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STRATEJiK BIR KARAR: GEMI ALIM-SATIMI
ZAMANLAMASI

Tevfik ARSLAN"

OZET

Yatinm kararlan, isletmeler agisindan stratejik éneme sahip kararlardir.Deniz
tagimaciigi sektoriinde calisan isletmelerin yatinm kararlarn arasinda gemi
alim-satim kararlari ilk siralarda yer almaktadir. Deniz tasimaciligindan elde
edilen kazanclar, gemi arz-talep degisimleri, diinya ekonomik durumu ve
beklenmeyen biiyiik degisim ve krizlere bagh olarak stirekli dalgali bir seyir
izlemektedir. Bu calismada, diinya deniz tasimaciliinda onemli yer tutan
“kuru dokme yuk” tagimaciidinin son 10 yillik gelisimi incelenmekte ve bu
baglamda Tiirkiye'deki kurumsallasmig bir deniz tasimaciligi isletmesinin yakin
zamanda filosuna kattigi kuru dokme yik gemisiyle ilgili finansal analiz ve
yatinm karar stratejik yonetim agisindan, kararin alinigi ve zamanlanmasi
yoniinden irdelenmektedir.

Anahtar Sozciikler: Kuru Dékme Yiik Gemileri, Gemi Alim-satim Kararlari,
Stratejik Yonetim, Yatinm Kararlarinin Finansal Analizi

A STRATEGIC DECISION: TIMING SHIP PURCHASE AND SALE
ABSTRACT

Investment decisions are of the strategic significance from the point of
business management. For those establishments involved in shipping
industry, the ship purchase and sales decisions are considered to be the
foremost decisions. The profits gained through shipping activities steadily
flactuate, depending upon the changes in supply and demands for ships,
world economic situations, and encountering unexpected changes and crises.
In this research, the recent ten years of “dry bulk cargo” shipping, which
takes a considerable place in world shipping activities is analyzed. In
connection with this analysis; the research also scrutinizes the financial
analysis and investment decision of one of the well-institutionalized shipping
companies in Turkey in terms of strategic management related decision
making procedure and timing of decision, particularly related with dry bulk
carriers recently involved in the company’s fleet.

Keywords: Dry Bulk Carriers, Ship Purchase-Sale Decisions, Strategic
Management, Financial Analysis on Investment Decisfons
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Diinya ticaretinin blyulk bir kismi deniz yoluyla gerceklesmektedir.
Deniz yoluyla taginan yiikler, enerji, tarim, madenler ve metal endiistri
drtinleri, orman drinleri, endlstriyel ve kimyasal yikler ve mamul
maddeler olmak (izere siniflandirilirlar. Kuru dokme yiikler deniz yoluyla
taginan yuklerin  %24,65'ini olustururlar (UNCTAD, 2007: 4). Deniz
ticaretinden elde edilen kazang, tastyicilarin yaptiklari hizmet karsiliginda
aldiklarn tasima Ucreti “navlun” yoluyla olur. Navlunlar, dinya gayrisafi
yurtici hasilasi (GSYH), gemi arz-talep dengesi, petrol fiyatlarindaki
degisimler ve diger beklenmedik olagandisi olaylara bagl olarak biylk
dedisimler gosterir. Navlun degisim dongusl, birbiri pesi sira gelen
suregcleri kapsar.

Dongliniin dibe eristigi durumda; Grinlerin tasinmalar igin gemi
talebi azalir, diinya deniz ticaret filosundaki is bulamayan, ylk bekleyen
gemilerin sayilari artar, navlunlar diiger, gemiler tasarruf amaciyla intikal
seyirlerini dugik hizla yaparlar. Gemiler isletme giderlerine esit veya
altinda gelirlerle galistirildiklarindan, nakit durumlari iyi olmayan firmalar
glic durumda kalirlar ve nakit saglamak lzere gemilerini satisa cikarirlar.
Gemi fiyatlan ozellikle yash gemilerde hurda fiyatina diiser. Hurdaya
ayrilan  gemiler artar. DOnglnin iyilesme slrecinde, deniz
tasimaciligindaki arz-talep denge durumundadir, navlunlar artmaya baslar
ve kazanglar isletme giderlerinin Gzerine g¢ikar, navlunlarin artmasiyla
birlikte hurdaya ayrilan gemi sayisi azalir. Durumun pozitif anlamda daha
da gelismesiyle navlunlarin yiikselecegi veya tekrar disik naviun
dénemine doniilecedi konusunda degisik 6ngoriilerde bulunulur, piyasaya
belirsizlik durumu hakim olur. Donginin tepe noktasinda deniz
tasimaciligindaki arz-talep dengesi, talep yoniinde bozulur, navlunlar
isletme giderlerinin iki, tg misli artar, piyasada dolasan nakit bollasir,
gemiler intikal seyirlerini yliksek suratler kullanarak yaparlar. Tersanelere
verilen yeni gemi insa siparisleri Onceleri yavas daha sonralari
ivmelenerek artar, bankalar ve kredi veren diger kuruluslar tarafindan
verilen krediler artis gosterir. Az kullaniimis 4-5 yagindaki gemilerin
fiyatlar, yeni insa gemilerin fiyatlarini geger. Donglniin ¢okiis slrecinde,
deniz tasimacihgindaki arz-talep dengesi arz yoniinde bozulmustur, bunun
yaninda diinya ekonomisinin iyi ydonde gidisini bozacak olaylarin ortaya
gikmasi ¢okis surecini hizlandirir, naviunlar dismeye baslar, yliksek
fiyatlarla alinmis gemiler, yeteri kadar kazang getirmemeye baslar (Scarsi,
2007: 578; Stopford, 1997: 43).

Tvedt'e (2003) goére, deniz tasimaciligina olan talep aninda
karsilanabilseydi, bélgesel tonaj eksiklikleri, yakit fiyatlari ve difer maliyet
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dediskenleri ihmal edilmek sartiyla navlunlar sabit kalirdi. Artan talep
karsisinda, yeni gemi insa suresinin uzun olmasi ve tersane
kapasitelerinin talebi zamaninda karsilayamamasi navlun fiyatlarinin
ylikselmesine sebep olmaktadir. Gemi arzinin talebi astigi durumlarda ise,
gemi sahiplerinin kapasite fazlasi gemilerini devre disi birakma
konusundaki isteksizlikleri, navlunlarin normal seviyelerine ylikselmesini
geciktirmektedir (Tvedt, 2003: 330).

Deniz tagimaciligi sektériinde yatirimcilarin  kazanglarinin yalniz
gemi isletmeciligiyle elde edilemeyecedi ve esas varlik kazancinin dogru
zamanlarda gemi alim-satim islemlerinin gergeklestiriimesiyle saglanacagdi
distiniliir (Kavussanos ve Alizadeh, 2002b: 325). Ornegin 1986 Agustos
ayinda 2500000 Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolarina alinan 1977
yapimi 53521 dwt. luk bir dékme yik gemisi, Ug yil calistinldiktan sonra,
1989 vyilinin Mayis ayinda 10800000 ABD dolarina satilabilmistir
(Thanopoulou, 2002: 632). Stopford da deniz tasimaciligi sektoriine
yapilan yatinmlarin geri donidsinin yillk %10 oraninda oldugunu ve
deniz tasgimacihdi sektoriinln riskli bir sektdr oldugunu belirtmektedir
(Stopford, 1997: 75).

Deniz tasimacihidi piyasasindaki oyuncular sadece armatoérlerden
ibaret dedildir. Varliklarini dederlendirmek (asset play) isteyen
spekiilatorler de, ikinci el gemi alim-satim piyasasina girerler. Bu durum
pazardaki likiditeyi arttirir ve kaynaklarin daha iyi dadilimini sadlar.
Spekiilatorler pazar hakkindaki dodgru bilgilerden faydalanarak akilci
davranis iginde olmazlarsa gemi fiyatlarindaki dalgalandirmay arttirir, bu
durum elde edilecek kazanci arttirmakla beraber, riski de beraberinde
getirir (Strandenes, 2002: 191).

