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0ZET

Modernizasyon yatirim: ig¢in karar verilirken; bunun
sebeplerini ekonomik, teknik ve mali y6nden iyi etid ederek
agiklamak gerekir.

Varolan tesisin modernizasyonu i¢in teknoloji segilir-
ken; yapim suresi, harcamalar ve risk faktérleri de g6zdniin-
de bulundurulur. Yeni teknoloji uygulamasinda yerli makina,
techizat kullanim olanaklar:i ile tegvikler ve finans durumu
arastirilip, dederlendirilir.

Secilen teknoloji ile kapasite ve tesis omriniin varolan-
larla uyumlu olmasi gerekir. Ayrica, sec¢gilecek kapasite
icin talep, birim maliyetler ve teknik olanaklar iyi bir se-
kilde arastirildiktan sonra karar verilir.

Modernizasyon yatirimlarinin yapilmasindaki amag¢ kar-
lI111d1n artarak sirekliligini korumasidir. Karlilik analiz-
leri, isletmenin finansal agidan durumunu agiklamaya yodnelik
bir galigmadir. Karar verici sonug¢ta en ¢ok bununla ilgile-
nir ve kendisine sunulan verilerin ve sezgisinin yardimiyla
karar verir.



SUMMARY ' /////

/

As deciding for the investment of the modernization;
It is necessary to explain the reasons, in economical,
technical and financial respect.

As chosing the technology for the modernization of
the existing plant, the durationof construction, financial
investment and risk factors have been considered. In the
application of the new technology, the possibility of the
using home-made machinery and other equipments, governmental
encouragement and financial situation have been investigated
and evaluated.

It is necessary that, capacity and the life expectancy
of the chosen technology are,in agreement with the existing
plants. Additionaly, decision, for chosing the capacity, has
been taken after the investigation of the demand, unit costs
and technical feasibility.

The aim for the investment of the modernization is
to provide the continuation of the plant by it's increasing
it's profit.

The profit analysis is a type of work to explain the
financial situation of the plant. Therefore, decision
bodies are more interested in this analysis and take the
decisions according to their intuition and data given to them.
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1. GIRIS

Yatirim kararlar:i, kalkinma siirecinin en 6nemli teme-
lini tegkileder. Yatirim icin alinan kararlar ne kadar sag-
likl1 olursa yatirim da o Olgiide basariya ulasir. Yatirim
kararlarini analiz ederken geligtirilen teorileri aynen ka-
bullenmek yerine siipheci bir yaklasimla uygulamadaki yerini
lyi tayin etmek gerekir. Yani uygulama alani icine girebi-
len teoriler analiz kriteri olmalidir. Burada amag proje-
nin kabul edilebilirliginin nedenlerini acikca ortaya koy-
maktir.

Yatirim Onerisi; finansal ve ekonomik etkilerin asa-
mali bir yaklagimla 6lclilmesi ile degderlendirilmelidir.
Hem igletme hem de genel ekonomi ag¢isindan yatirim dnerisi-
ne konu olan proje karlilig: iyice arastirilmalidir. Kulla-
nilan metot ne olursa olsun, proje degerlendirilirken uzun
tecribelerle kazanilan yarg: ve sezgiye sahip karar verici-
ye s6z hakki tanimak yerinde olacaktir. Proje hakkinda ka-
rar verebilmek igin ¢ok glivenilir verilere gerek vardir,
fakat bu herzaman mimkin olmaz. Bu durumda karar vermede
sezgilere de yer verilecektir.

Sermaye maliyeti, yatirim kararlarinin verilmesinde

en énemli.baslanglc unsurudur. Yatirim ve finans kararlari
arasindaki organik bad uygun sermaye maliyeti ile kurulabil-
mektedir. Sermayenin kitli§:i, onu en verimli bir sekilde
degerlendirme zorunluludunu beraberinde getirmektedir. Dis
kredilerle sadlanan kaynak, gergek dederini yitirmeden; fa-
iz ve ana para O6demelerini kendi giincel serbest piyasadaki
ddviz kuru ilzerinden geri aLmaktadlr. Yanlis secilmis bir
projenin gerqeklestirilmesi, geri doniusi olmayan bliyik za-
rarlar ve hatta felaket demektir.

Kit kaynaklarin ¢ok iyi degerlendirmek bir zorunlu-
luktur. Tiirkiye gibi az gelismis lilkelerde kaynak israfi,
affedilemiyecek bir hatadir. Bunun ic¢in yatirima karar ver-
mek, kolay bir olay olmayip, temel bir unsurdur. Ozellikle



proje planlamasi asamasinda bir dizi karar alinmaktadir, ya-
tirim igin dngériilen projeler aslinda birer karar demetidir.

Yatirim; ©zel sektdr bazinda 6ncelikle ticari karlili-
g1 igerir. Finansman temininde, yatirima tesvik verilmesi
ulusal karlili1g: da giindeme getirmektedir. {Uretilecek malin
ihracat garantisi bile ayrica bir tesvik unsurudur, burada
oncelikle lilke ¢ikarlar: sézkonusudur.

Yatirim harcamalari ekonomik hayatin en dinamik unsur-
laridir. Yatirim faaliyetleri sonucunda ekonomik ve sosyal
hayat belli &lgiler iginde etkilenir ve degigime ugrar.

Ulke ekonomisinde istihdam ve gelir yaratan faktérler-
den biride "Yatirim Harcamalari® dir. Bu harcamalar tike-
tim fonksiyonu ile birleserek kisa siirede istihdam ve milli
geliri tayin ederler. Yatirim milli gelirde hassas ve dina-
mik bir faktdér icerir. Bu nedenle, ekonomik dengeyi sadla-
yan 6zelligiyle yatirim stratejik bir &neme sahiptir.

Yepyehi bir yatirimla, modernizasyon yatirimi arasin-
da benzerlikler olmasina karsin, birgok bakimdan farklilik-
lar bulunmaktadir. Modernizasyon yatirimlar: yapilirken
mevcut sabit dederlerin belli bir yiizdesi korunmaktadir.
Birgok alanda kurulu diizen hakimdir ve bu bir avantajdir.
Isin zor olan yoni mevcut sabit dederlere yenilerinin uyu-
mudur. Beklenmeyen uyumsuzluklar projeyi basarisiz kilabi-
lir.

Eski sisteme uyum gosteren personel, modern yeni bir
sisteme kolay uyum sadlayamaz. Ginki yeni baslayan bir ki-
siye sistemi 6gretmek tek kademeli bir siregken, ayni kisi-
ye modernize sistemi 6gretmek iki kademeli bir siirectir; &n-
ce eski bilgilerini unutacaktir, bu da pek kolay olmayacag:
gibi zaman alacaktir ve yeniden modernize edilmis sistemi
0grenecektir.

Talebi kargilamak lUzere ilretim miktarinin artirilmasi,
uridn kalitesinin geligtirilmesi, igglivenliginin artirilmas,
birim maliyetin azaltilarak rekabet ortaminda daha biiyik



pazar pay1 elde edilmesi, cagin gerekleri ve gerceklerine
uyum gosterilmesi, 6zetle karin artarak sirekliligini koru-
masinin en ucuz yolu yepyeni bir yatirim dedil mevcut siste-
min akilcl bir dislinceyle, atil kapasitelerine islerlik ka-
zandirarak, darbogaz yaratan birimlerin bu kapasiteye gore
planlanmasidir. Fakat hem ekonomik, hem de teknolojik omri-
ni -doldurmus bir sisteme de bdyle bir zorlamanin yapilmasi

¢odu zaman anlamsizdir, hurda dederine kanaat gdstermek ge-
rekebilir. ‘

2. YATIRIMIN TANIMI VE AMACLARI

Yatirim farkli disiplinlerin bakis ac¢ilarina gére de-
gigik gekilde tanimlanmaktadir. 1izleyen paragraflarda bun-
lardan bazilar:i verilmektedir.

2.1. Ekonomi Biliminde Yatirimin Tanimi

Ekonomide yatirim sermaye artisi ile ilgili bir kav-
ramdir. Kurulusun kendi sermayesine yapilan net ilaveye ya-
tirim denir. Ekonomi biliminde, iretim kapasitesini artir-
mak amac1 ile yapilan harcamalar olarak kabul edilmektedir.
(-Tatar, 1985)

2.2. 1Isletme Ekonomisinde Yatirimin Tanimi

Isletme blangosunun aktifinde yer alan varliklarin
toplamidir. Bazi yazarlara gbére de; yazarin cesitli tretim
unsurlarina doéniiserek yarattidi bir asamaya yatirim denilmek-
tedir. Ayrica yatirim; sabit iretim araqlaflna yapilan ila-~
veler olarak da tanimlanmaktadir.

2.3. 1Is Ortaminda Yatirimin Tanim

Genig anlamda yatirim; finansman araglarinin genisle-
me, modernlestirme ve ikame yatirimlarina tahsisidir. Dar
anlamda yatirim tarifi is ortaminda daha ¢ok kullanilir.

Bu tarif; finansman arac¢larinin modernlestirme ve tevsi ya-



tirimlarina tahsisi seklindedir.

Caddas anlamda yatirim, dretici bir aktiviteye iliskin
bir karar teorisini ve ayni1 zamanda bu aktivitenin tim sonug-
larini belirtmektedir. Genel olarak yatirim belirli malla-
rin elde edilmesinden ibarettir. Yani yatirim gelecekte bir
kazang saglamak amaci1 ile pesin bir maliyete katlanmaktir.

Yatirim, yatirimcinin amag¢larina uzun vadeli olarak
ulagmasinda fayda goriilen mali olanaklarinin menkul veya gay-
rimenkul ara¢ ve gereglere donistiiriilmesi seklinde tanimla-
nir. Mitegebbis piyasadaki yerini korumak, saglamlastir-
mak ve mimkin oldudu kadar rakiplerinden daha hizli gelismek
amacina ulagmak ister. Bu amaglara ulasmak iginde mitesebbis
yatirim yapmak ister. Yatirilan sermayenin &nem derecesi,
belirsizligi azaltacak elverigli tim imkanlarin arastirilma-
sin1 gerektirir. (Jacob, 1977)

Burada s6zii gegen yatirim; finansman arag¢larinin modern-
lestirme tevsi yatirimina tahsisidir. S6zkonusu olan yati-
rim; makine ve tesisler, yardimci ve donatim temelinde bir
sabit varliklar yatirimidir.

2.4. Igletme Agisindan Yatirimin Amaglar:

Isletme agisindan yatirimin amaglarini asagdidaki sekilde
siralamak mimkinddr. (Senel, 1975)

1) §imdiki GUretim diizeyini koruyabilmek igin eskiyen
fabrika ve donatimi yenilemek,

2) . Uretilen mamullerin tGretimini artirmak icin gerekli
donatimi saglamak, v

3) Kapasiteyi arttirmak ve béylece yeni mamiller iiret-
mek ,

4) Ise yaramayan donatimi yenilemek veya iretim ydntem-
lerini daha etkin islemlerle degistirmek ve boylece
giderlerini azaltmak veya Uretimi artirmak veya her
ikisini birlikte basarmak,

5) Dagitim kolayliklarini genisletmek,



6) Mamul niteligini gelistirmek,

7) Genel lretkenligdi, calisma kosullarini veya is gb-
renlerin moralini yikseltmek,

8) Isgbdrenlerin ve halkin gliivenlidgini ve sagdligini ko-
rumak amaciyla konulmusg yasalara uymak,

9) Rekabete devam etmek,

10) Rizikoyu azaltmak,

11) Endlistri icinde igletmenin yerini gelecekte de ko-
rumak ig¢in arastirma yapmak, |

12) Daha &nce satin alinmakta olan hammaddeleri Uretmek
ve bbylece gelecekte doJabilecek hammadde sa§lama
zorluklar: ihtimalini ortadan kaldirmak.

Burada sayilan yatirim amaglari; isletmenin dedisen
ve devaml:i ihtiyaglarinin karsilanmas: islemidir. Bu ihtiyag-
lar karsilanirken ve firma politikasini uygularken, &dncelik-
le finansman ara¢ ve imkanlarini g6z 6ninde bulundurmustur.
( Eroguz, 1983)

3. YATIRIMLARIN SINIFLANDIRILMASI

Yatirimlarin pratikte en ¢ok benimsenen siniflandirma
sekli 6zelliklerine g6re yapilan siniflandirmadir. Amerika-
l1 yazar M.Joel Dean gesitli arastirmalar sonucu bu sinif-
landirmanin ana hatlarini séyle belirtmistir. (Tatar, 1985)

Ozelliklerine gére yatirimlar baslica 4 grupta sinif-
landirilabilir.

1) lkame yatirimlar:

25 Genigleme (tevsi) yatirimlar:
3) Modernlestirme yatirimlar:

4) Stratejik yatirimlar

3.1. 1lkame Yatirimlari

Kullanilamaz durumda olan veya yipranan eski bir teg-
hizatin yerine yeni bir techizatin ayninin ikame edilmesi
islemidir.



Ikame yatirimlarinin belirsizlik orani disik oldugun-
dan sik sik bu tip yatirimlara basvuruldugu gérilir. Bu ya-

tirimlary gerektiren nedenleri iki béliimde toplamak mimkin-
dir.

1) lkame yatirimlarinda i¢ faktorler -
2) lkame yatirimlarinda dis faktorler

3.1.1. Ikame yatirimlarinda i¢ faktérler

I¢ faktérleri asagidaki sekilde siralamak mimkindir.

3.1.1.1, Asinma

Uretim faaliyetlerinde kullanilan tesisin zamania a-
ginma sonucu degerini yitirmesidir. Bu durumda en diisiik ma-
liyete uygun olan optimal bir ekonomik 6mriin tesbiti gerek-
li olmaktadir. Bu omir sliresine gore yi1llik veya saat basi
maliyet hesaplari yapilir. |

- Ikame, yipranan mevcut tesisde meydana gelen hizmet
disuklugini 6nlemek amaciyla ayni fakat yeni olan bir tipte
yapilir,

Esasen bir dretim malinin dmrid kesin bir belirlilige
tabi dedildir. Bir tesisi biraz degistirerek genellikle o-
narmak veya daha az zorlayarak kullanmak suretiyle oémrini
uzatmakta mimkindir. O halde ikame belli bir anlamda kagi-
nilmaz bir olay dedildir. Bununla beraber tesebbiisiin bu ko-
nuda bazi mecburi durumlarla kars: karsiya gelmesi de mium-
kindir. - Ornedin, Uretimi artirmak veya aynen devam ettirmek
gibi...

3.1.1.2. Aksama ve duruslar

- Gegmigteki deneyimlere gbdre devamli bir bakim ve ona-
rima radgmen sik sik arizalanan tesisler bu durumdadirlar.

Rekabet ag¢isindan ikame politikasi ile tesisin yasama
sansin1l akilci1 bir ¢izgide baddastirmak yatirimci igin ¢ozi-



mi gi¢ bir problem olmaktadir.

3.1.2. Ikame yatirimlarinda di1s faktorler

Di1g faktérlerin etkisi de ikame yatirimlarinin bir se-
bebi olmaktadir. Ozellikle objektif dederlendirme &lcililerine
ragmen tahmin edilmeyen teknik geligmeler sonucu mevcut te-
sislerin kullanilamamasi halinde yani tekniklerin eskilerin
yerine ikame edilmesi zorunlu olabilir. Tesebbis ydniinden
bu yatirimlarin maliyeti olduk¢a ylksektir. Kullanila-
bilir tesislerin rekabet giicinden diismesi ve kendisini amor-
ti edemeden lretim dis: kalmas:1 biiylk bir kaybi ifade eder.

3.2. Genigletme (Tevsi) Yatirimlar:

Genel bir durumda ekonominin dinamik sektodrlerinde ta-
lebin geligmesi karsisinda isletme bu tip yatirimlara gide-
bilir. (Tatar,1985 )

Talep artisi mitesebbis icin en tnemli yatirim nedeni-
dir. Mevcut kapasitenin ¢ok disiik oldugu ve piyasa talebi-
nin karsilayacak giigte olmadidinin tesbit edilmesi halinde
bu yatirima gitmeden 6nce mevcut tesislerin ilretimini arttir-
ma metotlari geligtirilir. Eder bu metotlar kiilfetli ve mali-
yeti asir1 derecede artiriyorsa (ilave is saatleri, sik sik
olusan ari1zalarin giderilmesi,stok politikas1 v.s) uygulan-
maz. O zaman ilave tesisler veya yeni bir fabrika kurma te-
sebbiisiine basvurulacaktir. Tesebbiis bu tip yatirim kararina
varmadan once talep artiginin kararlilidina kesin goziyle
bakabilmelidir.

ikame yatirimlarinda Uretime mevcut veya yeni tesisler-
le devam edilmesi alternatifi s6z konusudur. Diger bir ifa-
deyle eski tesislere yeni tesisler arasinda bir tercih yapi-
lir. Genigleme yatirimlarinda ise tercih edilen ilretim kabul
veya reddedilir. Tabii tesebbiisiin kabul veya red kararini
etkileyen kosullar gegitlidir. Bunlardan 6n 6nemlisi tesib-
bils talep artisin1 izleyemedidi (yani kapasitesini talep ar-



tigina gore ayarlamadig:1) takdirde piyasadaki rekabet giicii-
ni yitirecektir. Bu durum igletmenin yasama gqiiciini zayifla-
tacak ve igletmenin ekongmik varligini riske sokacaktir. 0
zaman tesebbis igin bu tip bir yatirim emredici olmaktadir.

Ikinci 6nemli faktér birincinin de nedeni olan rantabi-
litenin arttirilmasidir. Rantabilite artiginl saglayabile-

cek bir genisleme yatirim: tegebbis tarafindan uygulamaya ko-
nulacaktir.

Genigleme yatirimi pratikte belirsiz, ¢oziumi gi¢ ve en
karisik olan bir yatirim tipidir. Zira dikkate alinacak al-
ternatifler ok y6nli ve degisiktir.

Genigleme yatirimlarindaki bu dedigik durumlari dort bé-
lim halinde ifade etmek mumkiindir.

a) Mevcut fabrikanin biyitilmesi

b) Yeni bir fabrikanin kurulmasi

¢) Ikinci bir ortakliga miracaat etmek

d) Birkag¢ ekibin calismasini birlestirmek

Bunlardan baska tevsi yatlrimlarlnda maliyet giderleri
ile bunun sonucu olan ve yatirimin dederlendirilmesinde kul-
lanilan gelir artislarinin tahmin edilmesi gucliugi vardir.

Yatirim tevsi kapsami yoninden iki sekilde diisiiniile-
bilir; |
- Niceliksel (quantitative) dretim hacminin talebe uygun o-
larak arttirilmas:

- Niteliksel (qualitative) yeni bir mamuliin lUretiminin 6ngd-
rilmesi.

3.3. Modernlestirme Yatirimlari

Bu kategOrideki yatirimlar esasen maliyetleri diisirmek
amaci ile yapilmaktadir. Genellikle isgiiciinde azaltma sag-
lamak ig¢in tesislerin tretimde kullanilmasi, mevcut mamil ka-
litesinin dizeltilmesi veya yeni mamiillerin liretimi i¢cin mo-
dernlestirme yatirimlarina gidilir. (UNIDO, 1977)



Maliyetleri dislrmek igin iretimin yeniden diizenlenme-
si gegitli gekillerde olmaktadir. Ornedin hizmetlerin tama-
men yararli hale getirilmesi i¢in dizenlenmesi, kalitesi en
iyl olan mallarin kullanilmas1 ve akilci metotlarin uygulan .
mas1 gibi tedbirlere basvurulur.

Genigleme yatirimlar:i projelerinde belirtildigi gibi
gider ve gelir tahminleri oldukg¢a zordur. Modernlestirme
projelerinde ise bu tahminler daha kolay yapilabildigi icin
risk azalacaktir.

. Modernlesme yatirimlarina gidilmesi sonucu techizat ve
uriinde meydana gelen dedisiklik, iiretimin cesitli safhalarin-
~da hesaplanmas:i gii¢ olan maliyetleri de etkileyecektir.

Yatirim kararlarinin lglncl belirleyicisi olan modern-
lestirme yatirimlari ayni zamanda tesebbiisler arasindaki re
kabetin diger bir cephesine tekabiil etmektedir. Tesebbisiin
teknik yeniliklerden yararlanmasi sonucu iiretim giderleri
digecek, verimlilik artacak ve bdylece kar marj1 fazlalasa-
cak veya fiyatlar: disirme olanagd: sadlanacaktir.

3.4. Stratejik Yatirimlar

Stratejik yatirimlar isletme varliginin korunmasi ve
geligmesi amacini tasiyan yatirimlardir. Bu yatirimlar bas-
lica iki gruba ayrilir.

t. Grup:Rekabet ve teknolojik gelismeler karsisinda isletme-
nin maruz kalacagd: riski azaltmak amacini tasiyan yatirimlar.
Bu yatirimlar iki bdlim halinde incelemek mimkindir.

a) Koruyucu yatlrlmlarE Bliyik hacimdeki satin almala-
rin yiuksek fiyatla yapilmamasinil veya noksan teda-
riklere kars: igletmeyi dikey bir entegrasyon icin-
de korumay1l hedef alan “"defansif" karakterdeki ya-
tirimlardir.

b) Gelistirici yatirimlar: Isletmenin yeni pazarlar-
dan, teknik yeniliklerden birinci derecede yarar-
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lanmasini saglayan yatirimlardir. 1isletmenin bu
konuda gbsterecedi faaliyetler hem gelistirici
"hemde koruyucu" nitelikteki yatirimlardir.

