorel dalgalanmalar vb.
nedenler bu siirelerin kisaligini1 ve uzunlugunu belirler. Nakit akim biit¢esinin diizenlenmesinde nakit esas
benimsendiginde tahakkuk esasmna gore ortaya cikan, fakat nakit gerektirmeyen giderler goéz Oniinde

bulundurulmaz.

Nakit biitgesi hazirlanirken proje girisleri tespit edilmeye calisilir iken satig tahmininden gelen bilgiler
kullanilir. Yani nakit biitgcesi hazirlanmadan satig biitgesinin hazirlanmasi gerekir. Satis politikalarina gore
nakit girigleri dogrudan etkilenir. Ornegin kredili satislar, nakit satislar, satig indirimleri vb. uygulamalar nakit
girigini etkiler. Satiglarin disinda firmanin dénen ve duran varlilari arasinda bulunan pazarlanabilir finansal
varlilarin paraya cevrilemesi, duran varliklarin satigi, baz1 aktiflerin satisi, yatirim tesvik belgesi kapsaminda

saglanan iadeler ve siibvansiyonlar, istiraklerden gelen temettiiler vb. nakit girisi saglar.

Firma, giinliik olagan faaliyetlerine, bor¢ 6demlerine, yatirrm harcamalarina, kar pay1 ddemelerine vb.
sebepler nakit ¢ikisi yapar. Uretim biitcesine bagli olarak stok temin etmek, is¢i calistirmak, ar-ge ¢alismalari
yapmak, hammadde ve malzeme temin etmek, vb. i¢in nakit ¢ikist yapmak durumundadir. Sartlara gore bu
cikislar1 planlayarak biitceleme yapilir. Nakit giris ve ¢ikislar tespit edildikten sonra arada ki olumlu bir fark
var ise elde edilen fon degisik alanlarda degerlendirilir. Olumsuz bir fark varsa eksik olan nakit miktar1 uygun

sartlarda temin edilmeye caligilir.
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Tablo 5.13: Nakit Biitcesi Formu (Akgii¢, 1994:197)

Ocak Subat Mart | .......... TOPLAM

LNAKIT GIRISLERI

A.  Cari Faaliyetler

1.Pegin mal satig1

2.Ticari alacaklardan tahsilat
3.Senet tahsilatt
4.Teminat depozite idareleri
S.nakdi giderler
6.Diger Nakit Satig

B.  Duran Varliklar Satis1

NAKIT GIRISLERI TOPLAMI

II. NAKIT CIKISLARI

A.  Cari Faaliyetler
1.Pesin aliglar

2.Direkt is¢ilik 6demeleri
3.Genel imalat giderleri
4.Genel yonetim giderleri
5.Satig giderleri
6.Finansman giderleri
7.Vergi 6demeleri

8.Diger nakit 6demeleri

B.  Yatinm Harcamalari
1.Yeni tesisler
2.Yenilemeler

3.Mevcut sabit degerlere ilave
4. Istirakler

5.Diger Yatirimlar

C. Borg Odemeleri
1.Bankalara

2.Satict Odemeleri

3.Borg senetleri

4.Tahvil itfasi

5.Diger borg ddemeleri

C.  Kar pay1 6demeleri ve isletmeden Cekigler

NAKIT CIKISLARI TOPLAMI

III. FARK

Donem basgi nakit meveudu(+)

Asgari olarak bulundurulmas: gereken nakit (-)

IV. AYLIK NAKIT ACIGI VEYA FAZLASI
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V.ACIGI GIDERICI KAYNAKLAR
1. Saglanacak krediler

a.) Kisa Vadeli

b.) Orta ve uzun vadeli

2. Tahvil ihraci

3. Sermaye artis1

4. Diger kaynaklar

Aci181 Giderici Kaynaklar Toplami

5.1.3.3.12. Proforma Bilanco Biitcesi

Bilanco biitgesi, biitcede planlanan faaliyetlerin gergeklestirilmesi halinde isletmenin ilgili biitce y1l1 sonunda
mali durumunu gosterir. Bilango biitcesi, isletme biitcesi veya kar planinin isletmenin aktifleri ve 6z

kaynaklar tizerindeki etkilerini géstermektedir. (Yalkin, 1989:84)

Firma bilango biit¢esini hazirlarken hedeflemis oldugu noktaya ulasabilmek igin hedefledigi satis miktarina
donen ve duran varliklara yatirim yaparak gerceklestirebilir. Firmanin is hacmi finansman ihtiyacini belirler.
Bu ihtiyacin giderilmesi i¢in gerekli olan finansman kaynaklar: tespit edilir. Firma elinde bulundurdugu 6z
kaynagin miktarina gore fon fazlasini veya eksigini tespit eder. Buradan ¢ikan sonuca gore eksik miktari

nereden temin edecegi tespit edilir.

Proforma bilango hazirlanirken kurumlarinin 6n gérdiigii sinirlamalar (Cari oranin, net isletme sermayesinin
belirli bir diizeyinde altina diismemesi borg/6zsermaye oraninin belirli bir sinir1 agmamasi, kar dagitiminin
yapilmamasi veya belirli oranda yapilmasi gibi ) ile yasal zorunluluklar (Vergi karsililiklari, yedek akcge

ayrilmasi gibi) da dikkate alinmalidir. (Akgiig, 1994:185)

Tablo 5.14: Proforma Bilango (Sariaslan, 1994:223)

Maddeler to T, ty
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Aktif

[.D6nen Degerler
Kasa Ve Banka
Hammadde Stoklar1
Yar1 Mamul Stoklari
Mamul Stoklar1
Alacaklar
Fon Fazlas (Eksikligi)

I1.Sabit Aktifler (Net)

(Birikmis Amortismanlar)

TOPLAM AKTIF

PASIF
I. Borglar
Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
IL. Oz Sermaye
Sermaye
Kanuni ihtiyaglar

Kar (Vergi 6ncesi)

TOPLAM PASIF

5.2.Yatirnmin Finansal Degerlendirilmesi

5.2.1.Yatirinm Kararlarinda Sermaye Maliyeti Etkisi

Bir projeye tahsis edilen sermayenin mutlaka bir maliyeti vardir. Sermaye maliyeti; kullanilan veya
kullanilmas1 beklenen her tiirlii finansman kaynaginin agirlikli ortalama maliyetidir. (Ozdemir, 1997:430)

Kaynagin maliyeti yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan iskonto haddi olarak ifade edilebilir.

Yatirim projesi degerlendirilirken, net bu giinkii degerin sermaye maliyeti {izerinde; diger bir degisle, dnceden
saptanan iskonto haddine gore pozitif olmalidir. i¢ karlilik orani ydnteminin kullamlmasinda, i¢ karlihk
oraninin, sermaye maliyetinden daha yiiksek bulunmasi gerekir. Bu yatirim projesinin i¢ karlilik oranini ve

sermaye maliyeti i sembolii ile gosterirsek, projenin kabul kosulu “r 217 dir.(Akgiig, 1994:439)
Sermayenin maliyetinin hesaplanmasi genel ekonomi agisindan ¢ok Onemlidir. Ciinkii sermaye maliyetinin

hesaplanmamasi be yanlis hesaplanmasi kaynaklarin verimsiz ve etkisiz kullanilmasi anlamina gelir. Bu

durum hem yatirimci i¢in hemen de tilke agisindan fevkalade kotii bir durumdur.
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Yatirim projeleri degerlendirilirken vergiden sonraki sermaye maliyeti kullanilmalidir. Nakit akimlar1 da
vergiden sonraki nakit akimlar1 olmalidir. Kural olarak vergiden 6nceki nakit akimlari i¢in vergiden dnceki
sermaye maliyeti, vergiden sonraki nakit akimlari i¢inde vergiden sonraki nakit akimlar kullanilir. (Okka,
2000:184). Sermaye maliyeti hesaplanirken , isletmenin mali yapist incelenir. Kullanabilir her kaynagin
sermaye maliyeti bagimsiz olarak hesaplanir. Daha sonra mali biinye iginde agirliklart goz Oniinde

bulundurularak sermaye maliyeti hesaplanir.

Sermaye maliyeti, alternatif ve siibjektif sermaye maliyeti diginda asagida belirtildigi gibi ii¢ sekilde tespit

edilir.(Okka, 2000:183)

i. Camp Modeline Gore :Bu modele gore proje tahsis edilecek sermaye;
[=1,#+B(Iy-1;) formiiliiyle belirlenir. Burada I, risksiz sermaye maliyeti, I, pazarin getiri oranini, B firmanin

risk katsayisini gosterir.

ii. Gordon’un Biiyiime Modeline Gére:Bu modele gore;

i=—L+ Y2, Formiilii esas alinir. Burada (D), t; doneminde 6denen temettii miktarini (P) sirketin hisse
0

senedinin Pazar degerini ve (g) de temettiin biiylime oranini gosterir.

iii .Tahvil Faizi + Risk Pirimi Yaklasimi:Bu metoda gore sirket 6dedigi tahvil faizine bir risk birimi ilave

eder ve sermaye maliyetini;

[ =1 + I, formiilii ile hesaplanur.
[r= Tahvil faiz orani

[,,= Risk pirimi

Oz sermaye projeden beklenen getiri oram vergiden 6nce veya vergiden sonra olabilir. Genellikle analizlerde
vergiden sonraki sermaye maliyeti kullanilir. Vergiden 6nceki sermaye maliyeti ile vergiden sonraki sermaye

maliyeti arasinda su baginti vardir.

1vs: 1vs (I'V)
I,s= Vergiden 6nceki sermaye maliyeti
I,s= Vergiden sonraki sermaye maliyeti

V= Vergi orani
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Ornek 5.4: Tiirkiye de A bankasi projesi igin %86 faizli, %4 banka komisyonu ile 800.000.000 TL lik kredi
alinmistir. Firmanm vergi orani ortalama %48’dir. Banka bu krediye %10 blok sarti koymustur. Faiz
6demeleri 6 ayda bir olacaktir.

a) Firmanm vergiden 6nceki sermaye maliyeti nedir.

b) Bloka getirmis oldugu faiz yiikii nedir.

c) Vergi sonrasi sermaye maliyeti nedir.

(V]
i:M:%IOO Dl = (1+ /0100

) —1=%125
100-10 2

Y —1=%110,25 c.) Ivs =1,25(1-0,48) = 0,65

o _0
b.) [j/zl:(l+—A)1002 /010

5.2.2.Yatirim Kararlarim Degerlendirme Metotlar:

Firmalar bir takim tedbirler ile yapmis olduklar1 tasarruflarini yatirma doniistiiriirler. Sahip olduklari sermaye
miktar1 birden ¢ok yatirim projesini ayni anda istisnalar haricinde gergeklestirme imkani vermez. Bu nedenle
yatirimel en uygun alanlarda, optimum sartlar ile yatirimi gergeklestirmelidir. Firmalar kaynaklarini alternatif
kullanim alanlari, arasinda bir se¢im yapabilmek ve kaynaklari amaca uygun en iyi sonuglar verecek
yatirimlara tahsisi edebilmek icin, bir yontem, bir kriter saptamak veya gelistirmek durumundadir.(Akgiic,

1994:332)

Firmanin amaglarmi géz oniinde bulundurularak bir takim alternatifleri ortaya koymalidir. Bu alternatif
arasinda en uygununu segmelidir. Bu durum firmanin gelecekteki basarisint dogrudan etkileyen bir faktordiir.
Firma yatirim projesini degerlendirir iken, proje baglanan kaynaklarin temin edildigi yerlere bakmadan sadece
bu kaynaklarin saglayacagi karlilik diizeyini belirlemek ve buna bagli olarak proje ret veya kabul edilmesi
ekonomik bir degerlendirmedir. Finansal olarak degerlendirilmesi ise karlilik analizi sonucu karlilig1 tespit
edilen projenin, tahmin edilen nakit akimlar1 agiginda ve projelere baglanan kaynaklarin nereden ve hangi
sartlarda saglandig1r g6z Oniine alarak, olusturulan finansal yap1 ve normal faaliyetlerini rahat bir sekilde

yiiriitiip yiritillmeyecegi konusunda islerligini degerlendirir.(Sariaslan, 1994:188)
Yatirim projelerinin yapilarina gore nakit akimlar1 farlilik gosterebilir. Bu nedenle proje degerlendirilmesi

yapilir iken, ideal olacak standart bir degerleme metodunun varligi sdylenemez. Bir olayda birden g¢ok

degerleme metodu kullanilarak projenin muhtelif yonleri incelenerek degerleme kolayligi saglanir. Proje
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degerlendirilirken vergiden &nceki ve sonraki degerlemelere dikkat edilmelidir. Ideal olan1 vergiden sonraki

degerlemeleri yapilmasidir.

Yatirim degerleme metodlari, bugiinkii deger, net bugiinkii deger, gelecekteki deger net gelecekteki deger,
yillik es deger masraf, yillik es deger net hasilat metodlarindan olusan esdeger kiymet metotlari, i¢ karlilik ve
dis karlilik oranlarindan olusan getiri oran1 metotlari, paranin geri 6deme siiresini gésteren zaman metotlari ve

karlilik indeksi, kapitalize deger, rantabilite oran1 metotlarindan olusur.

5.2.2.1. Bugiinkii Deger (BD) Metodu

Bu giinkii deger metodu (BD), projenin nakit akimlarint bu giinkii deger olarak isimlendirilen zamanin
baslangic noktasina veya zamanin bir noktasina belirli bir iskonto orani ile indirgeyen ve o noktada es deger
nakit akimlarini olugturan bir metotdur. (Okka, 2000:221). Bu metot da giincellestirme islemini bilesik faiz
almanin tersi bir islem olarak da algilayabiliriz. Hesaplamalar da kullanilan iskonto faktoriiniin biyiikligi
secilen iskonto orani ile ve gelecek donemin uzaklifi ile ters yonde iligkilidir. Yani faiz oranlar yiikseldikge
bu giinkii deger diiser, ayn1 sekilde nakit akimlar1 baslangi¢c noktasindan ne kadar uzaksa o oranda bu giinkii
deger yine diiser.

Bu giinkii deger agagidaki formiil yardimi ile bulunabilir.

t
Bp=Y =1 123, .1
n=1

BD= Bu giinkii deger
Fn= (f,,f,,f;.....f,)=Nakit Akimlar
[= Iskonta orani
Eger formiilde Fn yerine C (maliyet) koyarsak, maliyet (giderin) Bu giinkii degerini bulabiliriz.
- Cn
= (1+10)"

BD =

Yatirnm karart verilirken, alternatiflerin degerlendirildigi durumlarda sermaye maliyeti biliniyor ise bir
secenegin tercih edilebilmesi icin gelecekte elde edilecek kazang miktarini bu giinkii degerinin, yapilacak olan
maliyeti bu giinkii degerinden biiyiik olmasi1 gerekir.

