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OZET

Denizcilik ve Gemicilik Ekonomisinde Gemi satin alinmasi ve bu konuyla ilgili yatirimlarin analizi ile ilgili
hususlar olduk¢a karmasik bir aktivitedir. Denizcilik ve/veya isletme firmlarinin genellikle bir 6n hazirlik
ve icra aktivitelerini dogru bir sekilde yerine getirmesi yapilacak yatirimin ve alinacak geri doniisiin daha
isabetli olmasi igin ¢ok 6nemlidir.

Hedeflenen operasyonel perfomans i¢in igleten sirket, hem filosunu modern tutmay1 bagarmali hem de karli
isletme kontratlar1 gelistirmeyi basarmalidir. Her iki husus da yonetimsel kararlarin kalitesine baglidir.
Denizcilik sirketinin yatirim aktiviteleri, ne zaman ve nasil yeni gemiler alacagi, mevcut tonajini nasil
arttiracagl ve ayni zamanda ne zaman ve nasil filosundaki gemileri elden ¢ikaracagi ve tiim bunlari
yaparken operasyonel karlilig1 nasil gdzetecegi konusunda dogru kararlart verilmesi gerekliligini géz ardi
etmemelidir.

Bu yazida Denizcilik firmalar1 perspektifinden yatirim analizinin yapilabilecegi pratik bir yontemi
olusturabilmek i¢in gerekli olan temel bilgiler tizerinde kisa bir inceleme yapacagiz.

1. Giris

Gemi insaa ve Deniz isletmeciligi endiistrisi artan yakit fiyatlar1 ve ¢evre kirliligini dnlemek i¢in
c¢ikartilan yeni kurallar konusunda kayda deger zorluklar yagamaktadir. Gemi insaa enddistrisinin
anlamasi ve ¢6zmesi gereken ii¢ ana konu :

. Gemi ingaat1 agir1 kapasitesi,
. Enerjide artan fiyatlar ve daralan arz,
« Cevre konusunda alinmas1 gereken tedbirler,

ana basliklar altinda toplanabilir.

2000 ve 2010 yillar1 arasinda karlilik ve filo genisletme isletmelerin 6ncelikli hedefleri iken 2010
dan sonra Nakit akisinin, ekonomik krizle miicadelenin, verimliligin ve ¢evre koruma ile ilgili
yeni kurallarin daha etkin oldugunu gérmekteyiz. Ayn1 zamanda 2010 dan sonra asil miicadelenin
navlunlardaki diisiis, gemi sayisindaki fazlalik, yiiksek enerji maliyetleri, sebebiyle diisen
karliligin yakit giderleri daha diisiik, ¢evre konusunda yiiksek cezalardan kagabilecek farkli gemi
tasarimlarina odaklanmanin hi¢ de bosuna bir ugrag olmadig gercegini kabul etmek gerekiyor.
Gemi yatinmu faaliyeti bir¢ok detayli seviyede incelenebilecekken Asagidaki ii¢ seviyede
incelemek bu yazinin amacina daha uygundur:

« Yatirim Analizi,

. Sirket Konsolidasyonu,

. Tarihsel Analiz.
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1.1 Yatirim Analizi

Yatirim analizi yapilacak yatirimi ¢esidinin seklinin ve 6zel durumlarin goze alinarak Yatirimin
kapsaminin belirlenmesi asamasidir.

1.2 Sirket Konsolidasyonu

Konsolidasyon Yapilacak Gemi yatirimi, Nakit akisi konusunda konsolide edilmis rakamlarin,
Alnacak kredilerin ve geri 6demelerin tamaminin bir arada incelenmesi asamasidir.

1.3 Tarihsel Analiz

Farkli gemi tipleri i¢in zaman serisi incelemesi seklindedir ve amaci Tarih bazinda daha 6ne
yapilmig yatirimlarin ne kadar basarili ya da ne kadar basarisiz oldugunun hesaplanabilmesi i¢in
dir. Ayrica farkli segmentlerde istatistiki veri karsilastirmasi da oldukga faydali olabilir.

Bu yazida yatirnmci goziinden inceleme yapilmis ve yapilan analiz olabildigince uygulamaya
yonelik ve pratik olunmasina ¢aligilmistir.

Gemi degeri ve Navlun orani arasindaki iliski indirilmis simdiki deger modeli ile incelenecek ve
ikinci el fiyatlar1 ve navlun oranlar1 arasinda bir iliski kurmaya ¢alisilmis ve bu iligski geminin
gelecekteki degerinin tespiti i¢in kullanilabilecek bu sayede yatirim zamanlamasinin dogru tespiti
i¢in elde bir arag olacaktir.

2. Gemi Piyasasimin Gelecek Beklentileri

Gemi sahipleri ve isletmecilerin bu aralar ¢evresel kaygilarla ¢ikarilmis yeni kurallart uygulama
ve bundan dolay1 olusacak maliyetlerle ilgili ciddi sorunlar1 var. Bundan daha derin sorunlari ise
artan enerji malietleri yani yakit maliyeti, ekonomik kriz ortami, sosyal sorumluluk ve emisyon
oranlarinin diisliriilmesi amaciyla ¢ikarilan yeni uluslararasi kurallar ve tiim bunlar1 gemi sahibi
ve isletmecisinin karlilik oranlarina etkileridir.

2.1 Gemi insaa kapasitesi

2008 yilmin ilk baslarma kadar Gemi Insaa sektorii yiiksek gemi insaa talepleri ve yiikselen
navlunlarin tadimi ¢ikartti. Hatta bir noktada ikinci el gemi fiyatlarinin yeni ingaa edilmeye
baslanan gemilerden daha pahali oldugu giinler goriildii. Boyle bir rekabet ortaminda Gemi insaa
eden ulkeler kapasitelerini hizlica arttirmanin yollarini aradilar ve ciddi yatirimlar yaptilar. Bu
yeni tesislerin bazilarinin ingaasi durduruldu fakat yine de bir ¢cogu devam etti. Sonug olarak Gemi
insaa arz1 artt1 ve bu da asir1 kapasite sorununu beraberinde getirdi.