2.Grup: Iyi bir sosyal ve psikolojik havanin igletme binye-
sinde yaratilmasi igin yapilan yatirimlardir. Bu tiir yati-
rimlari igsgciye moral ve emekleri disinda maddi yardimlarin

saglanmas1 ve ayn1 zamanda maddi durumlarinin dizeltilmesi

seklinde ag¢iklamak mimkindir. Daha dodrusu bu yatirimlar _
sosyal dizenin zihinleri mesgul eden problemlerine ¢ézim ge-

tiren nitelikteki yatirimlardir. isletmenin bu tip yatirim-
larina sosyal yatirimlarda denilmektedir.

4. MODERNIZASYON YATIRIM KARARLARI

4.1. Modernizasyon Yatirimlarinda Kararlarin Amaci ve
Onemi ‘

Modernizasyonu igeren yatirim kararina varmadan 6nce,
bu konudaki fikirler geligtirilir. Bu fikirler yatirimci-
nin bilgi, deneyim ve atilim glcine bagl: olarak ortaya ¢1-
kar. Gelisen bu diisiince baslangi¢ta maliyet, risk, yatir:-
min boyutlar:i gibi sonuglardan baska yatirimcinin yenileme,
modernizasyon istedinden dogmaktadir. Fikir gelistik¢e mo-
dernizasyon degiskenleri sekillenmeye baglar ve dediskenle-
rin analizi tek tek ele alinir, &rnegin, maliyet disiirici,
verimliligi artiric1 veya tekno-ekonomik lstinlik saglayici
yatirimlar gibi. Ayrica ortalama finansman ihtiyac1, gelir-
gider hésaplar1n1n tahminine baslanir. Modernizasyon yati-
rimi1 igin birden ¢ok firma incelemeye alinirsa, projelerle
ilgili global bir program hesab1 ve en iyi tercihlerin
rasyonel Olgllerde diizenlemeleri yapilir. Bunun aksine tek
bir firmaya ait proje kabul edilirse; secim 6lgiitleri belir-
lenir ve projeler arasinda karsilastirma yapilir. (Tatar, 1985)
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4.2. Modernizasyon Yatirim Kararlarinda Etkili Olan
Faktorler

Yatirim kararina varabilmek igin ilk asamada yatiri-
min en Onemli dort 6zelligi gézonine alinir.

4.2.1. Modernizasyon yatirimlarinin yapisi

Yatirimc1 dider yatirimlarda oldugu gibi bu yatirim-
lar ic¢in de 6z ve yabanci sermaye kaynaklarin:i kullanacak-
tir. Genelde bu iki sermayenin esit olarak, yatirimlarin
finansmaninda kullanilmasi disinilebilir. Aslinda sermaye
yapisinin rasyonel dengesi cari faiz hadlerine gére kurula-
caktir. Bunun nedeni sermaye miktar ve yapisinin arastir-
mas1 finansman ylklerini etkileyecek ve sonug¢ olarak islet-
me maliyet ve gelir diizeyleri buna gdre sekillenecektir.

Faiz hadlerinin yiksek veya disik olusu yabanc: serma—
ye oranini belirleyecek dnemli bir faktdérdir. Ayrica kar
hadleri ile faiz hadleri arasindaki farkin biiyiik ve kigik
olmas1 da yabanci sermaye tercihini etkileyecektir. (Serel, 1978)

4.2.2. Modernizasyon yatirimlarinda zaman faktéri

Modernizasyon yatirimlarinin geri donmesi yéniinden za-
man ¢ok o6nemli bir faktérdir. VYatirim mallarinin satinalma
dederi kullanma degerinin altindadir. Dolayisiyle yatirim
mallarinin ekonomik dederinin satinalma rakamlariyla acgikla-
mak mimkidn dedildir. Cinkid zamanla deder o6lgileri degismek-
te, zamén kavram: igerisinde bu dederleri koruyabilecek 61-
giileri modernizasyon yatirim: kararlarinda kullanmak gerek-
mektedir. (Biker, 1973)

4.2.3. Modernizasyon yatirimlarinin riski

Modernizasyon yatirim kararinin basari derecesi risk
oranina ve bu riske gdre gerekli tedbirlerin alinmasina

baglidir. Belirsizlik igerisinde karsilasilmas: muhtemel
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risklerin teghis edilmesi ve sonucglarina ne oranda katlanila-
bilecedgi iyi hesaplanmalidir. Bu konuda tecriibe ve 6nsezi-
lerin gecerli olabilecedi, ancak modern tekniklerinde 6zellik-
le kullanilmas1 kaginilmazdir.

4.2.4. Modernizasyon yatirim harcamalarinin geri donisi

Yatirimc1l modernizasyon yatirim ig¢in kararini verirken
feda edecedi ekonomik degerlerin geri dénmesini hesaplayacak-
tir. Ozellikle sabit varliklara yapilan harcamalarin geri
alinmasi birinci derecede 6nem kazanir. Bunun nedeni ise
modernize edilmis tesisin enaz ekonomik 6mri igerisinde yati-
rim miktarinin geri dénmesi gerekir. Aksi takdirde yatirim
zarar ve kayiplarla sonuglanir.

Modernizasyon yatiriminin karari ve tesebbiisiinliin kesin-
lik kazanmasi1 ig¢in, yatirimin biltin asamalarinin analizi ve
degerlendirilmesi gerekir. Bunun i¢in her tiirld modernizas-
yon yatiriminin hazirlanmasil ve dederlendirilmesi 6n planda
ele alinmalidir.

Analiz asamasinda pazarlama, teknoloji ve finansal ku-
rumlarin gegitli alternatifleri Uzerinde calisilmali, bulgu-
lar dayanaklar:l ile birlikte sistematik bir big¢imde ortaya
konulmalidir. Belli bir proje ic¢in dedisik teknolojik yak-
lasimlar s6z konusu olabilecedinden her bir yaklasiminda ir-
delenmesi gerekebilir. Benzer olarak ortaya konabilecek ser-
maye dlizeyi, fabrika veya igletmenin yeni buyikligi, hammad-
de saglanabilirliligi, isgiiciiniin yeni durumu ve yetenek diize-
yi konular:i ele alinabilir. (Albayrak, 1979)

Normal sartlarda bir yapilabilirlik analizinin
buginki durumu, modernizeye dygun teknik ve kabul g8recek
finansal analizleri igermesi gerekmektedir. Bazi durumlarda
bu konularda ¢ok ayrintili caligma gerekmiyebilir. Ornegdin
pazar ve teknolojik analizler ig¢in gerekli bilgi kismen veya
biitiin olarak elde bulunabilir.

Tim bu dedisik kosullara karsin proje ile ilgili yarar-
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l1 ve somut kararlara ulasilabilmesi icin yapilabilirlik a-
nalizinin buglnki durumuyla pazar, modernizeye uygun teknik
ve kabul gbrecek finansal analizlerin saglayacad: bilgileri
icermesi gerekmektedir.

Bir Ulkede ekonomik gelismenin sartlarindan birisi de
yeni yatirimlarin yani1 sira, modernizasyon yatirimlarinin
rasyonel bir sekilde en verimli alanlarda tesvik gormesidir.
Uretim faktdrlerinin prodiktif kullanimi en uygun zamanda en
ekonomik ve gerekli yatirimlarin secimi ile mimkiindir. Kal-
kinma; karli ve verimli yeni yatirim alanlarinin yan:i sira,
mevcut tesislerin modernizasyonu igin kaynaklarin hesapli
bir sekilde tahsisidir. (Senel, 1978)

Kalkinma pldnlarlnln bu temel hedefi, yeni yatirim ve
modernizasyon yatiriml projelerinin biitin tekniklerinin bi-
linmesi ve uygulanmasi ile gergeklesebilir. (Candir, 1970)

5. MODERNIZASYON YATIRIM PROJELERININ HAZIRLANMASI

5.1. Amacin Belirlenmesi

Modernizasyon yatirim projeleri belli bazi ihtiyaclara
cevap verebilecek bagliklar igermelidir. Bunlar mevcut ma-
kina ve techizatin bugiinki durumu, piyasanin yeni talep se-
viyesi, bu talebi kargilayabilecek liretim dizeyi ile ayrica
finansmanin maliyeti ve kdrlilik durumunu gésteren bilgiler-
dir. Bu bilgiler 1s1dinda durum incelenir ve dederlendiri-
lir. Buna gdre projelerin hazirlanmasi calismalari il¢ bd-
limden olusur.

1) Ekonomik etiidler
2) Teknik etudler
3) Mali etiidler

Bir modernizasyon proje demeti hazirlanirken bu ig¢ a-
rastirma konusu igige ve birbirlerini tamamlar niteliktedir.
Genelde yukaridaki gibi ekonomik, teknik ve mali bir sira-
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lama esasina gére arastirma yapilir. Bununla beraber bir
konu arastirilirken, diger konulardan ayri1 tutmak mimkiin de-
gildir. Ornedin igletmenin modernizasyon sonrasi biiyiklugi-
niin analizi ekcnomik béliimde yer almasina ragmen bu calisma-
larda teknik ve finansman imkanlari1 da g6zoniine alinir.

5.1.1. Ekonomik Etiidler

Modernizasyon yatirim projelerinin hazirlanmasinda e-
konomik etiidler b&liminde makro ve mikro analizler yapilir.
Bu analizler iki bdlim halinde incelenir.

- Piyasa arastirmasi
- Kapasite (proje blyilikligd) tesbiti

5.1.1.1. Piyasa arastirmasi

Isletmenin piyasa sistemi icerisinde, ulasacag:i yeni
kapasitesi ile yasama sansl yaninda piyasayil olusturan biitin
faktdrler arastirilir. Piyasa sartlari tetkik ve tesbit e-
dildikten sonra bu konuda bir modernizasyon yatirimi karar:
verilebilir. (Biiker, 1973)

Piyasa aragtirmasinda incelenmesi gereken baslica ko-
nular su sekilde siralanabilir.

1) Talep ve talep projeksiyonlari

2) Modernize lretim ve modernize ilretim lniteleri
3) Cari piyasa fiyatlar:

4) Pazarlama, pazarlama kanal ve miesseseleri
5)'TUketicilerin ekonomik ve sosyal yapisi

6) Rekabet kosullari

7) Yatirim tegvik tedbirleri

8) Diger tegvik tedbirleri

Modernizasyon yatirim projelerinin hazirlanmast calig-
malarinda piyasa etidi ile ilgili teorik modellerin kurulma-
si1 kadar pratik uygulamalarda onem kazanir. Soyut dederlen-
dirmeler yerine somut ekonomik ve politik olaylar lzerinde
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dederlendirme yapilmaktadir.

Ornedin Tirkiye, c¢imento sektéri agisindan yedi bdlge-
ye ayrilmigtir. Bu bflgeleri tanimlarken b6lge ig¢inde kabul
edilen gimento‘fabrikalarlnln toplam satis alan1 dikkate a-
linmaktadir. (Basaran, 1984)

Her ¢imento fabrikasinin, teorik olarak tanimlanmig
bir ekonomik satis alani bulunmaktadir. Daha baska bir de-
yisle bu alan i¢cinde bulunan bir yerlesim merkezindeki
¢imento tiketicisi nakliye fiyatlarini gdzoniinde bulundurdu-
gundan, ¢imentoyu bagka bir fabrikadan daha ucuza kendisine
mal edemez. Alan icerisinde ¢imento fazlasi bulundu-
jundan bu fazlalik ya ihrag¢ edilir, yada ¢imento eksikligi
hissedilen komsu alanlara sevk edilir. Fakat bu durum-

da tabiatiyla tiiketici ag¢isindan ¢imento maliyetleri artmak-
tadir.

Ulkemizde ¢imento tiketim kestirimleri bélgesel dizey-
de yapilmaktadir. Bu kestirimler yi1llar itibariyle de "kigi
basina disen ¢imento tiuketimi" (KBT) olarak hazirlanmakta ve
daha sonra bu dederler bdlge nifusu ile garpilarak bdlge ¢i-
mento ihtiyaci1 hesaplanmaktadir. (Bkz. Tablo: 9.3)

Talep tahmini ¢egitli metodlarla yapilabilir. Enaz ve
encok talebi kestirmek icin, en basitten bilgisayar kullani-
m1 gerektiren en karmasik matematiksel modellere kadar uza-
nan ¢ok cesitli metotlar bulunmaktadir. Kullanilacak teknik
rin tipine, Urlniin hizmet etmeyi amag¢ladig:r pazarin niteli-
gine ve talebin biliyimesinin temel etmenlerine baglidir. Ta-
lep tahminlerinde su teknikler kullanilabilir. (UNIDO, 1978)

1) Egilim (trend) metodu

2) Tuketim diizeyi metodu (talebin gelir ve fiyat esnek-
likleri dahil)

3) Tiketim alan metodu (tiketim katsayisi metodu)

4) Yonlendirici gostergeler metodu ve regresyon model-
leri '
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5.1.1.2. Kapasite (proje buyiiklugi) tesbiti

Ihtiya¢ duyulan toplam kapasite artirimi, bir kerede
yapilabildidi gibi, belirli araliklarla da yapilabilir.

Kapasite artiriminda uygulanmas: gereken en iyi stra-
teji OnUmizdeki zaman siiresi iginde, o6rnedin ¢imento ihtiya-
cinl kargi1lamaya yénelik harcamalarin "Net buglnki toplumsal
maliyetini" en diisik dizeye indiren strateji olmalidir. Ka-
pasite artiriminda i¢ esasin iginde "Ekonomik maliyet" unsu-
ru bulunmaktadir. (Bagaran, 1984)

1) Tesis insa maliyeti (yatirim harcamalari)

2) Ilave kapasiteye yatirilan sermayenin firsat mali-
yeti (yatirim yapilmasaydi, sermayenin getirecegi
faiz geliri)

3) Herhangi bir zaman siresi icinde, kapasite eksikli-
dginin tlke ekonomisine verdidi zarar.

Eder gergeklestirilecek olan proje icin "6lcekten dogan
ekonomi" dederi yok ise o zaman paranin zaman degerinden do-
lay1 ihtiya¢ artisini karsilamak ig¢in mevcut kapasiteyi ki-
¢k dilimler halinde arttirmak daha uygundur.

Genellikle, 6rnedin ¢imento sektdriinde 6lcekten dogan
ekonomi dederi ihmal edilemez boyutlardadir. Bu durumda
tesebbls ¢ok biyik boyutlarda modernizasyon edilimine girer-
se sermayeyi kullanilamayan bir kapasiteye badglamis olacaktir
ve bu sermayeden dolay1 "faiz kaybi1" olacaktir. Diger ta-
raftan herhangi bir zaman siiresi icinde mevcut kapasite ih-
tiyaci karsllam1yor ve buna ragmen modernizasyon yatirimi
geciktiriliyor ise illke ekonomisinin ugrayacadgi zarar1i veya
en azindan ¢imento ithalatina d6denecek parayl birinin ddeme-
si gerekecektir.

a - Maliyetler ve kapasite

Uretim maliyetini etkileyen faktérlerin basinda islet-
me (kapasite) biyukligl gelmektedir. 1isletme kapasitesinin



17

modernizasyonla arttirilmas: halinde maliyetlerin hangi oran-
da artacad: ve bu artis hizinin dretim miktar: hizindan da-
ha ¢ok veya az oldugunu belirlemek, secenek igin dnemlidir.
Diger bir deyisle modernizasyondan sonraki isletme biiyiklugi
ile lretim miktar:1 ve maliyetler arasinda fonksiyonel bir
iligkinin mevcut oldudu ve bu dediskenlerin karsilikli etki-
leri dikkate alinarak optimal bir seg¢im analizine gidilebi-
lir. (Gilerman, 1976)

Modernizasyonla kapasitenin artisi yani yeni moderni-
zasyon yatirimlarina gidilmesi halinde biiylimenin meydana ge-
tirecedi bazi tasarruflar gesitli nedenlerle meydana gelebi-
lir. Bunlardan birincisi sermayenin kapasite oraninda art-
mamasidir. Dider bir deyisle modernizasyon yatirim maliye-
ti, Uretim miktar:1 artisindan daha az hizla artmaktadir.
Ancak modernizasyon yatirimi maliyeti artisi azalan verim
kanunu sonucu bir noktada iliretim artisina esit, bu noktadan
sonra liretime devam edildigi takdirde maliyet artis hizi
Uretim artis hizini asarak:! zarara gececektir.

Bunlardan ikincisi ise; ig¢ilik ihtiyacinin moderni-
zasyonla kapasite arttik¢a nisbi olarak ¢ok daha az artis
géstermesidir. Bazi hallerde modernizasyonun boyutlarina
gére, ig¢ilik ihtiyaci1 mevcut miktardan daha az olabilmekte-
dir.

Genel diretim ve yénetim giderleri igin.de ayni1 sey sdz-
konusudur. Buna karsin hammadde artis: kapasite ile oranti-
11 olacaktir. Bu artislar her igletme igin gegerlilik gds-
terir.

b - Talep ve kapasite

Modernizasyon yatirimlarinda kapasite boyutu hesapla-
nirken gozonine alinmas1 gerekli bir dis faktdr de talepdir.
Modernizasyonda kapasite analizlerinde yalnizca i¢ faktdrle-
rin goézénine alinmasi1 kapasiteyi dar bir kapsam igerisinde
birakir. Halbuki lretimin pazarlamasi isletme ig¢in Onemli
bir problemdir. Bu problemin ¢6zim sartlarina gore moderni-
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zasyonla ulasilacak dretim miktar: belirlenir. (Tatar, 1985)

Talep seviyesine gbére modernizasyon yatirimlarinda ka-
pasite kavrami U¢ Sekildebelirlenir.

1) Talep seviyesi kapasiteyi sinirlamamaktadir.
-2) Talep en diisiik ekonomik kapasite seviyesindedir.
3) Talep minimum ekonomik kapasitenin altindadir.

c - Finansman ve Kapasite

Finansman kaynaklar: igletme biyiuklugiuni belirleyen
snemli bir faktordir. Yatirimc1 sahip bulundudu finansman
kaynaklarina gore modernizasyonla ulasacagd:r kapasite biiyiik-
luginid hesaplayacaktir. Kapasitenin tesbit ve hesaplanma-
sinda finansman ve kapasite iliskilerinin iki ydnden kavran-
mas1 gerekir. (Tatar,1985)

1) Modernizasyonla ulasilacak optimal kapasite bilyiik-
l1dgd igin finansman kaynaklarinin yeterliligi,

2) Finansman ve kapasite arasindaki fonksiyonel ilis-
kiye gore modernizasyonla ulasilacak buyukliugin he-
saplanmasi.

d - Teknik imkanlar ve kapasite

Teknolojik 0zellik modernizaéyon kapasitesi analizle-
rinde iki sekilde kavranmalidir. Birincisi belli bir sevi-
yenin altinda modernizasyonla varilacak kapasite biuyukliugu-
ni teknoloji sinirlamaktadir. Yani bu kapasitenin altinda
Uretim faaliyeti gdsterildiginde, maliyet ylikseklidi tiretim
faaliyetlerinde bulunmay1 adeta gereksiz hale getirir.

Ikincisi, otomasyon ve mekanizasyon ilretim sistemine
uygun yatirim mallary idretiminde bulunan firmalar belirli
bir kapasitenin altinda tUretim yapacak makine ve cihazlar
- imal etmediklerinden teknik faktér enaz seviyede modernizas-
yon kapasitesini sinirlamaktadir. (GUlerman, 1976)

Sonu¢ olarak denilebilir ki; isletmenin modernizasyon-
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la ulagsabilecegi Uretim kapasitesinin kavrami: genisg boyutlar
i¢inde aciklanabilir. Uretim faktdrleri ve bu faktérlerin
kullanilmasi sonucu elde edilen dederlerin belirli bir zaman
iginde kavranmasi ve dederlendirilmesi ile kapasite kavrami-
na ulasilmaktadir.

Modernize edilen bir tesis kapasitesinin yanlis hesap
ve metodlara gb6re tesbiti, dénilmesi mimkin olmayan bilyik ka-
yiplara yol agar. Bu bakimdan kapasite belirlenirken elde
edilen bilgilerin dodru ve rakamlarin gercekci olmasina ¢ok
dikkat etmek gerekmektedir.

5.1.2. Teknik etiidler

Modernizasyon projesinin teknik olanaklar agisindan
uygulanabilir olup olmadig: ve maliyet tahminleri bu b&lim-
de incelenir. (Albayrak, 1979)

1) Modernizasyon'iqin segilecek iliretim metodunun agik
tarifi, Ulke ve dinyadaki seviyesi belirtilir. Ya-
pi1lacak modernizasyonun mevcut sistemlere olan iis-
tunlugd teknik ve ekonomik agidan incelenip agik-
lanir,

2) Modernizasyon igin segilen ilretim sisteminin ge-
rektirecegdi teknik eleman ihtiyaci ve editim plan-
lamas1 yapilmalidir.

