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i V 

öZ ET 

Modernizasyon yatırımı ıçın karar verilirken; bunun 
sebeplerini ekonomik, teknik ve mali yönden iyi etüd ederek 
açıklamak gerekir. 

Varolan tesisin modernizasyonu için teknoloji seçilir­
ken; yapım süresi, harcamalar ve risk faktörleri de gözönün­
de bulundurulur. Yeni teknoloji uygulamasında yerli makina, 
techizat kullanım olanakları ile teşvikler ve finans durumu 
araştırılıp, deQerlendirilir. 

Seçilen teknoloji ile kapasite ve tesis ömrünün varolan-
larla uyumlu olması gerekir. Ayrıca, seçilecek kapasite 
için talep, birim maliyetler ve teknik olanaklar iyi bir şe­
kilde araştırıldıktan sonra karar verilir. 

Modernizasyon _yatırımlarının yapılmasındaki amaç kar­
lılığın artarak sürekliligini korumasıdır. Karlılık analiz­
leri, işletmenin finansal açıdan durumunu açıklamaya yönelik 
bir çalışmadır. Karar veric~ sonuçta en çok bununla ilgile-

ı:, 

nir ve kendisine sunulan verilerin ve sezgisinin yardımıyla 
karar verir. 



SUMMARY 
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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 horne-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 chesen 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. GiRiŞ 

Yatır~m kararları, kalkınma sürecinin en önemli teme­
lini teşkileder. Yatırım için alınan kararlar ne kadar sağ­

lıklı olursa yatırım da o ölçüde başarıya ulaşır. Yatırım 

kararlarını analiz ederken geliştirilen teorileri aynen ka­
bullenmek yerine şüpheci bir yaklaşımla uygulamadaki yerini 
iyi tayin etmek gerekir. Yani uygulama alanı içine girebi­
l~n teoriler analiz kriteri olmalıdır. Burada amaç proje­
nin kabul edilebilirliğinin nedenlerini açıkca ortaya koy­
maktır. 

Yatırım önerisi; finansal ve ekonomik etkilerin aşa­
malı bir yaklaşımla ölçülmesi ile değerlendiri·lmelidir. 
Hem işletme hem de genel ekonomi açısından yatırım önerisi­
ne konu olan proje karlılığı iyice araştırılmalıdır. Kulla­
nılan metot ne olursa olsun, proje değerlendirilirken uzun 
tecrübelerle kazanılan yargı ve sezgiye sahip karar verici­
ye söz hakkı tanımak yerinde olacaktır. Proje hakkında ka­
rar verebilmek için çok güvenilir verilere gerek vardır, 
fakat bu herzaman mümkün olmaz. Bu durumda karar vermede 
sezgilere de yer verilecektir. 

Sermaye maliyeti, yatırım kararlarının verilmesinde 
en önemli başlangıç unsurudur. Yatırım ve finans kararları 
arasındaki organik bağ uygun sermaye maliyeti ile kurulabil­
mektedir. Sermayenin kıtlığı, onu en verimli bir şekilde 
değerlendirme zorunluluğunu beraberinde getirmektedir. Dış 

kredilerle sağlanan kaynak, gerçek değerini yitirmeden; fa­
iz ve ana para ödemelerini kendi güncel serbest piyasadaki 
döviz kuru üzerinden geri atmaktadır. Yanlış seçilmiş bir 
projenin gerçekleştirilmesi, geri qönüşü olmayan büyük za­
rar'lar ve hatta felaket demektir. 

Kıt kaynakların çok iyi değerlendirmek bir zorunlu­
luktur. Türkiye gibi az gelişmiş ülkelerde kaynak israfı, 

affedilemiyecek bir hatadır. Bunun için yatırıma karar ver­
mek, kolay bir olay olmayıp, temel bir unsurdur. özellikle 
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proje planlaması aşamasında bir dizi karar alınmaktadır, ya­
tırım için öngörülen projeler aslında birer karar demetidir. 

Yatırım; özel sektör bazında öncelikle ticari karlılı­
ğı içerir. Finansman temininde, yatırıma teşvik verilmesi 
ulusal karlılığı da gündeme getirmektedir. üretilecek malın 
ihracat garantisi bile ayrıca bir teşvik unsurudur, burada 
öncelikle ülke çıkarları sözkonusudur. 

Yatırım harcamaları ekonomik hayatın en dinamik unsur­
larıdır. Yatırım faaliyetleri sonucunda ekonomik ve sosyal 
hayat belli ölçüler içinde etkilenir ve değişime uğrar. 

ülke ekonomisinde istihdam ve gelir yaratan faktörler­
den biride "Yatırım Harcamaları" dır. Bu harcamalar tüke­
tim fonksiyonu ile birleşerek kısa sürede istihdam ve milli 
geliri tayin ederler. Yatırım milli gelirde hassas ve dina­
mik bir faktör içerir. Bu nedenle, ekonomik dengeyi sağla­

yan özelliğiyle yatırım stratejik bir öneme sahiptir. 

Yepyeni bir yatırımla, modernizasyon yatırımı arasın­

da benzerlikler olmasına karşın, birçok bakımdan farklılık­
lar bulunmaktadır. Modernizasyon yatırımları yapılırken 
mevcut sabit değerlerin belli bir yüzdesi korunmaktadır. 
Birçok alanda kurulu düzen hakimdir ve bu bir avantajdır. 
işin zor olan yönü mevcut sabit değerlere yenilerinin uyu­
mudur. Beklenmeyen uyumsuzluklar projeyi başarısız kılabi­

ı ir. 

Eski sisteme uyum gösteren personel, modern yeni bir 
sisteme kolay uyum sağlayamaz. Çünkü yeni başlayan bir ki­
şiye sistemi öğretmek tek kademeli bir süreçken, aynı kişi­

ye modernize sistemi öğretmek iki kademeli bir süreçtir; ön­
ce eski bilgilerini unutacaktır, bu da pek kolay olmayacağı 
gibi zaman alacaktır ve yeniden modernize edilmiş sistemi 
öğrenecektir. 

Talebi karşılamak üzere üretim miktarının artırılması, 
ürün kalitesinin geliştirilmesi, işgüvenliğinin artırılması, 

birim maliyetin azaltılarak rekabet ortamında daha büyük 
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pazar payı elde edilmesi, çağın gerekleri ve gerçeklerine 
uyum gösterilmesi, özetle karın artarak sürekliliğini koru­
masının en ucuz yolu yepyeni bir yatırım değil mevcut siste­
min akılcı bir düşünceyle, atıl kapasitelerine işlerlik ka­
zandırarak, darboğaz yaratan birimlerin bu kapasiteye göre 
planlanmasıdır. Fakat hem ekonomik, hem de teknolojik ömrü­
nü doldurmuş bir sisteme de böyle bir zorlamanın yapılması 
çoğu zaman anlamsızdır, hurda değerine kanaat göstermek ge­
rekebilir. 

2. YATlRlMlN TANIMI VE AMAÇLARI 

Yatırım farklı disiplinlerin bakış açılarına göre de­
ğişik şekilde tanımlanmaktadır. izleyen paragrafiarda bun­
lardan bazıları verilmektedir. 

2.1. Ekonomi Biliminde Yatırımın Tanımı 

Ekonomide yatırım sermaye artışı ile ilgili bir kav­
ramdır. Kuruluşun kendi sermayesine yapılan ne~ ilaveye ya­
tırım denir. Ekonomi biliminde, üretim kapasitesini artır­

mak amacı ile yapılan harcamalar olarak kabul edilmektedir. 
(-Tatar, 1985) 

2.2. işletme Ekonomisinde Yatırımın Tanımı 

işletme blançosunun aktifinde yer alan varlıkların 
toplamıdır. Bazı yazariara göre de; yazarın çeşitli üretim 
unsurlarına dönüşerek yarattığı bir aşamaya yatırım denilmek­
tedir. Ayrıca yatırım; sabit üretim araçlarına yapılan ila­
veler olarak da tanımlanmakt~dır. 

2.3. tş Ortamında Yatırımın Tanımı 

Geniş anlamda yatırım; finansman araçlarının genişle­
me, modernleştirme ve ikame yatırımiarına tahsisidir. Dar 
anlamda yatırım tarifi iş ortamında daha çok kullanılır. 

Bu tarif; finansman araçlarının modernleştirme ve tevsi ya-
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tırımıarına tahsisi şeklindedir. 

Çağdaş anlamda yatırım, üretici bir aktiviteye ilişkin 

bir karar teorisini ve aynı zamanda bu aktivitenin tüm sonuç­
larını belirtmektedir. Genel olarak yatırım belirli malla­
rın elde edilmesinden ibarettir. Yani yatırım gelecekte bir 
kazanç sağlamak amacı ile peşin bir maliyete katlanmaktır. 

Yatırım, yatırımcının amaçlarına uzun vadeli olarak 
ulaşmasında fayda görülen mali olanaklarının menkul veya gay­
rimenkul araç ve gereçlere dönüştürülmesi şeklinde tanımla-

nır. Müteşebbis piyasadaki yerini korumak, sağlamlaştır-

mak ve mümkün olduğu kadar rakiplerinden daha hızlı gelişmek 

amacına ulaşmak ister. Bu amaçlara ulaşmak içinde müteşebbis 
yatırım yapmak ister. Yatırılan sermayenin önem derecesi, 
belirsizliği azaltacak elverişli tüm imkanların araştırılına­

sını gerektirir. (Jacob, 1977) 

Burada sözü geçen yatırım; finansman araçlarının modern­
leştirme tevsi yatırımına tahsisidir. Sözkonusu olan yatı­
rım; makine ve tesisler, yardımcı ve donatım temelinde bir 
sabit varlıklar yatırımıdır. 

2.4. işletme Açısından Yatırımın Amaçları 

işletme açısından yatırımın amaçlarını aşağıdaki şekilde 

sıralamak mümkündür. (Şenel, 1975) 

1) Şimdiki üretim düzeyini koruyabilmek için eskiyen 
fabrika ve donatımı yenilemek, 

2).0retilen mamüllerin üretimini artırmak için gerekli 
donatımı sağlamak, 

3) Kapasiteyi arttırmak ve böylece yeni mamüller üret­
mek, 

4) işe yaramayan donatımı yenilernek veya üretim yöntem­
lerini daha etkin işlemlerle değiştirmek ve böylece 
giderlerini azaltmak veya üretimi artırmak veya her 
ikisini birlikte başarmak, 

5) Dağıtım kolaylıklarını genişletmek, 
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6) Mamul niteliğini geliştirmek. 

7) Genel üretkenliği, çalışma koşullarını veya iş gö­
renlerin moralini yükseltmek. 

8) işgörenlerin ve halkın güvenliğini ve sağlığını ko­
rumak amacıyla konulmuş yasalara uymak, 

9) Rekabete devam etmek, 
10) Rizikoyu azaltmak, 

11) Endüstri içinde işletmenin yerini gelecekte de ko­
rumak için araştırma yapmak, 

12) Daha önce satın alınmakta olan hammaddeleri üretmek 
ve böylece gelecekte doğabilecek hammadde sağlama 

zorlukları ihtimalini ortadan kaldırmak. 

Burada sayılan yatırım amaçları; işletmenin değişen 

ve devamlı ihtiyaçlarının karşılanması işlemidir. Bu ihtiyaç­
lar karşılanırken ve firma politikasını uygularken. öncelik­
le finansman araç ve imkanlarını göz önünde bulundurmuştur. 
( E ro ğuz. 1983) 

3. YATIRIMLARlN SINIFLANDIRILMASI 

Yatırımların pratikte en çok benimsenen sınıflandırma 
şekli özelliklerine göre yapılan sınıflandırmadır. Amerika­
lı yazar M.Joel Dean çeşitli araştırmalar sonucu bu sınıf­

landırmanın ana hatlarını şöyle belirtmiştir. (Tatar, 1985) 

özelliklerine göre yatırımlar başlıca 4 grupta sınıf­

landırılabilir. 

1) tkame yatırımları 

2) Genişleme (tevsi) yatırımları 
3) Modernleştirme yat~rımları 

4) Stratejik yatırımlar 

3.1. ikame Yatırımları 

Kullanılamaz durumda olan veya yıpranan eski bir teç­
hizatın yerine yeni bir teçhizatın aynının ikame edilmesi 
işlemidir. 
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ikame yatırımlarının belirsizlik oranı düşük olduğun­

dan sık sık bu tip yatırımlara başvurulduğu görülür. Bu ya­
tırımları gerektiren nedenleri iki bölümde toplamak mümkün­
dür. 

1) ikame yatırımlarında iç faktörler 
2) ikame yatırımlarında dış faktörler 

3.1.1. ikame yatırımlarında iç faktörler 

iç faktörleri aşağıdaki şekilde sıralamak mümkündür. 

3.1.1.1. Aşınma 

üretim faaliyetlerinde kullanılan tesisin zamanla a­
şınma sonucu değerini yitirmesidir. Bu durumda en düşük ma­
liyete uygun olan optimal bir ekonomik örnrün tesbiti gerek­
li olmaktadır. Bu ömür süresine göre yıllık veya saat başı 
maliyet hesapları yapılır. 

ikame, yıpranan mevcut tesisde meydana gelen hizmet 
düşüklüğünü önlemek amacıyla aynı fakat yeni olan bir tipte 
yapılır. 

Esasen bir üretim malının ömrü kesin bir belirliliğe 
tabi değildir. Bir tesisi biraz değiştirerek genellikle o­
narmak veya daha az zorlayarak kullanmak suretiyle ömrünü 
uzatmakta mümkündür. O halde ikame belli bir anlamda kaçı­

nılmaz bir olay değildir. Bununla beraber teşebbüsün bu ko­
nuda bazı mecburi durumlarla karşı karşıya gelmesi de müm­
kündür. · örneğin, üretimi artırmak veya aynen devam ettirmek 
gibi. .• 

3.1.1.2. Aksama ve duruşlar 

·Geçmişteki deneyimlere göre devamlı bir bakım ve ona­
rıma rağmen sık sık arızalanan tesisler bu durumdadırlar. 

Rekabet açısından ikame politikası ile tesisin yaşama 
şansını akılcı bir çizgide bağdaştırmak yatırımcı için çözü-
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mü güç bir problem olmaktadır. 

3.1.2. ikame yatırımlarında dış faktörler 

Dış faktörlerin etkisi de ikame yatırımlarının bir se­
bebi olmaktadır. özellikle objektif deOerlendirme ölçülerine 
rağmen tahmin edilmeyen teknik gelişmeler sonucu mevcut te­
sislerin kullanılamaması halinde yani tekniklerin eskilerin 
yerine ikame edilmesi zorunlu olabilir. Teşebbüs yönünden 
bu yatırımların maliyeti oldukça yüksektir. K u ı ı an ı 1 a­
bilir tesislerin rekabet gücünden düşmesi ve kendisini amor­
ti ederneden üretim dışı kalması büyük bir kaybı ifade eder. 

3.2. Genişletme (Tevsi) Yatırımları 

Genel bir durumda ekonominin dinamik sektörlerinde ta­
lebin gelişmesi karşısında işletme bu tip yatırımlara gide-
b i 1 i r • ( T.a ta r , 1 9 8 5 ) 

Talep artışı müteşebb!s için en önemli yatırım nedeni­
dir. Mevcut kapasitenin çok düşük olduğu ve piyasa talebi­
nin karşılayacak güçte olmadığının tesbit edilmesi halinde 
bu yatırıma gitmeden önce mevcut tesislerin üretimini arttır­
ma metotları geliştirilir. Eğer bu metotlar külfetli ve mali­
yeti aşırı derecede artırıyorsa (ilave iş saatleri, sık sık 

oluşan arızaların giderilmesi,stok politikası v.s) uygulan­
maz. O zaman ilave tesisler veya yeni bir fabrika kurma te­
şebbüsüne'başvurulacaktır. Teşebbüs bu tip yatır.ım kararına 
varmadan önce talep artışının kararlılığına kesin gözüyle 
b a k a b i 1 m'e ı i d i r . 

Ikame yatırımlarında ü~etime mevcut veya yeni tesisler­
le devam edilmesi alternatifi söz konusudur. Diğer bir ifa­
deyle eski tesisiere yeni tesisler arasında bir tercih yapı­
lır. Genişleme yatırımlarında ise tercih edilen üretim kabul 
veya reddedilir. Tabii teşebbüsün kabul veya red kararını 
etkileyen koşullar çeşitlidir. Bunlardan ön önemlisi teşüb­

büs talep artışını izleyemediği (yani kapasitesini talep ar-
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tışına göre ayarlamadığı) takdirde piyasadaki rekabet gücü­
nü yitirecektir. Bu durum işletmenin yaşama gücünü zayıfla­
tacak ve işletmenin ekonomik varlığını riske sokacaktır. O 
zaman teşebbüs için bu tip bir yatırım emredici olmaktadır. 

İkinci önemli faktör birincinin de nedeni olan rant~bi­
litenin arttırılmasıdır. Rantabilite artışını sağlayabile­
cek bir genişleme yatırımı teşebbüs tarafından uygulamaya ko­
nulacaktır. 

Genişleme yatırımı pratikte belirsiz, çözümü güç ve en 
karışık olan bir yatırım tipidir. Zira dikkate alınacak al­
ternatifler çok yönlü ve değişiktir. 

Genişleme yatırımlarındaki bu değişik durumları dört bö­
lüm halinde ifade etmek mümkündür. 

a) Mevcut fabrikanın büyütülmesi 
b) Yeni bir fabrikanın kurulması 
c) ikinci bir ortaklığa müracaat etmek 
d) Birkaç ekibin çalışmasını birleştirmek 

Bunlardan başka tevsi yatırımlarında maliyet giderleri 
ile bunun sonucu olan ve yatırımın değerlendirilmesinde kul­
lanılan gelir artışlarının tahmin edilmesi güçlüğü vardır. 

Yatırım tevsi kapsamı yönünden iki şekilde düşünüle-
b i ı i r ; 

- Niceliksel (quantitative) üretim hacminin talebe uygun o­
larak arttırılması 

- Niteliksel (qualitative) yeni bir mamulünüretiminin öngö­
rülmesi. 

3.3. Modernleştirme Yatırımları 

Bu kategorideki yatırımlar esasen maliyetleri düşürmek 
amacı ile yapılmaktadır. Genellikle işgücünde azaltına sağ­

lamak için tesislerin üretimde kullanılması, mevcut mamül ka­
litesinin düzeltilmesi veya yeni mamUllerin üretimi için mo­
dernleştirme yatırımıarına gidilir. (UNIDO, 1977) 
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Maliyetleri düşürmek için üretimin yeniden düzenlenme­
si çeşitli şekillerde olmaktadır. örneğin hizmetlerin tama­
men yararlı hale getirilmesi için düzenlenmesi, kalitesi en 
iyi olan malların kullanılması ve akılcı metotların uygulan _ 
ması gibi tedbirlere başvurulur. 

Genişleme yatırımları projelerinde belirtildiği gibi 
gider ve gelir tahminleri oldukça zordur. Modernleştirme 

projelerinde ise bu tahminler daha kolay yapılabildiği için 
risk azalacaktır. 

Modernleşme yatırımıarına gidilmesi sonucu teçhizat ve 
üründe meydana gelen değişiklik, üretimin çeşitli safhaların­

da hesaplanması güç olan maliyetleri de etkileyecektir. 

Yatırım kararlarının üçüncü belirleyicisi olan modern­
leştirme yatırımları aynı zamanda teşebbüsler arasındaki re 
kabetin diğer bir cephesine tekabül etmektedir. Teşebbüsün 

teknik yeniliklerden yararlanması sonucu üretim giderleri 
düşecek, verimlilik artacak ve böylece kar marjı fazlalaşa­

cak veya fiyatları düşürme olanağı sağlanacaktır. 

3.4. Stratejik Yatırımlar 

Stratejik yatırımlar işletme varlığının korunması ve 
gelişmesi amacını taşıyan yatırımlardır. Bu yatırımlar baş­
lıca iki gruba ayrılır. 

1. Grup:Rekabet ve teknolojik gelişmeler karşısında işletme­

nin maruz kalacağı riski azaltmak amacını taşıyan yatırımlar. 
Bu yatırımlar iki bölüm halinde incelemek mümkündür. 

a) Koruyucu yatırımlar~ Büyük hacimdeki satın almala­
rın yüksek fiyatla yapılmamasını veya noksan teda­
riklere karşı işletmeyi dikey bir entegrasyon için­
de korumayı hedef alan 11 defansif 11 karakterdeki ya­
tırımlardır. 

b) Geliştirici yatırımlar: işletmenin yeni pazarlar­
dan, teknik yeniliklerden birinci derecede yarar-
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lanmasını sağlayan yatırımlardır. İşletmenin bu 
konuda göstereceği faaliyetler hem geliştirici 
"h e m d e k o r uyu c u .. n i te ı i k te k i ya t ı r ı m ı a r d ı r . 

2.Grup: İyi bir sosyal ve psikolojik havanın işletme bünye­
sinde yaratılması için yapılan yatırımlardır. Bu tür yatı­
rımları işçiye moral ve emekleri dışında maddi yardımların 

sağlanması ve aynı zamanda maddi durumlarının düzeltilmesi 
şeklinde açıklamak mümkündür. Daha doğrusu bu yatırımlar 
sosyal düzenin zihinleri meşgul eden problemlerine çozum ge­
tiren nitelikteki yatırımlardır. işletmenin bu tip yatırırn­
Iarına sosyal yatırımlarda denilmektedir. 