2010 yilinin baslarinda gemi ingaa endiistrisinde yeni tesis yatirimlarinin biiyiilk ¢ogunlupunun
tamamlanmasi ile gemi ingaa arzi en yiiksek seviyesine ulasti. Sonralari ise yeni tesis
yatirimlarinin duruduruldugunu ve bir ¢ok yatirrmdan vaz ge¢ildigini gdzlemledik. Bu da asiri
kapasitenin asil sebeplerinden biri oldu.
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2010 y1linda asir1 kapasite oran1 %7.7 iken 2015 de %24.3 oldugu gériildii. Oniimiizdeki yillarda
da agin1 kapasitenin artacagl tahmin edilmekte. Bu veriler diinyadaki en biiyiik 130 tersaneden
alinan verileri yansitmakta ve OECD verilerinden elde edilmektedir.

Global average capacity utilization rate (2010 - 2014)
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Sekil 1. Tersane kapasiteleri ve kapasite kullanim oranlar1

Ongoérmek oldukga zor olsa da agik olan sey son verilere gore tersanelerdeki kapasite fazlalig
ticaretteki bliylimenin ¢ok tizerinde oldugu dolayisiyla bir siire daha gemi insaa sektoriinde yeni
bir hareketlenmenin kisa siireler i¢cinde miimkiin olmadigidir.
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Sowrce: Clarkson World Shipyard Monitor (2015

Sekil 2. 131 biiyiik tersanenin kapasite kullanim oranlar1 (2014)
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3. Enerji Maliyetleri
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Ekonomik etkiler olarak bakildiginda, enerjinin daha verimli kullanimu ile ilgili biling ve talebin
diger sektorler gibi Gemi ingaa sektoriinde de arttig1 oldukga aciktir. Tasimacilikta enerji maliyeti,
yakit tiiketimi seklinde halen en bilyilk maliyet kalemi olmaya devam etmektedir. Bu da
Isletmecilerin en biiyiik tasarruf kalemi olabilecegi gercegine dikkati cekmektedir.

Bu maliyet artan ham petrol fiyatlar1 ile orantili olarak artmaya devam edecektir. Diinya
piyasalarinda petrol fiyatlarindaki diislisler oldugunda ise ne yazik ki son tiiketiciye
yansimamaktadir.

2040 yilina kadar IEA (uluslararasi enerji Ajansi) gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere enerji
ihtiyacinin %30 artacagini, yine de 500 milyon insanin elektrikten yoksun kalacagini, bugiin %23
olan yenilenebilir enerji arzinin %37 ye ¢ikacagini, bugiin 1.3 milyon olan elektrikli arag sayisinin
150 milyona ¢ikacagini, dogal gaz talebinin %50 oraninda artacagini, 2015°de 92.5 milyon varil
olan giinliik yakit tiikketiminin 103.5 milyon varile ¢ikacagini ve bununla birlikte de hedeflenen
karbon emisyon oranlarini tutturmanin daha da zorlasacagini dngérmektedir.

Cevresel kurallar, yasal diizenlemelere doniiserek onlimiize gelmeden 6nce bile daha gelismis bir
cevresel performans, kargo sahipleri tarafindan bir kriter olarak kullanilirsa, siradisi is olanaklart
da yaratabilir.

Beklenen yasal diizenlemeleri goz Online alan ve cevresel bilinci ve bunun maliyetleri

konusundaki farkindalig1 artmis olan kargo sahipleri ve gemi sahipleri kendi sirketlerinin eneji
kullanimi ve verimliligi konusunda {ist yonetimlerini motive etmek durumunda kalacaklardir.
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3.1 Cevre

2015 igin Uluslararas1 Denizcilik Orgiitii IMO, Salinim Kontrol Bolgelerinde (ECA) marin dizel
oil salinim oranlarinin kontrollii bir sekilde azaltilmasi i¢in yeni hedefler igeren kararlar aldu.
Enerji tiiketiminin azaltilmas1 direkt olarak c¢evresel performansin artisi anlamima gelmektedir.
Gemi tasimaciligindaki en biyiik cevresel etki de gemilerin eksoz gazi salinimlarindan
gelmektedir. Bu anlamda enerji verimliligi konusunda calismak , gelmekte olan yeni yasal
diizenlemelere hazirlanmak anlamina da gelmektedir.

3.2 CO2 salimmmim azaltmak.

Paris anlagmasina taraf olan {ilkeler taahhiitlerini yerine getirseler bile diinya hala 2 derece 1s1
artig1 sinirint tutturmakta ciddi giicliikler yasayacagini, uluslararasi enerji ajansi (IEA) agikladi.
Diinya Denizcilik endustrisi karbon dioksit ve Greenhouse salinimlarini azaltmak igin iizerine
diiseni yapmaya hazirdir.

IMO Cevre Koruma Komitesi (Marine Environment Protection Committee) karbondioksit
salinimlarinin azaltilmasi i¢in bir kural seti ve uygulamasi i¢in bir takvim gelistirdi.

Bu kural seti Yeni ingaa edilecek gemiler i¢in bir enerji verimlilik dizayn indeksi (EEDI : Energy
Efficiency Design Index) igeriyor. Aslinda bu kurallar elektrikli ev aletleri ve kara tasitlarina
uygulanan siniflandirma konseptine benziyor. Ayni zamanda operasyonel olarak da uygulamay1
ve izlemeyi miimkiin kilmak i¢in Enerji Verimliligi Yonetim Planin1 ( SEEMP: Ship Energy
Efficiency Management Plan) da devreye sokuyor. SEEMP, gelistirilmis seyir Planlamasi, Hiz
planlamasi, Hava kosullarina uygun rota planlamasi, Optimize edilmis Makina giicii, diimen ve
pervane kullanimi, Gemi Bakim Tutumu ve Farkli Yakit kullanimi gibi parametreler vasitasiyla
Karbon dioksit salmimina katkida bulunan etkenleri kontrol altinda tutmak ve salinimlari
azaltacak etkin ve genis tabanli bir ara¢ sunuyor.