3) Modernizasyondan sonraki iiretim plani ve is akim
semalari1 hazirlanmalidir.

4) Modernize Uretim yapacak makinalarla idretimin si-

. re, miktar, fiziksel ve kimyasal 6zellikleride be-
lirlenmelidir. Varsa yan lrlnlerin dzellik ve i-
retim i¢indeki oranlari da hesaplanmalidir.

5) Modernize edilmis liretimde kullanilacak makinala-
rin Qzellikleri arastirilmalidir. (Biker, 1973) M

Bu arastlrmada asagldakiwbzellikiérin bulunmasi gerekir.“

- Makina ve teghizatin teknolojik seviyesi |
- Makina ve teghizatin teknik sartnamesi
- Ekonomik ve teknik omiirleri
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- Istenen modernize liretim metoduna uygunludu

- Mevcut sistemin hangi birimde faaliyet gdsterecegi
- Temin sekli ve yeri

- Fiyatlar:

- Dider marka ve modellere gbdre Ustinlikleri

- Modeli ve markasi

- Garanti sliresi ve Odeme sartlar:

- Tamir, bakim olanaklari

- FOB ve CIF degerleri

6) Mevcut tesise modernize elemanlarin yerlesim plan-
lari

7) Mevcut tesise ilave, yapl ve insaat isleri

8) Montaj isleri

Modernizasyona ait montajin nasil ve hangi firma ta-
rafindan yapilacadi, montaj takvimi, isletmenin montaj fir-
masina yapacagi yardimlar, montajda gerekli ekip ve ekipman
larin tedariki, calisma siresi ve maliyetinin belirlenmesi
bu asamada yapilir.

- Ayrica modernizasyona ait makina ve techizat satan
firma ile garanti sdzlesmesi yapilir.

9) Modernizasyon projesinin konusuna g6re, projeyle
ilgili teknik yardim, patent haklari ve know-how
anlagmasi1 ig¢in gerekli islemlerin takibi.

5.1.3. Mali etudler

Modernizasyon igin uygun yatirim kararini vermek duru-
munda olan yatirimci1 dncelikle finansal olanaklar:i gézéniin-
de tutmak zorundadir. Modernizasyon ig¢in hazirlanan proje-
ler iginde secim yapilirken en fazla kari getirebilecek op-
timal yatirim tercih edilmek durumundadir. (Jacob, 1977)

Bunun i¢in finansal analizi de icine alan ticari kar-
l1l1k analizi ilk asamada ele alinmalidir. Bu analiz yapi-
lirken modernizasyon yatirimindan beklenen nakit akislari,
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gerek miktarlari ve gerekse nitelikleri itibariyle &nceden
bilinmektedir. Bu durumda nakit akislarinin belirli oldudgu
sdoylenir. Nakit akislarinin belirli olmasi, sermaye maliye-
ti yerine konulabilecek kapitalizasyon oraninda ne olacagini
belirlemektedir. Belirlilik halinde sermaye maliyeti olarak
uygulanacak faktor risksiz faiz haddidir. (Tekok, 1973)

5.1.3.1. Kér1111k analizi

Karlilik analizi, modernizasyon yatirim projesinin e-
konomik analizinde kullanilan ilk asamadir. Modernizasyon
yatirim projesinin finansal sonuglar agisindan olurlulugu-
nun dederlendirilmesinde kullanilir. B&ylece dogrudan olan
faydalar ve masraflar tahmin edilen piyasa fiyatlari ilzerin-
den hesap temeline oturtulur. (UNIDO, 1977)

Modernizasybn yatirim projesinin saglikli1 ve inanilir
olabilmesi ig¢in bu analizler kullanilir. Bu analizler saye-
sinde karlilik durumlarina gére proje &ncelik siralamasi da
yapitlabilir. (Bkz. Sekil: 5.1. Karlilik Analizi)

Karlilik analizi;

1) Modernizasyon yatirimi karlilik analizi
2) Finansal analiz, '
bagliklarini kapsar.

Bu iki analiz aslinda birbirinin tamamlayicisidir.

Modernizasyon yat1r1m1'kér1111k analizi; sermayenin
nereden, hangi oran ve miktarda geldigine bakilmaksizin mo-
dernizasyon projesine yatirilan kaynaklarin karliligin1 6l¢-
mek i¢in kullanilir.

Finansal analiz; bir modernizasyon projesinin problem-
siz bir sekilde uygulanmasi i¢in gerekli ve elverisli orta-
min saglanmasi1 mevcut finansmanla olabilir. Bu projeye ait
mali 6zellikleri g6zdninde tutmak gerekir.
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5.1.3.1.1. Modernizasyon yatirimi karlilik analizi

Bir projeye yatirilan kaynaklarin potansiyel olarak kar
etme durumu  arastirilir. Modernizasyon yatirimi karlilik a-
nalizi yapilirken ¢gesitli metodlar kullanilir.

a - Basit kéklilrk_oranl.(ortalama verim) metodu

Bu metod genellikle normal bir yildaki, verilerde hig-
bir dizeltme yapilmadan net karin baslandigtaki sabit ve ig-
letme sermayesi olarak yapilan modernizasyon yatirimina ora-
nidir. Bu oran ya toplam modernizasyon yatirimi veya 6zser-
maye Uzerinden hesaplanabilir. Burada tercih yatirimciya
aittir. Basit karlilik orani icin 6zsermaye ve borglar top-
laminin karlil1gd1 veya yalnizca 6zsermaye karliligindan biri
tercih edilir. (Senel, 1976)

R = Toplam yatirim l(zerinden basit karlilik oran:

R = Ozsermaye ilzerinden karlilik orani

F = Amortisman, faiz ve kardan alinan vergiler diisiil-
dikten sonra normal bir y1l igindeki net kar

Y = Normal bir y1l igindeki borglar icgin y1llik faiz
ddemeleri

I = Ozsermaye + borglar (toplam yatirim)

Q = Odenmis sermaye

Fay

R‘; —T— veya Re=

o im

Burada sdzil edilen "normal y1l" kapasitenin ulasabil-
digi en yiksek dederi, bdrclarla ilgili geri 6demelerin de-
vam ettidgi net kér ve faiz O6dentilerinin varoldudu en uygun
yi1ldir. Burada yalnizca bir y1l 6rnek se¢ilmekle moderni-
zasyon projesinin hayat siresi i¢indeki net kar ve masrafla-
rin dagilimi ihmal edilir.

Edger modernizasyon projesinin yasam siiresi pek uzun
dedilse, yatirimin karlili1d: hizla hesaplanabilir. Bu da
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yatirimciya kararlarinda yardimci olup, yatirim hizin1 arti-
rabilir.

Sonugta R ve Re'sermaye piyasasinda gegerli olan faiz
haddinden biylik bir dederde ise o modernizasyon projesi kar
getirecek iyi bir proje olarak degerlendirilebilir.

b- Geri  Odeme siiresi metodu

Modernizasyon yatirim projesinin geri ddeme siiresi, bu
yatirimdan beklenen net karin, toplam yatirim bedelini ne ka-
dar silirede o6deyebilecegini hesabeder. Bu bir yerde moderni-
zasyon yatirim bedeli ddeninceye kadar net karin biriktirile-
cedi streyi ifade eder. Burada en kisa siire, tercih edilebi-
lecek projeyi belirler. (Bliker, 1973) .

{f

Toplam yatirim
Geri Odeme siiresi
t yilindaki yi1llik net kar

Geri Odeme silresi kisa olan bir modernizasyon yatirim
firsatinin, bu siresi daha uzun olanina tercih edilmesi mo-
dernizasyon yatirimi ig¢in yapilan harcamanin firmaya daha ca-
buk donugumini saglayabilecedi igin risk etkisini azaltmis
olacaktir. Riskli modernizasyon projelerinde 6zellikle ser-
maye darlig1 olan hallerde ve ayrica isletmenin uzun dbnem
likiditesinin 6nemli oldudu hallerde yararli bir kriter ola-
rak bu metot kullanilabilir. "

Bu metotla; modernizasyon yatiriminin toplam 6mrinin
dederlemede dﬁsﬁnﬁlmemis olmasi1, gelir siirelerinin go6zoniinde
tutulmamis olmas1 ve modernizasyon projesinin ekonomik omri-
niin hesaba katilmadig: sdylenebilir.

Birgok durumda geri ddeme siiresi metodu, iskonto edil-
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mig nakit akis1i metotlarinin verecedi sonugla ayni sonucu ve-
recedinden uzun hesaplamalara gerek duyulmaz.

Bir igletmenin yenilenmesi, modernizasyonu planland:i -
ginda orta vadeli borg¢ igin uygulanacak test; bor¢ alanin a-
na paray1l ve faizleri ddeme kabiliyetinin tahmin edilmesi
seklinde olur. Bu yontem modernizasyon yatiriminin karlili-
gin1 O6lgmez, fakat belli kosullar altinda geri ddeme siiresi
ile verimin ortalama bir Olclsilni verebilir.

c) Net bugilinkii deder metodu:

Bir modernizasyon yatirim projesinin net bugilinkii dege-
ri, o modernizasyon projesinin nakit girislerini buginkil de-
geri ile nakit ¢ikislarinin bugiinki degerlerinin farki ola-
rak tanimlanabilir. Yillik nakit akimlari 6nceden belirle-
nen bir iskonto haddi lzerinden uygulamanin basladid: yila
indirgenmelidir. (UNIDO, 1977)

NPV Bir modernizasyon projesinin net bugiinki degeri
CIt t yi1lina ait nakit girigleri

COt = t y1lina ait nakit gikislari

t yi1lina ait belirlenen iskonto haddine tekabil
eden iskonto faktori.

ay

NPV =

. (CIt- COt)at

™M

0

Modernizasyon projesinin net buginkil dederi diger fak-
torler aynl kalmak suretiyle CIt buylidikge, y1l sayisi1 art-
tikga artar. CO, ve daha yliksek iskonto haddiyle net bugiinki
deder azalir. 1iskonto haddi giiniin kosullarina uymak zorunda-
dir. Bunun ic¢in sermaye piyasasindaki gergek faiz miktari
ve yatirilan sermayenin mevcut tercihlerde kullanilabilmesi
firsat maliyetine dayanmalidir. Modernizasyon yatiriminin
uzun dénem borglar ile finansmani halinde Odenecek gergek
faiz miktari iskonto haddi olarak kabul edilmelidir.
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Bir modernizasyon projesinin kabul edilebilmesi igin
net buginki dederin sifirdan biiyilk olmas1 gerekir. Dedisik

projelerin se¢iminde net buglinki dederi enyiiksek olan kabul
gorir.

Net buglinki deder metodu bir modernizasyon yatirim pro-
jesinin, net faydalarini da 6l¢mektedir.

Modernizasyon yatirim projesinin net karlarinin mikta-
rinin, toplam yatirimla olan iliskisini gormek icin bugine
indirgenmis karlilik orani kullanilir.

NPVR = Net bugiinkii deder orani
NPV = Modernizasyon projesinin net bugiinkil degderi
P(I) = Toplam yatirimin buginki degeri
NPVR = NEY
P(I)

NPVR bir dl¢u olarak ele alinirsa; bu oranin sifirdan
biiylik olmasi, incelenen modernizasyon projesini kabul edile-
bilir proje sinifina sokacaktir.

Net bugilinki deder metodunun en biliylik faydasi bu moder-
nizasyon projesinin tim hayat silresini kapsamasidir.

d) I¢ karlilik orani metodu:

Modernizasyon yatirim projesinin net buginki dederini
sifir yapan iskonto haddine i¢ karlilik orani- denir.( Senel,1976)

0 =
t

it ™M S

0(CIt— COt)?t

I¢ karlilik orani bir modernizasyon yatirim projesinin
yararli omri siliresince saglayacadi nakit girisini yatirim
tutarina esit kilan iskonto haddini tesbit eder. 1I¢ karli-

11k orani metodu bugiinki deder metodu gibi paranin zaman de-
gerini ve yatirimin faydali omrini ag¢iklamaktadir. (Tatar, 1985) .
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i . = Modernizasyon yatirim projesinin i¢ karlilik ora-
ni

PV = En disiik iskonto haddi iizerinden net buglinki de-
erinin (NPV) pozitif degeri

NV = Mutlak deder olarak daha ylksek olan iskonto had-

- di tGzerinden NPV'nin negatif dederi

i1 = NPV'yi hala pozitif, fakat sifira ¢ok yakin bir
deder yapan daha disiik bir iskonto haddi

12 = NPV'yi negatif, fakat sifira yakin bir deder ya-

pan daha yiksek bir iskonto haddidir.

i = i1+
PV + NV

I¢ karlilik oraninin dogdru hesap edilebilmesi igin
NV, PV'nin sifira ve i1, iz'nin de birbirlerine ¢ok yakin
olmalari gerekmektedir.

Ic kérlillk orani metodunun en Onemli 6zelligi; yati-
rilan sermayenin karliligini géstermesidir. Yine bu metod-
la borglanmay1 6deyebilmek i¢in enyiksek faiz haddini bil-
mek mimkin olabilmektedir.

5.1.3.1.2. Finansal analiz

Bu analiz y1llik olarak izlenir. 1likidite ve sermaye
yapisinl inceleyen analizleri igerir. Likidite analizi;
bir modernizasyon projesinin uygulanmasi, devreye sokulmast,
isletmeye alma sireleri igindeki nakit para akisgini saglar-
ken, 6te yandan sermaye yaplsl analizi de modernizasyon ya-
tiriminin finansman kaynaklari ve nakit akigi Uzerindeki et-
kileri inceler. (UNIDO, 1977)

a) Likidite analizi:

Modeknizasyon yatirim: karlilik analizlerinde kullani-
lan nakit akimi1 verileri, bir modernizasyon yatirim projesi-
nin nakit dengesini etkileyen tim gider ve gelirleri iger-



28

mez. Bunun ig¢in "mali islemler” le ilgili ek nakdi durum-
lar likidite analizinde g6zo6niine alinir.

Modernizasyon projelerinin degderlendirilmesinde mali
igslemlerin incelenmesi ve modernizasyon yatirimina ait kar-
1111§1n dederlendirilmesinin yanl sira asagidaki konu baslik-
lar:1 altinda da yatirimci karar verebilecektir.

Ozsermaye ve uzun d6nem finansman miktarinin yeterliligi,

Nakit a¢i1g§1 olmasi durumunda bunun nasil &nlenecedi,
Uzun donemli finansman sartlarinin uygunludu,
Yatirimcinin bekledidi karin gerceklesme durumu.

Y1llik olarak diizenlenen likidite analizlerinde nakit
durumlari da gercgek dederleri lzerinden islem gérir.

b) Sermaye yapisi analizleri:

Modernizasyon yatirimlarinin finanse edilebilmesi igin
yatirim sermayesinin en az yaris1 dzkaynaklardan, diger ya-
risinin da yabanc1i kaynaklardan karsilanmasi gerekmektedir.

Sabit sermaye ile calisma sermayesinin isletmedeki o-
ranl O6zsermaye ihtiyacini1 etkilemektedir. Modernizasyon ya-
tirimi1 i¢ dzkaynaklari elverisli bulunan igletmelerin yaban-
c1 kaynaklardan istifade ganslari, saglam o6zkaynaklari ora-
ninda fazla olmaktadir. (Gllerman, 1976)

Yabanc1 kaynaklardan kredi temini; dzkaynaklardan kar-
silanamayan yatirimin sermaye ihtiyaci icin oldugu gibi, kar
haddini artirmak ig¢in de olabilir.

~ Ozellikle mevcut tesisleri modernlestirme ve yeni tek-
niklerin bu tesislere uygulanabilmesi i¢in gerekli sermaye,
yabanci kaynaklardan belli bir oranda temin edilebilir.

Yabanc1 kaynaklardan elde edilen sermaye tesebbiise
bir yere kadar, kar haddi lzerinde olumlu etki‘yapar. Bunu
O0zsermaye rantabilitesi ile gOrmek miumkindir.
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Ry = Rantabilite (toplam sermaye i¢in)
= Net kar
Q = Toplam sermaye

o |

Rk = Rantabilite (yabanci sermaye ¢lktiktan sonra) 0z-
sermaye ig¢in
= Borglar i¢in 6denen faiz
= Yabanc1 sermaye

F-Y

Q-K

R

k

fzsermaye rantabilitesine bakildi§inda; daha ok borg-
lanma daha cok kar getirmektedir, fakat igin asli her zaman
boyle olmayabilir. Her zaman kar haddi artmaz, yabanci ser-
mayenin masraflari vardir, borg 6demelerinde riskler goz ar-
di1 edilemez.

Ozsermayenin dedigik iki rantabilitesinin dtesinde e-
sas olan; ‘

1) Kisa vadeli borg rasyolari

2) Uzun vadeli borg¢ rasyolari

3) Ozsermaye rasyolaril

4) Faiz ve borg odeme rasyolari'dir.

Bu rasyolara aynl zamanda "mali rasyolar" da denilir.
1) Kisa vadeli borg rasyolari

isletmenin, stiresi bir yildan fazla_olmayan borglari-
na ait rasyolara bu ad verilir. 1Ikiye ayrilir. (Biker, 1973)

Kisa vadeli borglar

KVBR, =
Toplam 6zsermaye

Bu rasyo ylksek olursa ve kredi sabit degerlerin finansma-
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ninda kullanilmigsa, igletme Odeme gicliglu ile kargilasabi-
lir.

KVBR2= Kisa vadeli borglar
Net cari aktifler

Bu rasyo yiksek olursa genig oranda kisa vadeli borglanmaya
gidildigi anlagilacak, kredi verenleri kuskuya itecektir.

2) Uzun vadeli borg rasyosu:

UVBR = Uzun vadeli borglar
Toplam sabit degerler

Bu oran en fazla %50 olmalidir, fakat isletmenin faaliyet ko-
nusuna gOre dedisgim gdosterebilmektedir.

3) Ozsermaye rasyolari:

Bu rasyolar igletmenin ana politikasini genig bir agiy-
la ifade ederler. (Gomlekci, 1987)

. 0zsermaye

GSR1= -
Toplam sermaye (6z +yabanci)

Burada oranin yilksek olmasi kredi veren kurulus tara-
findan bir giivence olacaktir, fakat kredi kaynaklarindan ge-
redi gibi yararlanilamadigini da gosterecektir. Onemli olan
toplam sermaye yapisinl en fazla kar getirecek sekilde olusg-
turmaktir.

dzsermaye
Yabanci sermaye (borglar)

OSR2=

Bu rasyoda 6zsermayenin dogrudan}yabanc1 sermaye ile
olan iligkisi gdsterilmektedir. Normal olan, sanayi iglet-
melerinde bu oranin 1/l olarak muhafaza edilmesidir.
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s Maddi dzsermaye
OSR3=
Sabit aktifler

Bu oranin 1‘den'bUyUk olmas1 ile sabit aktiflerin 6z-
sermaye ile kargilandiktan baska isletme sermayesinin de
varoldudu ortaya ¢ikar.

4) Faiz ve bor¢ 6deme rasyolar::

Modernizasyon yatirlm projelerinin finansman analizi
yapilirken 6zellikle bu rasyodan yararlanilir. _JIsletme faiz
borg¢larini bu rasyo ile 0deyip, ddeyemeyecedini goérecektir.

FOR = Kar + Faiz tutar:
Faiz tutari

Bu oranin 1'den biylk ¢ikmas1 ile, isletmenin durumunun o
oranda iyi oldugu anlasilabilir. (Comlekci, 1987)

BOR = Net kar + Amortismanlar + Faizler
Bor¢ taksitleri + Faizler

Odeme giciniin bir ifadesi olan bu rasyoda, dizenli geliri
olan bir igletme igin 2/1 orani gegerlidir.

6. MODERNLESTIRME PROJELERINDE KATMA DEGER ANALiZi

Mevcut lretim sistemlerinin modernizasyonu ile binalar
ve alt yaplyla birlikte bazi makina ve donatim da yerini ko-
rumaktadir. Burada ayn1 is .giici yine is basindadir.

Bir moderlestirme projesinde bir baska agidan deger-
lendirme; yaratilan katma degerlerin modernizasyon 8ncesi ve
sonrast olarak test edilmesidir.
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6.1. Yeterlilik Testi

Bir modernizasyon projesi bu yeterlilik testini basa-
riyla gecerse, ancak bundan sonra dider testler uygulanacak-
tir. (UNIDO, 1977)

= Bir projenin modern-
lestirmeden sonra ya-

- ratmas1 beklenen kat-
ma dederin bugilinkil de-
geri

= Cari isletme seviyesin-
de yaratilmas1 beklenen
katma dederin buginki
degeri

P(VA) modernlestirmeden’sonra

P(VA)modernlestirmeden Once

P(VA)
P(VA)

modernlestirmeden sonra > 1

modernlestirmeden dnce

6.2. Mutlak Yeterlilik Testi

Bu test iscilere yapilacak odemeleri de incelemek du-
rumundadir. (UNIDO, 1977)

E_ = Modernlestirme projesi i¢in mutlak yeterlilik

m
testi
P(w)sonra= Modernlestirmeden sonra beklenen ig¢i Ode-

melerinin buginki degeridir.

