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Diinyadaki biitiin iilkelerin ve iilkeler iginde yer alan biitiin isletmelerin kit kaynaklar
en verimli bir sekilde kullanmaya calistiklar1 bir ortamda, bu kaynaklarin biiyiik olgiide
harcanmasini gerektiren yatirm projelerinin 6nemi kuskusuz ¢ok bilyiiktiir. Giiniimiizde hala
yatirim projelerinin hazirlanmasinda ve degerlendirilmesinde gerekli &zenin gosterilmemesi,
mikro diizeyde isletmeleri, makro diizeyde ise iilkeleri olumsuz yonde etkilemektedir. Yatirim
yapmay! diisinen gerek isletmeler gerekse iilkeler olumlu sonug¢ alabilmek igin Oncelikle
yatirimla ilgili ¢ok iyi bir analiz ve planlama yapmalari gerekmektedir. Ve bu da fizibilite
etlidlerinin geregince hazirlanmasina baglhidir.

ABSTRACT

Using scarce sources efficiently for their investments is an important factor for countries
and individual firms within those countries. Invesment projects play an important role from this
point of view. The lack of interest in investment projects and their evaluation is an important
problem today both for firms at micro level and countries at macro level . The indivudual firms
and countries intending to make investments should analyse and plan every detail for each
condition in order to get more satisfactory results from their investments. It is obvious that, this
also depends on appropriate feasibility etudies.

1.GIiRIS

Giiniimiizde diinyada ki {ilkelerin hedefleri, ellerindeki kaynaklardan
maksimum verimi saglayacak sekilde faydalanmaktir. Ayrica iilkelerin
ekonomik bakimdan gelisebilmeleri igin de mevcut kaynaklarmi iilke ihtiyaglari
dogrultusunda en uygun bir bi¢cimde kullanmalari gereklidir. Biitiin bunlar
gergeklestirebilmek igin ise iyi hazirlanmig yatirim projelerine ihtiyag vardir.
Birlesmis Milletler Smai Kalkinma Teskilati (UNIDO) , yatirim projesini “bir
toplumda belirli bir zaman siiresi i¢inde, mal ve hizmetlerin liretimini arttirmak
icin, birtakim imkanlar1 yaratma, genisletme ve/veya gelistirmeye doniik bir
oneridir ” seklinde tanimlamaktadir.

Bu makalede proje maliyetinin tespit edilebilmesi i¢in hesaplanmasi
gereken kalemler ve hesaplama bigimleri ile bunlarin finansman yontemleri
konusu incelenecektir.

" N.U.SBE’nce Kabul Edilen Yiiksek Lisans Tez Calismasimn Bir Bolimiidiir
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2.FiZIBILITE ETUDUNUN ASAMALARI VE PROJE TOPLAM
MALIYETININ HESAPLANMASI

Yatirim projesi fikirlerinin uygulamaya konulmasinda en 6nemli karar
araci fizibilite etiidleridir. Fizibilite etlidii , kesin yatirim kararinin alinmasindan
ve kesin projenin hazirlanmasindan 6nce yapilan, ekonomik, teknik, ve mali
etiidleri kapsayan bir rapordur. Fizibilite etiidleri, projenin, gergekten fizibil
oldugunu ve yatirimciya yararl olabilecegini kanitlamak igin hazirlanir.

Fizibilite etiidlerinin hazirlanmasinda genel olarak dort temel amag goze
1
carpar .

-Ellerindeki kaynaklari etkin olarak kullanmak amaciyla gerek makro
gerekse mikro agidan yatirim kararmi verecek olanlar fizibilite etiidii hazirlarlar.

-Devlet ¢esitli sektorlerde 6zel kesim yatirimlarini tesvik etmek ve
desteklemek amaci ile yatirnm tesvikleri ve krediler verir. Bunlardan
faydalanmak isteyen 6zel firmalar projeleri igin fizibilite etiidii hazirlarlar.

-Yatirim yapacak kuruluglar bunu gerceklestirmek igin eger bir
finansman kurulusundan kredi talebinde bulunacaklarsa, finansman kurulusuna
sunmak {izere bir fizibilite etliidii hazirlarlar.

-Projenin uygulanmas1 asamasinda karsilasilabilecek muhtemel
giigliikleri 6nceden gérmek ve 6nlemleri almak i¢in fizibilite etiidii hazirlanir.

Fizibilite etlidlerinin ilk asamasini ekonomik etiit olusturmaktadir.
Bunun sebebi de, incelenen yatirim fikrinin gergeklesip ger¢eklesmemesi
gerektiginin ilk asamada ekonomik yonden degerlendirme gerekliligindendir.
Ekonomik etiidler; pazar arastirmasi, isletme kapasitesi ve kurulus yerinin
secimi olmak iizere li¢ ana konuda yapilir.

Ekonomik yonden uygun oldugu tespit edilen bir yatirim Onerisi igin
ikinci asama teknik etiiddiir. Teknik etiit, pek ¢ok ekonomik ve teknik kapsamli
caligmalarin yerine getirilmesini gerektirmesine ragmen, temelde {iretim
metodunun se¢imi, isgiicii ihtiyacinin tespiti, iiretilecek mallarin yani iiriinlerin
ve artiklarin ¢esitleri, fiziki ve kimyevi nitelikleri, artik degerlendirme
imkanlzarl, kullanilacak makine ve donatimin nitelikleri ve tercihi gibi konular1
kapsar”.

! AYANOGLU,Kamil ve digerleri: Kamu Yatirnm Projelerinin Planlanmas1 ve Analizi,
Ankara, 1996,http://www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup/ptjplanprj*html

2 G.U.Sosyal Bilimler Enstitiisii ile T.C.Ziraat Bankasi Genel Midirliigiiniin Miistereken
Hazirladigi Seminer Notlari, Yatirim Proje Gelistirme ve Degerlendirme, Ankara,1985,s.88.