Ormek 5.5: Bir boya fabrikasinda verimliligi artirmak igin bir tip mikser alinmasi uygun goriilmiistir.
Makinenin ilk maliyeti 300.000.000 TL dir. Ekonomik omrii 5 yildir. Hurda degeri 50.000.000 TL'dir.
Makine kullanilirsa her y1l 150.000.000 TL tasarruf saglanacaktir. Firmanin sermaye maliyeti 1=%35 ise bu
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yatirim yapilmalimidir.

Coziim: Bu yatirim yapilabilmesi i¢in nakit giriglerinin bu gilinkii degerinin, yapilan maliyetin bu giinki

degerinden biiyiik olmasi gerekir.

5
(A+035" 1 56 000.0007L

BD =300.000.0007L . —
(1+0,35)°.0,35 (1+0,35)

=677,132,710TL

Firmaya saglanan nakit girislerin bu giinkii toplami 667.132.710 TL dir. ilk olarak maliyet bedeli 300.000.000
TL. Bu durumda firma 377.132.710 TL. tutarinda bir kazang saglamis olacaktir.

5.2.2.2. Net Bugiinkii Deger (NBD) Metodu

Bir yatirmmin net bugiinkii degeri, yatirimin ekonomik dmrii boyunca saglayacagi para girisinin 6nceden
saptanmis belirli bir iskonto haddi (yatinmdan beklenen asgari i¢ karlilik orani) iizerinden bugiine
indirgenmis degerleri toplam, ile yatirimin gerektirdigi para ¢ikisinin bu belirli iskonto haddi iizerinden
bugiinkii degere toplami arasindaki farktir.(Akgiig, 1994:356) Bulunan bu farkin kabul edilebilmesi igin

pozitif olmasi gerekir. Net bugiinkii degere su formiil ile bulabiliriz.

NBD = BDHastas - BDMaliyet

Fn ! Cn
(1+i)" -2 (1+i)"

n=1

13
4=1
Yatirim karar1 verilir iken alternatif projeler arasinda seg¢im yapilir iken net bugiinkii degerin biiyiikliigiine
gore siralama yapilir. Ayrica bir projenin net bugiinkii degeri hesap edilirken ekonomik 6miirlerinin birbirine
esitlenmesi gerekir.

Ornek 8.2: Bir yatirim projesinin toplam tutar1 50.000.000 TL. Ekonomik émrii 5 yildir. Yatirrmdan beklenen
minimum karlilik oran1 %20 dir. Yillik net nakit girigleri sirayla 5.000.000 TL, 15.000.000 TL, 20.000.000

TL., 20.000.000 TL dir. Bu proje kabul edilmelimidir.

Coziim:
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—50.000.000#/

5.000.000 15.000.000 15.000.000 20.000.000 20.000.000
D = + >+ 5+ T+ S
(1+0,20)  (1+0,20) (1+0,20) (1+0,20) (1+0,20)
=4.167.000+10.417.000 + 8.680.000 + 9.645.000 +8.037.000 — 50.000.000
=-9.054.000¢

Sonug negatif ¢iktig1 igin proje kabul edilmez.

5.2.2.3. Yillik Esdeger Masraf (YEM) Metodu

Yatirim projeleri degerlendirilirken proje unsurlarindan ayni gérevi gorecek olanlar arsindan segim yapilir
iken s6z konusu unsurlarin yillik esdeger giderlerinin degerlendirmesi gerekir. Yapilan bu degerlendirmeden

sonra yillik masraf en diisiik olan proje 6ncelikle kabul edilir.

Bir yatirim projesinin yillik gideri, yatirrmin isletme giderleri ile,yatirim tutarlarinin bir yila isabet eden
miktarinin toplamina esittir. Ancak, yatirim tutarinin bir yila isabet eden tutar1 faiz orani da dikkate alinarak
yillik esdeger masraf seklinde ifade edilmelidir. (Tiirko, 1999:339). Asagidaki formiilden yararlanarak yatirim

tutarinin, bir yila diisen pay1 hesaplanir.

Sermaye itfa faktorii, araciligiyla bugiin yapilan 1TL’lik yatirimin émrii ve faiz haddi gbz 6niinde tutulacak

her yila isabet edecek gider pay1 bulunur.

i1+0)"
A+i)" -1

Formiilde i=faiz haddini ve n= projenin faydali dmriinii gostermektedir. Yatirim Tutar1 C sembolil ile

gosterirsek, yatirimin bir yila diisen diger pay1 G=Cx sermaye itfa faktoriidiir.(Akgiig, 1994:379)

G=d D"
a+i)" -1

Ornek 5.6: Bir mobilya fabrikasi kapasitesini artirilmak icin soft makinesi almaya karar vermistir. Yapilan
incelemeler sonucunda Alman ve Italyan firmalarinin vermis oldugu teklifleri degerlendirmeye alintyor. Bu
iki firmanin vermis oldugu tekliflerde asagidaki bilgiler mevcuttur.

Alman Firmasi ftalyan Firmasi

Yatirim Tutar 9.000.000 TL 7.000.000 TL
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Yillik Isletme Gideri 500.000 TL 1.000.000 TL
Ekonomik Omrii 7 Y1l 5Y1l
Sermaye Maliyeti %5 dir.

Yatirim tutarinin bir yila Isabet eden kismi :

7 5
9.000.000| 29301+0.05)" +0’705) 7.000.000] 2031 +0.0517 +0’50 5)
(1+0,05)" -1 (1+0,05)° -1
=1.555.380 TL =1.616.820 TL.
Yillik isletme Gideri = 500.000 TL =1.000.000 TL.
(Amort.. Harig)
Toplam Yillik Gider =2.055.380 TL =2.616.820 TL.

Bu durumda Alman Firmasmin vermis oldugu telif 6n plana ¢ikar. Diger faktorler ile birlikte arti1 avantajlar

sagliyor ise tercih edilir.

5.2.2.4. i¢ Karhlik Oram (iKO) Metodu

I¢ karlilik orani, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde, zaman faktoriinii ve yatirrmin ekonomik dmriinii
g6z oniinde tutan, yatirimin gerektirecegi para ¢ikislar ile saglayacagi para girislerini ayni zaman diizeyine
indirgeyerek homojen, mukayese edilebilir hale getiren objektif bir esastir. I¢ karlilik orani yatirrmin
gerektirecegi para ¢ikisi ile ekonomik omrii boyunca saglayacagi para girisini esit kilan iskonto haddidir.

(Akgiic, 1994:343)

Bu metod ; nakit giris ve ¢ikislarini esitleyen iskonto oranini bularak, sermaye maliyeti ile mukayese ederek
projenin kabuliine ve ret edilmesine imkan saglar. Net bugiinkii deger hesaplamalarinda sonucu sifir iskonto

orani i¢ karlilik oranidir. Bu durum formiiliize eder isek;

. . NBD .
KO =+[+——————(1_1,)
NBD, + NBD

“I” oraninda gergek verim oranina yansitilabilmesi igin art1 veya eksi degerleri veren “I” oranlar1 arasindaki

farki minimum olmas1 gerekir. (Okka, 2000:220)
Ornek 5.7: Bir Anonim sirket, 6 yil vadeli %60 faizli aracisiz, garantisiz 500.000.000 TL’lik tahvil ihrag

etmistir. Faizlerin her yil, ana paranin 5. Yilin sonunda bir defada 6denecegi kabul edilirse, tahvillilerin

sirkete maliyeti nedir. Thrag giderleri tahvil ihrag %5 dir.
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Coziim:

Yillar  Thrac Itfa Bakiye Faiz 6demesi Toplam 6deme

0 500.000 - 500.000.000 - -

1 - - 500.000.000 300.000.000 300.000.000

2 - - 500.000.000 300.000.000 300.000.000

3 - - 500.000.000 300.000.000 300.000.000

4 - - 500.000.000 300.000.000 300.000.000

5 - 500.000.000 - 300.000.000 800.000.000

1.500.000.000 2.000.000.000

500.000.000 x %5 = 25.000.000 TL.
500.000.000 — 25.000.000 TL =475.000.000 TL.

300.000.000 , 300.000.000 , 300.000.000 , 300.000.000 , 800.000.000
(1+060) (1+060)>  (1+0,60)>  (1+0,60)*  (1+0,60)°

= 475.000.000 +187.500.000 +117.187.500 + 73.242.190 + 45.776.370 + 76.293.940

= +25.000.000

I = %65icin

NBD = 475.000.000+

300.000.000  300.000.000  300.000.000  300.000.000  800.000.000
(1+065) (1+065)%  (1+0,65°  (1+0,65*  (1+0,65)°

= 475.000.000+[181.818.180+110.192.830 + 66.783.540 + 40.474.870 + 65.413.930]

= 475.000.000 +464.683.350

NBD = 475.000.000 +

= 10.316.650

IKO = 0,60+ 25.000.000 (%65 %60)
25.000.000 ( 10.316.650)

IKO = 0,63 diir.
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5.2.2.5. Geri Odeme Siiresi (GOS) Metodu

Geri 6deme siiresi, projenin verimini dlgen bir yontem olmayip, projenin net kar olarak Sl¢iilmiis olan
faydalar1 yoluyla , toplam yatirimin tamamen ddenmesi igin gerekli olan siireyi hesap eder.(Balgik, 1992:95)

Yani toplam yatirim tutariin elde edilecek net kara gore kag yilda geri 6denecegi bu yontem ile tespit edilir.

Geri 6deme siiresi paranin zaman degerini dikkate alan ve almayan metot olarak iki farkli sekilde hesaplanir.
Paranin zaman degerini nazara olmayan Geri 6deme siiresi (GOS,) metodu faizin yiiksek oldugu dénemlerde

saglik sonuglar vermemektedir.(Okka, 2000:224)

. C
ZHn-c=0 ve GOS=—
A

n=1
Hn= Nakit girisleri , C= Yatirim tutar1 A= Nakit girislerinin her yil sabit olmasi

Paranin zaman degerini nazara olan geri 6deme siiresi (GOS,) metodunda yatirimin tutari

ve faizlerin kag yi1l sonra geri alabilecegi seklinde hesaplanir.(Okka, 2000:224)

t
GOS, =D H, (P/f, %i,n)-c=0

n=1

Ornek 5.8: Bir granit fabrikasinin almay: diisiindiigii silme makinesinin maliyeti 300.000.000 TL.dir. bu
makinenin her y1l saglayici net nakit girisleri 75.000.000 TL olarak tahmin edilmisgse bu yatirimin geri 6deme

siiresi

.. C  300.000.000 TL.
GOS, =— =" =4 yildir
A 75.000.000

Ornek 5.9: Yukaridaki Ornekte granit fabrikasi iki silme makinesi arasinda tercih

yapacaktir. Minimum iskonto oran1 %30 dur. Makinelerin nakit akislar1 soyledir.
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L Makine : - 300.000.000 , 50.000.000 , 100.000.000 , 200.000.000 , 250.000.000
II. Makine : - 300.000.000 , 75.000.000 , 100.000.000 , 200.000.000 , 250.000.000

Yillar Yatirim Tutar Nakit Girisi Kiimiilatif Toplam
0 -300.000.000 - -300.000.000
1 50.000.000 -250.000.000
2 100.000.000 -150.000.000
3 200.000.000 + 50.000.000
4 250.000.000 300.000.000

GOS; 1. makine = 3 tam yil ve birde kirik y1l vardir. Kirik y1li su sekilde hesaplariz.

200.000.000 12 ayda
150.000.000 x ayda
X=9ay

GOS=3 yil, 9 ay’da I. Makine geri doner.

Yillar Yatirim Tutan Nakit Girisi Kiimiilatif Toplam
0 -300.000.000 - -300.000.000
1 75.000.000 -225.000.000
2 100.000.000 -125.000.000
3 200.000.000 +75.000.000
4 250.000.000 325.000.000

GOS; = 3 tam yil ve birde kirik y1l vardir.
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200.000.000 12 ayda
125.000.000 x ayda

X=1,5ay
GOS;=3 yi1l, 7 ay, 15 giin’de II. Makine geri doner.

Ornek 5.7: Bir 6nce ki 6rnekteki ikinci makinenin alim ile ilgili olarak hesaplamalarimizda

paranin zaman degerini nazara Geri 6deme siiresi (GOS;) bulmaya ¢alisir.

Yillar  Yatirim Tutari Nakit Girisi Nakit Girisinin Kiimiilatif
Bu giin ki Degeri Toplam

0 -300.000.000 - -3.000.000.000 -300.000.000

1 75.000.000 62.500.000 -237.500.000

2 100.000.000 152.778.000 - 84.772.000

3 200.000.000 421.297.000 +336.575.000

4 250.000.000 667.184.000 983.759.000

GOS; = 3 tam yil ve birde kirik y1l vardir.

421.297.000 12 ayda
84.722.000 X
x= 2,4 ay

GOS,=3 yil, 2 ay, 4 giin olmaktadir.

5.2.2.6. Basit Karhilik Oram1 Metodu
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Basit karlilik orani, bir y1l icerisinde meydana gelen net karin, yatirim tutarina boliinmesi ile ortaya ¢ikar. Bu

oran 0z sermaye iizerinde hesaplanir ve agagidaki gibi formiilize

Karlilik Oran = Yillik Kar / flk Yatirim Tutari

Yatirim projesinin finansmaninda yabanci kaynak kullanilmig ise normal yillarda ki faiz

giderleri net kara eklenmektedir. Yani,

Karlilik Oran1 = (Yillik Net Kar + Faiz Giderleri) / Ilk Yatirim Tutar

Basit karlilik oraninda dogru olarak hesaplanabilmesi i¢in projenin tiim faliyet dénemi igersindeki en
yillardan en uygun olan1 normal bir yil olarak segilmelidir. Normal yil1 bir projenin hayatinda ulasabilecegi en
biiyiik kapasiteye vardigimi ve borglarla ilgili geri ddemlerin hala devam ettigini gosteren temsili bir
yildir.(Balgik, 1992:92)

Ornek 5.10 :Firma ihtiyact olan kaliteli kirma tas temin etmek ve piyasaya satmak i¢in 100.000.000 TL
tutarinda bir konsor tesisi kuruyor. Yatirrm 70.000.000 TL 6z sermaye ile gerceklestiriyor. Vergiden sonra ki
net kar1 10.000.000 TL dir. Faiz giderlerinden 6nceki net kar1 ise 15.000.000 TL dir. Bu firmanin Toplam

yatirim tutar1 ve 6z sermaye agisindan karlilik oranlari su sekildedir.