E,= P(VA) > P(W)

sonra . sonra

Bu formiil daha da genis kapsamli hale getirilirse;

- PVA)-P(W)pogernlestirmeden sonra o

m
POVA)-P(W)poderntestirmeden dnce

olur.
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6.3. Nisbi Yeterlilik Testi

K1t kaynaklarin (sermaye, doviz, vasifli iggi) katma
dedere oranlamas1 seklinde ifadesi bu testi olusturur. Bu
oran ne kadar bilylk olursa kit faktériin ekonomiye sadladig:
katma deder de o kadar buyiik olur. (UNIDO, 1977)

ESF = K1t faktorlerden her birisi ile (sermaye, déviz,
vasifly iggi) ilgili olarak mordernizasyon pro-
jesinin nisbi yeterliligi

P(VA)=Projenin hayat1 siresince, modernlestirme son-
rasi katma dederin bugiinki dederi

P(SF)=Modernlestirme nedeni ile bir projeye baglanan
kit faktdrin bugiinki degeri

£ . PLVA)
SE™ bisF)

7. BELIRSIZLIK ANALIZLERi

Yatirimc1 olabildigince gercekci olmak zorundadir.
Fakat bunun i¢in gerekli bilgi herzaman kesin ve tam degil-
dir. Ekonomik, sosyal, siyasal ve teknolojik gelismeler
kargisinda alinan bir karar bazi belirsizlikler icerir, bir-
¢ok faktdrden dogan bu belirsizlik, en modern tekniklerle
bile 6nlenemez. Burada yatirimcinin kararini. etkileyen o-
lay cnun sezgisidir. Bu sezgi i¢inde yatirimcinin katlana-
bilecedi risk ve gerceklesme olasili1g1 belirlidir. (Kabatepe,1976)

Basit belirsizlik analizinin karliligi ilgilendiren
metotlari U¢ baslikta incelenebilir.

1) Basabas analizi
2) Duyarlilik analizi
3) Risk analizi

7.1. Basabas Analizi

Bir modernizasyon projesinin mali varligini1 tehlike-
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ye sokmadan gcalisabilecedi en diisik verim ve/veya satis se-
viyesini bulmak amaciyla bagabas analizleri yilrdtiulir. Ba-
sabag noktasi modernizasyon projesinin satig gelirlerini ma-
liyet giderlerini tam karsiladigi ciro hacmidir. (Biker, 1973)

Basabas noktasinin tahmin edilenden diisiik olmasi; mo-
dernizasyon projesinin kar etme sansini yikselttigi gibi za-
rar etme olasiliginin ve riskin disik olmasini saglar. Basa-
bas analizinde U¢ temel dedisken s6z konusudur, bunlar; ya-
tirim, lUretim ve isletme masraflaridir. (Gilerman, 1976)

isletme masraflari sabit ve degisen masraflardan olu-
sur. Basabas semasinda toplam masraflarin toplam gelirlere
esit oldugu nokta ve bu noktadan sonra kar alani gorilebilir.
Boylece incelenmekte olan modernizasyon yatirim projesinin
en az, en fazla ve en uygun kapasiteleri belirlenebilir.

Basabas analizlere fiziksel agidan idretim, fiziksel
birimler olarak isletme masraflari, dretim girdi ve fiyatla-
r1, isletmeden dogan faydalarim belirlenmesinde ve aralarin-
daki iliskinin belirlenmesinde yararli bir aragtir.

Sabit masraflari yiksek olan endistri dallarinda basa-
bas noktasi1 da yiksektir, buna ragmen dedisen masraflara da-
ha ¢ok bagli endistri dallarinda bagabas noktalari daha dii-
sik olarak bulunur.

1) Fiziksel birimler olarak basabag noktasi:

BBN = Fiziksel birimler veya satis gelirleri cinsinden
basabags noktasi

FC = Faiz odemeleri dahil yi1llik toplam sabit masraf-
lar _

SP = Bir birim Grinin satig fiyat:

VC = Tamami kullanilan kapasitéde tahmin edilen Ure-

timin her birimine disen dedisen masraflar.

FC

BBN,= ——
SP - VC

1
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2) Sati1s gelirleri olarak basabag noktasi:

FC
SP-VC

BBN

2= ( )SP

7.2. Duyarlilik Analizi

Bu analiz satis hacmi, birim satig fiyati, birim mali-
yet gibi dedisken degerlerinde meydana gelen dedismelerin
net buginki deder gibi yeterlilik kriterinin dederinde, na-
sitl bir dedisme oldudunu gésterir. (Tatar,1985)

Bir dedisken dider dedigkenlerden etkilenirse moderni-
zasyon projeside belirsizliklere karsi duyarli demektir.

Duyarlilik analizi, en dnemli dedisgkenin hangi degis-
ken oldugunu tanimlayabildigi i¢in, modernizasyon projeleri-
nin dederlendirilmesinde biliyik rol oynar.

Yeterlilik analizinin degisik varsayimlar altinda tek-
rar hesap edilmesi yapilan tahminlerdeki belirsizlik kargi-
sinda modernizasyon projelerinin duyarliligin1 agik bir se-
kilde gdsterir.

7.3. Risk Analizi

Bu analizin amaci; her dediskenin olabilecek serisini
belirleyerek, bu seri icindeki dedigkenlerin olabilecek her-
bir degerinin "meydana gelme olasiligini" belirterek, karar
vericinin karakterine gore karar almasini onlemektir. Bu ka-
rarlar olasilik dagilimi seklinde siralanir. Burada temel
degiskenlerin dederleri nihai olarak olasiliklar1i gbézéniune
alinarak belirlenir. Olasilik dederlerinin belirlenmesi a-
nalizin en énemli 6zelligidir. Bu analiz ig¢in akademik bir
ugrasl ve a11$kan11k1a‘anCak dodru sonuca ulasilabilir.

( Senel, 1975)
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8. MODERNIZASYON YATIRIMLARI VE TESVIK POLITIKALARI

Proje konusu veya projenin gergeklestirilecedi bdlge-
nin devlet politikalarinda yer alan ¢esgitli tesvik ve yardim-
lardan yararlanma imkanlari Ongdrilebilir. Hiklimetlerin bu
tesvik ve yardimlarina piyasa arastirmalarinda g6zoniine almak
gerekir. Kit olan bazi liretim faktdrleri tesvik tedbirleri
ile kolayca tedarik edilebilir.

Tirkiye'de gerceklesmesi istenen bir kisim yeni yati-
rimlarla modernizasyon yatirimlarl c¢esitli tesvik tedbirleriy-
le desteklenmektedir. Ayni zamanda "tesvikli yatirim" bagli-
g1 ile tanimlanan bu yatirimlar, ilkenin gerek duydugu sektor
ve drinlere (cesit ve miktar olarak) yonelik olarak dzendiril-
mektedir. Tirkiye kalkinmasinil gergeklestirmek igin

sanayilesmeyi kabul edince, yatirimlarin tesvik edilmesi
kacinilmaz olmustur. (Karakoyunlu, 1985)

Modernizasyon yatirimlar: tesvik tedbirleri kapsaminda
ayri1 bir baglik halinde incelenmemigtir. BOylece gereksiz
altbasliklar yaratilmamis "yatirim" basligi altinda genelle-
meye gidilmistir, bu da biirokraside kargilasilan zorluklarin
en aza indirilmesine yardimcit olmustur.

Yatirimlar igin cesitli mevzuat ile gegitli tegvikler
getirilmektedir. Ornedin kullanilmis makina ve tesis ithali
de bir sinai yatirim 6zelligindedir ve diger tegvikler bagli-
g1 altinda hala gegerliligini surdirmektedir.

14 Ekim 1984 tarih ve 18545 Sayili1 Resmi Gazete'de ya-
ylnlanan'84/8530 say1l1 Kararname, tesvik sistemimizle ilgi-
li tabloda dedisiklik yapmigtir. 1985 Yilina kadar uygulanan
"pozitif liste" yerine "negatif liste” almistir. Bu yeni lis-
te ile tesvik edilmeyen yatirimlarin, sektdr ve irinlerin be-
lirlenmesi yoluna gidilmigtir. BoOylece tegvik edilen yati-
rimlarin uzun listeleri yerine yalnizca tesvik edilmeyenlerin
listesi olusturulmus, liste daha basite indirgenmigtir.
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Tegvik tedbirlerinin amacglar:;

- Yatirim maliyetlerini disiirmek,
- Finansman ihtiyacini hafifletmek,
- Karlilig: artirmaktir.

Tesvikler bdlgelere gore farklilik gostermektedir.
Turkiye tegvikler agisindan dért bdlgeye ayrilmistir:

Geligmig bdlgeler

Kalkinmada birinci derecede Gncelikli iller
Kalkinmada ikinci derecede oncelikli iller

Normal bélgeler (b&lge kalkinmasi ile ilgili iller)

Ote yandan belirli tesviklerden yararlanabilmek igin
“*ihracaat sarti1", yatirim tutarlarinda "alt sinirlarin be-
lirlenmesi" ve "asgari 6zkaynak" orani gibi bazi sartlar
aranmaktadir. (Biker, 1973)

8.1. Yatirim Asamasinda Uygulanan Tesvikler

Yatirim agsamasina y6nelik tesvikler; yatirimin tamam-
lanip igletme asamasina gelinceye kadar olan dénemi kapsar.

8.1.1. GuUmrik muafiyeti

Rekabet gliciini artiracak, yeni teknoloji getirecek
plan ve programlara uygun yatirimlarda ithal edilmesi gere-
ken makina ve techizat gumriiksiiz olarak ithal edilebilmekte-
dir. Odenmeyen giimrik vergileri tutari yatirimciya taninan
tesvik ve imkan olmakta boylelikle hem yatirim maliyeti dis-
mekte hemde yatirimcinin temin etmesi gereken finansman mik-
tari azaltilmig olmaktadir. " Sonugta da kdrlilik artis gos-
termektedir. ( Senel, 1975)

Tesvik belgesine'sahip yatirimlarda disaridan getiri-
len makina ve techizat damga resmi, rihtim resmi ve belediye
hissesini de kapsar. Bununla birlikte "ihracat:1 tesvik fo-
nu" na CIF deerin % 2'si oraninda para yatirilmasi zorunlu-
dur. Ithalat katma deder vergisine tabidir. Eger verginin
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fiilen indirilecedi tarihe kadar ertelenmesi hikme badglanir-
sa; verginin yatirim déneminde herhangi bir etkisi olmaz,
bu durdurma doénemi ig¢in faizde alinmaz.

8.1.2. Diisuk Faizli i¢ ve Dig Yatirim Kredisi

Ulkemizde yatirimlarin gerceklesmesi finansman gligli-
giinlin yenilmesi ile mimkin olabilmektedir. Ozellikle kisit-
11 6zsermaye onemli 6lgide kredi kullanimini zorunlu hale
getirir. Normal kosullarda banka kredi faizlerinin ¢ok yilk-
sek olmas1 yatirimc1i agisindan caydiricl nitelik tagimakta-
dir.

Yatirimciya kredi faiz yukinin hissettirilmemesi igin
dis kaynakl:i déviz kredileri karg1lig: 1. olarak kullandiri-
lan yatirim kredilerinde "sabit kur ve dusuk faiz " esasi
getirilmistir.

T.C. Merkez Bankas1 kaynakli reeskont kredilerinde fa-
iz orani disiik tutulmus bu suretle isletmelere bazi finans-
man kolayliklarl sadlanmigtir.

Hikiimet Glke gereksinmelerini gdzdniine alarak yatirim-
larin artmasinl temin ve dzellikle son yillarda doviz dege-
ripnin sirekli yilikselmesi sonucu ortaya ¢ikan kur farklarinin
yarattigr asiri ve dnceden kestirilmesi mimkin olmayan fi-
nansman yikinli pesinen hesap edebilir bir hale getirmek igin
yatirimlarda kullanilacak dis kredilere uygulanacak faiz o-
raninl %26 olarak belirlemistir. Bu oranin kullanilabilece-
gi dis krediler 8 yi1l vadeli ve ilkig¢ yi1l1 Odemesizdir.
(1985 y111)

8.1.3. Vergi resim ve harg istisnasi

Devlet belirli miktarda ihracat yapilmasinin garanti
edildigi yatirimlarda kullanilmak lzere kredi igin yatirim-
cilara vergi resim ve har¢ istisnasi getirmigtir. (Serel, 1975)

Bu istisna tam kapasite ile ilretime gegtikten sonra
5 y1l siire ile,
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Yillik tiretimin enéz

- Gelismis bélgelerde yapilacak yatirimlarda % 20'si
- Normal bélgelerde yapilacak yatirimlarda % 10'u
- Kalkinmada 6ncelikli yorelerde % 5'i

oraninda ihracat yapmayi taahhiit eden yatirim projelerine
“agilacak orta ve uzun vadeli i¢ yatirim kredileri ile déviz
kredilerine ve d1s kredilere uygulanmaktadir.

8.1.4. Yatirim destekleme primi

Tesvik belgesine bagli "yatirimlari desteklemek" ama-
ciyla yeni ve "parasal" nitelikli bir tegvik tedbiri daha
vardir. Bu tesvik 13.12.1984 tarihli Resmi Gazetede yayinla-
nan 84/8860 Sayili Kararname ile olusturulan “"kaynak kullani-
mi1 destekleme fonu" ndan yatirimcilara nakit olarak ddenen
bir yardim nitelidindedir. Bu bir mali destekdir. Yatirim-
cilara aktarilan bu parasal yardim “"yatirimlari destekleme
primi" dir. (Karakoyunlu, 1985)

1) 600 Milyon 1.'nin idzerindeki yatirimlarda:

600 Milyon liranin lzerindeki tesvik belgeli yatirim-
larda projesindeki gumriksiiz sabit yatirim tutarinda "“fiilen
gergeklestirilen yatirim tutar1" ilzerinden asagidaki oran-
larda hesaplanan miktar kadar yatirimciya nakdi destek ola-
rak 6denir.

a) Birinci derecede kalkinmada 6ncelikli yodrelerde
_ % 20'si
b) Ikinci derecede kalkinmada oOncelikli y&relerde
o : | % 15'i
c) Normal bdlgelerde % 7'si
d) Kalkinmada 6ncelikli ydreler disinda ilgili
Bakanlikca zorunlu goérilerek yer degigtiren
tesislerde % 10'u

oraninda yatirim destekleme primi 6denir.
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2) 600 Milyon T.'nin altindaki yatirimlarda:

Bu tip tesvik belgeli yatirimlarda kullandirilan "ya-
tirim kredileri" tutari esas alinarak %7 oraninda "destekle-
Me primi" Odenir, yani gergeklesen yatirim tutari lUzerinden
hesaplanan maddi bir destek yoktur.

8.1.5. Dahilden tedarik edilen yatirim mallari dzerinden
tegvik primi

Yeni olusturulan dider bir parasal tegvikde tegvik bel-
geli yatirimlarda temin edilen yatirim mallarinin %6's1 ora-
ninda yatirimciya odenen tesvik primidir.

Yatirimlarin tesviki ve yoénlendirilmesine iligkin 85/1
sayi1l1 tebligde (madde 15) ithal makinalarini kapsayan glo-
bal listeden ithal edilmeyip yerli olarak temin edilen maki-
na ve techizat karsilid: “tesvik pfimi“ 6denebilecedi ifade
edilmis ise de hi¢ ithal mali kullanilmasa bile dahilden sa-
tin alinacak tim yerli makina ve techizat i¢in, nakdi bir
prim 6denecedi agikli§a kavusturulmustur. (Karakoyunlu, 1985)

8.1.6. Diger tegvikler

Bu tesvikler; dboviz tahsisi, aynl ve nakdi dis kredi
kullanma, kullanilmis tesis ithali, bina ingaat harci istis-
nasi gibi islemlerde vergi resim, harg¢ istisnasini igermek-
tedir. (Senel, 1975)

8.2. 1Isletme D&éneminde Uygulanan Tegvikler

Yatirimin tamamlanarak Gretime gecigle baglayan islet-
me doneminde uygulanan tesvikler asagida agiklanmigtir.

8.2.1. Yatirim indirimi istisnasi

Tesvik belgesi almisg olan yatirim projeleri igin "ya-
tirim indirimi istisnasi1" denilen vergi istisnasi uygulanir.

Uretim yapmaya, lretimi ve verimliligi artirmaya, ih-



41

racatl geligstirmeye, mamul kalitesini dizeltmeye, enerji ta-
sarrufu saglamay1 amagli yatirimlara ait harcamalardan bina,
makina, tesisat,ara¢ ve benzeri amortismana tabi yeni aktif
dederlerin maliyet bedellerinin belirli bir yilzdesi yatirim
yapan sirketin gelir veya kurumlar vergisi kazancindan diisi-
lir. GoOridlidyor ki yatirim indirimi istisnasi1 yatirimlara ta-
ninan bir "vergisel avantaj" olmakta ve taninan istisna tu-
tarina erisinceye kadar yatirimdan gelir veya kurum vergisi
alinmamaktadir. Yatirimci yatirim indiriminden yararlanarak
yatirim tutarini sifira indirinceye kadar vergi 6demez. Ver-
giden muaf tutulan ve hazineye ddenmeyen kisim, isletmenin
finans giicinl artiran bir tesviktir. (Karakoyunlu, 1985)

Yativrim indirimi miktarlar:y:

a) Gefismis bolgelerde % 30
b) Normal bélgelerde % 40
¢) Kalkinmada ikinci derecede
oncelikli bdlgelerde % 60
d) Kalkinmada birinci derecede
6ncelikli bdlgelerde %100

oraninda uygulanir.

8.2.2. Finansman fonu istisnasi

Bu istisna yatirimlarin finansmaninda kullanilacak
bir fon niteligindedir. Tesvik belgesi almig ve yatirim in-
diriminden yararlanacak kurumlar bu fondan istifade ederler.
Yatirima baglandiginda, bu yatirimi finanse edecek fon, kuru-
mun o y1lki kazancindan indirilir. Yatirim tamamlandidinda
da, artik fon ayrilmaz. Kardan indirildigi igin igletme a-
samasindaki tesviklere giren bir tegvik Ornegidir.

Yeni yatirimlardan ziyade "tevsi"yatirimlarinda ve
mevcut sirketlerin diger tamamlayici yeni yatirimlarinda et-
kileri ¢ok biyuktur. Niteligi bir istisna degil "vergi er-
telemesi" kolaylig: saglamasidir. Fonun ayrildig:r sire ile
yatirim harcamalarinin yapildig: zaman arasindaki silire neka-
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dar ki1sa olursa saglanacak vergi erteleme avantaj1 da o ka-
dar artar. (Karakoyunlu, 1985) '

8.2.3. Disik faizli kredi

Tesvik belgeli yatirimlarda, digik faizli orta ve uzun
vadeli reeskont kaynakli yatirim kredilerinin yani1 sira, is-
letme doneminde de ayni nitelikte igletme kredisi kullanila-
bilmektedir. Firmalar tesislerini tamamlayarak deneme iireti-
mi yapabilecek sekilde isletmeye agtiklari tarihten basglamak
lizere bir y1l icerisinde tesvik belgesinde dngdriilen igletme
kredisi ig¢in T.C. Merkez Bankas1 reeskont imkanlarindan ban-
kalar araci1li1d1 ile yararlanabilirler. Bankalarca saglanan
krediler, uygulanan cari faiz hadlerinin altinda faize tabi-
dir, 5 y1l vadelidir. (S$Senel, 1975)

8.2.4. Hizlandirilmis amortisman ve yeniden dederleme

Yatirimlarda sarf edilen sermayenin kisa silirede geriye
dénisini saglamak ve ilk yillarda disik amortismanlar dolayi-
si1yla vergi matrahini yikseltmemek ve yilksek oranli amortis-
manlarin karsiligini isletmelerde birakmak suretiyle normal
amortismanlardan daha yiksek amortisman oranlarinin uygulan-
mast kabul edilmistir. Normal amortisman oranlarinin 2 ka-
tina kadar amortisman oranlari uygulanabilmektedir. Ancak
ust sinir olarak %50 orani kabul edilmigtir. BOylece firma-
lar daha yiliksek amortisman kargilid1 ayirarak vergi disi
fon sagladiklari gibi bu deder artisinin tamaminl sermayele-
rine ekleyerek mali bilinyelerini gili¢lendirebilirler.

(Biker, 1973)
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9. UYGULAMA

Eskigehir Gimento Fabrikasi T.A.$. Kapasite Artirimive

Gevre Sagligi Tevéi Yatirim Yapilabilirlik Raporunun Incelenmesi

Uygulama i¢in drnek olarak secgilen fizibilite etidi;
Eskigehir Gimento Fabrikasi T.A.S. tarafindan "Kapasite Ar-
tirimi ve Cevre Saglig: Tevsi Yatirimi Yapilabilirlik Rapo-
ru" basligi ile 1986 yi1l1 basinda hazirlanmistir.

