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OZET

Cokuluslu sirketler bagka bir iilkeye yaptiklar1 yatirnmlarinda genellikle o iilkeye 6zgii risklerle
miicadele etmek zorunda kalmaktadirlar. Sirketlerin karsi karsiya kaldiklart veya kalma ihtimali
olan risklerin yonetimindeki basarisi rekabet lstiinliigiiniin saglanmasinda énemli unsurlardan
biri olmaktadir. Cok uluslu sirketlerin bagka bir iilkede karsilasabilecegi faiz orani, enflasyon ve
doviz kuru riskleri tespit etmek i¢in kullandiklari degerlendirme yontemlerini “uluslararasi
sermaye blitcelemesi” kapsaminda incelemek miimkiindiir.

Bu calismada ¢okuluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirimlarint degerlendirirken kullandiklari
sermaye biitcelemesi, diger ifadeyle uluslararasi sermaye biitcelemesi agiklanmistir. Uluslararasi
sermaye biitcelemesinde, yerel sermaye biit¢elemesiyle aymi teorik altyapr kullanilmaktadir.
Bununla birlikte uluslararasi sermaye biit¢celemesinin birtakim karmasikliklar1 mevcuttur.
Calismada Net Bugiinkii Deger yontemi {izerinde durulmustur. Sonug¢ olarak, uluslararasi
dogrudan yatirim kararlarinin degerlendirilmesinde sirketlere daha esnek bir yap1 sundugu i¢in —
‘Diizeltilmis Bugiinkii Deger’ yontemi onerilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cokuluslu Sirketler, Uluslararas1 Sermaye Biitgelemesi, Diizeltilmis
Bugiinkii Deger, Risk Yonetimi, Net Nakit Akimi
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INTERNATIONAL CAPITAL BUDGETING DECISIONS: AN APPLICATION
EXAMPLE

ABSTRACT
When that multinational companies are investing in another country, usually they have to
struggle with the risks specific to the country. The success of the company in the management of
risks is an important factor in achieving competitive advantage. Within “international capital
budgeting” it is possible to analyze the evaluation methods which are used in order to determine
the risks which are faced by multinational corporations in a foreign country and are associated
with interest rate, inflation and exchange rate.
In this study is described capital budgeting other words international capital budgeting which
multinational companies use in assessing foreign direct investments. International capital
budgeting is used the same theoretical background with local capital budgeting. However,
international capital budgeting are available some complexities. In the study was focused on the
net present value method. As a result, it offers a more flexible structure to companies in the
evaluation of the FDI decisions - 'Adjusted Present Value' method has been proposed.
Key words: Multinational Corporations, International Capital Budgeting, Adjusted Present

Value, Risk Management, Net Cash Flow

Giris

Isletme acisindan belirli bir mamul ve hizmet iiretim hacminin arttirilmas1 icin yapilan her tiirlii
harcamaya yatirim denmektedir. S6z konusu harcamalar ister ¢alisma sermayesini olusturan
donen varliklara isterse duran varliklara yapilmis olsun igsletme agisindan yatirim sayilmaktadir.
Isletmelerin yapisin1 ne olursa olsun duran varliklara yapilan yatirimlara sermaye harcamalari
olarak bilinmekte, yatirim planlari ise Sermaye Biitcelemesi olarak bilinmektedir. Bagka bir ifade
ile, uygun ve verimli yatirnm alanlarinin aragtirilmasi, belirlenmesi ve yatirim igin sermaye
harcama Onerilerinin degerlendirilmesine sermaye biit¢elemesi denmektedir.Baska bir ifade gore
de, Isletmeye birden fazla yil icinde parasal fayda saglayacak varliklarin edinilmesi, bakimi,
yenilenmesi ve satilmasiyla (elden ¢ikartilmasi) ilgili yonetim kararlar1 sermaye biitgelemesi
olarak adlandiriimaktadir.Firmalarin uzun vadeli yatirim kararlarmin sonuglari, firma degerlerini
uzun siire etkileyen etmenlerden birisi oldugundan, bu tiir yatinmlarin etkili bir sermaye
blitceleme teknigi ile planlanmasi gerekir.Sermaye biitgelemesi, herbir yatirim teklifi ile ilgili
olmak iizere, yatirnmin karsilaya bilecegi riskleri de dikkate alarak, yatirimin maliyeti ile
yatirrmdan beklenen nakit akimlarmin karsilagtirlmasini kapsar. Bir projenin uygulanabilir
olmasi icin beklenen getirilerin simdiki degeri, yatirim maliyetinin simdiki degerinden daha