Klasik yatinm kararlarinda, “iskonto edilmis nakit akis analizi”, “Net
buglinkii deder analizi” gibi cesitli analizler kullaniimaktadir. Deniz
tasimaciligi piyasasinda ise, yillik kazanglarin sirekli dedismesi nedeniyle
“Etkin Piyasa Hipotezi” (Efficient Market Hypothesis) in kullanilamayacagi
yoninde duastinceler olup, gelecekteki gemi fiyatlari ve navlunlarin
tahminlenmesine yonelik cesitli modeller olusturulmustur. (Bendall ve
Stent, 2003; Engelen, Meersman ve De Voorde, 2006; Kavussanos, 2002;
Kavussanos ve Alizadeh, 2002a, 2002b; Kavussanos ve Nomikos, 2003;
Tvedt, 2003).

Yapilan galismanin amaci, 2007 yil yazindan bu yana ortalikta
dolasan ekonomik kriz s@ylentilerinin  yodunlastigi  bir  sirecte,
kurumsallagmis bir deniz tasimaciligi isletmesinin aldigi stratejik yatinm
kararinin  6rnek olay Uzerinden incelenmesi yoOntemiyle  belirsizlik
ortamlarinda karar alma sirecinin irdelenmesi konusunda yapilan
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calismalara bilimsel olarak katkida bulunmaktir. Calismanin ilk bélimiinde
son on yllk siire igerisinde diinya deniz ticaretindeki gelismeler
incelenmistir. Takip eden boélimde diinya kuru dékme yik tasimaciligi ile
ilgili kavramlar verilerek bu tasimacilik turd ayrintilariyla ele alinmistir.
Daha sonraki boliimde denizcilik isletmelerinde stratejik yonetim ve karar
alma siregleri Uzerinde durulmus, ornek olay bdliminde ise,
kurumsallagmis bir deniz tasimacihdi sirketinin verdigi yatinrm kararinin
Net Bugiinkii deger (NBD) ve i¢ Kazan¢ Orani (IKO) yéntemiyle finansal
analizi yapilarak ciktilar yorumlanmistir.

1996-2007 YILLARI ARASI DUNYA EKONOMISi VE DENiz
TICARETI

1996-2007 yillari arasinda, diinya yurtici hasilalarinda (GSYH), en
biylk blyimeler 2000 (%4,1), 2004 (%3,9) ve 2006 (%3,9) yillarinda,
en kiglk blylmeler ise, 2001 (%1,3), 2002 (%1,8) de gerceklesmistir.
Sekil 1'de, 2000 yil sabit fiyatlarina gére (Amerikan Dolar) 1996-2007
yillari arasindaki diinya GSYH'nin yillik degisimi gorilmektedir (UNCTAD,
1997-2007; Dinya Bankasi, 2008). Ayni yillar arasinda, deniz yoluyla
taginan yik miktari 1996'da 4758 milyon ton iken, 2006'da 7416 milyon
tona yiikselmistir. Ayni siire igerisinde diinya deniz ticaret filosunun tonaji
758,2 milyon dwt. dan, 1042,3 milyon dwt'a ¢ikmistir (UNCTAD, 1997-
2007).

DUNYA DENiz TICARET FIiLOSU VERIMLILiGI, ARZ VE TALEP

Deniz tagimaciliginda, filo verimi, her gemi dwt'u icin tasinan yik
miktar ve yine her gemi dwt'u igin gergeklestirilen ton-mil ile &lgulir.
Birinci Olgutte, toplam tasinan yiik miktari, diinya deniz ticaret filosu
toplam tonajina bélindr. Bu oran kiglldikge, atil durumdaki gemi
tonajinin arttig bir diger deyisle, diinya deniz ticaret filosunun tonajinin
taginacak yik miktarindan daha hizli arttigi anlagilir. ikinci 6lgiit, toplam
tasinan ylik miktarinin, bu yikleri tasimak igin kat edilen mil ile
garpiminin, diinya deniz ticaret filosu toplam tonajina bdélimiyle elde
edilir. Bu oranin yikselmesi, verimin arttiini, gemilerin limanlarda daha
az kalip, galisma siirelerinin blyik bir kismini seyir halinde gegcirdiklerini
gosterir.  Bu durum ayni zamanda vyiklerin uzak mesafelerden
tasinmasiyla gemi gereksiniminin arttiginin da bir isaretidir.

Son yillarda her dwt. igin ton-mil kiigiik dalgalanmalar gésterse de,
son yirmi yilda bu 6lgiitiin %50 arttigi goriilmektedir (UNCTAD,2007: 49-
50). Tablol'de 1998-2006 yillari arasinda, 18000 dwt. ve lizerindeki kuru
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dékme yuk gemilerinin her dwt icin tasinan yik miktari ve her dwt. igin
ton-mil verimlilik degerleri gosterilmistir.

Yiizde Bilyiime
|

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2007
Yillar

Sekil 1: Diinya GSYH'nin 1996-2007 Yillar Arasindaki Degisimi

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD). (1997-2007).
Review of Maritime Transport, New York- Geneva; Diinya Bankasi (2008), Diinya
GSMH Biiyime Oranlari, Indirilme Tarihi 16 Subat 2008, WWW:Web:
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTDECPROSPECTS/EXT
GBLPROSPECTS/0,,contentMDK:21539434~menuPK:612511~pagePK:2904583~p
iPK:2904598~theSitePK:612501,00.html.

Tablo 1: Kuru Dokme Yiik Gemilerinin 1998-2008 Yillari

Py

Arasindaki Verimliligi

Yillar Ton/dwt Ton-mil/dwt
1998 44 23,2
1999 4,5 23,3
2000 4,6 23,9
2001 4,7 23,9
2002 4,6 23,5
2003 4,9 24,8
2004 51 26,2
2005 51 25,5
2006 51 25,4

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD). (1997-2007).
Review of Maritime Transport, New York- Geneva.

231



Tevfik Arslan

KURU DOKME YUK GEMILERI VE DUNYA KURU DOKME YUK
TASIMACILIGI

Bu gunki anlamiyla, kuru doékme yik gemileri, 1950 yillarin
sonlarinda gérilmeye basladilar ve tahil, madenler gibi yliklerin buyuk
parseller halinde tasinmasinda 6nemli rol oynadilar (Stopford, 1997: 131).
Doékme vyuklerin kayicilik ozellikleri nedeniyle (ambarlarinin kibik ve
ambar Ustlerinde ambar adizlarina dogru koniklesen meyilli yapilariyla
diger gemi tiplerine kiyasla basit ve dedisik yapi 6zelligi tasirlar) , bu
gemilere yiklenen dékme ylkin ek bir calismaya gerek gdstermeden
ambar iginde esit ve diizgiin daditilabilmesi saglanabilmistir (Stopford,
1997: 402).

Sivi dokme yiik tasimaciligi da eklendiginde, dokme yiikler diinya
deniz tagimacihidinda tasinan yiklerin 2/3'nii olusturmakta olup, diizenli
hat tagimacihiginin tersine, dékme yiik gemileri genellikle dinyanin her
yerinde ylk arayan ve diinya deniz ticaret filosunun 3/4'nlin galisma sekli
olan tramp tagimacilik tiiriini tercih ederler. Bu gemilerde, tim gemide
genellikle tek cins ylk tasinir (Kavussanos, 2002: 665).

Kuru dékme yik tagimaciliginin 6zellikleri (Alizadeh ve Nomikos,
2002: 232-234, Nomikos ve Alizadeh, 2002: 693);

e Pazara giris ve ¢gikis, gemi satin alacak veya kiralayacak bedelin
bulunmasi sartiyla kolaydir. Dokme yiik tasimaciigi pazarinin
cesitli dallar arasinda hareket etme olanadi vardir.

e Birkag alici ve saticinin fiyatlar ve pazara giris ve gikisi kontrol
ettigi dizenli hat tasimacihiginin tersine, dokme yiik
tasimacilifinda tam rekabet kosullari gegerlidir. Sunulan hizmet
ve kalitesi homojen olup, diizenli hat tasimaciligindaki farklilasma
olanagi dokme yik tasimaciidi pazarinda yoktur.

e Pazarda bilgi yayiimi etkin olup, Baltic Exchange, Lloyd’s
Maritime Information Services, Lloyd’s Registers of Shipping gibi
kuruluslarla, cesitli kiralama ve broker firmalarinin sadladig
bilgilere herkes kolayca erisebilir.

e Gemi ve gemi servisleri hareketli oldugundan, pazardaki birkag
oyuncunun, cesitli bdlge ve rotalardaki tam rekabeti bozucu
etkisine dokme yik tasimaciligi pazarinda rastlanmaz.

