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Yiiksek Lisans Tezi Ozii

TiICARiI KREDILERDE BANKACILIK UYGULAMALARI VE
YATIRIM KREDILERININ DEGERLENDIRILMESINE
YONELIK BiR UYGULAMA

Alper OZMEN
isletme Anabilim Dali
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eyliil 2012
Danigman: Dog. Dr. Mehmet BASAR

Hizla degisen dunya finans sektorinde, bankacilik namina bilinen birgok bilgi,
aligkanlik ve is yapma bigcimi de hizla dedismektedir. Bankalarin karsilastigi
riskler nedeni ile yukumlUlUklerini yerine getiremeyecek duruma dismesini
onlemek ve bu risklere kargi standart uygulamalar ve dizenlemeler gelistirmek
sadece Turk bankacilik sektorunun sorunu degil, global finans sektorunun bir
ugras! konusudur. Yogun rekabet iginde faaliyetlerini sirdirmek zorunda kalan
bankalarin faiz gelirlerinin daraldid1 bu ortamda sorunlu kredilere tahammulu
bulunmamaktadir. Bu sartlar altinda bankalarca firmalara saglanan finansman
kaynaklari, belirli kurallar c¢ercevesinde ve ancak belirli arastirma ve
incelemelerden sonra plase edilmektedir. Butin bu cabalar bankanin verdigi
borglari geri alamama riskinin dlglilmesine yoneliktir. Ote yandan firmalar igin en
onemli finansman kaynaklarindan biriside banka kredileri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu calismada KOBI segment firmalara saglanan kredilerin saglikli
bir sekilde geri ddonuslinin saglanmasina yonelik olarak yapilan g¢alismalar,
kredi basvurulari, dizenlenen kredi degerlendirme raporlari ve bankalarin
kredilendirme sureci incelenmis ve reel sektdrde faaliyet gdsteren firmalara yol

goOstermesi amacglanmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Analizi, Kredi Degerlendirme, Yatirim Kredileri Analizi
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Abstract

BANKING APPLICATIONS FOR COMMERCIAL LOANS
AND
AN APPLICATION FOR
EVALUATION OF INVESTMENT CREDIT

Alper OZMEN
Department of Business Administration
Anadolu University Graduate School of Economics September 2012
Adviser: Dog. Dr. Mehmet BASAR

A lot of knowledge that is known about banking bussiness, habits, methods of
operation is also changing fast in the financial sector of fast changing world. To
prevent bank from not fulling their responsibilties because of the risks that they
are up against and devoloping regulations against these risks are not only
turkish banking sectors concern but also world banking concern. The banks
which has to trade in intense competition have no endurance of problematic
loan under the conditions of decreasing interest income. Under these conditions
Financing sources, provided to firms by banks, can only be placed according to
certain rules after the specific research and investigations, All these efforts are
aimed at measuring the risk of the bank's inability to back its debts owed to one.
In the other hand one of the most important sources of financing for firms
emerges as bank loans.This research, analyzes the study for healty returning of
loan which is given to Kobi segment company, loan application, prepared loan
evalution reports, the process of bank credit rating and aim to guide reel sector

firms.

Keywords : Credit Analysis, Credit Evaluation, Analysis of Investment Loans
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Etik ilke ve Kurallar Uygunluk Beyannamesi

Bu tez/proje galismasinin bana ait, 6zgiin bir calisma oldugunu; g¢alismamin
hazirlik, veri toplama, analiz ve bilgilerin sunumunda bilimsel etk ilke ve
kurallara uygun davrandigimi; bu galisma kapsaminda elde edilmeyen tum veri
ve bilgiler i¢in kaynak godsterimi ve bu kaynaklara kaynakgada yer verdigimi; bu
calismanin Anadolu Universitesi tarafindan kullanilan bilimsel intihal tespit

programiyla tarandigini ve hicbir sekilde intihal icermedigini beyan ederim.

Herhangi bir zamanda, calismamla ilgili yaptigim bu beyana aykiri bir durumun

sapfanmias duramiendia Yam ahlalkl ve hrdeahl sonegliana ez odudarmia DT,

Alper OZMEN
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Onsoéz

Bankalarin en 6nemli islevi fon fazlasi olanlardan fon acigi olanlara dogru bir
fon akisi saglamaktir. Fon fazlasi olan kurum ve Kisilerden belirli bir maliyet ile
toplanan mevduatlar, fon acigi olan isletmelere veya kigilere, belirli bir faiz
getirisi karsiiginda plase edilir. Bu sistem ekonomik faaliyetlerin kesintiye
ugramadan devamli olarak iglemesine olanak saglar. Ekonomiye olan katkisi
yadsinamaz olan bankalarin belirli bir maliyet ile bulabildikleri kaynaklari en
uygun sekilde kullanmalari esastir. Bu baglamda bankacilik faaliyetlerinin
islerliginden genis kitlelerin etkilenmesi s6z konusudur. Bankacilik sektérunden
22 bankanin faaliyetinin durmasina yol acan 2001 bankacilik krizinin Turkiye
ekonomisine onlarca milyar dolarlik maliyet getirmesi, sektorun ekonomideki

onemini ve etkinligini gostermektedir.

Bankacilik ve finans sektorinin genel ekonomi Uzerindeki bu etkileri, finansal
kurumlarin isleyisinin yasal olarak sinirlandirilmasi ve bazi kanun, yonetmelik,
yasal mevzuat ve kurallara baglanmasi ihtiyacini dogurmustur. Ulkemizde de
genel gerceve 5411 Sayili Bankacilik kanunu ile ¢izilmis durumdadir. Bunun
diginda banka ve mali kurumlari denetleme ve sinirlama yetkilerine haiz Us
kurumlar bulunmaktadir. Bankalar kredi kullandirirken, banka politika ve
stratejilerine uygunlugun yani sira, kanunlara, kararnamelere, ydnetmeliklere ve
tuziklere uygun davranmak zorundadir. Kredilerin kullandiriimasi, teminatlarin
saglanmasi ve geri 6demesinin mevzuata uygun yapilmasi en temel bankacilik
ilkesidir. Bununla beraber kredilendirme surecinde, kredinin geri 6denme
gucunin yuksek olmasi (saglamlik), riskin yukselip dusmesi (seyyaliyet,
isleklik), ve getirinin yuksek olmasina (verimlilik) dikkat edilir ki en az risk ile kar

maksimizasyonu saglanmis olsun.
Yeni bir kredi talebi degerlendirilirken veya daha 6nceki ddnemde verilmis olan

bir kredinin revizyon calismalari yapilirken, ilk 6nce kredilendirme sureci

asamalandiriimali ve her agsama igin titizlikle ¢calisiimalidir. Kredi basvurusu ile

vi



@) ANADOLU UNIVERSITESI

baslayan kredi degerlendirme asamasi kredinin veriimesi veya ret edilmesi
karari ile son bulmaktadir. Kararin olumlu olmasi durumu, kredinin
kullandiriimasi ve izlenmesi asamalarini baslatir ve bu asama kredinin

kapatilmasina kadar devam eder.

Yogun is tempoma ve tez ¢alismalarima buyuk bir sabirla higbir fedakarlktan
kaginmadan destek veren sevgili esim Nesrin’e, mesai mefhumu gézetmeksizin
blyuk bir 6zveri ile bilgi birikimlerini benimle paylasan mesai arkadaslarima ve

saygideger hocam Dog. Dr. Mehmet BASAR’ a ayri ayri tesekkurlerimi sunarim.

Eylul 2012
Alper OZMEN
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Giris

Bankacilik sistemindeki son degisiklikler, uygulamaya konulan yeni liberal
politikalar ve global sistemde uygulanmaya baslanan standart yaklagimlarla tim
dinyada bankacilik sektdrinin gelisimi Turk bankacilik sistemine de fazlasiyla
etki etmistir. Batln bu ilerlemeler ile birlikte bankalarin hizmet fonksiyonu artan
bir 6nem kazanirken bankalarin temel ¢alisma konusunu hala kredilendirme

surecleri ve daha gugclu bir bilango yapisina ulasma problemi olusturmaktadir.

Bankalarin faiz gelirleri, duglk enflasyon oranlarina paralel olarak sinirlanirken
karlihk kalemleri agirhkli olarak alinan komisyonlar ile saglikh doénusu
saglanabilen kredilerin faiz gelirlerinden olusmaktadir. Bu sartlar altinda geri
donusl saglanamayan her anapara, ayni tutarda onlarca saglikl kredinin faiz

kazancini sifirlamaktadir.

Bankalarin kredilendirme surecinde yaptigi hatalar, bankanin bilango yapisini
bozan bir etki yaratirken makroekonomi i¢in de kaynak savurganligi anlamina
gelmektedir. Dolayisi ile kredilendirme slreci basindan sonuna kadar titizlikle
takip edilmesi ve aninda aksiyon alinmasi gereken hareketli bir yaklagimi
zorunlu kilmaktadir. Bunun yaninda makroekonomik gostergeler, sektorel
gelisimler, varlik fiyatlari ve yasal mevzuat gibi bankanin aktif yapisini dogrudan
etkileyebilecek olan faktorlerin de bankalarin Ust yonetimi tarafindan takip

edilmesi ve gerekli dnlemlerin zamaninda alinmasi ihtiyaci dogmaktadir.

Kapitalizmin kaleleri olarak anilan ve rekabetin en yogun sekilde hissedildidi
bankalarda, sunulan hizmetin kalitesi ve hizi, Gnemini giderek artirmaktadir. Bu
acidan bakildiginda ayrintili incelemeler gerektiren kredi degerliligi 6lgimu bir
taraftan da zamanla yarigmak zorundadir. Bu yuzden kredi analistleri uzman
personel tarafindan sistemli bir slre¢ dogrultusunda d6nceden belirlenmis
asamalar ve cesitli kisitlar dahilinde yapiimaktadir. Firma ile kredi iligkisine
girmeden 6nce baslayan bu slreg, kredi iligkisine girildikten sonra da kredinin

kapatilmasina kadar devam etmeli ve sdrekli izlenmelidir. Uygulamada
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bankalarin  kredi politikalarindaki ~ farkliliklar  bu  surecin  boyutlarini

degistirebilmektedir.

Dogru kredi kararlarinin verilmesi, karar verilirken dikkat edilecek hususlar,
yapilan c¢aligmalarda izlenen yontemler gibi kredi degerliliginin dl¢ulmesi
calismalari bor¢ verenlerin oldugu kadar borg talep edenlerinde ilgi odagi

olmustur.

Bu tez calismasinin birinci bolimunde literatlr taramasina yer verilmis, konu ile
ilgili tanimlar, kredi degerliliginin Olgcilimesinde izlenen vyollar, bagvurulan
kaynaklar ve kredilendirme siregleri incelenmistir. Ikinci bélimde kredi
degerlemede 6nemli bir engel olan kayit disi faaliyetler ve bunlarin mali
tablolara yansimalari incelenmistir. Uglincli béliimde ise uygulamadan bir érnek
incelenerek kredi kararlarinin nasil sonuglandirildigi konusunda hem kredi
kullanacaklara hem de kredi karari verecek olanlara yol gdstermesi

amaclanmistir.



@» ANADOLU UNIVERSITESI

Birinci Boliim
Literatiir Taramasi

1.Temel Kredi Kavramlarni
1.1. Kredinin Tanimi ve Amaci

Latincede inanma glven anlamina gelen kredi “credere” sdézcugunden gelmekte
olup, sayginhigi ifade etmektedir (Unay, 1997: 57). Kredinin sézlik anlami ise
“itibar"dir. Aslinda bir sahsa ya da tlzel kisiye kredi vermek, ona mali ydnden bir
itibar saglamak anlamina gelmektedir. Bankalar gergek ve tlzel kigilerin
tasarruflarini toplayip bunlari gelir saglayici iglere kredi yoluyla kanalize eden,
O0demelerde aracilik yapan, para nakli, senet tahsili, emanet kabull gibi ¢esitli
hizmetler goéren isletmelerdir (Altan, 2001: 10). Genel olarak ifade etmek
gerekirse kredi; hazir bir satin alma gtcinin kullaniimasindan, belirli bir streyle
diger bir kisi lehine feragat edilmesi, bu gucin ona terk edilmesidir. Yani kredi,
geri 6deyeceg@i konusunda kendisine glven duyulan kisi veya kuruluglara, bir

sure sonra geri alinmak sartiyla belirli bir bedel karsiliginda verilir.

itimat etmek, inanmak anlamindaki "credeer" kelimesinden gelen kredi,
bankacilikta da itibar olarak kullaniimaktadir. Bu nedenle bankanin itibarindan
faydalanarak risk altina girme iglemleri kredi olarak dederlendiriimektedir.
Kredinin ekonomideki manasi, 6dung alinan veya verilen mal, paradir. Bankalar,
bu manada en énemli kuruluslardir. Bankalar Kanunu acisindan ise kredi,
bankalarin 6z varliklarinin yani sira, topladiklari vadeli ve vadesiz Turk lirasi ya
da doviz mevduat ile banka disinda temin ettikleri fonlari, yasal sinirlar icinde ve
banka i¢i mevzuati da g6z dnunde tutmak suretiyle ihtiya¢ sahiplerine belirli bir
sure sonra geri alinmasi kaydiyla bor¢ olarak vermesi ya da bor¢g anlaminda
olmakla birlikte, birbirleriyle taraflardan birinin taahhidinin ve/veya bu

taahhutten dogacak borglarinin garanti edilmesi islemidir.1

1 http://www.muhasebedersleri.com/banka-islemleri/kredi-islemleri.html (Erigsim tarihi:
29.05.2012)
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5411 Sayili Bankacilik Kanununda ise 8-55 bdlumler krediye ayriimistir.
Kredinin tarifi yapilmamis ancak 48. maddede kredi sayilan iglemler

belirtiimigtir.

Nakdi krediler,

Teminat Mektuplari, Kontrgarantiler, Kefaletler,

Tahvil vb. Sermaye Piyasasi Araclari

Verilen éduncler,

Varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar,

Vadesi gecmis nakdi krediler,

Gayri nakdi kredilerin nakde tahvil olmus kisimlari,
Vadeli islem ve opsiyonlardan dolay: Ustlenilen riskler,
Tahakkuk eden ancak tahsil edilemeyen faizler.
BDDK tarafindan kedi kabul edilen islemler (Denge Danismanlik Temel Kredi
Egitim Notlari 2010).

Her kredi isleminde 6dung veren kimse kargi tarafin vaadini yerine getirmesi
ihtimaline goére degisebilecek bir riske maruz kalir. Krediden faydalanan
kimsenin mali ve ahlaki durumu ile isindeki yeteneg@i ne derece kuvvetli ise risk
o derece az olacaktir. Bu nedenle 6dung veren kimsenin maruz kaldigi riski en

dogru bicimde dlgmesi gerekmektedir.

Zaman, itimat ve 6denmeme tehlikesi anlamina gelen risk, kredinin temel
unsurlaridir (Artukoglu, 1993: 35).

Burada,

> Zaman kredinin vadesini

> Guven borgluya duyulan itimat dizeyini

> Risk kredinin 6denmeme ihtimalini ifade etmektedir.
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Her kredi taniminda belirli bir sdre sonunda 6deme vaadinden
bahsedilmektedir. Kredi isleminin var olabilmesi i¢in krediye konu olan para ya
da itibarin belli bir sire sonra 6denmesi gerekmektedir. Burada slre uzadikga
risk artacaktir. Bunun sebebi de gelecegin belirsiz olmasidir. Kredinin
blnyesine giren zaman unsuru beraberinde glven ve risk unsurlarini da

getirmektedir.

Bankalar borg verirken;

> Borglu vadesinde 6demek isteyecek mi?
> Bor¢lunun vadesinde borcunu 6deyebilecek gucu olacak mi?
> Bor¢lu vadesinde o6demedigi takdirde borgluyu 6demeye zorlamak

mimkin olacak mi?

Sorularinin yanitini olumlu olarak verebilmesi gerekir (Yap!r Kredi Bankasi
Kredicilik Egitim Notlari).

Kredi blnyesinde, borcun isin ve hizmetlerin yerine getiriimemesi tehlikesini de
tasir. Bu da risk unsuru olusturur. Bankacilikta risk verilen bir kredinin ya da
girigsilen bir taahhldun tahsil edilmesine ve yerine getiriimesine kadar meydana
gelmesi olasi tehlikedir. Diger bir anlamda risk gergek veya tlzel kisiye nakit,
mal, kefalet ve teminat seklinde acilan kredilerden herhangi bir tarihte
kullandiriimis olan miktarlarin toplamidir. Yani bankacilar musterinin riski nedir
dediginde, adi gecen gercek ya da tuzel kisinin o andaki toplam anapara
borcunu kastederler. Nakit olarak verilen krediler nakit riski, gayri nakit olarak

verilen guvenceler (teminat mektubu akreditif vb.) gayri nakit riski ifade eder.

Literatirde pek ¢ok kaynak kredilerin kullandiriimasinda bir takim temel

ilkelerden bahseder. Burada en ¢ok dedinilen Ug¢ ilkeden bahsedilecektir.

> Guvenirlik
> Akigkanlik
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> Verimlilik

Glvenirlik: Kredi guvenligi, kredinin saglamligini; bir teminata baglanmis
olmasini belirtir (Tirkiye Is Bankasi,1990: 48). Kredinin taniminda da belirtildigi
gibi kredi, belirli bir sure sonra geri alabilmek amaciyla verilir. Kredinin geri
0denmesi kredi verme iglevinin surddrilebilmesi igin birinci sarttir. Nitekim
saglamlik ilkesi kredinin geri 6deme olasiliginin yuksek olmasi ve bankanin aktif

yapisina zarar vermeyecek sekilde kullandiriimasidir.

Akiskanlik: Kredinin kullandirildiktan sonra iyi izlenmesi gereklidir. Bunun iginde
donuk olarak birakilmamasi, hareketli sekilde islemesi, vadesinde nakden
0denmesi, erteleme ve yenilemenin talep edilmemesi gerekir. Seyyaliyetini
kaybetmis, donmus kredilerin akibetleri ve emniyetleri her zaman suphelidir.
Gerekli tedbirlerin erken alinmasi dogacak riskin minimuma indirilmesinde
azami onem arz etmektedir. Esit taksitli kredilerde kredinin zamaninda
o6denmesi, rotatif nitelikli kredilerde ise sadece devre faizi degil anaparanin da

vadesinde 6denip ddenmemesi nem arz eder.

Bankalarda kredi dagihimina likidite agisindan bakilmalidir. Kimi krediler kisa

sureli olarak, digerleri uzun vadeli olarak (2-10 yil) kullandirilir.

Tabii ki kisa sureli krediler daha likit olur. Kredi konusu igin mevsimlere uygun,
hareketli (kredide devamli tahsilat tediye yapilmasi) kullandiriimasi, kredinin

dolu ve donuk kullandiriimamasidir (Hale and Roger, 1983: 215).

Verimlilik: Kullandirilan kredinin belirli bir donemde kredi kuruluguna getirisi,
yani verimini ifade eder. Yani banka fonunun kira bedeli ya da katlanilan riskin
bedeli de denilebilir. Bankalarin en buylk gelir kalemi kredi faizleridir. Kredi
kurulusunun amaci bu getiriyi maksimize etmektir. Dolayisi ile burada
bankacilarin davranisi; kaynak yani verim yaratabilecek kredilere ya da
musterilere oncelik verilmesi, kisith olan kaynaklarin en fazla verim elde

edilebilecek musterilere kullandiriimasi, (Eximbank kredileri gibi), kredilendirilen
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firmalarin verimli islemlerinin bankaya yonlendiriimesi seklinde olacaktir
(Kavcioglu, 2003: 14).

Hicgbir kredi kararinin ;

> Kredi degerliliginin dl¢culmesi ve risk grubunu belirlenmesi,
» Kredi kullanim amacinin ve yerlerinin belirlenmesi,
» Firmanin yabanci kaynak gereksiniminin boyutlarin belirlenmesi,

» Geri 6deme kaynaklarinin 6n gorulmesi

calismalari yapilmadan verilmemesi gerekir.