Yatirim Projeleri Kapsaminda Mali Etiid Uzerine Bir Calisma

Fizibilite etiidii calismalarmin ii¢lincii ve son asamasini mali etiit
olusturmaktadir. Yatirim projelerinin hazirlanmasinda ve degerlendirilmesinde
ekonomik ve teknik alandaki incelemelerin sonuglarinin parasal olarak ortaya
konulmas1 mali etiidlerle gerceklestirilir. Mali analiz projenin gergeklesebilmesi
icin kurulus doéneminde gerekli toplam yatirim tutari ve {iretim asamasina
gectikten sonraki isletme sermayesi ihtiyaci ile elde edecegi gelirleri tahmin
etmek ve bu tahminler neticesinde yatirirm projesinin degerlendirilerek
sonucunun ortaya konulmasini amaglar.

Bir yatirim projesinin toplam maliyeti, yapilacak harcamalarin amaci,
tekrarlanma durumu ve projenin émrii g6z Oniine alinarak, yatirim harcamalari
ve isletme giderleri olarak ikiye ayrilabilir. Benzer bigcimde bir projenin
kapsadig1 zaman doénemi ya da projenin Omrii, kurulus (yatirim) dénemi ve
isletme donemi olmak tizere iki doneme ayrilir.

Belirli bir siire tiretim devresinde sekil degistirmeyen fakat gesitli
iiretim devrelerine katilip giderek tiilkenen, kullanilmaz hale gelen sermaye
dgelerine sabit sermaye yatirimi denir. Isletme sermayesi yatirimu ise, yapilacak
tiretimi yiiriitebilecek cari aktifleri ifade etmektedir”.

Hammadde, yardimci madde, isletme malzemesi, genel giderler, yakit,
bakim onarim, iscilik-personel giderleri ve satig giderleri gibi isletmenin
caligmalarmi siirdiirebilmesi i¢in yapmis oldugu harcamalara isletme giderleri
ad1 verilir.

2.1.Kurulus Donemi Toplam Yatirim Tutarimin Hesaplanmasi

Bir yatirim projesinin gergeklesebilmesi i¢in gerekli toplam yatirim
tutar1 ve isletme giderlerinin dogru hesaplanabilmesi temel amag¢ olmakla
birlikte, yatirim Onerisinin sunulacagi kisi ve/veya kurumlara ve projenin
hazirlanma amacma gore bu giderlerin gruplandirilmas: farkliliklar gosterir.
Esas olan hazirlanan mali etiit ile projeye iliskin tiim maliyet kalemlerinin
hesaplama kapsamina dahil edilmesidir.

2.1.1.Sabit Sermaye Yatirim Giderlerinin Hesaplanmasi

Sabit sermaye yatirim giderleri, yatirim projesini uygulamaya koyup
iretime gecis asamasina kadar ki donemde, maddi ve maddi olmayan tiim
sermaye faktorlerine yapilan harcamalari kapsar.

Maddi sabit degerler, elle tutulup gozle goriilen ve somut bir bigimde
belirlenebilen aktif degerlerden olusur. Makine, arazi, bina, tesis, demirbas ve
benzerleri maddi sabit degerlerdir. Maddi olmayan sabit degerler de, aktif
kalemler arasinda yer almakla beraber, maddi sabit degerlerde oldugu gibi

3 GIRAY ,Adil: Proje hazirlama ve Degerlendirme Yontemleri ,Ankara, 1993, 5.103.
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somut bir bigimde goriilmeyen degerlerdir. Bunlarda patent, know-how, lisans
gibi hesaplamalarda yer alan degerlerdir. Bir yatirim projesinin “n” yili
kapsayan kurulus doneminde ki muhtemel sabit sermaye yatirim harcama

kalemlerinin tutar tahmininde asagidaki bilgilerden faydalanilabilinir:

-Etiit ve proje giderleri: Yatirima ait etiit ve proje ¢alismalari ile ilgili
ekonomik ve teknik arastirma masraflar ile yatirim donemi isletmeye alma
sirasinda ihtiyag duyulacak kontroldrlik, miisavirlik,egitim ve benzeri
konularda yapilacak harcamalar bu kalemde dikkate almir®. Bazen fizibilite
etiidii bir uzman danigmanlik firmasina yaptirilabilinir. Bu durumda danigman
firmanin talep ettigi {icret etiit ve proje giderlerini olusturur.

-Lisans, patent, know-how: Segilen iiretim teknolojisinin gerektirdigi
patent ve know-how icin yapilan lisans sézlesmelerinin kapsadigi ddemeleri
icine alir. Ancak lisans sozlesmelerinin kapsadigi 6deme ya bir defada tesis
isletmeye gegmeden Once ddenmekte veya tesis iiretime gegtikten sonra yillik
iretimin ya da satis miktar1 degerinin belli bir yiizdesi olarak isletme donemi
boyunca yillik olarak 6denir. Bu nedenle ancak bir defada tesis isletmeye
gegmeden Once yapilan 6demeler bu boliimde gosterilecek, digerleri ise isletme
giderleri bolimiinde yillara gore yer alacaktir. Secilen teknolojiyi satan
firmanin teklifi veya bu kurulus ile yapilan goériismeler tutarin tespitinde temel
bilgi kaynag: olacaktir’.

-Arsa bedeli: Bir iiretim {initesinde ayrilan arazinin satin alma degeri
ile dikili araziye 6denen tazminat, tapulama masraflari, varsa irtifa haklar1 ve
istimlak masraflarmim toplamu arsa bedelinin tutari olusturur®.