Yilliknetkar + faizgiderleri

ilkyatirimtutar

Yatirimtutarikarlilikorani =

_15.000.000
100.000.000
Yilliknetkar

ozsermaye

2

Ozsermayekarlhilikorant =

~10.000.000
70.000.000
5.2.2.7. Ortalama Karhlik Oran1 (OKO) Metodu

2

Gergeklestirilen yatirimin faaliyet gosterdigi siire icerisinde hep ayn1 seviyede kar elde edilemeyip farkliliklar
gosterebilir. Bu durumda ortalama kar hesaplanir iken yatirimim 6mrii boyunca saglayacagi karlarin toplami

yatirimin émriine boliiniir. (Balgik, 1992:93)
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Ortalama yatirim = Caligma sermayesi + Hurda deger + 1/2 (Sabit Sermaye-Hurda Deger)

2 K.
izl N

SQ+H+;(SS—H)

Ortalama karlilik Oranm =

S¢= Caligma sermayesi
H = Hurda degeri

S¢= Sabit Sermaye Tutar1
Ki= Yillik Net Kar

n = Ekonomik Omiir

Ornek 5.11: Onceki grenekte konkasor tesisinin maliyeti 100.000.000 TL. idi. Faydali dmrii 5 y1l olan ve her
yil vergiden onceki bekledigi kar ise yillara gore sirayla 20.000.000 TL.,40.000.000TL, 50.000.000 TL.,
60.000.000 TL., 60.000.000 TL dir. Tesisi ¢alistirmak i¢in gerekli igletme sermayesi tutari, 25.000.000 TL
dir. Firma kumlar vergisi miikellefidir ve %40 oraninda vergiye tabidir. Firmanin ulagmak istedigi kaslilik
orani %50 dir. Yatirmmn hurda degeri 20.000.000 TL. dir. Firma normal amortisman yontemini se¢mistir. Bu

yatirim yapilmali midir?

20.000.000+ 40.000.000+50.000.000+ 60.000.000 + 60.000.000

Yillik Ortalama kar = 5
=46.000.000 TL.
Yillik Ortalama Kar.....................: 46.000.000 TL
Amortisman Tutart .....................: (16.000.000) TL
(100.000.000—20.000.000)
5
Vergiden Onceki Kar.......................: 30.000.000 TL
Vergi (%40).....ccccceveeceneenieeieneennn: (12.000.000) TL
(30.000.000x %40)
Yillik Ortalama Netkar...................: 18.000.000 TL
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100.000.000 - 20.000.000
2

Ortalama Yatirim tutar1 = 25.000.000+20.000.000 +

=85.000.000 TL.

18.000.000 0
85.000.000

Ortalama Karlilik Oran1 =
Hesaplama sonunda ortalama kar orani %21 bulunmustur. Ancak yatirirmdan beklenen kar

%350 oldugu i¢in yatirim reddedilir.

5.2.2.8 Karlihk indeksi (Ki) Metodu

Karlilik indeksi, yatirim belli bir iskonto oraniyla bugiinkii degere ¢evrilmis nakit
giriglerinin yatirnminin gerektirdigi nakit ¢akislarinin bugiinkii degerine oramidir. (Tiirko,
1999:337) Karlilik indeksinde amag, fayda maliyet oranini maksimum kilmaktadir. Bu
metot paranin zaman degerini dikkate alarak hangi oranlarda hasilat saglandiginin

goriilmesine yardimci olur.

C+NBD _
C

. H
Karlilik Indeksi = SD )1

C = Yatirim tutari

Hpp = Nakit Giriglerinin Bugiinkii Degeri

. BD
Karlilik Indeksi = NT>O
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Burada birici formiilde ty para degeri ile yatirnm tutarinin ka¢ katinin kazandigim
gosterirken; ikinci formiilde sadece saglanan arti degerin yatirim tutar1 cinsinden oranini

gosterir.(Okka, 2000:225)

Ornek 5:12: Ekonomik &mrii 5 yil olan hurda degeri olmayan ve sermaye maliyeti %30

olan yatirim tutar1 6.000.000 TL olan bir cihazin sagladig1 nakit akis1 asagidaki gibidir.
Cihaz:- 6.000.000 TL , 1.000.000 TL , 3.000.000 TL , 5.000.000TL , 6.000.000TL, 4.000.000TL

1.000.000  3.000.000 5.000.000 6.000.000+4.000.000

NBD = -643.000.000 + + + +
1030 (1+0,30)* (1+0,30)° (1+0.30)" (1.+0,30)°

NBD= - 6.000.000+769.230+1.775.150+2.275.830+1.100.780+1.077.320
NBD=1.998.310 TL

6.000.000 +1.998.310
6.000.000

Karlilik indeksi =

L3

Sonug 1 den biiyiik ¢iktig1 i¢in olumludur. Ayrica

NBD 1.998.310

. s _ 0 — _— =
Karlilik Indeksi _C ) 6.000.000

2

Buradan ¢ikan sonugta “0” dan biiytiktiir. Proje kabul edilir.

6. BOLUM

GAZBETON SANAYINE YONELIK FiZiBiLITE CALISMASI

Bu bolimde Hazine Miistesarligt Tesvik Uygulama Genel Miidiirliigiiniin 24291 sayili resmi gazetede

yayinlanan 2000 / 1821 nolu karar ile 2001 / 1 nolu tebliginde yer alan tesvik unsurlarindan yararlanmak
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isteyen her firmadan istemis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmasi gereken fizibilite raporuna yer

verilmistir.

Yatirimin gergeklestirmek isteyen igletme anonim sirket tiizel kisiligine sahiptir. Yatirimci igletme ingaat
sanayinde faaliyet gdostermeyi hedeflemistir. Firma insaat sanayine komple yeni bir tesis kurarak hedefini

gerceklestirecektir.

Fizibilite calismasinin birinci bolimiinde genel bilgilere yer verilmistir. Kurulmasi planlanan tesiste
tiretilecek Uriiniin tanimi yapilmig ve gerekli bilgiler sunulmustur. Tesisin kurulmasi i¢in termin plan
hazirlanmigtir. Burada verilen bilgiler fizibilite raporunun biitiiniinii bozmamak igin tahmini siireler
verilmistir. Yatirim i¢in tespit edilen siirelerde yaklasik %10 oraninda bir sapma olabilir. Tesiste kurulacak
teknolojiden ve Tiirkiye'de ki Gazbeton Sanayine yonelik genel bilgiler bu boliimde verilmistir. Insaat
sektorii ve Gazbeton Sanayinin pazar yapisi incelenerek elde edilen verilerden sonuglar ¢ikarilmigtir. DPT ve

DIE niin verileri bu ¢ikarimlarm yapilmasinda yol géstermistir.

Raporun ikinci boliimiinde Gazbeton iiretimi hakkinda bilgi verilmistir. Uretim akim semasi, tesis yerlesim

plan1 gosterilmistir. Uretimi cevresel etkileri konusuna deginilmistir.

Ucgiincii boliimde mali analizler yapilmistir. Sabit yatirim tutar1 ve isletme sermayesi hesap edilerek toplam
yatirim tutar1 bulunmustur. Isletmeye ait gider ve gelirler tahmini olarak hesap edilmistir. Hesaplamalar
yapilirken tesisin tam kapasitede ¢alistigi diigiiniilmiistiir. Bunun nedeni tam kapasitede gelir ve giderlerin
goriilmesini saglamaktir. Elde edilen veriler finansal degerlendirmeye tabi tutulmus karlilik oranlari tespit

edilmistir.

Son olarak yapilan fizibilite raporunun genel degerlendirilmesi yapilmistir.

6.1. Gazbeton Yatirnmina Yonelik Genel Bilgiler

6.1.1. Yatirim Cinsi

Konya’da kurulmasi diisiiniilen Gazbeton fabrikast Alman Hebel Teknolojisi ile tamamiyla yeni makine ve
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ekipmanlar kullanilarak dizayn edilen komple yeni bir yatirimdir.

6.1.2 Yatirnmin Konusu

Ik ¢aglardan itibaren diismanlardan korunmak, hava sartlarindan etkilenmemek ve yasamsal ihtiyaglarina
cevap bulmak amaciyla insanoglu degisik yapi tekniklerini deneyerek gelistirmislerdir. Ozellikle XVI. ve
XVIIL. yiizyillarda yap1 teknikleri tizerinde 6zellikler yogunlasan ¢alismalar, ¢ok katli yapilarin insaasini
kolaylastirici, zamandan kazandiran, pratik yapit malzemeleri bulunmasi dogrultusundaydi. Cimentonun
bulunmasi ile yap1 tekniklerinde 6nemli gelismeler meydana geldi. Bu 6nemli bulus sonraki yillarda yapilan
uygulamalarda bazi sorunlar1 da beraberinde getirdi. Cimentonun uygulanmasi ile elde edilen beton yapilarda
iskeletin olusturulmasinda 6nemli bir gorev iistlenmesine ragmen agirlig1 nedeniyle bir takim statik sorunlara
da yol ac¢ti. Bu nedenle yap1 teknigindeki bu sorunlarin ¢oziilmesi i¢in yapt malzemeleri iizerinde yogun
arastirmalara baslandi. Bu arastirmalarda hedef; olabildigince hafif geregince dayanikli. ekonomik, sese ve

1stya karsi uygun yalitim saglayabilecek bir yap1 malzemesi liretmekti.

Bu amaglar dogrultusunda yapilan arastirmalar sirasinda 1918- 1920 yillarinda Isveg’te kimyager Alex
Ericson’un yaptigi caligmalarda olumlu sonuglara ulasildi. Ericson beton harcina kabartici olarak alimiinyum
tozu katip bir siire sonra basingli buhar altinda sertlestirerek bugiinkii Gazbeton teknolojisinin temellerini
atmig oluyordu. Gerekli izinler alindiktan sonra 1926 yilinda yapilarda uygulanarak uygun sonuglar alininca,

iirliniin seri liretimi de baglamig oldu.

Gazbeton bu tarihi siire¢ icerisinde, gelistirilen teknolojiler ile bugiinkii kalitesine ulasmis

oldu.

GAZBETON, silis kumu, ¢imento, kire¢, aliminyum macunu, alg1 tasi ve sudan olusan hafif beton grubuna
giren bir yap1 malzemesidir. Gazbeton yapiminda silis kumu, baglayici olarak kullanilan ¢imento ve kireg ile
birlikte karistirilir. Bu karisima gaz olusturucu aliminyum pastast da ilave edilerek bir hamur elde edilir. Bu
hamur ¢elik kaplara dokiiliir. Milimetik toleransla istenilen boyutlarda kesilir ve sertlestirmek maksadiyla da
buhar kiiriine tabi tutulur. Hafif gbzenekli ama ayni zamanda yiiksek basinca dayanikli bu yapr malzemesi
ahsap gibi islenilebilir oldugundan istenilen her tiirlii geometrik sekil verilebilir. Yangina dayanikli duvarlar,
1s1 yaliim plagi, asmolen bloklar1 olarak hastane, ticari, endiistriyel, turistik, resmi ve 6zel her tiirlii yapilarda

giivenli ve rahat bir sekilde kullanilir.

Inorganik yapilarindan ve Gazbeton yapim teknolojisi geregi su, hava ve toprag kirletici
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herhangi bir toksit madde icermez. Silis kumu,¢imento, kireg, aliiminyum macunu, alg1 tasi
ve sudan olusan bir yap1 elemam olarak ifade ettigimiz Gazbetonun temel belirleyici
ozelligi silis kumunun yapisidir. Silis kumu kimyasal 6zelligi ve karisimdaki oraninin

yiiksekligi itibari ile basinca kars1 dayaniklilig: yiiksektir.

Gazbeton iiretiminde iiriiniin 6zelliklerini niteliklerine gére G1, G2, G4, G6 seklinde siniflara ayrilmistir. Bu

ayrimda goz oniinde bulundurulan standartlar agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 6.1 : Gaz beton standartlari

Basing Dayanimi Sinifi Gl G2 G4 G6 Birim
Ortalama Basing Dayanimi 15 25 50 75 kgf/em?
En ytiksek birim hacim 0.4 04 |05 0.6 0.7 kg/dm’
agirlig

Duvar Is1 Iletkenligi kat 0.14 0.14 |0.16 |0.19 0.21 kcal/mhsC
sayis1t Hesap Degeri (Ah)

Duvarin Birim Haim Agirligi | 500 500 |600 |700 800 kg/dm’
Hesap Degeri

Tablo 6.2: Gazbeton bloklarinin boyut ve 6zellikleri

Boyutlar1
Uriin Ad1 Sembol Tletkenligi Basing Kuru Bir.m Boy x Yuk Boy x yuk
Dayanimi(kg/ | Hac.Agr.(kg/c (Lxhcm) (Lxhcm)
cm?) m”
Tutkalla G1/05T 0,12 15 25x25 75,100
Uygulanan 30x25
Duvar G1/05H 0,16 15 50x25 125,150
Bloklart 60x25 175,200
Hargla 24x24 225,250
Uygulanan G1/05H 0,16 15 400-500 29x29 275,300
o
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Bloklar1 49x24

G2/05H 0,17 15 59x25

Gazbeton; G2 iiretiminde (pratikte) ortalama yogunlugu 0.4-0.5 kg./dm’ olarak kabul
edilmektedir. Yani Im® Gazbeton ortalama 450 kg'dir. Bu ortalama oran stok zamanindaki
iklim ve hava sartlarina gore azalmakta veya artmaktadir. (Uretim kalitesiyle orantili olarak

yogunluk ve basinca dayaniklilik degisim gostermektedir)

Gazbetonun Ozellikleri

i. Kolay Islenir: Hafif yap1 malzemesi oldugundan biiyiik boyutlarda iiretilmektedir. Bu
boyutlardaki diizgiin ylizeyde bloklariyla duvar oOriilmesinde biiyiik kolayliklar
saglanmaktadir. Dolgu ve kavisli 6rme pargalari, testere ile ahsap keser gibi istenilen
Olciilerde ve rahatlikta kesilebilmektedir. Hizl1 6rme ile 6rmede tasarruf imkani saglar.