Bu fizibilite etidi; 1.yas sistemde Uretim yapan tesi-
sin ekonomik ve teknolojik Omriunit doldurmasi sebebi ile
hazirlanmistir. 1. tesisin devre dis1 birakilmasiyla iglet-
menin toplam dretim kapasitesi belli Olclide diusmektedir.
Ginkld isletme yanlizca 2. kuru sistem tesis ile idretim yapa-
bilmektedir.

Tirkiye genelinde yildan y1la artan ¢imento talebi kar-
sisinda, Uretimde buna paralel olarak ayni hizla artmak zo-
rundadir. Aksi halde ddviz Odenerek ¢imento ithali yoluna
gidilecektir.

Ornek olarak secilen bu fizibilite etiidinde; c¢evre
sagliginin yani sira piyasa c¢imento talebinin karsilanabil-
mesi amag¢lanmaktadir. Devre dis1 birakilan, 1.tesisinde lre-
tim kapasitesini iqefen mevcut toplam uretimi asacak, ileri-
ye doénik, yeni dretim kaynaklar:i arastirilmis ve modern tek-
nolojiye uygun on kalsinatdor sistemi tercih edilmistir.

Etidd yapilan bu proje tipik bir modernizasyon yatirim
projesidir. Modernizasyon yatirimi i¢in hazirlanan bu fizi-
bilite etldinin finansal ag¢idan incelenmesi:

9.1. Basit Karlilik Oran1

R = Toplam yatirim lzerinden basit karlilik orani

F = Amortisman, faiz ve kdrdan alinan vergiler disil-
dikten sonra normal bir y1l igindeki net kar

Y = Normal bir y1l icindeki borglar icin y1llik faiz
0demeleri '

I = Ozsermaye + borglar (toplam yatirim)
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F+Y_ 608x10%+ 342x10%

R= X
[ 1991x10°

= 0,477

o= 0zsermaye Uzerinden karlilik

R
Q = Odenmis 6zsermaye

6
R = F o 808x10° _ 4 697

Q 1002x10°

Bu oranlar projenin ne kadar karli oldugunu agikca
gbstermektedir.

9.2. Geri QOdeme Siresi

I = Toplam yatirim
P = Geri odeme siresi
F = t yilindaki y1llik net kar
p
I = 2 Ft ;>'1991x106= (301+391+608+608+608)x106
t=0 '

= § <P <5

Geri Odeme siiresi 4 yi1l 2 aydir. Bu modernizasyon
projesi ¢ok kisa bir zamanda borglarini Odeyerek kara. gege-
bilecektir. '

9.3. Net Bugiinki Deger

Bu modernizasyon projesinin tim hayat stresini go6z0-
niinde tutan bu metodda, gelecekteki nakit akimlar:i da bugi-
ne indirgenmekte, zaman tercihlerini degerlendirmektedir.
Belirli bir iskonto haddi kullanarak, sermayenin tercihli
kullantmint, firsat maliyetini dikkate almaktadir. Burada
modernizasyon projesinin hayat sidresi 15 yildir. Uzun va-
deli krediler ig¢in iskonto haddi %30 olarak kabul edilmig-
tir.
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NPV = Modernizasyon projesinin net bugiinki degeri
CIt =t yilina ait nakit girigleri
COt = t yilina ait nakit ¢ikiglar:
a, = t yi1lina ait belirlenen iskonto haddine tekabil

eden iskonto faktord

n
NPV = = (CI,- CO.)a
t=0 i t’7t

6 6

NPV == (1351+640x0,769)x10% +301x10% +391x10%
0,769+608x10°(0,592+0,455+0,350+0,269+0,207+
0,159+0,123+0,094+0,073+0,056+0,043+0, 033+
0,025+0,020)

=277,87 Milyaon 1.

Toplam yatirimin buginki degeri:
P(I) = Toplam yatirimin buginki dederi

n
P(1) =,z P(D)ay

1351x10%+ 640x10%x0, 769

1843,16 Milyon 1.

P(I)

Burada acikca gérildugu gibi NPV > 0 dir. Yani proje-
nin saglayacag: toplam indirgenmis nakit degeri (2121,03 Mil-
yon 1.), bu modernizasyon yatiriminin toplam buginki degerin-
den (1843,16 Milyon T.) blyuktir. Modernizasyon projgsinin
se¢imi isabetlidir.

9.4. Bugiline indirgenmis Karlilik Orani

Net buglinki dedger metodu ile modernizasyon projesinin
faydalari net olarak olgilebilir, fakat toplam yatirimla o-
lan iliskiyi agiklamaz, bunun ig¢in "Bugine indirgenmis Kar-
l1l1k Oran:t" metodu kullanilir.

NPVR = Bugine indirgenmig karlilik orani
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NPYR = NPV
P(I)

NPVR = 277,87 _ 4 439
1.843,16

Indirgenmis olan toplam yatirimin her birimi 0,139 bi-
rimlik net buginki deger yaratmaktadir.

9.5. Ic¢ Karlilik Orani

Bu metod, modernizasyon yatirim projesinin yararli om-
ru stresince saglayacagl nakit girisini yatirim tutarina esit
kilan, iskonto haddinin hesaplanmasinda kullanilacaktir.

0 =
t

nwmMm>3

0(CIt— COt)at

iskonto haddi % 35 olarak uygulanirsa:

PV= - (1351x1084640x10%-0.740)+301x10%+391x10%x0, 740+
608x10°(0,549+0,406+0,30140,223+0, 165+0, 12240, 09+
0,067+0,049+0,03640,027+0,02+0,0144+0,011)
= 34,00 Milyon 1.

Iskonto haddi %36 olarak uygulanirsa:

NV = -(1351x10%+640x10%x0,735)+301x10%4391x10%x0,735+

608(0,540+0,398+0,292+0,215+0,158+0,116+0,085+
0,062+0,046+0,034+0,025+0,018+0,013+0,01)

. =-7,12 Milyon 1.

I _= Modernizasyon yatirim projesinin i¢ karlilik orani

PV= Endisik iskonto haddi lzerinden net bugiinki dege-
rinin (NPV) pozitif degeri

i1= NPV'yi hala pozitif, fakat sifira ¢ok yakin bir
deder -yapan daha diigiik bir iskonto haddi

12= NPV'yi negatif, fakat si1fira yakin bir defer yapan

daha yiksek bir iskonto haddidir.
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PV + NV

{ . 35 , 34(36-35)

r = 35 + 0,82 = 35,82
34 + 7,12

Uzun vadeli krediler igin kabul edilen iskonto haddi
%30 olarak kabul edilmis ve net buginki deder bulunmugtur.
i¢ karlilik oranida %35,82 olarak bulunmustur. Bu iki iskon-

to degeri karsilastirildiginda, i¢ karliligin varlig: fark-
tan anlagilir.

9.6. Toplam Sermaye Ic¢in Rantabilite

Rt Rantabilite (toplam sermaye igin)
Net kar
Toplam sermaye

LO ™M
i

Rt= P
Q

6
R. = 608x10

- = 0,301
t 1991x106

Toplam sermaye ig¢in rantabilitenin (0) sifirdan biyilk
olmas:1 gerekmektedir. Bu deder ne kadar biyik olursa moder-
nizasyon yatirimi o kadar rantabl demektir.

9.7. Ozsermaye Ic¢in Rantabilite

Yabanci sermaye ¢iktiktan sonraki rantabilite
Borglar i¢in 6denen faiz
Yabanci sermaye (kredi)

<
~
i

i

Ry = F-Y
Q-K

6
R = (608-342)x10 - 0,265

K™ (1991-989) 106
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O0zsermaye igin rantabilitenin didsik ¢ikmasi1 basarisiz-
l1g1 gdstermez. Kredinin artmasi bu saylryl ylkseltecektir,
fakat ayni zamanda kredi faizleriyle birlikte risklerde arta-
caktir. Bu riskleri- yine kredi ile kapatmak mUmkdndir, fa-
kat bu dogru degildir.

9.8. Uzun Vadeli Bor¢ Rasyosu

UVBR = Uzun vadeli borg¢lar - 989x106

Toplam sabit dederler 1.653x106

= 0,598

Bu oran en fazla %50 olmalidir, fakat galisilan is ko-
luna gbére degisiklik gosterebilmektedir.

9.9. Ozsermaye Rasyosu

. 6
GSR. = Ozsermaye _ 1002x10

= £ 0,503
Toplam sermaye(0z+Yabanci) 1991x10

Bu oranin yikseklidi yabanci sermayenin bir giivencesi-
dir. Fakat ylksek oran kredi kaynaklarinin geregi gibi kul-
lanilamadigin1 da ifade eder. Onemli olan bu orani en fazla
kar getirecek bigimde olusturmaktir.

< 6
GSR Ozsermaye _ 1002x10

2: = 6 = 1,013
Yabanc1 Sermaye 989x10

Standart rasyolarda bu oranin normal yani orta biyik-
likte bir sinai igletmede 1/1 olmasi uygundur. Kiglik olmasi
yabanci sermaye hakimiyetini getirebilir. Ama burada oranin
1'in Uzerinde olmas: uygunlugunu gdstermektedir.

9.10. Faiz Odeme Rasyosu

FoR - Kar+ Faiz tutari _ (608+342)x10° , ..

Faiz tutarl 342 x 100

Bu rasyonun 1'den biyiuk olmasi bor¢ faizlerinin odene-
bilecegini, faiz tutarina oranla saglanan kazan¢ miktarini
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gostermektedir.

9.11. Borg Odeme Rasyosu

BOR Net kar + Amortismanlar + Faizler
Bor¢ taksitleri + Faizler

6
_ (608 + 530 + 342)x10" _ 2,846

(178 + 342)x10°

Bu rasyonun standart 6lgllere gore 2/1 oraninda olma-
s1 gerektiginden, burada sayinin 2 den biyilk olmasi ile bu
standarda fazlasiyla uyum gdsterilmistir. EJer kazang dizen-
l1i olmasaydi bu oranin daha da yiksek tutulmasi gerekirdi.

9.12. Katma Defer Faktorinin Aragtirilmasi

Bu projeyle yapilmasy1 diginiilen modernlegme mevcut is-
letme ile mukayese edildiginde katma deder agisindan daha
yiiksek bir yatirim verimliligi saglanmaktadir. Bu durum
Tablo9.1de karsilastirmali olarak gdsterilmektedir.

9.12.1. Yeterlilik testi

P(VA) = Bir modernizasyon projesinin yaratmasi bekle-
nen katma degerin bugiinki degeri

P(VA)yoderniestirmeden sonra i} 1,213, 187x10° _ 202

P(‘/A)Modernlestirmeden once 599,989 x 106

9.12.2.  Mutlak yeterlilik testi

E

i Modernlestirme projesi igin mutlak yeterlilik tes-

ti
P(W) = isci 6demelerinin bugiinki degeri

. _P(VA)'P(N)modernlestirmeden sonra
m

P(VA)'P(N)mode\r‘nlestirmeden dnce



TABLO 9.1.

MADDELER

1. Katma degerin bugiinki dederi P(VA)
2. Ucretlerin buginki degeri ﬁ(W)

3. Yatirimin bugUnkU degeri P(I)

4. Vasifl1 igcilere odenen ilcretler

ve sadlanan ek yararlarin buglnki
degeri P(LS)

MODERNLESTIRMEDEN ONCE

599.989.000.

242.396.000.

27.500.000.000.

337.760.000.

KATMA DEGER FAKTORU

MODERNLESTIRMEDEN SONRA

1.213.187.000.-

242.396.000.-

29.491.000.000.-

337.760.000.-

0§
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(1.213,187-242,396)10° _ , -,
(599,989-242,396) 100

Burada yaratilan katma deger is¢i ilcret 6demelerinden
daha biiyilk oldugu ig¢in, mutlak yeterlilik testi 1 den biyik,
yani olumludur. '

9.12.3. Nisbi yeterlilik testi

ESF= Kit faktdrlerle ilgili olarak modernlegtirme pro-

jesinin nisbi yeterliligi

E ~P(VA)modern1e§tirmeden once _ 599,989x106 - 0.021
SF - - 6 - ’
1 P(I)modernlestimeden once 27500 x 10
P(VA) : . 6
ESF modernlestirmeden sonra _ 1213,187x10° _ 0,041

2" p(1) 29491 x 100

modernlestirmeden sonra

Modernlestirmeden once 1 1 0,021 L'lik katma deder ya-
ratirken modernlestirmeden sonra bu oran 0,041 olmugtur. Ya-
ni modernlestirme ile modernlegme Oncesine gdre 2 kat fazla
katma deder yaratilmigtir, bu da projenin olumluludunu gos-
termektedir. Ekonomiye saglanan katma deder artmigtir.

9.13. Basabas Analizi

Fizibilite etldiinde bu analiz yapilmigtir. Basabas
noktasi 360.000 ton cimento/y1l olarak bulunmugtur. (Bkz.EKK.$kil:3)

BBN = Fiziksel birimler cinsinden basabas noktasi

FC = Faiz 6demeleri dahil yi1llik toplam sabit masraf-
lar

SP = Bir birim iriniin (gimentonun) satis fiyat:

VC = Tamam: kullanilan kapasitede tahmin edilen ¢imen-

to Uretiminin her birimine disen dedigen masraf-
lar
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Dedisen masraflar toplami : 6.454.753.000.-1L.

Sabit masraflar toplami : 2.137.060.000.-1L.
Toplam masraflar : 8.591.813.000.-1.
Toplam gelirler : 9.805.000.000.-1.
MilyarTt. §
Toplam
10 gelirler
9
Toplam
masraflar
81
7
6
5
4
3
Sabit
2 masraflar
1
0 160 260 300 400 560 Bin ton

Bagabas noktasi
335.000 ton

Sekil 9.1. Basabas Analizi
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6
FC__ 2.137,060x10° _ 335 00 ton gimento/y1l
SP-VC  18.676-12.295

BBN =

Yukarida gorildugi gibi bagsabas noktasi 335.000 ton
cimento/yi1l'dir. Bu modernizasyon projesinin zarar etme ola-
s1l1d1 ve riski digtuktir, kdr etme sansi ylksektir. GUnki
%64 kapasite kullanimiyla basabas noktasina ulagilabilmekte-
dir. (Bkz. Sekil: 9.1. Basabas Analizi)

9.14. Duyarlilik Analizi

Duyarlilik analizi gergekten hangi degiskenin en Onem-
li oldugunu gdstererek, modernizasyon proje degerlendirilme-
sinde onemli bir rol oynamaktadir. Tablo 9.2'de fizibilite
etlidiyle dngdrilen verilerle iyimser degerlendirme, gergek-
lesme asamasindaki verilerle de kotumser degerlendirme basgli-
g1 altinda net bugiinkii deder analiz edilmigtir.

Tablo 9.2'de goriildigi gibi, bu modernizasyon projesinin
net bugiinki degeri yatirim tutarindaki degigmelere karsi ol-
dukca duyarlidir. Bu haliyle modernizasyon projesi riskli
olarak goérilebilir. Ancak, bu verilerle ilgili degerler se-
risi, genellikle farkli1 meydana gelme olasiligdina sahip ola-
caktir. Bu duyarlilik analizi adi gegen degerlerin meydana
gelme olasili1gd: hakkinda modernizasyon yatirimi yapanlara
yol gdstermez. Piyasanin serbest birakildi1g1, artan enflas-
yon ortaminda net bugiinki deger negatif c¢ikabildigi gibi,
borglar da odenebilecektir.

9.15. Belirsizlik Faktori

Modernizasyon yatirimlarinda fizibilite etidil verile-
rinin kesinligi hig¢bir zaman %100 degildir. Her zaman belir-
sizlik mevcuttur, Bunun igin fizibilite etudleri yaptlirken
"Bek lenmeyen giderler" igin belli bir fon ayrilir. Bu moder-
nizasyon yatirimi igin hazirlanan projede beklenmeyen gider-
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Y1l

Yillik yatirim
(10%)
1351
640

Yillik yatirim
(10%1)
1351
2789

IYIMSER DEGERLENDIRME

%30 iskonto haddinde
iskonto faktorl

1,00
0,769

%30 iskonto
iskonto fa

Yatirimin buglinki degeri
Net nakit gelir akimlarinin
bugiinkii degeri

Net buglinki deger

KOTUMSER DEGERLENDIRME

haddinde
ktori

1,00
0,769

Yatirimin bugilinki degeri
Net nakit gelir akimlarinin
bugiinkii degeri

Net bugiinkii deger

TABLO:9.2. DUYARLILIK ANALIZI

Bugiinkll deger
(108n)
1351

492,16
1843,16

2.121,03
277,87

Bugiinkii deger
(10°)
1351
214474
3495,74

2.121,03
-1.371,71

&S]
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leri karsilamak amaciyla toplam yatirim tutarinin %3'li ora-
ninda bir fon ayrilmistir. Ne varki; modernizasyon yatirim-
lary tamamen yehi bir yatirimdan farkli 6zellikler igerir.
Yeni bir yatirimda yapilacak tim isler bellidir ve yeni ola-
rak yapilir. Oysa modernizasyon yatirimi, bazi bolimleri
degistirirken mevcut bolimlerin azami kullanimini amaglar.
Bu bolimler seffaf olmadiklari igin kontrol ve karar agama-
sinda diisinilenin aksine bir durum her zaman mumkindir.

iyi niyet igeren belki'li ihtimaller, belirsizligin riskini
de beraberinde getirir. Bu riski ortadan kaldirmak veya en
aza indirmek igin beklenmeyen giderlerin artirilmasi gereke-
cektir. |

Beklenmeyen giderlerin artiriimasi, ilk asamada yatirim-
cinin cesaretini kiracak, belki de projeden vazgecebilecektir.
Bu modernizasyon projesinde de durum farkli degildir.



— = — Yurt i¢i satis

Yallar — — — Toplam satis
1986
1985
/
<
7
4 I
/f J
1984 4 -
e - _ -
Cad ”
- - P
vt -~
S ’
1983 1 7 \
1 \
A% \
1 \
1982 - \ \
210 230 250 270 290 310 330 350 370 390 _satis
(bin ton)
(&2
(=)

Sekit: 9.2.ESKISEHIR GIMENTO FABRIKASININ YILLARA GORE SATISI
KAYNAK: Eskisehir Gimento Fabrikasi T.A.S. isletme Raporlari.



TABLO: 9.3. YURT 1Ci SATISLARININ YILLARA GORE DAGILIMI (Ton):

. 1982

ESKISEHIR Cimento Fabrikasi 233902
Eskisehir G.Fab.Artis %'si -

BURSA Gimento Fabrikasi 420401
AFYON ! " 357718
ANKARA " " 317027
BASTAS " ' " 380042
Yurt igi TOPLAMI 11778506
Yurt igi artig %'si -

Kisi bagina tiketim (kg) 251

1983
226298

~%3
413097
292916
347325
333582
11561643

-%2
245

1984
286564

%27
443716
306584
492340
392189
13586829

%17
277

TABLO: 9.4. TOPLAM SATISLARIN YILLARA GORE

ESKISEHIR Cimento Fabrikasi 292578

Eskisehir C.Fab.Art1s %'si

BURSA Cimento Fabrikasi
AFYON " "
ANKARA " "
BASTAS " "
TOPLAM Satis

Toplam Satig Artis %'si

567494
411420
360710
401070
15758904

KAYNAK: C.M.B. Cimento Uretim, Satig, Stok Tablolar:

278398
~%5
438547
292916
347325
333582
13624898
-%14

315564
%13
458216
306584
492340
392189
15726084
%15

1985
316361
%10
489360
339406
540013
502933
16797851
%16

307

DAGILIMI (Ton)

316361
%3
499910
339406
540013
502933
17553672
%12

1986
372636

%18
572543
405739
659532
533234
18934041

%20
358

372636
%18
608893
405739
659532
533234
20064812
%14

LS



Y
Yillar | e Yurt igi satis

— Toplam satis
1986 .

1985 1

1984 9

1983 1

1982 1

1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 sat1s
(Milyon tonj

Sekil:9.3.YURT iCI VE TOPLAM GIMENTO SATISLARININ YILLARA GORE DAGILIMI
KAYNAK: C.M.B. Cimento Uretim Satis Stok Tablolari

89
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10. GERGEKLESME ASAMASINDA MODERNIZASYON PROJESININ DURUMU

Talep arasgtirmalari, teknolojik arastirmalar, finans
durumu ve karlilik analizinin yapllmasindan sonra 5 Eylil
1985 tarihinde fabrika Ydnetim Kurulu'nca yatirim yapilmasi
i¢in karar alinmistir. Bu tarihten itibaren yatirim igin
geri sayma islemi fiilen baglatilmistir.

Once,yapimc1 firmalarla gorisiilmiis; kapasite, fiyat,
zaman ve O6deme konular:i tartigsilmistir. Teklifleri uygun
gbrilen Krupp-Polysius ve Mitsubishi firmalarinin galisan te-
sisleri yerinde incelenmis ve yapimc1 firmalarla silrdirilen
gorisgmeler sonunda tekliflerine kesinlik kazandirilmigtir.