-Arazi diizenlemesi ve hazirhik yapilari: Arsanin ingaat i¢in hazir hale
getirilmesi i¢in yapilacak her tiirlii diizenleme (gerekli kazi ve dolgu
caligmalari, istinad duvarlari, santiye tesisleri, servis yollari,kanalizasyon,
arazinin c¢evrilmesi ve bahge tanzimi) ile ilgili Ongoriillen harcamalardir.
Kurulus donemini tasan, 6rnegin yesil alan ve bahge boliimi gibi, harcamalarin
geri kalan ve isletme dénemine yayilan kismu isletme giderlerine yazilir’,

-Insaat giderleri: Insaat isleri bir yatrim projesinin gerek hazirlama
gerekse uygulama agsamalarinda oldukg¢a Onemlidir. Ayni zamanda sabit
sermaye yatirimlart igindeki niceliksel biiyiikliigli ile de bu Onemini
arttirmaktadir. Bu giderin toplamina, isletmenin faaliyet konusu, iiretim

*06.05.1998 Tarih ve 23334 Sayili Resmi Gazete

> SARIASLAN,Halil: Yatrim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Ankara,
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Yatirim Projeleri Kapsaminda Mali Etiid Uzerine Bir Calisma

yontemleri, iretilen mamiilin nitelik ve kalitesi, yatirmmin biiylkligi ve
teknoloji gibi faktorler etki etmektedir® .

Ana fabrika bina ve tesisleri:

Bir yatirim ¢aligmasi i¢inde ki insaat islerinin en 6nemlisi ana fabrika
yapilaridir. Bu tiir smai yapilarin, projelendirme ve Olciilendirme esaslari
hakkinda genel kistaslar vermek zordur. Bu esaslar, her sanayi koluna ve
uygulanacak prosese gore farklilik gosterir. Bu nedenle, insaat giderlerinin
hesaplanmasinda tesisin proses oOzelliklerinin de etkisini dikkatle incelemek
gerekir. Insaat maliyetlerinin dogru olarak tahmini icin, kesin projelere dayanan
hesaplamalarm yaninda, daha &nce tamamlanan benzeri yapilarda tutulmus
kayitlara dayanan, birim maliyet analizlerinin yapilabilmesi ve deneyimli
miihendislerin bu verilerle, edindikleri mesleki bilgileri de katarak sonug
rakamlarina ulasmalar1  gereklidir. Insaat maliyetlerinin kesin olarak
hesaplanabilmesi i¢in tek emin yol, kesin projeler lizerinden her bir is kaleminin
ayr1 ayrt miktarmi hesapladiktan sonra gegerli piyasa rayicleri ile ¢arparak ve
genel masraflari ekleyerek toplam kesfe ulasmaktir. Ancak yatirim projelerinin
hazirlanmasi sirasinda genellikle elde miihendislik projesi bulunmadigindan,
bulunsa bile bunlar iizerinde maliyet caligmalarina girismek zaman ve para
isteyen isler oldugundan, insaat maliyetleri kestirme ve yaklagik usullerle
tahmin edilir’.

-Ulagtirma tesisleri: Fabrika sahasi igerisinde ulagimi saglayan ig
yollar ve fabrikayr ana ulasim aglarina veya koprii, iskele, liman, rihtim,
istasyon, havaalani gibi ulagim birimlerine baglayan baglant: yollar1 i¢in tahmin
edilecek giderler bu bolimde belirtilir. Fabrika kurulus yeri, ulastirma
yatirimlarini etkileyen faktorlerden en onemlisidir. Cilinkii tesisin kurulacagi
alanin, ana ulasim merkezlerine olan uzakligi ve tesis i¢i ulasim imkanlari,
ulagim tesislerinin toplam maliyetini etkileyecektir. Burada énemli olan nokta,
tesis igin gerekli olan ulasgim agnin ve maliyetinin, yatirim projesinin
hazirlanmas: sathasinda belirlenmesi ve tesisin ihtiyacint tam olarak
karsilayabilecek bigimde planlanmasidir'.

-Ana fabrika makine ve techizat giderleri: Projenin {iretecegi mal
veya hizmetin {retilmesi ile dogrudan dogruya ilgili olan, makine ve techizatin
satin alma bedellerinin toplamini kapsar. Projelerin dig para harcamalarmnin
biiyiik kismin1 bu boliim teskil ettiginden, giderlerin ¢ok dikkatli bir bigimde
hesaplanmasi lazimdir. Makine techizat seciminde yerli-ithal ayrimi titizlikle
yapilmali, satin alinmig veya alinacak makine-teghizattan her birinin bedeli

8 BUKER, Semih; ASIKOGLU,Riza: Yatirim ve Proje Degerlemesi, Eskisehir,1996,s.173.

® AKTUNC,Erdogan:"Sabit Sermaye Yatmmu ve Ornek Calisma”, Yatiim Projelerinin
Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi Semineri, Cilt 6, Devlet Yatirim Bankasi, Ankara 1985, s.312-
313.

" BUKER,Semih: a.g.e., s.175.
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fatura veya proforma faturalardan tespit edilmelidir. Yurt i¢inden saglanacak
olanlarin fabrika teslim bedelleri i¢ para, yurt disindan temin edileceklerin ise
FOB teslim bedelleri (ithal edilen iilke limaninda ki teslim bedeli) dis para
olarak hesaplara katiimalidir'',

-Yardimc isletme makine ve techizat giderleri: Yardimci tesisler,
esas iretim {iinitelerinin ¢aliymalarma yardimeci olan ve onlara gereken su,
elektrik, yakit, buhar, basingli hava ve benzerlerini temin eden birimlerdir.

Genel olarak; elektrik tesisleri,su tesisleri, yakit tesisleri, buhar tesisleri,
basingli hava tesisleri, havalandirma ve isitma tesisleri, yiikleme-bosaltma ve
tagima tesisleri, pis su ve artiklarin atilmasi igin yapilan tesisler, bakim onarim
atolyeleri ve laboratuar makine ve donatimi yardimer tesisler kapsamina girer'”.

Bunlara iliskin makine ve teghizatin satin alma bedellerinin toplamini
kapsar. Eger ithal edilenler var ise FOB (Free-On-Board) degerleri dikkate
alinacaktir.

-Ithalat ve giimriikleme giderleri: Yurt disindan ithal edilen makine
ve techizatla ilgili, degisik donemlerde, degisik oranlarda, cesitli ithalat ve
giimriik vergisi ve giderleri 6denmek zorundadir. Yirirlikteki ithalat ve
giimriikleme yasalarina gore ithal makine ve teghizat i¢in hesaplanacak tutarlar
bu boliime yazilacaktir. Tabi ki yatirim tesvik belgeli ve bu vergilerden muaf ise
boyle bir gider tiirii olmayacaktir'.