But even with nations abiding by Paris Agreement pledges,
energy sector are not on track for a 2 °C scenario

Gt CO2
Paris Agreement
40
To achieve 2 °C target

the energy sector must
be carbon-neutral by 2100

1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090
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Yeni kural seti ayn1 zamanda diinya denizciliginde uygulanmast miimkiin, salinimlar1 azaltacak
yeni ekonomik 6lcutler de iceriyor.

IMO ya taraf olan iilkeler bu sayede hem karbon dioksit salinimlarini azaltmak, tiim tiye tilkeler
icin baglayici olmak, maliyet olarak etkin ve verimli olmak, rekabet ortamini korumak, ticaret ve
biiylime hedeflerini negatif etkilemeden siirdiiriilebilir bir sistem olusturmak, kural odakli degil,
hedef odakli olmak, tiim denizcilik sektdriinde teknik arastirma ve gelistirme faaliyetlerini
0zendirici olmak, yeni teknolojilerin kullanimim tesvik etmek, pratik, saydam, amacindan
saptirilamaz ve uygulamasi kolay bir yontem gelistirmek hedeflerini amaglamaktadirlar.

3.3 Gemi geri doniisiimii ve Hurdaya cikartma

Gemi geri doniisiimii de uzun yillardir uluslararasi glindemde c¢ilinkii bu islemler de belli
standardlar saglanmadiginda ciddi saglik ve ¢evre sorunlarina yol agmaktadir.

IMO diplomatik konferansi 15 Mayis 2009 da Hong Kong Uluslararasi konvansiyonu (HKC),
Gemilerin gevresel olarak saglikli geri doniisiimii amagli olarak gelistirdi.

Bu konvansiyon :

° Gemilerin dizayn, ingaa operasyon ve geri doniisiime hazirlik agamalarinda,
° Gemi geri doniisiim tesislerinin giivenli ve ¢evre duyarli operasyonu konularinda,
° Survey, Sertifikasyon, denetim ve raporlama mekanizmalarinin saglikli bir sekilde

olusturulmasi ve yiiriitiilmesi konusunda ¢esitli diizenlemeler getirmektedir.

e WORLD TOTALS
------- Tankers

60 = Bulker

CONTAINER N

age in years

1988 1993 1998 2003 2008 2013

Sekil 3 Hurdaya ¢ikan gemilerin tiplerine ve yillara gore yas ortalamalari

Yeni konvansiyona gore en Onemli yenilik gemilerin siirekli bulundurduklari tehlikeli
malzemelerin siirekli giincel tutulan bir envanteri bulundurma zorunlulugudur. Bu sayede sokiim
esnasinda gevrenin ve ¢alisan ig¢ilerin sagliginin korunmasina daha fazla 6zen gosterilebilecektir.
Yeni konvansiyonla birlikte IMO Cevre Koruma Komitesi tarafindan gelistirilen bir dizi Kilavuz
da devreye girecek ve tek sekil bir uygulamay1 garanti altina almaya ¢alisacaktir.
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Gemi Yatirim planlamasiin 6zelliklerinden biride ciddi bir ilk yatirim maliyeti ve ciddi bir
operasyonel maliyeti olmasidir.

4, Gemi Yatirim Planlamasi

Gemi yatirimlarinin en 6nemli 6zelligi hem ilk yatirim maliyeti hem de operasyonel maliyet
kalemlerinin oldukca biiyiik degerler olmasidir. Ayrica Denizcilik sektorii olduk¢a dalgali bir
seyre sahiptir. Hassas piyasa oynamalar1 ve uluslararasi piyasalardaki karsilikli etkilesimlerden
cok ciddi etkilenen bir yapiya sahiptir. Hem navlun degerleri hem de Gemi degerleri piyasadaki
hareketlilikten direkt etkilenir. Bu da Gemi ingaa yatirimin, navlun fiyatlari, gemi degerleri, yakit
fiyatlari, kredi 6demeleri, kur dalgalanmalari, faiz oranlarindaki degisimler gibi risklere agik
olmasini beraberinde getirir.

Gemi ingaa sektorii ayn1 zamanda yiiksek miktarda finans yatirimlarina dayanir ve oldukca az 6z
kaynak kullanimi igerir. Bu durum beraberindeki teminat gereksinimleri konusunda da oldukg¢a
risk tasir. Bu yiizden yatirim analizi mutlaka yapilmali risk yonetimi esaslar1 uygulanmali, ve
pratikte yatirim geri doniisiinii etkileyecek her faktor dikkatlice incelenmelidir.

Yatirim ve finansal firsatlar incelenirken piyasa gelisimi g6z oniinde tutulmalidir ¢linkii yatirimin
karlilig1 biiyiik oranda geminin gelecek degerine bagli olacaktir. Bunun nedeni navlu fiyatlarindan
elde edilecek gelirin gemi ilk yatirim maliyetini karsilamayacak kadar kiiciik kalmasidir. Bu Net
Simdiki deger (NPV) incelendiginde agikga goriilecektir. Bu yiizden ikinci el fiyatlar ile ilgili
spekiilasyon ancak yatirimi karli yapabilir.

4.1 Gemi Piyasasi
Gemi Piyasasi asagidaki segmentlerden olugsmaktadir.

VC:  Gemi Seyahat Piyasasi,

TC: Stireli Kiralama Piyasasi (Time Charter),

BB:  Salt Tekne Kiralama piyasasi (Bareboat Charter),

COA: Kontrathh Tasimacili Piyasasi (Contract of Affreightments),
NB:  Yeni insaa Piyasasi (New Build),

SH: Ikinci El Piyasas1 (Second Hand).

Navlun oranlar, kira gelirleri, Gemi fiyatlar1 bu piyasalardaki cekiciligi gosterir ve ilgili
segmentteki arz-talep dengesine gore sekillenir. Gemi kullanim orani ve riske agiklik ise kiralayici
ve kiralayan arasindaki ya da yatirimci ile isleten arasindaki sorumluluk paylasimi dahilinde
incelenecektir.