4. MODERNİZASYON YATIRIM KARARlARI 

4.1. Modernizasyon Yatırımlarında Kararların Amacı ve 
önemi 

Modernizasyonu içeren yatırım kararına varmadan önce, 
bu konudaki fikirler geliştirilir. Bu fikirler yatırımcı­
nın bilgi, deneyim ve atılım gücüne bağlı olarak ortaya çı­

kar. Gelişen bu düşünce başlangıçta maliyet, risk, yatırı­

mın boyutları gibi sonuçlardan başka yatırımcının yenileme, 
modernizasyon isteğinden doğmaktadır. Fikir geliştikçe mo­
dernizasyon değişkenleri şekillenmeye başlar ve değişkenie­

rin analizi tek tek ele alınır, örneğin, maliyet düşürücü, 
verimliliği artırıcı veya tekno-ekonomik üstünlük sağlayıcı 
yatırımlar gibi. Ayrıca ortalama finansman ihtiyacı, gelir­
gider hesaplarının tahminine başlanır. Modernizasyon yatı­
rımı için birden çok firma incelemeye alınırsa, projelerle 
ilgili global bir program hesabı ve en iyi tercihierin 
rasyonel ölçülerde düzenlemeleri yapılır. Bunun aksine tek 
bir firmaya ait proje kabul edilirse; seçim ölçütleri belir­
lenir ve projeler arasında karşılaştırma yapılır. (Tatar, 1985) 
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Yatırım kararına varabiirnek için ilk aşamada yatırı-
mın en önemli dört özelliaı gözönilne alınır. 

4.2.1. Modernizasyon yatırımlarının yapısı 

Yatırımcı diğer yatırımlarda olduğu gibi bu yatırım­

lar için de öz ve yabancı sermaye kaynaklarını kullanacak­
tır. Genelde bu iki sermayenin eşit olarak, yatırımların 
finansmanında kullanılması dilşilnillebilir. Aslında sermaye 
yapısının rasyonel dengesi cari faiz hadlerine göre kurula­
caktır. Bunun nedeni sermaye miktar ve yapısının araştır­

ması finansman yilklerini etkileyecek ve sonuç olarak işlet­

me maliyet ve gelir dilzeyleri buna göre şekillenecektir. 

Faiz hadlerinin yilksek veya dilşOk oluşu yabancı serma­
ye oranını belirleyecek önemli bir faktördür. Ayrıca kar 
hadleri ile faiz hadleri arasındaki farkın bilyük ve küçük 
olması da yabancı sermaye tercihini etkileyecektir. (~nel, 1978) 

4.2.2. Modernizasyon yatırımlarında zaman faktöril 

Modernizasyon yatırımlarının geri dönmesi yönilnden za­
man çok önemli bir faktördilr. Yatırım mallarının satınalma 

değeri kullanma değerinin altındadır. Dolayısıyle yatırım 

mallarının ekonomik değerinin satınalma rakamlarıyla açıkla­
mak mümkiln değildir. Çünkil zamanla değer ölçüleri değişmek­
te, zaman kavramı içerisinde bu değerleri koruyabilecek öl­
çilleri modernizasyon yatırımı kararlarında kullanmak gerek­
mektedir. (Bilker, 1973) 

4.2.3. Modernizasyon yatırımlarının riski 

Modernizasyon yatırım kararının başarı derecesi risk 
oranına ve bu riske, göre gerekli tedbirlerin alınmasına 
bağlıdır. Belirsizlik içerisinde karşılaşılması muhtemel 
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riskierin teşhis edilmesi ve sonuçlarına ne oranda katlanıla­
bileceği iyi hesaplanmalıdır. Bu konuda tecrübe ve önsezi­
lerin geçerli olabileceği, ancak modern tekniklerinde özellik­
le kullanılması kaçınılmazdır. 

4.2.4. Modernizasyon yatırım harcamalarının geri dönüşü 

Yatırımcı modernizasyon yatırım için kararını verirken 
feda edeceği ekonomik değerlerin geri dönmesini hesaplayacak­
tır. özellikle sabit varlıklara yapılan harcamaların geri 
alınması birinci derecede önem kazanır. Bunun nedeni ise 
modernize edilmiş tesisin enaz ekonomik ömrü içerisinde yatı­
rım miktarının geri dönmesi gerekir. Aksi takdirde yatırım 
zarar ve kayıplarla sonuçlanır. 

Modernizasyon yatırımının kararı ve teşebbüsünün kesin­
lik kazanması için, yatırımın bütün aşamalarının analizi ve 
değerlendirilmesi gerekir. Bunun için her türlü modernizas­
yon yatırımının hazırlanması ve değerlendirilmesi ön planda 
ele alınmalıdır. 

Analiz aşamasında pazarlama, teknoloji ve finansal ku­
rumların çeşitli alternatifleri üzerinde çalışılmalı, bulgu­
lar dayanakları ile birlikte sistematik bir biçimde ortaya 
konulmalıdır. Belli bir proje için değişik teknolojik yak­
laşımlar söz konusu olabileceğinden her bir yaklaşımında ir­
delenmesi gerekebilir. Benzer olarak ortaya konabilecek ser­
maye düzeyi, fabrika veya işletmenin yeni büyüklüğü, hammad­
de sağlanabilirliliği, işgücünün yeni durumu ve yetenek düze­
yi konuları ele alınabilir. {Albayrak, 1979) 

Normal şartlarda bir yapılabilirlik analizinin 
bugünkü durumu, modernizeye uygun teknik ve kabul görecek 
finansal analizleri içermesi gerekmektedir. Bazı durumlarda 
bu konularda çok ayrıntılı çalışma gerekmiyebilir. örneğin 

pazar ve teknolojik analizler için gerekli bilgi kısmen veya 
bütün olarak elde bulunabilir. 

Tüm bu değişik koşullara karşın proje ile ilgili yarar-
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lı ve somut kararlara ulaşılabilmesi için yapılabilirlik a­
nalizinin bugünkü durumuyla pazar, modernizeye uygun teknik 
ve kabul görecek finansal analizierin saglayacagı bilgileri 
içermesi gerekmektedir. 

Bir ülkede ekonomik gelişmenin şartlarından birisi de 
yeni yatırımların yanı sıra, modernizasyon yatırımlarının 
rasyonel bir şekilde en verimli alanlarda teşvik görmesidir. 
üretim faktörlerinin prodüktif kullanımı en uygun zamanda en 
ekonomik ve gerekli yatırımların seçimi ile mümkündür. Kal­
kınma; karlı ve verimli yeni yatırım alanlarının yanı sıra, 

mevcut tesislerin modernizasyonu için kaynakların hesaplı 
bir şekilde tahsisidir. (Şenel, 1978) 

Kalkınma planlarının bu temel hedefi, yeni yatırım ve 
modernizasyon yatırımı projelerinin bUtOn tekniklerinin bi­
linmesi ve uygulanması ile gerçekleşebilir. (CandLr, 1970) 

5. MODERNtZASYON YATIRIM PROJELERiNiN HAZlRLANMASI 

5.1. Amacın Belirlenmesi 

Modernizasyon yatırım projeleri belli bazı ihtiyaçlara 
cevap verebilecek başlıklar içermelidir. Bunlar mevcut ma­
kina ve techizatın bugünkü durumu, piyasanın yeni talep se­
viyesi, bu talebi karşılayabilecek üretim düzeyi ile ayrıca 
finansmanın maliyeti ve karlılık durumunu gösteren bilgiler­
dir. Bu bilgiler ışıgında durum incelenir ve degerlendiri­
lir. Buna göre projelerin hazırlanması çalışmaları üç bö­
lümden oluşur. 

1} Ekonomik etüdler 
2) Teknik etüdler 
3) Mal i etüdler 

Bir modernizasyon proje demeti hazırlanırken bu üç a­
raştırma konusu içiçe ve birbirlerini tamamlar niteliktedir. 
Genelde yukarıdaki gibi ekonomik, teknik ve mali bir sıra-
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lama esasına göre araştırma yapılır. Bununla beraber bir 
konu araştırılırken, di~er konulardan ayrı tutmak mümkUn de­
~ildir. örne~in işletmenin modernizasyon sonrası bUyUklü~ü­

nUn analizi ekonomik böltirnde yer almasına ra~men bu çalışma­

larda teknik ve finansman imkanları da gözönUne alınır. 

5.1.1. Ekonomik EtUdler 

Modernizasyon yatırım projelerinin hazırlanmasında e­
konomik etüdler bölOmUnde makro ve mikro analizler yapılır. 
Bu analizler iki bölüm halinde incelenir. 

- Piyasa araştırması 
- Kapasite (proje bUyUklü~ü) tesbiti 

5.1.1.1. Piyasa araştırması 

işletmenin piyasa sistemi içerisinde, ulaşacağı yeni 
kapasitesi ile yaşama şansı yanında piyasayı oluşturan bütün 
faktörler araştırılır. Piyasa şartları tetkik ve tesbit e­
dildikten sonra bu konuda bir modernizasyon yatırımı kararı 
verilebilir. (BUker, 1973) 

Piyasa araştırmasında incelenmesi gereken başlıca ko­
nular şu şekilde sıralanabilir. 

1) Talep ve talep projeksiyonları 
2) Modernize üretim ve modernize üretim üniteleri 
3) Cari piyasa fiyatları 
4) Pazarlama, pazarlama kanal ve müesseseleri 
5) TUketicilerin ekonomik ve sosyal yapısı 

6) Rekabet koşulları 
7) Yatırım teşvik tedbirleri 
8) Di~er teşvik tedbirleri 

Modernizasyon yatırım projelerinin hazırlanması çalış­

malarında piyasa etüdü ile ilgili teorik modellerin kurulma­
sı kadar pratik uygulamalarda önem kazanır. Soyut değerlen­
dirmeler yerine somut ekonomik ve politik olaylar üzerinde 
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değerlendirme yapılmaktadır. 

örneğin Türkiye, çimento sektörü açısından yedi bölge­
ye ayrılmıştır. Bu bölgeleri tanımlarken bölge içinde kabul 
edilen çimento fabrikalarının toplam satış alanı dikkate a­
lınmaktadır. (Başaran, 1984) 

Her çimento fabrikasının, teorik olarak tanımlanmış 
bir ekonomik satış alanı bulunmaktadır. Daha başka bir de­
yişle bu a ı an içinde bulunan bir yerleşim merkezindeki 
çimento tüketicisi nakliye fiyatlarını gözönünde bulundurdu­
ğundan, çimentoyu başka bir fabrikadan daha ucuza kendisine 
mal edemez. A 1 an içerisinde çimento fazlası bulundu­
ğundan bu fazlalık ya ihraç edilir, yada çimento eksikliği 
hissedilen komşu alanlara sevk edilir. Fakat bu durum-
da tabiatıyla tüketici açısından çimento maliyetleri artmak­
tadır. 

ülkemizde çimento tüketim kestirimleri bölgesel düzey­
de yapılmaktadır. Bu kestirimler yıllar itibariyle de "kişi 

başına düşen çimento tüketimi" (KBT) olarak hazırlanmakta ve 
daha sonra bu değerler bölge nüfusu ile çarpılarak bölge çi­
mento ihtiyacı hesaplanmaktadır. (Bkz. Tablo: 9.3) 

Talep tahmini çeşitli metodlarla yapılabilir. Enaz ve 
ençok talebi kestirrnek için, en basitten bilgisayar kullanı­
mı gerektiren en karmaşık matematiksel modell~re kadar uza­
nan çok çeşitli metotlar bulunmaktadır. Kullanılacak teknik 
ürün tipine, ürünün hizmet etmeyi amaçladığı pazarın niteli­
ğine ve talebin büyümesinin temel etmenlerine bağlıdır. Ta­
lep tahminlerinde şu teknikler kullanılabilir. (UNirrO, 1978) 

1) Eğilim (trend) meto~u 
2) Tüketim düzeyi metodu (talebin gelir ve fiyat esnek­

likleri dahil) 
3) Tüketim alan metodu (tüketim katsayısı metodu) 
4) Yönlendirici göstergeler metodu ve regresyon model­

ıeri 
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5.1.1.2. Kapasite (proje büyüklüğü) tesbiti 

ihtiyaç duyulan toplam kapasite artırımı, bir kerede 
yapılabildi~i gibi, belirli aralıklarla da yapılabilir. 

Kapasite artırımında uygulanması gereken en iyi stra­
teji önümüzdeki zaman süresi içinde, örneğin çimento ihtiya­
cını karşılamaya yönelik harcamaların "Net bugünkü toplumsal 
maliyetini" en düşük düzeye indiren strateji olmalıdır. Ka­
pasite artırımında üç esasın içinde "Ekonomik maliyet" unsu­
ru bulunmaktadır. (Başaran, 1984) 

1) Tesis inşa maliyeti (yatırım harcamaları) 

2) ilave kapasiteye yatırılan sermayenin fırsat mali­
yeti (yatırım yapılmasaydı, sermayenin getireceği 
faiz geliri) 

3) Herhangi bir zaman süresi içinde, kapasite eksikli­
ğinin ülke ekonomisine verdi~i zarar. 

Eğer gerçekleştirilecek olan proje için "ölçekten do~an 
ekonomi" değeri yok ise o zaman paranın zaman değerinden do­
layı ihtiyaç artışını karşılamak için mevcut kapasiteyi kü­
çük dilimler halinde arttırmak daha uygundur. 

Genellikle, örneğin çimento sektöründe ölçekten doğan 
ekonomi değeri ihmal edilemez boyutlardadır. Bu durumda 
teşebbüs çok büyük boyutlarda modernizasyon eğilimine girer­
se sermayeyi kullanılamayan bir kapasiteye bağlamış olacaktır 
ve bu sermayeden dolayı 11 faiz kaybı" olacaktır. Diğer ta-
raftan herhangi bir zaman süresi içinde mevcut kapasite ih­
tiyacı karşılamıyar ve buna ra~men modernizasyon yatırımı 
geciktiriliyor ise ülke ekonomisinin uğrayacağı zararı veya 
en a~ından çimento ithalatına ödenecek parayı birinin ödeme­
si gerekecektir. 

a- Maliyetler ve kapasite 

üretim maliyetini etkileyen faktörlerin başında işlet­

me (kapasite) büyüklüğü gelmektedir. işletme kapasitesinin 
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modernizasyonla arttırılması halinde maliyetierin hangi oran­
da artacağı ve bu artış hızının üretim miktarı hızından da­
ha çok veya az olduğunu belirlemek, seçenek için önemlidir. 
Diğer bir deyişle modernizasyondan sonraki işletme büyüklüğü 

ile üretim miktarı ve maliyetler arasında fonksiyonel bir 
ilişkinin mevcut olduğu ve bu değişkenierin karşılıklı etki­
ı e r i d i k k a t e a 1 ı n a ra k o p t i ma 1 b i r s e ç i. m a n a ı i z i n e g i d i ı e b i -
lir. (Gülerman, 1976) 

Modernizasyonla kapasitenin artışı yani yeni moderni­
zasyon yatırımıarına gidilmesi halinde büyümenin meydana ge­
tireceği bazı tasarruflar çeşitli nedenlerle meydana gelebi­
lir. Bunlardan birincisi sermayenin kapasite oranında art­
mamasıdır. Diğer bir deyişle modernizasyon yatırım maliye­
ti, üretim miktarı artışından daha az hızla artmaktadır. 

Ancak modernizasyon yatırımı maliyeti artışı azalan verim 
kanunu sonucu bir noktada üretim artışına eşit, bu noktadan 
sonra üretime devam edildiği takdirde maliyet artış hızı. 
üretim artış hızını aşarak: zarara geçecektir. 

Bunlardan ikincisi ise; işçilik ihtiyacının moderni­
zasyonla kapasite arttıkça nisbi olarak çok daha az artış 

göstermesidir. Bazı hallerde modernizasyonun boyutlarına 
göre, işçilik ihtiyacı mevcut miktardan daha az olabilmekte­
d ir. 

Genel üretim ve yönetim giderleri için>de aynı şey söz­
konusudur. Buna karşın hammadde artışı kapasite ile orantı­
lı olacaktır. Bu artışlar her işletme için geçerlilik gös­
terir. 

b- Talep ve kapasite 

Modernizasyon yatırımlarında kapasite boyutu hesapla­
nırken gözönüne alınması gerekli bir dış faktör de talepdir. 
Modernizasyonda kapasite analizlerinde yalnızca iç faktörle­
rin gözönüne alınması kapasiteyi dar bir kapsam içerisinde 
bırakır. Halbuki üretimin pazarlaması işletme ıçın önemli 
bir problemdir. Bu problemin çözüm şartlarına göre moderni-



l 

18 

zasyonla ulaşılacak üretim miktarı belirlenir. (Tatar, 1985) 

Talep seviyesine göre modernizasyon yatırımlarında ka­
pasite kavramı üç şekildebelirlenir. 

1) Talep seviyesi kapasiteyi sınırlamamaktadır. 

· 2) Talep en düşük ekonomik kapasite seviyesindedir. 
3) Talep minimum ekonomik kapasitenin altındadır. 

c- Finansman ve Kapasite 

Finansman kaynakları işletme büyüklüğünü belirleyen 
önemli bir faktördür. Yatırımcı sahip bulunduğu finansman 
kaynaklarına göre modernizasyonla ulaşacağı kapasite büyük­
lüğünü hesaplayacaktır. Kapasitenin tesbit ve hesaplanma­
sında finansman ve kapasite ilişkilerinin iki yönden kavran­
ması gerekir. (Tatar,1985) 

1) Modernizasyonla ulaşılacak optimal kapasite büyük­
lüğü için finansman kaynaklarının yeterliliği~ 

2) Finansman ve kapasite arasındaki fonksiyonel iliş­

kiye göre modernizasyonla ulaşılacak büyüklüğün he­
saplanması. 

d- Teknik imkanlar ve kapasite 

Teknolojik özellik modernizasyon kapasitesi analizle­
rinde iki şekilde kavranmalıdır. Birincisi belli bir sevi­
yenin altında modernizasyonla varılacak kapasite büyüklüğü­
nü teknoloji sınırlamaktadır. Yani bu kapasitenin altında 
üretim faaliyeti gösterildiğinde, maliyet yüksekliği üretim 
faaliyetlerinde bulunmayı ad~ta gereksiz hale getirir. 

ikincisi, otomasyon ve mekanizasyon üretim sistemine 
uygun yatırım malları üretiminde bulunan firmalar belirli 
bir kapasitenin altında üretim yapacak makine ve cihazlar 
imal etmediklerinden teknik faktör enaz seviyede modernizas­
yon kapasitesini sınırlamaktadır. (Gülerman, 1976) 

Sonuç olarak denilebilir ki; işletmenin modernizasyon-
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la ulaşabileceği üretim kapasitesinin kavramı geniş boyutlar 
içinde açıklanabilir. Uretim faktörleri ve bu faktörlerin 
kullanılması sonucu elde edilen değerlerin belirli bir zaman 
içinde kavranması ve değerlendirilmesi ile kapasite kavramı­
na ulaşılmaktadır. 

Modernize edilen bir tesis kapasitesinin yanlış hesap 
ve metodlara göre tesbiti, dönülmesi mümkün olmayan büyük ka­
yıplara yol açar. Bu bakımdan kapasite belirlenirken elde 
edilen bilgilerin doğru ve rakamların gerçekci olmasına çok 
dikkat etmek gerekmektedir. 

5.1.2. Teknik etüdler 

Modernizasyon projesinin teknik olanaklar açısından 
uygulanabilir olup olmadığı ve maliyet tahminleri bu bölüm­
de incelenir. (Albayrak, 1979) 

1) Modernizasyon için seçilecek üretim metodunun açık 
tarifi, ülke ve dünyadaki seviyesi belirtilir. Ya­
pılacak modernizasyonun mevcut sistemlere olan üs­
tünlüğü teknik ve ekonomik açıdan incelenip açık­
lanır. 

2) Modernizasyon için seçilen üretim sisteminin ge­
rektireceği teknik eleman ihtiyacı ve eğitim plan­
laması yapılmalıdır. 

3) Modernizasyondan sonraki üretim planı ve iş akım 

şernaları hazırlanmalıdır. 

4) Modernize üretim yapacak makinalarla üretimin sü­
re, miktar, fiziksel ve kimyasal özellikleride be­
lirlenmelidir. Varsa yan ürünlerin özellik ve ü­
retim içindeki oranları da hesaplanmalıdır. 

5) Modernize edilmiş aretirnde kullanılacak makinala­
rın özellikleri araştırılmalıdır. (BUker, 1973) - - , 

Bu araştırmada aşağıdaki özelliklerin bulunması gerekir. 
-Makina ve teçhizatın teknolojik seviyesi 
- Makina ve teçhizatın teknik şartnamesi 
- Ekonomik ve teknik ömürleri 



- istenen modernize üretim metoduna uygunluğu 

- Mevcut sistemin hangi birimde faaliyet göstereceği 
Temin şekli ve yeri 

- Fiyatları 

Diğer marka ve modeliere göre üstünlükleri 
- Modeli ve markası 

- Garanti süresi ve ödeme şartları 

- Tamir, bakım olanakları 

- FOB ve CIF değerleri 
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6) Mevcut tesise modernize elemanların yerleşim plan-
1 ar ı 

7) Mevcut te s i se ilave, yapı ve inşaat işleri 

8) Montaj işleri 

Modernizasyona ait montajın nasıl ve hangi firma ta­
rafından yapılacağı, montaj takvimi, işletmenin montaj fir­
masına yapacağı yardımlar, montajda gerekli ekip ve ekipman 
ların tedariki, çalışma süresi ve maliyetinin belirlenmesi 
bu 6şamada yapılır • 

. Ayrıca modernizasyona ait makina ve teçhizat satan 
firma ile garanti sözleşmesi yapılır. 