Ileride aciklanacadi iizere, kuru ddkme yiik gemileri icin tonajlari
géz o©ninde bulundurularak, Baltic Exchange tarafindan, degisik
siniflandirmalar yapilmissa da genel olarak siniflandiriimalan asadida
oldugu gibidir (UNCTAD, 2007: xiii);

232



Stratejik Bir Karar: Gemi Alim-Satimi1 Zamanlamasi

e Cape-size 80000 dwt ve (izeri,
¢ Panamax 50000-79999 dwt

¢ Handymax 35000—49999 dwt
e Handy-size 20000-34999 dwt

Tonaj olarak kiigik gemilerde taginan yikin birim tasima maliyeti,
Olgek ekonomisi nedeniyle daha ylksektir. Bununla beraber, kiglik
gemiler; draftlarinin az olmasi nedeniyle sig limanlara yanasabilmeleri,
kolayca bir pazardan digerine gecebilmeleri, kriz durumunda
navlunlarindaki dalgalanmalarinin daha az oluslari nedeniyle, varliklarini
dederlendiren oyuncular tarafindan tercih edilirler (Kavussanos, 2002:
667).

Kuru Dokme Yiik Gemilerinin Isletilme Tiirleri

Gemilerin calistinimalarinda  karsilagilan maliyetleri; “isletme
maliyeti”, “Sefer maliyeti”, “Sermaye maliyeti” olarak siniflandirmak
mimkindir. Bu maliyetlerin ylizde oranlari 1993 yil igin 10 yasindaki
“Capsize” kuru dékme yuk gemisinde, Stopford tarafindan sirasiyla; %26,
%35 ve %39 olarak hesaplanmistir (Stopford, 1997: 160). Isletme
maliyeti icerisinde, calisanlarin Ucretleri, yedek parca ve yaglama yadi,
gemi bakimi ve onarimi, sigorta primleri ve dider idari masraflar yer
almaktadir. Sefer maliyeti ise, harcanan yakit lcreti ve liman (yikleme-
bosaltma, pilotaj, terminal Ucreti) masraflarindan olusmaktadir. Sermaye
maliyeti, isletmenin faiz ve borg geri 6demelerinin olusturdugu maliyettir.

Kuru dékme yiik gemileri, belirli miktardaki ytkin, belirli rotada,
taslyicl ile tagitan arasinda anlagsmaya varilan siire ve fiyatla taginmasi
konusunda anlasmalarini yasallastiran  “naviun sdzlesmesi” disinda,
tagimalarini spot piyasada, trip veya seferlik kiralama (trip charter,
voyage charter) veya sureli kiralama (time charter) olarak gergeklestirirler
(Stopford, 1997: 82). Seferlik kiralamada, kiraci gemiyi, iki veya daha ok
liman arasinda bir sefer icin kiralar ve naviun her ton yik icin ABD dolari
olarak saptanir. Bu kiralamada, armator, isletme maliyeti, sefer maliyeti
ve sermaye maliyetini Ustlenir. Trip kiralamada iki liman arasinda, tek
seferlik sdzlesme yapilir. Navlun giin basina ABD dolari olarak tesbit edilir.
Bu tip kiralamada, kiraci sefer maliyetini Ustlenir. Sireli kiralamada
ise(time charter) kiraci gemiyi belli bir siire icin kiralayarak kendi namina
calistinir. Bu tip so6zlesmelerde kira (icreti, giin basina ABD dolari olarak
saptanir ve kiraci bu sézlesmede de sefer maliyetlerini &der. Sureli
kiralamada gemi sahibi belirli bir geliri diizgiin olarak elde edecedi igin,
sureli kiralama navlunu, spot piyasa navlunlarindan disuktir. Riskten
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kaginan armatoérler gemilerini suireli kiralayarak galistirmayi tercih ederler
(Kavussanos ve Alizadeh, 2002a: 268). Deniz tagimaciligi sektoriinde, arz-
talep donglsiniin tahminlenmesi, gemileri ucuza alp, fiyatlan artinca
satmak, navlunlarin sirekli arttigi durumlarda spot piyasada calismak,
dongiiniin tepe noktaya eristigi hissedildidinde gemileri siireli kiralamaya
baglamak 6nem kazanmaktadir (Scarsi, 2007: 589).

Baltic Exchange

1774 yiinda Londra'da tlccarlarin ve gemi sahibi kaptanlarin
bulusup diinyanin gesitli bélgelerine taginacak mallar igin navlun pazarhdi
yaptiklari bir kahvehane olan yer, zaman igerisinde kurumsallasmis ve
gliniimiizde denizcilik sektoriiniin dedisik alanlarindan ortaklar ve Uyeleri
olan limited sirketi haline gelmistir. Sirket ortaklarina ve lyelerine guinliik
olarak dokme yiik piyasasinin navliun bilgilerini yayimlar, ortaklarinin ve
Uyelerinin ticari anlasmazliklarinin ¢dziimiinde danismanlik yapar ve deniz
tasimaciligi hukuksal cercevesi hakkinda yayinlar yapar (Baltic Exchange,
2008). Baltic Exchange’nin kuru dokme yik piyasasi icin yayimladigi
endeks bilgilerinin kronolojik siralamasi asagida oldugu gibidir;

e 4 Ocak 1985, dedisik tonajlardaki (14000-120000dwt) kuru
dokme vyik gemilerinin, 13 ayn rotadaki dedisen agirlikli
ortalamalarini gdsteren Kuru Dékme Yk Navlun (BFI) endeksinin
yayimlanmasi,

e 15 Ekim 1996, 43000 dwt.'luk Handysize gemileri igin dért ayn
rotadaki dedisen adirlikli ortalamalari gdsteren endeksin (BHI)
yayimlanmasi,

e 1 Kasim 1999, BFI yerine gegecek, Capsize, Panamax ve
Handysize gemilerin esit adirlkh ortalamalarinin yer aldigi ve
geriye donuk (1985) bilgileri de kapsayan Kuru Dokme Yiik (BDI)
endeksinin yayimlanmasi,

e 4 Eylil 2000, 45496 dwt.luk, kuru dokme yiik gemileri icin 6
degisik rotadaki degisen adirlikli sireli kiralama ortalamalarini
gosteren Baltic Exchange Handymax endeksin (BHMI)
yayimlanmaya baslamasi ve BHI'in yayimlanmasinin
durdurulmasi.

e 1 Haziran 2005, 52454 dwt.luk kuru dékme yik gemileri igin 5
degisik rotadaki dedisen adirlikh ortalamalari gdsteren Baltic
Exchange Supramax (BSI) endeksinin yayimlanmaya baglanmasi,

e 3 Ocak 2006 BHMI'in yayimlanmasinin durdurulmasi,
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e 23 Mayis 2006, Handysize gemileri icin (28000 dwt), 6 degisik
rotada degisen adirlikli ortalamalarini gosteren yeni Baltic
Exchange Handysize (BHSI) endeksin yayimlanmaya baslanmasi.

1985-2008 Arasi Kuru Dokme Yiik Piyasasi

1999 yilinda BFI yerine, geriye doéniik kapsamli olarak yayimlanan
Baltic Exchange Kuru Yiik Endeksine (BDI) bakildiginda, 1985 yilinda
1000 olan endeksin, 1985-2003 arasinda sadece bir kez, 1995 yilinda
2000'in Gzerine giktigi goérilmektedir. 1995 yilinda navlun Fiyatlarinin
artmasi, yeni gemi insa sayisini arttirmis, gemi arzi, kuru dokme yik
tasinmasina olan talebin (izerine giktigindan piyasa tekrar durgunlasmis,
bu durum 2000 yilina kadar devam etmistir. 2000 yiinda kuru dékme yik
piyasasinda goriilen canlanma 11 Eylil ikiz Kuleler saldinsi sonunda,
tekrar séniimlemistir. 2003 yilinin sonlarina dogru, &zellikle Cinin demir
cevheri ithalatinda artis, kuru dékme yuk piyasasini canlandirmis ve
endeks 2000'in lizerine gikarak, 2008 bagslarina kadar dalgalanmalara
karsin ylksek dizeyini korumustur (Tsolakis, 2005: 8-9).