Bir denizcilik sirketi agisindan piyasanin tanimi fonksiyonlar bazinda asagidaki sekilde izah
edilebilir :
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Sekil 4 piyasa tanim fonksiyonlari

VC veya TC durumunda gemi belirli bir seyahat i¢in veya belirli bir siire i¢in kiralanir. Kiralayan
geminin nereye gidecegini belirler fakat gemi sahibi hala geminin mulkiyetini kaptan ve
miirettebatin istihdami iizerinden siirdiiriir.

BB durumunda Kiralayan, hem geminin tim kontrolini hem de milkiyetini, tim yasal ve
finansal sorumluluklariyla birlikte iistlenmistir. Kiralayan tiim operasyonel harcamalari, yakat,
miirettebat, liman giderlerinii P&I sigorta bedellerini karsilamakla sorumludur. Sadece idari ve
teknik bakim bu kiralama sdzlesmesinin bir parc¢asi degildir.

Bunun yaninda Devir Kiralama (Demise Charter) yontemi ile kiralayan gemiyi uzunca bir siire
kira kontrat1 sonunda geminin miilkiyetini de satin almis olur. Bir nevi kiralayarak satin alma
islemidir. Burada kiralayan devreden tersane de olabilir. Devir Kiralama tanker ve dokme yiik
gemilerinde ¢ok yaygindir.

BB VC

ALIM -Varlik

— - Pazarlama
ve Yonetimi = NAKIIVE

Gemi Yonetimi Yonetimi

SATIS BB TC

KONTR -Alim / Satim

4.2 Risk YoOnetimi

Riskleri tanimlarken, navlun piyasalarinin karakteristigi, piyasa segmenti, segemntler arasi
farkliliklar, temel belirleyici etkenlerder. Gemi piyasalari, navlun fiyatlari ve gemi fiyatlar
dalgalandik¢a daha da riskli hale gelmektedir bu da Navlun oranlarimin, gemi fiyatlarinin yakit
fiyatlarimin kredilerin yabanci kurlarin ve faiz oranlarinin daha siki kontrolini glinliik aktiviteler
icinde mecbur kilmaktadir

Asagidakiler gemi piyasalari risk yonetimini etkileyen faktorlerdir:

« Gemi finans ve operasyonlarindaki risk kaynaklari,

« Risk analizi ve farkli gemicilik segmentleri arasi risk karsilagtirmast,

« Gemi yatirim ve operasyonlarinda riski 6lgme ve tahmin etme yontemleri,

« Yan sanayiler ve yan sanayi {iriinleri fiyatlandirmalari,

. Onsatig ve satis sozlesmeleri vasitasiyla gemi fiyati dalgalanmalarini sinirlamak,

« Tirevleri finansal riskleri sinirlamak i¢in kullanmak (yabanci kur ve faiz oranlar),
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«  Kredi risk 6lgimu ve yonetimi.

4.3 OPERASYONEL RISKLER
Operasyonel riskler basta gemi kullanim orani ve genel ekonomik gelisme icindeki sirketi

cevreleyen belirsizlik ortaminin etkilerini igerir.

Gemi kazanglar g¢ogunlukla navlun fiyatlarina, yeni pazar yaratma becerilerine ikinci el
fiyatlarina ve geminin kazanglari ile gelecekte kullanim imkanlarina dayanir.

Ancak risk almak i¢in avantajlar daha ¢ok kazanglarin biiyiik olmasi durumunda olusur.
Grafikte goriildigi gibi ihtimaller kaygi yaratir ve risk ile kazang arasinda matematiksel bir iligki
vardir. Goriildiigii gibi sifir risk sifir kazanci getirir goze alinan risk arttikca kazang ihtimalini de
artirmaktadir. Onemli olan kazancit maximum yapan risk oranini (Bu grakite %50) bulabilmektir.
Ticari ve operasyonel risklerin yonetimi i¢in bazi metodlar vardir.

==Yatinmin Geri Dénisi
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Baltic International Freight Future Exchange (BIFFEX) 1985’de Denizcilik sektoriiniin en kaygan
zemini olan Navlun oranlarinin sektore zararli etkilerinden korumak amagli kurulmustur.

BIFFEX kuru kargo kontratlar temel aliarak gelistirildi. Index bir¢ok broker firmasinin giinliik
bazda agirlikli navlun oranlarini gozetir.

4.4 FINANSAL RiSKLER

Sabit faiz oraninin avantajlari ¢ok fazladir, sadece maliyetlerden dolay1 degil ayn1 zamanda nakit
akisinin seffafligr a¢isindan da avantajlidir. Yatirimlarini sabit faiz oranlarindan finansal yapilara
kaydiran gemi sahipleri ya ¢ok iyi bir sebebe sahip olmali ya da faiz oranlarindaki gelisimi dogru
tespit edecek araglara sahip olmalidir.

Risk faiz oranlarindaki degisimin finansal sonuglar1 olarak tanimlanir. Gemi yatirimlarinda faiz

orani riski bu yiizden, faiz oranlarindaki degisimden dolay1 gemi degierinde meydana gelen
degisiklik olarak tanimlanir. Faiz orani degisimine yonelik bir risk tahmin degeri, bu yiizden gemi
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degeri ve bu degerin faiz degisimlerine karsi hassasiyetini temel alan bir hesaba dayanmalidir.
Geminin degeri, bu sebeple gelecekte yaratacagi gelire bagli olacaktir. Bu deger geminin gelecek
Odemelerinin toplami olacak, likiditeye asil etkisi ise birikmis ana para fonundan birikmig
sermaye ihtiyacinin ¢ikartilmasiyla belirlenecektir. Zaman 6l¢egini de goz Oniine almak igin ise
Net Present Value (NPV) metodu kullanilacaktir.

Gemi yatirimlarinda riski 6l¢mek i¢in bazi metodlar vardir.

Bu metodlardan birisi; NPV igin farkli sonuglar verecek birden fazla senaryonun belirlenmesini
icerir. Bu tarz bir hassasiyet analizi ile risk ve sermaye maliyeti arasindaki iligkinin, gemi
yatirmmunin farkli kontrat fiyatlarinda davranislarini tanimlamak miimkiindiir.