9) Modernizasyon projesinin konusuna göre, projeyle 
ilgili teknik yardım, patent hakları ve know-how 
anlaşması için gerekli işlemlerin takibi. 

5 . 1. 3 • Ma 1 i etüd ler 

Modernizasyon için uygun yatırım kararını vermek duru­
munda olan yatırımcı öncelikle finansal olanakları gözönün­
de tutmak zorundadır. Modernizasyon için hazırlanan proje­
ler içinde seçim yapılırken en fazla karı getirebilecek op­
timal yatırım tercih edilmek durumundadır. (Jacob, 1977) 

Bunun için finansal analizi de içine alan ticari kar­
lılık analizi ilk aşamada ele alınmalıdır. Bu analiz yapı­
lırken modernizasyon yatırımından beklenen nakit akışları, 
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gerek miktarları ve gerekse nitelikleri itibariyle önceden 
bilinmektedir. Bu durumda nakit akışlarının belirli olduğu 
söylenir. Nakit akışlarının belirli olması, sermaye maliye­
ti yerine konulabilecek kapitalizasyon oranında ne olacağını 

belirlemektedir. Belirlilik halinde sermaye maliyeti olarak 
uygulanacak faktör risksiz faiz haddidir. (Tekok, 1973) 

5.1.3.1. Karlılık analizi 

Karlılık analizi, modernizasyon yatırım projesinin e­
konomik analizinde kullanılan ilk aşamadır. Modernizasyon 
yatırım projesinin finansal sonuçlar açısından olurluıuau­
nun değerlendirilmesinde kullanılır. Böylece doğrudan olan 
faydalar ve masraflar tahmin edilen piyasa fiyatları üzerin­
den hesap temeline oturtulur. {UNIDO, 1977) 

Modernizasyon yatırım projesinin sağlıklı ve inanılır 

olabilmesi için bu analizler kullanılır. Bu analizler saye­
sinde karlılık durumlarına göre proje öncelik sıralaması da 
yapılabilir. (Bkz. Şekil: 5.1. Karlılık Analizi) 

Karlılık analizi; 

1} Modernizasyon yatırımı karlılık analizi 
2) Finansal analiz, 

başlıklarını kapsar. 

Bu iki analiz aslında birbirinin tamamlayıcısıdır. 
Modernizasyon yatırımı karlılık analizi; sermayenin 

nereden, hangi oran ve miktarda geldiğine bakılmaksızın mo­
dernizasjon projesine yatırılan kaynakların karlılığını ölç­
mek için kullanılır. 

Finansal analiz; bir modernizasyon projesinin problem­
siz bir şekilde uygulanması için gerekli ve elverişli orta­
mın sağlanması mevcut finansmanla olabilir. Bu projeye ait 
mali özellikleri gözönünde tutmak gerekir. 



KARLILIK ANALİZİ 

ı ı 
Modernizasyon 

Yatırımı Karlılık 
Anal izi 

Finansal Analiz 

I-ı_ 
ı .·. ı ı . ı 

Basit 
Metotlar 

Basit 
Karlılık 
Oranı 

Geri 
ödeme 
Süresi 

indirgenmiş 
Nakit Akımı 
Metotları 

Net iç Karlılık 
Bugünkü Oranı 
Değer 

Likidite 
Ana ı iz i 

Şekil 5.1. Karlılık Analizi 
KAYNAK: UNIDO; Endüstri Projelerini Değerlendirme El Kitabı, 

Ankara 1977, s.37. 

Sermaye 
Yapısı Analizi 

N 
N 



23: 

5.1.3.1.1. Modernizasyon yatırımı karlılık analizi 

Bir projeye yatırılan kaynakların potansiyel olarak kar 
etme durumu araştırılır. Modernizasyon yatırımı karlılık a-
nalizi yapılırken çeşitli metodlar kullanılır. 

a-Basit karlılı·k_oranı (ortalama verim) metodu 

Bu metod genellikle normal bir yıldaki, verilerde hiç­
bir düzeltme yapılmadan net karın başlangıçtaki sabit ve iş­

letme sermayesi olarak yapılan modernizasyon yatırımına ora­
nıdır. Bu oran ya toplam modernizasyon yatırımı veya özser-
maye üzerinden hesaplanabilir. Burada tercih yatırımcıya 
aittir. Basit karlılık oranı için özsermaye ve borçlar top­
lamının karlılığı veya yalnızca özsermaye karlılığından biri 
tercih edilir. (Şenel, 1976) 

R = Toplam yatırım üzerinden basit karlılık oranı 
R = özsermaye üzerinden karlılık oranı e 
F = Amortisman, faiz ve kardan alınan vergiler düşül-

dükten sonra normal bir yıl içindeki net kar 
Y = Normal bir yıl içindeki borçlar için yıllık faiz 

ödemeleri 

I = özsermaye + borçlar (toplam yatırım) 
Q = ödenmiş sermaye 

R F+Y 
I 

veya F R = -
e Q 

Bürada sözü edilen 11 normal yıl 11 kapasitenin ulaşabil­
diği en yüksek değeri, borçlarla ilgili geri ödemelerin de­
vam ettiği net kar ve faiz ödentilerinin varolduğu en uygun 
yıldır. Burada yalnızca bir yıl örnek seçilmekle moderni­
zasyon projesinin hayat süresi içindeki net kar ve masrafla­
rın dağılımı ihmal edilir. 

Eğer modernizasyon projesinin yaşam süresi pek uzun 
değilse, yatırımın karlılığı hızla hesaplanabilir. Bu da 
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yatırımcıya kararlarında· yardımcı olup, yatırım hızını artı­

rabil ir. 

Sonuçta R ve Re ·sermaye piyasasında geçerli olan faiz 
haddinden büyük bir değerde ise o modernizasyon projesi kar 
getirecek iyi bir proje olarak değerlendirilebilir. 

b- Geri ödeme süresi metodu 

Modernizasyon yatırım projesinin geri ödeme süresi, bu 
yatırımdan beklenen net karın, toplam yatırım bedelini ne ka­
dar sürede ödeyebileceğini hesabeder. Bu bir yerde moderni­
zasyon yatırım bedeli ödenineeye kadar net karın biriktirile­
ceği süreyi ifade eder. Burada en kısa süre, tercih edilebi­
lecek projeyi belirler. (Büker, 1973) 

I = Toplam yatırım 
P = Geri ödeme süresi 
F = t yılındaki yıllık net kar 

Geri ödeme süresi kısa olan bir modernizasyon yatırım 
fırsatının, bu süresi daha uzun olanına tercih edilmesi mo­
dernizasyon yatırımı için yapılan harcamanın firmaya daha ça­
buk dönüşümünü sağlayabileceği için risk etkisini azaltmış 
olacaktır. Riskli modernizasyon projelerinde özellikle ser­
maye dartığı olan hallerde ve ayrıca işletmenin uzun dönem 
likiditesinin önemli olduğu hallerde yararlı bir kriter ola­
ra k b u m e to t k u 1 1 a n ı 1 a b i 1 i r . :· 

Bu metotla; modernizasyon yatırımının toplam ömrünün 
değerlernede düşünülmemiş olması, gelir sürelerinin gözönünde 
tutulmamış olması ve modernizasyon projesinin ekonomik ömrü­
nün hesaba katılmadığı söylenebilir. 

Birçok durumda geri ödeme süresi metodu, iskonto edil-
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miş nakit akışı metotlarının vereceği sonuçla aynı sonucu ve­
receğinden uzun hesaplamalara gerek duyulmaz. 

Bir işletmenin yenilenmesi, modernizasyonu planiandı -
ğında orta vadeli borç için uygulanacak test; borç alanın a­
na parayı ve faizleri ödeme kabiliyetinin tahmin edilmesi 
şeklinde olur. Bu yöntem modernizasyon yatırımının karlılı­
ğını ölçmez, fakat belli koşullar altında geri ödeme süresi 
ile verimin ortalama bir ölçüsünil verebilir. 

c) Net bugünkil değer metodu: 

Bir moderriizasyon yatırım projesının net bugUnkU değe­

ri, o modernizasyon projesinin nakit girişlerini bugUnkU de­
ğeri ile nakit çıkışlarının bugUnkU değerlerinin farkı ola­
rak tanımlanabilir. Yıllık nakit akımları önceden belirle­
nen bir iskonto haddi üzerinden uygulamanın başladığı yıla 

indirgenmelidir. (UNIDO, 1977) 

NPV 
CI t 
c ot 

at 

= 
= 
= 
= 

Bir modernizasyon projesinin net bugUnkU değeri 

t yılına ait nakit girişleri 
t yılına ait nakit çıkışları 
t yılına ait belirlenen iskonto haddine tekabUl 
eden iskonto faktörü. 

Modernizasyon projesının net bugUnkü değeri diğer fak­
törler aynı kalmak suretiyle Clt bUyüdUkçe, yıl sayısı art­
tıkça artar. C~ ve daha yüksek iskonto haddiyle net bugünkü 
değer azalır. İskonto haddi gUnün koşullarına uymak· zorunda­
dır. Bunun için sermaye piyasasındaki gerçek faiz miktarı 
ve yatırılan· sermayenin mevcut tercihlerde kullanılabilmesi 
fırsat maliyetine dayanmalıdır. Modernizasyon yatırımının 
uzun dönem borçlar ile finansmanı halinde ödenecek gerçek 
faiz miktarı iskonto haddi olarak kabul edilmelidir. 
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Bir modernizasyon projesının kabul edilebilmesi için 
net bugünkü değerin sıfırdan büyük olması gerekir. Değişik 

projelerin seçiminde net bugünkü değeri enyüksek olan kabul 
görür. 

Net bugünkü değer metodu bir modernizasyon yatırım pro­
jesinin, net faydalarını da ölçmektedir. 

Modernizasyon yatırım projesinin net karlarının mikta­
rının, toplam yatırımla olan ilişkisini görmek için bugüne 
indirgenmiş karlılık oranı kullanılır. 

NPVR = Net bugünkü değer oranı 

NPV = Modernizasyon projesinin net bugünkü değeri 

P(I) = Toplam yatırımın bugünkü değeri 

NPVR = NPV 
p (I) 

NPVR bir ölçü olarak ele alınırsa; bu oranın sıfırdan 

büyük olması, incelenen modernizasyon projesini kabul edile­
bilir proje sınıfına sokacaktır. 

Net bugünkü değer metodunun en büyük faydası bu meder­
nizasyon projesinin tüm hayat süresini kapsamasıdır. 

d) tç karlılık oranı metodu: 

Modernizasyon yatır_ım projesinin net bugünkü değerini 

sıfır yapan iskonto haddine iç karlılık oranı· denir.( Şenel,1976) 

iç karlılık oranı bir modernizasyon yatırım projesinin 
yararlı ömrü süresince sağlayacağı nakit girişini yatırım 
tutarına eşit kılan iskonto haddini tesbit eder. iç karlı­
lık oranı metodu bugünkü değer metodu gibi paranın zaman de­
ğerini ve yat~rımın faydalı ömrünü açıklamaktadır. (Tatar,1985) 
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ir= Modernizasyon yatırım projesinin iç karlılık ora­
nı 

PV = En düşük iskonto haddi üzerinden net bugünkü de­
ğerinin (NPV) pozitif değeri 

NV = 

i 1 = 

i2 = 

Mutlak değer olarak daha yüksek olan iskonto 
di üzerinden NPV'nin negatif değeri 
NPV'yi hala pozitif, fakat sıfıra çok yakın 

değer yapan daha düşük bir iskonto haddi 
NPV'yi negatif, fakat sıfıra 

pan daha yüksek bir 

PV(i 2- i 1) 
ir= i1 + ----­

PV + NV 

iskonto 
yakın bir değer 

haddidir. 

had-

bir 

ya-

iç karlılık oranının doğru hesap edilebilmesi için 
NV, Pv•nin sıfıra ve i 1, i 2 •nin de birbirlerine çok yakın 

olmaları gerekmektedir. 

tç karlılık oranı metodunun en önemli özelliği; yatı­

rılan sermayenin karlılığını göstermesidir. Yine bu metod­
la borçlanınayı ödeyebilmek için enyüksek faiz haddini bil­
~ek mümkün olabilmektedir. 

5.1.3.1.2. Finansal analiz 

Bu analiz yıllık olarak izlenir. likidite ve sermaye 
yapısını inceleyen analizleri içerir. Likidite analizi; 
bir modernizasyon projesinin uygulanması, devreye sokulması, 

işletmeye alma süreleri içindeki nakit para akışını sağlar­

ken, öte yandan sermaye yapısı analizi de modernizasyon ya­
tırımının finansman kaynakla'rı ve nakit akışı üzerindeki et­
k i 1 e r i i n c e 1 e r • (UN I DO , 19 77 ) 

a) Likidite analizi: 

Modernizasyon yatırımı karlılık analizlerinde kullanı­
lan nakit akımı verileri, bir modernizasyon yatırım projesi­
nin nakit dengesini etkileyen tüm gider ve gelirleri içer-
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mez. Bunun için 11 mali işlemler 11 le ilgili ek nakdi durum­
lar likidite analizinde gözönüne alınır. 

Modernizasyon projelerinin de~erlendirilmesinde mali 
işlemlerin incelenmesi ve modernizasyon yatırımına ait kar­
lılığın değerlendirilmesinin yanı sıra aşağıdaki konu başlık­

ları altında da yatırımcı karar verebilecektir. 

- özsermaye ve uzun dönem finansman miktarının yeterliliği, 
- Nakit açığı olması durumunda bunun nasıl önleneceği, 

- Uzun dönemli finansman şartlarının uygunluğu, 
- Yatırımcının beklediği karın gerçekleşme durumu. 

Yıllık olarak düzenlenen likidite analizlerinde nakit 
durumları da gerçek değerleri üzerinden işlem görür~ 

b) Sermaye yapısı analizleri: 

Modernizasyon yatırımlarının finanse edilebilmesi için 
yatırım sermayesinin en az yarısı özkaynaklardan, diğer ya­
rısının da yabancı kaynaklardan karşılanması gerekmektedir. 

Sabit sermaye ile çalışma sermayesinin işletmedeki o­
ranı özsermaye ihtiyacını etkilemektedir. Modernizasyon ya­
tırımı iç özkaynakları elverişli bulunan işletmelerin yaban­
cı kaynaklardan istifade şansları, sağlam özkaynakları ora­
nında fazla olmaktadır. {Gülerman, 19/6) 

Yabancı kaynaklardan kredi temini; özkaynaklardan ka~ 
şılanamayan yatırımın sermaye ihtiyacı için olduğu gibi, kar 
haddini artırmak için de olabilir. 

özellikle mevcut tesisleri modernleştirme ve yeni tek­
niklerin bu tesisiere uygulanabilmesi için gerekli sermaye, 
yabancı kaynaklardan belli bir oranda temin edilebilir. 

Yabancı kaynaklardan elde edilen sermaye teşebbüse 
bir yere kadar, kar haddi üzerinde olumlu etki yapar. Bunu 
özsermaye rantabilitesi ile görmek mümkündür. 



Rt = Rantabilite (toplam sermaye için) 
F = Net kar 
Q = Toplam sermaye 

Rk = Rantabilite (yabancı sermaye çıktıktan 

sermaye için 
y = Borçlar için ödenen faiz 
K = Yabancı sermaye 
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s o n ra ) öz-

özsermaye rantabilitesine bakıldı~ında; d~ha çok borç­
lanma daha çok kar getirmektedir, fakat işin aslı her zaman 
böyle olmayabilir. Her zaman kar haddi artmaz, yabancı ser­
mayenin masrafları vardır, borç ödemelerinde riskler göz ar­

dı edilemez. 

özsermayenin de~işik iki rantabilitesinin ötesinde e­

sas olan; 

1) Kısa vadeli borç rasyoları 
2) Uzun vadeli borç rasyoları 
3) özsermaye rasyoları 
4) Faiz ve borç ödeme rasyoları•dır. 

Bu rasyolara aynı zamanda 11 mali rasyolar .. da denilir. 

1) Kısa vadeli borç ra~yoları 

işletmenin, süresi bir yıldan fazla olmayan borçları­
na ait rasyolara bu ad verilir. ikiye ayrılır. (Büker, 1973) 

KVBR = Kısa vadeli borçlar 
1 Toplam özsermaye · 

Bu rasyo yüksek olursa ve kredi sabit değerlerin finansma-
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nında kullanılmışsa, işletme ödeme gOçlogo ile karşılaşabi-

1 i r . 

Kısa vadeli borçlar 
KVBR 2= 

Net cari aktifler 

Bu rasyo yüksek olursa geniş oranda kısa vadeli borçlanmaya 
gidildiği anlaşılacak, kredi verenleri kuşkuya itecektir. 

2) Uzun vadeli borç rasyosu: 

UVBR = Uzun vadeli borçlar 
Toplam sabit değerler 

Bu oran en fazla %50 olmalıdır, fakat işletmenin faaliyet ko­
nusuna göre değişim gösterebilmektedir. 

3) özsermaye rasyoları: 

Bu rasyolar işletmenin ana politikasını geniş bir açıy­

la ifade ederler. (Çömlekci, 1987) 

öz sermaye 
öSR 1= 

Toplam sermaye (öziyabancı) 

Burada oranın yüksek olması kredi veren kuruluş tara­
fından bir güvence olacaktır, fakat kredi kaynaklarından ge­
reği gibi yararlanılamadıgını da gösterecektir. önemli olan 
toplam sermaye yapısını en fazla kar getirecek şekilde oluş-

turmaktır. 

öz sermaye 
ÖSR 2= 

Yabancı sermaye (borçlar) 

Bu rasyoda özsermayenin doğrudan yabancı sermaye ile 
olan ilişkisi gösterilmektedir. Normal olan, sanayi işlet­
melerinde bu oranın 1/l olarak muhafaza edilmesidir. 
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. Maddi özsermaye öSR 3= 
Sabit aktifler 

Bu oranın 1'den bilyOk olması ile sabit aktiflerin öz­
sermaye ile karşılandıktan başka işletme sermayesinin de 
varolduğu ortaya çıkar. 

4) Faiz ve borç ödeme rasyoları: 

Modernizasyon yatırım projelerinin finansman analizi 
yapılırken özellikle bu rasyodan yararlanılır •• tşletme faiz 
borçlarını bu rasyo ile ödeyip, ödeyemeyeceğini görecektir. 

FöR = Kar +Faiz tutarı 
Faiz tutarı 

Bu oranın 1 'den bOyilk çıkması ile, işletmenin durumunun o 
oranda iyi olduğu anlaşılabilir. (Çömlekci, 1987) 

BöR = Net kar + Amortismanlar +Faizler 
Borç taksitleri i Faizler 

ödeme gücünün bir ifadesi olan bu rasyoda, düzenli geliri 
olan bir işletme için 2/1 oranı geçerlidir. 

6. MODERNLEŞTİRME PROJELERiNDE KATMA DEGER ANALiZi 

Mevcut Oretim sistemlerinin modernizasyonu ile binalar 
ve alt yapıyla birlikte bazı makina ve donatım da yerin,i ko­
rumaktadır. Burada aynı iş ~ücü yine iş başındadır. 

Bir moderleştirme projesinde bir başka açıdan değer­
lendirme; yaratılan katma değerlerin modernizasyon öncesi ve 
sonrası olarak test edilmesidir. 
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6.1. Yeterlilik Testi 

Bir modernizasyon projesi bu yeterlilik testini başa­

rıyla geçerse, ancak bundan sonra diğer testler uygulanacak­
tır. (UNIDO, 1977) 

P(VA) modernleştirmeden sonra = Bir projenin modern­
leştirmeden sonra ya-
ratması beklenen kat­
ma değerin bugünkil de­
ğeri 

P(VA)modernleştirmeden önce = Cari işletme seviyesin­
de yaratılması beklenen 
katma değerin bugünkü 
değeri 

P(VA)modernleştirmeden sonra 
> 1 

P{VA)modernleştirmeden önce 

6.2. Mutlak Yeterlilik Testi 

Bu test işçilere yapılacak ödemeleri de incelemek du­
rumundadır. (UNIDO, 1977) 

Em= Modernleştirme projesi için mutlak yeterlilik 
testi 

P(W)sonra= Modernleştirmeden sonra beklenen işçi öde­
melerinin bugünkü değeridir. 