Kuru dékme yiik tasimacihiginda 2003 yilinda baslayan ve devam
eden biiyimede, Cin ve diger Glineydogu Asya lilkelerinin temel enddstri
hammaddelerine olan talep artislari rol oynamaktadir. Ozellikle Cin‘in
hammadde gereksiniminin, tiiketici taleplerine bagli olmayip, 2008 diinya
olimpiyatlan ve 2010 ylinda Sanghay'da acilacak olan diinya Expo
fuarininin altyapi yatinmlariyla ilgili oldugu belirtiimektedir. Yine Cin‘in
ekonomik blylime ve kalkinma hamlesi, Japonya ve Kuzey Kore'nin
kalkinma hamlesiyle kiyaslandidinda, Cin‘in 30 yillik bir kalkinma sirecinin
henliz 10. ylinda bulundudu vurgulanmaktadir. Cin demir cevheri
ihtiyacini  Brezilya'dan karsilamaktadir. Bu durumda artan ton-mil,
gereksinim duyulan gemi miktarini da arttirmaktadir. 2007 UNCTAD
raporuna gore, diinya kuru dokme yik filosunda 20 ve Uzeri yaslarda
bulunan gemilerin orani %31,3 dir. Diinya tersaneleri, kuru dékme yiik
gemileri gibi yapisi basit, az kar getiren gemilerden daha cok, ileri
teknoloji iceren, LNG, LPG ve kimyasal tankerlerin sipariglerine éncelik
vermektedir. Bu durumlar géz 6niinde bulunduruldugunda, kuru dékme
ylk gemileri navlunlarinin 2007-2008 senelerinde de yiiksek olacad
ongorulmektedir (Bornozis, 2006: 5-7; UNCTAD, 2007: 27). Sekil 2'de,
Baltk Kuru Do6kme Yiik endeksinin 1985-2008 vyillari arasinda seyri
gorilmektedir.
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Sekil 2: Baltikk Exchange Kuru Dékme Yiik Endeksinin 1985-2008
Yillari Arasindaki Degisimi

Kaynak: Baltic Exchange (2008), Kuru Dékme Yik Tagimacihgi ile Ilgili Cesitli Degerler.
Indirilme Tarihi: (Galismadaki bilgiler, 15 Subat-03 Mart 2008 tarihleri arasinda
Baltic Exchange’e deneme Uyesi olarak kayit olunarak alinmigtir).
WWW:Web:http://www.balticexchange.com.

1996-2008 Arasi Kuru Dokme Yiik Piyasasi

Son on yilda kuru dokme yik piyasasindaki gelismeleri irdelemek
igin, bu sure iginde, kuru dokme yiik gemilerinin tonaj analizi, senelik
kullanim fazlasi gemi tonaji, deniz yoluyla tasinan kuru doékme yik
miktarlarindaki degismeler, ortalama siireli kiralama giinlik navlunlari ve
gemi alim-satim fiyatlarinin incelenmesi gerekmektedir.

1996-2006 Arasi Kuru Dokme Yiik Gemilerinin Tonaj Analizi

1996 yilinda, 257,2 milyon dwt. olan 10000 dwt'nun Uzerindeki
kuru doékme yik gemilerinin tonaji, 2006 yilinda 361,8 milyon dwt’a
ulagsmistir. 1995 yiinda BDI de gérilen yukari yonde kipirdanmanin
arkasindan, 1996 yilinda kullanim fazlasi kuru dékme yiik gemilerinin
tonajlarinin 17,2 milyon dwt'a gikmasi ve bu kapasite fazlasinin 2000
yiina kadar azalarak 3,8 milyon dwt’a diismesinin ardindan endekste
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yukari yonli ikinci kipirdanmanin baslamasi, gemi arz, talebiyle endeksin
hareketi arasindaki iliskiyi ortaya koymasi bakimindan ilgingtir (UNCTAD,
1997-2007).

Tablo 2'de, diinya kuru doékme yik filosunun 1996-2006 yillari
arasindaki tonaj degisimleriyle vyillk kapasite fazlasi gemi tonajlari
gosterilmektedir.

Tablo 2: Kuru Do6kme Yiik Gemilerinin 1996-2006 Yillan
Arasindaki Tonaj Degisimleri (Milyon ton)

Yillar Kuru Yiik Gemilerinin Yilhik Kapasite Fazlasi
Tonajlan Tonaj
1996 257,2 17,2
1997 260,9 10,3
1998 257,1 5,8
1999 245,7 7,9
2000 247,7 3,8
2001 255,3 2,9
2002 258,8 2,2
2003 297,5 3,6
2004 325,1 2,1
2005 340 2,0
2006 361.8 34

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD). (1997-2007).
Review of Maritime Transport, New York- Geneva, UNCTAD, 1997-2007

1996-2006 Yillan Arasinda Tasinan Kuru Dékme Yiik Miktan

Kuru yiik denildiginde, kuru dékme yiik, konteyner, ro-ro ve genel
yik gemileriyle tasinan, yani sivi olarak taginan petrol Urinleri, kimyasal
Urinler ve sivilastinimis petrol ve dodal gaz disindaki tim kuru yikler
anlasiimaktadir. Kuru dékme yiik gemileriyle, rulo, cubuk ve levha saclar
ile hurda demir de tasinabilmekle beraber kuru dokme yik gemisi
denildiginde taginan ana endiistriyel maddeler olarak, demir cevheri,
kdmdar, tahil, boksit, alimina ve kaya fosfati akla gelmektedir. 1970
yilinda deniz yoluyla tasinan bes ana kuru dékme yiik miktari 448 milyon
ton iken bu miktar, 2006 yilinda 1828 milyon tona ylkselmistir. Bu
durum, bu Grinlerin ana musterilerinin Rostow’un ekonomik kalkinmanin
bes safhasi tanimina uygun olarak, adir endiistri gelisimini tamamlayan
ve ileri teknoloji Grlinleri Gretimine ve hizmet sektdriine yonelen batidan,
kalkinma hamlelerinin baslarinda olan Uzakdogu ve Giineydogu Asya
Ulkeleri olduklarini gbstermektedir (Stopford, 1997: 240-241). Sekil 3'de
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deniz yoluyla tasinan bes dékme kuru yiikiin, 1996-2006 yillari arasinda
tasinma miktarlari goriilmektedir.
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Sekil 3: Kuru Dékme Yiik Gemileriyle Tasinan Yiiklerin 1996-
2006 Yillar Arasindaki Degisimleri

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD). (1997-2007).
Review of Maritime Transport, New York- Geneva, UNCTAD, 1996-2007

1997-2008 Yillan1 Arasinda Kuru Dokme Yiik Gemilerinin
Navlunlar

Arastirmaya konu olan sirketin yatinm yaptigi gemilerinin tonajlari;
56023, 50072 ve 48457 dwt.'dur. Bu bakimdan Baltic Exchange’den elde
edilebilen verilerden faydalanirken, 1997 yilinin Ocak ayindan, 2000 yilinin
Adustos ayina kadar, 15 Ekim 1996 tarihinde yayimlanmaya baslanan,
43000 dwt.luk Handysize gemileri igin dort ayr rotadaki degisen agirlikl
ortalamalar gosteren ginlik ortalama navlunlardan, 2000 yilinin Eylil
ayindan, Haziran 2005 tarihine kadar, 4 Eylil 2000 tarihinde
yayimlanmaya baslayan, 45496 dwt./luk, kuru dékme yiik gemileri igin 6
dedisik rotadaki dedisen adirlikh sireli kiralama ortalamalarini gésteren
Baltic Exchange Handymax gemilerinin giinlik ortalama navlunlardan,
Temmuz 2005 tarihinden, Subat 2008 tarihine kadar da 1 Haziran 2005
tarihinde yayimlanmaya baslanilan, 52454 dwt.luk kuru doékme yiik
gemileri icin 5 degisik rotadaki dedisen adirlikli ortalamalar gosteren
Baltic Exchange Supramax gemilerinin ginliik ortalama navlunlarindan
faydalaniimistir.
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Yillk navlun dederleri bulunurken, 12 ayin, aylk navlun
dederlerinin ortalamalari alinmistir.

On yillik glinlik navlun (kira) degerlerine bakildiginda en diisiik
gunlik navlun dederinin, 1999 yilinda 6704,83 ABD dolari, en yiiksek
dederin de 2007 yilinda 46258,5 ABD dolari oldugu goriilmektedir. Tablo
3'te, 1997-2008 vyillari arasinda glinlik ortalama naviun degerlerinin
degisimi gorilmektedir.