-Tasima ve sigorta giderleri: Makine ve techizatin ithal edilmesi
durumunda dis navlun ve sigorta giderleri ile limandan teslim alimindan fabrika
yerine gelinceye kadar yapilacak tiim yurt i¢i tasima ve sigorta giderlerini; yurt
icinde satmn alma durumunda ise satin alma yerinden fabrika yerine kadar
yapilacak tim tasima ve sigorta giderlerini i¢ine alir. “ Elde ayrintili bilgi
bulunmamas1 durumunda i¢ tasima ve sigorta gideri olarak, toplam yerli makine
techizat giderinin %2-4’{i , dis tasima ve sigorta gideri olarak FOB bedelinin
Avrupa limanlarindan olan ithalat i¢in %7°si , Amerika ve Japonya’dan olan
ithalat icin %12’si almabilir ” '*. Eger makine ve techizat ithalati CIF bedeli
lizerinden anlasilarak alinmig ise dis navlun ve sigorta giderleri, satic1 firma
tarafindan istlenileceginden olmayacaktir.

-Montaj Giderleri: Gerekli tiim makine ve techizatin, ana fabrika ve
yardime1 igletme tesislerine montajlari ile ilgili tiim masraflar bu boliimde yer

"' DALBUDAK,Taner: “Sabit Sermaye Yatiim Tutarmin Saptanmasi, Yatirim Projelerinin
Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi Semineri, Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Ankara, 1996,s.426.

2 DALBUDAK, Taner: a.g.e., 5.426.

" SARIASLAN, Halil: a.g.e., 5.142.
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alacaktir. Ortalama bir deger olarak toplam makine ve techizat bedelinin %6’s1
kadar bir tutar yazilabilir .

-Tasit Araglan Giderleri: Proje iiriiniiniin pazar yerlerine ulasimi ve
dagitimi, hammadde ve yardimci maddelerin tagmmasi , personel tasima ve
diger tasima amaglar1 i¢in satin alinmasi gerekli tagit araglarinin satin alma
tutarlarmi i¢ine alir. Bu araglara iliskin diger giderlerden kurulus dénemi iginde
olanlar genel giderler iginde, isletme donemi i¢inde olanlar isletme giderleri
icinde yer almalidir. Uriin dagitimi ve hammadde tedariki i¢in gerekli tasit araci
sayist ve niteligi, ekonomik ve teknik etiit asamalarinda, dagitim ve tedarik
fonksiyonlarina iligkin olarak verilen kararlar 1s18inda belirlenmeli ve
harcamalar bu verilere gore tespit edilmelidir'.

-Isletmeye Alma Giderleri: Binalar insa edilip makinelerin montaj
yapildiktan sonra sira tesisin liretim asamasmdadir. Ancak ¢ogu zaman, tesis
normal iiretime ge¢meden Once belirli bir siire deneme {iiretiminde bulunur.
Mamiillerin 6nceden belirlenen kalite ve nitelikte iiretilmesine kadar gegen
siireye deneme siiresi, bu siirede yapilan harcamalara da isletmeye alma
giderleri ad1 verilir.

Deneme siiresinde yapilan giderlerden baslicalari; hammadde, yardimci
madde, su, malzeme, yakit, buhar, enerji, is¢ilik, ariza, bakim, onarim, teknik
hizmetler ve benzerleri olmaktadir. Isletmeye alma doneminde, {iretim
yapildiginda iretilen drinlerin  6nceden belirlenen standartlara uygun
olanlarmin satiglarindan saglanan gelirlerin, isletmeye alma giderlerinden
mahsup edilmesi miimkiindiir.

Bazi is kollarinda deneme liretimi uzun siirebilecegi igin, bu siireye
bagli olarak isletmeye alma giderleri yiiksek tutarlarda olabilir. Deneme tiretimi
olmayan veya kisa siiren isletmelerde ise bu giderler daha diisiik olacaktir'” .

-Genel Giderler: Projenin gergeklesmesi i¢in yapilmasi gerekli, fakat
buraya kadar ki boliimlerde yer almamis olan bazi giderler bu harcama
kaleminde yer alir. Idari kurulus ve servislerin giderleri, personel egitimi,
aydinlatma, 1sitma, PTT, sigorta, emlak alim vergisi, bina insaat vergisi, tasit
alim vergisi, diger kurulus donemi giderleri bu bolimde yer alacaktir'®.

-Beklenmeyen Giderler: Bir projenin gerektirdigi sabit yatirim
giderlerinin tahmininde ekonomik ve teknik analiz asamalarinda yapilan
caligmalarda elde edilen bilgilerden faydalanilmaktadir. Dolayisiyla bu analizler

1506.05.1998 Tarih ve 23334 Sayili Resmi Gazete
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ne kadar titizlikle yapilirsa proje maliyetlerini dogru tahmin etme ihtimali o
kadar artacaktir. Ancak gosterilecek tiim titizlige ve dikkate karsin bazi
tahminlerde hatalar, unutulan bazi harcamalar, beklenmeyen bazi nedenlerden
dolay1 tahminlerdeki degismeler ve nihayet kurulus asamasmda projeye
yapilacak bazi eklemeler nedeni ile yapilan tahminlerde hata olabilecektir. Iste
bu tahmin hatalarim diizeltmek amaci ile tahmin edilen maliyetlere
beklenmeyen giderler adi altinda bir maliyetin eklenmesi gerekecektir.

Beklenmeyen giderler sabit yatirim harcamalarina iligkin olarak iki
sekilde olusabilir. Birincisi fiziki harcamalarin tahmininde yapilan hatalardan
kaynaklanan, ikincisi beklenmeyen fiyat artiglarindan kaynaklanan giderlerdir.
Birinci tiir, projenin hazirlanmasi doneminde unutulan bazi harcamalar1 |,
kurulus sirasinda projeye yapilacak eklemeleri ve tahmin hatalarini karsilamak
icindir. Fiyat artiglarmin ve kur farklarmin da beklenenin {izerinde degisiklik
gosterebilecegini diisiinerek ayrilan tutar ikincisini olusturur .