Bu formül daha da geniş kapsamlı hale getirilirse; 

P(VA)-P(W)modernleştirmeden sonra 
E = > 1 m 

P(VA)-P{W)modernleştirmeden önce 

olur. 
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6.3. Nisbi Yeterlilik Testi 

Kıt kaynakların (sermaye, döviz, vasıflı işçi) katma 
değere oranlaması şeklinde ifadesi bu testi oluşturur. Bu 
oran ne kadar büyük olursa kıt faktörün ekonomiye sağladığı 

katma değer de o kadar büyük olur. (UNIDO, 1977) 

ESF = Kıt faktörlerden her birisi ile (sermaye, döviz, 
vasıflı işçi) ilgili olarak mordernizasyon pro­
jesinin nisbi yeterliliği 

P(VA)=Projenin hayatı süresince, modernleştirme son­
rası katma değerin bugünkü değeri 

P(SF)=Modernleştirme nedeni ile bir projeye bağlanan 
kıt faktörün bugünkü değeri 

E _ P(VA) 
SF- P(SF) 

7. BEl1RS1Zl1K ANAliZlERi 

Yatırımcı olabildiğince gerçekci olmak zorundadır. 
Fakat bunun için gerekli bilgi herzaman kesin ve tam değil­
dir. Ekonomik, sosyal, siyasal ve teknolojik gelişmeler 
karşısında alınan bir karar bazı belirsizlikler içerir, bir­
çok faktörden doğan bu belirsizlik, en modern tekniklerle 
bile önlenemez. Burada yatırımcının kararını_ etkileyen o-
lay onun sezgisidir. Bu sezgi içinde yatırımcının katlana­
bileceği risk ve gerçekleşme olasılığı belirtidir. (iabatepe,1976) 

Basit belirsizlik analizinin karlılığı ilgilendiren 
metotları üç başlıkta incele~ebilir. 

1) Başabaş analizi 
2) Duyarlılık analizi 
3) Risk analizi 

7.1. Başabaş Analizi 

Bir modernizasyon projesinin mali varlığını tehlike-
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ye sokmadan çalışabiieceği en düşük verim ve/veya satış se­
viyesini bulmak amacıyla başabaş analizleri yürütülür. Ba­
şabaş noktası modernizasyon projesinin satış gelirlerini ma­
liyet giderlerini tam karşıladığı ciro hacmidir. (Büker,1973) 

Başabaş noktasının tahmin edilenden düşük olması; mo­
dernizasyon projesinin kar etme şansını yükselttiği gibi za­
rar etme olasılığının ve.riskin düşük olmasını sağlar. Başa­

baş analizinde üç temel değişken söz konusudur, bunlar; ya­
tırım, üretim ve işletme masraflarıdır. (Gülerman, 1976) 

işletme masrafları sabit ve değişen masraflardan olu­
şur. Başabaş şemasında toplam masrafların toplam geliriere 
eşit olduğu nokta ve bu noktadan sonra kar alanı görülebilir. 
Böylece incelenmekte olan modernizasyon yatırım projesinin 
en az, en fazla ve en uygun kapasiteleri belirlenebilir. 

Başabaş analizlere fiziksel açıdan üretim, fiziksel 
birimler olarak işletme masrafları, üretim girdi ve fiyatla­
rı, işletmeden doğan faydalarıR belirlenmesinde ve araların­

daki ilişkinin belirlenmesinde yararlı bir araçtır. 

Sabit masrafları yüksek olan endüstri dallarında başa­

baş noktası da yüksektir, buna rağmen değişen masraflara da­
ha çok bağlı endüstri dallarında başabaş noktaları daha dü­
şük olarak bulunur. 

1) Fiziksel birimler olarak başabaş noktası: 

BBN = Fiziksel birimler veya satış gelirleri cinsinden 
başabaş noktası 

F·C = Faiz ödemeleri dahil yıllık toplam sabit masraf­
lar 

SP = Bir birim ürünün satış fiyatı 

VC = Tamamı kullanılan kapasitede tahmin edilen üre­
timin her birimine düşen değişen masraflar. 
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2) Satış gelirleri olarak başabaş noktası: 

FC BBN 2= ( ) SP 
SP-VC 

7.2. Duyarlılık Analizi 

Bu analiz satış hacmi, birim satış fiyatı, birim mali­
yet gibi değişken değerlerinde meydana gelen değişmelerin 
net bugünkü değer gibi yeterlilik kriterinin değerinde, na­
sıl bir değişme olduğunu gösterir. (Tatar,1985) 

Bir değişken diğer değişkenlerden etkilenirse moderni­
zasyon projeside belirsizliklere karşı duyarlı demektir. 

Duyarlılık analizi, en önemli değişkenin hangi değiş­

ken olduğunu tanımıayabildiği için, modernizasyon projeleri­
nin değerlendirilmesinde büyük rol oynar. 

Yeterlilik analizinin değişik varsayımlar altında tek­
rar hesap edilmesi yapılan tahminlerdeki belirsizlik karşı­
sında modernizasyo~ projelerinin duyarlılığını açık bir şe­
kilde gösterir. 

7.3. Risk Analizi 

Bu analizin amacı; her değişkenin olabilecek serisini 
belirleyerek, bu seri içindeki değişkenierin olabilecek her­
bir değerinin 11 meydana gelme olasılığınıli belirterek, karar 
vericinin karakterine göre karar almasını önlemektir. Bu ka­
rarlar olasılık dağılımı şeklinde sıralanır. Burada temel 
değişkenierin değerleri niha~ olarak olasılıkları gözönüne 
alınarak belirlenir. Olasılık değerlerinin belirlenmesi a­
nalizin en önemli özelliğidir. Bu analiz için akademik bir 
uğraşı ve alışkanlıkla ancak doğru sonuca ulaşılabilir. 

( Şenel,1975) 
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8. MODERNiZASYON YATIRIMLARI VE TEŞVİK POLİTİKALARI 

Proje konusu veya projenin gerçekleştirileceği bölge­
nin devlet politikalarında yer alan çeşitli teşvik ve yardım­

lardan yararlanma imkanları öngörülebilir. Hükümetlerin bu 
teşvik ve yardımlarina piyasa araştırmalarında gözönüne almak 
gerekir. Kıt olan bazı üretim faktörleri teşvik tedbirleri 
ile kolayca tedarik edilebilir. 

Türkiye•de gerçekleşmesi istenen bir kısım yeni yatı­

rımlarla modernizasyon yatırımları çeşitli teşvik tedbirleriy­
le desteklenmektedir. Aynı zamanda 11 teşvikli yatırım 11 başlı­

ğı ile tanımlanan bu yatırımlar, ülkenin gerek duyduğu sektör 
ve ürünlere (çeşit ve miktar olarak) yönelik olarak özendiril-
mektedir. Türkiye kalkınmasını gerçekleştirmek için 
sanayileşmeyi kabul edince, yatırımların teşvik edilmesi 
kaçınılmaz olmuştur. (Karakoyunlu, 1985) 

Modernizasyon yatırımları teşvik tedbirleri kapsamında 
ayrı bir başlık halinde incelenmemiştir. Böylece gereksiz 
a ı t b a ş ı ı k ı a r ya ra t ı ı ma m ı ş 11 ya t·ı r ı m ıı b a ş ı ı ğ ı a ı t ı n da ge n e 1 1 e -
meye gidilmiştir, bu da bürokraside karşılaşılan zorlukların 
en aza indirilmesine yardımcı olmuştur. 

Yatırımlar için çeşitli mevzuat ile çeşitli teşvikler 
getirilmektedir. örneğin kullanılmış makina ve tesis ithali 
de bir sınai yatırım özelliğindedir ve diğer teşvikler başlı­

ğı altında hala geçerliliğini sürdürmektedir. 

14 Ekim 1984 tarih ve 18545 Sayılı Resmi Gazete•de ya­
yınlanan'84/8530 sayılı Kararname, teşvik sistemimizle ilgi­
li tabloda değişiklik yapmıştır. 1985 Yılına kadar uygulanan 
11 pozitif liste .. yerine .. negatif liste .. almıştır. Bu yeni lis­
te ile teşvik edilmeyen yatırımların, sektör ve ürünlerin be­
lirlenmesi yoluna gidilmiştir. Böylece teşvik edilen yatı­
rımların uzun listeleri yerine yalnızca teşvik edilmeyenıerin 
listesi oluşturulmuş, liste daha basite indirgenmiştir. 



Teşvik tedbirlerinin amaçları; 

- Yatırım maliyetlerini düşürmek, 
- Finansman ihtiyacını hafifletmek, 
- Karlılığı artırmaktır. 

Teşvikler bölgelere göre farklılık göstermektedir. 
Türkiye teşvikler açısından dört bölgeye ayrılmıştır: 

- Gelişmiş bölgeler 

- Kalkınmada birinci derecede öncelikli iller 
- Kalkınmada ikinci derecede öncelikli iller 
- Normal bölgeler (bölge kalkınması ile ilgili iller) 
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öte yandan belirli teşviklerden yararlanabilmek için 
11 ihracaat şartı ... yatırım tutarlarında 11 alt sınırların be­
lirlenmesi .. ve 11 asgari özkaynak 11 oranı gibi bazı şartlar 

aranmaktadı.r. (Büker, 1973) 

8.1. Yatırım Aşamasında Uygulanan Teşvikler 

Yatırım aşamasına yönelik teşvikler; yatırımın tamam­
lanıp işletme aşamasına gelinceye kadar olan dönemi kapsar. 

8.1.1. Gümrük muafiyeti 

Rekabet gücünü artıracak, yeni teknoloji getirecek 
plan ve programlara uygun yatırımlarda ithal edilmesi gere­
ken makina ve techizat gümrüksüz olarak ithal edilebilmekte­
dır. ödenmeyen gümrük vergileri tutarı yatırımcıya tanınan 
teşvik ~e imkan olmakta böylelikle hem yatırım maliyeti düş­

mekte hemde yatırımcının temin etmesi gereken finansman mik­
tarı azaltılmış olmaktadır. ·Sonuçta da karlılık artış gös­
termektedir. ( Şenel, 1975) 

Teşvik belgesine sahip yatırımlarda dışarıdan getiri­
len makina ve techizat damga resmi, rıhtım resmi ve belediye 
hissesini de kapsar. Bununla birlikte 11 ihracatı teşvik fo­
nu .. na CIF değerin % 2'si oranında para yatırılması zorunlu­
dur. ithalat katma değer vergisine tabidir. Eğer verginin 
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fiilen indirileceği tarihe kadar ertelenmesi hükme bağlanır­

sa; verginin yatırım döneminde herhangi bir etkisi olmaz, 
bu durdurma dönemi için faizde alınmaz. 

8.1.2. Düşük Faizli iç ve Dış Yatırım Kredisi 

ülkemizde yatırımların gerçekleşmesi finansman güçlü­
ğünün yenilmesi ile mümkün olabilmektedir. özellikle kısıt­
lı özsermaye önemli ölçüde kredi kullanımını zorunlu hale 
getirir. Normal koşullarda banka kredi faizlerinin çok yük­
sek olması yatırımcı açısından caydırıcı nitelik taşımakta­

dır. 

Yatırımcıya kredi faiz yükünün hissettirilmemesi için 
dış kaynaklı döviz kredileri karşılığı n. olarak kullandırı­
lan yatırım kredilerinde 11 Sabit kur ve düşük faiz " esası 
getirilmiştir. 

T.C. Merkez Bankası kaynaklı reeskont kredilerinde fa­
iz oranı düşük tutulmuş bu suretle işletmelere bazı finans­
man kolaylıkları sağlanmıştır. 

Hükümet ülke gereksinmelerini gözönüne alarak yatırım­
ların artmasını temin ve özellikle son yıllarda döviz değe­
rinin sürekli yükselmesi sonucu ortaya çıkan kur farklarının 
yarattığı aşırı ve önceden kestirilmesi mümkün olmayan fi­
nansman yükünü peşinen hesap edebilir bir hale getirmek için 
yatırımlarda kullanılacak dış kredilere uygulanacak faiz o­
ranını %26 olarak belirlemiştir. Bu oranın kullanılabilece­

ği dış krediler 8 yıl vadeli ve ilk üç yılı ödemesizdir. 
(1985 yıli) 

8.1.3. Vergi resim ve harç· istisnası 

Devlet belirli miktarda ihracat yapılmasının garanti 
edildiği yatırımlarda kullanılmak üzere kredi için yatırım­
cılara vergi resim ve harç istisnası getirmiştir. (;enel, 1975) 

Bu istisna tam kapasite ile .üretime geçtikten sonra 

5 yıl süre ile, 
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Yıllık üretimin enaz 
- Gelişmiş bölgelerde yapılacak yatırımlarda 
- Normal bölgelerde yapılacak yatırımlarda 
- Kalkınmada öncelikli yörelerde 

% 20ısi 
% 1 o ı u 

% 5 ı i 

oranında ihracat yapmayı taahhüt eden yatırım projelerine 
açılacak orta ve uzun vadeli iç yatırım kredileri ile döviz 
kredilerine ve dış kredilere uygulanmaktadır. 

8.1.4. Yatırım destekleme primi 

Teşvik belgesine bağlı "yatırımları desteklemek" ama­
cıyla yeni ve "parasal" nitelikli bir teşvik tedbiri daha 
vardır. Bu teşvik 13.12.1984 tarihli Resmi Gazetede yayınla­
nan 84/8860 Sayılı Kararname ile oluşturulan "kaynak kullanı­
mı destekleme fonu" ndan yatırımcılara nakit olarak ödenen 
bir yardım niteliğindedir. Bu bir mali destekdir. Yatırım­

cılara aktarılan bu parasal yardım "yatırımları destekleme 
primi" dir. (Karakoyunlu, 1985) 

1) 600 Milyon TL.ınin üzerindeki yatırımlarda: 
600 Milyon liranın üzerindeki teşvik belgeli yatırım­

larda projesindeki gümrüksüz sabit yatırım tutarında "fiilen 
gerçekleştirilen yatırım tutarı" üzerinden aşağıdaki oran­
larda hesaplanan miktar kadar yatırımcıya nakdi destek ola­
rak ödenir. 

a) Birinci derecede kalkınmada öncelikli yörelerde 
% 20ısi 

b) tkinci derecede kalkınmada öncelikli yörelerde 
% 15 ı i 

c) Normal bölgelerde % 7ısi 
d) Kalkınmada öncelikli yöreler dışında ilgili 

Bakanlıkca zorunlu görülerek yer değiştiren 
tesislerde % 10'u 

oranında yatırım destekleme primi ödenir. 
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2) 600 Milyon Tl.'nin altındaki yatırımlarda: 

Bu tip teşvik belgeli yatırımlarda kullandırılan "ya­
tırım kredileri" tutarı esas alınarak %7 oranında "destekle­
me p r i m i " öde n i r , ya n i ge r çe k I e ş e n ya t ı r ı m t u ta r ı ü z e r i n d e n 
hesaplanan maddi bir destek yoktur. 

8.1.5. Dahilden tedarik edilen yatırım malları üzerinden 
teşvik primi 

Yeni oluşturulan diğer bir parasal teşvikde teşvik bel­
geli yatırımlarda temin edilen yatırım mallarının %6'sı ora­
nında yatırımcıya ödenen teşvik primidir. 

Yatırımların teşviki ve yönlendirilmesine ilişkin 85/1 
sayılı tebliğde (madde 15) ithal makinalarını kapsayan glo­
bal listeden ithal edilmeyip yerli olarak temin edilen maki­
na ve techizat karşılığı "teşvik primi" ödenebileceği ifade 
edilmiş ise de hiç ithal malı kullanılmasa bile dahilden sa­
tın alınacak tüm yerli makina ve teçhizat için, nakdi bir 
prim ödeneceği açıklığa kavuşturulmuştur. (Karakoyunlu, 1985) 

8.1.6. Diğer teşvikler 

Bu teşvikler; döviz tahsisi, ayni ve nakdi dış kredi 
kullanma, kullanılmış tesis ithali, bina inşaat harcı istis­
nası gibi işlemlerde vergi resim, harç istisnasını içermek­
tedir. (Şenel, 1975) 

8.2. işletme Döneminde Uygulanan Teşvikler 

Yatırımın tamamlanarak üretime geçişle başlayan işlet­

me döneminde uygulanan teşvikler aşağıda açıklanmıştır. 

8.2.1. Yatırım indirimi istisnası 

Teşvik belgesi almış olan yatırım projeleri için "ya­
tırım indirimi istisnası" denilen vergi istisnası uygulanır. 

üretim yapmaya, üretimi ve verimliliği artırmaya, ih-
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racatı geliştirmeye, mamul kalitesini düzeltmeye, enerji ta­
sarrufu sağlamayı amaçlı yatırımlara ait harcamalardan bina, 
makina, tesisat,araç ve benzeri amortismana tabi yeni aktif 
değerlerin maliyet bedellerinin belirli bir yüzdesi yatırım 
yapan şirketin gelir veya kurumlar vergisi kazancından düşü­
lür. Görülüyor ki yatırım indirimi istisnası yatırımlara ta­
nınan bir 11 vergisel avantaj 11 olmakta ve tanınan istisna tu­
tarına eriş.inceye kadar yatırımdan gelir veya kurum vergisi 
alınmamaktadır. Yatırımcı yatırım indiriminden yararlanarak 
yatırım tutarını sıfıra indirinceye kadar vergi ödemez. Ver­
giden muaf tutulan ve hazineye ödenmeyen kısım, işletmenin 

finans gücünü artıran bir teşviktir. (Karakoyunlu, 1985) 

Yatırım indirimi miktarları: 

a) Gelişmiş bölgelerde % 30 
b) Normal bölgelerde % 40 
c) Kalkınmada ikinci derecede 

öncelikli bölgelerde % 60 
d) Kalkınmada birinci derecede 

öncelikli bölgelerde 

oranında uygulanır. 

8.2.2. Finansman fonu istisnası 

%100 

Bu istisna yatırımların finansmanında kullanılacak 
bir fon niteliğindedir. Teşvik belgesi almış ve yatırım in­
diriminden yararlanacak kurumlar bu fondan istifade ederler. 
Yatırım~ başlandığında, bu yatırımı finanse edecek fon, kuru­
mun o yılki kazancından indirilir. Yatırım tamamlandığında 

da, artık fon ayrılmaz. Kar·dan indirildiği için işletme a­
şamasındaki teşvikiere giren bir teşvik örneğidir. 

Yeni yatırımlardan ziyade 11 tevsi 11 yatırımlarında ve 
mevcut şirketlerin diğer tamamlayıcı yeni yatırımlarında et­
kileri çok büyüktür. Niteliği bir istisna değil 11 Vergi er­
telemesi" kolaylığı sağlamasıdır. Fonun ayrıldığı süre ile 
yatırım harcamalarının yapıldı~ı zaman arasındaki süre neka-
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dar kısa olursa sağlanacak vergi erteleme avantajı da o ka­
dar artar. (Karakoyunlu, 1985) 

8.2.3. Düşük faizli kredi 

Teşvik belgeli yatırımlarda, düşük faizli orta ve uzun 
vadeli reeskont kaynaklı yatırım kredilerinin yanı sıra, iş­

letme döneminde de aynı nitelikte işletme kredisi kullanıla­

bilmektedir. Firmalar tesislerini tamamlayarak deneme üreti­
mi yapabilecek şekilde işletmeye açtıkları tarihten başlamak 
üzere bir yıl içerisinde teşvik belgesinde öngörülen işletme 

kredisi için T.C. Merkez Bankası reeskont imkanlarından ban­
kalar aracılığı ile yararlanabilirler. Bankalarca sağlanan 
krediler, uygulanan cari faiz hadlerinin altında faize tabi­
dir, 5 yıl vadelidir. (Şenel, 1975) 

8.2.4. Hızlandırılmış amortisman ve yeniden değerleme 

Yatırımlarda sarf edilen sermayenin kısa sürede geriye 
dönüşünü sağlamak ve ilk yıllarda düşük amortismanlar dolayı­
sıyla vergi matrahını yükseltmernek ve yüksek oranlı amortis­
manların karşılığını işletmelerde bırakmak suretiyle normal 
amortismanlardan daha yüksek amortisman oranlarının uygulan­
ması kabul edilmiştir. Normal amortisman oranlarının 2 ka­
tına kadar amortisman oranları uygulanabilmektedir. Ancak 
üst sınır olarak %50 oranı kabul edilmiştir. Böylece firma­
lar daha yüksek amortisman karşılığı ayırarak vergi dışı 

fon sağladıkları gibi bu değer artışının tamamını sermayele­
rine ekleyerek mali bünyelerini güçlendirebilirler. 
(Büker, 1973) 
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9. UYGULAMA 
Eskişehir Çimento Fabrikası T .A.Ş. Kapasite Artırımıve 
Çevre Sağlığı Tevsi Yatırım Yapılabilirlik Raporunun incelenmesi 
Uygulama için örnek olarak seçilen fizibilite etUdU; 

Eskişehir Çimento Fabrikası T.A.Ş. tarafından ~~Kapasite Ar­
tırımı ve Çevre Sağlığı Tevsi Yatırımı Yapılabilirlik Rapo­
ru .. başlığı ile 1986 yılı başında hazırlanmıştır. 

Bu fizibilite etüdü; 1.yaş sistemde üretim yapan tesi­
sin ekonomik ve teknolojik ömrünü doldurması sebebi ile 
hazırlanmıştır. 1. tesisin devre dışı bırakılmasıyla işlet­

menin toplam üretim kapasitesi belli ölçüde düşmektedir. 
Çünkü işletme yanlızca 2. kuru sistem tesis ile üretim yapa­
bilmektedir. 

Türkiye genelinde yıldan yıla artan çimento talebi kar­
şısında, üretimde buna paralel olarak aynı hızla artmak zo­
rundadır. Aksi halde döviz ödenerek çimento ithali yoluna 
gidilecektir. 