Yiizey ve koseleri diizgilindiir, kirilma olmaz.

ii. Olgiiler milimetriktir: Cok hassas makinalerde milimetrik toleranslarda ve cesitli

boyutlarda iiretilen yap1 malzemesi bu 6zellikleriyle; kolay, temiz diizglin 6rme saglar.

iii. Saglam ve uzun omiirliidiir: Gozeneklerinin kapali bir yapiya sahip olma 6zelliginden
dolay1 su ve rutubeti emmez. Bu sayede basinca dayamklilig1 daha fazladir. inorganik ve
masif yapisi uzun émiirlii ve saglam olmasini temin eder .iklim ve ¢evre kosullarinda daha

az etkilenir.

iv.Insaat kisa siirede biter: ileri iiretim teknolojisine sahip, hassas boyutlarda iiretilen bu
yapt malzemesi duvar iscilifini basitlestirerek kolaylastirr. Orme hizim1 ve verimini
artirdigr gibi, diiz satithli kusursuz ve tertemiz duvar yapma imkani saglar. Ayrica iizeri

mermerli kaplamalara dekoratif yap1 da olusturabilir.
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v.Ist yaliimi miikemmeldir: Betondan 10 kat delikli tugladan 3 kat daha fazla 1s1 yalitimina
imkan verir. IIk yatirim, 1sitma, sogutma ve kullanim masraflarinda %30 oranmna varan
tasarruf saglar. Gozenekli yapisi sayesinde disaridaki sogugu igeriye, igerdeki sicakligi
disariya sizdirmaz. Her tiirlii iklim sartlarinin tahribatina 6zellikle de dona mukavemetlidir.
Bu yap1 malzemesinde 1s1 iletkenligi (A) ve dolayisiyla 1s1 katsayisi (k) c¢ok diisiik
oldugundan, 1s1 yaliim yonetmeligine uyulmus olur. Toksit madde ihtiva etmediginden

yakit tasarrufu ile beraber havayi kirletmeme 6zelligine de sahiptir.

vi. Atese dayanmiklidir: Inorganik yapis1 sayesinde 1000-2000°C'ye kadar atese
dayaniklidir. DIN normlaria gore yanmaz malzeme sayilir. Bu 6zelligi sayesinde yangin

giivenligi ve yangindan korunmus mekanlar1 olusturulmasi imkani verir.

vii. Yiiksek dayanma giiciine sahiptir: Yapinin masif baglayicisinin ¢imento ve kireg
olmasindan dolay1 basinca dayanikliligi yiiksektir. Bu sayede bu malzeme ile zelzele
bolgeleri disinda dort kata kadar yigma ingaat yapmak miimkiindiir. Basing dayanimina
daha fazla ihtiyag gosteren oranlarda kullanilmak istenirse istenilen 6lgiide ( 15/75 kg/cm?)

uretilmesi miimkundir.

viii. Genis kullanim alamina sahiptir: Her cins yap1 i¢in ekonomiktir ve bir yapmin

bodrumdan catisina kadar her yerinde kullanilabilir.

ix. Ses yalitrmi miitkemmeldir: Masif yap1 malzemesi oldugu i¢in ¢ok iyi ses yalitim1 yapar.

Yakin ¢evremizdeki biitiin giiriiltiileri disarida birakma 6zelligine sahiptir.

x. Hafif ve depreme karst dayaniklhidir: Betondan alti, blok tugladan {i¢ kat daha hafiftir.
Bu hafifligi sayesinde ¢imento, demir, nakliye, ve is¢ilik masraflarinda énemli tasarruflar
saglar. Binaya ¢ok az yiik bindirdiginden depremin bina iizerindeki yiik etkisini azaltir. Yiik
etkisi tic kat hafiflledigi i¢in deprem rezonansindaki yiik faktorii azalmaktadir. Bunun

sonucu deprem dayanimi yiiksek bir yap1 ortaya ¢ikmaktadir.
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6.1.3. Yatirinmin Kurulus Yeri

Fabrikanin Konya-Karapiar-Adana karayolunda kurulmasi uygundur. Ciinkii tesisin bu
noktada kurulmasi basta hammadde kaynaklarina yakin olma avantajin1 saglamaktadir.
Karapinar'dan getirilecek olan silis kumu ocaklarina yakindir. Konya'dan gelecek ¢imento
ve kire¢ i¢inde aymi avantaj s6z konusu olmaktadir. Tesis yeri i¢in diisiiniilen bolgenin
oldugu konum itibari ile hi¢bir ulasim problemi s6z konusu olmadig1 gibi Konya-Karapinar
karayolu, Ege Bolgesi, Marmara Bolgesi, I¢ Anadolu'nun bati kismimi, Giineydogu Dogu
Anadolu ve Adana ve Cukurova'ya baglayan yol olmast bu bolgenin Onemini

arttirmaktadir.

Bu boélgede yapilacak tesis i¢in higbir altyapir problemi s6z konusu degildir. Calisma
kosullar1 ¢ok uygundur. Iklim, i¢ Anadolu Bélgesinin geneline samil olan karasal iklimdir.

Karasal iklimin tesisin faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemesi s6z konusu degildir.

Tesisin Konya'da bu bdlgede kurulmasmmin en Oonemli nedenlerinden biri de pazara
yakinliktir. Konya'ya en yakin Gazbeton fabrikalari, Kirikkale, izmir ve Antalya'dadir.
Tesis yeri Mersin ve Adana bdlgesine ¢ok yakindir. Ayrica Karaman, Aksaray, Eskisehir,
Ankara, Nevsehir, Kayseri, Sivas ¢ok yakin olan yerlesim yerleri olup bu pazara ¢ok rahat

hitap edebilme imkanina sahip olunabilir.

Konya-Adana karayolu ¢ok yogun bir kamyon trafigine sahiptir. Bu sayede nakliyat

konusunda biiylik avantaj saglanabilir.

Tesisin su ihtiyac1 araziden derin kuyu pompasi ile saglanacaktir. Bu da ayrica bir

avantajdir.

Tesiste ¢alisacak kaliteli iggiiciinii Konya'dan ¢ok rahat tedarik edilebilir. Ayrica personel Konya'dan servis

ile taginacagindan bunlar i¢in ayrica sosyal tesis ihtiyac1 yoktur. Projesi yapilan Gazbeton tesisinin %85 nin
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Tiirkiye’de yapilacak olmasi, bunun da biiyiik bir kismin1 ¢ok gelismis olan Konya sanayinde yapilabilir
olmasi, kurulus maliyetlerinde 6nemli oranlarda bir fiyat indirimi gergeklestirmektedir. Bu da biiyiik bir

avantaji daha isin baginda saglamaktadir.

Elektrik enerjisi bolgede bulunan Medas’in ana dagitim istasyonundan saglanabileceginden

olmas1 sorunsuz enerji kullanma imkan1 vardir.

Konya'nin bir iiniversite sehri olmasi, her tiirli aragtirma labaratuvar ve test yapma
imkanlar1 saglamasi, tesisin kurulmasinda ve kurulacak olan teknolojinin gelistirilmesinde

bliyiik kolayliklar saglayacaktir.

Tesis yeri olarak diislinlilen bdlgede arazinin ¢ok diizgiin olmasi biiyiik capli harfiyat

giderlerini ortadan kaldiracaktir.

Konya ve ¢evresinin deprem bolgesi disinda olmasi ¢ok biiyiik bir avantajdir.

Konya, sanayi bolgesi kusaginda olmasi nedeniyle yatirim ile ilgili tesvik avantajlari, vergi avantajlar
saglamaktadir. Tesis yeri diisliniilen bolge Karatay ilgesi smirlarindadir ve her tiirli alt yapi imkani

mevcuttur.

6.1.4. Yatirnma Baslama Tarihi

Yatirima baslama, deneme ve kesin iiretime gecis siireleri tahmini siirelerdir. Yatirim

projesini hazirlar iken takip edilen sistemin bir pargasi olarak bu siireler verilmistir.

2000 yilindan beri yapilan Gazbeton teknolojisi ve piyasa hakkindaki arastirmalar biiyiik
Olciide tamamlanmig, bunun neticesi olarak da 01.01.2001 tarihinde arazinin dolgusu

yapilmis ve ingaat baglamistir.
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6.1.5. Deneme Uretimine Gecis Tarihi
01.01.2001 tarihinde makine ve ekipmanlarin siparisi verilmeye baglanmistir. Temmuz 2001 makine ve
ekipmanlarin montaj1 bitmis olacaktir. Temmuz 2001 de start-up baslayacak Agustos 2001 tarihinde deneme

iiretimine gegilecektir. Tesisin kurulmasiyla ilgili termin plan1 asagida sunulmustur.

Tablo: 6.3:Tesisin Kurulus Termin Plani

Ocak | Subat |Mart |Nisan |Mayis |Haz. Tem. | Agus. | Eyliil

Arazinin Hazirlanmasi M

Insaat I i

Kum Hazirlama Béliimii 1\ 11
Kum Ogiitme Boliimii AR
Mikser Grubu 1 11111171

Tartim ve Dozajlama 110 1T
Aliiminyum Tesisi 111\ 11111

Dokiim Boliimii i

Ray Désenmesi T
Aktarma Arabalar I\ 1NN
Dékiim Vinci WL T

Kesme Makinesi

Temizleme B&liimii i

Aktarma Konveyori

Otoklav Boliimii Vinci

Kaliplar 1| 1T

Otoklav Béliimii Raylart 1

Kiir Arabalari 1 T

Kiir Paletleri I\ 1T

Otoklav Transfer Arabalari

Otoklavlar I T T

Buhar Santrali T T N

Elektrik M T

Fitingsler ve Isitma T TN 1T

Paketleme Hatt1 I N

Montaj R R N s
Deneme Uretimi I i
Uretim

6.1.6. Kesin Isletmeye Gegis Tarihi

Tesisin 5 ay deneme iiretimi gergeklestirdikten sonra 1.7.2002 tarihinde tam kapasite ile iiretime gececegi

hesap edilir.
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6.1.7. Projenin Ekonomik Omrii

Kurulmasi diigiintilen tesisin teknolojisi diinyadaki en iyi ve yaygin Gazbeton
teknolojilerinden biri olan Alman Hebel teknolojisidir. Hebel ve diger teknolojilerin

ortalama ekonomik 6mrii 30 yildir. Amortisman dmrii ise 10 yildir.

6.1.8. Projenin Elektrik Giicii (KWA)

Kurulacak olan Gazbeton elektrik enerjisi ihtiyact 630 KW olacaktir. Bu ihtiya¢ yatirim i¢in diisiiniilen

bolgedeki Medas'in ana dagitim istasyonunda saglanilabilir.

6.1.9. istihdam

Tesis tam kapasitede iiretimde bulunurken imalatta ¢alisan personel sayisi ve birimleri

asagida gosterilmigtir.

IMALAT BIRIMLERI ISTIHDAM EDILEN PERSONEL
Imalat Amiri 1 kisi/vardiya

Kum deposu/kum 6gilitme tesisi 1 kisi/vardiya

Karma tesisi 1 kisi/vardiya

Kesim tesisi/dokiim vinci 1 kisi/vardiya

Artik camuru tesisi/bosaltma vinci 1 kisi/vardiya

Otoklav ve buhar kazan Bir vardiyalik ¢alismada 2 kisi/2 vardiya

2 vardiyali ¢caligmada 3 kisi/3 vardiya
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Paketleme
Fork-lift/fabrika deposu

Fork-lift/depo kamyonu

2 kisi/vardiya

1 kisi/vardiya

1 kisi/8 saatlik yiikleme

Labaratuvar 1 kisi/glin
Makine teknisyeni 1 kisi/giin
Elektrik teknisyeni 1 kisi/glin
Yardim isleri, adam degistirme, 1 kisi/vardiya
temizlik

Tasnif ve Ayirma

TOPLAM

Bir vardiya imalatta ¢alisan personel sayist 17 dir. Tam kapasitede ¢alisirken 3 vardiyadaki personel sayisi 50

dir.

Idari personelde 30 kisi calisir. Toplam tesiste calisan sayis1 80 dir. Bunu organizasyon

1 kisi/vardiya
17 Kisi/vardiya

semasinda gorebilmek miimkiindiir.

Tablo 6.4: Isletmenin Organizasyon Semasi

Yo6netim Kurulu

Genel Mudir

Pazarlama
Miidiirt

Uretim Miidiirii Muhasebe
Finansman Miudiiri

Satin Alma
Midiira
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6.1.10 Projenin Kapasitesi

Konya'da kurulmasi planlanan tesisin kapasitesi bir yilda; 85m’/h x 8 saat x 30
giin=204.000m’/ yil'dir. Hesaplamalarda kapasiteyi 200.000 m’/yil olarak almmustir.
Kapasite secilirken Tiirkiye'de gazbeton sanayi ve ingaat sektoriinde veriler dikkate

alinarak karar verilmistir.

6.1.10.1. Tiirkiye'de Gazbeton Sanayi

Tiirkiye'de enerji maliyetlerinin ¢ok siiratle artmasi ve 1s1 i¢in kullanilan kalorifer yakiti, Foul-Oil, mazot,
dogal gaz ve kOmiirlin 6nemli bir miktarii ithal edilmesi, gelecekte 1sinmayi daha da pahali hale
getireceginden binalarda ve isyerlerinde yiiksek 1s1 yalitimma sahip Gazbetonu kullanilmasini zorunlu hale

getirmistir. Bu konuda yasal diizenlemelerde yapilmistir.

Tiirkiye'de tugla pazarmin % 20'sine ulagsmaya g¢alisan Gazbeton piyasast dort firmanin

elindedir. Bu firmalar ve kapasiteleri;

a- Tiirk Ytong Sanayi A.S.

Ytong Pendik Tesisi ...ocvevveeienieniieiieiesieieeneae 400.000m’/y1l
Ytong Gebze TeSiS1 c.uuvvevverereiieeiieeiee e 120.000m*/y11
Ytong Trakya Tesisi ...cceecveeveeerieeniieiiieiieeieenee, 270.000 m*/y1l
Ytong Gilineydogu Tesisi ......ccccveerevevveeneeeeneenen. 270.000 m*/y1l
Ytong Antalya TeSiSi ....cccvverreeeveerieeiieniieeieennee. 180.000m*/y1l

b- Cimentas Yap1 Malzemeleri A.S.
Cimentas 1zmir tesisi ........cocovevvveveererereennnnn, 200.000m’ /y1l Gazbeton
Cimentas Kirikkale Tesisi........ccccveeeveerueeennennne. 450.000m’/y1l Gazbeton

¢- Martu - Hebel Gazbeton A.S.
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Martu Mardin TesiSi.....cccveeerveeecieeeiieeeireeenne, 200.000m*/y1l Gazbeton

d- Nuh Gazbeton A.S.

Nuh Gazbeton Kocaeli Tesisleri

Piyasa pay1 bakimindan Ytong eski bir firma olarak sektorde onemli bir paya sahiptir.

Tiirkiye'de ki muhtemel Gazbeton talebinin 2.510.000m’/y1l'a yiikselecegi beklenmektedir.

6.1.10.2. Tiirkiye'deki Insaat Sektorii ve Gelecegi

Tiirk insaat sektorii baslica yatirim sahasidir. Enflasyon ve kredi maliyetlerinin yiiksekligi bu sektorii daha
cazip kilmaktir. Devlet Planlama Teskilat1 verilerine gore 1995 yilin da 60.963.000 kisi olan iilke niifusunun
2000 yilinda 65.757.000 kisiye ulagmigtir. Tahmin olarak 2005 yilinda bu rakam 70.668.0000 Kkisiye
olasacaktir. Ortalama her yil niifusumuzal.000.000 kisi katilmaktadir. Buda her y1l ortalama 500-600 bin yeni
konut insaa etmek anlamina gelir. Buna is yeri ve kamu ingatlar1 (ticari binalar, endiistriyel binalar, egitim

binalari, saglik binalari, idare ve diger binalarini) dahil etmek gerekir.