Bu analiz metodu ile, 6rnegin piyasa egilimlerini kullanarak, bazi avantajli kabuller setleri
olusturmak ve bu sayede daha belirsiz bazi senaryolar1 modellemek suretiyle tahminlerde
bulunmak mumkiindir. Buradaki tek eksik ise en iyi tahmin igin probabilite gdstergesinin
olmamasidir.

GELIRLER :
- Gemi kapasitesi
- Uretkenlik
- Navlun oranlari

ISLETME MALIYETI

SERMAYE MALIYETI :
- Geri 6demeler
- Faizler
- Deger Kayb1

- Sabit NAKIT AKISI
- Seyir
- Karaqo ellecleme

VERGI ve KAR

TICARI NAKIT AKISININ TANIMI

Kira Geliri, briit navlun geliri, navlun geliri ve TC kirasini igerir. Daha teknik anlatimla, gemi
kapasitesinin deadweight basina sagladigi kazang geminin iiretkenligi olarak goriilebilir, yillik
mil bagina taginan yiik tonajinin yillik mil bagina navlun {icreti nin gemi deadweightine boliimiiyle
Olcular.
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Rim= Pim X FRim / DWTin

Rim dwt basina yillik kazang

Ptm mil bagina yillik tasima tonaj1 (Uretkenlik)
FRm yillik mil bagina Navlun ton ticreti

t zaman periyodu

m gemi tipi

Uretkenlik daha da bilesenlerine boliinebilir.

Ptm =24 . Stm_ LDtm_ DWUtm

Stm Gemi hiz1 ortalamasi
LDm Yilda Geminin dolu oldugu giinler toplami1
DWUim Deadweight kullanim orani

LDim= 365 - OHtm - DPim - BALim

OHim Y1l iginde kira dis1 giinler
DPim Yillik Limanda gegen giinler
BALm Yillik Balast taginan giinler

Operasyonel Maliyetler, sabit ve seyire bagli maliyetler olarak ayrilir.
Deadweight basina geminin yillik maliyeti, tiim yil boyunca olusan, isletme maliyeti, seyir
maliyeti, kargo ellecleme maliyeti, yatirim maliyetinin toplaminin deadweighte oranidir.

Cim = ( OCim + PMim + VCin + CHC i + Kim ) /| DWTim

Cim Deadweight bagina yillik maliyet
OCim Yillik isletme maliyeti

PMm Yillik periyodik bakim maliyeti
VCim Yillik Seyir maliyeti

CHCim Yillik kargo ellegleme maliyeti

Kim Yillik Sermaye maliyeti

DWTwm Gemi deadweighti

OCim= Mm + STim + MNim + lm + ADim

Mim Personel maliyetleri

STim Yedek parca ve Stok maliyeti
MNim Bakim tutum maliyeti

ltm Sigorta giderleri

ADim Yonetim giderleri
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VCim= FCim + PDim + TPim + CDim

VCim Yillik Seyir maliyeti

FCim Ana makina ve yardimci makinalarin seyir bagina yakit maliyetleri
PDim Liman ve 151K tlicretleri

TPim Rdmorkaj ve Pilotaj Ucretileri

CDim Diger Yillik iicretler

Geminin optimize edilmis dizayn seyir hizindan diisiik hizlarda seyir yapmasi diisiik direng
sebebiyle yakit tasarrufu saglar, “Kiip kurali” na gore hiz diisiirme oraninin kiibiiyle orantilidir.

F=Fd(S/Sd)a

F Yakat tiiketimi

Fq Dizayn Yakat tiiketimi

S Seyir hiz1

Sq Dizayn seyir hizi

a Dizel makinalar i¢in 3e yakindir.

CHCim= Lim + DIStm + CLim

CHCim Yillik kargo ellecleme maliyeti

Ltm Kargo yikleme ucretleri
DISim Kargo bosaltma iicretleri
CLm Kargo alacak hakki talepleri

Sermaye maliyeti, bor¢ olarak alinmis sermayenin faizlerini, 6z kaynak degerini (equity) ve
operasyonel deger kayb1 maliyetlerini igerir, ve asagidaki komponentlerle anlatilir:

. Gemideki Fiziksel yatirrmin miktar1 ve kalitesi,

+ Satin almaya Konu Geminin Fiyat seviyesi,

. Oz kaynak ve Alian bor¢ sermayenin faiz oranlar,
«  Geminin operasyonel deger kaybi.

INDIRILMIS NAKIT AKISI
Yatirim analizlerinin merkezi konseptleri Nakit Akis1 ve Indirim oramdir.

NAKIT AKISI

Yatirim analizlerinin en 6nemli konu, indirilmis Nakit Akisi yontemini kullanan Denizcilik
sirketinin diger kosullar sabit kabul ettiginde, sermaye geri doniisiinii garanti edecek enaz nakit
akis seviyesini belirleyebilmesidir.

[k yatirimin Io oldugu ve sabit CF Nakit akisinda, n. y1l i¢in Net simdiki Deger (NPV) sdyle
hesaplanacaktir.

-f

NPV =-1,+CF x £ (1 +k)
=

GiDB|DERGI R3¢ kAN



GEMI ALIM SATIM ve INSAA YATIRIM ANALIZi

Ediirlet?itleic;metrik serinin - g + gy r+a ¥ +a; r +......... toplam su sekilde ifade

. f"l[]- )
S="T" ri ., r<l

H|[: 1)

E“= r_] » j"} I.

eger ortak deger r 1 den kiiciikse , n adet ifadesin toplami S, her zaman sozsuz limite yaklasir.

a1
S _ ay ap
nm=l1l-r " l-r

denklemi tekrar yazarsak :
eger r niimerik olarak 1 den kiiciikse n degeri arttik¢a r" degeri azalir. ve Sn degeri
degerine yaklasir. sembolik olarak agagidaki sekilde de yazilabilir :

- - -1 I"I
See= hmfr-ﬂc bn= T-r

Burada n sayisi biiytidiikkge Sn belirli bir deger limitinde kaliyor. Benzer sekilde Net Simdiki
Degeri (NPV) hesaplarken Nakit akisina (CF) ve k (yillik indirim orani) n periyod sayis1 cinsinden
ifade edersek asagidaki formiille ifade edilebilir :