Kredi kararlarinin olugsmasi amaciyla; firmalarin kredi degerliliklerinin
Olcllmesi ve karsilanabilir olan kredi ihtiyaglarinin belirlenmesi ¢alismalarini
iceren kredi de@erlendirme raporlarinin hazirlanmasi, teminat kosullari,
kredi vadeleri ve kullandirrm kosullarini belirleyecek olan kredi kural ve
politikalarinin  uygulanmasi, kullandirimlari  takiben kredilerin  geri
donuglerinin izlenmesi veya var ise alinacak tedbir ve aksiyonlarin
belirlenmesini  saglayan, kredi izleme kurallarinin  uygulanmasi
gerekmektedir (T.Halkbankasi Kredi Politikalari Ve Proje Degerlendirme

Daire Baskanligi Stajyer Uzman Yd. Egitim Programi Ders Notlari, 2010).

Kredi analizinin en basinda literatirde 5k seklinde kodlanan kavramlara
uygun sekilde degerleme yapilip karar verilmelidir. Literatlrde sikga rastlanan

5K su sekilde aciklanabilir;

Karakter: Kredi talep edenlerin moral (ahlaki) degerleri
Kapasite: Sahip olunan imkan ve olanaklar ile mali bayuklUkler
Kapital: Ozkaynak ve isletme sermayesi yeterliligi

Kosullar: Ekonomik ve sektorel kosullarin uygunlugu
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Karsilik: Kredi karsiligi olan teminat ve geri donus imkanlari (T. Halkbankasi
Egitim D. B Temel Kredi. 2009, s,20 ).

Kredi kararinin unsurlari olarak adlandirilabilecek olan bu kavramlarin
higbirisinin tek basina sonu¢ dogurucu bir etkisi olmayacak ve timdinin en
uygun bilesimi sonucunda etkin kredi kararlari alinacaktir. Ancak belirtilen bu
kredi unsurlarinin bazilari, belirlenmis sart ve durumlarda, kredi kararinin
sonucunu degistirecek kadar 6neme sahip olabilecektir. 5k diye adlandirilan bu
unsurlar belirlenmis ve birebir ¢alismalarla somutlagtirilamayacak kadar girift
iliskilere sahiptirler (T.Halkbankasi Kredi Politikalari Ve Proje Degerlendirme
Daire Baskanligi Stajyer Uzman Yd. Egitim Programi Ders Notlari 2010).

1.2. Kredilere Olan ihtiyag

Finansman firmalarin kurulus amacini gergeklestirmek maksadiyla, cesitli
kaynaklardan para saglanmasi, bu paralarin uygun yerlere yeterli miktarlarda
yatirilarak bir isin yapilmasi veya Uretimin gergeklestiriimesidir. Birgok Ulkede
siradan ortaklarin 6z kaynak veya yabanci kaynaklarina higbir sinir
konulmadigl halde, bankalarin spekilasyona ¢ok acgik ve ¢ok riskli olmasi
sebebiyle bu kurumlar icin yasal dizenlemelerle daha titiz kurallar getiriime

geregdi duyulmustur (EyUpgiller, 1999: 55).

Bir isletme igin ‘finansman sorunu’ denilince, Uretim maliyetinin karsilanmasi,
stoklarin eritiimesi, tahvil veya pay senetlerinin satisi, bor¢ para saglama, acgik
hesap Uzerinden alacag! paralari yeni hesaplara nakletme veya tahsis yoluyla

gerekli fonlari temin etme akla gelmektedir (Eyupgiller, 1999: 55).

Burada asil olan firmanin krediyi ne amagcla istediginin tespitidir. Alacagi krediyi
nerede kullanacaginin tespiti kredi kullandiriimadan o6nce yapilip, banka
acisindan tasidigi risk égrenilmelidir. Riskli bir sektdrde yatirrm yapan ya da
faaliyet konusu diginda bir finansman ihtiyacini karsilamak isteyen firmanin

kredi talebi daha derinlemesine incelenmeli ya da bastan reddedilmelidir. Kredi
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kullandirirminin yasal mevzuata ve bankanin i¢ mevzuatina uygunlugu bu

asamada belirlenmelidir.

isletmeler su nedenlerle kredi kullanabilirler;

e Mevsimlik galisma sermayesi ihtiyaci

e Kopru finansmani

e Uzun vadeli calisma sermayesi ihtiyaci

e Duran varliklarin finansmani

e Duran varliklarin yenilenmesi

o Odeme kosullarindaki degismelerin finansmani
e Olaganustl harcamalarin finansmani

e Zarar eden isletmelerin kaynak ihtiyaci.

Yukarida siralanan maddelerin tespiti kadar sebebi de ©énemlidir. Ornegin,
karsiz surdurllen faaliyetler ya da zarar net isletme sermayesini dusUrdr.
Burada sorun yalnizca firmanin fon ihtiyacinin zarar etmesinden dogdugunu

saptamak degil nedenlerini de bulmaktir.

e Ekonomik durgunluk,

e Sektdrdeki gegici dalgalanmalar,

e HukUmet politikasinin firma tzerindeki olumsuz etkileri,
e YOnetim hatalari,

e Firmanin durgun veya gerileyen bir endustri kolunda olmasi,

Ve benzeri nedenlerle liste uzatilabilir. Zararin nedeninin saptanmasindan sonra
bunun ileride tekrarlanma ihtimali ve bu nedenlerin kredinin 6denmesine olan

etkileri irdelenmelidir.

Karamustafa ve Karakaya galismalarinda firma drdnlerine olan talep artiginin

finansmaninda yabanci kaynaklarin kullaniimasinin olasi oldugunu goéstermigtir.
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Calisma sonuglari, firmalarin bayume firsatlar ile birlikte yabanci kaynaklara
yoneldigini ortaya koymustur (Karamustafa ve Karakaya, 2007: 133). Buradan
da anlagilacagi Uzere firmalar faaliyetlerini saglikli bir sekilde surdurirken de

blyumeyi finanse etmek amaciyla kredi kullanmaktadirlar.

Yukarida da sayildigi gibi firmalarin finansman ihtiyaglari ¢ok farkli nedenlerden
dogabilir. Fakat agirlikh olarak isletme sermayesinden yahut bazen de
isletmenin iginde bulundugu yatinmdan kaynaklanir. Disaridan ayni gibi
gorinse de bu iki tip birbirinden oldukga farkli karakterli finansman
gerektirmektedir. Finansin en temel prensiplerinden olan kisa vadeli yabanci
kaynaklarla donen degerlerin, uzun vadeli yabanci kaynaklarla duran degerlerin
karsilanmasi prensibi geredi yatinm ve isletme sermayesi finansmani

birbirinden oldukga farkli vadelerde ve kosullarda gergeklestiriimelidir.

Yatirim kredileri ve isletme sermayesi kredileri bankacilik agisindan da iki farkh
alan olarak degerlendiriimektedir. Literatirde firmalarin finansman sorunlari
cesitli kistaslar dikkate alinarak siniflandiriimaktadir. Bu siniflandirmalardan bir
tanesi de vade kistasi dikkate alinarak yapilan siniflandirmadir (Demirbas,
1992: 32).

Vadeleri 12 ay ve daha az olan kredilere uygulamada ¢alisma sermayesi kredisi

12 ay ve Uzeri kredilere ise orta uzun vadeli kredi denilir.

1.2.1. Caligma sermayesi eksikliginden dogan ihtiya¢
isletme sermayesi kavrami firmanin bir yil ya da normal faaliyet dénemi iginde
paraya cgevirecedi tahmin edilen varliklardan olusan dénen varliklari toplami ile

ayni sure iginde ddenecek borglari igeren kisa vadeli borglari toplami arasindaki

farktan ibaret olup bu durum su formulle daha rahat gdsterilebilir:

10
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isletme sermayesi = dénen varliklar - kisa vadeli borglar (Erol ve Baklaci, 2010:
11).

isletmenin normal calisma olanaklarini karsilamak icin gerekli varlik ve kaynak
tutarini belirtir. Uretim ¢ikti miktari ile yakindan ilgilidir, zira; Uretim miktar
arttikca isletme sermayesi ihtiyaci da artacaktir. Brit isletme sermayesi, donen
varliklari ifade ederken, net isletme sermayesi donen varliklardan, kisa vadeli
borg¢larin digtlmesiyle bulunur. Dénen varliklarin kisa vadeli borglardan yuksek
olmasi igletmenin normal faaliyetlerini karsilamak i¢in borca ihtiyag duymadigini

gosterir.2

Yukaridaki tanimlar gercevesinde igletmelerin galisma sermayesi ihtiyaclari,
isletmenin faaliyet gosterdigi faaliyet koluna, stok temin etme sartlarina, mal
satis sartlarina ve satis vadelerine gore gesitli boyutlarda ve c¢esitli vadelerde
hasil olabilir. isletme sermayesi ihtiyaci isletmenin faaliyetlerini strdiirebilmesi
icin azami dnem arz etmekte olup eksik olmasi durumunda firmanin gerekli olan

finansman acgigini temin etmesi gerekmektedir.

is dinyasinda isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak icin en sik kullanilan
kaynagin bankalar oldugu yadsinamaz bir gergektir. Bankalar bu gereksinimi
karsilayabilmek igin firmanin igletme sermayesi tutarini ve bu agigin ne zaman
kapanacagini yani vadesini hesaplayabilmek durumundadirlar. Bankacilar
firmanin mali verileri ve firmadan alinan ek verilerle ihtiyag duyulan bilgilere
ulasir ve igletme igin en uygun nitelikli kredi tarina ve tutarini tespit etmeye
caligirlar. isletme sermayesi disinda firmalarin finansman ihtiyaclari yatirim

kredilerinden de olusabilmektedir.

2 http://www.eksisozluk.com/show.asp?t=i%C5%9Fletme+sermayesi (Erisim tarihi: 30.05.2012)

11
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1.2.2.Yatinmdan dogan ihtiyag

Sabit varlik ve bina yatinmlarini finanse edip bu yatirrmlardan gelecekte nakit
akim bekleyen proje kredileri, kurumsal kredilerin icinde riski en yuksek olan
kredilerdir. Yatirnmin yapildigi bolgedeki kanun ve duzenlemelerin degisimi
yatirmin tamamlanmasini ya da maliyetini komple degistirebilir (Rose,1996:
575). Genelde orta ve uzun vadeli olarak karsimiza ¢ikan yatirrm kredilerinde
bankalarin katlanmak durumunda oldugu risk oldukca artmaktadir. isletmelerin
yatirrm asamasinda bir defa katlanmak zorunda olduklari sabit varlik yatirimi,
kalemler bazinda tek tek incelenmelidir. Sabit yatirimi olusturan kalemler; etit
proje musavirlik hizmetleri, arazi bedeli, patent ve lisans, insaat harcamalari,
teknik altyapi harcamalari makine ve donanim harcamalari, faiz giderleri vb.
siralanabilir (Emiroglu, 2002: 154). iste bu yatirimlarin nakde donis siresinin
uzun olmasi yuzindendir ki bankalar kredi taleplerini degerlendirirken bu
kredinin ne igin kullanilacagini bilmek isterler. S0z konusu kredi talepleri
yatinrma yonelik ise yatirrmin ayrintilarini inceleyip firmanin finansal gucunu
yatinrm sonuna kadar mercek altina alirlar. Kredi karari verilmeden &nce
bankalarin konusunda uzman olan ekipleri s6z konusu vyatirimi inceleyip
yatirnma iligskin projeksiyonlar hazirlar ve yatirim igin bir rapor hazirlayip firmanin

kredi notunu belirlerler.

Fakat tum bunlardan 6nce firma ile yatirm konusunda bilgi aligverisinde

bulunmak gerekir. Firma yetkilileri ile konusulacak ilk konular;

e Yatirnmin faaliyetler Uzerindeki etkisi

e Yatirimin turd

e Yatirimin konusu ve ozellikleri

e Yatirrmin amaci ve saglayacagi ustunlukler

e Patronlarin ve Ust yonetimin yatirnm konusu sektdr kolundaki tecribeleri
e Yatirrmin kaynagi ve maliyeti

e Yatirrmin konusu tesis ya da makinenin sigorta durumu

e Yatirima yonelik temin edilen tesvik ve destekler

12
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Seklinde siralanabilir.

Uzun vadelere yayllmis kredi taksitlerinde bankalarin katlanacaklari riski artiran
en onemli etken uzayan vadenin getirdigi belirsizliktir. Bankalarin 6zellikle
yatirrm projelerini finanse ederken su tur olasiliklari veya riskleri gz 6nune

almalar gerekir.

e Pazar ve gelire iliskin tahmin hatalari,
e Gerekli girdilerin saglanamamasi

e Tedarik ve rezerve iligkin tahmin hatalari

Projenin tamamlanmasindaki riskler

Yonetim riski

Performans dusuklagu
Kur riski
Dogal yikimlar (Akgug, 2010: 300)

Yatirnm analizinde kullanilabilecek en 6nemli kaynaklardan biri de fizibilite
raporlaridir. Fizibilite raporlarindan yatirrmin yapilacagi sektore ve yatirrma
iliskin cok detayli mali, teknik ve ekonomik bilgi elde etmek mimkindir. Bu
nedenle, varsa, firmadan yatirrma iligkin fizibilite raporu mutlaka edinilerek

inceleme konusu yapilmalidir.

1.2.2.1.Yatinmlarin faaliyetler iizerindeki etkisi

Yapilacak yatirrm sonrasinda temel amag¢ saglanacak ek faydadir. Firmanin
faaliyetlerinde verimliligin artirnimasi, zaman tasarrufunun artirlmasi eneriji
tuketimi ve isglcu kullanimi gibi temel girdilerin azaltilip maliyetlerin
dusurtlmesi gibi amaclara yonelik yapilacak olan her turli sabit varlik yatirimi

bu kapsamda degerlendirilmelidir.

13
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Firma analizi cercevesinde analizi yapilan yatinmlar, firmanin ileride gelir
saglamak amaci ile duran varliklari igin yaptigi yatinmlardir. Yatirnm analizinin
amaci, tasarlanan bir yatirimin, girisimci ve yatirmi finanse eden kurulus
acisindan fayda ve maliyetlerini gelecege yonelik bir zaman diliminde
belirleyerek riskliligini ortaya gikartmaktir. isletme varliklarinin degeri yaratilacak
nakit miktarinin bir fonksiyonudur (Celenk, 2008: 82).

Eger firmanin yakin zamanda biten, devam eden ya da planlanan ve analize
konu olabilecek yatirrmi varsa, bu yatinmin mutlaka analiz edilerek
degerlendiriimesi gerekmektedir. CUnklU yatirim harcamalari, firmalarin ticari
faaliyetlerini, Uretim ve yonetim uygulamalarini etkileyerek pazardaki etkinligini
guglendirirken diger yandan finansman ihtiyacini yogunlastirip mali yapilarini
zayiflatmalari bakimindan 6nem arz etmektedir (Garanti Bankasi, “Dis Ticaret
Yoénetimi”, Dig Ticaret Semineri, istanbul, 08.01.2008:8).

1.2.2.2.Yatirnmin tiirii, konusu ve 6zellikleri

Bu asamada yatirim projesinin tlra belirlenmelidir. Firma komple yeni yatirima
mi giriyor yoksa Uretimi artirmaya yonelik yatirrm mi yapiyor? Yeni bina yatirimi
var mi, yoksa sadece ilave (tevsi) tesis yatirrmi mi yapiyor? Ya da mevcut
makinelerin yenilenmesine yodnelik modernizasyon yatirrmi mi yoksa tamamen

yeni makine yatirimi mi yaptigi belirlenmelidir.

Yatirimlar niteligine gére dort ana grupta toplanabilir:

1. Komple Yeni Yatirim, yeni bir tesisin kurulusuna yonelik yatinmlar ifade
eder.

2. Kapasite Artirrmi-ilave Tesis (Tevsi) Yatirrmi, mevcut bir tesisin retim

veya hizmet kapasitesini artirmak amaci ile yapilan yatirimlari ifade eder.

3. Yenileme Yatirimi, mevcut ve isleyen bir tesisin yipranma nedeni ile

eskimis Uretim ve hizmet araclarinin yenileri ile degistiriimesini kapsayan

yatinmlari ifade eder.

14
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4. Modernizasyon Yatirimi, igleyen bir tesisteki Uretim araclarinin teknolojik
gelisme sonucu demode olmasi, yani yipranmis olmamasina ragmen,
teknolojinin  sundugu yeni olanaklar karsisinda kullaniminin  ekonomik
olamamasli sonucu modern olanlar ile degistiriimesine yonelik yatirimlari ifade

eder (T. Halkbank Kredi ve Proje Degerlendirme D.B. Egitim Notlar).

Yatinimlar devletten tesvikli olup olmamasina gore ise iki ana gruba ayrilabilir:

1. Tesvikli Yatirim
2. Tesviksiz Yatirnm

Tesvik Belgesi, yatinmin karakteristik degerlerini ihtiva eden, bu deger ve
tespit edilen sartlara uygun olarak yatinmin gergeklestiriimesi halinde
uzerinde yazili bulunan desteklerden yararlanma imkani saglayan, Kalkinma
Planina uygun ve Ulke ekonomisi igin faydall oldugu Hazine Mistesarligi’nca
kabul edilen yatirimlar igin yatirnmcilara verilen bir belgedir (Resmi Gazete:
12.11./ 27404 GUumruk Genel Tebligi (Yatirim Tesvik) (Seri No: 9)).

Yatirnnmlara uygulanacak destek unsurlari ise;

. GUmriik Vergisi Istisnasi

. Yatirim indirimi

. Finansman Fonu

. Yatinnmlari Tegvik Fonundan Kredi Tahsisi

. Yatinm Kredilerinde Vergi, Resim ve Harg Istisnasi
. Bina Ingaat Harci Istisnasi

. Katma Deger Vergisi Ertelemesi

0 N OO O B~ WN =

. Makine ve Techizatta KDV istisnasi

9. Arsa Tahsisi

10. Enerji Desteqgi

11. K.K.D.F. istisnasi(Resmi Gazete; 12.11./ 27404 Giumrik Genel Tebligi
(Yatinnm Tesvik) (Seri No: 9)).

15
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Yatirimin yeri, hangi yatirrm mallarinin nereden ve ne kosullarla temin edilecegi,
yatirrmin baslama ve bitis tarihleri, 6n gérulen deneme suresi, fiili Uretime gecis
tarihi, firmanin yurticindeki rekabet giicine yapacadi muhtemel etkiler hakkinda

bilgi edinilmesi ve degderlendirmesi gerekmektedir (Celenk, 2008: 82).

1.2.2.3.Yatirrmin hedefleri

Yapilacak olan yatirmin amacinin belirlenmesi ve bu amaca ulasip
ulasamayacag! hususunun net bir sekilde ortaya konulmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda firmalardan temin edilmesi gereken en onemli belge fizibilite
raporlaridir. Fizibilite raporu, bir yatirrm projesini mali teknik ve ekonomik

yonlerini incelemektedir (Yasgar, 1975: 122).

Tamamlanan yatirrmin hedefledigi c¢ikti miktari, guncel pazar paylari ve
ulasilmasi hedeflenen satis rakamlari ile yatirrmin saglayacagi rekabet avantaji
gibi bilgilerin firmadan 6grenilmesi gerekmektedir. Firmadan alinan bilgiler ile
hedeflenen Uretim ve satis miktarina ulasilip ulasamayacagi, yatirrmin basa bas
suresi ve yuklenilen finansman giderlerini karsilaylp karsilayamayacagi

konusunda tahminler yarutulmelidir.

1.2.2.4.0rtaklarin ve yoneticilerin tecriibeleri

Borg verenler agisindan farkli bir is koluna yapilacak olan yatirrmin ya da yeteri
kadar deneyimin mevcut olmadigi yeni bir is koluna yapilacak olan yatirimin
tasidigi risk ayni is koluna yapilacak olan yatirrma gére daha fazla olacaktir. Bu
bakimdan firma agisindan piyasa riski artarken banka agisindan kredinin geri

donmeme riski artacaktir.

Yatirrm yapilacak olan sektére iliskin arastirmalar yapilirken sektériin yasam
evresinin neresinde oldugu, bagl bulundugu Ust ve alt sektér gruplarinin

saptanmasi gerekecektir. Sektérin tarihgesi, gelismesi, yasal dlizenlemeler,
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sektérdeki firmalar ve ortaklari Pazar paylarinin dagilimi fiyat politikalari,
potansiyel rakipler gibi bir¢cok yeni bilinmeyenin analiz edilmesi gerekecektir
(Celenk, 2008; 147).

Ortaklarin ve yoneticilerin ge¢gmis kariyer donemlerinde gergeklestirdikleri ya da
yonettikleri yatirnm projeleri, bu projelerdeki basari performanslari, analizi
yapilan yatirrm konusundaki tecrubeleri ve yatirimin yapilmakta oldugu
sektordeki tecribe ve bilgi birikimleri s6z konusu yatirrmin olasi sonuglari

hakkinda yorum yapabilmesini kolaylastiracaktir.