Yukarida onbes madde bigiminde agiklanan sabit sermaye yatirim
giderlerinin kurulus dénemindeki her yil i¢in tahmin edilen degerler toplamu,
projenin sabit sermaye yatirim giderleri toplamudir.

2.1.2. isletme Sermayesi Ihtiyacimin Belirlenmesi

Yukarida agiklanan sabit sermaye yatirim giderleri proje iiriiniiniin
iiretilmesi i¢in gerekli olan fiziki tesisin kurulmasi amaciyla yapilmasi gereken
harcamalardir. Kurulan bir tesisin faaliyetini siirdiirebilmesi ya da isletilmesi
ancak yeterli isletme sermayesini elinde bulundurmasi ile miimkiindiir. Isletme
sermayesinin diger bir ad1 da ¢alisma sermayesidir. Baska bir ifade ile kurulu
bir tesis kendi kendine caligmayacaktir. Caligmasini diizenli ve aksamadan
devam ettirebilmesi igin elinde bir miktar fonun hazir bulunmasi lazimdir. Iste
bu fon isletme yada ¢alisma sermayesi olarak adlandirilir™.

Yeni kurulacak bir igletmeye ait igletme sermayesi tutarmin tahmini
cesitli giicliikler tasimaktadir. Cilinkii isletmenin gelecege ait tahminlerinin
yapilmasinda esas alinabilecek gecmisine ait isletme sermayesi unsurlarinin
durumlarin1 yansitan muhasebe ve istatistik verileri bulunmamaktadir. Yeni
kurulan bir isletmede isletme sermayesinin tamami finansman ihtiyact olarak
ortaya ¢ikar. Ciinkii boyle bir isletmede net isletme sermayesi yoktur. Bu
bakimdan isletme sermayesi tutarmin dogru olarak saptanmasi gerek teknik
acidan istenilen iiretim diizeyine ulasilmasini saglayacak, gerekse isletmenin
finansman ihtiyacin1 belirleyerek gerekli kaynaklarin temin edilmesinde yol
gosterici olacaktir. Ancak isletme sermayesi ihtiyaglar1 endiistriler ve isletmeler
arasinda degismekte olup ihtiya¢ miktarini tayin etmek i¢in belirli bir kural

' SARIASLAN , Halil: a.g.e., s.143-144.
2 SARIASLAN , Halil: a.ge., 5.145.
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yoktur. Bu durumda her isletme sermayesi unsuru ayri ayri ele alinarak
isletmenin, sektdriin ve benzer isletmelerin durumlarinin arastirilmasi yoluyla
asgari isletme sermayesi ihtiyaci tahmin edilebilir® .

2.1.2.1. Isletme Sermayesi ihtiyacim Belirleyen Etkenler:

Isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen ve direkt olarak isletmenin yapisi
ile ilgili bir ¢ok faktor vardir. Bunlar :

-Kredi Bulma Imkanlari: Para piyasasinda kredi bulma imkani olan
isletmeler kasa ve bankada daha az para tutacaklardir. Ciinkii gerektiginde kredi
bulabileceklerine giivenirler. Ancak bu imkanlar1 olmayan isletmeler kasa ve
bankada daha fazla para tutacaklardir. Bu durumda da isletme sermayesi
ihtiyaci artacaktir.

-Satin Alma ve Satis Sartlari: Uretim icin gerekli girdilerin piyasadan
kredili yada pesin alinmasi, satislarm pesin yada kredili yapilma durumu ile
kredili alim ve satim igin uygulanan kredi doéneminin uzunlugu isletme
sermayesi ihtiyacimin miktarim dogrudan etkiler. Ornegin otuz bir giin vadeli
satig yapan bir isletmenin altmis bir giin vadeli satig yapan bir igletmeye gore
isletme sermayesi ihtiyaci daha az olacaktir. Ciinkii birinci igletmenin alacak
devir hiz1 ikinci isletmeden daha yiiksektir. Bunun igin isletme sermayesi
ihtiyac1 daha az olacaktir. Ikinci isletmenin fonlar1 alacaklara daha uzun siire
bagli kaldigindan isletme sermayesi ihtiyac1 daha fazladir.

-Stok Politikas1 ve Stok Devir Hiz1 : Bir isletmenin izleyecegi stok
bulundurma politikasi ve stoklarin yil i¢indeki devir hizlari isletme sermayesi
ihtiyacinin miktarim etkiler. Miisteri tatmini ve piyasa paymi muhafaza etmek
gibi amaglarla fazla stok bulunduran bir isletmenin isletme sermayesi ihtiyact
fazla olacaktir. Diger yandan stoklarini kisa siirede tiikketen ve yerine yenilerini
alan igletmenin de isletme sermayesi ihtiyact az olacaktir. Clinkii stoklara
baglanan para kisa siire bagl kalmaktadir. Buradan hareketle isletme sermayesi
ile stok miktar1 arasinda dogru, stok devir hizi ile ters yonde bir iligski oldugunu
sOyleyebiliriz. Stok devir hiz1 yiikseldikge isletme sermayesi ihtiyact
azalacaktir.

-Uretim Siiresi : Bir isletmenin iiretim siirecinde girdilerin mamiil
bi¢imine doniigiimii i¢cin gerekli zaman siliresi uzadikga isletme sermayesi
ihtiyac artacaktir. Ciinkii iiretim giderlerinin igletmeye satig geliri olarak geri
doniisii gecikecektir. Bu durumda isletme sermayesi ihtiyaci artacaktir >

2l INANKUR, Cansel: “Isletme Sermayesi”, Proje Degerlendirme Semineri , Tiirkiye Kalkinma
Bankasi, Ankara, 1995, s.492-493.
22 SARIASLAN, Halil : a.ge., 5.146.
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-Uretim Kapasitesi ve Birim Uretim Maliyeti :Birim iiretim
maliyetleri ve iiretim kapasiteleri yiiksek olan igletmelerin isletme sermayesi
ihtiyaclar1 da fazla olacaktir. Ciinkii iiretime baglanan para miktar fazladir *.