Nakit akisinin ve gelirin sonsuza dek uzanmasi istenen analiz durumlarinda asagidaki formiil
sonsuz geometrik serilerin topplamini bulmak i¢in kullanili sonra degerlendirme tarihinden
disiliir:

. |
bn: L+ &

. CF| CF3 CFy
NPV = DCF = ) + [l+k}2+"""'+ )

Sh Sonsuz serinin toplami
k yillik indirim oranm

Sabit nakit akislari i¢in asagidaki bagintiya erisiriz :

_ . (1+8)" -1

NPV =-I,+CF x T
. k)" -1
CFpy = (1+ &) xk
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CFpv degeri n ve k nin farkli degerleri i¢in hesaplanabilir ve Nakit akiglarinin Net Simidiki Deger
(NPV) hesaplarinda kullanilabilir. Gelecek Nakit akiglarinin simdiki deger (PV) i ise asagidaki
formdal ile hesaplanabilir.
PV = CF x CFpv
Yatrimin temeli NPV ise asagidaki formiile doniisiir :
NPV =-lg + CF x Cpyv
[KINCI EL DEGERININ KATILIMI
Geminin ikinci el fiyati, projeksiyon periyodunun Stesindeki gemi degeri olarak diistiniilebilir.
Indirilmis Nakit akis1 (DCF) analizinde tiim izleyen Nakit akislarinin Simdiki degeri olacaktir.
Net Nakit akigi, glinliik bir oran iizerine sabit bir gider Co olarak ifade edilecek bdylece TC
kontratlarda gemi operasyonunun Kritik bir maliyeti elde edilebilecektir.

" CF - " -
TChin= 365 +Co = BCin+ Gy

TChin En diisiik Time Charter kirasi

BChrin En diisiik Bareboat Charter kirasi

Geminin tahmin edilen gelecek ikinci el fiyat1 S simdiki degeri PV ye diisiirtildtigiinde :
PV(S)=Sx(1+k)™

Toplam Nakit akisinin simdiki degeri ise

PV = CF x CFpv + PV(S)

NPV = -1 + CF X CFpy + PV(S)

NPV yi = 0 degerine ulastiracak, en diisiik BB kiras1 agagidaki formiille verilir :

. __1-pVis)
BL-nun = CFpy 365

En diisiik Kira degeri :

. - PVIS) .
T{--mm = CFpy , 365 + LH

NPV yi 0 alirsak n y1l sonra geminin ikinci el fiyatini su sekilde tahmin edebiliriz :
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PV(S) =1-CF x CFpy

Ardindan en diisiik ikinci el fiyatin1 tahmin edilen maliyeti gelecek degerine ¢evirerek bulabiliriz
FV(S)=(1-CFx CFpy)x(1+k)"

Verilmis bir yatirim orani I, sabit maliyet Co ve n yillik bir servis 6mrii i¢in simdi geminin tahmin
edilen degerini su yontemler hesaplayabiliriz :

BC=TC-Co

CF=365xBC

PV(S) =1-365x BC x CFpv

Geminin en diisiik kabul edilebilir ikinci el fiyat :

FV(S)=(1-365xBCxCpv)Xx(1+k)"

Eger nakit akisinin degisken oldugunu kabul edersek geminin ikinci el fiyat1 soyle ifade
edilebilir.:

FV{S}:[IU— ;l CF,x(1+k)’ ].x{l + k)

ya da

1 " 365 5 (1, - Cy )
FV{S}—{*"E (1ek)

]_m + k)

TG t yilindaki ortalama
Time charter orani
Cot t yilindaki ortalama sabit giderler
t yil

Gemi yatiriminin karliligi Net Present Value Metodu ile soyle bulunabilir :

. Ny FY(s)
NPV = _I+r:2] (1ak)y T ek

|
Yatirim miktart (Gemi alim fiyati)

Nt Net 6deme (Net Nakit akis1 CFt)
n yatirim zaman ufku

k maliyet amagli faiz orani

S 1skarta veya ikinci el degeri
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5. Ornek uygulama

Yukarida teorisi verilen 6rnek i¢in , En Diisiik Navlun orani, Yillik Nakit akigt , gemi yatirim
projesinin Net Simdiki Degeri (Net Present Value) ni hesaplayan bir excel programi yapilabilir.
Excel uygulamasinda asagidaki Nakit akisi modeli kullanilmalidir :

1. Navlun geliri

2. Isletme giderleri

3. Vergiler

4. Net yatirim

5. Calisan sermayede degisiklik

Excel uygulamasi Gemi yatirim projesinin degerini, ne kadar navlun geliri saglayacagina
dayanarak hesaplayacak. Temel fikir burada Nakit akisinin net simdiki degeri ile Geminin ikinci
el degeri toplandiginda elde edilen deger, gelecekte iiretecegi nakit akisindan deger kaybinin
disiiriildigli degere esit olacaktir.

Gelistirilen Excel uygulamasi Nakit akis analizini desteklemek i¢in ve Gemi yatirimi karar destek
araci olarak kullanilabilir.

Indirilmis aNakit Akis1 (DCF) Yatirim nakit akisini etkileyen, navlun fiyatlar1 veya kar marjinleri
gibi tiim faktorlerin incelenmesini gerektirir. Ayni zamanda risksiz bir faiz orani ve yatirimeinin
ana para maliyetleri ve varliklarinin karsilasacag riskleri de goz oniine almak zorundadir.

5.1 Gelir Gider Nakit Akis1
Baslangi¢ noktast Gemi yatirimimi yapacak sirketin gelir beyannamesidir. Tipik bir denizcilik
sirketinin Gelir tablosu asagidaki gibidir.
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Tipik bir denizcilik sirketinin bilanco tablosu asagidaki gibidir
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Tipik bir denizcilik sirketinin Nakit Akis tablosu agagidaki gibidir
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5.2 Gemi yatirimi ve Nakit Akis1 Tahmini
Gemi yatirnmlarinda temel kriterler :

. Kuresel ticaret ve dlinya ekonomisi,
. Deniz ticareti presipleri,

« Arzve Talep,

« Denizcilik piyasasi ve donemler,

. Ana Ekonomik konseptler,

. Cevresel konular.