Tablo 3: 43000-52454 dwt'luk Kuru Doékme Yiik Gemilerinin
1997-2008 Yillan Arasindaki, Ortalama Giinliik Kiralan
(ABD Dolar)

Yillar Giinliik Kira
1997 8495,75
1998 6883,83
1999 6704,83
2000 9192,91
2001 8402,75
2002 7889,08
2003 14409,75
2004 27902,33
2005 21562,16
2006 22090,33
2007 46258,5
2008 (Oc.-Sb.) 49009,831

Kaynak: Baltic Exchange (2008), Kuru Dokme YUk Tagimaciigi ile Ilgili Cesitli Degerler.
Indiriime Tarihi: (Calismadaki bilgiler, 15 Subat-03 Mart 2008 tarihleri arasinda
Baltic Exchange’e deneme Uyesi olarak kayit olunarak alinmistir).
WWW:Web:http://www.balticexchange.com

Ortalama guinlik gemi navlunlari ile, endeks arasindaki iligkinin
canlandirilabilmesi amaciyla Sekil 4te 2000-2005 yillari arasindaki Baltic
Exchange Handymax endeksi verilmistir.

Ayni amagla sunulan Sekil 5te, Baltic Exchange Supramax
endeksin 2005-2008 yillari arasindaki seyri gorilmektedir.

Daha 6nce belirtildigi gibi gemi sahipleri navlunlarin yiiksek oldugu
donemlerde gemilerini spot piyasada (trip charter), navlunlar distk
oldugunda da sireli kiralamada (time charter) calistirmayi tercih ederler.
Sekil 6'da, 2000-2007 vyillar arasinda gemilerin spot piyasada ginliik
kiralama (cretleri goérilmektedir.
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Sekil 4: Baltik Exchange Handymax Endeksinin 2000-2005 Yillari
Arasindaki Degisimi

Kaynak: Baltic Exchange (2008), Kuru Dékme Yiik Tagimaciigi ile Ilgili Cesitli Degerler.
indirilme Tarihi: (Calismadaki bilgiler, 15 Subat-03 Mart 2008 tarihleri arasinda
Baltic Exchange’e deneme (Uyesi olarak kayit olunarak alinmistir).
WWW:Web:http://www.balticexchange.com
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Sekil 5: Baltik Exchange Supramax Endeksinin 2005-2008 Yillan
Arasindaki Degisimi

Kaynak: Baltic Exchange (2008), Kuru Dékme Yik Tagimacihgi ile Ilgili Cesitli Degerler.
Indirilme Tarihi: (Galismadaki bilgiler, 15 Subat-03 Mart 2008 tarihleri arasinda
Baltic Exchange’e deneme (Uyesi olarak kayit olunarak alinmistir).
WWW:Web:http://www.balticexchange.com
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1997-2008 Yillar Arasinda Kuru Dokme Yiik Ikinci El Ve Hurda
Gemi Fiyatlar

Navlunlarin  yliksek oldugu donemlerde tersanelere gemi
Ismarlanmasi durumunda, geminin insa edilip hizmete girmesi igin gegen
sire en azindan 1-1,5 yil olmaktadir. Bu siire igerisinde navlunlarda
olacak buyiik dedisimler, yatinmin karlihgini tehlikeye disirebilecedinden,
ylkselen piyasalarda geng ikinci el gemilere ragbet artmaktadir.
Galismada incelenen ikinci el gemi fiyatlari, 1996 yilindan 2003 sonuna
kadar, 45000 dwt'luk bes yasinda kuru dokme ylik gemilerinin UNCTAD
senelik raporlarinda yayimlanan yilsonu degerleridir. 2004 senesinin Eyliil
ayindan itibaren Baltic Exchange bes yasinda 52000 dwt.luk kuru dékme
yuk gemilerinin fiyatlarini yayimlamaya baslamistir. Eylll 2004 tarihinden,
Subat 2008 tarihine kadar verilen yillik gemi fiyatlan 12 aynn
ortalamalaridir. Tablo 4'te 1996-2008 yillari arasindaki bes yasindaki ikinci
el gemi fiyatlari gortilmektedir.

Baltic Exchange tarafindan gemilerin hurda fiyatlarr 1 Temmuz
2004 tarihinden bu yana yayimlanmaktadir. Hurda fiyatlar, Uzakdogu ve
Dodu Avrupa gemi bozum tesislerine gore dedismektedir. Tablo 5'te,
2004-2008 arasi hurda gemi fiyatlari ortalamalar verilmistir.

DENIzZCIiLIK ISLETMELERINDE STRATEJIK YONETIM

Is diinyasinda “Stratejik Yénetim” calismalarinin 1950l yillarda
basladifi hususunda genel bir mutabakat bulunmaktadir (Barca, 2005:
9).

Strateji; Isletmelere belirli bir yon vermek ve pazardaki rekabet
GUstlinliglni devam ettirmek (izere, devaml ic ve dis cevre analizi
yapilarak cevreye uyumun sadlanabilmesi amaciyla gerekli faaliyet
planlarinin hazirlanmasi, ve bunlari uygulamak izere arag ve kaynaklarin
temin edilmesi sireci olarak tanimlanmaktadir (Dinger, 2004: 21). Bu
baglamda stratejik yoOnetim: etkili stratejiler gelistirmek, bunlari
uygulamak ve sonuglarini kontrol ederek gerekli diizeltmeleri yapmak
Uzere gergeklestirilen faaliyetler toplami olarak tarif edilmektedir (Dinger,
2004: 35).

Stratejik yonetim ile ilgili calismalar iki ayr okul cevresinde
yapiimaktadir. Bu okullardan birincisi, “stratejinin icerigiyle ilgili okullar”,
digeri ise ‘“stratejinin siireciyle ilgili” okullardir. Icerik okullarinda
ekonomik yaklasim 6éne cikarken, siire¢ okullarinda, sosyoloji, psikoloji,
orgiit kuramlari, siyaset bilimi 6n plana ¢ikmaktadir. Igerik okullari iki dala
ayrilimaktadir: “Planlama okulu” ve * Ogrenme okulu”.
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Sekil 6: 2000-2005 Yillann Arasindaki Handymax, 2005-2008
Yillan Arasindaki Supramax Kuru Dokme Yiik
Gemilerinin Spot Giinliik Navlunlari Degisimleri

Kaynak: Platou Economic Research, (2008). Trip Charter Rates for Bulk Carriers. Indiriime
Tarihi: 17 Nisan 2008, WWW:Web: http://platoufinans.no/
loadfileservlet/loadfiledb?id=1207566200320PUBLISHER&key =1207566209304.

Planlama okulu: Planlama okulunun yaklagimi, gegmis olaylarin
analiz edilmesi ile ©6nceden hazirlanmis ve gelecede ait ongoriler
getirebilen uzun vadeli stratejik planlarin kullanilmasidir. Bu okulun
onemli temsilcileri, Alfred Chandler ve Peter Drucker’dir.

Ogrenme okulu: Ogrenme okulu yaklagimi, énceden hazirlanmis
ve kesinlestirilmis stratejik plana gereksinim olmadidi, stratejik planlarin
bir siirec icerisinde sekil kazanacadidir. Bu diisiincenin énemli temsilcisi
Henry Mintzberg'dir (Barca, 2005: 23-25).

Stratejik yonetim asamalari; misyon ve vizyonun olusturulmasi, ig
ve dis cevre analizi, strateji gelistirilmesi, stratejinin uygulanmasi,
yaratilan dederin degerlendirilmesi ve uygulamalarin kontroliiyle sistemin
aksayan vyonlerini dizeltmek (zere geri bildirim elde edilmesidir.
Stratejinin  uygulama ayadinda yoneticilerin (g etmeni g6z ©niinde
bulundurmalari zorunlulugu bulunmaktadir, bunlar; “finansal kararlar”,
“yatinm kararlar’” ve “igletim (operation) kararlanidir. Gundmuziin
yenilikgi  6rgltlerinde, Mintzbergin 6grenme okulu yaklasimi agirhk
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kazanmakta, baslangicta anahatlariyla saptanmis isletme stratejilerinin,
uygulamada gorilen gergeklestirilemeyecek kisimlari elenmekte, cevre
faktorinin yarattigi, firsat ve tehditler, finansal, yatirm ve isletim
kararlari baglaminda dederlendirilerek olusturulan acil stratejiler,
kararlastiriimis  stratejiye eklenerek, gergeklestiriimis stratejiler elde
edilmektedir. Isletmelerde stratejik yonetimin gerceklestiriimesi icin
hazirlanan stratejik planlar, uzun vadeli olup, planin hazirlanmasi ve
uygulanmasi yéniinden isletme Ust ydnetimi sorumludur. (Dinger, 2004:
315; Porth, 2002: 3-15).