Planlanan bir yatirrmin maliyet ve gelirlerinin analizi ve sermaye fonlarini bu
yeni projelere yatirmanin karli olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
nedenle vyatirm kararlari, ayrintii bir arastirmanin ve degerlendirmenin

sonuglarina dayandirilarak alinmalidir (Celenk, 2008: 82).

1.2.2.5.Yatirrmin finansmani ve fiili harcama

Sermaye maliyeti yatirrm onerilerinin degerlendiriimesinde ve kesin yatirm
kararinin verilmesinde firma ag¢sindan buyuk onem tagimaktadir. Cunki bir
yatirim projesinin kabull bu projenin nasil finanse edilecegine baghdir (Kargul,
1996: 150).

Firmalar yatinmlarini elde edilen kéarlarla ya da ek sermaye ile finanse
edebilecedi gibi banka kredileri gibi yabanci kaynak da kullanabilirler. Makro
acidan bakildiginda udlkemizde yeterli sermaye birikiminin olmamasi, firmalari
yatinm finansmanlarinda yabanci kaynak kullanimina zorlamaktadir. Bu
durumda yatirirm yapanlar faiz maliyetlerine katlanarak banka kredileri, leasing

ve satici kredileri gibi dis finansman kaynaklarindan faydalanmaktadirlar.

Yatirim kredisi analizinin yapildigi tarihe kadar firmanin yatirimlari igin fiilen ne
kadar harcadigi, hangi finansman kaynaklarini kullandidi ve yatirrmin hangi

asamaya geldigi detayl bir sekilde 6grenilmelidir. Tesvik kapsaminda yapilan
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yatinmlarda Yatinm Tesvik Belgesi'nde belirtilen finansman kaynaklari ve
kullanim oranlari genellikle uygulamadan farkli olmaktadir. Bu nedenle Yatirim
Tegvik Belgesi alinsa dahi, firmanin finansman yuku Tegvik Belgesi'nde

ongorulenden farkl olabileceginden fiili durum hakkinda bilgi sahibi olunmalidir.

1.2.2.6.Yatirnma iliskin sigorta bilgileri

Firmalara ylksek oranda mali yuk yukleyen sabit kiymet yatirmlari cesitli
risklere karsi sigorta altina alinmalidir. Firmanin bankaya olan borcunun, yatirm
konusu sabit kiymetlerin galistirilip saglanacak olan katma degerden 6denecegi
unutulmamalidir. Yeni alinan bir CNC tezgahinin yanmasi veya maddi hasar
goérmesi bankanin riskini dnemli 6l¢glide artiracak bir unsur olarak karsimiza

cikmaktadir.

Sigorta sirketlerinin igletmelere yonelik ¢ikarmis oldugu Uranler, firmalari pek

cok riske karsi teminat altina almaktadir.

isyeri sigortas! ticari isletmeleri yangindan, yikilmalardan, hirsizliktan, terérden
ve kazalardan korumay! amaglayan bir sigorta cesididir. isyeri sigortasi triinleri
ile yangindan su baskinina, depremden hirsizliga kadar bir¢ok tehlikeye karsi
firmalarin binalarini, demirbaslarini ticari mallarini hatta galisanlarini glvence

altina alabilmeleri mUmk{ndir.3

Karsilagilmasi muhtemel olan bu risklere kargi yatirnmin sigortalanmasi
bankanin katlanacagi riski azaltirken firmanin da hesaplanan projeksiyonlarinin

bozulmasini engelleyecektir.

3 http://www.sigortall.com/icerik/urunlerimiz/yangin-sigortalari/isyeri-sigortasi.aspx (Erisim tarihi:
13.06.2012)
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1.2.2.7.Yatirnma iliskin tesvik bilgileri

Tesvikler, devletin genel ekonomi politikasi ¢ergcevesinde Uretimin, istihdamin,
ihracatin artinlmasi gibi genel konularda kullaniimasinin disinda bodlgesel
gelismenin saglanmasi, ar-ge kullaniminin artirlmasi yeni teknolojilerin

geligtirilmesi gibi konularda kullaniimaktadir (Eser, 2011: 1).

Diger taraftan devletin tegvik politikasi firmalarin yatinm faaliyetlerini, yatirimin
kapsamini, yerini, boyutunu ve hatta sektorinu bile belirlemede dnemli etken

olmaktadir.

2009 yili icinde yayinlanan 2009/15199 sayili karar ile Turkiye'nin uluslararasi
yukumlalUkleri ve kararda belirtilen sektorel, bolgesel ve dlgeksel dncelikler
dikkate alinarak mal ve hizmet Gretimine, Ar-Ge ve ¢evre koruma faaliyetlerine
yonelik yatinmlarin gesitli tesvik tedbirleri ile desteklenmesini 6ngdren yeni
yatirrm tesvik sistemi yurarlige girmistir (Yatinnmlarda Devlet Yardimlari
Hakkinda Karar 16.07.2009 Tarih 27290 Sayili Resmi Gazete).

Ulkemizde firmalar, adi gegen karara gore tesvik alabilmek icin, yatirimin mali,
teknik ve ekonomik yonlerini belirten fizibilite raporu ile birlikte Yatirrm Tesvikleri
Dairesi’ne basvururlar. ilgili daire, projeleri (lkenin genel makro ekonomik
politikalar1 c¢ercevesinde degerlendirir ve uygun bulduklarina Yatirrm Tesvik
Belgesi verir. Tesvik belgesi verilmesinde yatirimin uluslar arasi rekabet gucu
saglamasi, ileri ve uygun teknoloji getirmesi, DPT’nin sektdr veya proje bazinda
belirledigi asgari ekonomik kapasitelere uygunluk gibi 6zellikler dikkate alinir.
Tesvik belgesine baglanan yatirrmlar, uygun bulundugu takdirde Yatirim
indirimi, Kaynak Kullanimi Destekleme Primi, Vergi, Resim ve Harg Istisnasl,
Finansman Fonu ve Bina insaat Harci istisnasi, Gumriik Vergisi Muafiyeti,
GUmruk Vergilerinin Taksitlendirilmesi gibi tegvik araglarinin timunden veya bir
kismindan vyararlandirilirlar (Yatirirmlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar
16.07.2009 Tarih 27290 Sayili Resmi Gazete).
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Eger analize konu yatirrm, Tesvik Belgesi'ne baglanmissa, firmadan tesvik
belgesi edinilmeli, yatirrmin hangi tesvik tedbirlerinden ve 06zel sartlardan
yararlandigi  égrenilmelidir. Eger yatirrmin tamami tesvik belgesine

baglanmamissa tegvik kapsami iyi analiz edilmelidir.

Bu kapsamda firmadan temin edilen bilgi ve belgelerle firmanin fiili durumu
yatinmin gidisati arasinda kiyaslama yapilmali ve belgelerin fiziki durumu
yansitip yansitmadigi dikkatle incelenmelidir. Temin edilen belgelerin analiste
sektorin gelisme durumu, potansiyel ekonomik kosullar ve beklentiler hakkinda

fikir verebilecegi unutulmamalidir.

2.Kredi Bagvurusu Ve On Degerlendirme

Genel olarak kredi turinun tespit edilmesi, uygun kosullarin tespit edilmesi ve
teminatlarin dnceden belirlenmesi, slrecin baglangicinda bankalarca yapilan

¢alismalar arasinda sayilabilir.

Herhangi bir kredi iligkisine girmeden o6nce, firmalarin kredi degerliliginin
Olcllmesi gerekmektedir. Bunun igin bankalarin musteriyi iyi tanimasi
gerekmektedir. Musteri ile yapilan ilk gdérisme bu tanima sdrecinin baslangici
sayilir. Bankalar, musterileri hakkinda yaptigi incelemeler ile musterilerin
kredi yukumlultklerini ekonomik ydnden ne oranda yerine getirebilecegini
kestirebilmeleri amaglanmahdir. Firmalarin  kredi taleplerinde kredi
yarasirhiliginin incelenmesi islemi blydk 6nem tasimaktadir. Cogu kez bu
incelemelerden elde edilen toplam izlenim, musterinin verecegdi teminatlardan
once gelmektedir(Yliksel, 1992: 107).

Musterilerin telkin ettigi glven, caliskanlik ve beceri derecesi, meslegindeki
basari ve deneyimi gibi 6zellikler bankalar agisindan aranilan unsurlardan
bazilarini ifade etmektedir. Firmalarin ekonomik ve finansal faaliyetlerinin ne

oranda duzenli oldugu ve gelecekteki gelismesi acisindan krediyi geri
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O0deyecek durumda olup olmadigi, kredi iliskisine giriimeden O6nce

arastirilmasi gereken konulardir(Oztiirk. 2005: 3-4).

Bankalar, ticari kredi iligskisine girerken; firmalar hakkinda bir takim istihbarat
arastirmasina girmektedirler. Kredinin istihbarat surecinde elde edilmesi

gereken bilgileri su sekilde siralayabiliriz(Sakar, 2006: 44).

Kredinin miktari ve amaci

Sirket verileri

Finansal veriler

Birincil ve ikincil geri 6deme kaynaklari

Guvenilirlik.

Verilen kredilerin seyyaliyetini kaybetmesi durumunda ya da geri 6denme
ihtimalinin ortadan kalkmasi durumunda yukarida sayilan bilgi kaynaklari
kredilerin geri donusunu saglamak icin kullanilabilecek kozlar olarak kargimiza
cikmaktadir. Gerekli durumlarda firmayi ve kefillerini 6demeye zorlamak ancak
ve ancak bazi istihbarat calismalarinin dnceden yapilip, gerekli tedbirlerin
alinmasina baglidir. Burada kaynaklarin cesitli yerlerden elde edilmesine ve
yeteri miktarda olmasina dikkat edilmelidir. Uygulamacilar her kredi dosyasinin
yilda en az bir kere revize edilmesini ve dolayisi ile yukarida bahsedilen

kaynaklarin yeniden taranmasina dikkat etmektedirler.

Ticaret sicil gazeteleri, tapu sicili, gemi sicili gibi kaynaklar musterilerin hukuk ve
servet iligkilerine aciklik getirmektedir. Bunun yaninda mali analizde
kullanilacak, firmalarin bilango, gelir tablosu ve hesap durum belgesi gibi
tablolari araciligi ile firmanin mali tahlili yapilmaktadir. Mali tahlil yapilarak; kredi
talep eden isletmenin yatay ve dikey analiz yontemleri ile donemler arasindaki
degisimi incelenmekte ve sektordeki diger firmalarla karsilastirmalar yapilarak
firmanin gercek durumu hakkinda olumlu ya da olumsuz yorumlar
yapillmaktadir. Bankalardaki kredi uygulamalarinda, isletmelere kredi

kullandiriimadan yapilacak iyi bir mali analiz ve istihbarat ¢alismasi kredilerin
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guvenligi ve geri donusu agisindan en 6nemli ¢galisma olarak goérulmektedir.
Finans kuruluslar firmalari kredilendirmeden Once saglam guvenceler talep
etmektedir. Ancak Ulkemizde yasanan finansal krizler, bankalarin firmalardan
almis oldugu, ipotek, kefalet vb. glvencelerin kredinin dénugsinde ylzde yliz
yeterli etkenler olmadigini géstermektedir. Bankalarin firmalara vermis oldugu
ticari kredilerde, glvencelere ek olarak firmanin faaliyetlerinde ne kadar basaril
oldugu, sektorin Ulke ekonomisindeki durumu, yoneticilerin karakteri ve
firmanin mali tablolarinin yapilacak iyi bir analizle yorumlanmasi yapilacak

galismanin ana hatlarini olusturur(Oztiirk 2005;20).

Codu zaman yapilan bu c¢alismalarin sonucunda firmalar kredi degerliligi
bakimindan skorlanir ve aldigi skor puanlarina gore gruplara ayrilir. Firmaya
verilen bu kredi puanlarina istinaden firmadan yeterli oranda teminat talep edilir.
Talep edilecek teminatin tard, tutari satis kabiliyeti gibi bircok unsur bankalarin

ic mevzuati ile sinirlandiriimis durumdadir.

Kredi kararlari alinirken ne olgude titizlik, 6zen gosterilirse gdsterilsin kredi
riskini timuyle ortadan kaldirmak mimkin degildir. Nitekim gunimuizde
banka kredilerinin bir bdliminin donuk hale gelmesi ve bir boliminin de
tahsilinde yasanan gugclukler, kredi taleplerinin degerlendiriimesinin bankacilik
acgisindan dnemini somut olarak ortaya koydugu gibi, konuya guncellik de
kazandirmaktadir. Bazi bankalarda kredi riskine ¢6zim bulunamamasi,
bankanin  varligini  sUrddrmesini  tehlikeye dusurerek faaliyetlerinin

durdurulmasina ve tasfiyelerine yol agcmaktadir(Akgug, 2006: iii).

2.1. Miisteri ile ilk Gériigme

Kredi talep eden musterinin is yerinin ziyaret edilmesi kredi kararinin saglikli bir

sekilde verilmesine ¢ok 6nemli bir katki saglayacaktir.

Ziyaretin yapilmasi ile;
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e Isletmenin durumunun ve yeterliliginin tespiti,

e Techizatin durumunun tespiti,

e Isletmenin lokasyonunun uygun olup olmadigl,

e Stoklarin miktar1 ve kalitesi hakkinda bilgi alinmasi,

e Borglunun kayitlarinin incelenmesi,

e Firmanin genel durumunun ve c¢alismalarinin degerlendiriimesi
saglanir(S.Wayne, 1993: 116).

isletmelerin kredi degerliliginin belirlenmesinde, isletme gorusleri en dnemli
yeri kapsamaktadir. isletme ilgilileriyle karsilikli gériismenin yaninda, isletme
tesislerini, igyerlerini, insaat isletmelerinde insaatlari yerinde goérmek, kredi
taleplerinin degerlendirimesinde o6nemli yarar saglamaktadir. Karsilkl
gorismede kapsanmasi gereken bazi soru érnekleri asagida verilmis olup,
karsilikli gorismeyi yapan Kisi, soracagi sorulari bir sorgulama havasinda
degil, rahat bir atmosferde ancak laubalilige kagmayan bir sicaklikta
musteriye iletmeli ve inisiyatifi elden birakmadan sorulari bu alanlara
cekmelidir(George, 1987: 102).

- Masgterinin resmi ismi ve kurulusun hukuki yapisi nedir?

- Musterinin is kolundaki deneyimi nedir?

- Firmanin sektor icindeki yeri nedir?

- Firmanin sahipleri ve yoneticilerinin 6z ge¢gmisleri hakkinda bilgi,

- Hangi mamuller Uretilmektedir?

- Pazarlama kanallari ve stratejileri nasildir?

- Uretim siparig tizerine mi yapilmaktadir?

- Satis fiyatlari ve satis politikalari nasildir?

- ihrag edilecek mamuliin temin sekli nedir?

- Ihracat yapilan Ulkeler hangileridir ve ihrag baglantisinin tiirii nasildir?

- ithalatta ddenen vergi ve fonlar nelerdir(George, 1987: 102)?
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Bu sure¢ kredi ihtiyaci bulunan firmanin, kredi talebini bankaya ileterek firmanin
gorusme talebi ve bunun sonucunda da banka yoneticilerinin firmayi ziyareti ile
meydana gelir. On gdriisme sirasinda, kredi talebinin banka kredi politikasina
uygun olup olmadigi ve geri 6deme sekli saptanir. Yalniz her zaman firmanin
talebi Uzerine 6n gorisme yapilamaz. Banka da kendi belirleyecegi potansiyel
musterilere kredi kullandirrminda bulunmak Uzere ziyarete gidebilir. Potansiyel

musterilerin belirlenmesine iliskin kaynaklar iki temel grupta toplanabilir:

Sube Ici Kaynaklar

» Subelere tahsile verilen ve 6demelerinde sorun yasanmadigi belirlenen,
blyuk montanl ¢gek/senetlerin kesideci/borglulari,

> Yuksek tutarl havale veya EFT 6demesi yapilan musteriler,

» Mevcut masterilerin ¢alistigi diger firmalar,

»Cek karnesi kullanan Banka mdusgterilerinin keside ettigi baylik montanh

ceklerin hamilleri,

Sube Disi Kaynaklar

» Mevcut muasterilerden alinan istihbaratlar,

» Sanayi Ticaret ve Meslek Odalari’nin yayinlari,

> Vergi dairelerinin yayinladi§i “En Yiiksek Vergi Odeyenler Listesi”
> Ihale ilanlari(Alpay, 2001: 6-7)

2.2. istihbarat Ve Piyasa Arastirmasi

Birgok kaynakta istihbarat c¢alismalari anlatilirken; Kkalitatif (niteliksel) ve
kantitatif (niceliksel) olmak Uzere iki kaynak tipinden bahsedilir. Kalitatif veriler
firmanin finansal gucunden c¢ok firmanin ahlaki yapisini incelemeyi amaclar.
Kantitatif veriler ise firmanin mali verilerinin, kredi borcunu édeyebilecek kaynak

yaratip yaratamayacagina yogunlagir.
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Kalitatif istihbarat ilk kredi mulakatini, onu takip eden karakter arastirmasini
ve sektor incelemesini igerir. Bu asamada musterinin karli bir isletmeyi
ydonetme glcu yaninda sattigi malin pazar igindeki durumu hakkinda fikir
edinmeye c¢alisir. Kantitatif analiz ise firmanin finansal verilerinin temin edilip
cesitli  teknikler uygulayarak degerlendiriimesi c¢alismalarini  kapsar
(Seval,1990: 120-129).

Potansiyel musterilere ziyarete gidilmeden dénce on istihbaratin yapiimasi
gerekmektedir. Piyasa istihbarati, mevcut muisterilerden alinan bilgiler,
bankalarin kara liste isimli ekranlarindan protesto ve karsiliksiz g¢eklerinin
kontroli ve hesap vaziyetlerinin tetkiki ile yapilir. Bitin bu c¢alismalar
neticesinde ziyaret edilmesine karar verilen musteri ile 6n gérisme sirasinda,
kredi talebinin banka kredi politikasina uygun olup olmadigi ve geri ddeme
sekli saptanir(Usta, 1994: 27).

Kredi talep edenlerin ahlaki durumu, cari mali gucu 6z kaynagi ve gelir
yaratma kapasitesi hakkinda bilgi saglayici verilerin temini kredi taleplerinin
degerlendiriimesinde buylk 6neme sahiptir. Bu faktdrlerin kavranmasina
olanak veren, gesitli kaynaklar mevcuttur. Bunlarin baslicalar arasinda kredi
talep edenle karsilikli gérisme, firmanin mali tablolari, bankanin firma ile ilgili
dosyasi ve kayitlari, risk santralizasyonundan alinan bilgiler, resmi kayitlar ve
yayinlar, diger bankalardan saglanan bilgiler, firmanin is iliskisine bulundugu
kisi ve kuruluglardan veya c¢evresinden alinan bilgiler sayilabilir(Akglc
2006;26).

Piyasa istihbarati ile ilgili;

— Firmanin piyasaya olan borglarini ddeyip/6demedidi ve/veya surekli olarak
vade uzatimi olup olmadigi,

— Firmanin alacak tahsilinde buyuk tutarda tahsilat problemi olup olmadigi,

— Firmanin yUksek tutarda iadeye (sattigi mali istenen sartlara uymamasi

nedeniyle iade edilmesi) maruz kalip kalmadigt,
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— Firmanin gayri menkulleri Gzerine haciz konulup konulmadigi,

— Firmanin gayri menkullerinin bir kisminin satilip satilmadigi,

— Diger bankalarin firmanin riskini tasfiyeye alip almadigi,

— Piyasadaki tefecilerden para alip almadigi,

— Firma hesaplarina haciz gelip gelmedigi,

— SSK ve Vergi borcunun olup olmadigi,

— Uzun sulredir Ust dizey yonetici olarak galisan kisilerin makul bir neden
belirtmeden aniden gorevden ayrilip ayrilmadigi,

— Sakinca kayitlarinin olup olmadigi, arastiriimalidir(Oyakbank A.S. :16).

istihbarat galismalarinda bilgi kayaklari kalitatif ve kantitatif olmak tzere 2 ye
ayrilir. Kalitatif degerlendirme ile firma hakkinda genel bir bilgi edinilir. Daha gok
bankanin veya kredi kurumunun fazla tanimadigi yeni muasteriler icin kullanilir.
Kalitatif istihbarat, ¢cok fazla rakamsal verileri icermemekle birlikte kantitatif

istihbaratta elde edilen verileri destekleme 6zelligi tagsimaktadir.