bliyiik olmak zorundadir.
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1. Sermaye ve Biitceleme Kavram
Sermaye biitgelemesi kavrami uzun yillar boyunca finans literatiiriinde en 6nemli konulardan biri
olmus, bu kavram f{izerine bir¢ok akademik caligma yapilarak bu kavram aciklanmaya
calisiimustir.
Sermaye biitgelemesi kavramiyla ilgili literatiirde degisik tanimlamalar yapilmistir. Shapiro
(2005, 2) sermaye harcamalarini, gelecekte bir yildan daha uzun siireli nakit akimi saglamasi
beklenen yatirimlar olarak tanimlamistir. Benzer sekilde Seitz ve Ellison (1999,13) gelecekte
fayda saglamasi beklenen harcamalari sermaye yatirimlari olarak tanimlamis ve bundan yola
cikarak sermaye biitcelemesinin sermaye yatirimlarini belirleme siireci oldugunu belirtmislerdir.
Fabozzi ve Peterson (2002, 5), sermaye biitcelemesini, uzun vadeli varliklara veya bir yildan
uzun siireli fayda saglamasi beklenen varliklara yapilan yatirimlar: belirleme ve se¢me siireci
olarak tanimlamislardir. Akgiic (1998, 318)’ e gore sermaye biitcelemesi, yeni, karli, verimli
yatirnm projeleri arastirilmasini; bir yatirim Onerisinin kabul edilmesinin etkilerini tahmin
edebilmek icin teknik ve pazarlamaya hatta yonetime iliskin tiim etmenlerin incelenmesini; her
yatirim Onerisinin kar saglama potansiyelini belirlemek i¢in ekonomik analiz yapilmasini iceren
cok yonli bir faaliyettir. Tanimlardan da anlasildigi gibi sermaye biit¢elemesinin konusu bir
yildan uzun siirede getiri saglayan sabit sermaye yatirimlari olmaktadir. Bundan yola ¢ikilarak
sermaye biitcelemesi sabit sermaye yatirimlarinin belirlenmesi, analiz edilmesi ve sonuglarin
degerlendirilmesi siireci olarak tanimlanmistir.

2. Sermaye Biit¢elemesinin Onemi ve Amaci
Maddi duran varliklara yatirim yaparken degerlendirme yapilmasi, gelecekte firmanin basari elde
etmesi i¢in O6nemli bir unsurdur. Firmanin fonlart olduk¢a uzun bir siire belirli alanlara
baglandigindan ve gelecekte olabilecek olaylar dnceden tahmin edilememe riskini tasidigindan
bu durum karar alicilarin, karar alma esnekligini sinirlandirmaktadir.
Ayrica maddi duran varliklara yapilacak yatirimlarin asirt olmasi, firmanin gereksiz olarak agir
bir finansman ve sabit gider yiikii altina girmesine, yetersiz olmasi ise firmanin yatirim alanini
kisitlamasindan dolay1 piyasa payimi kaybetmesine yol agabilir(Akgiig, 1989: 290)
Firma yoneticisi ortaklar1 i¢in kendi degerlerini maksimize etme yoniinde izledigi politikada,
firmanin uzunvadeli kullanilabilir fonlarini, sabit varlik yatirimlarinda kullanmak i¢in yatirim
alternatiflerini degerlendirmeli ve bu degerlendirmeyi yaparken sermaye biitcelemesi
tekniklerinden yararlanmalidir.
Finansman teorisine gore sermaye biitcelemesi tekniginin 6zel Kriterleri su sekilde siralanabilir:
-Kullanilacak olan teknik, hisse senedi sahiplerinin servetlerinin maksimizasyonu amaci ile

dogru orantili olmalidir.
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- Paranin zaman degerini yansitmalidir.

- Riski dikkate alinmalidir.

-Alternatifler karsilastirilirken tutarli sebeplerle siralanmalidir.
-Karar veren sahsi bilgilendirmede yararli olmalidir.