-Isletmenin Tiirii : Bir isletmenin ihtiya¢ duydugu isletme sermayesi
miktar1 o isletmenin ic¢inde bulundugu sektore ve faaliyet alanina gore
birbirinden farklidir. Ornegin, sanayi isletmeleri turizm isletmelerinden daha
fazla isletme sermayesine ihtiyag duyarlar.

-Piyasadaki Rekabet Diizeyi : Rekabetin yogun oldugu piyasalarda
gerek kredili satiglara yonelme durumunda alacaklarin artmasi, gerekse diger
isletmelerle rekabet etmek amaci ile gerekli faaliyetleri baslatmak ( Promosyon
faaliyetlerinde bulunmak gibi ) i¢in isletme sermayesi ihtiyacinin miktari
artabilir.

Sonug¢ olarak, proje analisti bu faktorlerin etkisini g6z Oniinde
bulundurarak isletme sermayesi ihtiyacini hesaplayacaktir.

2.1.2.2. Isletme Sermayesi ihtiyacim Hesaplama Yéntemleri

Isletme sermayesi ihtiyacimin hesaplanmasi i¢in genellikle {ic ydntem
kullanilir. Bunlar; faaliyet devri katsayisi yontemi, glinliik masraf yada gider
tutar1  yontemi ve Schmallenbanch yontemidir. Son iki ydntemin
uygulanmasinda karsilagilan giigliikkler nedeniyle, faaliyet devri katsayisi
yOnteminin isleyisi burada incelenecektir.

2.1.2.2.1. Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi

Bu yontemde isletme sermayesi ihtiyaci, satis hacmine bagli olarak
bulunan yillik isletme giderlerinin, faaliyet devri katsayisina boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Hesaplamada asagidaki formiiller kullanilir :

365

Faaliyet Devri Katsayis1 =

Faaliyet Devri Siiresi

Yillik Isletme Giderleri

Isletme Sermayesi Ihtiyaci=

Faaliyet Devri Katsayisi

2 SARIASLAN, Halil : a.ge., 5.146-147.
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Faaliyet devri katsayisi, isletmenin faaliyetlerinin tamamlanmasi igin
gereken siirenin yillik toplam giin sayisma béliinmesiyle bulunur. Uretim
amaciyla katlanilan harcamalarin bir yilda ka¢ defa geri dondiigiinii hesaplamak
icin, 6dnce hammaddenin satin alindig: tarihten mamiil hale getirilip, satildig
tarihe kadar gecen zamanin tespiti gerekir. Ayrica iretilen mallar kredili
satilacaksa alicilara ne kadar vade taninacaginin, kasa ve bankadaki paranin kag
giinliik bir harcamay1 karsilamaya yeterli oldugunun bilinmesi de gerekir.

Ikinci formiilde yer alan yillik isletme giderleri, satislar1 elde etmede
katlanilan tiim harcamalar1 kapsamaktadir. Hammadde, yardimci madde, yakat,
su, elektrik, bakim-onarim, is¢ilik ve benzeri kalemler igin yapilan harcamalar,
maliyet muhasebesi esaslarina gore belirli oranlarda iiretilen mal birimlerine
yiikklenmektedir. Biitiin bu harcamalarin toplami, satilan malin maliyetini
olusturur ve tahmini y1llik isletme giderleri olarak formiilde yer alir™.

Ornek : Bir isletmenin yillik satis tutar1 4 milyar TL. , satilan malin
maliyeti 3,6 milyar TL. , olarak tahmin edilmektedir. Projede, Isletmenin
faaliyet devri ile ilgili tahmini bilgiler sdyle ise :

Giin
Hammadde ve malzemenin stokta bekleme Slresi ...........cccccceoeveenee.
15
Uretimde ZECeN SHIE ....oovoviueeieieeeeeeeeeeeee oo en e
10
Mamiillerin depoda bekleme SUIeSi .......ccccceeveevcieviievieeniieniieie e eereenn,
20
Satista alicilara tanman vade ............ccoeeeveeeieeiciicieeeeee e, 90
Kasa ve bankadaki paralarin ortalama giinliik
O0demeleri karsilayacagl glin SAYISI .....cccvevvvervveseerreerieeeereesreesieseneees 5
Faaliyet Devri SUIESI ..occeccvieciieiiiiiciicesie e s e eees
140
365
Faaliyet Devri Katsayisi =
140
= 2.6071

¥ KARGUL, Dogan: a.g.e., s.120.
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3.600.000.000

Isletme Sermayesi Ihtiyac1 =
2.6071
= 1.380.844.617 TL.
3. TOPLAM YATIRIM FINANSMANI VE SERMAYE YAPISI

Projenin 6ngdrdiigii yatrimin gerceklesebilmesi icin gerekli sabit
sermaye miktar: ile isletme sermayesi tutari hesaplandiktan sonra, bunlarin
toplami olan ilk yatirim tutarinin hangi kaynaklardan karsilanacagi asamasina
gelinir. S6z konusu yatirim tutarinin finansmaninda 6z kaynaklar ve yabanct
kaynaklardan faydalanilabilinir.