Kalitatif istihbaratin kaynaklari ¢ok cesitli olup; protestolu senetler, karsiliksiz
cekler, ticaret sicil gazeteleri, imza sirkuleri, tapu senetleri, vekalethame ve
sirket ana sdzlesmeleri baslica kalitatif istihbarat kaynaklaridir(Takan, 2001:
365-366).

Banka uygulamasina gore degdismekle beraber daha genis bir sekilde kalitatif

istihbarat kaynaklarini su sekilde siralamak mimkunddr;

. Firma ile mulakat (yonetici ve personel ile)

. Firmanin kredi kullandi1di diger banka ve kredi kurumlari,

. Firmanin rakipleri

. Firma ile iligkide bulunan diger firmalar (alicilar ve saticilar)
. Firmanin faaliyet raporu

. Meslek kuruluglari, Odalar ve DernekKler,

. Tapu kayitlari,

0o N O O B~ WDN -

. Noterler,
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9. Vergi Daireleri,
10. Ticaret Sicil Kayitlari
11. Merkez Bankasi Risk Santralizasyonu,

12. Protestolu senetler ve karsiliksiz gekleri,

Krediyi talep eden musteri hakkinda bilgi alinabilecek kaynaklar belirlenip
listelendikten sonra butun bu kaynaklardan alinan bilgilerin birbiri ile tutarli olup

olmadigi degerlendiriimelidir.

Kantitatif istihbarat isletmenin finansal ve karsilastirmali finansal tablolarinin,
ayrica yonetim raporlarinin ve hesap vaziyetlerinin incelenmesidir. Kantitatif
istihbarat calismasinda daha ¢cok rakamsal veriler Uzerine calisilir bazi analizler

yaplilir ve sonuglar g¢ikarilir(Takan ;2001, 370).

Firmanin kalitatif istihbaratla bor¢ 6deme niyetine guiven getirildikten sonra bu
niyeti, isletme faaliyetleriyle fon vyaratarak destekleyip desteklemeyecegi
kantitatif istihbarat ile arastiriimis olur. Kantitatif istihbarat aslinda mali tablolarin

analizinden bagka bir sey degildir.

2.3. Musteriden Alinmasi Gereken Belgeler

Ziyaret esnasinda musteriden alinmasi gereken ve istihbarat ¢calismalari sonucu

elde edilmesi gereken bilgi ve belgeler sunlardir:

e Firma ana sdzlesmesi.

e Ana sOzlesmeye uygunluk gosteren yeni bir yetki belgesi.
e Oda kayitlar ve dernek sicil belgeleri.

o Imza sirkleri.

e Ticaret Sicil Gazeteleri (Kurulus sermaye artirimlarti).

e \Vergilevhasi.

e Ortaklarin kimlik fotokopisi

e Varsa yeminli mali musavir raporlari.
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e Varsa kapasite raporlari.

e Varsa tesvik raporlari.

e Varsa TSE ve diger belgeler

e Bayilikleri varsa bayilik s6zlesmeleri

e Isletmeye ve varsa ortaklara ait gayrimenkullerin tapu kopyalari,
ipotek/rehin belgeleri ve sigorta poligeleri, ortaklarin mal beyanlari.

e Son Ug yila ait bilango, gelir tablolari ve son Ug yilin mizani.

e Grup firmalari varsa grup igi borg alacak bakiyeleri ve grup ici alis satis
rakamlari.

e Faaliyet raporlari ve varsa yillik biltenleri.

e Haziran cetveli(Yapi Kredi Krediler Egitimi Katilimci Rehberi, 2000; 13).

insaat-taahh(it firmalarindan yukarida sayilanlara ilave olarak alinmasi gereken
belgeler soyledir;
e Cari yil hak edis raporlari,
e Firmanin son bes yil icinde tamamladidi isleri gosterir tablo,
e Devam eden iglere iliskin bilgileri gosterir tablo,
e Firmanin makine parkinin dokimu(T.Halk Bankasi Sektor Analizi Egitim
Notlar).

2.4. Pazar Ve Sektor Bilgileri

Kredi degerlendirmede firma o6zelinde bakilacak bir surt mali veri, fizibilite
raporu firma gec¢misi, yatinm konusu gibi farkli veriden 6nce, belkide ilk
bakilmasi gereken bilgi sektor bilgisi olarak karsimiza cgikacaktir. Sektorin
yasam evresinin neresinde oldugu ya da sektor igcindeki rekabet durumu,

Ozellikle tez konumuz olan yatirim kredilerinde azami 6nem arz etmektedir.
Pek cok farkli kaynak sektdr analizi bashigi altinda farl farkh alt baglklara yer

verse de, sektor analizi genel hatlariyla asagidaki baslilar kapsaminda

degerlendirilebilir.

28



@» ANADOLU UNIVERSITESI

e Uriinler (hammadde ve Uretimdeki diger triinleri kapsayacak sekilde)
e Urlin Bazinda Kapasiteler, Uretim ve Satislar

e Kapasite Kullanimi Analizi

e Uretim Metodu ve Diger Teknik Durumlar

e Enerji Gereksinimleri ve Kaynaklar

e Dagitim Metotlari

e Yurtici ve Yurtdisi Rekabeti

e Fiyat Yapilari

e Teknolojik Gelismeler

e Kamu’nun Rolu

e Endustriyel Kapasite Analizleri

e Hammadde ve Kaynaklarin Piyasada Bulunabilirligi

e Mevsimsel Etkiler

e Rakiplerin isim, Adres, Kapasite, Uretim Teknikleri ve Uriin Analizleri
e En lyi Karsilastirilabilir Halka Agik Sirketler(trlinler ve kapasiteler)

e Direkt veya ikame Edilen Rekabetin Tartigiimasi

e [kame Etkileri, Muhtemel Msteriye Tesir Giicli

e Direkt Rakiplerin Karsisinda Uriinlerin Pazar Payi

e Daha Genis Piyasada Pazar Payi Degisiminin Tahmini

e Yerine Gegebilecek En Yakin Uriinlerin Pazar Payi Tahmini.4

Yukarida sayilan tUm maddeler aslinda sektorin gelecekte nasil bir arz talep
dengesi ile karilagsacaginin éngorulmesi ve degerlendirme konusu firmanin bu

dengenin neresinde kalacaginin tespiti cabasindan bagka bir sey degildir.

4 http://www.restdanismanlik.com.tr/EducationDetails.php?id=12 (Erisim tarihi: 23.03.2012)
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2.5. Faaliyet Dongusii

Kredi degerlendirme konusunda verilen egitimler ve harcanan onca mesaiye
ragmen bankacilar gibi diger bor¢ veren kuruluslar da kesin sonug¢ Ureten
yeknesak bir kredi degerlendirme ydontemi bulamamiglardir. Hatta sektérde bir
bankanin onaylamadigi kredi talebini, diger bankalarin onayladigina da c¢ok
fazla rastlanmaktadir. Yapilan degerlendirmeler ve tarihsel verilere dayanarak
sOylemek gerekir ki her sektdrden firmaya ya da ayni sektérden farkli firmalara
uygulanabilecek tek bir kredi degerlendirme metodu yoktur. Yani her firma kendi
sartlar altinda degerlendirilmelidir. islem kolayligi ve zaman kullanimi agisindan
kredi degerlendirme slreci igerisinde benzer sektorlerdeki firmalara benzer soru
setleri ile yaklasmak uygulamada da en ¢ok yer bulan degerleme teknigidir. Zira
farkli sektorlerdeki firmalara ayni sorulari yoneltmek ¢ogu zaman anlamsiz
olmaktadir. Genel olarak firmalara ana sektorlerine gore farkh sorular sorulup

farkli mali analiz yontemleri kullaniimaktadir.

Bu kapsamda firmalar;

e Uretim
e Ticaret
e Hizmet
e Taahhiit

Gibi dort farkli ana sektore gore degerlendirilir.s

Fakat bu ayrimdan sonra da alt sektor ayrimlarina gidilmelidir. Yukarida
siralanan 4 farkli sektdrde faaliyet gosteren firmalarin hem mali tablolari hem
faaliyet donguleri hem de hesaplanan oranlar ve yapilan dikey ve yatay

analizlerin sonucu farklihk gdstermektedir. Bu arada yukarida sayilan

5 http://www.tim.com.tr/egitim/kobi-ve-ticari-portfoylerde-satis.pdf (Erisim tarihi: 30.06.2012)

30



@» ANADOLU UNIVERSITESI

sektorlerin temel faaliyet konularina ve faaliyet dongulerine iligkin bazi

bilgilere deginmemiz gerekir.

Uretici (imalat) firmalarin faaliyet dongisi nakitle, ticari borcla ya da mali borg

kullanarak hammaddelerin alinmasi ile baglar. Alinan hammaddelerin Uretim
asamasina girmesi sonucu hammaddeler stoka doner. Stoklar satiimaya
baslandiktan sonra ticari alacaklar olusmaya basglar. Ticari alacaklar tahsil
edilmeye baglandiginda ise yeniden hammadde alinip déngud tamamlanmis
olur. Bu dongu ticaret ve hizmet yapan firmalara gore ¢ok daha uzun
seyrederken buna bagdli olarak firmalarin igletme sermayesi ihtiyaci oldukga

yuksektir.

Uretici firmalarin Gretimde kullandiklari makine ve ekipman ile tretim yapilan
fabrika binasinin ylksek maddi duran varlik dederinin oldugu ve bunun
bilangodaki yansimalari géz ardi edilmemelidir. Uretici firmalarin 6z
kaynaklari ve ticari borglari diger sektorlere goére oldukga yuksek
seyretmektedir. Bunun yaninda kar marjinin yuksekligi ve kayit disi islemlerin

¢oklugu uretici firmalarin karakteristik 6zellikleridir.

Uretici firmalarin faaliyet donguisiinii ve fon gereksinimi;

1.Nakdin temin edilmesi

2.Ureticiden/toptancidan mal satin alinmasi(ticari kredinin olusmasi)
3.Uretim asamasi ve stok olusumu

4.Stoklarin satilmasi ve ticari alacak olusumu

5.Ticari alacaklarin tahsili(ticari kredinin 6denmesi)(Akbulut, 2011: 196).

Seklinde gergeklesir. Burada ticari kredinin olugsmasindan édenmesine kadar

olan kisim firmanin net isletme sermayesinin eksiye dismesine sebebiyet

verir ki bu bolimde firmalar agirlikli olarak banka kredisi kullanirlar.
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Ticaret firmalarinin faaliyet dongisit nakitle ya da borgla mal alinmasi ile

baglar. Perakendeci/nihai tuketiciye mallarin satilmasi ile devam eder.
Mallarin satilmasi ticari alacaklari dogurur ticari alacaklarin tahsili sonucunda

yeniden ticari mal alinmasi ile faaliyet dongusu tamamlanir.

Ticaret firmalarinin stok miktarlari oldukga ylksektir. Bunun yaninda stok
devir hizlar1 yuksek ve kar marjlari dusuktur. Bilangonun aktifinde stoklar ve
ticari alacaklar yiksektir. Uretici firmalara oranla duran varliklari oldukca
sinirhdir. Bilangonun pasifinde ise ticari borglar kalemi oldukga yuksek
seyretmektedir. Ticaret firmalarinin nakit kredi talebi dikkatle irdelenmelidir.
Bu firmalar genelde satici borglari ile faaliyetlerini doéndurebilirler. Bu
firmalarin nakit kredi talepleri genellikle pesin indiriminden yararlanmak igin

hasil olur.
Ticaret firmalarin faaliyet ddngusunu ve fon gereksinimi;
1.Nakdin temin edilmesi
2.Ureticiden/toptancidan malin satin alinmasi(ticari kredi olugsmasi)
3.Perakendeciye/nihai tuketiciye malin satilmasi
4. Ticari alacaklarin olugmasi
5.Ticari alacaklarin tahsili(kredinin kapanmasi)

Seklinde gergeklesir.

Hizmet firmalarinin bilangolarinda stok bulunmaz. Sermaye ihtiyaci oldukga

dusuk seyretmektedir. Ticari alacaklar kaleminin kalitesi ve seyyaliyeti faaliyet
dongusunu etkileyen en dnemli kalemdir. Sabit yatirimlar is koluna goére
degismektedir. Ornegin, otel isletmelerinde cok yiiksek seyrederken tur

operatorlerinde 6nemsenmeyecek kadar azdir.

Hizmet firmalarin faaliyet dongusunu ve fon gereksinimi;
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1.Nakdin temini

2. Hizmet saglanmasi esnasinda veya sonrasinda masraflarin yapiimasi
(kredi ihtiyact)

3.Ticari alacaklarin olusmasi (hizmet esnasinda ya da sonrasinda)

4 .Masraflara iliskin 6deme yapilmasi (kredi ihtiyaci)

5.Alacaklarin tahsil edilmesi

6.Banka borglarinin 6denmesi (kredi kapamasi)

Seklinde gergeklesir.

Taahhit firmalari sektorin ozelliklerine gore isi siparis Uzerine almaktadir.

Sabit yatinmlari ve makine parki oldukca yiiksek tutarlidir. islerin yillara
yaygin olmasi nedeni ile yilsonu bilangosunun analizi saglikh bilgi dogurmaz.
Bu nedenle taahhut firmalari proje bazinda degerlendiriimelidir. Taahhlt
firmalarinin devam eden igleri, tamamlanan isleri ve hak edisleri dikkatle
izlenmelidir. Bu firmalarin kredi ihtiyaci nakit kredi olabileceg@i gibi gayri nakit

kredi de olabilir. Agirlikli olarak teminat mektubu kullanirlar.

Taahhat firmalarinin faaliyet dongusuni ve fon gereksinimi

1.Nakdin temin edilmesi

2.Malzeme alinmasi(kredinin olugmasi)

3.iscilere ve taseronlara deme yapilmasi(kredi olusmasi)
4. Tamamlanmis iglerden alacaklarin olusmasi

5.Alacaklarin tahsili (kredinin kapanmasi)

Seklinde gergeklesir. Taahhat firmalarinin kredi gereksinimi dngoérilemeyen
maliyet artisi, hak edislerin gecikmesi, isveren tarafindan yeterli 6denek
tahsis edilmemesi, makine parki yatirrmi gibi nedenlerden kaynaklanabilir.
Firmanin hizli buyimesi de kredi ihtiyaci dogururken bu ihtiyacin iyi analiz
edilmesi gerekmektedir(Kredi Sertifikasyon Programi 2009: 225-229)
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Tablo 1. isletmelerde Faaliyet D6ngiisii
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Hammadde Almlar  Mamillerin Kredili Satiglann
Al icin Odeme Satigl Tahsilat

Sekil 1’de goruldigu gibi hammadde alimindan kredili satiglarin tahsilatina
kadar gegen sure etkinlik sUresini gostermekte bu slreden ticari bor¢ 6deme
suresinin indirilmesi ile nakit ¢gevirme suresine ulasiimaktadir. Bu durumda
nakit cevirme suresine etki eden ¢ temel faktor bulunmaktadir. Bu faktorler;
alacak devir hizi, stok devir hizi ve ticari bor¢ devir hizi olarak
siralanabilir(Akgun, 2001: 7).

3. Kredi Talebinin Degerlendirilmesi (Kredi Analizi)

Kredi talebi analizi Ulke ekonomisinin genel durumu, sektér ve firma analizi
olmak Uzere U¢ asamada yapilir. Sektdr analizi kismina yukarida kisaca

deginilmis olup bu kisimda sadece firma (Kredi) analizi konusuna deginilecektir.
3.1. Kredi Analizinin Amaci

Kredi analizinin ilk amaci, bankanin ve kredi kurumunun riskini en disuk
diizeyde tutmaktir. ikinci amaci ise kredi talep eden firmanin sézlesme

sartlarina uygun olarak krediyi geri 6deme kapasitesine ve arzusuna sahip
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olup olmadigini saptamak suretiyle kredi riskini azaltmaktir. Diger bir amag
ise firmanin finansman gereksinimine dogru tani koyarak uygun tutar, vade ve
kosullarla kredi verilmesini saglamaktir. Bankalar kredi musterilerinin bir
anlamda mali danismanlandir; bu nedenle &zellikle bankalarin kredi
servislerini ydnetenlerin ve kredi analistlerinin, isletme finansmani konusunda

bilgileri hatta bu konuda becerileri olmasi gerekir(Akgug, 2010: 2).

Bankalar mdusgterilerinin veya musteri olabilecek firmalarin ahlaki hukuki
ekonomik, mali durumlari, is yeterliligi ve girisimciligi, sektdor ve ekonominin
genel durumu cergevesinde toplanan verilerle ekonomik, mali, teknik
degerlendirme yaparak firmanin ihtiyaci Olglistunde kredinin tespit edilmesini
amaclamaktadir(Takan 2001 365).

Kredi analizine, firmanin kredi talebinin neden kaynaklandiginin saptanmasi
ile baslanir. Firmanin alacagi krediyi nerede kullanacagi, hem banka veya
kredi kurumunun politikasi agisindan hem de kredinin geri 6denmeme riskinin
belirlenmesi acisindan 6nemlidir. Bu nedenle kredi analizinde ilk olarak
firmanin finansman ihtiyacinin neden dogdugunun arastirimasi ve krediyi
nerede kullanacagi tahmin edilir. Kredi istegi, bankaca kabul edilebilir bir
ekonomik nedenden dogmadigl takdirde inceleme daha ileri asamalar
goturiimeden kredi istedi geri c¢evrilmelidir. Bir firmanin finansman
gereksinimim hangi nedenlerden dogdugu, hangi nedenlerle kredi istedigi

mali tablolari analiz edilerek saptanabilir(Akgug, 2010, 2).

3.2. Kredi Analizinde Dikkat Edilmesi Gereken Faktorler

Kredi taleplerinin incelenmesinde bankacilar iki tarli hata yapabilirler. Birincisi
borcunu dédemeyecek olan musterinin talebini kabul etmek, ikincisi borcunu
O0deyebilecek olan musterinin talebini reddetmek. Bu iki durumda da banka

musteri kaybeder ve gelirleri diiser(Koch, 1995: 664).
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Yukarida sayllan bu hatalar digmemek icin, kredi degerliligini belirlerken
ilgilinin ahlaki, alanindaki kabiliyeti ve malvarligi olmak Uzere baslica Ug
faktort goz onunde tutarlar ve bu faktorler arasinda da kisinin karakterine en
fazla énem verilirdi. Zamanla bu faktére yeni ilaveler yapilarak gunimuizde
analizde dikkate alinacak etmenlerin sayisi fazlalagtiriimistir. S6z konusu
etmenler; kredinin amaci ve tutari, kredi isteyenlerle ilgili kisisel nitelikler, mali
faktorler, ekonomik faktorler, kredinin guvencesi ve kredi isteklisi firmanin

hukuki yapisi basliklari altinda toplanabilir(Akgug, 2010, s3).

3.2.1. Kigisel faktorler

Kredi talep eden firma ve ortaklarinin, piyasadaki itibar dereceleri, is basarma
dereceleri, bilgi ve tecrubeleri, moraliteleri v.s gibi hususlardir. Burada 6n
degerlendirmede yapilan karsiliksiz ¢ek ve protestolu senet arastirmasindan
¢ok, firma ve basari performansini direk etkileyen ortaklarin, yoneticilerinin

detayli bir sekilde arastirmasi yapilir(Pergin, 1999: 42).

3.2.2. Ekonomik faktorler

Kredi talep eden firmanin; bor¢ ddeme gugleri, ekonomik hayatta ve is
kolundaki gelismeleri, Uretim hacmi, stoklari, rekabet durumu, piyasadaki
konumu gibi hususlardir. Burada sektdrin genel durumu ve sektordeki
gelismeler ile firmanin bu gelismelere ne kadar ayak uydurabildigi, sektordeki
olumsuz gelismelerden firmanin etkilenme derecesi 6nemli bir yer teskil
etmektedir. Firmanin bulundugu piyasa igindeki yerinin ¢alisma konusunun,
gerek mahalli piyasa ve gerekse Turkiye ve dinyadaki piyasa durumu
arastinilir. Ayni zamanda Uretilen mal ve hizmetlerin Uretim, stok ve satis

durumlari ile fiyat hareketlerinin de saptanmasi gerekir( Usta, 1994: 47).