Tablo 4: ikinci El Kuru Dékme Yiik Gemi Fiyatlarinin 1996-2008
Yillari Arasindaki Degisimleri

Yillar Gemi Tonaji Gemi Fiyati (Milyon
Dwt. ABD Dolar)
1996 45 000 19
1997 45 000 18
1998 45 000 13
1999 45 000 16
2000 45 000 15
2001 45 000 12
2002 45 000 15
2003 45 000 21
2004 52 000 28,5
2005 52 000 31,5
2006 52 000 32
2007 52 000 55,3
2008 (Ocak-Subat) 52 000 70,8

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD). (1997-2007).
Review of Maritime Transport, New York- Geneva; Baltic Exchange (2008), Kuru
Dékme Yik Tagimaciigi ile Ilgili Cesitli Degerler. Indirilme Tarihi: (Calismadaki
bilgiler, 15 Subat-03 Mart 2008 tarihleri arasinda Baltic Exchange’e deneme (yesi
olarak kayit olunarak alinmigtir). WWW:Web:http://www.balticexchange.com.

Stratejik Yonetimde Yatirimlarin Finansal Degerlendirilmesi

Stratejik yonetimde yatinm kararlari alinmadan once, isletmenin ig
ve dis cevre analizinin yapilmasi, yapilacak yatirim igin saglanacak
sermayenin maliyeti, yatinmin karliigi, yatirm sermayesinin bu gilinki
dederiyle, gelecekte elde edilecek kazancin kiyaslanmasi gibi cesitli
Olgltlerin g6z ©6ninde bulundurulmasi gerekmektedir. Yatirrm oncesi
kullanilan finansal élgutler (Akglig, 1998: 331; Porth, 2002, 156-181):

e Sermayenin yaklasik karlidi,
e Geri 6deme siiresi,
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e karlilik orani,

¢ Net bugiinki deder yontemi,

e Fayda maliyet orani,

e Yillik esdeger gider yontemidir.

Yatinmlarin  finansal degerlendirmelerinde en ¢ok kullanilan
yontemlerin, I¢ karllik orani ve net bugiinkii deder yéntemi olmalari
nedeniyle, calismanin hacmi disundlerek, 6rnek uygulamadaki yatirmin
finansal analizinde belirtilen iki analiz yéntemiyle yetinilmistir.

Tablo 5: Kuru Dokme Yiik Gemilerinin Hurda Fiyatlarinin 2004-
2008 Yillan Arasindaki Degisimleri

Yillar ABD Dolari/Ton
2004 347,26
2005 334,69
2006 297,91
2007 356,38

2008 (Oc.Sb.) 400,19

Kaynak : Baltic Exchange (2008), Kuru Dékme Yiik Tagimaciigi ile Ilgili Cesitli Degerler.
Indirilme Tarihi: (Calismadaki bilgiler, 15 Subat-03 Mart 2008 tarihleri arasinda
Baltic Exchange’e deneme Uyesi olarak kayit olunarak alinmistir).
WWW:Web:http://www.balticexchange.com.

Karar Verme Siiregleri ve Stratejik YoOnetimde Yatirm
Kararlarinin Alinmasi

Karar verme konusunda gesitli tanimlar bulunmaktadir. Bunlardan
bazilari: Bir amaca ulagmak igin izlenecek yollarin belirlenmesi, hedefe
ulastiracak araclarin tespit edilmesi icin yapilan bedensel ve zihinsel
faaliyetler sirecidir (Eren, 2003: 185). Diger bir tanim: belirlenmis
segenekler arasinda en ussal olaninin segilmesidir (Can, 2005: 309).

Bir kararin temel unsurlan, cesitli secenekler arasinda segme
eyleminin gercgeklestiriimesi, kararin ussal olma zorunlulugu ve alinan
kararin bir amacinin olmasidir. Karar tirleri arasinda ayinm yapilmasi
gerektiginde, Simon’un “programlanabilir kararlar” ve
“programlanamayan kararlar” ayirmi 6ne ¢ikmaktadir. Programlanabilir
kararlarda, alinacak kararla ilgili bilgiler, gerekli norm ve kurallar belli
oldugundan karar verme islemi programlanabilir, alinan kararlar rutin
kararlardir. Programlanabilir kararlari, isletmelerde orta ve alt dlizeydeki
yoOneticiler alabilir. Programlanamayan kararlarda ise alinacak kararla ilgili
cevre bilgileri belirsizlik veya kismi belirsizlik durumunu tasir. Karar alma
sureci daha zor ve cetindir. Bu tir kararlar isletmelerin (st diizey
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yoneticileri tarafindan alinir ve alinan kararlarda yoneylem analizleri,
senaryo teknikleri gibi gesitli bilimsel yontemler kullanilir. Alinacak kararla
ilgili  bilgilerin elde edilebilirik durumuna gére karar ortaminin
siniflandirlmasi yapildigindaysa, belirlilik, risklilik, belirsizlik ve muglaklk
durumlan gorilmektedir (Can, 2005: 309-310; Eren, 2003: 187; Nas,
2006: 62).

Karar alma stirecinin belli bagh 6zellikleri (Eren, 2003: 185-186);

e Karar alma siireci stresli bir siregtir, alinacak karar ile ilgili,
belirsizlik veya kismi belirsizlik durumu gorildigiinden, karar
alicilar stres altinda galigirlar,

e Alinan kararlar ussal ve ekonomik olma zorundadir,

e Kararl verecek olanlarin kararla ilgili bilgili ve donaniml olmalari
gerekmektedir,

e Karar alicllar, karar alma ve uygulama konusunda badimsiz
olmalidir,

e Karar verme sureci, bilgilerin toplanmasini ve uzmanlar tarafindan
bu bilgilerin islenmesini gerektirdiginden masrafli bir istir,

e Karar verme, sorunlarin tstesinden gelme amaciyla yapildigindan,
uygun zamanda yapilmali, karar verme silirecinin de bir programi
olmaldir. Karar vermede gecikme veya aceleci davranma bir
takim yanlisliklar dogurabilir, seklinde 6zetlenebilir.

Karar verme stirecinde ise (Can, 2005: 314-316);

e Karar verilecek durumun anlasiimasi,

e Problem veya sorunun saptanmasi,

e Karar segeneklerinin olusturulmasi

e Segenekler arasindan en uygununun segilmesi

e Kararin uygulanmasi

e Karar sonuglarinin dederlendirilmesi agsamalari gorilmektedir.

Karar verme modelleri; “klasik karar verme modeli” ve “yonetsel
karar verme modeli” olarak iki grup altinda toplanabilir. Klasik karar
verme modelinde, verilecek karara ait bilgiler agik, izlenecek kurallar ve
normlar belirlidir. Yonetsel karar modelindeyse, belirsizlik ve kismi
belirsizlik durumu hakim olup, uzmanlik, erisilebilen bilgilerin bilimsel
analizi, Ust yoneticilerin deneyim ve sezgileri 6n plana ¢ikmaktadir (Eren,
2003: 188-189).

Isletmelerde kararlar hiyerarsik diizeyde siniflandiriidiginda;

e Kurumsal kararlar,
e Stratejik kararlar,
e Yonetsel kararlar,
o Isletimsel kararlar, hiyerarsisi gériilmektedir.
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Stratejik kararlar, isletmelerin yeni yatirmlar yapma, Grln
gesitlendirme, yeni bir pazara girme gibi konularda verdigi hayati énemde
kararlardir. Stratejik kararlar, Ust dizey yoneticileri tarafindan genellikle
grup karar olarak verilirler, karar ortaminda bilgilere ulasma bakimindan
kismi  belirsizlik  bulunur, kararlar merkezidirler, bu kararlar
programlanamayan kararlar olup tekrarlanamazlar (Eren, 2003: 191-
194).