örnek olarak seçilen bu fizibilite etüdünde; çevre 
sağlığının yanı sıra piyasa çimento talebinin karşılanabil­
mesi amaçlanmaktadır. Devre dışı bırakılan, 1.tesisinde üre­
tim kapasitesini içeren mevcut toplam üretimi aşacak, ileri­
ye dönük, yeni üretim kaynakları araştırılmış ve modern tek­
nolojiye uygun ön kalsinatör sistemi tercih edilmi~tir. 

Etüdü yapılan bu proje tipik bir modernizasyon yatırım 
projesidir. Modernizasyon yatırımı için hazırlanan bu fizi­
bilite etüdünün finansal açıdan incelenmesi: 

9.1. Basit Karlılık Oranı 

R = Toplam yatırım üzerinden basit karlılık oranı 

F = Amortisman, faiz ve kardan alı na n vergiler düşül-
dükten sonra normal bir yıl içindeki net kar 

y = Normal bir yıl içindeki borçlar için yıllık faiz 

ödemeleri 
I = öz sermaye + borçlar (toplam yatırım) 

• 



R= F+ y 
{ 

608x10 6 + 342x106 
= 0,477 

. 1991x106 

Re= özsermaye üzerinden karlılık 
Q = ödenmiş özsermaye 

F 608x10 6 
R = - = 
e Q 1002x106 

= 0,607 

Bu oranlar projenin ne kadar karlı olduğunu açıkca 

göstermektedir. 

9.2. Ger i ödeme Süre s i 

I = Toplam yatırım 
p = Ger i ödeme süre s i 

F -· t yılındaki yıllık net kar 

I = ~ Ft => 1991x10 6= (301-t391 +608+608+608)x10
6 

t=O 
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Geri ödeme süresi 4 yıl 2 aydır. Bu modernizasyon 
projesi çok kısa bir zamanda borçlarını ödeyerek kara geçe­

bilecektir. 

9.3. Net Bugünkü Değer 

B~ modernizasyon projesinin tüm hayat süresini gazo­

nünde t~tan bu metodda, gelecekteki nakit akımları da bugü­
ne indirgenmekte, zaman tercihlerini değerlendirmektedir. 
Belirli bir iskonto haddi kullanarak, sermayenin tercihli 
kullanımını, fırsat maliyetini dikkate almaktadır. Burada 
modernizasyon projesinin hayat süresi 15 yıldır. Uzun va­
deli krediler için iskonto haddi %30 olarak kabul edilmiş-

tir. 



NPV = Modernizasyon projesının net bugünkü değeri 

Clt = t yılına ait nakit girişleri 
cot = t yılına ait nakit çıkışları 

45 

at = t yılına ait belirlenen iskonto haddine tekabül 
eden iskonto faktörü 

NPV =-(1351+640x0,769)x10 6 +301x10 6 +391x1ü 6x 

0,769+608x10 6 (0,592+0,455+0,350+D,269+0,207+ 

0,159+0, 123+D,094+0,073+0,056+0,043+D,033~ 

0,025+0,020) 

=277,87 Milyon n. 
Toplam yatırımın bugünkü değeri: 

P(I) = Toplam yatırımın bugünkü değeri 

n 
P(I) =t~O P(I)at 

P(I) = 1351x10 6 + 640x10 6xü,769 

= 1843,16 Milyon TL. 

Burada açıkca görüldüğü gibi NPV > O dır. Yani proje­
nin sağlayacağı toplam indirgenmiş nakit degeri (2j21,03 Mil­
yon TL.), bu modernizasyon yatırımının toplam bugünkü değerin­
den (1.843,16 Milyon TL.) büyüktür. Modernizasyon projt;sınin 

seçimi isabetlidir. 

9.4. Bugüne indirgenmiş Karlılık Oranı 

Net bugünkü değer metodu ile modernizasyon projesının 

faydaları net olarak ölçülebilir, fakat toplam yatırımla o­
lan ilişkiyi açıklamaz, bunun için "Bugüne indirgenmiş Kar­

lılık Oranı" metodu kullanılır. 

NPVR = Bugüne indirgenmiş k~rlılık oranı 



NPVR = NPV 
p (I) 

NPVR = 277 •87 = 0,139 
1.843' 1 6 
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indirgenmiş olan toplam yatırımın her birimi 0,139 bi­
rimlik net bugünkü değer yaratmaktadır. 

9.5. İç K~rlılık Oranı 

Bu metod, modernizasyon yatırım projesinin yararlı öm­
rü süresince sağlayacağı nakit girişini yatırım tutarına eşit 
kılan, iskonto haddinin hesaplanmasında kullanılacaktır. 

iskonto haddi % 35 olarak uygulanırsa: 

PV= - ( 13 51 X 1 0 6 +640xT0 6- O~ 7 40) +3 0 1 X 1 0 6 +3 91 X 1 0 6x O, 7 4 0+ 
608x10 6(0,549+0,406+0,301+0,223+0,165+0,122+0,09+ 
0,067+0,049+0,036+0,027+0,02+0,014+0,011) 
= 34,00 Milyon ll. 

İskonto haddi %36 olarak uygulanırsa: 

NV = ~(1351x10 6 +640x10 6xo,735}+301x10 6t391x10 6 xo,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 Tl. 

İr= Modernizasyon yatırım projesinin iç k~rlılık oranı 

PV= Endüşük iskonto haddi üzerinden net bugünkü değe­
rinin (NPV) pozitif değeri 

i 1= NPV'yi hala pozitif, fakat sıfıra çok yakın bir 
değer yapan daha düşük bir iskonto haddi 

i 2= NPV'yi negatif, fakat sıfırayakın bir değer yapan 
daha yüksek bir iskonto haddidir. 
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PV + NV 

i = 35 + 34(36-35) = 
r 35 + 0,82 = 35,82 

34 + 7,12 

Uzun vadeli krediler için kabul edilen iskonto haddi 
%30 olarak kabul edilmiş ve net bugünkü değer bulunmuştur. 
iç karlılık oranıda %35,82 olarak bulunmuştur. Bu iki iskon­
to değeri karşılaştırıldığında, iç karlılığın varlığı fark­

tan anlaşılJr. 

9.6. Toplam Sermaye İçin Rantabilite 

Rt= Rantabilite (toplam sermaye için) 
F = Net kar 
Q = Toplam sermaye 

608x10 6 
Rt= = 0,301 

1.991x106 

Toplam sermaye için rantabilitenin (O) sıfırdan büyük 

olması gerekmektedir. Bu de~er ne kadar büyük olursa meder­
nizasyon yatırımı o kadar rantabl demektir. 

9.7. özsermaye için Rantabilite 

Rk= Yabancı sermaye çıktıktan sonraki rantabilite 
Y = Borçlar için ödenen faiz 
K= Yabancı sermaye (kredi) 

F-Y 
Rk = 

Q-K 

R _ (608-342)x10 6 = 
k- ( 1.991-989) 106 

0,265 



48 

özsermaye için rantabilitenin düşük çıkması başarısız­

lığı göstermez. Kredinin artması bu sayıyı yükseltecektir, 
fakat aynı zamanda kredi faizleriyle birlikte risklerde arta­
caktır. Bu riskleri yine kredi ile kapatmak mümkündür, fa­
kat bu doğru değildir. 

9.8. Uzun Vadeli Borç Rasyosu 

UVBR = Uzun vadeli borçlar 
Toplam sabit değerler 

989x106 
= = 0,598 

1.653x 106 

Bu oran en fazla %50 olmalıdır, fakat çalışılan iş ko­
luna göre değişiklik gösterebilmektedir. 

9.9. özsermaye Rasyosu 

6 ÖSR = özsermaye = 1.002x10 = 0, 503 1 Toplam sermaye(Öz+Yabancı) t991x106 

Bu oranın yüksekliği yabancı sermayenin bir güvencesi­
dir. Fakat yüksek oran kredi kaynaklarının gereği gibi kul­
lanılamadığını da ifade eder. önemli olan bu oranı en fazla 
kar getirecek biçimde oluşturmaktır. 

öSR = özsermaye = 
2 Yabancı Sermaye 

1.002x10 6 
= 

989x10 6 1 , o 13 

Standart raSl'Olarda bu oranın normal yani o rta büyük­
lükte bir sınai işletmede 1/1 olması uygundur. Küçük olması 

yabancı s~rmaye hakimiyetini getirebilir. Ama burada oranın 
1 •ın üzerinde olması uygunluğunu göstermektedir. 

9.10. Faiz ödeme Rasyosu 

FöR = Kar + Faiz tutarı 
Faiz tutarı 

(608+342)x106 
= = 2,777 

342 X 106 

Bu rasyonun 1 1 den büyük olması borç faizlerinin ödene­
bileceği ni, faiz tutarına oranla sağlanan kazanç miktarını 



göstermektedir. 

9.11. Borç ödeme Rasyosu 

BÖR = Net kar + Amortismanlar + Faizler 
Borç taksitleri + Faizler 

(608 + 530 + 342)x10 6 
= = 2,846 

(178 + 342)x106 
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Bu rasyonun standart ölçülere göre 2/1 oranında olma­
sı gerektiğinden, burada sayının 2 den büyük olması ile bu 
standarda fazlasıyla uyum gösterilmiştir. Eğer kazanç düzen­
li olmasaydı bu oranın daha da yUksek tutulması gerekirdi. 

9.12. Katma Değer Faktörünün Araştırılması 

Bu projeyle yapılması düşünülen modernleşme mevcut iş­

letme ile mukayese edildiğinde katma değer açısından daha 
yUksek bir yatırım verimliliği sağlanmaktadır. Bu durum 
Tablo9.1'de karşılaştırmalı olarak gösterilmektedir. 

9.12.1. Yeterlilik testi 

P(VA) = Bir modernizasyon 
nen katma değerin 

P ( VA)Modernleştirmeden sonra = 
P(VA)Modernleştirmeden önce 

9.12.2 .. Mutlak yeterlilik testi 

projesinin yaratması 
bugünkü değeri 

6 1.213, 187x10 = 2,02 
599,989 X 106 

bekle-

Em= Modernleştirme projesi için mutlak yeterlilik tes­

ti 
P(W) = işçi ödemelerinin bugünkU değeri 

P(VA)-P{W)modernleştirmeden sonra 
Em =----------~~~~~~~~~~~-

P(VA)-P(W)modernleştirmeden önce 



TABLO 9.1. KATMA DEGER FAKTÖRÜ 

MADDELER 

1. Katma de~erin bugünkü değeri P(VA) 

2. ücretierin bugünkü değeri P(W) 

3. Yatırımın bugünkü değeri P(I) 

4. Vasıflı işçilere ödenen ücretler 
ve sa~lanan ek yararların bugünkü 
değeri P(L

5
) 

MODERNLEŞTiRMEDEN öNCE 

599.989.000.-

242.396.000.-

27.500.000.000.-

337.760.000.-

MODERNLEŞTiRMEDEN SONRA 

1.213.187.000.-

242.396.000.-

29.491.000.000.-

337.760.000.-

uı 
o 



= (1.213,187-242,396}10 6 = 
(599,989-242,396}106 

2' 71 
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Burada yaratılan katma değer işçi ücret ödemelerinden 

daha büyük olduğu için, mutlak yeterlilik testi 1 den büyük, 

yani olumludur. 

9.12.3. Nisbi yeterlilik testi 

EsF= Kıt faktörlerle ilgili olarak modernleştirme pro­
jesinin nisbi yeterliliği 

EsF = P(VA)modernleştirmeden önce = 599,989x106 = 0,021 
1 P(I) 27.500 X 106 

modernleştirmeden önce 

P(VA)modernleştirmeden sonra 1.213, 187x106 __ 0,041 ESF = = 
2 P(I}modernleştirmeden sonra l 9491 x 106 

Modernleştirmeden önce 1 U 0,021 U1 lik katma değer ya­
ratırken modernleştirmeden sonra bu oran 0,041 olmuştur. Ya­
ni modernleştirme ile modernleşme öncesine göre 2 kat fazla 
katma değer yaratılmıştır, bu da projenin olumluluğunu gös­
termektedir. Ekonomiye sağlanan katma değer artmıştır. 

9.13. Başabaş Analizi 

Fizibilite etüdünde bu analiz yapılmıştır. Başabaş 

noktası 360.000 ton çimento/yıl olarak bulunmuştur. (Bkz.Ek.ŞE:ki1:3) 

BBN = Fiziksel birimler cinsinden başabaş noktası 

FC = Faiz ödemeleri dahil yıllık toplam sabit masraf-

lar 
SP = Bir birim ürünün (çimentonun) satış fiyatı 

VC = Tamamı kullanılan kapasitede tahmin edilen çimen­
to üretiminin her birimine düşen değişen masraf-

lar 



oegişen masraflar toplamı 
Sabit masraflar toplamı 
Toplam masraflar 
Toplam gelirler 

Milyar ll. 

6.454.753.ooo.-n. 
2.137.06o.ooo.-n. 

8.591.813.ooo.-n. 

9.805.ooo.ooo.-n. 
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o 100 200 300 400 500 Bin ton 

Başabaş noktası 

335.000 ton 

Şekil 9.1. Başabaş Analizi 



BBN = FC = 2 .137,060x10
6 = 

SP-VC 18.676-12~295 
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335.000 ton çimento/yıl 

Yukarıda görüldüğü gibi başabaş noktası 335.000 ton 
çimento/yıl'dır. Bu modernizasyon projesinin zarar etme ola­
sılığı ve riski düşüktür, kar etme şansı yüksektir. Çünkü 
%64 kapasite kullanımıyla başabaş noktasına ulaşılabilmekte­

dir. (Bkz. Şekil: 9.1. Başabaş Analizi) 

9.14. Duyarlılık Analizi 

Duyarlılık analizi gerçekten hangi değişkeninen önem­
li olduğunu göstererek, modernizasyon proje değerlendirilme­
sinde önemli bir rol oynamaktadır. Tablo 9.2'de fizibilite 
etüdüyle öngörülen verilerle iyimser değerlendirme, gerçek­
leşme aşamasındaki verilerle de kötümser değerlendirme başlı­

ğı altında net bugünkü değer analiz edilmiştir. 

Tablo 9.2'de görüldüğü gibi, bu modernizasyon projesının 
net bugünkü değeri yatırım tutarındaki değişmelere karşı ol­
dukca duyarlıdır. Bu haliyle modernizasyon projesi riskli 
olarak görülebilir. Ancak, bu verilerle ilgili değerler se­
risi, genellikle farklı meydana gelme olasılığına sahip ola­
caktır. Bu duyarlılık analizi adı geçen değerlerin meydana 
gelme olasılığı hakkında modernizasyon yatırımı yapanlara 
yol göstermez. Piyasanın serbest bırakıldığı, artan enflas­
yon ortamında net bugünkü değer negatif çıkabildiği gibi, 
borçlar da ödenebilecektir. 

9.15. Belirsizlik Faktörü 

Modernizasyon yatırımlarında fizibilite etüdü verile­
rinin kesinliği hiçbir zaman %100 değildir. Her zaman belir­
sizlik mevcuttur, Bunun için fizibilite etüdleri yapılırken 
"Beklenmeyen giderler" için belli bir fon ayrılır. Bu meder­
nizasyon yatirımı için hazırlanan projede beklenmeyen gider-



Yıl 

Yo 
y1 

Yıl 

Yo 
y1 

Yı 11 ık yatırım 
( 1 o6TL) 
1.351 
640 

Yıllık yatırım 

( 106TL) 
1.351 
2.789 

iYiMSER DEGERLENDiRME 

%30 iskonto haddinde 
iskonto faktörü 

1. 00 
0,769 

Yatırımın bugünkü değeri 
Net nakit gelir akımlarının 

bugünkü değeri 
Net bugünkü değer 

KÖTÜMSER DEGERLENDİRME 

%30 iskonto haddinde 
iskonto faktörü 

1,00 
0,769 

Yatırımın bugünkü değeri 
Net nakit gelir akımlarının 

bugünkü değeri 
Net bugünkü değer 

TABL0:9.2.DUYARLILIK ANALİZİ 

Bugünkü değer 
( 1 o6TL) 

t351 
492.16 

t843. 16 

2.121. 03 
277,87 

Bugünkü değer 
(106) 

1351 

2.144, 74 
3.495,74 

2.121. 03 
-1.371,71 

lTI 
.ı::-
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leri karşılamak amacıyla toplam yatırım tutarının %3'ü ora­
nında bir fon ayrılmı~tır. Ne varki; modernizasyon yatırım­
ları tamamen yeni bir yatırımdan farklı özellikler içerir. 
Yeni bir yatırırnda yapılacak tüm işler bellidir ve yeni ola­
rak yapılır. Oysa modernizasyon yatırımı, bazı bölümleri 
deQiştirirken me~cut bölümlerin azami kullanımını amaçlar. 

Bu bölümler şeffaf olmadıkları için kontrol ve karar aşama­
sında düşünülenin aksine bir durum her zaman mümkündür. 
iyi niyet içeren belki 'li ihtimal ler, belirsizliğin riskini 
de beraberinde getirir. Bu riski ortadan kaldırmak veya en 
aza indirmek için beklenmeyen giderlerin artırılması gereke-

cektir. 

Beklenmeyen giderlerin artırılması, ilk aşamada yatırım­
cının cesaretini kıracak, belki de projeden vazgeçebilecektir. 

Bu modernizasyon projesinde de durum farklı değildir. 
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TABLO: 9.3~ YURT İÇİ SATIŞLARININ YlLLARA GöRE DA~ILIMI (Ton)· 

1982 1983 1984 1985 1986 
-- -- - -- --

ESKIŞEHİR Çimento Fabrikası 233902 226298 286564 316361 372636 

Eskişehir Ç.Fab.Artış %'si - -%3 %27 %10 %18 

BURSA Çimento Fabrikası 420401 413097 443716 489360 572543 

AFYON ll ll 357718 292916 306584 339406 405739 

ANKARA ll ll 317027 347325 492340 540013 659532 

BAŞTAŞ 
ll ll 380042 333582 392189 502933 533234 

Yurt içi TOPLAMI 11778506 11561643 13586829 15797851 18934041 

Yurt içi artış %'si - -%2 %17 %16 %20 

Kişi başına tüketim (kg) 251 245 277 307 358 

TABLO: 9.4. TOPLAM SATIŞLARlN YlLLARA GöRE DA~ILIMI (Ton) 

ESKiŞEHiR Çimento Fabrikası 292578 278398 315564 316361 372636 

Eskişehir Ç.Fab.Artış %'si - -%5 %13 %3 %18 

BURSA Çimento Fabrikası 567494 438547 458216 499910 608893 

AFYON ll ll 411420 292916 306584 339406 405739 

ANKARA ll ll 360710 347325 492340 540013 659532 

BAŞTAŞ 
ll ll 401070 333582 392189 502933 533234 

TOPLAM Satış 15758904 13624898 15726084 17553672 20064812 

Toplam_Satış Artış %'si - -%14 %15 %12 %14 
uı 
......ı 

KAYNAK: Ç.M.B. Çimento Oretim, Satış, Stok Tabloları 
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10. GERÇEKLEŞME AŞAMASlNDA MODERNiZASYON PROJESiNiN DURUMU 

Talep araştırmaları, teknolojik araştırmalar, finans 
durumu ve k~rlılık analizinin yapılmasından sonra 5 Eylül 
1985 tarihinde fabrika Yönetim Kurulu'nca yatırım yapılması 

için karar alınmıştır. Bu tarihten itibaren yatırım için 
geri sayma işlemi fiilen başlatılmıştır. 

önce,yapımcı firmalarla görüşülmüş; kapasite, fiyat, 
zaman ve ödeme konuları tartışılmıştır. Teklifleri uygun 
görülen Krupp-Polysius ve Mitsubishi firmalarının çalışan te­
sisleri yerinde incelenmiş ve yapımcı firmalarla sürdürülen 
görüşmeler sonunda tekliflerine kesinlik kazandırılmıştır. 

Krupp-Polysius firmasının teklifi uygun görülerek ge­
rekli çalışma-lar başlatılmıştır. 

2. Kuru sistemde üretim yapan tesis 15 Aralık 1986 ta­
rihinde durdurularak, modernizasyon uygulaması için söküme 
başlanmıştır. 

Proje; ithal malzemelerin bazılarının zamanında gelme­
mesi, bazı parçaların eksik gelmesi, kötü hava koşullarına 
rağmen ciddi bir iş kazası olmadan başarıyla gerçekleştiril­
miş ve tesis 25 Nisan 1987 tarihinde yeni şekliyle işletmeye 

alınmıştır. 

Hükümet politikası gereği; Toplu Konut Fonuyla destek­
lenen inşaat sektörü aynı zamanda çimento talebini de tahmin­
Ierin üzerine çıkarmıştır. Fakat 1988 Yılından başlayarak 
iç Anadolu Bölgesi talep artışı takip eden 3 yıl için %9 se­
viyesinde, daha sonraki 2 yıl için de %8 seviyesinde olaca­
ğı tahmin edilmektedir. Bu tahminden de anlaşılacağı gibi 
1990 Yılından sonra çimento talebinde bir doygunluğun olaca­
gı gözlenmektedir. (Bkz. Şekil: 9.2,, Tablo: 9.4.) 