3.2.3. Finansal faktorler
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Kredi talep eden firmanin; alacaklarinin mahiyeti, tahsil kabiliyeti, ticari olup
olmadigi, stoklarin devir surati, aktif degerlerinin yuksekligi, satis karinin is
hacmine gore durumu, mali durumunun istenilen kredi miktarina uygunlugu,
gayrimenkul varligi, is hacmine goére 6z ve isletme sermayesinin yeterlilik

derecesi, borgluluk orani, mali oranlari ile ilgili hususlardir.

3.2.4. Hukuki faktorler

Kredi talep eden firmanin; hukuki ehliyetinin olup olmadigi, haciz ve iflas,
konkordato gibi durumlarla karsilagsmamasi, temyiz kudretine haiz olmasi gibi
hukuksal agidan sakincali olmamasi gibi hususlardir. Burada dikkat edilmesi
gereken en 6nemli durum yetkisi olmayan firma mensuplarinin imzasi ile islem
gerceklestiriimesidir. Jirketin ana sozlesmesinde sirket yetkililerinin  nelere
yetkili kilindigi, manferiden ya da mulgtereken imza vyetkisinin kimlere
devredildigi gibi konular énem arz etmektedir. Ornegin, firma imza yetkilisi
ipotek verme konusunda yetkili midir ya da tek basina sirket hesaplarindan para
cekmeye yetkili olup olmadidi bankacilik agisindan hukuki yaptirimlar

dogurabilir.

3.2.5. Ticari amag faktorii

Talep edilen kredinin sirketin igletme ihtiyaclarina yonelik kullaniimasi olarak
ifade edilir. Yani kredinin baska bir alana kaydirimamasidir. Uygulamada en
¢ok gorulen drnekleri ortaklarin kisisel ihtiyaglarini firma bunyesinden gekilen
kredi ile finanse etmesidir. Ornek olarak ortaklarin kendi sahsina ev, araba vb.
alimina yonelik kullandigi krediler verilebilir. Firmalara kendi is alanlari ile ilgili
olmayan kredi verilmemeli, 6zellikle buyuk tutarli kredilerin gercek kullanim

alanlari saptanarak izlenmelidir.

4. Mali Analizin Kapsam Ve Esaslari
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Bankalarin kredi iligkisinde bulundugu ya da bulunmayi dastindugu gergek ve
tuzel kisi isletmelerin kredi degerliligi ve 6deme guclne goére hangi tutarlarda
hangi tur kredilerin hangi teminatlarla kullandiriimasi gerektiginin tespiti ve
riskin azaltilmasi amaciyla gizlilik, tarafsizlik, dogruluk ve gecerlilik ilkeleri
altinda edinilen bilgileri ilgililere sunma ticari, mali ve moralite agisindan gesitli
kaynaklardan arastirma yapma, bilgi toplama, degerlendirme ve raporlama
islemidir(Oztirk 2005;20).

Bagka bir deyisle mali tahlilin kapsam ve esaslari, bir isletmenin mali durumunu,
faaliyet sonuclarini ve finansal yonden gelismesini dederlendirebilmek, gelisme
yonlerini saptayabilmek ve s6z konusu isletme ile ilgili gelecege donuk
tahminlerde bulunabilmek icin, mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki
iligkilerin  ve bunlarin zaman iginde go6stermis olduklari egilimlerin

incelenmesinden olusmaktadir.

4.1. Mali Analizin Tarihsel Geligimi

Bir firmanin hesaplarinin 6zetini yapmak, bagka bir deyisle ilkel sekilde de olsa
mali tablolar hazirlamak gereksinimi, modern muhasebe uygulamasi ile birlikte
duyulmaya baslanmistir. Nitekim modern muhasebenin kurucularindan sayilan
Lucas Pacioli, hesaplarin 6zetinin hazirlanmasi konusunda da belirli esaslar
ortaya koymustur. Mali tablolar hazirlanmasinin tarihi oldukga eski oldugu
halde, mali tablolar tahlilinin en fazla yuz yillik bir ge¢misi bulunmaktadir(Akgug,
2005: 10-13).

Mali Tablolar analizine bankerlerce baslanmistir. Mali tablolar analizi, ilk kez
XIX'uncu ylzyillin sonlarinda 1890'larda bankerler tarafindan yapilmaya
baslanmigtir. Bankerler, kredi talebinde bulunan kisi veya firmalardan, kredi
acilmasi hususundaki kararlarina dayanak olusturmak Uzere, bilango istemege
baslamiglardir. Bu nedenle, kredi taleplerinin incelenmesi ve firmalarin borg
0deme guglerini saptamak igin bilangolardan yararlanilmasina, XIX'uncu

yuzyilin sonlarindan itibaren baslandigi sodylenebilmektedir. Bu sekilde
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bankerler, bir firmanin kredilendiriimeye deger olup olmadigini belirlemek igin
mali tablolardan yararlanilabilecegi esasini ortaya koymuslar ve mali tablolari

bu amagla kullanmiglardir (Durmus, 1981: 104).

1900'lG yillarin baglarinda James G. Cannon, bilangolarin kargilagtirmali
olarak paralel sUtunlar seklinde gosterilmesi goérastint savunmustur. Cannon,
bir analiz teknigi gelistirmekten ¢ok birbirini izleyen donemlere iligkin olarak
bilangolardaki degisikliklerin daha belirli bir sekilde gdsteriimesine imkan
vermigtir. Denilebilir ki Cannon'un bu konudaki katkisi, bir analiz metodu
gelistirmekten ¢ok sekil yoninde olmustur. 1906 yilinda Charles W. Reihl,
inceleme ve karsilastirma yapmak yoluyla mali tablolarin analiz edilmesi
gorisunu savunmustur. Mali tablolarin ge¢mis donemlerle karsilastirmali
olarak tahlili, yeni bir goris olmakla beraber, Charles W. Reihl, hangi
kalemlerin karsilastirilmasi gerektigi hususunda belirli esaslar ortaya
koymamigtir. Mali tahlil icin kargilastirma yapilmasinin gerekli oldugu
gorusund benimseyen bankerler, XX'nci yuzyilin baglarindan itibaren, anlaml
karsilastirmalarin nasil yapilabilecegini, hangi kalemlerin karsilagtiriimasi
gerektigini arastirmaya baslamisglardir. 1908 yilinda William M. Rosendale,
kredi verilirken, firmanin hazir degerlerine yani para veya ¢ok kisa sure iginde
paraya donusme imkani ylksek degerlerine 6nem verilmesi gerektigi
Uzerinde durmus ve hazir deg@erlerin kisa sureli borglara oraninin yeterli
olabilmesi i¢in bu oranin 1- 2,5 arasinda olmasi gerektigini ileri surmuagtur. Bu
sekilde 1908 vyilindan itibaren bilangolarin analizinde oranlar (ratio)
kullanilmaya baglanmistir.  XX'nci ylzyihin baslarinda, mali tablolarin
incelenmesi yoluyla bir firma ve o firmanin gelisme yonleri hakkinda bilgi
edinilmesi gorusl, sermaye sahipleri arasinda da yayllmaya baslamistir.
Birikim sahipleri de, bir sirketin pay (hisse) senetlerini, tahvillerini satin alirken
veya ortak olurken mali tablolardan ve bunlarin analizinden yararlanmaya
baslamiglardir. Bu tarihten itibaren menkul degerlere yatirrm alaninda da mali
tahlil gittikce yayginlagsmaya baglamistir. Lawrence Chamberlain, 1911 yilinda
yayinlanan "The Pirinciples of Bond Invesment" isimli yapitinda ilk kez

bilancolarin yizde yontemi ile analiz teknigini kullanmistir. Bu yontemde, her
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bilanco kaleminin genel toplam igindeki goreli 6nemi yuzde olarak
hesaplanmakta ve degerlendirme buna dayanilarak yapiimaktadir
(Oztiirk,2005,521-22).

4.2. Mali Analizin Amaci

Mali tablolarin tahlili, genellikle su amaclar igin yapilir.

e Bir kurumun bir hesap dénemine ait mali tablolarini tahlil edip o kurumun
varlik ve sermaye durumu ile isletme sonuglarini degerlendirmek

e Bir kurumun gegmis birka¢ hesap ddénemine ait mali tablolarini tahlil
etmek ve gelisme seyrini saptamak.

e Bir kurumun mali tablolarinin, ayni is kolundaki tipik isletmenin ya da o is
kolundaki kurumlarin mali tablolarin ortalama sonuclari ile karsilastirip o
kurumun is kolundaki konumunu saptamak

e Kredi isteyen bir kuruma istedigi kredinin verilebilirlik durumun ve 6deme

gucund saptamak (Durmus, 1981: 104-105).

Kredi analistleri firmalarin gelisme egilimini gorebilmek ve dinamik tahlil
yapabilmek icin birbirini izleyen birkag doneme ait mali tablolari istemektedir.
Bdylece donemler itibariyle degisiklikleri inceleyerek, firmanin ve mali
durumunun hangi yonde gelismekte oldugu hakkinda bilgi sahibi olmakta ve

firmanin gelecegi igin tahminde bulunabilmektedirler(Soydan, 1982:108).

Mali Tahlil uzmani, firmalardan aldigi mali tablolari incelerken firmanin rakam
yiginlari arasinda yatan gergek durumunu goérebilmeli, kredi talebinin gercek
nedenini saptayabilmelidir. Mali tahlil sadece masa basinda ve dosya ile sinirli
kalmamali, sirketin is yeri ziyaret edilerek ve firma yetkilileri ile gértusulerek, mali

tablolarda gorulmeyen hususlar belirlenmelidir.

Ayrica; bir sirketin karlihgi, likiditesi ve etkinligi ile iligkili rasyolarin muhasebesi,

sirketlerin performansinin mutlak ve goreli sartlara gore 6l¢ulmesi ve sirketin

40



@» ANADOLU UNIVERSITESI

performansinin  yorumlanmasi, muhasebe bilgisinin sinirlamalarinin  ve
kullaniminin anlatimi, sirketin karar alma mekanizmasinda finansin éneminin
anlasiimasi amaclari ile de mali tahlil yapilmaktadir(Giles and Capel, 1987:
289).

Analistin amaci kredi talep eden firmalarin krediyi édeme ahlakinin olup

olmadigini, eger ddeme ahlaki var ise ddeyip ddeyemeyecegini belirlemektir.

4.3. Mali Analizin Onemi

Kullanim alani ve 6nemi her gegen gun artan mali analiz bankacik sektorinde
oldugu gibi derecelendirme kuruluglarinca sirket yoneticileri ve finans
yoneticilerince, para ve sermaye piyasasi yatirimcilari gibi birgok farkli sektorde

gegerliligini ispat etmistir.

Cetiner'e gore isletmelere iliskin yapilan mali analiz galigsmalari, degisik gruplari
ilgilendirmektedir. Bu gruplar arasinda lIsletme yoneticileri, ortaklar ve
calisanlari, yerli ve yabanci kredi kuruluslari, yatirimcilar, devlet, halk,
sayllmaktadir(Cetiner, 2000: 11,17).

Bankalarin plasman kaynaklari; 6z kaynaklar, alinan krediler ve daha buyuk
Olcide de mevduat, yani tasarruf sahiplerine ait paralar olusturmaktadir.
Dolayisiyla, plasmanlarin emniyet ve akiciligi sadece kredi veren banka igin
degil yurt ekonomisi bakimindan da 6énem tasimaktadir. Musterilerin kredi
istekleri degerlendirilirken isabetli ve emniyetli karara varilabilmesi, mali tahlil
yapilmasini gerekli kilmaktadir. Bankalarin, gerek kanunlarin emredici
hakUmlerini yerine getirmeleri, gerekse kredi risklerini azaltmalari mali tahlili
onemli kilmaktadir. Mali tahlil, bir denetim araci olarak buylk vyararlar
sagladigi gibi, isletmenin izleyecedi cesitli politikalarin, isletme ile ilgili olarak
alinacak kararlarin dayanagini da olusturmaktadir. Sirketlerde mali ¢ikarlari
bulunan ortaklar, girketlerin kisa ve uzun sureli bor¢ 6deme gucu, fon Uretme

gucu, faaliyet sonuglari, kar dagitma imkani, finansal yapisi hakkinda gerekli
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bilgileri mali tahlil araciligi ile alabilmekte ve bunlari degerlendirerek sirketin
yoneticilerini denetleyebilmektedir. Vergi yasalari; yirminci yuzyilda gelir
vergilerinin 6nem kazanmasi, mali tablolar hazirlanmasini, isletmeler igin
yasal olarak zorunlu kilmistir. Bu nedenle vergi yonetimi, kamu otoriteleri,
isletmeleri belirli niteliklere ve kurallara uygun mali tablolar diuzenlemeleri
konusunda zorlamaktadirlar. Yatirimcilar, bir sirketin hisse senedi ve tahuvil
gibi menkul kiymetlerine (finansal varliklarina) yatinm yaparken, ortakligin
0deme gucu, faaliyet sonuglari, karliligi, 6z kaynaklari hakkinda agik ve
saglikh bilgilere ihtiyag duymaktadirlar. Bankaciligin gelismesi ve bankalarin
kredi taleplerini incelerken basvuruda bulunan isletmelerin, bor¢ ddeme
gucunu belirlemek icin mali tablolarindan yararlanmalari, bankalarin kredi
musterilerinden hesap durumu alma zorunlulugu, mali tablolarin kullanim
alanini genisgleten, mali tahlilin énemini artiran bir etmen olmustur. Yalniz
bankalarla, finans kurumlari degil, isletmelere kredili mal satan veya diger
sekillerde kredi iligkisine giren kisi ve kuruluglar da, gereksinim duyduklari
bilgileri, o igletmenin mali tablolari aracihdi ile edinmektedirler. Kamu
tesebbuslerinin denetlenmesi, faaliyet sonuglarinin degerlendiriimesi igin mali
tablolarin hazirlanmasi ve yorumlanmasi gerekli olmaktadir. Kamu
tesebbusleri, mali raporlar aracihdi ile faaliyet sonuglarini somut bilgilerle

kamuya acgiklamaktadirlar(Akgug, 2000a:3-4).

4.4. Mali Analizin ilkeleri

a) Gizlilik

Guvene dayalil bir hizmet faaliyeti olan bankacilikta gizlilik esastir. Bu nedenle,
sifat ve gorevleri dolayisiyla 6grendiklerini, bankaya ya da musterilere ait sirlari
bu konuda kanunen agikga yetkili bulunan mercilerden bagkasina agiklayan
banka mensuplari Bankalar Kanunu uyarinca cezalandiriimaktadir(Ziraat
Bankasi, 2004,s18).

b) Tarafsizlik
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Lehine kredi kullandirilan veya kullandiriimasi dusunulen gercek ve tuzel kisi
isletmeler hakkinda yapilacak mali tahlil ve istihbarat galismalarinin her turli
onyargidan uzak bir bicimde objektif olarak yapilmasi, edinilen bilgilerin gesitli
kaynaklardan dogrulanmasi, birbirini dogrulamayan bilgilere deger veriimemesi

gerekmektedir.

c) Sureklilik

Belli bir zamanda yapilan mali tahlil, isletmenin belli bir ddnemdeki durumunu
ortaya koymaktadir. Halbuki kredinin, kullandirildiktan sonra da takip edilmesi
gerekmektedir. Kredinin, vadesinde 6deninceye kadar az ya da ¢ok risk tasidigi
dikkate alindiginda: kredinin vadesinden geri 6deninceye kadar olusabilecek

risklerin g6z 6nlnde tutulmasi gerekmektedir.

d) Gergeklik

Kural olarak kredilendiriimis veya vyeni kredilendirilecek igsletmelerin mali
tablolarinin gergcek durumu yansitmasi gerekmektedir. Ancak bu tablolar
dizenleyen yetkililerin gerek kredi kararina etki edecek bir takim olumsuz
hususlari gizlemek istemeleri gerekse tablolari duzenleyecek bilgi ve
deneyimden yoksun olmalari gibi sebeplerden dolayl mali tablolar, isletmelerin
gergcek durumlarini yansitmaktan uzak olabilir. Boylesi durumlara karsi gerekli
arastirmalarin yapilmasi ve duzenlenecek olan raporlarin, dogru ve guncel

bilgileri kapsamasi gerekmektedir.

Matematiksel yontemlerle incelenen tum finansal veriler, Ulkemiz gercgegini
yansitacak sekilde kayit disi olarak adlandirilan, firmalarin kayit digi satisinin

analizini kapsayamamaktadir(Baktir ve Matar, 2009: 69).

Uygulamada en ¢ok rastlanan mali veri bozukluklari vergisel nedenlerden dolayi
firmanin  sonuglarini  oldugundan farkli goOstermesi seklinde karsimiza

cikmaktadir.

4.5. Mali Analizin Kapsami
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Mali tahlil, mali tablolarda yer alan kalemler arasinda yuzdeler, oranlar, devir
hizlari ve benzeri sekillerde yapilacak hesaplamalarla bunlarin 6l¢ulmesi,
degerlendiriimesi, yorumlanmasi ve bunlar arasinda kurulacak iligkilerle
isletmenin faaliyet sonuglarinin, mali yapisinin, karlihk durumunun ve benzeri

hususlarin tespitinde kullanilacak yontemleri icermektedir(Ozer, 1997: 710).

Mali tahlile, yalnizca bankalar tarafindan kredi degerlendirme amaciyla dedil,
cesitli amaclarla igletme yoneticileri ve/veya hissedarlari, devlet kurumlari,
yatinnmcilar gibi degisik kisi ve gruplarca da basvurulur. Mali tablolar, kredi
talebinde bulunan firmalar hakkinda bilgi kaynaklarindan biri olmakla beraber,
kredi kararinin en dnemli dayanagini teskil etmektedir. Bu nedenle tablolarin
tahlili bankalar agisindan énem tasimaktadir. Bankalar kredi karari verirken,
kredi talebinde bulunan firmalarin yalnizca mali tablolarini incelemekle
yetinmemektedir. Mali tablolar kredi analizinde nicel boyutu olustururken bir de
nitel boyutu vardir. Nitel boyut c¢ogunlukla sayisal olmayan verilerden
olusmaktadir. Kredi analizinde firmanin gelecekteki performansini etkileyen ya
da etkileyebilecek nitel ve nicel butin faktorler analize dahil
edilmektedir(Babuscgu, 1997: 47).

4.6. Mali Analiz igin Gerekli Sartlar

Mali analizin basarili olmasi; oncelikle mali tablolarin saglikli bir bigimde
hazirlanmasina ve analize temel alinan verilerin, bilgilerin dogru olmasina
baglidir(Bektdre ve digerleri 2002: 9). Mali tahlilin bu denli blyldk bir 6neme
sahip olmasina ragmen mali tahlilin yapilabilmesi ve basarisi ancak belirli
sartlarin varligina bagli olmaktadir. Genel olarak bu sartlari G¢ grupta toplamak
mumkundur. Bunlardan birincisi mali analist ile ilgili sartlar, digeri mali tablolarla

ilgili sartlar ve diger sartlardir.

a) Mali analist
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Mali analist ile ifade edilmek istenen husus her kim olursa olsun mali tablolari
tahlile tabi tutan kimse anlasiimaktadir. Mali tahlil i¢in mali tablolarin
dizenlenmis olmasi yeterli degildir. Cunkt mali tahlil sonuglarini etkileyen en
onemli faktorlerin basinda mali analistin yeterli egitim dizeyine sahip olup
olmadigi, yeterli tecribeye sahip olup olmadigi ve iyi bir yargilama ve yorum

kabiliyetine sahip olup olmadigdi hususlari gelmektedir.

Mali tahlil uzmani yeterli bilgi ve tecribeye sahip olsa dahi olaylara genis bir
acidan bakarak yorum yapamiyorsa, mali olaylarin birbiriyle baglantilarini
kuramiyorsa, hesaplarin ve olaylarin birbirine olan muhtemel etkilerini
hesaplayamiyor yahut ongoremiyorsa mali tahlil sonuglari konusunda yine

temkinli davranilmasi gerekecektir(Ozer, 1997a:707).