2000 il itibariyle Tiirkiye'de toplam 14.800.000 adet konutun var oldugu tahmin edilmektedir. Niifus
artiglar1 ve goc¢ sonucunda sehirlesme hizina bagli olarak ortaya g¢ikan carpik sehirlesmenin en 6nemli
gostergesi konut sorunudur. 1995-2000 yillar1 arasinda insaa edilen konut sayisint 1.300.000 adet civarinda
oldugunu tahmin edilmektedir. Ancak bu donemde ihtiya¢ duyulan rakam 2.540.000 adettir. Aradaki farkin
gece kondu ve kagak yapi ile doldugu tahmin edilmektedir. Asagidaki tabloda sehirlerde 2005 yilina kadar

ihtiya¢ duyulan konut miktarlar1 goriilmektedir.

Tablo 6.5: Konut ihtiyaci (D.P.T. VIII 5 yillik kalkinma plani)

Yillar | Yullik kentniifusu | Kentlerde demokrafik | Yenileme ve afet | Kentlerde toplam
artigt (kisi) konut ihtiyaci konutu ihtiyact konut ihtiyact
2001 2.100.000 496.400 72.200 568.600
2002 2.200.000 521.300 72.200 593.500
2003 2.221.000 527.500 72.200 633.600
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2004 2.358.000 561.400 72.200 649.600
2005 2.545.000 607.400 72.200 679.600
Toplam 2.714.000 361.000 3.075.000

Gegtigimiz 4 yil ve i¢inde bulundugumuz 2001 yilmin ilk 3 aylik doneminde belediyenin vermis oldugu

insaat ruhsat namelerine gore olusan verileri su sekildedir.

Tablo 6.6: Tirkiye'de insaat edilen binalar (D.P.T. temel ekonomik gdstergeler)

Yillar Konut insaati Sinai ingaat Ticari ingaat
1997 115.308 2.961 5.555
1998 105.748 2.485 4.529
1999 84.619 1.383 3.525
2000 68.512 1.893 4.088
2001 7.843 172 499

Bolgelere gore ihtiyag duyulan bina gesitleri ve adetleri de tablo 6.7 gosterilmistir.

Tablo 6.7: Bolgelere gore bina gesitleri ve adetleri (D.1.E Insaat Yap1 Ruhsatlar1)

[Bolgeler Y1illar onutlar Ticari riyel Binalar ~ |m Binalar1 Saghik idari ve [oplam
Binalar Binalar1 Diger
Binalar
Marmara 2000-2005 65.573.389 | 19.463.971 | 38.039.192 1507716 573.168 3.870.849 | 1.290.282.8
Bolgesi 44
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Ege Bolgesi 2000-2005 24.824.256 | 19.002.374 | 19.669.904 802634 194.455 1.994.648 | 66.488.271
Akdeniz 2000-2005 28.712.204 | 14.078.682 | 12.433.567 795873 235.396 1.739.868 | 57.995.590
Bolgesi
f¢ Anadolu 2000-2005 26.760.036 | 13.770.952 | 11.528.120 701263 184.872 1.637.482 | 54.582.724
Bolgesi
Dogu Anadolu | 2000-2005 11.331.048 | 1.923.317 3.731.650 493133 63.146 542.545 18.084.839
Bolgesi
G.Dogu 2000-2005 22.794.149 | 1.846.385 4.038.516 567652 195.701 910.590 30.352.995
Anadolu
Bolgesi
Karadeniz 2000-2005 16.510.146 | 6.847.009 10.888.144 457648 88.637 1.076.038 | 35.867.923
Bolgesi
Tiirkiye 2000-2005 | 196.505.227 | 76.932.960 | 100.329.395 5325921 1.535.375 | 11.772.019 | 329.400.626
Toplami

Ekonomik veriler incelendiginde, yasanan ekonomik krizin atlatilmasindan sonra ingaat sektorii liderligini

siirdiirecegi agiktir. Dolayisiyla yiiksek bir gazbeton talebinin olacagini tahmin etmek yanlis olmaz.

6.1.10.3. Konya ve Gazbeton Tiiketimi

Konya'da 6zellikle kooperatiflerin siirekliligi ¢ok ytiksek bir konut ve isyeri yapimi mevcut
bulundurmaktadir. Benzer durum sadece Konya'da degil, i¢ Anadolu ' nun baska sehirleri ile

bolgelerimizde de goriilmektedir.

Konya'da 1s1 enerjisi ekonomisi ¢ok Onemlidir. Karasal iklim sartlar1 ve yiiksek enerji
maliyetleri biitiin vatandaslar1 1s1 tasarrufuna yoneltmistir. 1999 yilinda 80.000m?/y1l olarak
gerceklesen Gazbeton titketimi 2000 yilinda 100.000m*/y1l olarak Konya ve ilgelerinde

gerceklesmistir. Ayrica talep edilen Gazbeton tiiketicinin eline muntazam olarak
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gelmemistir. Bunun neticesi olarak Gazbeton kullanicilarn tuglaya yonelmek zorunda
kalmislardir. 2001 yilinda Gazbeton tiiketiminin 120.000m>/y1l olarak gerceklesecedi
beklenmektedir.

6.1.10.4 Kurulacak Tesisin Pazar Yapisi

Kurulmasi planlanan tesis pazar olarak sadece Konya'y1 degil Karaman, Aksaray, Ankara,
Nigde, Nevsehir, Eskisehir, Adana, Mersin, Alanya, Isparta, Kiitahya, Bursa, Usak, Dogu

Anadolu Bolgesi ve Karadeniz Bolgesi segilebilir.

Yukarida Gazbeton iireten firmalarin kapasiteleri, Tiirkiye ve Konya'daki ingaat sektorii ve
firmanin pazar yapist incelendiginde, karsimiza pazar payi olarak optimum miktarin

200.000m*/y1l oldugu ortaya ¢ikmustir.

Ayrica kurulacak tesis istenildigi zaman kapasite arttirilabilecek sekilde dizayn edilmistir.

Kurulacak tesis niteligi itibari ile Gazbeton tiretiminden bagka mamullerin iiretimine olanak vermez.

Gazbeton tesisi ilk kurulus maliyeti olarak yiiksek bir meblagda fon gerektirmektedir.
Yatirimc1 mevceut finansman kaynaklarina kapasitesini tespit etmesi dogru bir davranis olur.
Yiiksek kapasiteli tesis kurmanin maliyeti de kapasite ile birlikte dogru orantili olarak
artmaktadir.

6.1.11. Projenin Gerekgesi

Bir 6nceki boliimde ifade edildigi gibi insaat sektorii giiclii ve kararlt bir sektordiir. Gazbeton tiiketimi her
gecen yil artarak devam etmektedir. Su anda Tiirkiye'de dort firma bu alanda faaliyet gostermektedir. Tesisin

kurulmasi ile birlikte besinci firma olarak piyasaya girilebilecektir.
Tesisin tiretim teknolojisi segilir iken Avrupa'da mevcut teknoloji tireten firmalar igerisinde

Alman Hebel firmas1 uygun bulunmustur. Bu firmadan alinacak proje ile kurulacak tesisin

%85 “ini Tirkiye'de yapilabilme imkani vardir. Bu durum makine parkinin maliyetinin
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%350 oraninda asag1 ¢ekilmesi sonucunu dogurur. Yatirimi gergeklestirmek icin bu maliyet
tasarrufu 6nemli bir gerekgedir. Ingiliz Cekon, Tiirk Yutong ve Dorstainer teknoloji iireten

firmalardir.

Konya sehrinin civarinda 6zellikle Karapinar bolgesinde bulunan volkanik kiiller {iretimin
ana maddesini olusturan silis kumu i¢in ideal kaynaklardir. Hi¢cbir zaman hammadde
problemi yasanmayacak kadar fazla rezerv vardir. Asil 6nemli olan bu kiiller gazbeton
kalitesini, artirmasidir. Yapilan testler sonucunda G liretim seviyesinde Gy kalitesinde {iriin
elde edilebilecegi anlagilmistir. Bu durum pazarda rakiplere gore ¢ok biiyiik bir avantaj

saglar.

Gazbetonun alternatifi olan tuglanin hammaddesi ¢ok kaliteli tarim topragidir. Avrupa'da kirmizi tugla
kullanilmasininin yasaklanmasimin ana nedenlerinin bir tanesi de tarim alanlarinda yapmis oldugu

tahribattir. Erge¢ bu durum Tiirkiye’de de giindeme gelecek ve tuglanin iiretilmesi zora girecektir.

Gazbetonun 1s1 yalittiminin ¢ok yiiksek olmasi 1sitma giderlerinin giinden giline artmasi
Gazbeton kullanimini zorunlu hale getirmektedir. Avrupa Birligine iiye iilkelerde toprak
tugla kullaniminin kaldirilmasi sebepleri arasinda 1s1 tasarrufu da biiyiik bir yer tutmaktadir.
Tiirkiye'de ingaat sektorii hizla gelismekte ve modernlesmektedir. Bu dogrultuda Gazbeton
kullanimi hizla artmaktadir. Ayrica genelde toprak tuglanin daha ucuz olduguna
inanilmaktadir. Fakat bu durum goziiktiigii gibi degildir. insaatta Im’ Gazbeton ile Im’
tugla kullanimi maliyet agisindan hesaplandiginda Gazbetonunun daha ucuz oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Bu durum insaat sektdriinlin geligsmesi, tiiketicilerin bilinglenmesi ile daha da

belirginlestirmistir.

Gazbeton ve ikamesi olan tuglay1 karsilastirabilmek i¢in bir maliyet analizi yapmak gerekir.
Ornegin on katli, kirk daireli bir apartmanin delikli blok tugla yerine gazbeton ile insaa
edilmesi hakinde 1sitma tesisati, demir, kum, ¢imento, nakliye, is¢ilik vb. giderlerden biiyiik

tasarruflar saglanmaktadir. Bu durumu rakamlarla dokersek asagidaki tablo ortaya cikar.
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Tablo 6.8: Gazbeton-Geleneksel Malzeme Kullanimi

Geleneksel Malzeme Gazbeton Tasarruf Edilen
Demir 104 ton 88 ton 16 ton
Siva
600 ton 300 ton 300 ton
Kazan 28m°> 17m> 11m*
Radyator 1600 adet 1000 adet 600 adet
Dilimi

Eyliil 2001 itibari ile G; iiretim seviyesindeki 60 x 25 x 25 blok gaz betonun metre kiip
fiyat1 40.000.000 TL dir. Geleneksel malzeme ile 1s1 yalitim1 bir sandvi¢ duvar yapmak i¢in
26 sar adet 19 x 19 x 13,5 luk tugla ile 19 x 19 x 8,5 luk tugla kullanilmas1 gerekir. Bu
tuglalarin fiyatlari ise sirayla 65.000 TL, 55.000 TL dir. 1m? sandvi¢ duvar i¢in gerekli olan
tugla tutar1 3.120.000 TL dir. Ancak dogrudan aradaki fiyat farkina bakip on yargil
olmadan yukaridaki tablo g6z 6niinde bulundurularak hesaplamalar yapilirsa, gazbetonun
daha uygun oldugu goriiliir. Ayrica sandevi¢ duvarda kullanilan izalasyon malzemesi,

is¢ilik ve harg fiyatlarida géz 6niinde bulundurulmalidir.

6.1.12. Proje Kapsaminda Uretilecek Mallar ve Hizmetler

Yillik 200.000 m*/y1l kapasite ile ortalama 80 kisinin istihdam edilecegi tesiste insaat
sektoriine yonelik hafif yapt malzemesi olan gaz beton {iretilecektir. Tesiste gazbeton
yaninda bagka bir iiriin iretilmeyecek olup, insaat sektorii nezdinde iilkemize hizmet

edilecektir.

6.2. Projenin Teknolojik Yonleri
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6.2.1. Uretim Teknolojisi

Yapilan teknoloji se¢imi arastirmalart sonucunda Alman Hebel tercih edilmistir. Hebel
teknolojisi dahilindeki makine ve ekipmanlar Tiirkiye sartlarinda iiretebilmek kolaydir. Bu
durum Tiirkiye’nin ekonomik yapisina uygundur. Hebel sistemi teknolojik gelismelere
uyumludur. Hebel sisteminin asil tercih sebebi kurulus maliyetinin alternatiflerine gore
diisiik olmasidir. Sistem iizerinde yapilacak bir takim degisiklikler ile kurus maliyeti daha
da asag1 ¢ekilmesi miimkiindiir. Tesis %85 1 proje kapsaminda yurt i¢inde yapilabilecek

olmasi ¢ok biiyiik bir avantajdir.

6.2.2. Uretim Akim Semasi

Gazbeton Tesisisin Caligma Prensibini Prosese gore asagidaki gibi izah edebiliriz.
Tesiste tiretimi yapilacak Gazbeton iiretimi 200.000m*/y1l dir.Gazbeton iiretiminde 6ncelikle hammaddelerin
kullanima hazir olmasi gereklidir. Kire¢, ¢imento kullanima hazir halde iken silis kumunun, al¢1 taginin

kullanima hazir hale getirilmesi gerekir.

i. Silis Kumunun Kullantima Hazir Hale Getirilmesi: Kum ocagindan getirilen silis kumu
hammadde stok sahasinda stoklanir. Uretime basladiktan sonra kum yiikleyici ile bunkere
bosaltilir. Bu bunkerin 6zelligi ¢ikis kisminin akisi kolaylagtirmak ve yapismalari 6nlemek
i¢in vibrasyonlu olusudur. Daha sonra bant konveyore bosalan silis kumu 6n kirilmaya tabi
tutulmak tizere c¢ekigli konkasore aktarilir. Bu konkasoriin 6zelligi adindan da anlasilacagi
tizere ¢ekiclerden olugmasidir. Gobek miline bagl diskler ve disklerin arasina baglanmis
cekiclerden olusan konkasorde donme hareketi yine mile bagli volant tarafindan
gerceklestirilir. Mil volantim1 V kayislar ile tahrik eden elektrik motorudur.Bu konkasorde
silis kumu 0-7 mm’lik boyutta kirilir. Konkansérden ¢ikan silis kumu bant konveyor
aracilig1 ile vibrasyonlu elege aktarilir. Elekte konkasorden ¢ikan biiyiik taneler elek iistii
ince taneler ise elek alt1 olarak ayrilir. Elek iistii, taneler bir yerde toplanir ve bunlar tekrar
giris bunkerine aktarilir. Elek alti taneler bant konveyor vasitasiyla baska bunkerde
toplanir. Bu bunkerin ¢ikisinda da yine vibratorlii motor akisi kolayligi saglamak igin

bulunmaktadir. Bunkerden ¢ikan kum tartim islemi gerceklestirebilecek bant konveyor ile

148



bilyal1 degirmen giris hunisine gelir. Banttaki tartimin amag¢ bilyali de§irmene giren silis
kumunun miktarina gére suyun miktarinin da belirlenmesidir. Dolayisiyla banttaki kumun
azalip cogalmasina gore su miktar1 da azalip ¢ogalarak karigim oraninin sabit kalmasi

saglanmis olur.