Krupp-Polysius firmasinin teklifi uygun goérilerek ge-
rekli caligmalar baglatilmistir.

2. Kuru sistemde {retim yapan tesis 15 Aralik 1986 ta-
rihinde durdurularak, modernizasyon uygulamasi igin sokume
baglanmisgtir.

Proje; ithal malzemelerin bazilarinin zamaninda gelme-
mesi, bazi pargalarin eksik gelmesi, kotid hava kosullarina
ragmen ciddi bir is kazasi olmadan bagariyla gergeklegtiril-
mis ve tesis 25 Nisan 1987 tarihinde yeni sekliyle igletmeye
alinmigtir.

Hikimet politikasi geredi; Toplu Konut Fonuyla destek-
lenen insaat sektdril ayni1 zamanda ¢imento talebini de tahmin-
lerin Uzerine ¢ikarmistir. Fakat 1988 Yilindan baglayarak
i¢ Anadolu BGlgesi talep artigi takip eden 3 yi1l igin %9 se-
viyesinde, daha sonraki 2 y1l icin de %8 seviyesinde olaca-
g1 tahmin edilmektedir. Bu tahminden de anlagilacagdi gibi
1990 Yilindan sonra ¢imento talebinde bir doygunlugun olaca-
g1 gézlenmektedir. (Bkz. Sekil: 9.2, Tablo: 9.4)

Buna ragmen artlrllah Uretim rakamlary Eskigehir satis
alanina ancak 1990 yilina kadar cevap verecek, 1990 yilindan
sonra talep ag¢1d1 dogacaktir. (Bkz. Sekil: 9.1, Tablo: 9.3)
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25 Nisan 1987'de yeni sekliyle devreye alinan tesis
ister istemez kivet egrisini izlemisgtir. Bazi arizalar, sis-
temin getirdidi ve sistemden gelen problemlerin ¢dzumid zaman
almig, dizenli ve istenilen lretim gergeklestirilememigtir.
Yeni satig mevsimine yeterli stokla girilememesi dolayisiyla
talepler kargilanamamigtir.

Fizibilite etidiinde farin dedirmeninin 24 saat devre-
de kalacagi ongorilmesine ragmen, tam kapasitede uygulamaya
gecildigi zaman farin dedirmeninin 24 saat devrede kalamaya-
cagdi gdzlenmistir. Buna sebeb igletme bakimlarinin yani si-
ra as1l dnemlisi enerji yetmezlididir. Tam ylikte gindiz sa-
atlerinde, Eskigehir sanayisinin ¢ektigi ylk, enerji ve vol-
taj1 disurmektedir. Bunun igin farin dedirmeni kapasitesini
arttirmak amaciyla 6n 0glitme sistemi kurulmasi galigmalar:
baglatilmistir.

Taskiran lnitesi de; geligen ¢imento teknolojisinde
katkili g¢imentolarin katk:i malzemelerini kirmak lUzere de
hizmet vermek zorundadir. Bir bagka ifadeyle tagkiran iUni-
tesi kalkerin yani sira, katki malzemelerini de kirmak zorun-
dadir. Ginkl ¢imento lretimine paralel olarak katki malzeme-
leri de ayni oranda artmaktadir. Bu agidan yalniz kalker
kirmak igin yeterli olan taskiran kapasitesi kalker ve katk1
malzemelerini kirabilmek ig¢in yetersizdir. Bunun ig¢in tasg-
kiran kapasitesinin artirilmas: zorunludur. Bu zorunluluk;
taskiran lnitesinin kapasitesini artirilmas: konusunda ¢ali1g-
malara baglanmasina neden olmugtur.

Bllyik kapasiteli secgilecek kirici 3 vardiyeli galigmak
yerine 2 vardiye galigilarak ihtiyaca cevap verebildigi tak-
dirde bir vardiyelik is glcinden ve ucuz enerjiden tasarruf
saglanacakur.1

1TUrkiye Elektrik Kurumunun uyguladigi enerji kullanim saat-
leri:

22-07 Gece saatleri 1.derecede ucuz enerji

07-17 Gindiz saatleri 2.derecede ucuz enerji

17-22 Puant saatleri 3.derecede ucuz enerji (en pahali enerji)
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Teknolojik ve ekonomik omrinid doldurdudu ig¢in devre di-
$1 birakilan 1.yas sistemde idretim yapan {initenin galisanla-
r1 yeni sistemin bazi ilnitelerine yerlestirilmislerdir. Bu
ilk bakisgta modernizasyonun getirdigi maliyete*bir ilave ola-
rak goriulebilmektedir. 6 Oysa modernize fikrinin olugmaya bas-
ladig1 onceki yi1llarda emekli olan veya kendi istedi ile ay-
rilan personelin yerine yenisi alinmayip fazla mesaili gali-
silmistir. Yani birinci tesisin durmasiyla bu personel ek-
sik olan kadrolara yerlesgtirilmistir. BOylece galiganlar gi-
vencelerini yitirip igsiz birakilmamiglardir.

10.1. Fizibilite Etudi ve Gergeklegen Masraflar

Fizibilite etilidinde yatirim harcamalarinin;
1.002.000.000.-1'si 6zsermayeden, 989.000.000.-1L'si kredi ile
karsilanacagi belirtilmistir, fakat gergeklesen fiili yatirim
tutary 4.140.239.246.- Tt'dir.

Fizibilite etidi yatirim

FARK = Fiili yatirim harcamalari tutari-harcamalari tutari

Fizibilite etlUdd yatirim harcamalari tutari

_ 4.140.239.246-1.991.000.000 x 100 = %108

1.991.000.000

Fiili ithal malzeme giderleri ve diger harcamalar tutari:
3.239.838.414.-1l.
Fizibilite etidi ithal malzeme giderleri ve diger harcamalar
tutari: 1.113.793.000.-1t.

FARK= %191

“Toplam ithalat Harcamalar:
Fiili harcamalar (sair masraflar haric): 5.618.511,37 DM 1.789.193.703.-1L.
Fizibilite etldi toplam ithalat harcamalari: 4.740.345 DM 1.113.793.000.-1L.
DM olarak FARK : %19
L olarak FARK : %61

Yerli malzeme ve sair harcamalar

Fiili harcamalar . : 900.400.832.-1.

Fizibilite etidi harcamalari: 324.426.000.-1.
FARK= % 177
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Yerli malzeme ve sair masraflarda, fizibilite etldine
gére en bilytk harcama; mekanik imalat-montaj ve refrakter
malzemede olmustur. Buna sebep; sokilen malzemelerin tahmin-
lerin 6tesinde ise yaramaz hale doniigmesinden kaynaklanmakta-
dir. Bu malzemelerin belirli bir yilzdede hurda olarak deger-
leri vardir. Bununla birlikte toplam yerli malzeme harcamala-
rinda yukarida belirtildidi gibi biyik bir artis olmusgtur.

10.2. Firmalara Ait Ithal Ekipman Harcamalari

ithal malzemeler icin yapilan masraflar,fizibilite eti-
diindeki verilerle gergeklesen miktarlar, asagida kargilasgtiry-
larak ag¢iklanmigtir.

10.2.1. Elektrikle ilgili yabanci firmalarin harcamalari

Siemens Firmasi 478.036 DM 1565.834.739.-1l.
H.Hartman Firmasi 23.268,50 DM 10.022.269.-1.
Salzgitter Firmasi 316.251,86 DM 134.386.151.-1L.
Elektrikle ilgili @¢ firmanin harcamalar toplami:
817.556,36 DM 300.243.159.-1.
Fizibilite etilidiinde dngodriilen harcama: 602.198 DM.

FARK = %36

Yatirimin baslangi¢ agamasinda elektrik aksaminin diga-
ridan temin edilmesi, fakat uygulama ve adaptasyonun fabrika
personeli tarafindan yapilacagl ongdrdlmigtur. Nevarki yati-
rim asamasinda elektrikle ilgili bilgi aki1sinin zamaninda sag-
lanamamasl uygulamanin zamaninda bitirilememesi ‘gibi bir so-
runu ortaya ¢ikarmigtir. '

Modernizasyonu istlenen yabanci firma,elektrik konusun-
da koordinasyonu saglayamamigtir.

Tesisin zamaninda yetigtirilebilmesi igcin elektrikle
ilgili yabanci firmanin bizzat devreye girmesine karar veril-
mis ve daha dnce mevcut tesisin elektrik projelerini yapan
Salzgitler Firmasi ile anlagma yapitlmigtir.
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Ancak bu uygulamayla tesis zamaninda yetistirilebilmig-
tir.

10.2.2. WALTER FIRMASI

Fiili harcamalar 553.451,26 DM 200.010.832.-1L.
Fizibilite etidinde ©ong6rilen harcama: 356.000 DM.
FARK = %55

Walter firmasi elektrofiltre ve sodutma kulesinin yapi1-
minl Ustlenmigtir. Bu firmaya yapilan Odeme,yatirim ic¢inde
en biylk farkla. gergeklesmesiyle dikkati ¢ekmektedir.

Modernizasyonun temel amacglarindan biriside ¢cevre kir-
liligini 6nlemek baglig:i altinda belirtilmistir.

Daha O6ncede mevcut tesisin toz tutucu elektrofiltre ve
sogutma kulesini Walter girketi yapmistir. Yatirim karari
verildikten sonra oéncelikle elektrofiltre konusu Walter Fir-
masi ile goriugilmistir. 1lk agamada yapim zamanikonusunda
uyusmazlik olmugsa da bu ¢dzimlenmis, fakat ilk belirleme ve
durum degerlendirmesi asamasinda i¢ plaka, yani toz toplama
plakalarinda dedisiklik o6ngorulmemistir.Daha sonraki incele-
me asamasinda toz toplama plakalarinin; dizenli bir calisma
ve ylksek toz tutma verimi agisindan dedismesi zorunlu goril-
migtlir. Plakalarin O0nce i¢ piyasadan temini aragtirilmistir.
I¢ piyasada istenilen siirede, kalite ve diizgiinlikte plaka
bulunamayinca ithalat yoluna bagvurulmustur.

Walter firmasi1 &demelerindeki bu biliylk artis, toz tut-
ma plakalarinin tamamen dedisimi kararindan sonra, bunun
dis pazardan kargilanmasiyla olugmustur.

10.2.3. KRUPP-POLYSIUS FIRMASI

Fiiti harcamalar . 3.494.983.15 DM 1.,007.521.738.-1
Fizibilite etiidinde

ongdrilen harcama 3.366.347 DM + Montdr lcretleri
FARK = %4

Polysius Firmasi modernizasyonu iUstlenen ana firmadir.
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Bu firmaya yapilan odemelerde fizibilite etildiinde ongorilen
rakamlara sadik kalinmistir. Odemedeki %3'lik fark montor
ticretlerinden kaynaklanmaktadir. '

10.2.4. C.PETERS FIRMASI

Fiili harcamalar 524.493,2 DM 181.616.887.-1l.

Fizibilite etidinde
tngorilen harcama 415.800 DM

FARK = %26

C.Peters Firmasi klinker sogutma Unitesini yeni kapasi-
teye gdre modernize eden yabanci firmadir.

Bu firmanin odemelerinde dogan fazlalik; tercihli pro-
je asamasinda 1200 ton klinker/glin olarak digtnilmistir, oy-

sa kesinlesen projede 1400 ton/gin klinker kapasitesi esas
alinmisgtir.

10.2.5. INTENSIV FIRMASI

Fiili harcamalar. 207.640 DM 89.737.087.-1.
Intensiv Firmasina yapilan 6deme fizibilite etldinde
ongdriulmemisgtir.

Komir kurutma ve ogiitme sistemlerinde bacadan atilan
kirli gazin filtre edilerek, doga kirlenmesinin 6nlenmesi
ve ¢ok ince komidr tozlarinin geri kazanilmasi1 amaciyla yati-
rim harcamalari ig¢ine- bu kalemde dahil edilmistir. Bdylece
tozdan arindirilms ve dogay: kirletmeyen komple bir tesis
yaratilmigtir. Mevcut tesise ilave edilen bu filtre sistemi
yatirim karariyla yaratilan iyi bir firsat olarak degerlendi-
rilmigtir. |

ithal malzemelere ve yabanci elemanlara 6denen yabanci
para DM'dir. Yatirim gerceklestirilip bitirildiginde; fizi-
bilite etudinde diisinilen harcama miktarinin DM temel alin-
diginda %19'luk bir artig gdsterdigi, L temel alindiginda da
bu oranin %61 oldugu gdriilmektedir. Bu oranlar arasindaki
fark enflasyonun garpici bir Ornegdini tegkil etmektedir.
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Fizibilite etiidinde 1.991.000.000.-1 6ngdrilen yatirim
4.140.239.246.-1. ile gerqeklestirilebilmistir. Bunun anla-
mi %108 fark ile sonuca ulasilmis demektir. 2.149.239.246.-1
lik fark igin; Tirkiye Gimento Mistahsilleri Birligi, Gimen-
to fonundan 500.000.000.-1'lik kredi temin edilmigtir. Bu-
nunla birlikte %57 faizli ve 2.y1l sonunda itfa edilecek o-
lan 1.200.000.000.-T'1ik tahvil g¢ikartilarak kaynak yaratil-
mig, geri kalan miktar 6zkaynak1ardan karsilanmigtir.

Yeni odeme doneminde taze para kaynad: olusturabilmek
icin hizlandirilmig amortisman uygulamaya konulmustur. Bu
ilk yi1l igin %50 olarak uygulanacaktir. ilk y1l ig¢in mali-
yetler artarken gelirler diigecek, buna parelel olarak vergi
yikid azalacaktir.

Hizlandirilmis amortisman uygulamasiyla igte kalan para
miessesenin odemelerinde bilyiik bir rahatlik sadlayacaktir.
zellikle modernizasyon sonrasinda gerekli ek yatirimlar igin
yeni bir kaynak olusturulabilecektir. Bu ek yatirimlar 1988
yi1l1 ilk yarisinda gergeklestirilecektir.

11. MODERNIZASYON YATIRIMI VE ISLETME ASAMASINDA YARARLANILAN TEQVIKLER

Miessese, modernizasyon yatirimlarina da taninan bazi
tesviklerden yararlanmigtir. Bu tegvikler;

11.1. Gumrik Muafiyeti

Modernizasyon yatirimi igin hazirlanan fizibilite eti-
dinde ithal makina ve ekipmana 6denen miktar 1.113.793.000.-1
dir. Bu miktara isabet eden gumriik muafiyeti tutar:i da
567.787.500.-1t'dir.

Proje gerceklestirilip, modernize edilen tesis iglet-
meye alindiginda ithal fiili harcama tutar: 1.789.193.703.-1
dir. 1ithal malzeme igin yapilan fiili harcamaya isabet eden
gimrik muafiyeti 912.091.900.-t'dir.

11.2. Q¢ ve Dis Kaynakli Diigik Faizli Yatirim Kredisi
Modernizasyon yatirimi igin hazirlanan fizibilite eti-
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dinde Tirkiye Gimento Mistahsilleri Birligi'nden 100 Milyon T.
fon kredisi alindigr belirtilmistir. Modernizasyon projesi
gerceklesme asamasinda artan masraflari kargilayabilmek ama-
ciyla bu krediye 500 Milyon M'lik artisg saglanmigtir. Top-
lam olarak Tirkiye Gimento Miustahsilleri Birligi, Gimento
fonundan alinan kredi 600 Milyon I'dir. Bu krediye uygula-
nan faiz %15 nisbetindedir.

Dis kaynak olarak, Alman KFV kredisi alinmigtir.
DESIYAB aracilig: ile alinan bu kredi %36 faizlidir. Alinan
dis kredi tutari 989 Milyon T'dir.

11.3. VYatirimlari Destekleme Primi

Bu modernizasyon yat1r1m1n1nvtutar1 600 Milyon N'nin
iizerinde oldugu ve yatirim yerinin normal bbélge ig¢inde bu-
lunmas1 sebebi ile %7 destekleme primi uygulanmistir. Ger-
Geklesen fiili yatirim tutari 4.140.239.246.-1L ve prim tuta-
rida 289.816.740.-1'dir.

11.4. Yerli Temin Edilen Yatirim Mallar:i Uzerinden
Tesvik Primi

Bu modernizasyon yatirimi gergeklestirilirken mimkin
oldugunca yerli malzeme kullanimina 6zen goésterilmigtir.
Yerli makina ve techizat tutari 582.657.922.-1'dir. %6 ola-
rak uygulanan tegvik primi tutari 34.959.474.-1'dir.

11.5. Yatirim Indirimi Istisnasi

Bu modernizasyon yatirimi “normal bdlge" iginde ger-
ceklestirilmesi sebebi ile %40 oraninda bu tegvikten yarar-
lanma hakkina sahip olmugtur. VYatirim tutari
4.140.239.246.-1L'dir.

Bu modernizasyon yatirimina isletme asamasinda isabet
eden indirim tutari1 1.656.095.600.-M'dir.
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11.6. VYatirim Finansman Fonu istisnasi

Bu fondan istifade amaciyla, modernizasyon yatiriminin
fiilen baslat11d1311986 yilinda kardan 300.Milyon T ayrilmig-
tir. Daha sonra, 1987 yilinda, bu para kara ilave edilmig-
tir.

11.7. Hizlandirilmis Amortisman ve Yeniden Dederleme

Modernizasyon yatirimi ig¢in hazirlanan fizibilite eti-
dinde tesis omrid 15 y1l olarak belirlenmistir. Amortismana
ayrilan payda, yatirim tutarimn %10'u olarak tam kapasitede
yr1llik isletme giderleri tablosunda gdsterilmig, yani normal
bir amortisman dngdrulmigtir.

Modernizasyona yapllacak ek tesis yatirimlari glindeme
geldiginde, belli bir nakit sikintisi gfzlenmigtir. Taze pa-
raya olan ihtiyag¢, hizlandirilmig amortisman uygulamasiyla
giderilmek lzere, kargilanmaya caligilmsgtir..

ilk y1l igin %50 olarak uygulanan hizlandirilmig amor-
tisman, modernizasyon yatirimindan umdugunun dtesinde borgla
cikan firmaya bir rahatlik getirecektir. Ozetle bu durumda
hizlandirilmis amortisman uygulamasi bir zorunluluktur.
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SONUG

Sanayilesme alaninda ciddi bir kalkinma ¢abasi igeri-
sinde bulunan illkemizde, ¢imentonun bu ¢abaya katkis1 da c¢ok
onemli bir yer tutmaktad:ir.

Gin gectikce artan ¢imento ihtiyacina paralel olarak,
gelecekteki ¢imento lretim kapasitesinin, ¢imento tiketimini
karsilayabilmesi ig¢in yeni tesislerin kurulmas: yerine &nce,
varolan tesislerin modernize edilerek idretimlerinin artiril-
mas1 glnimiiz teknolojisi ile daha ucuza mal olmaktadir.

Modernizasyon yatirimi kararl alinirken, sermaye yapl-
sinin rasyonel dengesi cari faiz hadlerine gére kurulmakta-
dir. Genellikle 6z ve yabanc1i sermaye kaynaklari egit ola-
rak kullanilmaktadir.

Modernizasyon yatirim projeleri hazirlanirken ekonomik,
teknik ve mali etlidler yapilir. Bunun yani sira yaratilan
katma degerler modernizasyon 6ncesi ve sonrasl olarak test
edilir.

Modernizasyon yatirimlarinda zaman, yatirimin geri don-
mesi ag¢isindan dnemli bir faktdrdir.

lkenin gerek duydugu sektdor ve iriinlere yonelik ola-
rak kit olan bazi Uretim faktorleri, tesvik tedbirleri ile
temin edilerek yatirimci1 dzendirilmektedir.

Uygulamada ©&rnek olarak segilen Eskigehir Gimento Fab-
rikas1 T.A.S. tevsi yatirim projesi, artan talep ve 1 no'lu
yas sistemin ylksek olan lretim maliyetine ¢ozim olarak ha-
Zirlanmigtir.

Turkiye kalkinmasini gerceklegtirmek igin sanayilegme-
yi kabul edince, modernizasyon yatirimlarinin tegvik edilme-
si de kag¢inilmaz olmusgtur. Tesvik politikalarinin geligme-
si modernizasyon yatirimlari igin firsat yaratmistir.

Diisitk faizli yabanci kaynak kredisi DESIYAB araciligi
ile temin edilerek, yatirimin geriye kalan harcamalarinin
bzkaynaklardan karsilanmas1 dngérilmigtir.
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Yabanc1l proje, makina ve techizatta gdriilen gecikmeler,
montaj islerinin, kisa bir siire de olsa, aksamasina yol ag-
mistir. Daha sonra termin programlari degigtirilerek uygu-
lama baska alanlara kaydirilmigtair.

Zamanlamada problem olarak ortaya ¢ikan elektrik pro-
jeleri ile baglangicta eksik dederlendirilen elektrofilitre
i¢c techizati, beklenmeyen harcamalara sebep olmustur.

Tasarruf amacina yonelik olarak, sodkilen bazi malzeme-
lerin tekrar kullanimi disiinilmesine ragdmen bu gercgekleseme-
mistir.