Tahminlerde bulunmak gii¢ olabilir ancak piyasada satin alma planlama stratejileri dnemli
datalar iceren ve asagidaki konularda derinlemesine bilgi saglayan uzman sirketler vardir.

. Anahtar Gemi tipi analizleri,

« Yeni ingaa fiyatlari, ikinci el fiyatlari, navlun oranlar kiyaslamasi,
« Sermayeye ulagim,

. Miilkiyet kosullari,

. Isletme maliyeti riskleri,

« Risk basliklari.

Bu sirketler asagidaki hususlarda istihbarat saglarlar:
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« Navlun fiyatlari,

. Kapasite asimi,

. Ana piyasa oyunculari,

« Sipariglerin gelecek tonaj ihtiyaglarina uyumlulugu.

Ayrica uzman sirketler yatirimeiya, Denizcilik sektoriinde arz ve talebi sekillendiren etkenler
hakkinda farkli sektorlerden, finans diinyasindan ve piyasadan bilgileri saglayarak dogru yatirim
kararlariin alinmasina yardimer olurlar. Bunlar:

. Gemi ingaa sektoriinde gemi tipine gore ve insaa tillkesine gore trendler,

. Gemi insaa siparigleri ve teslimat tarihleri,

+ 2024 e kadar ana denizcilik filosu ve yeni gemi ihtiyaclari,

. Yeni ingaa fiyatlar1 ve Gemi insaa ekonomisi,

« Gemi ingaa sektoriinde kaymalar hangi mertebelerde oldu ve gelecek projeksiyonlari,
. Gemi insaa sektoriinde iptaller ve gemi sahiplerinin ne kadar hareket alan1 var,

« Ana Gemi ingaa tersaneleri ve gelecek yatirimlari,

. Gemi sokiimii ve hurdaya ayirma ortalama yas ve mevcut filoya oranlari,

« Gelecekte olabilecek Gemi insaa talebi.

Yukaridaki maddeler ile ilgili dogru fikir sahibi olmak dogru kararlarin alinmasinda 6nemli rol
oynayacaktir ayni zamanda piyasa aktorlerine Gemi insaa piyassasinin su anki durumu ve gelecek
kisa ve uzun vadede eknomik kosullardan nasil etkilenecegi konusunda net goriis imkani
verecektir.

5.3 Tahmin Periyodu

Eger hedeflenen Gemi piyasasi segmenti, ekonominin biiliymesinden daha hizli biiyiiyorsa,
denizcilik sirketi yatirimlarinin karsiliginda dah biiyilik kazanglar elde edecektir. Asagidaki tablo
denizcilik sirketinin kullanacag projeksiyon periyodlari i¢in bir kilavuz olarak verilmistir.

Yavas biiyiliyen sirket, cok rekabetci ve diigiikk marjinli segmentte 1 yil
faal
Saglam sirket, giiclii pazarlama kanallari, marka degeri ve yasal Syl

avantajlari var.

Cok hizl biiyiiyen sirket, yliksek giris degerleri, dominant piyasa 10 y1l
pozisyonu var

GIiDB|DERGI Er\ Y



GEMIi ALIM SATIM ve INSAA YATIRIM ANALIZi

5.4 Navlun Geliri

Asagidaki tablo 5 yil iginde gemi yatirmminin olusturacagi Nakit akisinin tahminine yoneliktir.
Burada standard prosediir kazancin yillara dagitilmis biiylime oranlarini tahmin etmek ile baglar.
Daha sonra vergi sonrasi kirilimlara ulasilarak devam edilir.

%10 %15 %10 %20 %10

%5 %5 %10 %15 %5

5.5 Serbest Nakit akisinin Tahmini ve Hesaplanmasi

Tahmin periyodu ve bu periyodlardaki Navlun gelirlerini belirledikten sonra, bir sonraki asama
olan tahmin periyodu i¢indeki serbest Nakit akisinin tahmini yapilmalidir.

Serbest Nakit akisi tiim nakit masraflar1 diisiildiikten sonra sirket icinden gecen tiim nakit akisidir.
Serbest Nakit akisin1 gorebilmek icin gelirden, tiim vergiler, net yatirimlar ve sermaye
yiikiimliiliklerini diiseriz. (Amostisman ve deger kaybi nakit giderler olmadigindan diisiilmez)

lleri tarihli faaliyet maliyetleri nin tespiti icin en iyi yontem, onceki yillardaki maliyet
marjinlerine g6z atmak olabilir. Navlun gelirlerinin bir yuzdesi olarak ifade edilir.

Vergilendirme maliyetleri hesaplanirken vergi muafiyetleri de tesviklerden de faydalanildigi igin
son bir ka¢ yilin ortalama yillik gelir lizerinden 6denen verginin vergi Oncesi kara bolimii
oranindan istifade edilebilir.

Net yatirim maliyetleri, sirketin Nakit akisi tablosunda belirtilen sermaye artirimindan , sirketin
Gelir tablosunda belirtilen Nakitdisi amortisman ddemelerini ¢ikartarak hesaplanir.
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Isletme sermayesindeki degisimi, giinliik operasyonlar igin gerekli olan nakit miktardir veya
mevcut varliklarin elleglenmesi igin kisa vadeli finansmandir. Bu degerler sirketin Bilago
tablosunda bulunur.

Sirketin 5 yillik serbest Nakit akigini ¢ikarttik. Bir sonraki adim bu nakit akiglarinin
bugiinkii degerlerini hesaplamak. Bu da Nakit akislarinin Net Simdiki Degerlerini (NPV)
hesaplayabilmek i¢in bir indirim oranina ulagsmak demektir.

Agirlikli ortalama Sermaye maliyeti (Weighted Average Cost of Capital WACC) genelde
yatirim projelerinde NPV yi bulmak i¢in kullanilir.