Bilyali degirmen girisinde su ile karisan kuma ayrica al¢1 tasi1 da ilave edilerek beraberce
ogitiiliir. Degirmende oOgiitiilerek mikronize edilen kum degirmen c¢ikisinda vibrasyonlu
elege dokiiliir. Iri boyutlu taneler elek iistiinde kalirken mikronize olmus tanecikli ¢amur
tanka akar ve pompa ile siirekli karigima tabi tutulacagi acitatorlii silolara basilir. Bu arada,
acitatorlii silolara geri doniis camuru da ilave edilir. Bu proseste karigima giren geri doniis
camuru sistemin rnayasini olusturur. Ciinkii geri donilis ¢amurunun ana igerigi biitlin
hammaddelerin karigimiyla ortaya ¢ikan Gazbeton ¢amurunun atifidir. Bu atik kaliplara
dolum aninda kenara sigrayan, kesim sonucu fazlaliklardan meydana gelen atiklardir.
Tekrar suyla karistirilip pompa araciligiyla acitatorlii silolara gonderilir. Sonugta geri doniis
camuruyla karisan silis camuru yar1 mamul iirlin olarak mikser 6ncesi kullanima hazir hale
gelir.

Buradaki acitatorlii silolarda kaplarinda yogunluk, seviye ve 1s1 gostergeleri mevcuttur. Dolayisiyla camurun

yogunlugunu her an gézlemleyip su ile ayarlama imkani vardir.

ii. Alg1 Tagimin Kullanima Hazir Hale Getirilmesi: Ocaklardan getirilen alg1 tasi iiretim esnasinda sisteme
bilyali degirmen 6ncesi katilir. Dolayisiyla algi tasint dgilitmek igin ayri bir tesise ihtiyag kalmamaktadir.
Bunkere doldurulan algitasi bunker ¢ikist bant konveyore dokiiliir. Bant konveydr motorunun tahrik smifi hiz
kontrol iinitelidir. Yani bantin hiz1 istenilen hizda ayarlanmak suretiyle al¢1 tasi miktar1 azaltilip ¢ogaltilarak

bilyali degirmen girisine gerekli oranda verilir.

iii. Aliiminyum Macununun Kullamima Hazir Hale Getirilmesi: Ithal olarak getirilen
alliminyum macununa sadece su ilave edilerek, siirekli karistirilir. Buradaki karisim kabi1 su
sogutmalidir. Uzerinde yogunluk, 1s1 ve seviye gdstergeleri mevcuttur. Belirli yogunluktaki
macun pompa ile miksere gonderilir. Ayrica karigim kabinda havalandirma tertibati da

mevcut olup karisim sonucu ¢ikan gazdan meydana gelebilecek sikismalar 6nlenmis olur.
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iv. Kire¢ ve Cimentonun Kullanima Hazir Hale Getirilmesi: Hazir olarak getirilen ¢imento ve kireg silolarda
depolanir. Silo ¢ikislarina hiz kontrol motorlu vidali konveyor ¢ikislart kuru mikserde birlesir. Boylelikle

kire¢ ve ¢cimento istenilen miktarda tartilarak homojen bir karigima tabi tutulur.

6.2.3. Gazbeton Uretimi

Yukarda adi gegen biitiin hammaddelerin hazirlanmasindan sonra iiretim asamasina gegilir. Ana mikser giris
oncesi silis kumu, kire¢ + ¢imento karigimi, aliiminyum macunu ve su elektronik kantarlarda tartilarak
miksere girer. Burada yaklasik 100 d/d'lik hizla karistirilan karisim kaliplara iki koldan dokiiliir. Bu mikserin
ozelligi, karigim hizindan dolay1 meydana gelen yiiksek 1sinin giderilmesi amaciyla su sogutmali olusudur.
Mikser ayn1 zamanda yogunluk izleme, seviye kontrol ve 1s1 kontrol cihazlariyla donatilmistir .

Kaliplara bosaltilan gazbeton ¢amuru beklemeye alinir. Bu bekleme yaklasik 3 saat civarindadir. Bu sirada
kireg ile aliminyum macunu tepkimeye girer. Cikan gazdan dolayr ¢amur hem kararir hem de gozenekli bir
yapt olusturur. Cimentonun da katkisiyla gaz beton ¢camuru bu siire sonunda sertlesir. Sertlesen ¢amur icinde
bulundugu kalip ve altindaki kalip arabasi ile birlikte aktarma arabasina gekilir. Aktarma arabasi1 vakumlu ve
hidrolik kollu vincin altina gelir ve durur. Ving, kalib1 hidrolik kolla kilitler. Sertlesmis Gazbeton ¢amurunu
da vakumla emerek kesim makinesinde bekleyen kiirpaletlerinin iizerine koyar. Bu olaydan 6nce kesim telleri
de kiirpaletinin iizerine kadar inerek kesime hazir bekler. Ving vakumu salarak kalibi yukari ¢eker. Kalibin
konik olmasi sebebiyle sertlesmis camur ve kalip birbirinden rahatlikla ayrilir. Ving kalib1 tekrar kalip

arabalarinin iizerine koyarak dolum hattina girmesini saglar.

Kesim islemi de asagidan yukari olacak sekilde baslar ve kesim gerceklesir. Kesilen
Gazbeton kesim soncu temizleme hattina girer. Kesim atiklarin altina otomatik olarak kizak
tizerinde hareket eden bunker-bant konveydr tertibati girer .Daha sonra atiklar bunkere
bosaltilir .Bosaltim sonunda bunker-bant konveyor tertibati kizak iizerinde hareket ederek
eski konumuna gelir ve konveyor calisir. Kesim atiklar1 konveyor vasitasiyla miksere
bosalir. Burada suyla karistirilarak akigkanlik kazanan atik, camur pompasiyla acitatorlii

silolara geri doniis camuru adi altinda gonderilir.
Temizlenen Gazbeton ve altindaki kiir paleti konveyor ile hidrolik kollu vincin altina gelir.

Buradaki ving kiir paletini kavrayarak kaldirir ve kiir arabalarinin iizerine otomatik olarak

yerlestirir. Kiir arabalarini tahrik eden iinite devreye girerek arabalari otoklavlara dogru
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siirer. Otoklavlarin 6niine gelen kiir arabalarinin otoklav aktarma arabasi lizerine alir, hangi
otoklava konulacak ise o otoklavin oniine gelerek durur ve kiir arabalarin1 otoklavin igine
siirer. Bu sekilde dolum islemi tamamlandiktan sonra otoklavin kapaklari kapatilir ve
kilitlenir. Bu kapaklarda her tiirlii emniyet tedbirleri diigiiniilmiis olup otoklav govdesi ve

kapaklar her tiirlii emniyet testlerinden gegirilmistir.

12 bar basimngli ve 190 °C sicakliktaki su buhart ile doldurulan otoklavlarda yaklasik 10 saat bekleyen
Gazbeton ¢amuru piserek sertlesir. Siire sonunda kapaklar acilir ve otoklav aktarma arabasi otoklav igindeki
kiir arabalarint kendine dogru ¢ekerek iizerine alir ve geri doniis hattina aktarir .Burada ving araciligi ile
paketleme hattindaki konveyorlerin iizerine birakilir. Paketleme hattinda hidrolik kolla g¢evrilerek agag
takozlarin iizerine alinan gazbeton son asamada sillinglenerek stok sahasina gonderilir. Ancak paketlemenin

gerekli olmadig1 hallerde sillingleme islemine girmeden stok sahasina forkliftlerle alinir.
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Tablo 6.9: Silis Kumu Hazirlama Akis Semast
GiRis

!

Bunker

Konkasor

i Bant Konveyor

Vibrasyonlu Elek

i Bant Konveyor

Bunker

v

Silis Kumu

i Tart1 Band1

Alci Tas! | Bilyal1 Degirmen Alg1 Tasi

:

Vibrasyonlu Elek

'

Acitator
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Tablo 6.10: Gazbeton Uretim Akim Semasi

MIKSER

SU

SILIS KUM

ALCI TASI

CIMENTO

KIiREC

AL.MAC

v

I 5

SILIS CAMURU

CIMENTO+KIREC

—»
>

KARISTIRICI

—

«— GERIDONUS CAMURU

I

<__

DOKUM

v

SISME + BEKLEME

I

GERIDONUS CAMURU

<_

KESIM + TEMIZLEME

v

OTOKLAVDA PiSIRME

'

PAKETLEME

STOK SAHASI

v

STOK SAHASI
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Tablo 6.11: Gazbeton tesisi yerlesim plani
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6.2.4. Patent, Lisans, Royalite, know-how

Alman Hebel teknolojisini kullanabilmek i¢in Martu ve Cimentas firmalarindan projeler

temin edilebilir. Bu firmalardan her tiirlii teknik yardim siipervizorliikk hizmetleri alinabilir.

6.2.5. Cevre ve Saghk Problemleri

Tesisin kurulmasi i¢in gerekli yasal diizenlemeler yapilmalidir. Bu siireg icerisinde il saglik
miidiirliigiinden CED raporu alinmalidir. Ayrica ingaat ve faaliyet ruhsatlar1 da temin
edilmelidir. Tesis faaliyetleri itibari ile cevresine kesinlikle zarar vermez. Uretim esnasinda
cevreye zarar verici bir yonii yoktur. Uretilen iiriinlerin atiklar1 toksit madde icermez. Tesis
yapisindan dolay1 atik mamulleri, geri doniisiim ile hammadde olarak kullanilir. Tesiste su
olarak yeralt1 suyu kullanilacaktir. Tesis yapi itibari ile toprak erozyonuna kesinlikle sebep
olmaz ve toprag: kirletmez. Hatta iiriin atiklar1 topragin kabarmasini saglayip, daha fazla
oranda su tutmasini saglayarak topragin verimini arttiracaktir. Diinyada bu yontem
kullanilmaktadir. Tesis yapisi itibari ile yangin ¢ikmasina sebebiyet veren bir durumu séz

konusu degildir.

6.3. Projenin Mali Yonleri

Bu bolimde alinan degerler yaklasik olup net rakamlar degildir. Bunun en 6nemli nedeni firmalardan
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saglanan rakamlarin net olarak verilmeyip kabaca sdylenen rakamlar olmasidir.

6.3.1. Mali inceleme

6.3.1.1. Toplum Yatirim Tutar1 ve Yillara Dagilimi

i. Arsa Giderleri: Yatirm yeri olarak Konya Karapmar yolu tizerinde 100.000m” arsa diisiiniilmiistiir. Arazi
diizenlenmesi g6z oniinde bulundurularak;

100.000m” x 3.000.000TL/m* = 300.000.000.000TL 6denecektir.

ii. Etiid ve Proje Giderleri: Insaat ile ilgili olarak, mimari, statik, danismanlik vb. hizmetler ile, know-how,

kontrolorliik hizmetleri vb. fizibilite etiitleri hazirlanmasi i¢in 1.000.000.000.000 TL hesaplanmistir.

iii. Insaat Harcamalari: Gergeklestirilen yatimm kapsaminda fabrika binasi, depo, bekgi kuliibesi ve idari
bina yapilacaktir. 10 Subat 2001 tarihli 24314 sayili resmi gazetede yayinlanan baymndirlik birim fiyatlarma

gore ortalama ingaat maliyeti su sekilde olacaktir.

Fabrika Binasi =5.000 m’ x 123.000.000 TL/m’ = 615.000.000.000 TL
Depo =3.000 m” x 123.000.000 TL/m?> = 246.000.000.000 TL
idari Bina =1.000 m? x 140.000.000 TL/ m*= 140.000.000.000 TL

TOPLAM =1.001.000.000.000 TL

iv. Makine ve Techizat Gideri: Makine ve techizat yurt i¢cinden ve yurt digindan temin edilis bi¢cimine gore iki
kategoride incelenmektedir.

a)Yerli Makine ve Techizat: Fabrika yerlesim planina gére makine ve techizatin tam listesine ve fiyatim
asagidaki gibi grublayarak gosterebiliriz.

Tablo: 6.12 Yerli Makine ve Techizat Listesi

Sira No Makine Techizatin ad1 ve 6zelligi Adedi Br. Fiyati Tutar

1 Kum Hazirlama Béliimii 1 40.500.000.000 | 40.500.000.000
Dokiim  Bunkeri  (Vibrasyonlu) (35
tonluk)

Bant Konveyor (12mt)

Cekigli Konkasor

Bunt Konveyor (15mt)

Elek Ustii Bunkeri

Ogiitmeye Giris Bunkeri (35 tonluk)
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Kum Ogiitme Boliimii
Bilyali Degirmen
Vibrasyonlu Elek

Elek Alt1 Tanki

Camur Pompasi
Acitatorler

Acitator Platformu

1 150.000.000.000

150.000.000.000

Mikser Grubu

Ana Karisim ve Cikis Agzi
Platform

Filtre

Su Karisim Tanki
Aliiminyum Tart1 Kab1
Kuru Mikser

Cimento Silosu

Kireg Silosu

Kire¢ Dozaj Konveyorii
Cimento Dozaj Konveyori
Silo Dolum Komprosorii

Silo Platformu

1 60.000.000.000

60.000.000.000

Tartim ve Dozajlama Uniteleri

Tablo: 6.12 Yerli Makine ve Techizat Listesi

Sira No

Makine Tecghizatin ad1 ve Adedi

ozelligi

Br. Fiyati

Tutar1

Aliiminyum Tesisi 1
Aliiminyum Kabi1 (Sogutmalr)
Mikser
Pompa

Vantilator

Sogutma Blogu

15.000.000.000 15.000.000.000
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Platform

Dokiim Béliimii
Dokiim Boliimii Raylar
Ayar Borular1 ve Pabuglari

Baglant1 Profilleri

25.000.000.000

25.000.000.000

Dokiim Hatti

Hat Raylan

Ayar Borular1 ve Pabuglari
Baglant1 Profilleri
Rediiktorler

Zincirle Yiriitme Sistemi
Béliim Artik Havuzu
Karistirica

Camur Pompasi

10.000.000.000

10.000.000.000

Aktarma Arabalari
Aktarma Arabasi (2 Adet)