Yar1l mamil {reten firin Gnitesinin modernizasyonu ile
artan lUretim kapasitesi, yardimci lnitelerin kapasitelerini
yetersiz hale getirmistir. Bu sebepten yeni bir modernizas-
yon zincirinin baslatilmas:1 bu dniteler igin zorunlu hale
gelmistir.

Beklenmeyen giderlerin enflasyonla birlikte tahmin edi-
lenin {izerinde gerceklesmesi Odemeler dengesini bozmustur.
Harcamalari karsilayabilmek amaciyla, T.G.M.B. fonundan ila-

ve kredi saglanmistir. Bununla birlikte tahvil ¢ikarilarak
kaynak yaratilmigtir. .

Modernizasyon projesinde Ongoriilen harcamalarin, ger-
ceklesme asamasinda artmis olmasi hizlandirilmig amortisman
ve yeniden dederleme tesvik unsurunun uygulanmasini, tedbir
olarak gerekli hale getirmigtir.

Modernizasyon uygulamas1 i¢in 4 ay siire ile 2 no'lu
kuru sistemin durdurulmasi sirasinda | no'lu yas sistem lre-
timine devam ettirilmistib. Arizalarin sikli1g1 istenilen
stok seviyesinin gergeklestirilmesine olanak tanimamigtir.
Bu sebeple, yurt iginden klinker satin alinmasina ragmen
cimento talebi tam anlamiyla karsgilanamamigtir.

Tum zorluklara ragdmen bu modernizasyon projesi basgariy-
la gerceklestirilmigtir.
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EK AGIKLAMALAR-A

ESKISEHIR GIMENTO FABRIKASI T.A.$S. KAPASITE ARTIRIMI VE GEVRE
SAGLIGI TEVSI YATIRIM YAPILABILIRLIK RAPORU

Sermayesi: 1.200.000.000.-1 olan gsirket, Anonim girket
yapidadir. VYabanci ortak, tlizel kisi olan Bihler-Miag fir-
masidir. Hissesi sermaye iginde 1.552.000.-N'dir. Orami
%0,13'tlir. Sermaye tirid "nakdi"dir.

Yabanci ortagdin yapilacak yatirimda herhangi bir ilgi-
si yoktur.

Yerli ortaklar:

Esbank T.A.S. Genel Mudiirlugi % 80.18 Tiizel kisi
T.C. Emekli Sandidir Genel Mudiirligi % 3.33 " "
Eskisehir Ozel Idare Mudirligu %» 3.12 ° "
vakiflar bankasi T.A.0. Genel Miuddrlugu % 1.05 " "
Vehbi Ko¢ - Kog¢ Holding % 1.75 Gergek "
Seker Sigorta A.S. % . 0.62 Tuzel "
Kiitahya Porselen Sanayi A.S. % 0.5 " "
500 Adet ortak % 9.45

Yatirimin Icerigi ve Turd

- Yatirim bir tevsi ve yenileme yatirimidir.

- Yatirim halen fabrikanin faaliyette bulundudu Eski-
sehir'in batisinda ve yirmi kilometre uzaklikta Qu-
kurhisar Koyinde gergeklestirilecektir.

- Yatirima Ocak 1986'da'ba§1anacakt1r.

- Deneme isletmesine Mart 1987'de gegilecektir.

- Tam kapasiteye Haziran 1987'de gegilecektir.

- Projenin ekonomik omrid 15 y1l olarak tahmin edilmek-
tedir.

Projenin Gerekgesi

Fabrikada klinker iUretimi 2 adet firinla yapilmaktadir.
1 no'lu déner firin 1957 yilinda kurulmug, yas sistemde ve



elektrofiltresiz caligmaktadir. Yas sistemde calisan 1 no'-
lu tesis ekonomik olmayan boyutta yakit sarfetmekte ve elekt-
rofiltresi olmadigindan cevreyi kirletmektedir.

1976 yi1linda isletmeye alinan 2.déner firin, kuru sis-
tem ve elektrofiltresi bulunmaktadir. Bu firina ham madde
hazirlayan farin degirmeni giinde 12 saat calisarak ihtiyac1
kargsilayabilmektedir. Farin dedirmeninde kurutma yapan firin
gazlari 12 saat kurutma yaparken, giinin diger 12 saatinden
direkt olarak elektrofiltreye gitmekte ve onun toz tutma ka-
pasitesini diuslirmekte ve az da olsa gevreyi kirletmektedir.

Bu projeyle 2 nolu kuru sistem firinina ¢imento tek-
nolojisinin en son teknigi olan "prekalsinasyon sistemi" uy-
gulanarak %70 kapasite artirimi 6ngdrilmistir. Boylece 1 »
no'lu yas doner firin devre dis: birakilacak, yakit tasarru-
fu saglanacak ve ¢evre kirlenmesi onlenecektir. C(Cevre sagli-
g1 farin degirmeninin ginde 24 saat devrede kalmasiyla sagla-
nacaktir.

Proje, 5 yi1llik Kalkinma Planinda Ongdrilen "Tevsi ve
Iyilestirme Yatirimlarina Oncelik Verilmesi ve Enerji Tasar-
rufu saglanmasi1" ilke ve politikalarina uygundur. Ayrica 85/
10011 Sayili Bakanlar Kurulu Karari ile ilan edilen "1986 y1-
l1 programinin uygulanmasi, koordinasyonu ve izlenmesine ilig-
Kin Bakanlaf Kurulu Kararinin" yatirimlarin ve doviz kazan-
dirici hizmetlerin tesviki ve yoOnlendirilmesine ait esasla-
ra da uygundur.

Halen {liretilmekte -olan yari mamul portland ¢imento klin-
kerinderi, TS 19 standardina uygun, portland ve katkili1 port-
land ¢imentolari ile TS 26 standardina uygun trasli ¢imento
imal edilecektir.

Projenin Kapasitesi

1976 Yilinda isletmeye alinan 2 no'lu kuru sistem f1-
rin, fiilen 700 ton/giin veya 210.000 ton/y1l klinker ilretmek-
te, 1957 yilinda kurulan 1 no'lu yas sistem firini ise glnde



450 ton/giin veya 135.000 ton/y1l klinker Uretmektedir. Y1l-
lik klinker Gretim potansiyeli 345.000 ton'dur. Bu ayni za-
manda ortalama %20 katki ilavesiyle 415.000 ton/yi1l ¢imento

demektir.

Bu yeni projeyle 1 no'lu yas sistem devre dis1 birakil-
maktadir. Buna karsin 2 no'lu sistemin ginlik kapasitesi
1400 ton klinkere yani y1llik 420.000 ton klinkere ulagmak-
tadir. Bu ayni zamanda %25 katki ilavesiyle ¢imento olarak
525000 ton/y1l demektir.

Kapasitif gdrinim buglinin talebini kargilar gdrinmekle
birlikte, elektrofiltresi olmayan 1 no'lu yas sistemin gevre
saglig:r agisindan lretimini gelecekte sirdirmesi mimkin de-
gildir. Bu yizden ileriki yi1llarda kapasite en fazla
300.000 ton/y1l ¢gimento seviyesine digecektir. Oysa bdlge-
deki cimento tiketimi son iki yildan buyana %10 seviyesinde
artmistir. Bu artis yiizdesinin Oniimizdeki yi1llarda da ayni
seviyede gerceklesecedi tahmin edilmektedir.

Proje uygulandig: yildan itibaren 5-6 yil sire ile
bolgesel tiketimin kargilanmasina imkan saglayatak ve tek-
nolojik gelismelere gére 1990'l1 yi1llarda alinmasi gereke-
cek tedbirler igin gerekli zamani kazandiracaktir.

Projenin Teknolojik Yonleri

Mevcut kuru sistem firininin girisine bir yanma kama-
rasi1 ilave edilerek klinker pigirmede kullanilan yakitin
%50'den fazlasi bu kamarada yakilmakta ve %80 oraninda kal-
sine saglanarak firin yilikii son derece azalmaktadir. Boyle-
ce firin devir hizi artarak firin kapasitesinde 2 misli veya
daha fazla artis olabilmektedir.

Hammadde hazirlama ve ¢imento OJutme kapasiteleri ye-
terlidir. yatirim yalnizca sistemde artan gazlar sebebi ile
6n 1siticl, abgaz vantilatdri, sogutma kulesi, elektrofiltre,
artan klinker dretimi nedeniyle klinker sogutma ve komir
besleme sisteminin tadil edilerek yeni dederlere uygun hale
getirilmesi gerekmektedir.
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On kalsinasyon yéntemi son 15 yilda o6nce , Japon,sonra
da Alman firmalar:1 tarafindan geligstirilerek uygulanmistir.
Yeni firinlarin bu sisteme gdre kurulmasi disinda asil calis-
makta olan tesislerin kapasite artirimi ve modernizasyonun-
da yaygin bigimde tatbik edilmektedir, en Onemlisi on kalsi-
nasyon yonteminin alternatifi bugiin ig¢in mevcut degildir.

Uretim ve yatirim safhasinda lisans, royalite veya
know-how istenmemektedir.

Uretim kapasitelerinin maliyet fiyatlarina etkilesimi
incelenirse; kapasite kiicildikce etki olumsuz, kapasite bii-
yudukce etki olumlu ydnde olmaktadir. Burada ¢iki1s noktasi
hammadde hazirlama Unitesindeki fazla kapasitenin degerlen-
dirilmesidir. Boylece hammadde hazirlama Unitesi, ¢imento
6glutme ile paketleme lnitelerinde bir yatirim yapilmaksizin
ciddi bir Uretim artis1 saglanmaktadir.

Cimento yatirimlarinda 1 ton/y1l milessis kapasite icin
en az 80-120 $ yatirim gerekmektedir, oysa bu projede yati-
rim dederi 15-18 $ olarak goérilmektedir.

Bati Avrupa Ulkelerinde 1965-1975 yi1llar1 arasinda
500 olan ¢imento fabrikalari sayisi 1975-1985 yillari ara-
sinda 420'ye dugmistir. 1975 yilinda 200 Milyon ton olan
cimento lretimi giderek azalma gbstermektedir. Ayni zaman-
da bu Uretimi yapan firin sayisida 1200'den 700'e dusmistir.
Azalma daha ¢ok Almanya, Ingiltere, Belgika ve Kuzey Ulkele-
rinde g6rulmis, buna karsin iU¢ ihracatgt Ulke Ispanya, Yuna-
nistan ve TlUrkiye'de ise ciddi geligmeler gorilmistir. Ha-
len Avrupa'da firin basina ortalama olarak 300.000 ton/yil
fabrika basina 500.000 ton/yil dretim gerceklestirilmekte-
dir. Yeni kurulan Uniteler ise 600.000 - 1.000.000 ton/y1l
arasinda sec¢ilmektedir. GOrildugd gibi buglnki Uretim dize-
yi Bati Avrupa ortalamalarinin altindadir.

Projenin gerg¢eklegmesi halinde gerek firin, gerekse
sirket olarak Bati Avrupa ortalamalarina ulagilacaktir.



YATIRIMA AIT FINANSMAN KAYNAKLARI

Ozkaynaklardan = Kredi ile
Yillar kargilanan kisim karsilanan kisim Toplam (Milyon 1i)
1986 362 989 1.351
1987 640 - 640
Toplam 1.002 989 1.991

Personel Durumu (Kurulus ve Tam Kapasitede)

| Adedi Yillik brit 6deme(Tt)

Yiksek seviyede idari ve .

mesleki personel Yerli 24 94.558.000.-
Yabanc1 - -

Memurlar Yerli 23 47.846.000.-
Yabanc1 - -

Teknisyen, Ustabasi ve Kalifiye Yerli 164 337.760.000.-

13¢1 Yabanci1 - -

Diz isci Yerli 122 242.396.000.-
Yabanc1 - -

TOPLAM Yerli 333 722.560.000.-
Yabanci1 - -

NOT: Personel giderleri iginde lcretlerle birlikte fazla mesai, vardiya
-zamml, sigorta primi, vs. O8demelerde bildirilmistir.
Kadroda yabanci eleman bulunmamaktadir.
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10-
11-
12-
13-

Etud ve proje

a) Yabanci firma

b) Yerli proje

Patent, know-how vs.
Arazi bedeli

Arazi diizenlemesi

insaat isleri toplam

a) Ana fabrika

Ulastirma yatirimi

Ana fab. makina ve donatim
a) Yerli

b) ithal mali mak. ve donatim
¢) Ithalat ve glmrikleme
d) Yurtici tasima ve sig.
e) Dis navlun ve sig.

f) Montaj

Yardimc1 igletmeler

b) Elektrik

Tasit araglari

isletmeye alma giderleri
Genel giderler (Y.R.H.)
Beklenmeyen giderler
Yatirim safhasi faizleri

SABIT YATIRIM TOPLAMI

14-

isletme sermayesi toplami

PROJENIN GENEL TOPLAMI

DM = 235.-Il.

YATIRIM TOPLAMI VE YILLARA GORE DAGILIMI (BIN 1L.)

GENEL TOPLAM
i¢ para Digpara Toplam

Bin L.

20.000
20.000

403.103 4.502:

279.783

35.720

87.600
44643
44.643

5.000
3.130
63.341

341.757

880.974 4.739°
880.974 4.7397

Bin DM

4.502°

Bin 1L.

20.000
20.000

1.516.896
279.783
1.058.098

5

- 35.720

143.295
44,643
44,643

237

5.000
3.130
63.341
- 341.757
1.994.767

(8}

5 1.994.767

I¢ para
Bin 1.

265.720
200.000
25.720
40.000

24.643
24.643

2.000
40.000

332.363

332.363

1986

D1s para

Bin DM

[ T IR U T Y I B |

4.502°

IR S N B R D S |

4.502°

5

4.502°

Toplam
Bin TL.

1.323.818

200.000
1.058.098

25.720
40.000

24.643
24.643

2.000
40.000

1.390.461

1.390.461

1987

ic para Dis para Toplam

Bin 1L.

20.000
20.000

137.383
79.783

237

10.000
47.600 237
20.000
20.000

5.000
1.130
23.341
341.757
548.611

NN
W t 11t
NN

548.611

ithal ve giimriikleme giderleri 567.787.500.-1.. hesaplanmig ise de talep edilen muafiyet

sebebi ile
Devre di31

ider tablosuna alinmamistir.
1rak1lan kapasite sebebi ile yeni isletme sermayesine gerek duyulmamlstlr.

‘Bin DM Bin 1.

20.000
20.000
193.078
79.783

10. 000

103.295
20.000
20.000

5.000
1.130
23.341
341.757
604.306

604.306



DeJisen masraflar toplami: 6.454.753.000.-1.
Sabit masraflar toplami : 2.137.060.000.-1.

Toplam masraflar
Toplam gelirler

Milyar 1.

10

}

8.591.813.000.-1.
9.805.000.000.-1.

Toplam
gelirler

Toplam
masraflar

Sabit

masraflar

100 200 300 400

t
Bagsabag noktasi

360.000 ton

Sekil: 3 Bagabas Analizi

500 Bin ton



YILLIK 1SLETME

1-Hammaddeler
a) Kil 420000 ton kli x 1,366 x 400 TL..
b) Kalker 420000 " " x 0,187 x 260 1.
2-Yardimcl maddeler
a) Tras 87000 ton x 3500 T.
b) Algi 18000 ton x 3500 1.

c) Kagit torba 475000 ton x 20,1 torba x 62 1.

3-Yak1it, enerji

GIDERLERI (tam kapasitede)

a) Elektrlk (420000 ton kli x 85 kwh + 525000 ton ¢im x 50 kwh)x 35 1. 2.168.150

b) Yakit 420000 " " x 0,210 ton x 22000 1.

4-Bakim ve Onarim

a) Malzeme 525000 ton x 1200 1.

b) Tasaron 525000 ton x 120 1.
5-1scilik ve Personel Giderleri

a) Personel }

) isgilik

6- Amortlsmanlar

a) Mevcut

b) Yeni (Yatirim tutarinin %10'u)
7-Genel Giderler

a) Cesitli Masraflar 525000 ton x 100 IL.
8-Cimento fonu 525000 ton x 750 1.
9-Faizler

a) Mevcut (kisa vadeli)

b) Yeni (orta vadeli)
10-Sati1s Masraflari
11-Miteferrik

YILLIK ISLETME GIDERLERI TOPLAMI
Yan Urinler
NET ISLETME GIDERLERI TOPLAMI

MALIYET Torbali Cimento
Dokme Cimento

I¢ para Dis para Toplam
Bin 1L. Bin 1. Bin IL.
229.488 - 229.488
20.420 - 20.420
304.500 - 304.500
63.000 - 63.000
591.945 - 591.945
- 2.168.150

1.940.400 - 1.940.400
583.000 47.000 630.000
63.000 - 63.000
722.560 - 722.560
330.000 - 330.000
200.000 - 200.000
52.500 - 52.500
393.750 - 393.750
440.000 - 440.000
342.000 - 342.000
50.000 - 50.000
50.000 - 50.000
8.544.813 47.000 8.591.813
8.544.813 47.000 8.591.813

16.484 ton/ll.
15.238 ton/IL.

ot



YILLIK GELIiR-GIDER TABLOSU (1986 Yilbasi Fiyatlar: ile (Milyon 1)

1990

1986 1987 1988 1989 1991 1992
Yillik gelirler toplami 8.395 9.805 9.805 9.805 9.805 9.805
Yillik isletme giderleri toplami 7.615 8.592 8.592 8.592 8.592 8.592
Safi k&r veya zarar _ 600 780 1.213 1.213 1.213 1.213 1.213
Kurumlar vergisi %46 276 359 558 558 558 558 558
Diger kanuni kesintiler 23 30 47 47 47 47 47
%54x%5 + %46x%0,25
Net kdr veya zarar 301 391 608 608 608 608 608

3
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NAKIT AKIM ANALIZI
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

A-Kaynaklar '
1-Net kar 301 391 608 608 608 608 608
2-0denmis sermaye

a) Yerli - - - - - - -

b) Yabanc1 - - - - - - -
3-Bor¢lanma (uzun vade) :

a) I¢ borglanma 890 - - - - - -
4-Borglanma (kisa vade) - - - - - - -
5-Amortisman ve rezervler

a) Amortisman 330 530 530 530 530 530 530

b) Maliyetteki faiz karsiligi 440 782 782 782 782 782 782
6-Diger kaynaklar

a) Sanayi Bakanlig: ¢imento fonu - 100 - - - - - -

TOPLAM KAYNAKLAR 2.061 1.703 1.920 1.920 1.920 1.920 1.920

B-Harcamalar
1-Sabit dederler

c) Bina - 20 - - - - -
d) Makina donatim 1.283 100 - - - - -
f) Nakliye 26 10 - - - - -
g) Montaj 40 103 - - - - -
i) 1lk tesis masraflari 2 6 - - - - -
1) Gayrimenkuller 40 23 - - - - -
KISMi HARCAMALAR 1.391 262 - - - - -

2-Net igletme sermayesi karsilign - - - - - - -
3-Faiz Odemeleri

a) Uzun vadeli 342 342 275 208 140 70

b) Kisa vadeli 440 440 440 440 440 440 440
4-Borg oddemeleri - - 178 178 178 228 228
5-Kar dagitimi 150 200 300 300 300 300 300
6-Diger Odemeler - - - - - - -
7-Royalty - - - - - - -
TOPLAM HARCAMALAR 1.981 1.244 1.260 1.193 1.126 1.108 1.038

C-Fark +80 +459 +690 +727 +794 +812 +882



Oncekl Durum

Son Yila Ait Ek Yatirimin Yapi1ldigil Tarihten

Tam Kapasitede EK Yatirim Yapildiktan

Sonraki Durum

Birim maliyet Tutar: Birim maliyet Tutar
Uretim Birim Miktar fiyat1 (IL/ton) (Bin 1) Miktar fiyati1 (1l/ton) (Bin 1)
Ana mamiliin adi |
a) Torbali1 ¢imento ton 255.516 15.461.- 3.950.533.- 475.000 16.484.- 7.829.900.-
b) Doékme ¢imento ton .60.845 14.273.- 868.441.- 50.000 15.238.- 761.900.-
Toplam Maliyet | ton 316.361 15.233.- 4.818.974.- 525.000 16.365.- 8.591.813.-
Birim Satis Tutar: Birim satis’ Tutar:
Uretim Birim Miktar fiyat:1 (Il/ton) (Bin 1) Miktar fiyat1 (1l/ton) (Bin 1)
Ana mamiilin ad:
a) Torbali c¢imento ton 255.516 17.277.- 4.414.519.- 475.000 18.800.- 8.930.000.-
b) DSkme ¢imento ton 60.845 16.510.- 1.004.539.- 50.000 17.500.- 875.000.-
Yan drinler
a) - - - - - - - -
Toplam Satig Tutari 316.361 17.129.- 5.418.963, - 525.000 18.676.- 9.805.000.-

-_—
w
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Uretim Hakkinda Bilgiler

Darbogazin giderilmesi yatirim kararini etkileyen &n-
celikli faktdrlerden biridir. Mevcut 1 no'lu yas sistemin
elektrofiltresi bulunmadigi igin gevre sagligi acgisindan ya-
kin bir gelecekte durdurulmak zorunda kalacaktir. Bunun ya-
n1 sara 2 no'lu kuru sistemde elektrofiltre yeterli perfor-
mans1 gostermekten uzaktir. Bu darbogazin giderilmesi igin
enaz mevcut kapasitenin korunmasi, hatta gelecek yillarin
artan ihtiyacg¢larinin karsilanmasi1 da dikkate alinarak dretim
artirilmas1 gerekmektedir.