3. Uluslararasi Sermaye Biitcelemesinin Ulusal Sermaye Biitcelemesinden Farki
Uluslararasi sermaye biit¢celemesi ulusal sermaye biitcelemesinden iki nedenle farklidir. Birinci
neden akislarin yabanci bir para birimi ile gerceklesiyor olmasidir. ikinci neden ise, iki sermaye
maliyetinin varligidir: Yatirim yapilan tilkenin para birimine gore hesaplanan sermaye maliyeti
ve yatirimi yapan sirketin kendi iilkesindeki sermaye maiyeti.

Dolayistyla uluslararasi sermaye biit¢elemesi sorununa iki sekilde yaklasilabilir. Bu yaklagimda

uygulancak prosediirler Tablo 3.1°de 6zetlenmektedir.

Adim Yerel Yaklasim Merkezi Yaklasim

1 Nakit akislart yatirmmin yapilacagi | Nakit akiglar1  yatinmin  yapilacagi

iilkenin yerel para birimi ile dlgiiliir. | tilkenin yerel para birimi ile 6l¢iliir.

2 Projenin NSD’si yerel sermaye | Nakit akislar1 tahmini kurlarla ulusal
maliyetine gore hesplanir. para birimine doniistiiriiliir.

3 Yerel NSD spot kurdan ulusal para | NSD ulusal sermaye maliyetine gore
birimine doniistiiriiliir. hesaplanr.

Tablo 3.1. Uluslararasi1 Sermaye Biit¢celemesi Yontemleri

4. Net Nakit Akimlarimin Belirlenmesi
Uluslararas1 sermaye biitgelemesi kararlarinda vergi sonrasi nakit akimlarinin - proje agisindan
nakit akimlar1 ve ana sirket acisindan nakit akimlari olarak iki yonii bulunmaktadir.
Uluslararas1 yatirimlarin analizinde, proje agisindan ve ana sirket acisindan verimlilik oranlar
arasindaki farklilig1 ayirt etmek zorunludur. Projenin finans edilme sekli, fonlarin geri doniisi,
vergilerin tarh edilmesi, doviz kurlarinin degismesi ve politik riskin yiikselmesinden dolay1 bu
oran iki acidan farkli olacaktir (Gitman, 1985:601)
Ana sirketler acisindan verimlilik orani birsira nedenlere bagli olarak degisir. Bu nedenlere
projeden beklenen vergiden sonraki net akimlarin miktari, zamani, beklenen net nakit
akimlarinin elde edilme zamanindaki doviz kuru ve fonlarin iilke disina ¢ikmasindan dolayi
maruz kalinan vergi yikiimliilikleri aittir.
Ana sirketlerden agisindan net nakit akimlari, uluslararast yatirim projelerinde, temettii
O0demeleri, borg itfalari, lisans {icretleri ve diger tamamiyla finansal olan nakit para akislarin

kapsamaktadir.
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Bir iilkeye yatirim yaparken, bu iilkede para birimi ile saglanan fonlarin net simdiki degeri ne
kadar yliksek olursa olsun, bu iilkede eger fonlar bloke edilmislerse veya devaliiasyon nedeniyle
fonlar degerini kaybetmisse, saglanan gelirler hisse senedi sahiplerine yansimayacaktir.

5. Sermaye Biitcelemesinde Risk Unsuru
Sermaye biitcelemesi kararlarinda siire uzadikc¢a belirsizlikler artar vedolayisiyla risk biiyiir.
Bunun i¢in finansal yoneticinin en fazla dikkate almasi gereken unsur risktir.
Risk unsuru, iilkenin genel ekonomik durumundan kaynaklanabilecegi gibi , ayni zamanda
firmanin veya projenin kendisinden de kaynaklanabilir.
Eger uluslararasi bir yatirim yapilacaksa, biitlin bu risklere uluslararasi risk de eklenmektedir.
Yurtdis1 yatirmlarda da yurti¢i yatirnmlarda oldugu gibi ayni sermaye biitceleme teknikleri
kullanilmaktadir. Buna ragmen uluslararasi sirketler ve proje agisindan yatirimin verim oraninin
ayirt edilmelidir.
Yurtdisina yatirim yapilirken vergi sonrasi nakit akislart ve uygun bir verim orami belirlenir ve
net simdiki degeri pozitif olan projeler kabul edilir. Ancak burada iki temel sorunla
karsilasacagiz.
Birincisi, nakit akiglarinin proje agisindan mi yoksa ana sirket agisindan mi belirlenecegidir.
Ikincisi ise yurti¢i sermaye biitcelemesi risklerine uluslararasi risk de eklenmektedir.