Buna rağmen artırılan üretim rakamları Eskişehir satış 

alanına ancak 1990 yılına kadar cevap verecek, 1990 yılından 
sonra talep açığı doğacaktır. (Bkz. Şekil: 9.1, Tablo: 9.3.) 
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25 Nisan 1987•de yeni şekliyle devreye alınan tesis 
ister istemez küvet eğrisini izlemiştir. Bazı arızalar, sis­
temin getirdiği ve sistemden gelen problemierin çözümü zaman 
almış, düzenli ve istenilen üretim gerçekleştirilememiştir. 

Yeni satış mevsimine yeterli stokla girilememesi dolayısıyla 
talepler karşılanamamıştır. 

Fizibilite etüdünde farin değirmeninin 24 saat devre­
de kalacağı öngörülmesine rağmen, tam kapasitede uygulamaya 
geçildiği zaman farin değirmeninin 24 saat devrede kalamaya­
cağı gözlenmiştir. Buna sebeb işletme bakımlarının yanı sı­

ra asıl önemlisi enerji yetmezliğidir. Tam yükte gündüz sa­
atlerinde, Eskişehir sanayisinin çektiği yük, enerji ve vol­
tajı düşürmektedir. Bunun için farin değirmeni kapasitesini 
arttırmak amacıyla ön öğütme sistemi kurulması çalışmaları 

başlatılmıştır. 

Taşkıran ünitesi de; gelişen çimento teknolojisinde 
katkılı çimentoların katkı malzemelerini kırmak üzere de 
hizmet vermek zorundadır. Bir başka ifadeyle taşkıran üni­
tesi kalkerin yanı sıra, katkı malzemelerini de kırmak zorun­
dadır. Çünkü çimento üretimine paralel olarak katkı malzeme­
leri de aynı oranda artmaktadır. Bu açıdan yalnız kalker 
kırmak için yeterli olan taşkıran kapasitesi kalker ve katkı 

malzemelerini kırabilmek için yetersizdir. Bunun için taş­

kıran kapasitesinin artırılması zorunludur. Bu zorunluluk; 

taşkıran ünitesinin kapasitesini artırılması konusunda çalış­

malara başlanmasına neden olmuştur. 

BQyük kapasiteli seçilecek kırıcı 3 vardiyeli çalışmak 

yerine 2 vardiye çalışılarak ihtiyaca cevap verebildiği tak­
dirde bir vardiyelik iş gücünden ve ucuz enerjiden tasarruf 

sağlanacaktır. 1 

1Türkiye Elektrik Kurumunun uyguladığı enerji kullanım saat­
ı er i : 

22-07 Gece saatleri 1.derecede ucuz enerji 
07-17 Gündüz saatleri 2.derecede ucuz enerji 
17-22 Puant saatleri 3.derecede ucuz enerji (en pahalı enerji) 
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Teknolojik ve ekonomik ömrünü doldurduğu için devre dı­
şı bırakılan 1.yaş sistemde üretim yapan ünitenin çalışanla­
rı yeni sistemin bazı ünitelerine yerleştirilmişlerdir. Bu 
ilk bakışta modernizasyonun getirdiği maliyet~ bir ilave ola­
rak görülebilmektedir., Oysa modernize fikrinin oluşmaya baş­

ladığı önceki yıllarda emekli olan veya kendi isteği ile ay­
rılan personelin yerine yenisi alınınayıp fazla mesaili çalı­

şılmıştır. Yani birinci tesisin durmasıyla bu personel ek­
sik olan kadrolara yerleştirilmiştir. Böylece çalışanlar gü­
vencelerini yitirip işsiz bırakılmamışlardır. 

10.1. Fizibilite Etüdü ve Gerçekleşen Masraflar 

Fizibilite etüdünde yatırım harcamalarının; 
1.002.000.000.-R'si özsermayeden, 989.000.000.-R'si kredi ile 
karşılanacagı belirtilmiştir, fakat gerçekleşen fiili yatırım 
tutarı 4.140.239.246.- R'dir. 

FARK = 

Fizibilite etüdü yatırım 
Fiili yatırım harcamaları tutarı-harcamaları tutarı 

Fizib,ilite etüdü yatırım harcamaları tutarı 

= 4.140.239.246-1.991.000.000 X 100 = %108 
1.991.000.000 

Fiili ithal malzeme giderleri ve diğer harcamalar tutarı: 
3.239.838.414.-n. 
Fizibilite etüdü ithal malzeme giderleri ve diğer harcamalar 
tutarı: 1.113.793.000.-U. 

FARK= %191 

Toplam İthalat Harcamaları 

Fiili harcamalar (sair masraflar hariç): 
Fizibilite etüdü toplam ithalat harcamaları: 

DM olarak FARK %19 
n olarak FARK %61 

Yerli malzeme ve sair harcamalar 

5.618.511,37 DM 1.789.193.703.-Tl. 
4.740.345 DM 1.113.793.000.-R. 

Fiili harcamalar 900.400.832.-n. 

Fizibilite etüdü harcamaları: 324.426.000.-Tl. 

FARK=%177 

l~-----------J 
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Yerli malzeme ve sair masraflarda, fizibilite etüdüne 
göre en büyük harcama; mekanik imalat-montaj ve refrakter 
malzernede olmuştur. Buna sebep; sökülen malzemelerin tahmin­
ierin ötesinde işe yaramaz hale dönüşmesinden kaynaklanmakta­
dır. Bu malzemelerin belirli bir yüzdede hurda olarak değer­
ı e r i v a r d ı r . B u n u n ı a b i r ı i k te to p ı am yer li ma ız e m e ha r c ama ı a -
rında yukarıda belirtildiği gibi büyük bir artış olmuştur. 

10.2. Firmalara Ait ithal Ekipman Harcamaları 

ithal malzemeler için yapılan masraflar1 fizibilite etü­
dündeki verilerle gerçekleşen miktarlar, aşağıda karşılaştırı­

larak açıklanmıştır. 

10.2.1. Elektrikle ilgili yabancı firmaların harcamaları 

51emens Firması 478.036 DM 
H.Hartman Firması 23.268,50 DM 
Salzgitter Firması 316.251,86 DM 

1 5 5 . 83 4 . 7 3 9 . -Tl. 
10.022.269.-ll. 

134.386.151.-Tl. 

Elektrikle ilgili üç firmanın harcamalar toplamı: 
817.556,36 DM 300.243.159.-Tl. 

Fizibilite etüdünde öngörülen harcama: 602.198 DM. 

FARK = %36 

Yatırımın başlangıç aşamasında elektrik aksamının dışa­
rıdan temin edilmesi, fakat uygulama ve adaptasyonun fabrika 
personeli tarafından yapılacağı öngörülmüştür. Nevarki yatı­

rım aşamasında elektrikle ilgili bilgi akışının zamanında sağ­
lanamaması uygulamanın zamanında bitirilememesi gibi bir so­

runu ortaya çıkarmıştır. 

Modernizasyonu üstlenen yabancı firma)elektrik konusun­
da koordinasyonu sağlayamamıştır. 

Tesisin zamanında yetiştirilebilmesi için elektrikle 
ilgili yabancı firmanın bizzat devreye girmesine karar veril­
miş ve daha önce mevcut tesisin elektrik projelerini yapan 

Salıgitler Firması ile anlaşma yapılmıştır. 
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Ancak bu uygulamayla tesis zamanında yetiştirilebilmiş-
tir. 

10.2.2. WALTER FiRMASI 

Fiili harcamalar 553.451,26 DM 
Fizibilite etüdünde öngörülen harcama: 
FARK = %55 

200.010.832.-U. 

356.000 DM. 

Walter firması elektrofiltre ve soğutma kulesinin yapı­
mını üstlenmiştir. Bu firmaya yapılan ödemeıyatırım içinde 
en büyük farkla gerçekleşmesiyle dikkati çekmektedir. 

Modernizasyonun temel amaçlarından biriside çevre kir­
liliğini önlemek başlığı altında belirtilmiştir. 

Daha öncede mevcut tesisin toz tutucu elektrofiltre ve 
soğutma kulesini Walter şirketi yapmıştır. Yatırım kararı 

verildikten sonra öncelikle elektrofiltre konusu Walter Fir­
ması ile görUşUlmUştUr. ilk aşamadayapım zamanıkonusunda 
uyuşmazlık olmuşsa da bu çözümlenmiş, fakat ilk belirleme ve 
durum değerlendirmesi aşamasında iç plaka, yani toz toplama 
plakalarında değişiklik öngörülmemişti~Daha sonraki incele­
me aşamasında toz toplama plakalarının; düzenli bir çalışma 
ve yüksek toz tutma verimi açısından değişmesi zorunlu görül­
müştür. Plakaların önce iç piyasadan temini araştırılmıştır. 

iç piyasada istenilen sürede, kalite ve düzgünlükte plaka 
bulunamayınca ithalat yoluna başvurulmuştur. 

Walter firması ödemelerindeki bu büyük artış, toz tut­
ma plakalarının tamamen değişimi kararından sonra, bunun 
dış pazatdan karşılanmasıyla oluşmuştur. 

10.2.3. KRUPP-POLYSIUS FiRMASI 

Fiili h•rcamalar 
Fizibilite etüdünde 
öngörülen harcama 
FARK = %4 

3.494.983.15 DM 1.007.521.738.-R 

3.366.347 DM + Mantör ücretleri 

Polysius Firması modernizasyonu üstlenen ana firmadır. 
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Bu firmaya yapılan ödemelerde fizibilite etüdünde öngörülen 
rakamlara sadık kalınmıştır. ödemedeki %3 1 lük fark mantör 

ücretlerinden kaynaklanmaktadır. 

10.2.4. C.PETERS FiRMASI 

Fiili harcamalar 524.493,2 DM 
Fizibilite etüdünde 
öngörülen harcama 415.800 DM 

FARK = %26 

181.616.887 .-Tl. 

C.Peters Firması klinker soğutma ünitesini yeni kapasi­

teye göre modernize eden yabancı firmadır. 

Bu firmanın ödemelerinde doğan fazlalık; tercihli pro­
je aşamasında 1200 ton klinker/gün olarak düşünülmüştür, oy­
sa kesinleşen projede 1400 ton/gün klinker kapasitesi esas 

alınmıştır. 

10.2.5. INTENSIV FİRMASI 

Fiili harcamalar 207.640 DM 89.73 7. 087.- Tl. 

Intensiv Firmasına yapılan ödeme fizibilite etüdünde 

öngörülmemiştir. 

Kömür kurutma ve öğütme sistemlerinde bacadan atılan 
kirli gazın filtre edilerek, doğa kirlenmesinin önlenmesi 
ve çok ince kömür tozlarının geri kazanılması amacıyla yatı­

rım harcamaları içine bu kalemde dahil. edilmiştir •. Böylece 
tozdan arındırılmış ve doğayı kirletmeyen komple bir tesis 
yaratılm·ıştır. Mevcut tesise ilave edilen bu filtre sistemi 
yatırım kararıyla yaratılan iyi bir fırsat olarak değerlendi-

rilmiştir. 

ithal malzemelere ve yabancı elemanlara ödenen yabancı 
para DM 1 dır. Yatırım gerçekleştirilip bitirildiğinde; fizi­
bilite etüdünde düşünülen harcama miktarının DM temel alın­

dığında %19 1 luk bir artış gösterdiği, n temel alındığında da 
bu oranın %61 olduğu görülmektedir. Bu oranlar arasındaki 
fark enflasyonun çarpıcı bir örneğini teşkil etmektedir. 
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Fizibilite etüdünde 1.991.000.000.-n öngörülen yatırım 
4.140.239.246.-n. ile gerçekleştirilebilmiştir. Bunun anla­
mı %108 fark ile sonuca ulaşılmış demektir. 2.149.239.246.-n 
lik fark için; TOrkiye Çimento MOstahsilleri Birliği, Çimen­
to fonundan 500.000.000.-U'lik kredi temin edilmiştir. Bu­
nunla birlikte %57 faizli ve 2.yıl sonunda itfa edilecek o­
lan 1.200.000.000.-U'lik tahvil çıkartılarak kaynak yaratıl­
mış, geri kalan miktar özkaynaklardan karşılanmıştır. 

Yeni ödeme döneminde taze para kaynağı oluşturabilmek 

ıçın hızlandırılmış amortisman uygulamaya konulmuştur. Bu 
ilk yıl için %50 olarak uygulanacaktır. ilk yıl için mali­
yetler artarken gelirler düşecek, buna parelel olarak vergi 

yükü azalacaktır. 

Hızlandırılmış amortisman uygulamasıyla içte kalan para 
müessesenin ödemelerinde büyük bir rahatlık sağlayacaktır. 
özellikle modernizasyon sonrasında gerekli ek yatırımlar için 
yeni bir kaynak oluşturulabilecektir. Bu ek yatırımlar 1988 
yılı ilk yarısında gerçekleştirilecektir. 

11. MODERNiZASYON YATlRlMI VE iŞLETME AŞAMASlNDA YARARLANILAN TEŞViKLER 

Müessese, modernizasyon yatırımıarına da tanınan bazı 

teşviklerden yararlanmıştır. Bu teşvikler; 

11 .1. Gümrük Muafiyeti 

Modernizas~on yatırımı ıçın hazırlanan fizibilite etü­
dünde ithal makina ve ekiprnana ödenen miktar 1.113.793.000.-U 
dir. Bu miktara isabet eden gümrük muafiyeti tutarı da 

567.787.500.-U'dir. 

Proje gerçekleştirilip, modernize edilen tesis işlet­

meye alındığında ithal fiili harcama tutarı 1.789.193.703.-n 
dir. ithal malzeme için yapılan fiili harcamaya isabet eden 
gümrük muafiyeti 912.091.900.-U'dir. 

11.2. iç ve Dış Kaynaklı Düşük Faizli Yatırım Kredisi 
Modernizasyon yatırımı için hazırlanan fizibilite etü-
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dünde Türkiye Çimento Müstahsilleri Birliği 'nden 100 Milyon Tl. 
fon kredisi alındığı belirtilmiştir. Modernizasyon projesi 
gerçekleşme aşamasında artan masrafları karşılayabilmek ama­
cıyla bu krediye 500 Milyon R'lik artış sağlanmıştır. Top­
lam olarak Türkiye Çimento Müstahsilleri Birliği, Çimento 
fonundan alınan kredi 600 Milyon R'dir. Bu krediye uygula­

nan faiz %15 nisbetindedir. 

Dış kaynak olarak, Alman KFV kredisi alınmıştır. 

DES1YAB aracılığı ile alınan bu kredi %36 faizlidir. Alınan 

dış kredi tutarı 989 Milyon R'dir. 

11.3. Yatırımları Destekleme Primi 

Bu modernizasyon yatırımının tutarı 600 Milyon Tl'nin 
üzerinde olduğu ve yatırım yerinin normal bölge içinde bu­
lunması sebebi ile %7 destekleme primi uygulanmıştır. Ger­
çekleşen fiili yatırım tutarı 4.140.239.246.-n ve prim tuta­

rıda 289.816.740.-R'dir. 

11.4. Yerli Temin Edilen Yatırım Malları üzerinden 
Teşvik Primi 

Bu modernizasyon yatırımı gerçekleştirilirken mümkün 
olduğunca yerli malzeme kullanımına özen gösterilmiştir. 
Yerli makina ve techizat tutarı 582.657.922.-n•dir. %6 ola­
rak uygulanan teşvik primi tutarı 34.959.474.-n•dir. 

11.5 •. Yatırım indirimi istisnası 

Bu modernizasyon yatırımı "normal bölge" içinde ger­
çekleştirilmesi sebebi ile %40 oranında bu teşvikten yarar­
lanma hakkına sahip olmuştur. Yatırım tutarı 

4.140.239.246.-n•dir. 

Bu modernizasyon yatırımına işletme aşamasında isabet 
eden indirim tutarı 1.656.095.600.-U'dir. 
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11.6. Yatırım Finansman Fonu istisnası 

Bu fondan istifade amacıyla, modernizasyon yatırımının 
fiilen başlatıldıgı 1986 yılında k~rdan 300.Milyon U ayrılmış­
tır. Daha sonra, 1987 yılında, bu para kara ilave edilmiş­

tir. 

11.7. Hızlandırılmış Amortisman ve Yeniden Degerierne 

Modernizasyon yatırımı için hazırlanan fizibilite etü­
dünde tesis ömrü 15 yıl olarak belirlenmiştir. Amortismana 
ayrılan payda, yatırım tutarının %10'u olarak tam kapasitede 
yıllık işletme giderleri tablosunda gösterilmiş, yani normal 

bir amortisman öngörülmüştür. 

Modernizasyona yapılacak ek tesis yatırımları gündeme 
geldiginde, belli bir nakit sıkıntısı gözlenmiştir. Taze pa­
raya olan ihtiyaç, hızlandırılmış amortisman uygulamasıyla 
giderilmek üzere, karşılanmaya çalışılmıştır. 

ilk yıl için %50 olarak uygulanan hızlandırılmış amor­
tisman, modernizasyon yatırımından umdugunun ötesinde borçla 
çıkan firmaya bir rahatlık getirecektir. özetle bu durumda 
hızlandırılmış amortisman uygulaması bir zorunluluktur. 
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SONUÇ 

Sanayileşme alanında ciddi bir kalkınma çabası içeri­
sinde bulunan ülkemizde, çimentonun bu çabaya katkısı da çok 
önemli bir yer tutmaktadır. 

Gün geçtikce artan çimento ihtiyacına paralel olarak, 
gelecekteki çimento üretim kapasitesinin, çimento tüketimini 
karşılayabilmesi için yeni tesislerin kurulması yerine önce, 
varolan tesislerin modernize edilerek üretimlerinin artırıl­
ması günümüz teknolojisi ile daha ucuza mal olmaktadır. 

Modernizasyon yatırımı kararı alınırken, sermaye yapı­
sının rasyonel dengesi cari faiz hadlerine göre kurulmakta­
dır. Genellikle öz ve yabancı sermaye kaynakları eşit ola­
rak kullanılmaktadır. 

Modernizasyon yatırım projeleri hazırlanırken ekonomik, 
teknik ve mali etüdler yapılır. Bunun yanı sıra yaratılan 

katma değerler modernizasyon öncesi ve sonrası olarak test 
edilir. 

Modernizasyon yatırımlarında zaman, yatırımın geri dön­
mesi açısından önemli bir faktördür. 

ülkenin gerek duyduğu sektör ve ürünlere yönelik ola­
rak kıt olan bazı üretim faktörleri, teşvik tedbirleri ile 
temin edilerek yatırımcı özendirilmektedir. 

Uygulamada örnek olarak seçilen Eskişehir Çimento Fab­
rikası T.A.Ş. tevsi yatırım projesi, artan talep ve 1 no'lu 
yaş sist~min yüksek olan üretim maliyetine çözüm olarak ha­
zırlanmıştır. 

Türkiye kalkınmasını gerçekleştirmek için sanayileşme­
yi kabul edince, modernizasyon yatırımlarının teşvik edilme­
si de kaçınılmaz olmuştur. Teşvik politikalarının gelişme­

si modernizasyon yatırımları için fırsat yaratmıştır. 

Düşük faizli yabancı kaynak kredisi DESiYAB aracılığı 

ile temin edilerek, yatırımın geriye kalan harcamalarının 
özkaynaklardan karşılanması öngörülmüştür. 
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Yabancı proje, makina ve techizatta görülen gecikmeler, 
montaj işlerinin, kısa bir süre de olsa, aksamasına yol aç­
mıştır. Daha sonra termin programları değiştirilerek uygu­
lama başka alanlara kaydırılmıştır. 

Zamanlamada problem olarak ortaya çıkan elektrik pro­
jeleri ile başlangıçta eksik değerlendirilen elektrofilitre 
iç techizatı, beklenmeyen harcamalara sebep olmuştur. 

Tasarruf amacına yönelik olarak, sökülen bazı malzeme­
lerin tekrar kullanımı düşünülmesine rağmen bu gerçekleşeme­
miştir. 

Yarı mamül üreten fırın ünitesinin modernizasyonu ile 
artan üretim kapasitesi, yardımcı ünitelerin kapasitelerini 
yetersiz hale getirmiştir~ Bu sebepten yeni bir modernizas­
yon zincirinin başlatılması bu üniteler için zorunlu hale 
gelmiştir. 

Beklenmeyen giderlerin enflasyonla birlikte tahmin edi­
lenin üzerinde gerçekleşmesi ödemeler dengesini bozmuştur. 

Harcamaları karşılayabilmek amacıyla, T.Ç.M.B. fonundan ila­
ve kredi sağlanmıştır. Bununla birlikte tahvil çıkarılarak 
kaynak yaratılmıştır. 

Modernizasyon projesinde öngörülen harcamaların, ger­
çekleşme aşamasında artmış olması hızlandırılmış amortisman 
ve yeniden değerleme teşvik unsurunun uygulanmasını, tedbir 
olarak gerekli hale getirmiştir. 

Modernizasyonuygulaması için 4 ay süre ile 2 no•lu 
kuru sistemin durdurulması sırasında 1 no•lu yaş sistem üre­
timine devam ettirilmiştir. Arızaların sıklığı istenilen 
stok seviyesinin gerçekleştirilmesine olanak tanımamıştır. 
Bu sebeple, yurt içinden klinker satın alınmasına rağmen 

çimento talebi tam anlamıyla karşılanamamıştır. 