Saglhikh ve guvenilir bir raporun duizenlenebilmesi, mali tahlil igleri ile
gorevlendirilecek personelde bazi niteliklerin bulunmasini gerektirmektedir. Her
seyden Once mali tahlil isi, 6zel bir meslek bilgisine ve uzmanhga ihtiyag
gOstermektedir. Mali tahlil elemaninin 6zellikle muhasebe, iktisat, isletme
iktisadi, Ticaret Kanunu, Borglar Kanunu, Vergi Kanunlari, Tesvik Tedbirleri,
ithalat ve Ihracat rejimleri gibi konularda bilgi sahibi olmasi gerekmektedir. Mali
tahlil elemanlari temsil yetenegine sahip, sir saklayan, tarafsiz, durist, nazik,
arastirma ve muhakeme gucune, takip fikrine, sezis kabiliyetine sahip
personelden secilmelidir. Mali tahlil elemanlari, kredi talebi ile ilgili olarak
musterilere olumlu veya olumsuz kanaatini agiklamamali, her turli ényargidan
uzak kalmalidir(Ziraat Bankasi, 2003:17).

b) Mali tablolar

Belki de mali tahlilin ilk ve temel sarti mali tahlile elverisli, dogru, guvenilir ve
guncel mali tablolarin hazirlanip sunulabilmesidir. Mali tablolar c¢esitli
formatlarda duzenlenebilmektedir. Farkli formatlarda dizenlenen mali
tablolarin isletmeyle ilgili bilgileri yahut gercek ve guvenilir bilgileri

yansitmadigi iddia edilemez. Ancak butun mali tablolar da mali tahlile tabi
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tutulamamaktadir. Mali tablolarin tahlile tabi tutularak guvenilir sonuglar elde
edilebilmesi, ancak mali tablolarin asagidaki 6zellikleri tagimalari ile mimkuan
olmaktadir. Bu sartlardan birincisi; Mali tablolar tahlile uygun bir formatta
dizenlenmelidir. Tek duzen muhasebe sistemi ile dizenlenme zorunlulugu
getirilen mali tablolar tamamiyla tahlile uygun yapidadir. Bu nedenle tebligde
(1 Seri Numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi) agiklanan
esaslara uyularak dizenlenen mali tablolar Gzerinden tahlil 6ncesi herhangi
bir islem yapilmasina gerek yoktur. Ancak bu yapiya uygun olmayan mali
tablolarin  bu  agiklamalar  dogrultusunda  yeniden  duzenlenmesi
gerekmektedir. ikinci olarak; mali tablolarin glincel ve gergede uygun sekilde
dizenlenmis olmalar gerekmektedir. Mali tablolarin genel nitelikleri sunlardir.
(Akdogan ve Tenker, 2001,s 31-33).

e Uyumlu olma

e Anlasilir olma

e Dogrulanabilir olma

e Tarafsiz olma

e Zamaninda sunulma
e Karsilastirilabilir olma

e Tam olma

Uyumlu olma: Uyumlu olma 0Ozelligi mali tablolarin 6zel amagli degil, genel
amacli olmasini gerekli kilmaktadir. Mali tablolarda kullanicilarin ortak ilgileri
belirlenerek mali tablolardaki bilgilerle kullanicilar arasinda bir uyum

saglanmalidir.

26 aralik 1992 tarih ve mukerrer sayili resmi gazetede yayinlanan “Muhasebe
Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde yapilan dizenlemenin amaci su sekilde
aciklanmistir. Bilango usulinde defter tutan gergcek ve tlzel Kigilere ait
tesebbus ve igletmelerin faaliyet ve sonugclarinin saghkli ve guvenilir bir

bicimde muhasebelestiriimesi, mali tablolar araciligi ile ilgililere sunulan
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bilgilerin tutarilik ve mukayese edilebilirlik niteliklerinin korunarak gercek
durumu yansitmasinin saglanmasi ve igletmelerin denetiminin kolaylagmasi

amaciyla yapiimistir(Cetiner 2000s.17).

Anlagilir olma: Anlasilir olma 06zelligi, mali tablo kullanicilarinin finansal
bilgileri kolaylikla anlamalarini saglayacak bir finansal bilgi sunus seklini
gerekli kilmaktadir. Ancak bu durum mali tablolarin herkesge anlasilacak
Olclde basit olmasi gerektigini gostermez. Mali tablolarin basitlestirilerek
sunulmasi bir takim ekonomik gerceklerin gdzden kagirimasina neden
olacagindan, anlagilabilirlik, basitlik olarak algilanmamahdir. Mali tablolar
hazirlanirken, kullanicilarin muhasebe yontemleri, isletme hayati ve ekonomik
olaylar hakkinda az da olsa bilgi sahibi oldugu varsayiimaktadir(Oztirk
2005,28).

Dogrulanabilir olma: Bu kavram muhasebe kayitlarinin ger¢gek durumu yansitan
ve usuline uygun olarak dizenlenmis objektif belgelere dayandiriimasi ve
muhasebe kayitlarina esas alinacak yodntemlerin secilmesinde Onyargisiz
davranilmasi gerektigini ifade eder(Comlekci, 1999: 4). Burada asil amag farkli

analistlerce yapilan degerlemede ayni sonuglara ulasabilmektir.

Tarafsiz olma: Muhasebe uygulamalarinin ylrutiimesinde ve mali tablolarin
dizenlenmesi ve sunulmasinda belli kisi veya gruplara degdil tum toplumun
cikarlarinin gozetilesi ve dolayisi ile gercege uygun tarafsiz ve durUst
davranilmasidir(Cemalcilar, 2008: 117).

Zamaninda sunulma: mali karakterdeki olaylarla ilgili bilgilerin toplanmasi
kaydedilmesi, ayni 6zellikte olanlarin siniflandiriimasi ve mali raporlar halinde
O0zetlenmesi muhasebenin fonksiyonlarindan ilkidir(Cemalcilar ve Erdogan,
2000: 15). Tum bu islemlerin de karar vericilere zaman taniyacak kadar erken

tamamlanmasi “zamaninda sunulma” kavramini agiklamaktadir.

47



@» ANADOLU UNIVERSITESI

Karsilastirilabilir olma: Analistlerin en ¢ok bagvurdugu mali analiz tekniklerinden
biriside mali tablolarin dénemler boyunca yan yana koyulup ilgili kalemlerdeki
degisimlerin gdzlenmesidir. Bu amagcla, degerlendirilecek tablolarin farkli

donemlerde ayni yontem ile hazirlanmasi esastir.

Finansal tablolarin hazirlanisinda bir o6rneklik saglanmis olmalidir. Finansal
tablolarda yer alan kalemler ayni bolim basliklari altinda toplanmali ve
donemler itibariyle farkliliklarin ortaya c¢lkmasina imké&n taninmamalidir.
Uygulanan muhasebe ilkeleri, imkanlar 6lgusunde degistirilmemelidir. CUnku
her donem farkli ilkelerin uygulanmasi Kkarsilastirmalari giglestirir(Oztlrk
2005,29).

Tam olma: Bu 6zellik diger tim 6zellikleri butunlegtirecek sekilde tum finansal
bilgiyi kapsamasi gerekliligini vurgulamaktadir. isletme ile ilgili tim finansal
bilgileri finansal tablolara aktarmak diger ozelliklerle celisebilir. Bu nedenle
finansal tablolarin tamlik ya da buatlnluk o6zelligi yerine getiriimesi zor bir
ozellik olmaktadir. Ornegin her tirli bilgiyi en ince ayrintisina kadar
aciklamak, anlasilir olma 6zelligi ile gelisebilir. Ya da ara degerindeki dususler
finansal tablolarin karsilastirilabilir olma 6zelligi ile ters dusebilir(Akdogan ve
Tenker, 1983: 23).

c) Diger sartlar

Burada g6z o6nunde tutulmasi gereken finansal analizin amacidir. Finansal
analize ihtiyag genelde iki sebepten ortaya c¢ikmaktadir. Birincisi, tahmini
isletme faaliyetlerini Snumuzdeki doneme yansitip ortaya ¢ikacak nakit ihtiyacini
tespit etmek. ikincisi, finansal bilgi kullanicilarina ve bilgi gereksinimi olanlara
sunmak i¢cin(Wild J.J and others, 2004: 90).

Farkh amaclara yonelik yapilan mali tahlil sonuglari fakli degerlendirilebilir.
Ornegin firma uzun vadeli bor¢ verecek bankalarla firmanin hisse senedini

alacak yatirrmcilarin yorumu farkh olabilir.
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4.7. Mali Analiz Ve Bilgisayar Uygulamalari

ilk gelistirildiginde bir hesaplama araci olarak ustiinlik saglayan bilgisayar
bilimsel ve teknolojik gelismeler neticesinde buglnin dunyasinda bilgi Uretimi,
paylasimi ve iletisim araci olmak Uzere yaygin bir kullanim ve uygulama alani
bulmustur(Dastan, 2008: 16). Mali tablolar analizinde de bilgisayar kullanimi
oldukca yayginlagsmis durumdadir. Verilerin saglkli girilmesi ile saglkli ve
hatasiz sonuglar Ureten programlar bankalarca uzun yilardir kullanilmaktadir.
Verilerin dogrulugunun kontrol edilmesi onceki iglemlere geri donulebilmesi
programin es zamanli olarak g¢esitli kullanicilar tarafindan kullanilip

izlenebilmesi gibi 6zellikler mali analiz de bilgisayar kullanimini artirmigtir.

4.8. Mali Analizin Tiirleri

Mali tahlil tarleri, mali tahlilin amacina gore, kapsamina gore ve mali tahlili

yapan/yaptiran kisilere gore gruplandiriimaktadir.

4.8.1. Yapilis amacina goére analiz ¢esitleri

Literatlrde, finansal tablolar analizinin yapilis amacina goére siniflandiriilmasi en

cok rastlan siniflandirmalar arasindadir.

a) Yonetim tabhlilleri

Yonetim c¢alismalarinin etkinligini saglamak ve alinacak kararlara dayanak
olmak Uzere yapilan analizdir. Analizin amaci isletme faaliyetlerinin basarisini
Olcme, hedeflere ulasip ulasmadigini belirleme, olumlu sonuglarin nedenlerini
arastirma, gelecege iliskin kararlar alma uretim politikalarini gelistirme ve
saglikli karlar alarak verimliligi ve karlihdi artirma olarak 6zetlenebilir(Glicenme
,1999:  21). Yonetimin  basarisi icin isletme faaliyetlerinin her ydnuyle

degerlendiriimesi gerekmektedir. Donem faaliyet sonuglari zararla kapanmasina
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yahut beklenen seviyede kéar elde edilmemis olmasina ragmen yonetim basarili
olabilmektedir. Yahut beklenen seviyeden daha yiksek karlar elde edilmis
olmakla birlikte yonetim basarisiz sayilabilmektedir. Unutmamak gerekir ki,
isletmelerin 6mra sinirsiz olarak kabul edilir. Kisa vadede yuksek kar politikasi
yahut uzun vadeye yaygin istikrarli ve buyumeyi hedefleyen igletme politikasi,
isletme yonetim ve politikalarina baghdir. Daha agik bir ifadeyle, kar basarinin
dlclilmesinde énemli bir arag olmakla birlikte tek gdsterge olmamaktadir(Ozer,
1997: 717). Mali raporlar, yoneticilerin elinde goérev ve iglevlerini yerine
getirmede o6nemli araglar olarak degerlendiriimektedir(Akgug, 2000: 5). Bu
aracglar sayesinde igletme yoOnetimi yapilan yanlisliklari, muhtemel hata ve
riskleri dnceden gorerek gerekli tedbirleri alabilmektedir. Diger taraftan mali
tahlil, isletme yodnetimine dnemli planlama araglari da sunmaktadir. Butiin bu
unsurlarin igletme yonetimi tarafindan iyi degerlendiriimesi durumunda, mali
tablolar tahlilinin igletme yonetimi icin vazgecilmez bir unsur oldugu
anlagilmaktadir. Yonetim, finansal tablolarin analizi suretiyle ulasmis oldugu
sonuglari, gelecekteki beklentileri, isletmenin i¢inde bulundugu sektordeki
degismeleri, igletme ile ilgili yasal de@ismeleri ve genel ekonomik durumu da
g6z 6nunde bulundurmak suretiyle degerlendirmekte varmis oldugu sonuglara

gore gelecek igin hedefler tespit etmektedir(Akdodan ve Tenker, 2001: 516).

b) Yatirim tahlilleri

Bir isletmenin mevcut ve potansiyel hissedarlari ile isletmeye uzun vadeli
kaynak saglayan ya da saglamayi dusinen kigilerce yapilir(Gucenme, 1999:
21). Igletmenin ortaklari dogal olarak isletmeden tatmin edici diizeyde bir kar
bekleyeceklerdir. Ancak bilingli yatirrmci igin sadece bir donemde 6denecek
temettiden ziyade isletmenin mali yapisi ve verimliligi gibi hususlar daha dnemli
olmaktadir. isletmeye ortak olacak kisiler ise dogal olarak mevcut ve gegmisteki
faaliyetleri degerlendirerek ortak olma noktasinda gelecege donuk bir karar
vereceklerdir. Sermaye piyasalari yoluyla isletmeye fon saglayan yatirimcilar
acisindan da mali tablolar tahlili 6nemli bir aractir. Zira hisse senedi degerlerinin

tespitinde de mali tahlil tekniklerinden yararlaniimaktadir. Yatirim tahlillerinde,
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ortaklarla ortak olmayi dustnenler, isletmenin mevcut ve gelecekteki kazanma
gucu ile dagitacaklari kar paylari ve hisse senetlerinin degerlerindeki

degdismeleri arastiriimaktadir(Akdogan ve Tenker, 2001: 517).

c¢) Kredi tahlilleri

Isletmenin finansman durumu, bor¢ 6deme yetenedini saptamak igin, isletmeye
kredi saglayan finansman kuruluslarinca ve isletmenin kredi ydneticilerince

yapilan analizdir(Cetiner, 2000: 13).

Kredi tahlilleri, isletmenin kisa ve uzun vadeli yukamlulUklerini yerine getirme
gliciini 8lgmeye yarayan tahlildir. isletmenin finansman yapisi ve bor¢ 6deme
gucu, gerek isletme ve gerekse isletmeye kredi saglayan dguncu Kigiler
acisindan hayati éneme sahip olmaktadir. CunklU isletme tarafindan borg
0deme glcu konusunda yapilacak stratejik bir hata isletmeyi iflas riskiyle bile
karsi kargiya getirebilmektedir. Diger taraftan kredi verenler agisindan yapilacak
yanlig bir yatirrm ise verilen kredinin geri donmemesi gibi bir durumla
sonuclanabilir(Oztiirk, 2005: 32). isletmelere kredi veren yurt ici ve yurt
digindaki finans kurumlari igsletmenin kredi degerliligi, 6deme gucu, kredi riski
konusundaki karar ve degerlendirmelerinde, isletmenin mali raporlarindan
yararlanmaktadirlar(Akgug, 2000: 6). Mali tablolarin tahlili, kredi kurumlari
acisindan kredi riskini, kredinin geri 6denmemesi ihtimalini azaltan aracglardan
biridir. Ozellikle bankalar, banka isletmeciligi ve/veya yasal dizenlemeler
geregi, kredi musterilerinden mali tablolarini almak durumundadirlar. Mali
raporlar, kredi kurumlari elinde yalniz kredi dederliligini tespit etmede dedgil,
mevcut kredili musterilerin izlenmesinde de kullanilan énemli aracglardan birisi
olmaktadir. Kredi tahlilleri, mali yapiya iligkin tahlillerdir. Kredi tahlillerinde amag,
isletmenin bor¢ ddeme yetenedini 6lgmek ve borglarin zamaninda 6denip
0denmeyecegini arastirmaktir. Gerek igletmeye kredi saglayan finansman
kuruluslari gerekse isletmeye kredili mal satan diger isletmeler, isletmeye
verecekleri borcun tutarini, vadesini ve teminat olarak isteyecekleri karsiliklarin

risk durumuna gore tutarlarini tespit edebilmek icin, kredi tahlillerine
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basvurmaktadir. Bu tahlillerde en ¢ok Uzerinde durulan konularin basinda ise
cari aktiflerle kisa vadeli yukumlulikler gelmektedir. CUnkl igletme igin en
onemli risklerin baginda kisa vadeli yukamluldklerini yerine getirmedeki
basarisiz politikalar gelmektedir. Genellikle bankalarin kredilendirmek istedikleri
ticari firmalar icin yaptigi calismalar bu tdr tahlil teknikleri kullanilarak
yapilmakta  olup, kredi  komitelerinin  kararlarini  6nemli  Olglde
etkilemektedir(Oztiirk 2005,32).

4.8.2. Kapsamina gore analiz gegsitleri

Kapsamina gore mali analiz, statik ve dinamik olmak Uzere ikiye ayriimaktadir.
Mali tablolarda tarihi derinlide ulasmanin ¢ok zor olmadigi gunumuizde,
analistler firmalardan en az son Ug¢ yila ve ara doneme ait mali verilerini talep
etmektedirler. Dolayisi ile sabit tahlil ve statik tahlili ayni anda yapma olanagina

sahip durumdadirlar.

e Sabit (statik) tahlil
isletmede belirli bir ddneme veya belirli bir tarihe ait mali tablolarda yer alan
kalemler arasindaki mevcut iliskilerin incelenmesi ile yapilan analizdir(Cetiner
2000s.12). isletmenin mevcut anlik durumu hakkinda bilgi saglarken isletmenin
zaman icindeki gelisimi hakkinda herhangi bir fikir sunamaz.

e Yaygin (dinamik) tahlil
Bir isletmenin birden fazla donemine ait mali tablolarin bir arada analizi ile bir
isletmenin baska isletmelerle karsilastiriimasi seklindeki analize dinamik analiz

denir(Bektore ve digerleri 2002 s.6).

4.8.3.Yapan veya yaptiran kigilere gére mali analiz tiirleri
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Mali tablolar tahlili, analizi yapanin isletme iginde olup olmamasina gore iki
gruba ayrilabilir. GUnUmulzde i¢ ve dis analiz ayrimi dnemini yitirmistir. Dis
analistler de defter ve belgelere kadar inebilmektedir. Bu nedenle onlarda i¢
analizde oldugu kadar ya da ona yakin bilgi ve belge saglayabilmektedir(Akgug,
2002:15).

a) Isletme ici mali tablolar tanhlili

Analizi yapan mali analist eder isletme iginden bir kisiyse yapilan analize i¢
analiz denir. i¢ analizde analizi yapacak olan kisi isletmenin dis kullanima acik
olan bilango ve gelir tablosu yaninda igletmede mevcut diger tum belge ve
bilgilerden yararlanir. Bu nedenle i¢ analize islemenin karlihgi, verimliligi,
ekonomik ve mali yapisi detayl bilgilere dayanilarak ortaya konulabilir(Cabuk
ve Lazol, 2000: 142).

b) isletme disinda yapilan mali tahliller
Dis analiz isletme ile ilgili olan tglncu kigiler tarafindan yapilir ve bu analizde
yalnizca isletmenin basili raporlari ve isletmeden elde edilen bilgiler

kullanihr(Giacenme, 1999: 21). Dis analizin dezavantaji ise yalnizca igletmenin

verilmesini uygun gordugu belgeler kullanilabilecektir.
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ikinci Boliim
Kobilerde Kayit Digilik

1.Kobilerde Kayit Digi1 Faaliyetlerin Tespiti

1.1. Girig

Gelismekte olan Ulkelerde, kisi basina dusen gelir duzeyinin dusuklugd,
bdlgelere ve toplum katmanlarina goére gelir dagihminin bozuklugu, sermaye
birikiminin ve girisimcilik ¢cabalarinin yetersizligi, kamu gelirlerinin ve kamu
yatirnmlarinin azligi, yuksek vergi oranlari, kamu calisanlarina 6denen duguk
Ucretler ve tum bunlarin sonucunda rlUsgvetin ve kayit digi ekonominin
yayginhgi, en temel gostergeler olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Her ne kadar
bu temel unsurlar karsilikh etkilesim iginde olsa da, kamunun ylksek butce
geliri saglama kaygisi ile gelismis Ulkelere kiyasla uyguladigi ¢ok daha
yuksek vergi oranlari, kayit digi ekonomiyi ve bu kisir donguyl yaratan en
onemli etkenlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kayit disi ekonomi,
kayitsizlik demek degildir. Kayit disi ekonomi, kendisiyle at basi giden bir
kayit sisteminide kendiliginden yaratmaktadir; kayit disihigin muhasebesi,
“Gayri Resmi Muhasebe” adi verilen bu kayit sistemi, resmi muhasebenin
yaninda ikinci bir muhasebe sistemi olarak, kamunun tim yasal ve yuritme
onlemlerine kargin gelismekte olan Ulkelerin yaygin bir bicimde yasadigi bir
olgu olarak karsimiza gikmaktadir(Ozden, 2007: 355).