Ray Dosenmesi ve Ayar

13.000.000.000

26.000.000.000

Tablo: 6.1

Dékiim Boliimii

Ving Sasesi

Ving Hareket

JEvferi¢ MeaKiaeve Kedlainat Lis

39.000.000.000

39.000.000.000

10

Temizleme Boliimii
Vakumla Temizleme
Temizleme Bant Konveyorii
Atik Tank1

Mikser

Camur Pompasi

Paletli Tastyici

Havayla Kenar Temizleme

33.000.000.000

33.000.000.000
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11 Aktarma Konveyorii 1 25.000.000.000 25.000.000.000
Silindir Konveyorii
Pnomatik oynar silindir
Konveyori
12 Otoklav Boliimii Vinci 75.000.000.000 75.000.000.000
Hareket yolu
Ving
Kopma Kollar1
13 Kaliplar 160.000.000.000
Kalip Arabalart 52 70.000.000.000
Kenar Kaliplart 104 90.000.000.000
14 Otoklav Boliimii Raylar: 480m 36.500.000.000
Raylar 13.000.000.000
Ayar borular1 ve pabuglari 3.000.000.000
Baglant1 Profilleri 2.500.000.000
Zincir Ileticiler ve ¢ekiciler 18.000.000.000
15 Kiir Arabalar 80 1.485.000.000 118.800.000.000
16 Kiir Paletleri 336 222.000.000 74.592.000.000
17 Otoklav Transfer Arabalar 1 25.000.000.000 25.000.000.000
18 Otoklavlar 8 48.000.000.000 384.000.000.000
19 Buhar Santrali 1 174.000.000.000 174.000.000.000
Buhar Kazanlar1
Yakit Tanklar
Kazan Armatiirleri
Briilor
Baca
Su Yumusatma Cihazi
Tablo 6.12:Yerli Makine ve Techizat Listesi
Sira No | Makine ve Techizatin ad1 ve 6zelligi Adeti Br. Fiyat Tutar
Kondes Tanki ve Armatiirleri
Depazor
Yakit tank1
20 Elektrik 1 250.000.000.000 | 250.000.000.000
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Trafo

Algak Gerilim Panolar1
Algak Gerilim Dagitimi
Otomasyon

Elektrik Tesisat Odasi1

21

Fittinpseler ve Isitma

1 400.000.000.000

400.000.000.000

22

Paketleme Hatt1
Transfer Boru konveydrleri
Aktarma Yolu

Silingleme

1 99.000.000.000

99.000.000.000

23

Tamir Bakim Atolyesi

1 25.000.000.000

25.000.000.000

Yerli Makine Techizatin Toplam Tutar:

2.020.392.000.000

b.) Yurt Disindan Temin Edilecek Makine ve Techizat

Tablo 6.13: Ithal Makine ve Techizat Listesi

Sira No

Makine Techizatin Adi ve Ozelligi

Temin Edilecek
Ulke

Adedi

Tutar

Kesme Unitesi

Uzunluk 7.000x Genislik 3.000 Mm.
Yiikseklik 5.000 Kesme Genisligi 25
Kesme Uzunlugu 25cm.

Siirekli Kesme 1702 bar.

Osilasyon Kesme 50 bar.

1 Almanya

1.200.000.000.000

Transfer Unitesi
Tagma Kapasitesi 5 ton
Genisiligi 2.400 mm.
Tahrik Giicii 21 kW.

1 Almanya

200.000.000.000

ithal Makine Techizatin Toplam Tutar

1.400.000.000.000
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Makine ve Techizatin toplam tutar1 3.420.392.000.000 TL.dir

v. Akredif Giderleri: Yurt disindan temin edilecek olan Makine ve Teghizatin alinmasinda araci ve muhbir

bankalara 6denecek olan masraflar toplam tutarin %11 olarak hesap edilmistir.
1.400.000.000.000 TL. x %1 =140.000.000.000 TL. dir.

vi. Mavlun ve Sigorta Giderleri: Yurt disindan temin edilen makine ve techizatin tasinmasi ve sigorta

islemleri yapilir iken yapilacak giderler toplam tutarin %7'si olarak gz 6niinde bulundurulmustur.
1.400.000.000.000.000 TL. x %7 =98.000.000.000 TL.

vii. Genel Giderler: Yatirnm donemi icerisinde ddenen her tiirlii vergi, resim ve harclar, idari giderler, PTT,

noter, komisyon giderleri vb. i¢in 150.000.000.000 TL. diisiiniilerek hesaplamalara alinmustir.

viii. Giimriik Vergi ve Resimleri: Yatirim, Tegvik belgesi kapsaminda gerceklestirilir ise belge kapsaminda
saglanan %100 giimriik muafiyeti sayesinde giimriik vergisi, resimleri ve harclar1 denmez. Tesvik belgesi
olmamis olsa idi yaklagik ithal edilen makine ve techizatin tutarinin %25 oraninda giimriik vergisiyle

karsilanabilir idi.

ix. Beklenmeyen Giderler: Ulkedeki genel ekonomik gelismeler beklenmeyen bazi fiziksel gelismeler icin bu

duruma hazirlikli olmak amaciyla 300.000.000.000 TL. karsilik ayrilmasi kararlagtirilmustir.

x. Faiz Giderleri: Yatirimm finansmaninda orta vadeli Leasing kredisi kullanilacaktir. Ancak yatirim

doneminde herhangi bir faiz 6denmesi yapilmayacagindan harcama séz konusu olmayacaktir.

xi. Isletme Sermayesi: Tesis iiretime baslama siirecinde ihtiyaci olan sermaye miktarin

tespit eder iken asagidaki rakamlar, géz dniinde bulundurur.
Hammadde ve Yardimci1 Madde Stoklari :800.000.000.000
Miisteriye bagli mal degeri :500.000.000.000

Bazi Isletme Giderleri :100.000.000.000
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Isletme Sermayesi Tutar1

1.400.000.000.000

Tablo 6.14: Toplam Yatirim Tutar1 ve Yillara Dagilimi Tablosu

YATIRIM HARCAMALARI YILLAR TOPLAM
2001 2002

1. Etiid ve Proje Giderleri 1.000.000.000.000 - 1.000.000.000.000
2 Arsave Arsa Diizenleme 300.000.000.000 - 300.000.000.000
3. insaat Harcamalari 600.000.000.000 | 401.000.000.000 | 1.001.000.000.000
4. Makine ve Techizat Giderleri 3:420.392.000.000
ithal 1.400.000.000.000

‘ 1.520.392.000.000 | 500.000.000.000
Yerli . 14.000.000.000 14.000.000.000
5. Akredif Giderler - 98.000.000.000 98.000.000.000
6. Navlun ve Sigorta Giderleri 80.000.000.000 70.000.000.000 150.000.000.000
7. Genel Giderler - - i
8. Giimriik Vergi ve Resimleri 150.000.000.000 | 150.000.000.000 | 300.000.000.000
9

Beklenmeyen Giderler
10. Yatirim Donemi Faizleri

Isletme Sermayesi

1.400.000.000.000

1.400.000.000.000

TOPLAM YATIRIM TUTARI

3.650.392.000

4.033.000.000.000

7.683.392.000.000

6.1.2. Yatirim Finansmam

Tesisin kurulusunda %48 0z sermaye, %52 oraninda yabancit kaynaklar kullanilmaktadir. Yabanci

kaynaklarin tamami orta vadeli olup %50 Leasing, %50 Hermes kredisi seklinde gergeklesmektedir.

Tablo 6.15:Yatirimin Finansmani1 Tablosu

A. FINANSMAN [HTIYACI
I. Toplam Sabit Yatirim

II. isletme Sermayesi
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B. FINANSMAN KAYNAKLARI

I. OZ KAYNAKLAR :3.683.392.000.000 TL.
a.)Sermaye
II. YABANCI KAYNALAR : 4.000.000.000.000 TL.
a.)Leasing :2.000.000.000.000 TL.
b.)Alman-Hermes :2.000.000.000.000 TL.
TOPLAM FINANSMAN : 7.683.392.000.000 TL.

6.1.3. isletme Dénemi Giderleri

Kurulacak tesis tam kapasitede faaliyet gosterdigi diisiiniilerek isletme donemi giderleri hesaplanmustir.

i. Hammadde ve Yardimci Maddeler: Gazbeton uretiminde kullanilacak hammaddeler ve

oranlar ve agirliklar agagidaki gibidir.

Tablo 6.16:Gazbeton tiretiminde bilesimler.

Hammadde Miktari Oran
Silis Kumu 240 kg %58,45
Cimento 80 kg %19,5
Kireg 80 kg %19,5
Alg1 Tast 10 kg %2,45
Aliiminyum Macunu 0,4 kg %0,1
1m3 Gazbeton 410,4 %100
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Ayrica kaliplar1 temizlemek ve yapismalart 6nlemek i¢in kalip yagir kullanilir. Tam

kapasitede yani 200.000 m*/y1l'da hammadde ve yardime1 malzeme gideri;

200.000m’ /y1l x 18.350.000 TL/m’=3.670.000.000.000 TL.

ii. Elektrik Gideri: Yaklasik olarak bir yillik elektrik giderleri 2.800.000 kwh civarinda da
olacag1 tahmin edilecektir. Kalkinmada oncelik yorelerde ekim 2001 itibariyle bir kwh
elektrik bedeli vergi ve fonlar dahil 108.000 TL dir. Normal yorelerde ise 1 kwh elektrik
116.000 TL dir. Tam kapasiteyle kullanilacak elektrik bedeli;

2.800.000 kwh x 116.000 TL = 324.000.000 TL dir.

iii. Yakut Giderleri: Yaklasik olarak tam kapasite 500 ton civarinda fuel-oil kullanilacagi
tahmin edilmektedir. Ekim 2001 donemi itibariyle bir litre ful-oil’in fiyat1 KDV dahil
291,025 TL/Litre dir.

500.000 Lt x 291.025 TL/Lt = 145.512.500.000 TL

iv. Su Giderleri: Tesiste su ihtiyaci araziden ¢ikarilacak derin kuyu pompalar1 sayesinde
kullanilabilir su ile kargilasacaktir. Yaklagik olarak 500.000 m® su tiiketimi olacagi tahmin

edilmektedir. Bu miktar i¢in 6deme yapilmayacaktir.

v. Amortisman Giderleri: Tesisin amortisman siiresi 10 yildir. Bu dogrultuda makine ve
techizat i¢in her y1l %10 oraninda amortisman ayrilacaktir. Binalar i¢in her y1l %4 oraninda

amortisman ayrilacaktir.
Makine ve Techizat : 3.420.392.000.000 x %10 = 342.039.200.000

Binalar : 1.001.000.000.000 x %4 = _40.040.000.000

Toplam Amortisman Tutar 382.079.200.000
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vi. Personel ve Iscilik Giderleri: Tesiste galisan toplam kisi sayis1 80°dir. Bunlarin gorev
ve aldiklar1 ticretler asagida Ozetlenmistir. Bu hesaplamalar igerisinde SSK pirimleri,

fonlar, vergiler ve ikramiyeler dahil edilmistir. Bir yillik iicret giderleri asagidaki gibidir.

GOREV Adedi Odeme (Briit)
Midiir 1 24.000.000.000 T1.
Miidiir Yardimcisi 2 36.000.000.000 TI
Sef 5 42.000.000.000 TI.
Memur 10 72.000.000.000 TI.
Formen 5 24.000.000.000 T1.
Bekgi 3 12.600.000.000 T1.
Sofor 4 16.800.000.000 T1
Isci 50 150.000.000.000 TI.
TOPLAM 80 377.400.000.000 TI.

vii. Genel Giderler: Isletme Dénemi igersinde ddenecek vergi, resim, harclar, sigorta,
noter, PTT, reklam, satis, v.b. giderler i¢in yaklasik olarak 200.000.000.000 TI. ayrilmasi

distiniilmistr.

viii. Bakim Onarim giderleri: Makine ve techizatin peryodik bakim ¢alismalar1 ve yedek

pargalar ile binalardaki bakimlar i¢cin makine ve techizat giderlerinin %2"si diisiintilmiistiir.
3.420.392.000.000 T1 x %2 = 68.407.840.000 TI.
ix. Isletme Donemi Faiz Giderleri: Temin edilen kredi orta vadeli olup vade siiresi dort

yildir. Yillik faiz orani ortalama %70 olan kredinin tutar1 4.000.000.000.000 TI.

Yillar Kredi Bakiyesi Anapara Taksidi Faiz + Komisyon
2003 4.000.000.000.000 1.000.000.000.000 2.800.000.000.000
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2004

3.00.0000.000.000
2005 2.000.000.000.000

1.000.000.000.000
1.000.000.000.000

2.100.000.000.000
1.400.000.000.000

2006 1.000.000.000.000 1.000.000.000.000 700.000.000.000
x. Tam Kapasitede Yillik Isletme Giderleri Tablosu:
Tablo 6.17: Yillik isletme giderleri tablosu
Giderler 2003 2004 2005 2006
1. Ham ve Yardime1 Madde 3.670.000.000.000  4.037.000.000.000  |4.440.700.000.000 |4.884.770.000.000

2. Elektirk 324.800.000.000  |357.280.000.000  |393.008.000.000 |432.308.800.000
3. Yakut 145.512.500.000  [160.063.750.000  [176.070.125.000 |193.677.137.500
4.Su - - - -

5. Amortismanlar

382.079.200.000

420.287.120.000

462.315.832.000

508.547.415.200

6. Personel Gideri

377.400.000.000

415.140.000.000

456.654.000.000

502.319.400.000

7. Genel Gider

200.000.000.000

220.000.000.000

242.000.000.000

266.200.000.000
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8. Bakim onarim

68.407.840.000

75.248.624.000

82.773.486.400

91.050.834.640

9. Isletme Faizi

2.800.000.000.000

2.100.000.000.000

1.400.000.000.000|700.000.000.000

TOPLAM GIDERLER

7.968.199.840.000

7.785.019.494.000

7.653.521.443.000(7.578.873.586.000

Tabloda yer alan gider kalemlerinin yillik ortalama artislart %10 oraninda alinmistir.

6.1.4. isletme Gelirleri

i. Sanis Gelirleri: Tesis 200.000 m’/y1l kapasite ile Gazbeton iiretecektir. 1 m® gazbetonun

Ekim 2001 doneminde satis fiyat1 40.000.000 TL"dir.

200.000 m’ / y1l x 40.000.000 = 8.000.000.000.000 TL'dir.
Bir yillik toplam gelir =8.000.000.000.000 TL"dir.

Gazbetonun 1m? fiyatinin igerisinde KDV dahildir.

ii. Yatirim tesvik bolgesi kapsaminda saglanan gelirler: Ozellikle yatinm indirimi ¢ok biiyiik bir avantaj

saglar. Belge kapsaminda saglanan %100 "likk yatirim indirimi sabit yatirima yapilan harcamalarin tamaminin

indirilmesini saglar. Giimriik muafiyet destegi ayrica tasarruf kalemleridir.