5.1.Uluslaras1 Yatirnmlarda Risk Unsuru
a) Politik Risk
Politik riskler yatirim yapilan iilkede olusan beklenmedik olaylar ya da yerel politik gii¢lerin
etkinliklerinden kaynaklanir.
Secimler, kamu baskisi, ihtilal ya da i¢ savaslarin neden oldugu olumsuz gelismeler politik riski
olusturan nedenlerdendir.
Bundan baska yatirnm yapilan iilkenin, gelecekte, iilkeden fon ¢ikisini zorlagtirma, doéviz
kurlarim1  kontrol etme ve hatta yatinmlart kamulagtirma olasihigi da politik risklerin
kaynaklandig1 nedenlerdir.
b) Doviz Kuru Riski
Bir projenin nakit akislari, doviz kurlarindaki bir degisiklikle etkilenebilir. Doviz kurunda
meydana gelen degismeler, gelecekteki nakit akiglarini etkileyerek net bugiinkii degerde
degismeye neden olur.
Isletmenin net simdiki degerini, 1skonto oramindaki degisme de etkilemektedir. Yabanci
iilkelerde faaliyette bulunan sirketlerin beklenen nakit akislarimin net simdiki degerini
hesaplamalar1 i¢in, yatirim yapilan iilkenin parasinin ana sirketin bulundugu iilke parasi

karsisindaki degisme durumu dikkate alinir (A.B.Pamukgu, 1984:105). Ana sirketin iilkesinin
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para birimi tizerinden, doviz kuru degismeden Onceki net simdiki degeri asagidaki formiille

hesaplanabilir:

NSD _ (NAoyip)1 X Ko1 + (NAoyisp)2 X Koz 4. (NAoyiup)n X Kon
043P (1+71r) (1+1)? aA+nrn

Bu formiilde doviz kuru degismeden once;
NSDgasp = ana sirket parasi cinsinden net simdiki deger
NAgygp = Yabanci iilke parasi cinsinden nakit akislari
XK, = Beklenen doviz kurlari

r = [skonto orani

Eger yabanci iilke parasi, ana sirketin bulundugu iilke parasi karsisinda deger kaybedecekse,
bagli isletmenin net simdiki degeri yeniden belirlenir. Bu durumda Diizeltilmis net simdiki

degeri hesaplamak i¢in asagida verilen formiil kullanilir:

NSD _ (NAgyip)1 X Kgq + (NAgyip)2 X Kaz (NAgyip)n X Kan
aasp (1+7) (1+71)2 (1+7r)"

Formiilde doviz kuru degismesinden sonra:
NSDgasp = ana sirket parasi cinsinden net simdiki deger
NAgygp = Yabana iilke parasi cinsinden nakit akislari
XKqg = Beklenen doviz kurlari
r = Iskonto oran

5.2.Uluslararasi1 Yatirnmlarda Riskin Yok Edilmesi
a) Politik Riskin Yok Edilmesi:
Politik riskin yokedilme yollar1, su sekilde siralanabilir(Eaker,1990:19):

1) Haber alma Aginin Olusturulmasi

Yatirim yapilacak iilkedeki olaylar1 anlamak i¢in gerekli olan politik, sosyal ve ekonomik
bilgileri hazirlayan haberalma aginin kurulmasini kapsar.

Uluslararasi1 alanda faaliyet gosteren biiylik firmalar, {ilke riski degerlendirmesi yapabilecek
egitimli kadrolara sahip bulunmalidir. Merkezde bulunan bu kadrolar, yatirim yapilan veya
yapilacak olan iilkedeki destek personelin degerlendirmelerini de dikkate alacak sekilde
koordineli ¢alismak zorundadir.

2) Onceden Tahmin Etme Politikast

Yatirim yapilan veya yapilacak olan iilkedeki hiikiimetin uygulayacagi politik ve ekonomik

degisikliklerle ilgili biitiin bilgiler, dnceden tahmin etme yontemi kullanilarak degerlendirilebilir.
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Hiikiimetin yapacagi bu degisiklikler, firmanin faaliyetleri veya sahiplik yapisi iizerinde direkt
etkiye sahip olabilecek ekonomik faaliyetlerin tesvik edilmesi veya sinirlandirilmasia yonelik
makro ekonomik politikalar olabilir.