Tesvik  belgesi  kapsamindaki  yatirimlarm  finansmaninda
uygulanabilecek asgari 6zkaynak oranlart 06.05.1998 tarih ve 23334 sayili
Resmi Gazetede yayinlanan 98/1 sayili tebligin 16. Maddesine gore asagidaki
gibi belirtilmistir:

- Kalkinmada Oncelikli Yérelerde yapilacak yatirimlarda % 20,
-Normal ve Gelismis Yorelerde yapilacak yatirimlarda % 40,
-Ro-Ro tagimaciligi, havayolu kargo tasimaciligi yatirimlar: %25,
-Gemi insa, yat inga, gemi ithali ve ucak ithali yatirnmlar1 % 15,
-Finansal kiralama sirketlerinin yapacagi kiralama yatirimlar1 % 10,

Tesvik belgeli yatirimlar kapsaminda dis kredi ve yurtiginden doviz
kredisi (i¢ kredi ile birlikte kullanilmasi dahil) temin edilmesi halinde, 6z
kaynak oranlar1 % 20'ye kadar indirilebilir. Ayrica, ihra¢ edilmek {izere insa
edilen gemi ve yatlar ( deniz arag ve gerecleri dahil) ile Miistesarlik¢a
uygun goriilen Yap-islet-Devret modeli ¢ergevesinde gerceklestirilecek
yatirimlarda bu smirlara bagl kalinmaz. Yatirima Fon kaynaklarindan kredi
desteginin 6ngoriilmesi halinde, bu kredi ile dis kredi yukarida belirtilen % 80
limitlerini agmamak {izere birlikte kullanilabilir.

Tesvik belgelerinde gosterilen 6z kaynak nispet veya miktarmin altinda
kalinmasi, bunun yerine daha fazla kredi kullanildiginin anlasilmasi halinde
fazla kullanilan krediye tekabiil eden Vergi, Resim ve Harg Istisnas1 3/12/1988
tarihli ve 3505 sayili Kanun hiikiimlerine goére geri alinir. Yatirimlarin
finansmaninda; yeniden degerlendirme fonu, 6z kaynak olarak miitalaa edilmez.
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3.1. Oz Kaynaklar

Oz kaynaklar, isletmenin kurucular1 tarafindan gerek kurulus sirasinda
gerekse daha sonra konulmus olan fon kaynaklaridir. Yatirim projelerinin
finansmaninda 6z kaynaklarin asgari bir seviyede bulunmasini zorunlu kilan
sebepler mevcuttur. Bu  husus, kullanilacak yabanci  kaynaklarin
degerlendirilmesinde 6nem tagir. Sabit sermaye yatirimi ve isletme sermayesi
ihtiyacinin belli oranda 6z kaynaklarla karsilanmas1 gerekiyorsa, 6z kaynaklarin
bu orami saglayacak bicimde olmasi gerekir. Faaliyette bulunacak sanayi
kolunun ozellikleri, hukuki mevzuat, ekonominin i¢inde bulundugu durum,
yabanci kaynak kullanma imkanlarinin smirhiligi gibi nedenlerle gerekli 6z
kaynak ihtiyacinin tespiti ve degerlendirilmesi konular1 &nem tasir. Oz
kaynaklardan saglanan sermayenin miktarinda ve bilesiminde, isletmenin
biiylikligil, ortak sayisi, sermaye piyasasmin durumu, bor¢ alabilme imkanlari
ve benzeri faktorler dikkate almir®.

Oz kaynaklarla finasman; bu fonlar karsihginda faiz gibi sabit bir
O0deme yapma zorunlulugu getirmemesi, fonlarin kullaniminin zamanla sinirli
olmamasi, kredi verenler icin bir giivence ve Ol¢ii tasimasi agisindan
iistiinliiklere sahiptir.

3.1.1. Proje Fonlar

Proje fonlari, tesisin kesin isletmeye gectikten sonra faaliyetleri sonucu
meydana getirecegi kaynaklardir. Kaynak olarak gosterilen proje fonlari
tutarmin, yillar itibariyle projenin saglayacagi nakit girdilerinden her tiirlii nakit
cikiglar1 diisiildiikten sonra kalan tutar1 agsmamasina 6zen gosterilmelidir.

Proje fonlar1, bir kisim finansman ihtiyacini karsilamada kaynak olacagi
icin 6zenle hesaplanmalidir. Fazla hesaplanmasi finansman ag¢ig1 dogurabilecegi
gibi eksik hesaplanmasi da daha azla kredi ongoriilerek sirketin iizerine daha
fazla faiz yiikii binmesine ve karliligin diismesine yol acabilecektir.

Proje fonlar1 ( + ) veya ( - ) olabilir. Projenin fon meydana getirmesi
halinde bu fon bir takim harcamalara kaynak olacak, hazirlanacak finansman
tablosunda ( + ) olarak yer alacaktir. Projenin fon yaratmayip faaliyet sonucu
fiili zarar olusmasi halinde ise fon kaybi olacak ve kaybedilen fon kadar
finansman ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda tabloda ( - ) olarak yer
alacaktir.

Isletmedeki tesisler degerlendirilirken baslangi¢ tarihindeki proje
fonlar1, ger¢ek bir nakit ¢ikist meydana getirmeyen birikmis amortismanlarin
karlara eklenmesi veya zarardan diisiilmesiyle hesaplanir. Bu durumda

» KARGUL, Dogan: a.g.e., 5.126.
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hesaplanan destekleme primleri vergiye tabi olacagi igin vergi hesaplamalarinda
g6z oniine alinmalidir™.

3.2. Yabanca Kaynaklar

Isletmenin alacaklilarina borglandigi miktar ile alacaklilarin isletmeye
sagladiklart kaynaklarin para ile ifade edilen degeri yabanci kaynaklar
meydana getirir. Yabanci kaynaklar1 vadelerine gore kisa vadeli ve uzun vadeli
yabanci kaynaklar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, bir y1l veya daha az vadeli kaynaklardir.
Genellikle isletme sermayesinin finansmaninda kullanilir. Sabit sermaye
yatirimlarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla kargillanmasi risk ve likidite
acisindan sakinca olusturabilir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar kapsamina ticari
borglar, banka kredileri, 6denecek vergi, resim ve harglar, alinan teminat ve
depozitolar ve tahakkuk etmis giderler girmektedir.

) Uzun vadeli yabanci kaynaklar, bir y1l ve daha uzun vadeye sahiptirler.

Ogzellikle yatirim, ihracat ve kalkinma bankalari tarafindan ve\ veya diger

kurumlardan saglanmig krediler ile isletmenin ihrag ettigi tahvillerden meydana
. 27

gelir™'.