Ticari isletmeler kar etmek amaciyla kurulduklari igin;
rekabet ortaminda satig fiyatlarini artiramazlar, bunun yeri-
ne maliyetlerin digirtilmesi yolunda ¢aba harcarlar.

1 no'lu yasg sistem, 2 no'lu kuru sisteme nazaran ton

klinker bagina 200 kg komiurid fazladan sarf etmektedir.

5.000 kCal/kg'lik 1 ton koOmirin ginimizde enaz 20.000

sina mal edildigi disunilirse 1 no'lu yas sistemin ikame edilen
135.000 ton'luk y1llik tretiminden saglanan yakit tasarrufu
135.000 x 0,200 x 20.000 = 540.000.000.-N'sina ulasmaktadir.
Yeni kapasitenin tamamen kullanilmaya basglandig:r yildan iti-
baren de sabit masraflar Uzerindeki olumlu etkisi O6nemli ol-
gude artacaktir.

2 no'lu kuru sisteme 6n kalsinasyon uygqulamasiyla ka-
pasitesi artirilarak 1 no'lu yas sistem devre digi birakila-
caktir. Yani buglnki 415.000 ton/y1l ¢imento lUretim kapasi-
tesi; 1 no'lu sistemin durdurulmasina ragmen ortalama %20
artarak tek-firinla 525.000 ton/y1l cimentoya yiukselecektir.
Boylece ¢cevre kirliligi onlenecek, 1 no'lu yas sistemin kul-
land1g:1 fazla yakittan tasarruf edilecek ve artan kapasite
sebebi ile ¢imento maliyeti daha da ucuzlayacaktir.

Gumrik muaflidr veya iadeden faydalanilimak istenilen
projelere eklenecek bilgiler agagida agiklanmigtir.
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Kurulacak Tesisin Kapasitesi

Tesis tek firinla 525.000 ton/yil ¢imento {lretim kapa-
sitesinde olacaktir. Bu dederler glnUmizde Bati Avrupa'da
firin basina ortalama 300.000 ton ve fabrika bagina ortalama
500.000 ton'dur. Proje her iki agidan da Bati Avrupa deger-
lerine uygunluk gdstermektedir.

Proje yeni bir teknoloji getirmektedir. Bir siredir
diinyada yayginlagmaya baglayan Onkalsinasyon sistemi Tirki-
ye'de Aslan-Darica Gimento Fabrikasi'ndan sonra ikincl defa
Eskigenhir Gimento Fabrikasi'nda uygulanacaktir.

Proje yan sanayinin gelismesine yardimci olacaktir.
Ciinkid Cimento Sanayi, igletme malzemesinin tuminld ve yedek
parcanin %90'in1 i¢ piyasadan temin etmektedir. Kapasite
artis1 fabrikanin igletme malzemesi ve yedek parca ireten
tesislerle olan is hacmini ayni oranda artiracaktir.

Ulkemizdeki: ¢imento fiyatlari tdm Bati Avrupa'daki
Ulkelerin fiyatlarinin altinda bulunmaktadir. 1985 yilinda
Ulkemizin ¢imento ihracat: 1.800.000 ton olarak gerceklegmig-
tir. Bu da gosteriyor ki Ulkemiz ¢imento fiyatlar: dig pa-
zarlarda fiyat agisindan rekabet giicline sahiptir.

Yatirimin bugiin i¢in ihracata y6neltilmesi digunulme-
mektedir. 1981 yilinda 37.000 ton, 1982 yilinda 59.000 ton,
1983 y1linda 52.000 bin ton, 1984 yilinda 27.500 ton ihracat
yapilmis ise de 1985 yi1linda gerek dig pazarlardaki talep
eksikligi, gerekse fabrika-liman arasindaki i¢ nakliye fiyat-
larindaki ciddi artis sebebiyle ihracat olanag: bulunamamig-
tir.

Gelecek yillar igin dig pazardaki geligmeler, ic ve dig
pazardaki navliun fiyatlarindaki degisiklikler izlenerek ge-
rekli degerlendirme yapilabilecektir.

Bugiin ¢imento ithali sdzkonusu degildir, fakat mevcut
veya kurulacak ¢imento fabrikalarinin 1989 yilinda itibaren
talebi karsilayamayacadr ve tarihten itibaren ithalat zorun-
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lulugu dogacagd: ongodrilmektedir. Bu projedeki ilave kapasi-
tede 1990 yi1lindan itibaren ithal ikamesi fikri iginde disu-
nulebilir.

Muafiyet uygulamasinin yatirim ve mal maliyetine etki-
sini incelersek; ithal edilecek ¢imento makinalari ve elekt-
rik motorlari igin CIF dedgerler ilizerinden tahminen
570.000.000.-1L hesaplanmigtir. Bu para yatirimi %30 seviye-
sinde artirmaktadir. Bununla birlikte kredi faizleri ve amor-
tisman giderlerinin maliyetleri 1.000-1.200 1 artiracagir tah-
min edilmektedir. Ozetle muafiyet uygulamasi yatirim gider-
lerinin %22,5 ve maliyetlerin enaz 1.000 1 azalmasina olanak
saglayacaktir.
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GLOBAL LISTE
ITHAL EKIPMAN

1. POLYSIUS TESLIMATI
Makina Pargalari
Hammadde dozaj ve besleme:

Farin stok silosu ¢ikiginda Onisiticlya
intikaline kadar olan kisimda silo ¢ikig apa-
rati, fluidor ddner siberler, tartim bunkeri
ile ilgili tartim elemanlar: ile elektromeka-
nik tarti ve kontrol ekipmani, bunker ¢i1kig
aparati1 ve doner giberi bu sistemle ilgili
blover,.bantll kantar, vidalil sevk pompasi
ve vidali sevk kompresord

11,213 ton 477.896.-DM

Onisi1ticl:

1400 ton klinker/gin kapasitede depol On-
1s1ticl sistemine ait firin giris sizdirmazligl
ekipman1, 1siya dayanikli dokum temizleme ve
menhol kapaklari, 1si1ya dayanikl: klepeler,
genlegme parcgalari, temiz hava klepesi, basing-
11 hava ile siklon temizleme sistemi igin ge-
rekli tank ve magnetik ventiller ile gerekli
armatirleri ve 84,5 m bar, 90 m3/sn hava debili
abgaz vantilatord.

62,073 ton 1.742.040.-DM
Doner firin:
Mevcut d6éner firinda girig kisminin S1ZzZ-
dirmazli1gd1 icin gerekli ekipman; ana tahrik
rediktéri, yardimci tahrik rediktord, elektro-
filtre baca vantilatori

18,306 ton 614.818.-DM



Komir dozaj ve besleme:

Yapilacak olan on kalsinatordeki ikinci
yakma sistemi i¢in mevcut 1 no'lu kdmir hazir-
lama Unitesinde tesis edilmek Uzere bunker
¢lkisindan itibaren yassi siber, hicre teker-
legi, plakalir akig Olger, pnomatik vidali pom-
pa ve vidali kompresor

3,119 ton

Elektrik kontrol kumanda tecghizati:

Mevcut sistem ve cihazlara tevsi son-
rasl ilavesi gereken ¢aligma saati sayaci,
sicaklik 6lg¢me ve ikaz tertibati, toz komir
bunkeri karbonmonoksit analiz cihazi, firin
devir sayici, 6l¢li tertibat1, siklonlar
mal seviye gostergeleri ve limit salterleri,
lineer kaydedici ve muhtelif kumanda g6ster-
geleri.

1,012 ton
Yabanci montdr lcretleri:

Tevsi uygulamasinin montaj deneme
calismalari ve devreye alma hizmetleri ile
ilgili olarak Polysius'dan gelecek olan
montdrlere ddenecek Ucretler

18

175.510.-DM

149.083.-DM

207.000.-DM

POLYSIUS TOPLAMI 3.

366.347.-DM



2. WALTER TESLIMATI

Makina Parcalar:
Sogutma kulesi:

Yeni kapasiteye uygun yeni yapilacak olan
sodutma kulesi ile ilgili; su pilskirtme dizeleri,
fitting ve flanglari ile birlikte basingli su tev-
si ringi, ¢ekvalf, kabama vanalari, basin¢ regi-
latéru, asiri basing vanasi, akig Olger, basing
gbsterge ve vanasi, gaz sicakligdi kontrol termos-
tat1 ve otomatik kontrol ekipmani, su pompalari
sase ve tesbit civatalari, su geri donls devresi
icin basingli havali pilskirtme sistemi

.Kule tabani igin § 500x6.000'lik helezon
konveydor ve demir dokim gbvdeli hicre tekerlegi

5,500 ton 326.000.

Yabanci montér ldcretleri

Mevcut elektrofiltrenin govde, baca ve bun-
kerin etidi igin mihendislik hizmetleri ve devre-
ye alma galigmalary igin yabanci uzmanlara odene-
cek Ulcretler

30.000.

19

-DM

-DM

WALTER TOPLAMI 356.000.

-DM
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3. CPAG TESLIMATI

Makina Pargalari:

Mevcut klinker sodutucunun yeni kapasiteye
tevsi icin ongdrilen; 1siya dayanikll dzel celik
dokim (norrowing) plakalar, sodutucu tahrik PIV
varyatorid, zincirli tahrik grubu, rediktor hiz a-
yar ekipmani, sodutucu alti bunkerlerde mal sevi-
yesi sensorleri ve otomatik bogaltma ekipmani ile
bosaltma klepeleri. Sodutucu igin klinker yatagi
cevresine asinmaya dayanikli %82 A1203 iceren ref-
rakter tugdla ve buna bagl:i har¢ malzemesi

18,000 ton 415.800.-DM

4. SIEMENS TESLIMATI

Elektrik Motorlari
Tevsi ig¢in kapasitesi artirilan makinalarin
yenilenen motorlari

602.198.-DM

ITHAL EKIPMAN TOPLAMI 4.739.545.-DM
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YERLT EKIPMAN

1. POLYSIUS GRUBU YERLI IMALAT
Makina Pargalari
Hammedde dozaj ve besleme:

Farin stok silosu ¢ikigindan dnisitict in-
tikaline kadar yerli yapim 8ngdrilen; 250'l11ik na-
kil oluklari, 500'lik kovali elevator, 20 m3‘1ﬂk
kantar on bunkeri, havali nakil olugu igin vanti-
latér, mal akis sitleri, farin sevk boru tesisati,
kompresér hava boru tesisati, filtrasyon hava bo-

ru tesisati

11,756 ton 7.053.600.-1T.
Onisitici:

Yeni tesis edilecek olan 6nisiticl grubu ile
ilgili intikal kamarasi, dnkalsinatdr kanali, sik-
lonlar gaz kanallari, siklon cikis1 mal akig sut-
leri, tevzi kutulari basingli hava ile siklon te-
mizleme sistemi boru tesisati, tum onisitici Uni-
tesi igin gerekli platform ve korkuluklar. On-
1si1ticl-abgaz-sogutma kulesi-elektrofiltre arasi
gaz kanali ve konsollarl.

146,818 ton 88.090.800.-1.
Doner firin:

Firin giriginde yenilenecek olan 4 metre
boyunda firin manto pargasl
13,349 ton 8.009.400.-1.
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Komur besleme ve dozaj:

Bu grup ile ilgili yerli yapim1 Ongdrilen;
mevcut bunker ¢iki1gi1 komir akis sutl, pnomatik
sevk pompasl Oncesi bunker, kompresdr hava boru
tesisati, komir sevk boru tesisati.

2,250 ton 1.350.000.-1.

POLYSIUS TOPLAMI 174,173 ton 108.583.000.-1.

2.WALTER GRUBU YERLI IMALAT
Sodutma kulesi

Yeni yapilacak kule ile ilgili ¢elik sagtan
gbvde, kapaklar, gévde tutucu konsol ve taban tes-
bit civatalari, kule alti tasiyici sistemi mal
aki1g siutleri

Elektrofiltre:
Govde takviyesi ic¢in gerekli ¢elik profil

montaj caligmalarl

WALTER TOPLAMI 76.000 ton 45.600.000.-1.

3. CPAG GRUBU YERLI IMALAT
Klinker sogutucu:

Mevcut klinker sogutma linitesi alt kisminin
i¢ bolmeden dort bolmeye tadili igin gerekli ima-
lat, dort bdlme icin gerekli yeni vantilatdrler,
vantilatorlerin igtirak borular:

12,000 ton 8.800.000.-T.
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Multisiklon toz tutma Unitesi:

Mevcut toz tutma unitesi kapasitesine ilave
olarak gelecek olan 40.000 m3/saat kapasite igin
ilave bir toz tutucu imali, kirli ve temiz gaz bo-
rulari1, genlesme parcalari, vantilatdri

9,000 ton 6.800.000.-1.

CPAG TOPLAMI 21,000 ton 15.600.000.-1L.

4. REFRAKTER MALZEME YERLI IMALATI

Yeni tesis edilecek olan onisitic1 dnitesi
ile 1lgili 350 ton refrakter malzemenin alim1 ve
montaj1 gideri 200.000.-Tt/ton tahmin edilmistir.

70.000.000.-Tt.

5. IZOLASYON YERLI IMALATI

Yeni tesis edilecek olan sodutma kulesi,
kule Oncesi ve sonrasi gaz kanallari ve kismen
elektrofiltre icgin 1.000 m2a1Uminyum sa¢ kapli
1s1 izolesi gereklidir. m2 malzemeli is¢ilik ma-
liyeti 40.000.-T kabulid ile

40.000.000.-1.
YERLI AKSAM TOPLAMI 279.783.000.-1.

6. YERLI ELEKTRIK MALZEMELERI

Ithal ve yerli motor giderlerinin %25'i
oraninda tahmin edilmigtir.

44.643.000.-T.

YERLI AKSAM TOPLAMI 324.426.000.-1.
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13029 SAYILI TESVIK BELGEMIZ KAPSAMINA GIREN HARCAMALAR :

Be YERLI MALZEIME

FIRMA ADI

ES-EN A.§. 343.440,460,=
SORMAS Ae5e 110,018,.017,~-
SELNIKEL 38,195,000,
BAZI¥ ATES TUGLA : 29.138,200,~-
ASMA$ Aoso ) 150921.800.-
YAZAR POMPA A,.$e | 8.700,000,~
SERDAR RUIMAN | 5.707.125,-
DERYA ELEKTIRIK 84265,295,-
TEKSAN TICARET 34234.,000,-
ERTANLAR ITD,§Ii, 5760675 ,~
EIMAS A.s: 2.521.600.-
ciuras XOLL,§2i. - 1,700,896 ,~
DENIZ DOKUM . 1.,221.500,=
y1lmaz boru LTD,$PI, 1.421.613,~
HURRIYET HIRDAVAT 1.798.500,~
BORUSAN , T43.463,-
ALARKO A.s. 500.000""
IST TEKNIK KAZANSAN 500,000,~
DIGER FIRMAIXR , 2.773.618,~
MAKINA TEQHIZAT TOPLAMI 5824657 922~
GUNBERK DEMIRKAYA 272.893.636,~
Mekanik montaj : 201,225.595,~

HISTA§ - 1ZALASYON | 21,123,510,
SEYAS =~ PROJE 9.900,000,-
DIGER GIDERLER 13,825,764 ,~

317,742.910,~

GENEL TOPLAM geo -oovescrccs 900,400,832~
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Yallak isletne giderleri (1990 yaly tam kapesivede)

1.Hamaddeler
a) Kalker 45000 ton k1 x 1,366 x 730 1L
b) Kil 450000 ton K1 x 0.187 x 465 TL

2.Yardimcy maddeler
a) Tras 120000 ton x 4000 T
b) Al¢x 30000 ton x 420 TL
¢) Kagit torba 500000 x 20.1 x 116.5 1L

3.Yakat, enerji
a) Elektrik (450000 t.kd x 80 kuh + 600000 t.¢i. x SO keh) X 56.7T1
b) Yalkat (450000 t.k1 x 0.200 ton x 27.000 1)

4. Belam ve onanm
a) Malzeme 600000 ton x 1.000 T
b) Tagaron 600000 ton x 250 TL

5.1scilik ve personel giderleri
a) Personel
b) Iscilik
6. Aortismanlar
a) Mevcut
b) Yeni
7.Genel giderler
a) Cesitli masraflar (600000 ton x 150 T
8.Cimento form (600000 ton x 1.250 TD
. 9.Faizler
a) Mevcut (Jasa ve orta vadeli)
b) Yeni (orta vadeli)

10.Sat1s masraflara 600000 ton x 100 TL
11 Miteferrik 600000 ton x 10 1L

NET 1SLEDME GIDERLERT TOPLAMI

MALYET  torbela ¢imento

Arlne St

| Toplam

I para Ins para

BRin TL Bin TL BinTL
461,025 - 461,025
32.10 - .10
480,000 - 480,000
127.500 - 127.50
1,170.825 - 1.170.825
3.742. 20 - 3.742. 20
2.‘&.@ - ZOm-m
550.000 50.00 600.000
150.000 - 150.000

lmom : 2 ‘m.an o
1.160.000 - 1.160.000
§%0.000 -’ 8%0.00
10637.@ - 1.637.@
90,000 - 90,000
750.000 - 750.000
1.125.000 - 1.125.000
610,000 - 610,000
60,000 - 60.000
60.000 - 60.000
15.873.180 50.000 15.923.180

26.92 ton/ll
24.587 ton/lL



Uretim Birim

Son yil i¢in (1987)
Ek yatiraimin

Miktar Birim maliyet fiati(T/ton)

28

1dagr tarihten onceki

Tutari(Bin 1)

Ana mamuliin adi
a) Torbaly ¢imento ton

b) Dokme ¢imento ton
Toplam maliyet taon
Uretim Birim

298000
87000 27.690,~
385000 28.085

Tam kapasitede

28.200,-

8.403.600,~
2.409.030,-

10.812.630,~

Ek yatirim yapildiktan sonraki durum (1989)

Miktar Birim maliyet fiata

Ana mamuliin adi
a) Torbali ¢imento ton
b) Dokme ¢imento ton

Toplam maliyet ton

500000 26,929, -~
100000 24,587,-
600000 26.539,-

ton Tutari(Bin 1)

13.464,500,-
2,458,700, -

15.923.200,-




Yallik Gelir - Gider Tablosu (Kesam 1987 ay1 fiatlam ile)

(MILYON TL.)
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Yillak gelirler toplami 11.413 15.000 21.075 21.075 21.075 21.075 21.075
Y1llak isletme gidefléri toplam 10.813 12.500 15.923 14,977 14.095 13.845 13.845
Safi k&r veya zarar 600 2,500 5.152 6.098 6.980 7.230 7.230

. *
Kurumlar Vergisi %46 - :910* 1.767 2.805 3.211 3.326 3.326
Diger kanuni kesintiler *% *k *k
(%46 x 5 + RAran Z 162'si + ¥) 120 113 252 171 195 202 202
Net kir veya zarar 480 1.477 3.133 3.122 3.574 3.702 3.702

NOT: * 1987-1988 ve 1989 yillarainda
yatirim istisnasi uygulenmigtar.

** Yatiram istisnalarindan % 10.5
kanuni kesinti yapilmisgtar.

6¢



Nakit akam analizi

A~ Kaynaklar

1- Net kir

2~ Odenmis sermaye
a) Yerli
b) Yabanci

3~ Borglanma uzun vade
a) I¢ barglama
b) g borglarma

4- Borgalimm kisa vadeli

5~ Amortisman ve rezervler
a) Awortisman .
b) Maliyetteki faiz karsalagn

6—D§ger kaynaklar
a

Toplam kaynaklar

B- Harcamalar

1- Sabit degerler
¢) Bina
d) Madna donamam
£) Nakliye

2- Net isletme sermayesi karsaliga

3- Faiz odemeleri
a) Uzun vadeli
b) Kisa .vadeli

4~ BORG CORMELERT
5- KAR DAGITIMI

6~ Diger odemeler
7- Royalty

TOPLAM HARCAMALAR

C- FAKK

30

1988 1989 1990 1991 1992 1993
1477 K1) 12 357 KY,07) KY 17}
100 330 - - - -
1400 - - - - -
80 2467 1375 745 745 500
835 800 790 90 790 0
4642 6730 5287 5109 5237 4992
120 - - - - -
1913 p/ A - - - -
40 - - - - -
152 1 - - - -
79 - - - - -
15 - - - - -
2319 374 - - - -
615 897 79% 568 ¥l 150 -
261 57 606 78 €50 7
326 745 1620 1615 1850 1850
1000 150 1500 1500 1500 1500
4521 4093 4522 4401 L% ) 3997
+ 120+ 2657 75 +78 +846 +1095