Kayit disi ekonomisi genelde iki ana bolimde ele alinmaktadir.

e Yeralti Ekonomi

o Kayit disi Ekonomi

Yasa digi faaliyetler toplumun zararli ve ahlak digi olarak goérdigu, kotl olarak
nitelendirdigi kanunen yasaklanmis faaliyetlerdir. Kayitli ekonomik faaliyet
olarak ydlrutilmesi yasaklanmis olan faaliyetler dogal olarak kayit disi

faaliyetlerdir. “Ekonomik faaliyetlerden bir kisminin c¢esitli sebeplerle yeraltina
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kaymasi vergilendirilebilir kaynaklarin da yeraltina kaymasi anlamina gelmekte

ve sonugcta vergi kaybi dogmaktadir’(Yilmaz, 1998: 483).

Bizim konumuz hem kayit disi hem de kamu dizenine aykiri olan yer alti
ekonomisi olmayip gunluk yasamimizda c¢ok sik karsilastigimiz ve
banka/musteri iliskisi icinde 0zellikle kredi degerliligine yonelik calismalarda
karsimiza ¢ikan “Kayit disi” (Bilango/Gelir tablosuna yansimayan) ekonomik
faaliyetlerdir. Kayit disi ekonomi, resmi kayitlarda goérinmeyen, bilinen
istatistiksel yontemlerle 6ngorilemeyen ve GSMH hesaplamalarinda
kapsanmayan gelir yaratici ekonomik faaliyetlerin timuduar(Derdiyok, 1993: 54).
Tanimdan yola c¢ikarak kredi degerleme asamasinda dikkate aldigimiz mali
tablolara yansimayan her tarli gelir getirici faaliyeti kayit disi olarak

nitelendirebiliriz.

1.2. Kayit Disiligin Olugum Sekilleri

Bir firmanin en basit anlamda faaliyet dongusu irdelendiginde su temel
varsayimlar ortaya ¢ikmaktadir. Kayit disilik firmanin faaliyet dongusu iginde

her asamada yer alabilmektedir.

Faturasiz satislarin temel kaynagi faturasiz girdiler oldugundan, girdi temini
olasiliklari karsisinda Uretim ve satiglarda neler olabilecedi kategorize edilmek

istenirse sdyle bir sonug ortaya ¢gikmaktadir.

Girdi Temini (Aliglar) Asamasi

A1 Aliglar tamamen faturali ve dogru

A2 Aliglar tamamen faturasiz, agiktan édeniyor.

A3 Aliglar kismen dogru faturali, kismen agiktan.

A4 Alislar tamamen faturali, ancak dusik degerden faturali, fark agiktan
ddeniyor.

A5 Alisalar faturali dogru ancak vade farki kayitlarda yok.
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Uretim Asamasi

U1 iscilik 3demesi tam dogru

U2 Kismen kagak isci ¢calistiriyor, 6demeler kismen agiktan

U3 lisciler kacak degil, lcret asgari Ucretten gosteriliyor, fark aciktan
ddeniyor.

U4 isciler tamamen kagak, tim édemeler agiktan yapiliyor.

Satis Asamasi

S1 Satiglar tamamen fatural ve dogru

S2 Satiglar tamamen faturasiz, agiktan

S3 Satiglar kismen dogru faturali kismen agiktan.

S4 Satiglar tamamen faturali, ancak fatura degeri dusuk, fark agiktan.

S5 Satislar tamamen faturali, vade farki uygulaniyor ve fark kayitlara
yansimiyor(Celenk, 2008: 100).

1.3. Bilangonun Kugiiltiilme Yontemleri

e Satislar az gosterilir. (Faturasiz satiglar, dusik degerden kesilen
faturalar.)

e Faturasiz satiglar nedeniyle olusan alacaklar bilangoya yansitiimaz.

e Faturasiz satistan elde edilen nakit, bilango disinda
ortaklar/yakinlari/hayali isimler altinda mevduat olarak tutulabilir ya da
kayit digi kasada tutulur.

e Oz varlik, sermaye disik tutulur. Sirketin sermaye ihtiyaci yil iginde
ortaklar hesabi araciliyiyla muhasebeye girer ancak dénem sonlarinda
cikigi yapilir.

e Stoklar dusuk tutulur.

e Aliglar faturasiz veya dusik faturall bedellerle gosterilir.

e Yatirnm mallari disuk bedeller kayitlara girer. (faturasiz, disuk faturali)
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e Fabrika vb. Uretim tesisleri ile isletmenin kullandid1 duran varliklar kismen
veya tamamen ortaklarin sahsi mali gibi gosterilir.

e Yeniden degerleme yapilmaz(Garanti Bankasi Kobi Bankaciligi Semineri
25.02.2008 s.11.).

1.4. Kayit Disihgin Gostergeleri

Ozellikle kayit disiligin yaygin oldugu tlkemizde, mali tablolarda yer alan stok
bakiyesinin gercegi yansitmama ihtimali ¢ok yuksektir. Satis yapildigi halde
¢ikis kaydi yapilmamig, depolara girdigi halde kayitlara alinmamis, depolarda
curadugu, kinldigi, degersiz hale geldigi halde degder dusukligu dikkate
alinmamis emtialar olabilir. Bu nedenle stok devir hizi hesaplanmadan dénce,
stoklar hesabinin ciddi bir analize ve ayiklamaya tabi tutulmasi gerekir. Stoklar
icinde atil, degersiz bir miktar varsa, kayit digi satiglar nedeniyle mallarin ¢ikis
kaydi yapilmamisgsa, piyasada bu mallara olan talep azsa, stok devir hizi
yavaglar. Stok devir hizinin yuksekligi veya yukselme trendi her zaman igin
olumlu anlam tagsimaz. Bazen firmalar stoklarini tasfiye etmek i¢in kampanyalar
yoluyla zararina satiglar da yapabilirler. Bu kampanya dénemlerinde 6zellikle
vadeli satiglarin ne tur firmalara yapildigi, stoklar erirken alacak kalitesinin
zayiflayip zayiflamadigi arastirilmalidir. Spekulatif amaclarla yapilan stoklar
hem stok devir hizini yavaslatir hem de fiyatlarin dists dénemlerinde firmalari

mutlaka sikintiya sokar.s
Kayit disiligin tepsinde ve firmanin gergek bilangosunun ortaya ¢ikariimasinda
analistin incelemesi gereken bazi hesaplara basliklar halinde asagida

deginilecektir.

1.4.1. Senetli alacaklar hesabi

6 http://www.huseyintunc.com/huseyintunc.com/static.php?page=static090114-101554 (Erisim
tarihi: 23.03.2012)
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Firmanin bankaya tahsile verdigi ¢cek ve senetlerin oldugu bilinirken bilangoda
senetli alacaklar hesabinin kullanilmamasi ya da ¢ok az kalan vermesi kayit disi

faaliyetlerin gostergesi olabilmektedir.

1.4.2. Ortaklara borglar hesabi

Ortaklara borglar hesabinin sermaye hesabi gibi isledigi durumlar da
olmaktadir. Ulkemizde sermaye artirmanin ve artirilan sermayenin tescil
ettirilmesinin burokratik islem yukinin ¢ok olmasi, ortaklara borglar hesabinin
firma ortagini herhangi bir taahhlt altina almamasi gibi unsurlar bu hesabin
sermaye hesabi gibi kullaniimasinin temel nedenlerinden sayilabilir. Sermaye
artirmak firma ortaginin sorumlulugunu artirirken ortaklara borg¢lar hesabi
ortagin firmadan alacagini ifade etmektedir. Sirketin tasfiyesi halinde firma
ortaklarinin bu hesapta kalan tutar icin diger alacaklilarla ayni masaya oturmasi

da muhtemeldir.

Kayit digi mal aliglarinin ve satislarinin bu hesaba kaydedilmesi sik rastlanan
bir durum olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Normal sartlar altinda c¢ok fazla
kullanimina gerek duyulmayan bu hesap yil icinde ¢ok fazla hareket gérmusse,

analist bu durumu irdelemelidir.

1.4.3. Brut kar marjinin dusukligu
Agilikli olarak az vergi 6deme amaciyla yapilan kayit digi faaliyetlerin nispeten
daha kolay anlagilacagi kalemlerden biriside kar marjidir. Karin disik olmasi
firmanin vergi matrahini dolayisi ile 6demesi gereken vergi tutarin
dusurmektedir. Bu ylzdendir ki firma alisg ve satiglarindan elde ettigi kari mali

tablolara yansitmamak igin kayit digi faaliyetlere yonelirler.

1.4.4. Aktif toplaminin kigik olmasi
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Firmanin aktif toplaminin beklenenden dusuk olmasi, firmanin kayit disi
faaliyetlerinin gostergesi olabilmektedir. Firmanin maddi duran varlik kaleminde
izlemesi gereken tasinmazlarin ortaklarin Uzerinde olmasi firmanin bu
tasinmazlara kira 6demesi, dolayisi ile gider yaratip matrah kigultme yontemi

olarak kargimiza ¢gikmaktadir.

1.4.5. Tcmb risk santralizasyon bilgileri

Firmalarin kayit altina almadigi bagka bir kalem ise banka kredileri olarak
karsimiza gikabilmektedir. Banka kredilerinin bilangoda gosteriimemesi firmanin
aktifini kugulten baska bir yontemdir. Aktif kugllterek vergi denetimlerinden

kacinmak da firmalarin bagvurdug@u bir yol olarak kargimiza gikmaktadir.

Kredi talebinde bulunan firmalarin finans kurumlarinda olan nakit ve gayri nakit
limit ve risk bilgileri, vadelerine gore merkez bankasi risk santralizasyon

bilgilerinden incelenebilmektedir.

Merkez bankasi kayitlarinda firmanin daha énce ddemesini geciktirdigi faizinin
olup olmadigi, ka¢ banka ile gahlstigi, finans kurumlarinda toplam ne kadar
limitinin oldugu, bu limitlerin ne kadarinin riske donustigu gibi bilgilere erismek
mumkuandur. Bu bilgilerin tarihsel derinligini inceleyerek; firmanin hangi aylarda
riske dondugunu, hangi aylarda 6deme gerceklestirdigini, limitlerini hangi
oranda kullandidi, gerektiginde kullanilabilecek limitinin olup olmadigi gibi birgok

soruya cevap bulmak mimkunddar.
Firmanin leasing ve faktoring riskinin olup olmadigi bilgisi merkez bankasi
kayitlarindan derlenmeli ve varsa neden leasing ve faktoring kullanimini tercih

edildigi irdelenmelidir.

1.4.6. Stok tutarlar
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Kayit disi satimlarin anlagilacagi en kolay kalemlerden bir digeri de stoklar
kalemidir. Firma faturasiz yaptigi satislarinin ¢ikisini gerceklestiremeyecedgi icin
zamanla stok miktari sisecektir. Stok miktari degerlendirilirken firmanin cirosu
g6z oéniine alinarak yorum yapilmalidir. Ornegin, bir yillik satislarindan daha
fazla stok tutan bir gida ticcarinin kayit digi faaliyetlerinin olmasi kuvvetle

muhtemeldir.

1.4.7. Kasa hesabi

Stoklar hesabinin karsilidi olarak, faturasiz alimlarin en olay tespit edilebilecegi
kalem ise kasa hesabidir. Faturasiz alimlar igin kasadan ¢ikis
yapllamayacagindan kasa hesabl zamanla sismektedir. Uygulamada aktif

toplaminin ylzde besinden daha blyuk kasa tutarlari dikkat cekmektedir.

1.4.8. Karlilik diizeyi-sermaye artiglari iligkileri

Firmanin sermaye artislari firmanin faaliyet sonuclarindan elde edilen karin
oldukgca uzerindeyse firmanin kayit disi faaliyetlerinin olabileceginin bir
isaretidir. Ozellikle, firma ortaklarinin tek gelir kaynagdi durumunda ise bu durum

daha dikkatli incelenmelidir.

1.4.9. Kapasite - Uretim-satiglar

Firmalarin kayit disi boyutunu tespit etmek yoninde Sanayi Odasi tarafindan
firmalarin Uretim kapasitelerini ortaya koymak icin hazirlanan “Kapasite
Raporlari” kullanilabilir. Ug yillik gecerliligi olan bu raporlarin icerdigi bilgiler

arasinda.

e Uretimde kullanilan makine parkinin dokimii,
e Makine parkinin ézellikleri,
e Uretim hatlarinin girdi ihtiyaglari ve normal calisma siireleri lizerinden

hesaplanmig yillik Gretim kapasiteleri,
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o Uretimde kullanilan makine ve tesisat igin enerji tiketimleri yer

almaktadir.

Unutulmamalidir ki kapasite raporlari sadece imalatgi firmalar igin hazirlanir.

Urlin bazinda, Uretimde kullanilan makinelerin saatlik veya gunlik Gretim
miktarlari ile yilda ¢alistiklari gn sayisindan hareketle toplam uretim kapasitesi
ortaya konmaktadir. Uretim miktarlari ve satis miktarlarinin karsilastirimasinda
gOze carpan tutarsizliklari tespit icin ve firmanin Uretimlerinin reel boyutunu

tespitinde bize yardimci olacak sdyle bir formalimuz bulunmaktadir.

SATISLAR = URETIM + STOK

(Garanti Bankasi, “Kredilerde Risk”, Sorunlu Krediler ve Risk Yonetimi

Semineri, Istanbul,)

Kapasite raporlarindaki bilgilerden vyararlanarak firmanin reel Uretim

rakamlarina nasil yaklagabiliriz?

Firmadan edinilecek, gun i¢inde galisilan saatten (1 vardiya=1 gunde 8 saat
¢alisma, firma gunde kag vardiya, yillda ka¢ vardiya calisiyor.) hareketle yil
icinde makinelerin galistigi toplam saat ve bu veri ile de toplam elektrik
tuketimi bulunabilir. Boylece firmadan alinacak olan elektrik faturalarindan
tespit edilecek olan firmanin elektrik tiketimi bulunan toplam elektrik tuketimi
ile karsilastinldiginda (Dog@aldir ki elektrik tuketiminin hepsi Uretim hattindaki
makinelere ait degildir.) arada ¢ok buyuk farklar varsa bu bize firmanin
belirttigi ¢alisma duzeninden farkh bir sekilde calistigini gosterir ve yukarida
aciklanan islem geriye donuk yapilarak kabaca makinelerin galistigl saat
tutari ve yaklasik reel dretim rakamlarina ulasmak mumkin hale gelir
(Celenk, 2008: 113).
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1.5. Kayit Disilikla ilgili Diger Hususlar

1.5.1. Sektoruin Ve Piyasanin Etkisi
Kolay denetlenebilir olan sektorlerin faaliyetlerinin her asamasinda belirli
yaptirnmlarin uygulanmasi sonucu kayit digiligin éntine gegilebilirken, denetimin
zor oldugu sektorlerde kayit disi ¢alisma, kisiler tarafindan bir avantaj olarak
gorulmektedir. Dolayisiyla bu sektorlerde faaliyet gosterenler, gelirlerinin bayuk
bir kisminin gizleme egilimlerine girdiklerinden kayit disihgin 6ndne
gegcilmesinde guglukler yagsanmaktadir.
“‘Ekonomik hayati gézlemleyen herkesin Uzerinde fikir birligi ettigi ve gelirlerinin
onemli bir kismini kayitlara gecirmedigi ve yeterince vergi ddemedikleri genel
kabul goren is kollari asagidaki sekilde siralanabilir’(Aydemir, 1994: 17-18).

- Kendisini hayat standardi Gzerinden 6denen vergiye endekslemis
olan serbest meslek erbabi (Doktorlar, Avukatlar ve
Muhasebeciler),

- Kereste ve mobilya ticareti yapanlar,

- Oto galerileri,

- Emlak komisyonculari,

- Kum ocaklari,

- Kagak olarak yurda giren demir ticareti ile ugrasanlar,

- Kuyumcular,

- Doviz burolari,
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- Yuksek Ucret alan Ucretliler,

- Ozel ingaat yapan miiteahhitler (Yap - Satcllar),

- Proje burolari,

- Tekstil iplik piyasasinda g¢alisanlar,

- Gayrimenkul kiraya verenler,

- Spot piyasasinda dayanikli tiketim mallari ve elektronik cihaz

ticareti yapanlar,

- Klguk sanayi bolgelerinde oto tamir bakimi yapanlar,

- Oto yedek pargasi satanlar,

- Deri imalati ve satigi ile ugrasanlar,

- Otel, lokanta ve eglence yerleri isletenler,

- Yuksek rant elde eden arsa ve bina sahipleri,

- Sahte ve muhteviyati itibariyle yaniltici belge dizenleyenler,

- Tarimsal Urunleri alip satanlar.

Yukarida sayilan iglerle ugrasan herkes kayit digi ekonominin bir unsuru ve

vergi kacgiran kisi degildir. Her sektorde yasalara uymaya ve vergisini tam olarak

0demeye gayret eden kisi ve kuruluglarin bulundugunun da g6z ardi edilmemesi
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gerekir(Aydemir, 1994: 17-18). Burada her firmanin vergi kagirma niyetinde
oldugundan bahsedilemez. $dyle ki bazi sektdrlerin yapisi geregi aliglarini
faturasiz yapmak zorunda olan firmalarda mevcuttur. Ayni sekilde kendi malini
faturali satacak alici bulamayan firmalar da sektor geredi kayit disiliga

itiimektedir.

1.5.2. Firmanin Kurumsallik Duzeyi

GUnumuz Turkiye'sinde denetim yetersizligi yluzinden orta ve kuguk Olgekli
isletmelerde calisanlarin énemli bir kismi kayit disi istihdam kapsami igindedir.
Hizmetler sektdrinde %60, sanayi sektorinde % 40 dolayinda kacak isgi
calistirildigi tahmin edilmektedir(Basisen, istanbul-1999, s. 181-182.).

Kayit digi istihdam ile ilgili bir diger konu ise SSK’ya kayith olup, bildirge
veriimemesi veya eksik olarak ayhk bildirgede bulunulmasi
seklindedir(Fisunoglu 1998 s,134).

Denetimin en yeteriz oldugu kesim ise KOBI diye tabir edilen kesim ve esnaf
kesimdir. Firmalarin kurumsallik dizeyleri de firma Olcegi ile dogru orantili
olarak seyretmektedir. Firmalarin ¢alisanlarina yapilan maas 6demeleri agirlikli
olarak bankalar Uzerinden ddenmekle birlikte Ucretlerin asgari kismi bankalar
araciligi ile odenirken kalan tutarlarin elden 6dendigi de c¢ok rastlanan bir

durumdur. Analistin dikkat edeceg@i husus buradaki kayit disiligin boyutudur.

1.5.3. Ortaklarin Yagam Standartlari

Firma ortaklarinin yasam standartlarinin dizeyi firmadan elde edilebilecek
gelirin Uzerinde ise ve ortaklarin bagka ispatlanabilir geliri yok ise kayit digiliktan
s6z edilebilir. Burada dikkat edilmesi gereken konu firma ortaklarin analize konu
isletme disindaki gelirleri olmahdir. Firma ortaklarinin kira gelirleri ya da diger

firmalardaki ortakliklari gibi konular g6z ardi edilmemeli, ortaklar Uzerine tescilli
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menkul ve gayri menkullerin nereden edinildigi (firmanin kayit digi faaliyetleri ya

da miras yolu ile) dnem tagimakta.

1.5.4. Ortaklarin Aile Fertleriyle Bilango Dig1 Varliklari

Bir Ust bagslikta da deginildigi Uzere oraklarin mal varligi firma hacmi ile orantisiz
ise ve bunlar kanitlanabilir diger gelirlerden elde edilmemis ise firmanin kayit
digi faaliyetlerinden elde edilen gelirlere dayandirilabilir. Cogu zaman firma
yetkilileri ile yapilan mulakatlarda kayit digiligin boyutu firma yetkililerinden teyit

edilebilmektedir.

1.5.5. Menkul Bilgileri

Firma ortaklari adina kayith tasinmaz bilgilerinin irdelendigi gibi ortaklarin
bireysel banka hesaplari da irdelenmelidir. Firmanin kredi taksitlerinin oldugu,
ya da ¢ek senet 6demelerinin yapilacagi gunlerde firma hesabina gelen havale
ve eftlerin nereden geldigi dnemli ipuglari olabilmektedir. Ortaklarin kayit disi
mal varliliklari gogu zaman mevduat hesabi ile sinirli kalmamaktadir. Ortaklarin
banka kiralik kasalarinda bulunan altin, déviz ve benzeri kiymetlerde duruma

Isik tutmaktadir.