3.3. Finansal Planlama

Toplam yatirim tutarmin finansmaninda kullanilacak 6z kaynak ve
yabanci kaynak bilesimleri ile yabanci kaynaklarin siire ve miktarlarini,
saglanacak bu yabanci kaynaklarin siirelerinde 6deme imkanlari, garantileri,
finansal planlamanin kapsamindadir. Sadece yabanci kaynaklarin saglanmasi ve
garantisini kapsamaz. Fizibilite etiidlerinde o6zellikle saglanabilecek yabanci
kaynaklarin, isletme tarafindan zamaninda édeme imkanlar1 da gosterilecektir.
Finansal planda, her seyden Once isletmenin yapacagl o&demelere iliskin
varsayimlar bulunur. Yapilacak yatirimlar, prodiiksiyondan elde edilecek gelire
ait hesaplarda burada yer alir. Finansal planlarin goérevi kurulusun finans
islerini rasyonel bir bicimde diizenlemektir. Diizenleme sirasinda en basta
gelen amag optimal bir likitligi saglamaktir. Yani gerekenden fazla likit araglara
yer vermeyen, devamli bir 6demeye hazir olma durumunun saglanabilmesidir.
Planlar yapilirken finansmamin en iktisadi bi¢cimde gergeklestirilmesi
dogrultygsunda akla gelebilen biitiin ihtimallerin géz oniinde bulundurulmasi
gerekir™ .

26 URETEN, Naile : “Mali Degerlendirme” , Proje Degerlendirme Semineri , Tiirkiye Kalkinma
Bankasi, Ankara, Eyliil 1996, s.55.

T KARGUL, i.Dogan: a.g.e., 5.127.
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4. ISLETME DONEMIi GIDERLERININ HESAPLANMASI

Proje konusu fiiriin veya hizmetler ile bunlarin liretiminde kullanilacak
girdiler ile c¢iktilara iligkin pazar arastirmasinin yapilmasi, proje amacinin,
secilen Uretim kapasitesinin, yillara gore kapasite kullanim oraninin, kurulus
yerinin, iiretim ydnteminin belirlenmesi, toplam yatirim tutarinin hesaplanmasi;
uygulama plan1 ile finansman planinin belirlenmesinden sonra, karlilik
hesaplarmin yapilabilmesi igin igsletme donemi giderlerinin hesap edilmesi
gereklidir.

Isletme donemi giderlerinin oldugunca eksiksiz ve dogru olarak tahmin
edilmesi ve hesaplanmasi, uygulamaya konulacak proje yoniinden 6nemlidir.
Bir yatirim karari, kurulacak tesiste iretilecek iirlin veya hizmetlerin ne
kazandiracaginin bilinmesine, bu da, toplam yatirim tutarmin, isletme dénemi
giderlerinin ve gelirlerinin hesaplanmasina baghdir.

Kurulacak tesisin aynisi veya benzerinin o lilkede bulunmasi, ¢esitli
bilgilerin saglanmasinda yardimci olur. Eger ki proje konusu tesis ayni iilkede
veya diinyada ilk defa kurulacak ise, proje hazirlayanlar ve degerlendirenler pek
cok belirsizlik ve zorlukla karsi karsiya kalir. Bu durumda igletme donemi
giderlerinin hesaplanabilmesi i¢in, {iretim yontemi ve buna bagli olarak iiretim
akim semasi, birim iiretim i¢in ana giderler kullanimi ile madde balansinin
lisansor veya kurucu firmadan temin edilmesi gerekir. Bu bilgiler ve gider
tiirlerinin ayr1 ayr1 hesaplanmasiyla yillik isletme giderleri tablosu hazirlanir

Proje agisindan igletme donemi giderleri, proje veya yatirim konusu
tesiste iretimi planlanan iirlin veya hizmetlerin maliyetini olusturan
harcamalarin toplanudir. Isletme donemi deyiminden projenin yil olarak
belirlenen faydali omrii kastedilmektedir. Uretilecek {iriin veya hizmetler icin
yapilacak harcamalar ile bunlarin satiglarindan saglanacak gelirlerin
karsilastirilmas1 sonunda art1 bir degere ulasmak yani kir saglamak, yatirim
kararmimn en 6nemli amacidir. Onun igin, isletme donemi giderlerinin proje
asamasinda ¢ok dikkatli bir sekilde incelenmesi, tahmin ve hesap edilmesi
gerekir. Bu hesaba dayanilarak, iiretilecek {irliniin maliyeti hesaplanir, tesisin
kar hacminin tespit edilmesi ve diger degerlendirme ¢alismalari yapilir®.

5.SONUC

Yatirimlar ilkeler ve isletmeler igin biiyilk onem tasimaktadir. Bu
yiizden yatirimlara karar vermeden once gergekgi bir sekilde hazirlanacak olan
fizibilite etiidiiyle, mevcut belirsizliklerin biiyiik bir boliimii ortadan kaldirilarak
karar vermede kolaylik saglanmis olacaktir. Fizibilite etiidii bir yatirim
projesinin ekonomik, teknik ve mali yonlerinin kapsamli bir incelemesidir. Bu
incelemenin sonucunda yatirim Onerisinin kabul veya reddine karar verilecegi

¥ AKTUNC, Erdogan: a.g.e., 5.445-446.
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icin yatirim proje asamalarinin temelini olusturmaktadir. Projelerin
hazirlanmasindaki ekonomik, teknik ve mali etiidler i¢ i¢e girmis ve birbirini
tamamlar nitelikte olmasina ragmen mali etiid yatirim projesinin maliyet ve
finansman yoniinii inceledigi ic¢in diger etliidlere gore daha ©Onemli bir
konumdadir. Ciinkii yatirnm toplam tutarmin tespit edilmesi ve bu tutarin
finansman seklinin arastirilmasi sonucu yatirimla ilgili ilk karar verilip diger
asamalara gecilebilecektir.
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