Proje toplam sabit yatirim tutar1 6.283.392.000.000 T1'dir. Tesvik bolgesi kapsamin saglanan %100 oraninda

bir yatirim indirimi biraz 6nce zikredilen sabit yatirim tutar1 kadar vergisel tasarruf saglar.

iii. Isletmenin Proforma Gelir ve Nakit Akumlarimin Yillara dagiimi

Tablo 6.18: Proforma Gelir ve Nakit Akimlarmnin yillara dagilimi (000)

Gelirler
Giderler
Briitkar

Vergi Matrah
Vergi

Net Kar

2003
8.000.000.000
7.968.199.840

31.800.160

31.800.160

2004
8.800.000.000
7.785.019.494
1.014.980.566

1.014.980.506
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2005
9.680.000.000
7.653.521.443
2.026.478.557

2.026.478.557

2006
10.648.000.000
7.578.873.586
3.069.126.414

3.069.126.414



Amortisman 382.079.200 382.079.200 382.079.557 382.079.414

Fon toplami1 413.879.360  1.397.059.706  2.408.557.757 3.451.205.614
Kredi Odemesi 1.000.000.000  1.000.000.000  1.000.000.000 1.000.000.000
Elde kalan fon (-586.120.640) 397.059.706  1.408.557.757 2.451.205.614

6.1.5 Projenin Finansal Degerlendirilmesi

i. Karlilik Orani: Bu orani yillik karla ilk yatirim tutarina oranlayarak buluruz.

Yillar 2003 2004 2005 2006
Yillik kar 31.800.160.000 1.014.980.506.000 2.026.478.557.000 3.069.126.414.000
Yatirim Tutar1  7.638.392.000.000  7.683.392.000.000 7.683.392.000.000 7.683.392.000.000
Karlilik Orani %4 % 13 %26 % 40

ii. Oz Sermayenin Karlilig:

Yillar 2003 2004 2005 2006
Yillik kar  31.800.160.000 1.014.980.506.000 2.026.478.557.000 3.069.126.414.000
Oz serm. .683.392.000.000 3.683.392.000.000 3.683.392.000.000 3.683.392.000.000
Oz kar. orant %3 %27 %55 %83

iii. Geri Odeme Siiresi: Dort yilin verileri baz almarak hesaplamalar yapildiginda;

Yillar 2003 2004 2005 2006
Yatirim Tut. 7.683.392.000.000  7.683.392.000.000 7.683.392.000.000 7.683.392.000.000
Fon Toplami1 413.879.360.000  1.397.059.706.000 2.408.557.757.000 3.451.205.614.000
Geri Odeme Siiresi 18,56 5,49 3,19 2,22

Fon toplamlarini yillara gore kiimiilatif toplamlarimi aldigimiz vakit toplam tutar 7.670.702.437.000 TL.

olacaktir. Buna gore bu projenin geri donmesi 4 yil olarak hesaplara alabiliriz.
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iv. Yatirimun Ekonomik Omvii
Sabit yatirim tutart :6.283.392.000.000
Amortisman miktari : 382.079.200.000

Ekonomik 6miir : 16 yil

v. Yatirrmin Net Bugiinkii Degeri

Yatirimin iskon orant %70 oraninda distiniiliir ise

_ 413.879.360.000 N 1.347.059.706.000 2.408.557.757.000

NBD e ‘
(1+0.70) (1+0.70) (1+0.70)

3.451.205.614.000 | 5.867.048.000.000 , 9.973.980.000.000
(1+0.70)* (1+0.70)° (1+0.70)°

16.955.766.000.000  2.010.748.246.000.000
(1+0.70)’ (1+0.70)'

—7.683.392.000.000

NBD =-1.111.211.000.000

Sonug¢ negatif ¢ikmigtir. Bu rakamlar ve sartlar dahilinde bu yatirimi gerceklestirmek dogru degildir. Net

bugiinkii degeri bulur iken besinci yildan itibaren fonlar her yil diizenli olarak %70 oraninda artirildig:

diisiiniilmiistiir. Bu oranlar1 %70 {izerinde artmasi durumunda net bugiinkii deger pozitif olacaktir. O zaman

bu yatirim yapilmasina olumlu bakilabilir. Ayni zamanda yatirimin iskonto oranini diisiilmesi de net bugiinkii

degeri pozitif yapacaktir.
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Ormnegin Yatirim iskonto oranini %65 olarak diisiiniiliir ise ve yatirnmda fon artislar1 besinci yildan sonra her

yil %80 oraninda artacag diisiiniiliir ise sonug asagidaki gibi olacaktir.

_413.879.360.000 N 1.347.059.706.000 N 2.408.557.757.000

NBD
(1+0.65) (1+0.65)° (1+0.65)°

3.451.205.614.000 | 6.212.169.000.000 , 11.181.904.000.000
(1+0.65)* (1+0.65)° (1+0.65)°

| 20.127.427.000.000 | 36.229.368.000.000 ,
(1+0.65)’ (1+0.60)"

N 3.392.461.000.000.000

rogse T /683:362.000000
+ 0.

NBD =4.204.997.000.000 TL.
Goriildiigi lizere bu sartlarda, yatirimin yapilmasi kabul edilir bir durumdur.

vi. Yatirimun I¢ Karlilik Oram

Sermaye maliyeti %70 ve besinci yildan sonra gelir giriglerinde %80 oraninda bir artig oldugu varsayilir ise

NBD = 8.880.768.000.000 — 7.683.392.000.000

NBD =1.197.376.000.000 TL.

Sermaye maliyeti %80 ve besinci yildan sonraki gelir girisleri %80 oraninda bir artisa sahip oldugu
diigtiniiliirse

NBD =5.347.934.000.000 — 7.683.392.000.000
NBD = - 2.335.458.000.000 TL.
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. : NBD .
I¢ karlilik Oran1 = | I + - l -1))
NBD, +(-NBD_)

070+ 1.197.376.000.000 %(0.80 —0.70)
1.197.376.000.000 + 2.335.458.000.000

=%73.3

Bu rakamlara gore i¢ karlilik orant sermaye maliyetinden biiyiik ¢iktig1 i¢in proje kabul edilebilir.

6.1.6. Gazbeton Yatirnmin Projesinin Genel Degerlendirmesi

Ekim 2001 itibariyle ekonomimizde ciddi bir kriz yasanmaktadir. Faiz oranlari ¢ok
yiiksektir. Her gecen giin ekonomideki daralma artmaktadir. Doviz fiyatindaki istikrarsizlik
ve yiikseklik 6zellikle yurt diginda temin edilecek makine ve ekipmanin maliyetini ¢ok
yiikseltmektedir. Yasanan krize paralel olarak insaat sektoriinde bir gerileme soz
konusudur. Ancak bu durumun gegici oldugu gozlenmektedir. Hala insaat sektdriinde kamu
yatirimlar1 devam etmektedir. Bu dogrultuda 6zel sektorde yavas dahi olsa faaliyetlerine

devam etmektedirler.

Aragtirma sonucunda ortaya ¢ikan toplam yatirim tutar1 alternatiflerine gore ¢ok diisiiktiir.

Sabit yatirim tutarinda yaklasik %50 oraninda bir tasarruf isin basinda saglanmaktadir.

Uretimde kullanilacak olan volkanik kiiller gazbeton igin ideal bir hammaddedir.
Piyasadaki gazbetonlarla mukayese edildiginde basinca kars1i daha vukavemetli, kenarlari
cok diizgiin ve kirilgan olmayan, daha az nem tutan bir yapiya sahiptir. Bu durum pazarda
cok biliyiikk bir avantaj olusturacaktir. G, iiretim seviyesinde Gy standartlar
yakalanmaktadir. Bu durum maliyet acisindan bir avantaj saglar iken karliligi da

artiracaktir.
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Yukarda ifade etmeye calistigimiz ekonomik veriler dikkate alindiginda tesis iiretime
gectikten sonra kapasite kullanim oranlar ilk yillarda diisiik olabilir. Ancak Konya’daki
Insaat Potansiyeli goz 6niinde alindiginda oranin kesinlikle 120.000 m’/yil’m altina

diismeyecegi sOylenebilir. Bu oran pazara yerlestik¢e artacagi goziikkmektedir.

Ekonomik veriler incelenir iken hesaplamalar tam kapasitede faaliyete bulundugu
diisiiniilerek yapilmigtir. Bunun nedeni maksimum gider ve gelirler gbz Oniinde

bulundurularak bir karar verilmesini saglamaktir.

Yatirnmin geri 6denme siiresinin dort yil oldugu hesaplamalarda karsimiza cikmustir.
Sermaye maliyetinin %65 oldugu kabul edildiginde NBD 4.204.997.000.000 TL. oldugu
tespit edilmistir. I¢ karlilk oranmnin %73,3 oldugu goriilmiistir. Bu asamada ¢esitli
alternatifler lizerinde durulmus ve hesaplamalarla yatirnm degerlendirilmesi yapilmaya

calismustir.
Bu giiniin ekonomik sartlarinda bu yatirimi yapmak yerine beklenilmesi bize gore

uygundur. Ekonomik veriler olumlu seyretmeye basladig1 vakit tekrar degerlendirilip karar

verilebilir.
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SONUC VE ONERILER

Iktisat teorisi tasarrufu, gelirin tiiketilmeyen kismi olarak tamimlanustir. insanlar daha rahat bir yasam
stirdiirebilmek icin tasarruflarini dogru yerlerde kullanmak zorundadirlar. Yani ayaklarin1 yorganlarma goére
uzatmak mecburiyetindedirler. Bu durum isletmeler iginde gecerlidir. Firmalar bilyiimek ve gelirini artirmak
i¢in tasarruflarini yatirima yonlendirirler. Dogru yapilan yatirimlar isletmelerin biiyiimelerini ve kazanglarinin

artmasini saglar iken, beraberinde iilke ekonomisine reel olarak ciddi katkida bulunur.

Miitesebbis ¢ok iyi bir arastirmaci olmalidir. Kendisi bizzat arastirma yapmiyor ise mutlaka profesyonel
hizmet veren kisi ve kuruluslardan faydalanmalidir. Devlet tiizel kisiligi icinde yer alan DPT ve Sanayi
Bakanlig1 biinyesinde bulunan Ar-ge biriminden, DIE verilerinden Sanayi ve Ticaret Odalarmin verilerinden,
OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1) dis ticaret istatistiklerinden mutlaka haberdar olmalidir.

Yatirim karar1 verirken bu kuruluslarindan toplanan veriler iyi analiz edilerek degerlendirilmelidir.

Miitesebbis bir sosyolog gibi toplumun nabzini ¢ok iyi tutmalidir. insanlarm ihtiyaglarmi ve modayi gok iyi
takip etmelidir. Yatirim i¢in digiiniilen bolgede yasayan insanlarin davranmisglari orf ve adetleri iyi tespit

edilmelidir. Halk arasindaki bir deyimde ifade edildigi gibi miisliiman mahallesinde salyangoz satilmamalidir.

Hazirlanan fizibilite raporlari mutlaka gergegi yansitmalidir. 1980 1ler den sonra hiikiimetlerce verilen tegvik
ve kredileri almak isteyen bir ¢cok kimse, hazirladiklart gercegi yansitmayan raporlar ile yiikli miktarlarda
kredi aldilar. Ancak bu yatirimlar ya tamamlanmadan birakildi yada tamamlandiktan sonra hi¢ kullanilmadan
clirimeye terk edildi. Eger bu yatirimlar gergekten dogru ve diiriist yapilmis olsa idi herhalde bugiin yasanan

kriz yaganmamig ve igsiz insanlarin sayisi on milyonun iizerine ¢ikmis olmaz idi.

Bu calismada plan ve proje kavramlari genel olarak aciklanmistir. Pazar arastirmasi
hakkinda bilgi verilmistir. Miitesebbis teknoloji segme konusunda c¢ok fazla bir problem
yasamamaktadir. Ancak Pazar hakkindaki bilgileri kulaktan dolma bilgilerin
cikamamaktadir. Tesis kurulur, belki problemsiz iiretim gerceklestirilir. Ancak satis

istenilen Olctilerde gerceklestirilemezse kisa zamanda yatirimer nakit sikintisina girer ve
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basarisizlikla karsilagabilir. Bu yiizden bir yatirim arastirmasinin en énemli noktalarindan
bir tanesi Pazar arastirmasi sonucunda elde edilen bilgileri ¢ok iyi yorumlamak ve dagitim

kanallarini ¢ok iyi tahmin etmektir.

Yukarida belirtildigi gibi teknoloji se¢iminde miitesebbis cok fazla zorlanmamaktadir.
Ancak, mutlaka teknoloji se¢iminde makinelerin nitelikleri teknik Omiirleri, bunlarin
fiyatlar1, tiikettikleri enerji miktari, kapasiteleri, verimlilikleri vb. bilinmelidir. Kurulmasi
planlanan tesisin kapasitesi segilir iken pazar arastirmasi sonucunda elde edilen veriler
kullanilmalidir. Miitesebbis elindeki finansman imkanlarini, makine ve ekipmanda
kullanacag1 teknolojiyi, hammadde ve kalifiye is giiclinii de hesap ederek kapasite
konusunda karar vermelidir. Kurulus yeri se¢iminde insan giicii, hammadde, pazara

yakinlik, enerji vb. kriterler goz ontinde bulundurulmalidir.

Yatirimer isletme i¢in en 6nemli sorun mali analizlerde yasanmaktadir. Miitesebbis sabit
yatirim tutarint ¢ok iyi tespit etmelidir. Bundan daha da Onemlisi isletme sermayesinin
tespitidir. Firma yatirimi1 gergeklestirebilir ancak faaliyet gostermek igin gerekli sermaye yi
bulamaz ise daha isin basinda ¢ok ciddi sikint1 ile karsilasir. 1980 lere kadar Tiirkiye'de
tiretim yapmak ¢ok dnemli idi. Ne iiretir iseniz satma imkaniniz mevcut idi. Ancak 1980 ler
den sonra pazarlama iiretimin Oniine gecti. Bunda serbest piyasa ekonomisinin ciddi etkileri
vardir. 1990 yillardan sonra finansman yonetimi pazarlamanin da Oniine gecti dolayisiyla
cok iyi iiretip satis yapilabilir ama iyi bir finansman yonetimimi yoksa ciddi sikintilar ile

karsilasa bilinmektedir.

Sonug olarak bu ¢aligsmada, bir miitesebbisin yatirim karar1 alir iken yapmasi gereken mali,
ekonomik ve teknik konular hakkinda bilgi verilmistir. Yatirnmcinin bu kriterleri nasil

uygulayacagi bir 6rnekle gosterilmistir.
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Veri toplama ve bunlar1 degerlendirme yatirnm projesinin temelini olusturur. Proje
hazirlamanin gii¢ olan yonii de budur. Yapilan uygulama ile bir nebzede olsa verilerin

degerlendirilmesi hakkinda bilgi verilmektedir.

Teknolojinin hizla gelistigi ve kiiresellesen diinyada neredeyse iilke sinirlarinin kalktigi bu
zamanda ayakta kalabilmek i¢in yapilan yatirnmlarda mutlaka gerekli analizler yapilmalidir.
Basarisiz yatirimlar sadece miitesebbis i¢in degil, tiim iilke ekonomisi icin bir kayip oldugu

unutulmamalidir.
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