Yine bu politikalara bagli olarak, fiyat ve {licretlerle ilgili calismalar yapilabilir.
Firmalar, biitiin bu degisiklikleri 6nceden tahmin etmeye calisirlarsa, degisikliklerin yaratacagi
olumsuzluklari en aza indirmek daha kolay olacaktir.

3) Kosullara Uyum Saglama

Uluslararas1 faaliyetlerde yasal, politik, sosyal ve ekonomik kosullardaki farkliliklara uyum
saglamak ekstra bir ¢caba gerektirir.

Yabanci bir iilkede yatirim yapmak icin segilebilecek yollarin ilki, yerli bir ortak edinmektir.
Yerli bir ortaga sahip olmak, hem bagl sirketin yabancilik karakterini azaltir hem de sermaye
yatirimlari lizerinden kazanilan bir kisim karlarin iilkede katacagi beklentisini artirir. Biitiin bu
olumlu yanlarina ragmen uluslararas1 faaliyet gosteren firmalarin ¢ogunlugu yerli ortak alarak
riske girmeyi istememekledir. Ciinkii bugiin i¢in teknolojik ve fiyatlama bilgilerine sahip olan bu
ortaklarin, gelecekte firma igin rakip olabilecegi endisesi taginmaktadir.

b)Doviz Kuru Riskinin Yok Edilmesi

Yurtdigina yatirim yapmanin sonucu ortaya g¢ikan doviz kuru risklerinden korunmak igin,
geleneksel teknikler disinda, hedging teknigi de kullanilabilir. Cross-Hedging ( ¢apraz risk
transferi) ve Currency (para) Swap ile uzun donemli riskler hedge edilebilir.Cross Hedging:
Sermaye piyasasinda forward sdzlesmeleri yapilmayan yabanci paralarin, kur riskini azaltmak
icin forward ve future pozisyonlarinin kullanilmasini miimkiin kilar.Currency (para) Swaplart:
Swaplar genellikle dogrudan ya da ficlincii bir doviz Odemesiyle, ana paraya ait borg
yikiimliliiklerini karsilikli tistlenmeyi ifade etmek {lizere kullanilmaktadir. Swap teknigi
kullanilarak bir firma, bir iilke para birimine ait bor¢ ddemelerini, bagka bir iilke parasiyla yerine
getirebilir veya sabit faiz yiikiimliiliklerini degisken faizlisi ile degistirebilir(B.Marsap,1996:70).
6. Ornek uygulama

Varsayalim ki, Azerbaycan’da yerlesik erkek giyim iireten Emiland firmasi Tirkiye’de bir
projeye yatirim yapmayi diisiiniiyor. Ekonomik émrii 5 y1l olan bu projenin TL cinsinden nakit

akiglar1 Tablo 6.1 deki gibi hesaplanmstir:

Yl Net Nakit Akisi
0 -500.000
1 150.000
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2 170.000
3 200.000
4 180.000
5 150.000

Tablo 6.1. Projenin TL Cinsinden Nakit Akislar:

Su andaki Spot kur AZN 0.50/TL’dir. Azerbaycan ve Tiirkiye’deki nominal faiz oranlari,
sirasiyla %8,80 ve %7,50°dir. Enflasyon oranlar ise sirasiyla, %10,5 ve %6,60’dir.

Bu temel verileri kullanarak projeyi degerlendirelim. Glinlimiiziin realitesi bolgesel ve ulusal
sermaye piyasalaridir. Bu ylizden boliinmiis sermaye pazari agisindan degerlendirme yapacagiz.
Eger tahvil (borg) piyasast boliinmiis ise, 6zsermaye piyasalari da boliinmiistiir ve bu kosullarda
sermaye maliyeti saglanamaz. Bu ise yerel ve merkezi sermaye biitgelemesi yaklagimlarinin ayni
sonucu vermesini Onler. Bu durumda yatirim kararlarinin hangi yaklasimla verilmesi gerektigi
sorusu onem kazanir.