Tüm zorluklara rağmen bu modernizasyon projesi başarıy­
la gerçekleştirilmiştir. 
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EK AÇlKLAMALAR-A 

ESKiŞEHiR ÇiMENTO FABRiKASI T.A.Ş. KAPASiTE ARTIRIMI VE ÇEVRE 
SAGLIGI TEVSi YATIRIM YAPILABiLiRLiK RAPORU 

Sermayesi: 1.200.000.000.-n olan şirket, Anonim şirket 

yapıdadır. Yabancı ortak, tnzel kişi olan Bühler-Miag fir­
masıdır. Hissesi sermaye içinde 1.552.000.-R'dir. Oranı 
%0,13'tür. Sermaye türü 11 nakdi 11 dir. 

Yabancı ortaaın yapılacak yatırırnda herhangi bir ilgi­
si yoktur. 

Yerli ortaklar: 

Esbank T.A.Ş. Genel Müdürlüğü 

T.C. Emekli Sandığı Genel Müdürlüğü 
Eskişehir özel idare Müdürlüğü 
Vakıflar bank?sı T.A.O. Genel Müdürlüğü 

Vehbi Koç - Koç Holding 
Şeker Sigorta A.Ş. 
Kütahya Porselen Sanayi A.Ş. 

500 Adet ortak 

Yatırımın içeriği ve Türü 

% 80.18 Tüzel 
Ol 3.33 ll 
/0 

% 3.12 ll 

% 1.05 ll 

% 1. 75 Gerçek 
% 0.62 Tüzel 
% 0.5 ll 

% 9.45 

- Yat1rım bir tevsi ve yenileme yatırımıdır. 

kişi 

ll 

ll 

" 
ll 

ll 

ll 

- Yatırım halen fabrikanın faaliyette bulunduğu Eski-
şehir'in batısında ve yirmi kilometre uzaklıkta Çu­
kurhisar Köyünde gerçekleştirilecektir. 

- Yatırıma Ocak 19?6'da başlanacaktır. 
- Deneme işletmesine Mart 1987'de geçilecektir. 
-Tam kapasiteye Haziran 1987'de geçilecektir. 
- Projenin ekonomik ömrü 15 yıl olarak tahmin edilmek-

tedir. 

Projenin Gerekçesi 

Fabrikada klinker üretimi 2 adet fırınla yapılmaktadır. 
no'lu döner fırın 1957 yılında kurulmuş, yaş sistemde ve 
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elektrofiltresiz çalışmaktadır. Yaş sistemde çalışan 1 no•­
lu tesis ekonomik olmayan boyutta yakıt sarfetmekte ve elekt­
rofiltresi olmadığından çevreyi kirletmektedir. 

1976 yılında işletmeye alınan 2.döner fırın, kuru sis­
tem ve elektrofiltresi bulunmaktadır. Bu fırına ham madde 
hazırlayan farin değirmeni günde 12 saat çalışarak ihtiyacı 

karşılayabilmektedir. Farin değirmeninde kurutma yapan fırın 
gazları 12 saat kurutma yaparken, günün diğer 12 saatinden 
direkt olarak elektrofiltreye gitmekte ve onun·toz tutma ka­
pasitesini düşürmekte ve az da olsa çevreyi kirletmektedir. 

Bu projeyle 2 rıo'lu kuru sistem fırınına çimento tek­
nolojisinin en son tekniği olan 11 prekalsinasyon sistemi 11 uy­
gulanarak %70 kapasite artırımı öngörülmüştür. Böylece 1 ' 
no•lu yaş döner fırın devre dışı bırakılacak, yakıt tasarru­
fu sağlanacak ve çevre kirlenmesi önlenecektir. Çevre sağlı­
ğı farin değirmeninin günde 24 saat devrede kalmasıyla sağla­
nacaktır. 

Proje, 5 yıllık Kalkınma Planında öngörülen 11 Tevsi ve 
iyileştirme Yatırımıarına öncelik Verilmesi ve Enerji Tasar­
rufu sağlanması 11 ilke ve politikalarına uygundur. Ayrıca 85/ 
10011 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı ile ilan edilen 11 1986 yı­
lı programının uygulanması, koordinasyonu ve izlenmesine iliş­

kin Bakanlar Kurulu Kararınınil yatırımların ve döviz kazan­
dırıcı hizmetlerin teşviki ve yönlendirilmesine ait esasla­
ra da uygundur .. 

Halen üretilmekte ·olan yarı mamul partiand çimento klin­
kerinden, TS 19 standardına uygun, portland ve katkılı port­
land çimentoları ile TS 26 standardına uygun traslı çimento 
imal edilecektir. 

Projenin Kapasitesi 

1976 Yılında işletmeye alınan 2 no•lu kuru sistem fı­
rın, fiilen 700 ton/gün veya 210.000 ton/yıl klinker üretmek­
te, 1957 yılında kurulan 1 no•lu yaş sistem fırını ise günde 
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450 ton/gün veya 135.000 ton/yıl klinker üretmektedir. Yıl­

lık klinker üretim potansiyeli 345.000 ton•dur. Bu aynı za­
manda ortalama %20.katkı ilavesiyle 415.000 ton/yıl çimento 

demektir. 

Bu yeni projeyle 1 no•lu yaş sistem devre dışı bırakıl­

maktadır. Buna karşın 2 no•lu sistemin günlük kapasitesi 
1400 ton klinkere yani yıllık 420.000 ton klinkere ulaşmak­
tadır. Bu aynı zamanda %25 katkı ilavesiyle çimento olarak 

525000 to~/yıl demektir. 

Kapasitif görünüm bugünün talebini karşılar görünmekle 
birlikte, elektrofiltresi olmayan 1 no•lu yaş sistemin çevre 
sağlığı açısından üretimini gelecekte sürdürmesi mümkün de­
ğildir. Bu yüzden ileriki yıllarda kapasite en fazla 
300.000 ton/yıl çimento seviyesine düşecektir. Oysa bölge­
deki çimento tüketimi son iki yıldan buyana %10 seviyesinde 
artmıştır. Bu artış yüzdesinin önümüzdeki yıllarda da aynı 

seviyede gerçekleşeceği tahmin edilmektedir. 

Proje uygulandıgı yıldan itibaren 5-6 yıl süre ile 

bölgesel tüketimin karşılanmasına imkan sağlayacak ve tek­
nolojik gelişmelere göre 1990•lı yıllarda alınması gereke­
cek tedbirler için gerekli zamanı kazandıracaktır. 

Projenin Teknolojik Yönleri 

Mevcut kuru sistem fırınının girişine bir yanma karna­
rası ilave edilerek klinker pişirmedekullanılan yakıtın 
%50•den fazlası bu kam~rada yakılmakta ve %80 oranında kal­
sine sa~lanarak fırin yükü son derece azalmaktadır. Böyle­
ce fırın devir hızı artarak fırın kapasitesinde 2 misli veya 

daha fazla artış olabilmektedir. 

Hammadde hazırlama ve çimento öğütme kapasiteleri ye­
terlidir. yatırım yalnızca sistemde artan gazlar sebebi ile 
ön ısıtıcı, abgaz vanti~atörü, soğutma kulesi, elektrofiltre, 
artan klinker üretimi nedeniyle klinker soğutma ve kömür 
besleme sisteminintadil edilerek yeni değerlere uygun hale 

getirilmesi gerekmektedir. 
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ön kalsinasyon yöntemi son 15 yılda önce,Japon~sonra 
da Alman firmaları tdrafından geliştirilerek uygulanmıştır. 

Yeni fırınların bu sisteme göre kurulması dışında asıl çalış­

makta olan tesislerin kapasite artırımı ve modernizasyonun­

da yaygın biçimde tatbik edilmektedir, en önemlisi ön kalsi­
nasyon yönteminin alternatifi bugün için mevcut deQildir. 

üretim ve yatırım safhasında lisans, rayalite veya 
know-how istenmemektedir. 

üretim kapasitelerinin maliyet fiyatlarına etkileşimi 
incelenirse; kapasite küçüldükçe etki olumsuz, kapasite bü­
yüdükçe etki olumlu yönde olmaktadır. Burada çıkış noktası 

hammadde hazırlama ünitesindeki fazla kapasitenin değerlen­
dirilmesidir. Böylece hammadde hazırlama ünitesi, çimento 
öQütme ile paketierne ünitelerinde bir yatırım yapılmaksızın 
ciddi bir üretim artışı saQlanmaktadır. 

Çimento yatırımlarında 1 ton/yıl müessis kapasite için 
en az 80-120 $ yatırım gerekmektedir, oysa bu projede yatı­
rım değeri 15-18 $ olarak görülmektedir. 

Batı Avrupa ülkelerinde 1965-1975 yılları arasında 

500 olan çimento fabrikaları sayısı 1975-1985 yılları ara­
sında 420•ye düşmüştür. 1975 yılında 200 Milyon ton olan 

çimento üretimi giderek atalma göstermektedir. Aynı zaman­

da bu üretimi yapan fırın sayısıda 1200•den 700•e düşmüştür. 

Azalma daha çok Almanya, ingiltere, Belçika ve Kuzey ülkele­

rinde görülmüş, buna karşın üç ihracatçı ülke ispanya, Yuna­
nistan ~e Türkiye•de ise ciddi gelişmeler görülmüştür. Ha­
len Avrupa•da fırın başına ortalama olarak 300.000 ton/yıl 
fabrika başına 500.000 ton/yıl üretim gerçekleştirilmekte­
dir. Yeni kurulan üniteler ise 600.000- 1.000.000 ton/yıl 
arasında seçilmektedir. Görüldüğü gibi bugünkü üretim düze­
yi Batı Avrupa ortalamalarının altındadır. 

Projenin gerçekleşmesi halinde gerek fırın, gerekse 
şirket olarak Batı Avrupa ortalamalarına ulaşılacaktır. 
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YATlRlMA AiT FiNANSMAN KAYNAKLARI 

özkaynaklardan Kredi i le 
Yıllar karşılanan kısım karşılanan kısım Toplam {Mi !yon Tl) 

1986 362 989 1.351 
1987 640 640 

Toplam 1.002 989 1.991 

Personel Durumu {Kuruluş ve Tam Kapasitede) 

Yüksek seviyede idari ve 
mesleki personel 

Memurlar 

Teknisyen, Ustabaşı ve Kalifiye 
işçi 

Düz işci 

TOPLAM 

Yerı i 

Yabancı 

Yerı i 

Yabancı 

Yerı i 

Yabancı 

Yerı i 

Yabancı 

Yerı i 

Yabancı 

Adedi Yıllık brüt ödeme {Tl) 

24 94.558.000.-

23 47.846.000.-

164 337.760.000.-

122 242.396.000.-

333 722.560.000.-

NOT: Personel giderleri içinde ücretler le bir ı ikte fazla mesai, vardi ya 
-zammı, sigorta primi, vs. ödemelerde bildirilmiştir. 
Kadroda yabancı eleman bulunmamaktadır. 
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YATIRIM TOPLAM! VE YILLARA GÖRE DAGILIMI (BİN Tl.) 

GENEL TOPLAM 1986 1987 

tç para Dış para Top lam iç para Dış para Toplam iç para Dış para Toplam 
B i n Tl. Bin [Jv1 Bin Tl. Bin Tl. Bin DM Bin Tl. Bin Tl. B i n DM B i n Tl. 

1- Etüd ve proje 
a) Yabancı firma 
b) Yerli proje 

2- Patent, know-how vs. 
3- Ar az i be de 1 i 
4- Arazi düzenlemesi 
5- inşaat işleri toplamı 20.000 - 20.000 - - - 20.000 - 20.000 

a) Ana fabrika 20.000 - 20.000 - - - 20.000 - 20.000 

6- Ulaştırma yatırımı 5 
7- Ana fab. makina ve donatım 403.103 4.502. 1.516.896 265.720 - 1.323.818 137.383 237 193.078 

a) Yerli 279.783 - 5 279.783 200.000 -5 200.000 79.783 - 79.783 
b) ithal malı mak. ve donatım - 4.502. 1.058.098 - 4.502. 1.058.098 
c) ithalat ve gümrükleme 
d) Yurtiçi taşıma ve sig.} 35.720 - 35.720 25.720 - 25.720 10.000 - 10.000 
e) Dış navlun ve sig. 
f) Montaj 87.600 237 143.295 40.000 - 40.000 47.600 237 103.295 

8- Yardımcı işletmeler 44.643 - 44.643 24.643 - 24.643 20.000 - 20.000 
b) Elektrik 44.643 - 44.643 24.643 - 24.643 20.000 - 20.000 

9- Taşıt araçları 
10- işletmeye alma giderleri 5.000 - 5.000 - - - 5.000 - 5.000 
11- Ge ne ı g i de r 1 er ( Y • R • H • ) 3.130 - 3.130 2.000 - 2.000 1.130 - 1.130 
12- Beklenmeyen giderler 63.341 - 63.341 40.000 - 40.000 23.341 - 23.341 
13- Yatırım safhası faizleri 341.757 - 5 341.757 - - 5 - 341.757 - 341.757 
SABiT YATIRIM TOPLAM! 880.974 4. 739. 1.994.767 332.363 4.502. 1.390.461 548.611 237 604.306 
14- işletme sermayesi toplamı - - 5 - - - 5 
PROJENİN GENEL TOPLAM! 880.974 4.739. 1.994.767 332.363 4.502. 1.390.461 548.611 237 604.306 

DM = 235.-Tl. 
ithal ve gümrükleme giderleri 567.787 .500.-Tl. hesaplanmış ise de talep edilen muafiyet CP 

sebebi ile gider tablosuna alınmamıştır. 
Devre dışı ırakılan kapasite sebebi ile yeni işletme sermayesine gerek duyulmamıştır. 



DeQişen masraflar toplamı: 6.454.753.000.-n. 

Sabit masraflar toplamı 2.137.060.000.-n. 

Toplam masraflar 8.591.813.000.-n. 

Toplam gelirler 9.805.000.000.-n. 

M i 1 yar Tl. 
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Başabaş noktası 

360.000 ton 

Şekil: 3 Başabaş Analizi 
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Sabit 
masraflar 

500 Bin ton 
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YILLIK !ŞLETME GiDERLERi (tam kapasitede) 

1-Hammadde ler 
a) Kil 420000 ton kli x 1,366 x 400 n. 
b) Kalker 420000 11 11 X 0,187 x 260 TL. 

2-Yardımcı maddeler 
a) Tras 87000 ton x 3500ll. 
b) Alçı 18000 ton x 3500 n. 
C) Kağıt torb:ı 475000 ton X 20, 1 torba X 62 n. 

3-Yakıt, enerji 
a) Elektrik (420000 ton kli x 85 kwh + 525000 ton çim 
b) Yakıt 420000 11 11 X 0,210 ton X 22000 n. 

4-Bakım ve Onarım 
a) Ma ı zeme 525000 ton x 1200 Tl. 
b) Taşaron 525000 ton X 120 n. 

5-tşçilik ve Personel Giderleri 
a) Per so ne ı ı 
b) işçilik J 

6-Arnort i s ma nlar 
a) Mevcut 
b) Yeni (Yatırım tutarının %10•u) 

7- Gene ı Gider ler 
a) Çeşitli Masraflar 525000 ton X 100 n. 

B-Çimento fonu 525000 ton x 750 Tl. 
9- Fa iz ler 

a) Mevcut (kısa vadeli) 
b) Yeni (orta vadeli) 

10-Satış Masrafları 
11-Müteferrik 
YILLIK iŞLETME GiDERLERİ TOPLAM! 
Yan ürünler 
NET iSLETME GiDERLERİ TOPLAM! 
MALİYET Torbalı Çimento 

Dökme Çimento 

iç para 
B i n TL 

229.488 
20.420 

304.500 
63.000 

591.945 

x 50 kwh )x 35 Tl. 2.168.150 
1.940.400 

583.000 
63.000 

722.560 

330.000 
200.000 

52.500 
393.750 

440.000 
342.000 
50.000 
50.000 

8.544.813 

8.544.813 

D_!_i para 
B i n Tl. 

47.000 

47.000 

47.000 

Toplam 
B i n Tl. 

229.488 
20.420 

304.500 
63.000 

591.945 

2. 168.150 
1. 940.400 

630.000 
63.000 

722.560 

330.000 
200.000 

52.500 
393.750 

440.000 
342.000 
50.000 
50.000 

8.591.813 

8.591.813 
16.484 ton/n. 
15.238 ton/n. 

o 



~~---

YILLIK GELİR-GiDER TABLOSU (1986 Yılbaşı Fiyatları ile (Milyon Tl) 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 
--

Yıllık gelirler toplamı 8.395 9.805 9.805 9.805 9.805 9.805 

Yıllık işletme giderleri toplamı 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 

Diğer kanuni kesintiler 23 30 47 47 47 47 47 

%54x%5 t %46x%0.25 

Net kar veya zarar 301 391 608 608 608 608 608 
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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-ödenmiş sermaye 

a) Yerli 
b) Yabancı 

3-Borçlanma (uzun vade) 
a) iç borçlanma 890 

4-Borçlanma (kısa vade) 
S-Amortisman ve rezervler 

a) Arnort i sman 330 530 530 530 530 530 530 
b) Maliyetteki faiz karşılığı 440 782 782 782 782 782 782 

6-Diğer kaynaklar 
a) Sanayi Bakanlığı çimento fonu - ·ı 00 

TOPLAM KAYNAKLAR 2.061 1.703 1.920 1.920 1.920 1.920 1.920 

B-Harcamalar 
1-Sabit değerler 

c) Bina 20 
d) Makina donatım 1.283 100 
f) Nakl iye 26 10 
g) Montaj 40 103 
i) ilk tesis masrafları 2 6 
1) Gayrimenkuller 40 23 

KlSMi HARCAMALAR 1. 391 262 

2-Net işletme sermayesi karşılığı 
3-Faiz ödemeleri 

a) Uzun vadeli 342 342 275 208 140 70 
b) Kısa vadeli 440 440 440 440 440 440 440 

4-Borç ödemeleri 178 178 178 228 228 
5-Kar dağıtımı 150 200 300 300 300 300 300 
6-Diğer ödemeler 
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 



Son Yıla Ait Ek Yatırımın Yapıldığı Tarihten Tam Kapasitede Ek Yatırım Yapıldıktan 
önceki Durum Sonraki Durum 

Birim maliyet Tutarı Birim maliyet Tutarı 
üretim Birim Miktar fiyatı (Tl/ton) (Bin Tl) Miktar fiyatı (TL/ton) (Bin Tl) 

Ana mamülün adı 

a) Torbalı çimento ton 255.516 15.461.- 3.950.533.- 475.000 16.484.- 7.829.900.-

b) Dökme çimento ton .60.845 14.273.- 868.441.- 50.000 15.238.- 761.900.-

Toplam fv'ıal iyet ton 316.361 15.233.- 4.818.974.- 525.000 16.365.- 8.591.813.-

Birim Satış Tutarı Birim satış· Tutarı 
üretim Birim Miktar fiyatı {TL/ton) (Bin Tl) Miktar fiyatı (Tl/ton) (Bin Tl) 

Ana mamülün adı 

a) Torbalı çimento ton 255.516 17.277.- 4.414.519.- 475.000 18.800.- 8.930.000.-

b) Dökme çimento ton 60.845 16.510.- 1.004. 539.- 50.000 17.500.- 875.000.-

Yan ürünler 

a) -

Toplam Satış Tutarı 316.361 17.129.- 5.418.963,- 525.000 18.676.- 9.805.000.-

~ 

w 
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üretim Hakkında Bilgiler 

Darbağazın giderilmesi yatırım kararını etkileyen ön­
celikli faktörlerden biridir. Mevcut 1 no•lu yaş sistemin 
elektrofiltresi bulunmadığı için çevre sağlığı açısından ya­
kın bir gelecekte durdurulmak zorunda kalacaktır. Bunun ya­
nı sara 2 no•lu kuru sistemde elektrofiltre yeterli perfor­
mansı göstermekten uzaktır. Bu darbağazın giderilmesi için 
enaz mevcut kapasitenin korunması, hatta gelecek yılların 
artan ihtiyaçlarının karşılanması da dikkate alınarak üretim 
artırılması gerekmektedir. 

Ticari işletmeler kar etmek amacıyla kuruldukları için; 

rekabet ortamında satış fiyatlarını artıramazlar, bunun yeri­
ne maliyetierin düşürülmesi yolunda çaba harcarlar. 

1 no•ıu yaş sistem, 2 no•ıu kuru sisteme nazaran ton 
klinker başına 200 kg kömürü fazladan sarf etmektedir. 

5.000 kCal/kg•lık 1 ton kömürün günümüzde enaz 20.000 
sına mal edildiği düşünülürse 1 no• lu yaş sistemin ikame edilen 
135.000 ton•ıuk yıllık üretiminden sağlanan yakıt tasarrufu 
135.000 x 0,200 x 20.000 = 540.000.000.-TL•sına ulaşmaktadır. 
Yeni kapasitenin tamamen kullanılmaya başlandığı yıldan iti­
baren de sabit masraflar üzerindeki olumlu etkisi önemli öl­
çüde artacaktır. 

2 no•lu kuru sisteme ön kalsinasyon uygulamasıyla ka­
pasitesi artırılarak 1 no•lu yaş sistem devre dışı bırakıla­

caktır. Yani bugünkü 415.000 ton/yıl çimento üretim kapasi­
tesi; 1 .no•lu sistemin durdurulmasınarağmen ortalama %20 
artarak tek·fırınla 525.000 ton/yıl çimentoya yükselecektir. 
Böylece çevre kirliliği önlenecek, 1 no•lu yaş sistemin kul­
landığı fazla yakıttan tasarruf edilecek ve artan kapasite 
sebebi ile çimento maliyeti daha da ucuzlayacaktır. 