5.6 Indirim Oraninin hesaplanmasi

WACC=E/VXre+D/VXxrgx(1-Te)

e Ozsermaye maliyeti

rq bor¢ maliyeti

E 0zsermaye piyasa degeri
D borg piyasa degeri

\% E+D
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E/V 0zsermaye olan finansman yiizdesi
D/V borg olan finansman yiizdesi
Tec Kurumsal vergi orani

Ozsermaye Maliyeti, yatirimcilara tatmin edici miktarda bir hisse fiyatin1 korumanin
sirkete maliyetidir. En yaygin hesaplama yontemi Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli
(CAPM) dir.

re=ri+ B X (fm-rf)

re  risksiz orandir. Gelismis iilkelerden alinan devlet tahvilleri gibi kredi riskinden
arindirilmis menkul kiymetlere yatirim yaparak elde edilen tutar.

B Bir sirketin hisse fiyatinin piyasaya karsi ne kadar hareket ettigini 6lger. Ornegin degeri
bir olan B, sirketin pazara uygun hareket ettigini belirtir. Eger § birden fazla ise, paylasim
piyasa hareketlerini abartiyor; Birden az1 hisse daha kararli oldugu anlamina gelir.

(rm - rt) Hisse senedi piyasasindaki risk primidir. Oz sermaye piyasa riski primi (EMRP),
yatirnmcinin borsaya yatirim yaparak ekstra risk almak igin telafi etmek i¢in, risksiz
fiyatin iizerinde ve iizerinde bekledigi getirileri temsil eder. Bagka bir deyisle, risksiz faiz
orani ile piyasa faiz oran1 arasindaki farktir. Oz sermaye maliyeti hesaplandiktan sonra,
sirkete 6zgii, sirketin risk profilini artirabilecek veya azaltabilecek risk faktorleri dikkate
aliarak diizeltmeler yapilabilir.

Bor¢ maliyeti , Oz sermaye maliyetiyle karsilastirildiginda, bor¢ maliyetinin
hesaplanmasi1 oldukg¢a basittir. Bor¢ maliyetini belirlemek i¢in uygulanan oran (rd),
sirketin borcunu 6demekte oldugu gegerli piyasa orani olmalidir. Sirketler 6denen faiz
indirimlerinden faydalanirken, borcun net maliyeti aslinda odenen faizin vergiden
indirilebilir faiz 6demesinden kaynaklanan vergi tasarruflari diistildiikten daha diisiik
olmasidir.

Dolayistyla, borcun vergi sonrast maliyeti: rd x (1 - kurumlar vergisi orani).

WACC, sirketin sermaye yapisindaki bor¢ ve 6z sermaye oranina dayali olarak 6z
sermaye maliyetinin ve bor¢ maliyetinin agirlikli ortalamasidir.

Borg orani, sirketin borcunu sirketin toplam degerine (sermaye + borg) kiyasla D / V ile
temsil edilir. Ozkaynak orani, sirketin 6z sermayesini sirketin toplam degerine (6zkaynak
+ borg) kiyaslayan bir oran olan E / V ile temsil edilir.

Ornek olarak, deniz tasimacilig sirketinin% 70 borg ve% 30 6z sermaye yapisina sahip
oldugunu ve% 33 vergi oranina sahip oldugunu varsayiyoruz. Sirketin borcundaki
bor¢lanma orani (rd)% 5'dir. Risksiz oran (rf)% 5, beta 1.5 ve risk primi (rp)% 12'dir.
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0.6x(5.0x0.67) + 0.4x(50+15x(12))
0.6x(3.35) + 0.4x(23))

2.01 + 9.2

WACC % 11.21
Yuvarlatilmis WACC % 11.5

WACC% 11.21'e ulast1. Dolayisiyla, en yakin yiizde 0,5 seviyesine yuvarlanirsa, nakliye
sirketi i¢in indirim oran1% 11,5 olur.

5.7 ikinci el fiyatimin hesaplanmasi

Tahmin donemi boyunca Uretilen serbest nakit akigini tahmin ettikten sonra, gemi ikinci el
piyasada satildiginda o dénemden sonraki nakit akislarinin degeri hakkinda mantikli bir fikir
bulmamiz gerekiyor.

Geminin ikinci el fiyat1 uzun vadeli gelecekteki nakit akiglarinin degeri olarak dahil edilmezse,
projeksiyon doneminin sonunda gemi durdugunu ve hurdaya c¢iktigin1 varsaymak zorunda
kalacagiz.

Denizcilik sektdriindeki yatirimcilar, ekonominin diger herhangi bir sektoriindeki yatirimeilar
gibi, gemilerin giindelik operasyonlarindan elde edilen gelirle degil, ayn1 zamanda gemilerin
degerinde sermaye degerlenmesinden kazanglarla ilgileniyorlar. Nakliye yatirimlarinda bir
donemlik getiri beklentisi, t ve t +1 zamani ile operasyonun beklenen getirisi arasinda beklenen
bir dénemlik sermaye kazangina esittir.

Yukarida anlatilan yaklagim kullanildiginda uzun vadeli nakit akist biiyiimesi ile ilgili bazi
varsayimlar yapmak da gerekir.

6. Sonucg

Gemi ingaa piyasasinin oniinde hem artan yakit fiyatlariin, hem kaygan ekonomik kosullarin
hem de yeni ¢ikmis ve ¢ikacak ¢evresel koruma kurallarinin getirecegi maliyet ve risklerden
dogan ciddi sorunlar ve asilmasi gereken zorluklar vardir. Bu zorlularla miicadele iginde
bulunulan kosullar1 anlamak ve siiriidiiriilebilir hizli ¢6ziimlere ulagsmay1 basarmayi zorunlu
kilmaktadir.

Gemi ingaa yatirimlari hem uzun siireler i¢inde tamamlanabilen, bu siireler iginde degisen
kosullara adaptasyonu zorunlu kilan, tiim bu adaptasyonu yatirim yapilmadan 6nce olabildigince
dogru tahmin edildigi ve iyi planlanarak uygulandigi bir yontem dahilinde yapabilen yatirimeinin
basaril ¢iktig1 zor yatirimlardir.

Bu yazi okuyucusuna yukaridaki giiclikleri net bir sekilde anlatip pratik ¢6ziimleri
olusturabilecegi alt yap1 ve teoriyi vermeyi hedeflemis pratik uygulamay1 okuyucuya birakmustir.
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