Iki iilkedeki faiz oranlar1 arasindaki fark iki iilkedeki enflasyon oranlar1 arasindaki farka esit

olmadigindan parite kosullar1 bozulmustur.
1.088 L 1.105
1.075  1.066

Bu durumda Tiirkiye’de yatirim yapacak olan Emiland firmasi gelecekteki Spot TL kurlarini

nasil tahmin edecektir? Faiz oranlari farkina mi, enflasyon oranlari farkina m1 bakacaktir?
Faiz oranlar1 arasindaki fark (1.088/1.075) -1 = 0.120;
Enflasyon oranlar1 arasindaki fark ise (1.105/1.066) -1 = 0.037’dir.

Bu durumda dogru olan enflasyon oranlari farkini esas almaktir. Tablo 6.2 de bu yapilmustir.

Y1l ES(AZN/TL)

0 0.50 1 0.50
1 0.50(1.105/1.066)* 0.482
2 0.50(1.105/1.066)? 0.465
3 0.50(1.105/1.066)3 0.450
4 0.50(1.105/1.066)* 0.433
5 0.50(1.105/1.066)° 0.417
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Tablo 6.2. %6.60 TL Enflasyonuna Gore Beklenen Spot TL Kurlar:

Ry r1) — beklenen getiri orani

1+075 1+0.105
14 Ry 14066

Ry (rry = 0.037
Risk katsayisi8 = 1.6 olursa,
Ozsermaye maliyeti
Kscr) = 0.075 + (0.075 - 0.037) x 1.6 = 0.136
Ksazn) = 0.088 + (0.088 — 0.075) x 1.6 = 0.11

Yl Kur ES(AZN/TL) TL Nakit Akisi AZN Nakit Akisi
0 0.50 0.50 -500.000 -250.000
1 0.50 0.482 150.000 72.300
2 0.50 0.465 170.000 79.050
3 0.50 0.450 200.000 90.000
4 0.50 0.433 180.000 77.940
3) 0.50 0.417 150.000 62.550
Merkezi Yaklasima gore:
72300 79050 90000 77940 62550

NSD,zn = —250000 +

+ + + +
(140.11)  (140.11)%2  (1+0.11)3  (1+0.11)*  (1+0.11)5
NSD,zy = 37613(AZN)

Yerel Yaklagima gore:

NSD-. = —500000 + 150000 N 170000 N 200000 N 180000
2D = (14+0.136)  (1+0.136)2 (14 0.136)3 (1 +0.136)*
150000

BCETFEGE
NSDy;, = 87570 (TL)
Spot kur AZN 0.50/TL ise NSD=43785(AZN)
Gortiltiyor ki, Azerbaycan da reel faiz oraninin Tiirkiye’ye gore daha yiiksek olmasi projenin
NSD sinin 43785(AZN) — 37613(AZN) = 6172(AZN) artmasina neden olmustur.

Ornegin Sonucu
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Buradan ¢ikan sonu¢ sudur. Yatirim yapilacak iilkede reel faiz orani ulusal reel faiz oranindan
daha ytiiksek ise o yabanci iilkeye daha fazla yatirim yapilacaktir. Reel faiz orani ulusal pazarda
daha yiiksek ise, tam tersine, yabanci lilkeye yatirimlar azalacaktir.

SONUC

Sermaye biitcelemesi kararlarinda en énemli unsur riskin etkisini en aza indirebilmektir. Bunun
icin yoneticiler veya karar veren genel ekonomik durumdan ve projeden kaynaklanan riskleri iyi
degerlendirmelidir.Eger yabanci bir iilkeye yatirim yapiliyorsa, yatirimin uluslararasi yonii sirket
agisindan ¢cok onemlidir. Uluslararasi yatirimlar1 olusan risklerden korumak amaciyla gelistirilen
teknikler yatirnmlar1 degerlendirirken kullanilmaktadir. Bu riskleri en aza indirmek icin yeni
teknikler olusturulmaktadir. Finansal yonetimin amaci firmanin degerini hisse senedi sahiplerini
icin maksimum etmektir. Sonu¢ olarak isletmelerin sermaye biitcelemesi ile isletmenin temel
amaci olan piyasa degerini maksimize etme amacina ulasmasini risk ve zaman faktoriinii dikkate

alarak yatirim projeleri igerisinden en verimli olan projeyi segmesini saglamaktadir.
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