ORNEK UYGULAMA

Calismanin bu bélimiinde gemilerinin biyik ¢odunlugunu kuru
dokme yiik gemilerinin olusturdugu, kurumsallasmis bir deniz tasimaciligi
isletmesinin, gemi alim karari 6rnek olarak incelenmistir.

2008 Ocak ayi ortalarinda isletme, ikinci el bes yasinda supramax
sinifina giren 52455 dwt. ve 24200 net tonluk bir kuru dokme yik
gemisini 72 milyon ABD, dolari fiyatla satin alarak filosuna katmistir.

Isletme gemi fiyatinin 15 milyon dolarini kendi 6z kaynaklarindan
Odemis, kalan 57 milyon dolar igin banka kredisi kullanmistir. Kredi bes yil
vadeli, libor +1,2 faizle alinmig olup, ana para ve faiz édemeleri ¢ ayda
bir yapilmak (izere anlagiimistir. Isletme satin aldigi gemi igin 20 yillik bir
kullanim siiresi 6ngérmekte ve yaptigi yatinmin dederlendirilmesini 10 yil
Uzerinden hesaplamaktadir. Geminin 10 vyl sonraki dederi normal
amortisman yontemi kullanilarak 36 milyon ABD dolan olarak
saptanmistir. Isletme gemisini, naviunlarin yiiksek oldugu siirece seferlik
(trip charter) ve daha sonra duruma goére sireli kiralama (time charter)
altinda calistirmayr  diisiinmektedir.isletme gemi TUGS'e  (Tirk
Uluslararasi Gemi Sicili) kayith oldugundan net ton basina senelik vergi
O0demekte ve personeli icin ddedigi Ucretler gelir vergisi ve fonlardan
muaf tutulmaktadir (Resmi Gazete. 2000, 24088). Isletme giinliik isletme
maliyetini 6000 dolar olarak éngdrmds olup, filosunun verimlilik oranin
2007 yili icin her ne kadar %99,6=363 glin olarak hesaplamissa da
gelecek vyillarda, piyasanin durgunlasmasi durumunda bu oranin
tutturulamamasi olasiligi géz 6niinde bulundurularak calismada, geminin
faal oldugu siire 355 giin olarak alinmistir. Isletme senelere gére giinliik
navlun gelirlerinden, 2008, 2009 ve 2010 yillarina ait navlun dederleri
icin, aidat odeyerek (yesi oldugu Baltic Exchange verilerinden
faydalanmis, diger seneler icin kendi 6ngordigi dederleri kullanmistir.
Gelecek 10 yil icin éngdrilen glnlik trip charter navliunlar Tablo 6’ da
verilmistir.
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Tablo 6: 2008-2018 Yillan Arasi Ongériillen Trip Charter

Degerleri
Yillar Giinliik Kira ABD Dolari
2008 60000
2009 45000
2010 37000
2011 27000
2012 25000
2013 23000
2014 22000
2015 22000
2016 21000
2017 21000

Isletme yatinminin karlihgini NBD (net bugiinkii deger) ve iKO (ig
karllik orani) yontemleriyle dederlendirirken, 10 vyillik gelir-gider
durumunu gosteren, nakit akis tablosu hazirlamig, daha sonra yatirnmin
dzsermaye ve toplam yatinm tutar olarak NBD ve IKO'ni hesaplamistir.
Isletme tarafindan hazirlanan nakit akis tablosunda, anapara ve faiz
O6demeleri, Uger aylik donemlerde, bilgisayar programindan yararlanarak
hesaplanmis olup, galismada tablolarin basitlestiriimesi amaciyla faiz ve
anapara 6demeleri yillik olarak hesaplanmigtir. Nakit akis tablosunda
isletmenin 6zsermayesinden harcadigi 15 milyon dolarin firsat maliyeti de
tabloya dahil edilmistir. Yine calismayi basitlestirmek icin, ABD dolarindaki
yillik enflasyonun, isletme gelir ve giderlerini ayni oranda etkiledigi
ongorilerek isletmenin de yapmis oldudu gibi hesaplamaya dahil
edilmemistir.

Isletmenin yatinmini yaptigi 15 Ocak 2008 tarihinde 12 aylik
kredilerde kullanilan libor dederi ABD dolari icin %3,47375 iken, Amerikan
Merkez Bankasi’'nin faiz indirimleri nedeniyle bu deder 9 Mayis 2008
tarihinde %2,8725'e  dismdistiir (BBA, 2008). Yine hesaplarin
basitlestirilmesi igin ve gelecek yillarda kredi maliyetinin artmasi olasilig
gdz onune alinarak kredi maliyeti, libor +1,2 =%4,67 olarak kredi
borcunun geri édeme stiresi olan bes yil icin sabit olarak kabul edilmistir.
Ozsermayeden ddenen 15 milyon ABD dolari icin firsat maliyetinin
hesaplanmasindaki faiz orani, Amerikan dolari igin 10 Mayis 2008
itibariyle, 100 bin dolarin {izerindeki hesaplar igin yillik, %2,5 ise de (is
Bankasi, 2008a), 10 yillik siire icin bu faiz %?3,5 olarak alinmistir.
Isletmenin yatinminin degerlendirilmesi igin hazirlanan 10 yillik nakit akis
tablosu Tablo 7'de verilmistir.
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Net Bugiinkii Deger ve I¢ Karlihk Orani Yontemiyle Yatirnmin
Degerlendirilmesi

Isletmeler yapacaklar yatinmlan degerlendirirlerken, yatinm igin
Odedikleri bedelle, saptadiklari zaman siresi igerisinde yatinmdan
saglanan gelirin &nceden belirledikleri bir iskonto orani ile bugiinki
degere indirgenmis dederini kiyaslarlar. iskonto edilmis gelirlerin toplami
yapilan yatinm tutarindan buyilikse, yatinm projesi kabul edilir. Kabul
edilecek iskonto orani yatinmin sermaye maliyetinden diisiik olmamalidir
(Akgug, 1998: 354-357).

Toplam yatim tutarina ait NBD ve IKO hesaplamalan yapilirken
isletme, yatinm tutari, yatinm icin yapilan diger harcamalari ve yatirmin
faal oldugu sirece isletme maliyetiyle, firsat maliyetini hesaba dahil
etmekte, ancak yatinmin bir kismini veya tamamini kredi kullanarak
gergeklestirmisse, bor¢ geri ddemelerini ve faizlerini hesaba
katmamaktadir (Keown, Martin ve Petty, 2002: 310-323; Akgtig, 1998:
327). Sadece 6zsermaye karliligi NBD ve IKO ydntemiyle hesaplanirken,
O6zsermayeden harcanan bedele karsilik, bor¢ geri ddemeleri ve faizleri
hesaba katiimaktadir.

Toplam Yatinminin Karlihiginin NBD ve IKO Yontemiyle
Degerlendirilmesi

Toplam yatinmin NBD yontemiyle dederlendiriimesinde, faiz ve
borg 6demelerinin Tablo 7'de gdriilen dederlerinin tablodan gikartiimasi
gerekmektedir. Bu amagla Tablo 8 hazirlanmigtir.

Toplam yatirim igin NBD formiilli su sekildedir (Akglig, 1998: 355):

NBD=P-C:120: A + 4, +...+ Ao + K -C
~(1+k) (1+k) (1+k)°  (+k)"°

Formdilde yazilan sembollerin anlamlari asagidaki gibidir;

P: Yatinmin belirlenmis sire igerisindeki yine belirlenmis iskonto
orani lizerinden bugtinkii dederi,

A: Yatinmin sagladidi net nakit girisleri,

n: Yatinmin olurlulugunun arastinldig siire,

K: Yatinmin olurlulugunun hesaplandigi stire sonundaki kalinti
degeri,

C: Yatirimin tesis dénemindeki nakit gikisl.
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Calismada incelenen yatirmda toplam yatirim igin, iskonto degeri
olarak %8 kabul edildijinde, NBD'i Tablo 9'da gosterildigi sekilde
hesaplanacaktir.

Yapilan hesaplamadan da gorildigu lizere %8 iskonto oraniyla
NBD, toplam yatirim tutarindan biyiik gikmaktadir.