Gümrük muaflığı veya iadeden faydalanılmak istenilen 
projelere eklenecek bilgiler aşağıda açıklanmıştır. 
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Kurulacak Tesisin Kapasitesi 

Tesis tek fırınla 525.000 ton/yıl çimento üretim kapa­
sitesinde olacaktır. Bu değerler günümüzde Batı Avrupa'da 
fırın başına ortalama 300.000 ton ve fabrika başına ortalama 
500.000 ton'dur. Proje her iki açıdan da Batı Avrupa değer­

lerine uygunluk göstermektedir. 

Proje yeni bir teknoloji getirmektedir. Bir süredir 
dünyada yaygınlaşmaya başlayan önkalsinasyon sistemi Türki­
ye'de Aslan-Darıca Çimento Fabrikası 'ndan sonra ikinci defa 

E~kişehir Çimento Fabrikası 'nda uygulanacaktır. 

Proje yan sanayinin gelişmesine yardımcı olacaktır. 

Çünkü Çimento Sanayi, işletme malzemesinin tümünü ve yedek 
par~anın %90'ını iç piyasadan temin etmektedir. Kapasite 
artışı fabrikanın işletme malzemesi ve yedek parça üreten 
tesislerle olan iş hacmini aynı oranda artıracaktır. 

ülkemizdeki: çimento fiyatları tüm Batı Avrupa'daki 
ülkelerin fiyatlarının altında bulunmaktadır. 1985 yılında 
ülkemizin çimento ihracatı 1.800.000 ton olarak gerçekleşmiş­
tir. Bu da ~österiyor ki ülkemiz çimento fiyatları dış pa­

zarlarda fiyat açısından rekabet gücüne sahiptir. 

Yatırımın bugün için ihracata yöneltilmesi düşünülme­
mektedir. 1981 yılında 37.000 ton, 1982 yılında 59.000 ton, 
1983 yılında 52.000 bin ton, 1984 yılında 27.500 ton ihracat 
yapılmış ise de 1985 yılında gerek dış pazarlardaki talep 
eksikliği, gerekse fabrika-liman arasındaki iç nakliye fiyat­
larındaki ciddi artış sebebiyle ihracat olanağı bulunamamış-

tır. 

Gelecek yıllar için dış pazardaki gelişmeler, iç ve dış 

pazardaki navlun fiyatlarındaki değişiklikler izlenerek ge­

rekli değerlendirme yapılabilecektir. 

Bugün çimento ithali sözkonusu değildir, fakat mevcut 
veya kurulacak çimento fabrikalarının 1989 yılında itibaren 
talebi karşılayamayacağı ve tarihten itibaren ithalat zorun-
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luluğu doğacağı öngörülmektedir. Bu projedeki ilave kapasi­
tede 1990 yılından itlbaren ithal ikamesi fikri içinde düşü­
nülebilir. 

Muafiyet uygulamasının yatırım ve mal maliyetine etki­
sini incelersek; ithal edilecek çimento makinaları ve elekt­
rik motorları için CIF değerler üzerinden tahminen 
570.000.000.-n he~aplanmıştır. Bu para yatırımı %30 seviye­
sinde artırmaktadır. Bununla birlikte kredi faizleri ve amor­
tisman giderlerinin maliyetleri 1.000-1.200 n artıracağı tah­
min edilmektedir. özetle muafiyet uygulaması yatırım gider­
lerinin %22,5 ve maliyetierin enaz 1.000 n azalmasına olanak 
sağlayacaktır. 



iTHAL EKiPMAN 

1. POLYSIUS TESLİMATI 

Makina Parçaları 

GLOBAL LiSTE 

Hammadde dozaj ve besleme: 

Farin stok silosu çıkışında önısıtıcıya 

intikaline kadar olan kısımda silo çıkış apa­

ratı, fluidor döner şiberler, tartım bunkeri 
ile ilgili tartım elemanları ile elektromeka­
nik tartı ve kontrol ekipmanı, bunker çıkış 
aparatı ve döner şiberi bu sistemle ilgili 
blover, bantlı kantar, vidalı sevk pompası 

ve vidalı sevk kompresörü 
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11,213 ton 477.896.-DM 

önısıtıcı: 

1400 ton klinker/gün kapasitede depol ön­
ısıtıcı sistemine ait fırın giriş sızdırmazlığı 

ekipmanı, ısıya dayanıklı döküm temizleme ve 
menhal kapakları, ısıya dayanıklı klepeler, 
genleşme parçaları, temiz hava klepesi, basınç­

lı hava ile siklon temizleme sistemi için ge­
rekli tank ve magnetik ventiller ile gerekli 
arınatürleri ve 84,5 m bar, 90 m3/sn hava debili 

abgaz vantilatörO. 

62,073 ton 1.742.040.-DM 

Döner fırın: 
Mevcut döner fırında giriş kısmının sız­

dırmazlığı için gerekli ekipman; ana tahrik 
redüktörü, yardımcı tahrik redüktörü, elektro­

filtre baca vantilatörü 

18,306 ton 614.818.-DM 



Kömür dozaj ve besleme: 

Yapılacak olan ön kalsinatördeki ikinci 
yakma sistemi için mevcut 1 no•ıu kömür hazır-

lama ünitesinde tesis edilmek üzere bunker 
çıkışından itibaren yassı şiber, hücre teker­
legi, plakalı akış ölçer, pnömatik vidalı porn­
pa ve vidalı kompresör 
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3,119 ton 175.510.-DM 

Elektrik kontrol kumanda teçhizatı: 

Mevcut sistem ve cihazıara tevsi son­
rası ilavesi gereken çalışma saati sayacı, 

sıcaklık ölçme ve ikaz tertibatı, toz kömür 
bunkeri karbonmonoksit analiz cihazı, fırın 

devir sayıcı, ölçü tertibatı, siklonlar 
mal seviye göstergeleri velimit şalterleri, 
lineer kaydedici ve muhtelif kumanda göster­
geleri. 

1,012 ton 149.083.-DM 

Yabancı mantör ücretleri: 

Tevsi uygulamasının montaj deneme 
çalışmaları ve devreye alma hizmetleri ile 
ilgili olarak Polysıus'dan gelecek olan 
montörlere ödenecek ücretler 

207.000.-DM 

POLYSIUS TOPLAMI 3.366.347.-DM 



2. WALTER TESLiMATI 

Makina Parçaları 

Soğutma kulesi: 

Yeni kapasiteye uygun yeni yapılacak olan 

soğutma kulesi ile ilgili; su püskürtme düzeleri, 

fitting ve flanşları ile birlikte basınçlı su tev­
si ringi, çekvalf, kapama vanaları, basınç regü­
latörü, aşırı basınç vanası, akış ölçer, basınç 

gösterge ve vanası, gaz sıcaklığı kontrol termos­
tatı ve ~tomatik kontrol ekipmanı, su pompaları 

şase ve tesbit civataları, su geri dönüş devresi 
için basınçlı havalı püskürtme sistemi 

Kule tabanı için 0 500x6.000 1 lik helezon 
konveyör ve demir döküm gövdeli hücre tekerleği 
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5,500 ton 326.000.-DM 

Yabancı mantör ücretleri 

Mevcut elektrofiltrenin gövde, baca ve bun­
kerin etüdü için mühendislik hizmetleri ve devre­
ye alma çalışmaları için yabancı uzmanlara ödene­

cek ücretler 

WALTER TOPLAM! 

30.000.-0M 
356.000.-DM 



3. CPAG TESLiMATI 

Makina Parçaları 

Mevcut klinker soğutucunun yeni kapasiteye 
tevsi için öngörülen; ısıya dayanıklı özel çelik 
döküm (norrowing) plakalar, soğutucu tahrik PIV 
varyatörü, zincirli tahrik grubu, redüktör hız a­
yar ekipmanı, soğutucu altı bunkerlerde mal sevi­
yesi sensörleri ve otomatik boşaltma ekipmanı ile 
boşaltma klepeleri. Soğutucu için klinker yatağı 
çevresine aşınınaya dayanıklı %82 Al 2o3 içeren ref­
rakter tuğla ve buna bağlı harç malzemesi 

20 

18,000 ton 415.800.-DM 

4. SIEMENS TESLİMATI 

Elektrik Motorları 
Tevsi için kapasitesi artırılan makinaların 

yenilenen motorları 

602.198.-DM 

iTHAL EKiPMAN TOPLAMI 4.739.545.-DM 



YERLİ EKiPMAN 

1. POLYSIUS GRUBU YERLİ iMALAT 
Makina Parçaları 

Hammedde dozaj ve besleme: 

Farin stok silosu çıkışından önısıtıcı in­
tikaline kadar yerli yapım öngörülen; 250'lik na­
kil olukları, 500'lük kovalı elevatör, 20 m

3
•lük 

kantar ön bunkeri, havalı nakil oluğu için vanti­
latör, mal akış şütleri, farin sevk boru tesisatı, 
kompresör hava boru tesisatı, filtrasyon hava bo-

ru tesisatı 

21 

11,756 ton 7.053.600.- TL. 

önısıtıcı: 

Yeni tesis edilecek olan önısıtıcı grubu ile 
ilgili intikal kamarası, önkalsinatör kanalı, sik­
lonlar gaz kanalları, siklon çıkışı mal akış şüt­

leri, tevzi kutuları basınçlı hava ile siklon te­
mizleme sistemi boru tesisatı, tüm önısıtıcı üni­
tesi için gerekli platform ve korkuluklar. ön­
ısıtıcı-abgaz-soğutma kulesi-elektrofiltre arası 

gaz kanalı ve konsolları. 
146,818 ton 88.090.800.-n. 

Döner fırın: 

Fırın girişinde yenilenecek olan 4 metre 

boyunda fırın manto parçası 

13,349 ton 8.009.400.-Tl. 



Kömür besleme ve dozaj: 

Bu grup ile ilgili yerli yapımı öngörülen; 
mevcut bunker çıkışı kömür akış şütü, pnömatik 
sevk pompası öncesi bunker, kompresör hava boru 
tesisatı, kömür sevk boru tesisatı. 

22 

POLYSIUS TOPLAMI 

2,250 ton 1.350.000.-R. 

1 7 4 , 1 7 3 to n 1 08. 583 . O O O . -TL . 

2.WALTER GRUBU YERLi iMALAT 
Soğutma kulesi 

Yeni yapılacak kule ile ilgili çelik saçtan 
gövde, kapaklar, gövde tutucu konsol ve taban tes­
bit civataları, kule altı taşıyıcı sistemi mal 
akış şütleri 

Elektrofiltre: 

Gövde takviyesi için gerekli çelik profil 
montaj ça·ıışmaları 

WALTER TOPLAMI 76.000 ton 45.600.000.-n. 

3. CPAG GRUBU YERLi iMALAT 

Klinker soğutucu: 

Mevcut klinker soğutma ünitesi alt kısmının 
üç bölmeden dört bölmeye tadili için gerekli ima­
lat, dört bölme için gerekli yeni vantilatörler, 

vantilatörlerin iştirak boruları 

12,000 ton 8.800.000.-TL. 



Multisiklon toz tutma ünitesi: 

Mevcut toz tutma ünitesi kapasitesine ilave 
olarak gelecek olan 40.000 m3/saat kapasite ıçın 
ilave bir toz tutucu imali, kirli ve temiz gaz bo­

ruları, genleşme parcaları, vantilatörü 

23 

CPAG TOPLAMI 

9,000 ton 6.800.000.-n. 

21,000 ton 15.600.000.-n. 

4. REFRAKTER MALZEME YERLİ iMALATI 

Yeni tesis edilecek olan önısıtıcı ünitesi 
ile ilgili 350 ton refrakter malzemenin alımı ve 
montajı gideri 200.000.-U/ton tahmin edilmiştir. 

1o.ooo.ooo.-n. 

5. İZOLASYON YERLİ iMALATI 

Yeni tesis edilecek olan soğutma kulesi, 
kule öncesi ve sonrası gaz kanalları ve kısmen 

elektrofiltre için 1.000 m 2 alü~inyum saç kaplı 
ısı izolesi gereklidir. m2 malzemeli işçilik ma­
liyeti 40.000.-U kabulü ile 

4o.ooo.ooo.-n. 

YERLİ AKSAM TOPLAMI 279.783.ooo.-n. 

6. YERLi ELEKTRiK MALZEMELERi 

ithal ve yerli motor giderlerinin %25 1 i 
oranında tahmin edilmiştir. 

YERLİ AKSAM TOPLAMI 

44.643.ooo.-n. 

324.426.ooo.-n. 
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1)029 SAYILI TEŞVİK BELGEMiZ KAP~INA.GİREN HARCAMALAR : 

:B- YERLİ MA.LZ:EME 

FİRMA ADI 

ES-EN A.Ş. 
SÖRM.AŞ JuŞ. 
SELNİKEL 
:BAZİ!: ATEŞ ~UGU 
ASMAŞ A.Ş. 
YAZAR POMPA At Ş, 
SERDAll RUIJWf 
DERYA EJ:.RK'J'İRİIC 
TEKSAli !rİO~ 
ERTANLAR mD, §!!!İ, 
ETMAŞ A.Ş~: 
GÖBGÜ'N HIRDA V AT 
Gİ~AŞ KOLL.~İ. 
DENİZ DÖKÜlııl . 
yılmaz boru LTD.Ş~İ. 
HORRİYm HIRDAV AT 
IiORUSAN 
AI.ARKO A • Ş • 
ISI TEKNİK KAZANSAD 
DİÖER FİBMALIR 

MAKİNA TEÇHİZ~ TOPLAM! 

GÜNBERK DOORKAYA 

Mekanik montaj 201.225.595,-
İn~aat işleri ı 71.668.041,-

HİSTAŞ - İZALASYON 
SEYAŞ - PROJE 
Dİ~ER Gİm:RLER 

GENEL TO:fLAM ; • ' · • • • • • • • • • • 

343.440.460,-
110.018.017,­
,8.195.000~-
29.138.200,-
15.921.800,-
8.700.000~-
5.707.125,-
8.265.295,-
3.234.000~-
5.760.675,-
2.521.600~-
1.096.160~-
1.700.896,-
1.221.500,-
1.421.613,-
1.798.500,-

743.463,-
500.000,-
500.000,-

2.773.618,-
582.657.922,-

272.893.636,-

21.123.510,-
9.900.000,-

13.825.764,-

317,742.910,-
900,400.832,-

26 



-----;-....- - -~~-----~'-~---------------
' ı 

Yıllık işlet:ne gcıer:ı.en. (1~ yılı tsıı kaı:a;itede) 

l.ISmaddeler 
a) Kalker 4:J:JJJJ too kl X 1.3ffi X 1'3J U 
b) Kil 4:J:JJJJ tm k1. X 0.187 X llj5 U 

2.Yardıtıı:ı ııaddeler 
a) Tras :tnm tm x liJD n. 
b) Alçı DDJ ten X 4'8J U 
c) ~t torb:l 5nll) X 20.1 X 116.5 U 

3. Yala.t, ElE[' ji 
a) Elektrik (4:J:JJJJ t.kl. X EO kııh + ocaro t.çi. X !i) bh) X 56.7 n. 
b) Yala.t (ldXID t.kl X O.ZD ten X 27.® U) 

4.Bakım ve aıarım 
a) liU.zaıe filllD ten X 1.(Xl} U 
b) Taşaraı ({(Ol) ten X '8J n. 

S.İşçilik ve p::tsxıel giderleri 
a) Pers:xıe1 
b) İşçilik 

6.AııDrtisıBnlar 
a)~ 
b) Yeni 

7 .GErel giderler 
a) Çeşitli ııasraflar (frolD ten x m U) 

a.Çllıento fuıı.ı {faliD taı x 1.m m 
_ 9.Faizler 

a) ~ (lasa ve orta vadeli) 
b) Yeni (orta ~) 

lO.&:itış ııasrafları fDllD tal X 100 U 
ll.Miteferrlk fJrJ.m taı X 100 U 

NEI' 1ŞI.En-E Glim..Eıü 'ItH»>I 

MALİYEl' torlBlı çiırEnto 
diiaıe çiııEnto 

İçım-a 
Bin 11.. 

liil.025 
39.l3J 

48J.(Xl) 
127.~ 

1.170.825 

3.742.'DJ 
ı.ıoo.cm 

s:n.cm 
rn.cm 

ı.oo.cm 
1.1oo.cm 

s:n.cm 
1.637.(Xl) 

9J.(Xl) 

rn.cm 

1.125.(Xl) 
610.(Xl) 

oo.cm 
oo.cm 

15.873.18) 

Dış ıma 
Bin n. 

!~).(Xl) 

T 

!i).OJJ 

Toplan 
Bin n. 
--
~Lıı.025 
:JJ.rn 

®.aD 
rn.:ro 

1.170.825 

3.742:ıro 
2.431.<XD 

cro.an 
m.an 

lıOO.<XD 
1.1oo.an 

BD.cm 
1.637.<XD 

c:ı>.cm 

7~.cm 

1.125.<XD 
610.a:D 

W.OJJ 
W.OJJ 
-

15.923.llD 

26.929 taıiiL N 

'JA.'El taıiiL 
....... 
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Son yıl için (1987) 
Ek vatırınıın vaoıldıöı tarihten önceki .................... & ••••••••••••••••• 

Üretim Birim Miktar Birim maliyet fiatı(n/ton) Tutarı(Bin U) 

Ana maınulün adı 
a) Torbalı çimento ton 298000 28.200,- 8.403.600,-
b) Dökme çimento ton 87000 27.690,- 2.409.030,-

Toplam maliyet tan 385000 28.085 10.812.630,-

Tam kapasitede 
~~-l~l~~~~aİ~2~l~~~l~~c~2~~~~~~~~~-il2~2l 

Üretim Birim Miktar Birim maliyet fiatı(njton) Tutan(Bin U) 

Ana mamulün adı 
a) Torbalı çimento tan 500000 26.929,- 13.464.500,-
b) Dökme çiıııenta ton 100000 24.587,- 2.458.700,-

Toplam maliyet ton 600000 26.539,- 15.923.200,-



---------------- --..... ~~-------. .. .---.... --~~----------~--------~~~ ...... ~~-r--.... --~~-. .. ~~ ............................................ ... 

Yıllık OO.ir- Gider Tablosu (Kaslm 11})7 ayı fiatları ile) 
(MİLYCN U.) 

Yıllık gelirler topl~ 

Yıllık işletme giderleri toplamı 

Safi kar veya zarar 

Kurumlar Vergisi %46 

Diger kanuni kesintiler 
(%46 x 5 +Karın % 162'si + *) 

Net kar veya zarar 

NOT: * 1987-1988 ve 1989 yıllarında 
yatırım istisnası uygulanmıştır. 

** Yatırım istisnalarından % 10.5 
kanuni kesinti yapılmıştır. 

1987 

11.413 

10.813 

600 

-
** 120 

480 

1988 1989 

. 
15.000 21.075 

12.500 15.923 

2.500 5.152 
' * :910 1.767* 

** ** 113 252 

1.477 3.133 

1990 1991 

21.075 21.075 

14.977 14.095 

6.098 6.980 
2.805 3.211 

171 195 

3.122 3.574 

1992 

21.075 

13.845 

7.230 

3.326 

202 

3.702 

1993 

21.075 

13.845 

7.230 

3.326 

202 

3.702 

N 
~ 
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Nakit ala.ın analızı 

ı~ ı~ ı m 1991 1992 1993 

Jr Kayroklar 

ı- Net kar 11+71 31.33 3122 3574 3702 3702 
2- Öierıııiş aenıoye 

a) Yerli 
b) YaOOn:.ı 

3- furçlarna uım vade 
a) İç borçlaımı 100 ~ 
b) Oı.ş OOrçlaımı 1400 

4- Borc;al.mB kıaa vadeli 

5- J.ımrtisıan ve rezervler 
a) hwrtiaıan . 8:1) 'JA67 1375 745 745 ~ 

b) t-hl:iyetteld faiz lcarşı.lı.il. 835 ID) m 7'.l) m m 
6- Di~ kaynaklar 

a) 

Toplan kaynaklar /tA2 67r::D 52B7 5237 4cm 

B- Harcamlar 

1- Sabit deBefler 
c) Bina la> 
d) t-ltkina dooanım 1913 244 
f) Nakliye IIJ 
g) M::ıntaj 152 13) 

i) İlk tesis ııasraflan. 79 
k) Cayıiıle1kuller 15 

K:ıaııi. harcaıalar 2319 374 

2- Net ~letııe serııayesi karşılı~ 

3- Faiz OOaıe1eri 
a) Uzun vadeli 615 007 7% !XJ8 391 ~ 
b) Kısa . vadeli 

4- ım; tiD1I:UlU 261 571 fa) 718 (B) '$17 . . 
5- KAR ntarlMI 326 745 1&> 1615 J.lfi) uro 
6- J>.iAer öclaıel er lOJ) l5ro ~ ~ ~ ~ 

' 
7- Royal.ty 

1 

'lUUM HAK'.AMAl.AR 4521 4003 4522 AAOl 4391 E1 

C- FARK +171 + ıb57 + 765 +7(B +846 +1005 

1 
1 
1 