Yatinmin IKO ise, baslangicta yapilan yatirmla, belirlenen siire
igerisindeki projenin sagladigi nakit girisini esit kilan iskonto oranidir. NBD
de iskonto orani degerlendirici tarafindan belirlenirken iIKO iskonto orani
dederlendirici tarafindan hesaplanarak yatirimin yeterli karhlikta olup
olmadigina bakilir. Calismada dederlendirilen yatirimin, tim yatirim igin ig
karlihk orani yatinmin dederlendirildigi 10 yil icin sinama yanilma
yontemiyle %9,13 olarak bulunmustur. Bu durumda vyatirm kabul
edilecektir.

Ozsermaye Yatinrminin NBD ve IKO  Yontemiyle
Degerlendirilmesi

Isletmenin 6zsermayeden yatinm icin ayirdigi meblag 15000000
ABD dolardir. Yatirrmin NBD ve IKO yéntemiyle degerlendiriimesinde,
Tablo 7'de verilen nakit akis tablosundan yararlaniimaktadir. Tablo 7’ye
bakildiginda, bor¢ ve faiz 6demeleri hesaba katildifinda, bazi yillarda
isletmenin net nakit akisinin eksi, baz yillarda ise arti dederler aldidi
gorilmektedir.

Bu bakimdan tek bir i¢ karliik orani hesaplanmasi olanaksizdir
(Akglic, 1998: 350). Bu nedenle toplam vyatirimin i¢ karliik orani
hesaplanmamistir. Tablo 10'da isletmenin yaptigi 6zsermaye yatiriminin
%12 iskonto oraniyla NBD dederlendirmesi goriilmektedir. Tabloda
gorildigli Gzere %12 iskonto orani ile NBD ydntemiyle 6zsermaye
yatirimi karli gozitkmektedir.

ORNEK OLAYIN DEGERLENDiRILMESi

Ornek olayin, stratejik yénetim ve karar verme siirecleri yéniinden
analizi yapildiinda asagida belirtilen hususlar 6ne cikmaktadir.

e Igletmenin tarihcesi ve orgiit yapisi: incelenen isletme uzun bir
gegmisi bulunan kurumsallagmig bir finans kurulusunun yan
kurulusudur. Finans kurulusu, portféylinde bulunan ve
hisselerinin biylk bir kismina sahip oldugu fabrikanin Gretiminde
kullandi§i hammaddeyi temin etmek maksadiyla deniz tasimaciligi
isletmesini kurmustur. Daha sonraki yillarda fabrika ortakligini
portfoylinden ¢cikartan finansal kurulus deniz tasimacihig
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isletmesini biinyesinde tutmustur. Finans kurulusunda ve baglisi
deniz tasimacihdi isletmesinde patron olarak nitelendirilecek
kimse bulunmamaktadir. Finans kurulusunda uzun ve kokli bir
gecmisin olusturdugu “orgit kiltliri” baglsi deniz tasimacildi
isletmesinde de yasanmaktadir. Finans kurulusu, deniz
tasimaciligi isletmesinin calisanlarinin uzmanhgina givenmekte,
yonetsel ve yatinm kararlari finans kurulusundan bagimsiz olarak
alinilabilmektedir.

Isletmenin stratejisi: Isletme, fazla risk almadan her yil belirli
oranlarda istikrarli biliyime stratejisini segmistir. Daha Once
elinde bulundurdugu kabotaj tasimaciliinda kullandigi petrol
drlnleri tankerlerini elden gikartmig, supramax sinifi kuru dékme
yik gemilerine ydnelmistir. Isletme pazara ayni ve benzeri
hizmetleri sunmakta ve faaliyetlerini gesitlendirmemektedir.
Isletmenin stratejisi, stratejik ydnetim literatiiriindeki, “durgun
blyime ve durumunu koruma stratejisine” uymaktadir (Dinger,
2004: 221).

Yatirm karar sireci ve yatirimin gergeklestiriimesini saglayan
etkenler: Yatinm karari ©6ncesi dis ¢evre, dinya deniz
tasimaciliginin son durumu incelenmis, gerekli finansal analiz
yapilmistir: Yatinm karari, isletme genel mudiri, genel muduar
yardimaisi, ticaret midiri ve finans madirindn ortak galigmalari
sonucunda verilmistir. Isletmenin 2007 yazinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde baslayan durgunlugun diinya capinda yayilmasi
olasihidina karsin yatirnm karari almasina etki eden nedenler:

e Cin, Hindistan ve Uzakdogu'da kuru dékme yiike
olan talebin devam edeced;i,

e Diinya kuru dékme yik filosunun %31,3 inin 20
yas ve (izerinde olmasi,

e 2012 yihna kadar kuru doékme yik gemilerine
olan talebin, arzdan daha yiksek seviyede
seyredecek olmasi,

e Yapilan gemi alim yatinminin finansal analizinde
en kotimser yaklasimin  kullanilarak, 2018
yilinda gilinliikk spot navlunlarin 20000 ABD dolari
olarak hesaplanmasi.

e Amerikan dolar olarak alinan kredilerin libor
faizlerinin  kiresel durgunlugu daha da
artirmamak  amaciyla distk  tutulacagd
varsayimidir.
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Tablo 9: Toplam Yatirrminin Karlihiginin NBD Yontemiyle
Degerlendirilmesi (ABD dolari)

Yillar Yatirnm NBD Net NBD

faktorii | Nakit

Girisi

0 72034200 | 1.000 72034200
1 0,926 18560800 | 17187301
2 0,857 13217425 | 11327333
3 0,794 10358407 | 8224575
4 0,735 6788723 4989711
5 0,680 6058350 4119678
6 0,630 5327265 3356177
7 0,583 4950441 2886107
8 0,540 4927853 2661040
9 0,500 4549476 2274738
10 0,463 4525279 2095204
Kalinti Degeri 0,463 36000000 | 16668000
Toplam 75789864
P-C P>C 3755664

Tablo 10: Ozsermaye Yatimminin Karliiginin NBD Yéntemiyle
Degerlendirilmesi (ABD dolari)

Yillar Yatinm NBD Net Nakit NBD
faktori Girisi
0 15034200 1.000 -15034200
1 0,893 +4498900 +4017517
2 0,797 -312095 -248739
3 0,711 -2638733 -1876139
4 0,635 -5676037 -3604283
5 0,567 -5874030 -3330575
6 0,506 +5327265 +2695596
7 0,452 +4950411 +2237585
8 0,404 +4927853 +1990852
9 0,360 +4549746 +1637908
10 0,322 +4525279 +1457139
Kalinti 0,322 +36000000 +11592000
Degeri
Toplam 16568861
P-C P>C 1534661
SONUC

Bu calismada, kar oranlan disiik ve riskli bir sektér olan deniz
tasimaciliginda yapilacak olan yatinm kararlarinin  6nemi
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durulmustur. Gemi tonaji arz-talep dengesi, diinya ekonomisinin durumu
ve dinya sahnesinde goriinen oladanistlii durumlardan etkilenen
navlunlarin, gemi isletme maliyetlerini karsilayamayacak diizeylere
dismesine siklikla rastlanmaktadir.

Gelecede ait belirsizlikler gemi alim yatirmlarinda normatif,
kurallarn ortaya konmus “Klasik Karar Modeli"nin kullanilmasina olanak
vermemekte, yoneticilerin deneyim ve sezgilerinin énemli rol oynadigi,
sinirh karar 6lgltleriyle yetinilen “Ydnetsel Karar Modeli” nin kullaniimasi
zorunlu olmaktadir (Eren, 2003: 188-189).

Spekdilatif amaglarla, deniz tagimaciliginin durgunlastigi naviun ve
gemi fiyatlarinin dibe vurdugu doénemlerde yapilan gemi alimlari da
beklenen ekonomik iyilesmenin geciktigi donemlerde alim kararlarini
verenleri zarara udratabilmektedir. Kurumsallasmis isletmeler, esas
islerinin armatorlik oldugunun bilincini tasiyarak, akilc, sezgisel karar
modellerinden faydalanarak ve finansal analiz yontemlerini kullanarak,
naviun ve gemi fiyatlarinin yliksek oldugu doénemlerde de, yatirim
kararlari alabilmektedirler. Bu galismanin, diinyada kiiresel bir durgunluk
ve finansal kriz olasiiginin oldudu bir dénemde yapilan ve sonuglari
gelecek vyillarda alinacak bir yatinm kararini incelemesi yo6niinden
literatiire katkida bulunacadi distintimektedir.
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