Zamani geldiginde ortaklara ait menkul kiymetlerin asagidaki durumlarda ortaya

¢iktigina da ¢ok rastlanmaktadir.

e Firmanin kayit digi alimlarinda genelde elden yapilan 6demelerde

e Ortaklar Gzerine kayitli ev, araba, vb alimlarinda

e Sermaye artirrmlarinda

e Ortaklarin duagin, seyahat gibi yuksek tutarli harcamalarinda ve diger
kisisel harcamalarinda

e Personele elden 6denen kayit digi Ucret ve ikramiyelerde
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Ugiincii Boliim
Yatirnm Kredilerinin Degerlendiriimesine Yonelik

Bir Uygulama

1. Uygulamanin Amaci Konusu Ve Onemi

1.1. Uygulamanin Amaci

Gunumuzde enflasyon ve faiz oranlarinin dismesi bireysel segment kredilere
oldugu gibi ticari segment kredilere olan talebin artmasi igin de uygun ortami
hazirlamistir. Son yillarda bu durumun etkisi ile firmalarca kullanilan kredilerdeki
artis bankacilik sektort bilangolarinda daha net hissedilmektedir. Bu tez
calismasinda bankalarin kredi taleplerinde dikkat ettikleri hususlar konusunda,
kredi kullanacak firmalara yol gostermek ve bu firmalarin 6zellikle uzun vadeli

kredi kaynaklarina daha kolay ulagsmasini saglamak amaglanmistir.

1.2. Uygulamanin Konusu Ve Onemi

Bu calismanin konusu; bankalarca firmalara saglanan igletme sermayesi
kredilerinde ve yatirim kredilerinde firmalarda aranan, mali ve ahlaki 6zellikler

ile 6Gnem arz eden diger konularin incelenmesidir.

Is diinyasinda bankalardan kullanilan kredilelerin, firmalara likidite saglanmasi
ve yatirmlarina finansman kaynagi saglamasi bakimindan énemi yadsinamaz
dlzeydedir. Bu baglamda firmalarin kredi kaynaklarina ulagsmasi buyik énem
arz etmektedir. Bu calismada Afyonkarahisar’da faaliyet gosteren bir mermer
firmasinin kredi talebinin degerlendiriimesi asamasinda hazirlanan bir kredi
degerlendirme raporu incelenmigtir. Bu baglamda raporun incelenmesine
baslanmadan 6nce mermer sektorinin tarihgesi ile dinya dogal tas ticareti ve

Tarkiye’nin bu pazardaki konumuna deginilecektir.
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2. Dogal Tas Sektoriine Genel Bakis

insanoglunun kullanmis oldugu ilk insaat malzemesi olarak degerlendirilen
dogal taslar, ocaktan Uretimi yapilan kayaglar, dogadan cikarildiktan sonra
dogal tas veya boyutlanmis tas olarak adlandiriimaktadir. Cok eski ¢aglardan
beri yapilarda ve anitlarda guzelligi ve dayaniklihdi nedeniyle kullanilan dogal
taslar; ginimuizde, Ozellikle yasam duzeyleri ylkselen toplumlarda bolca
tuketilmesiyle zenginligin ve refahin simgesi haline gelmistir. Bagsta mermer
olmak Uzere, ginimizde dogal taslar insaat, kaplama, déseme, heykelcilik,
micir, porselen ve cam sanayii (kuvars), optik sanayii, sis esyasi gibi alanlarda
yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu nedenle mermer ve dogal taslar yasamimizin
vazgecilmez bir pargasi haline gelmistir(T.C.Sanayi ve Ticaret Bakanligi, 1995:
5). Kuskusuz, son yillarda, mimarlar ve dekoratorlerin yapilarda dogal tastan
yapilan malzemeleri daha fazla tercih etmeleri dinya dogal tas dretiminin
artmasina neden olmustur. Bu artisla birlikte mermer Uretim ve igletme
teknolojisi de dnemli gelismeler gostermistir. Giderek daha mukemmel hale
getirilen igletme teknikleri ile tag, daha kolay ve ekonomik olarak istenen sekilde
islenerek birgok kullanim alani bulmakta ve 6nUmulzdeki yillarda da bu
gelismenin devam edecegi 6ngorulmektedir(Cetin, 2003;243-246; Ayhan, Topal
ve Akkoyun, 2004: 47).

2.1. Dinyada Mermer Sektoru

Dunya Uzerindeki dogal tas yataklarina sahip, Alp-Himalaya kusagi icinde kalan
Portekiz, ispanya, italya, Yunanistan, Tlrkiye, iran ve Pakistan karbonatli kayag
(mermer, kiregtasl, traverten ve oniks) agisindan buyuk potansiyele sahiptirler.
Ayni zamanda ispanya, Norveg, Finlandiya, Ukrayna, Rusya, Hindistan, Cin,
Brezilya ve Guney Afrika isletilebilir magmatik kayac (sert tag) potansiyel
yuksek olan ulkelerdir. Dunya uUzerindeki mermer yataklarina baktigimizda

mermer, jeolojik olarak Alp Kusagi, Ege Adalari, Kuzey Akdeniz ve Orta Avrupa
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Uzerinden Makedonya, Trakya, Anadolu Yarimadasi, iran, Pakistan ve

Hindistan’dan Cin’e kadar uzanan alanda bulunmaktadir(Satirer, 1999: 74 ).

Dunyada mermer Urunlerindeki talep artisi nedeniyle mermercilik sektort hizla
gelisen bir trende sahiptir. TUrkiye rezerv agisindan en blyuk Ulke olmasina
ragmen Uretimde dérdincl ve ihracatta besinci siradadir. italya gibi sektoriin
oncu ulkelerinin hem ihracatta hem de ithalatta 6nde olmalari dogal kaynaklarin
ciktigr degil, islendigi Ulkeye daha fazla katma deger biraktiginin dogal
sonucudur. Bu nedenle sektor, Turkiye'de blylumeye oldukg¢a uygundur(Albeni
ve Ozmen, 2003: 890).

2.2, Turkiye’de Mermer Sektoru

Tarkiye genel olarak Alp-Himalaya dag kusagi Uzerinde bulundugu igin dogal
olarak mermer yataklari yéninden oldukga zengindir. Ozellikle Bati Anadolu'da
Menderes, Mentese, Kazdagi, Istiranca, I¢ Anadolu'da Kirsehir, Dogu
Anadolu'da Bitlis masifleri, Elazi§ ve gevresi oldukga zengin mermer yataklarina
sahiptir. Bu alanlardan ¢ikarilan mermerler Afyon, Balikesir, Denizli, Bilecik,
Eskisehir, Canakkale, Kirsehir, Mugla, Elazig, izmir ve Bursa'daki fabrikalarda
islenerek ic ve dis piyasaya sunulmaktadir(Soykan ve Mutluer, 1996: 49).
Tarkiye genel olarak Alp-Himalaya dag kusagi Uzerinde bulundugu igin dogal
olarak mermer yataklari yéniinden oldukga zengindir. Ozellikle Bati Anadolu'da
Menderes, Mentese, Kazdagi, Istiranca, Ii¢ Anadolu'da Kirsehir, Dogu
Anadolu'da Bitlis masifleri, Elazi§ ve ¢evresi oldukga zengin mermer yataklarina
sahiptir. Bu alanlardan ¢ikarilan mermerler Afyon, Balikesir, Denizli, Bilecik,
Eskisehir, Canakkale, Kirsehir, Mugla, Elazig, izmir ve Bursa'daki fabrikalarda

islenerek i¢ ve dis piyasaya sunulmaktadir(Yiimaz ve Safer,2004).

Ulkemizde mermerin tarihgesi oldukga eskiye dayanmaktadir. Efes kazilarinda
M.S.2. yuzyilda dogal tas tarihinde blok kesiminde kullanilan ilk lamali katrak
bulunmustur. Yine Selcuk (izmir) yakinlarinda antik ocaklarda tel kesmenin ilk

prototipinin izine rastlaniimigtir. Bu bulgular bize Turkiye topraklarinda yaklagik
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2000 yildir dogal tas isletme teknolojisinin dolayisiyla mermerciligin varhgini
ispatlamaktadir(Yener, 2003:243—-256).

Tarkiye'de 1985 vyilinda dogal taslarin Madencilik Kanunu kapsamina
alinmasiyla ruhsat guvencesine kavusulmasi sektére ivme kazandirmis ve
dogal tas Uretimi buylk bir gelisme gostermeye baslamistir. Son dénemlerde
blyuk igletmelerin yapmis olduklari yatirrmlar sonucu, entegre uretim yapan
tesislerin devreye girmesi ile islenmis mermer Uretiminde bulyuk artislar
kaydedilmistir(Yilmaz ve Safel, 2004).

2.2.1. Dis ticaret bilgileri

1985 yilinda Maden Kanunu kapsamina alinan mermer sektord, bu donemden
sonra farkli bir sirece girmigtir. Sektdre yapilan yatirrm sayisinin artmasi
paralelinde ihracat potansiyelinin artmasina olanak saglanmistir. Mermer
ihracati her yil bir dnceki yila goére artarak devam etmis ve 2006 yilinda 1 milyar
dolar sinirini gegmistir. 2007 ve 2008 yillarinda dogal tas ihracati artig egilimini
devam ettirmistir. Ancak 2009 yilinda, 2008 yili dunya ekonomik krizi ve buna
bagl olarak ingaat sektdrinde yasanan ciddi duraklamaya bagl olarak ihracat
%12 oraninda azalarak 1,22 milyar dolara gerilemigtir. 173 farkh Ulkeye ihracat
yapilan dogal tas ticaretinde Cin, ABD, ingiltere, Suudi Arabistan, Libya ve

Hindistan ihracatimizda ilk siralarda yer alan Ulkeler olmustur.7

Karesel Mali krizden etkilenmeyen nadir Ulkelerden biri olan ve ¢ok buylk ¢apli
altyapi yatirrmlari gergeklestiren Cin, bu yila kadar ABD’den sonra ikinci blyuk
dogal tas ihracat pazari iken, 2009 yilinda gergeklestirilen 352,9 milyon dolarlik
ihracat ile Turkiye’'nin en fazla dogal tas ihrag ettigi Glke konumuna yukselmistir.
2003 yilinda, Cin’e 43,5 milyon dolar degerinde 347,8 bin ton ihracat yapilirken,
2009 yilinda 2,2 milyon ton karsiliginda 352,9 milyon dolarlik ihracat yapilmistir.

7 http://www.dogaltassektoru.com/2010/04/cin-dogal-tas-pazar.html (Erisim tarihi: 30.07.2012)
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Cin’e yapilan dogal tas ihracatinda artig hizimiz 2006 yilina kadar yukselen bir
ivme gO0sterirken, 2007 yilindan itibaren artis hizinda azalma goérilmektedir.
2008 yilinda baslayan kuresel krize ragmen, bu donemde Cin’e gergeklestirilen
dogal tas ihracati % 36 artmistir. Dolayisiyla, 2003 yilindan itibaren 2009 yilina
kadar Cin’e gonderilen dogal tas miktari surekli artmigtir. 2009 yilinda Cin’e
gergeklestirilen 352,9 milyon dolarlik dogal tas ihracatinin % 65’lik kismini ham
arunler olugturmustur. Bu donemde, Cin’e en fazla gonderilen diger dogal tas

ardn grubu ise % 33’lUk payla yari islenmis Urtnler olmustur.s

Tablo 2. Tiirkive Dogal Tas ihracati Ulke Dagilimi

Tiirkiye Dogal Tas ihracati Ulke Dagilimi (Milyon ABD Dolari)
Ulkeler 2007 2008 2009 % Degisim
Cin 216 297 353 16
A.B.D. 386 313 208 -51
ingiltere 875 71 51 -38
Suudi Arabistan 21 44 43 -3
Libya 6 14 37 62
Hindistan 17 30 35 13
Kanada 40 46 33 -40
Irak 19 29 33 12
Israil 26 28 26 -7
Fransa 22 = 26 -8
B.AE. 14 46 26 =77
Almanya 19 25 21 -18
Azerbaycan 9 14 20 28
Suriye 15 21 19 -7
italya 28 32 19 -69
ispanya 56 42 18 -126
Digerleri 265 319 261
TOPLAM 1.232 1.400 1.230

Kaynak IGEME ihracati gelistire etut merkezi

8 http://www.dogaltassektoru.com/2010/04/cin-dogal-tas-pazar.html (Erisim tarihi: 30.07.2012)
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Dogal tas ihracatimizda en o6nemli katma deger, %57’lik pay ile islenmis
mermer ve travertene aittir. Dogal tas ihracatimizin 700 milyon dolari islenmis
mermere, 471 milyon dolari blok mermer ihracatina, 58,2 milyon dolari ise
granit ve diger sert taslarin ihracatina aittir. islenmis mermer ihracatinda en
%27’sini ABD’ye
gerceklestirdigimiz dogal tas ihracatinda 2008 yilinda %33 olan ihracat payimiz,

onemli pazar, ihracatimizin olusturan ABD olmustur.
2009 yihinda %Z27’lere gerileyerek pazar kaybimizin en fazla oldugu Ulke
olmustur. ABD'yi sirasiyla %7’lik payla ingiltere, %6’lik payla Suudi Arabistan
takip etmigtir. Libya, Kanada ve Irak diger dnemli islenmis Grtn ihrag pazarlari

olmustur.s

Tablo 3. Tiirkive Dogal Tas ihracat Degerleri

Tiirkiye Dogal Tas lhracat Degerleri (Miktar: ton, Deger: Bin ABD Dolari)

Yillar 2007 2008 2009

Uriinler Miktar Deger Miktar Deger Miktar Deger
Blok mermer 2.675.034| 338.842|3.081.772| 439.087 | 3.198.957| 471.168
islenmis mermer 1.553.769| 843.553|1.544.096| 887.876| 1.392.739| 700.305
Blok granit 230.609 18.683| 236.645 20.776 175.030 11.321
islenmis granit 30.700 12.384 38.231 25.201 33.913 18.864
Digerleri 141.865 18.238 37.582 26.605 47.311 28.016
TOPLAM 4.631.977| 1.232.338 | 4.938.326 | 1.399.545 | 4.847.950 | 1.229.674

Kaynak IGEME ihracati gelistirme etit merkezi

2003-2009 yillar1 arasinda gergeklesen “Dunya dogal tas ithalat” degerlerine
baktigimizda 2003 yilinda 8,5 milyon $ olan ihracat degeri 2009 yilinda 13,2
milyon $’'a ulagsmistir. ihracat degerlerinde oldugu gibi 2008 yilina kadar
%100’Un Uzerinde bir artis ve 2008 yilindan 2009 yilina gecerken de kuresel

ekonomik krizden kaynakli bir dusus gézlenmektedir.

9 http://www.dogaltassektoru.com/2010/04/cin-dogal-tas-pazar.html (Erigsim tarihi: 30.07.2012)
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2009 yilh “Dunya dogal tas ithalati” deger payi endeksine baktigimizda, en ¢ok
ithalatl %15,62 ile Amerika Birlegik Devletleri’nin yaptigini gérmekteyiz. ABD’nin
hemen ardindan ise %10,99 ile Cin gelmektedir. Ulkemiz ise bu endekste 18.
sirada yer almaktadir. Ihracat ve ithalat endeksine birlikte bakildiginda ise,

ulkemizin dogal tas sektdriinde ihracatgi bir devlet oldugunu gostermektedir.1o

Dunyada gevreye verilen 6nemin giderek artmasi ve modern yasamin getirdigi
sorunlar nedeniyle toplumlarda dogal yapi malzemelerinin kullaniimasina egilim
artmaktadir. Bu da rezerv bakimindan olduk¢a onemli olan Turkiye’nin,
gelecekte mermer ihracatinin daha fazla olacagini gostermektedir(Cetin 2003
s,252).

Prof. Dr. Faruk CALAPKULU'nun kisisel web sitesinde yayimladigi
calismasinda da belirttigi Uzere, sonug olarak arti ve eksileri ile Turk dogal tas
sektord, 18 yil icinde ihracatini yuz kati artirdi. Dinya dogal tas ticareti Glkemize
dogru kayiyor. Turkiye, dogunun batiya acilan kapisi konumunda. Ozellikle
Tarki Cumhuriyetlerin dogal tas rezervlerinin islenmesi ve ihracati ile ilgili olarak
onemli bir gobrev Uustlenebiliriz. Sektdrin dinya pazarlarinin bayuklaga ile
tanistigi ilk yillardaki kisir gekismelerin yerini farkl dretici tipleri aldi. Bu yarista
her Uretilen Urin tdrine ve kalitesine talep var. Bu 6zguven artik sektore
yerlesti. Bundan sonra teknolojilerin yenilenmesi, kalitenin artirilmasi ve AR-GE
calismalarina énem verilmeli. Ayrica fiyat politikalari olusturulurken istikrarli ve

kararli olunmasi gerekiyor.

10 http://www.dogaltassektoru.com/2010/04/cin-dogal-tas-pazar.html (Erisim tarihi: 30.07.2012)
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3.Yatirima iligkin Analizler

Bu bdélimde tez calismasinin uygulama kismina yer verilmistir. Tez konusu
firmanin ve firma ortaklarinin ticari hayatinin devam ettigi g6z 6ninde
bulundurularak; firma adi, sahis isimleri, firma adresi, kurulus tarihi gibi
belirleyici bilgiler ve banka isimleri gizli tutulmus ya da degistiriimigtir. Bunun
yaninda firmanin mali verileri ve diger bilgileri tamamen gercek durumu

yansitmaktadir.

3.1.Firma Tanitim Bilgileri Ve Mali Tablolar

ABC Ltd. Sti. blok mermer istihraci, islenmesi ve pazarlanmasi faaliyetlerine
yonelik olarak 31.12.1991 tarihli tescil ile kurulmustur. Firmanin yaklasik %80’lik
kismi 6denmis 7.500.000-TL tutarli sermayesi firma ortaklari, bay A, bay B ve
bay C arasinda esit payli olarak dagitiimis ve ortaklarin tima firmay tek basina

temsil ve ilzama yetkili kihnmistir.

Firma, Afyon-Ankara yolu Iscehisar mermer bélgesi civarinda kendi
mulkiyetindeki isleme tesisleri ile 2007 yilinda satin alinan Denizli ilindeki
mermer ocaklarinda toplam 5 personel ile iki vardiya seklinde c¢alisarak

faaliyetlerini surdtirmektedir.

Firma ortaklari G¢ kardes olup is fikrini babalarindan almiglardir. Bay A:
14.04.1968 Afyon dogumlu olup, lise mezunudur. 1988 yilindan itibaren mermer
islemeciligi konusunda is hayatina baglamis ve 1991 yilinda inceleme konusu
firmanin kurulusuyla birlikte yonetimde en etkili ortak olarak calismasini
surdirmastur. Halen Sirket midurl olarak sirketin genel koordinasyonuyla
ilgilenmektedir. Ilgili rapor kapsaminda yapilan firma ziyaretinde de ilgili sahis ile
gorusulmias olup, firma faaliyetlerine ve sektor ile ilgili gelismelere oldukga

hakim oldugu ve gerekli bilgi ve tecribeye sahip oldugu gorulmustir.
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Bay B: 06.08.1974 Afyon dogumlu olan sahis lise mezunudur. is hayati 1991
yilinda kurulmus olan firma bunyesinde agabeyi Bay A ile birlikte gecmistir.
Aydin ve Denizli de mermer ocaklari alinmasiyla, ocaklarin isletmecilidi ile
ilgilenmeye baglamistir. Calismalarinin agirlikli olarak Aydin ve Denizli 'deki

ocaklarda surdugu belirtiimigtir.

Bay C: 08.12.1980 iscehisar dogumludur. Kiigiik yaslardan itibaren sirket
blinyesinde kardesleri ile birlikte calismaya baslamistir. inceleme tarihinde
genel idari konularda bulyldk kardesi Bay A ile birlikte c¢alismasini

surdidrmektedir.

Firma ve ortaklar hakkinda yapilan arastirmada; ayni sektorde faaliyet gosteren
uc farkh firmadan, ayni ¢evrede faaliyet gosteren cgesitli firmalardan, firmadan
mal temin eden diger firmalardan, yorenin 6nde gelen taninmis kimselerinden
ve diger piyasa kaynaklarindan elde edilen bilgiye gore firma ve ortaklarinin
taahhitlerine bagl, malvarligi bakimindan gucli kimseler oldugu, yorenin

taninmig ailelerinden oldugu bilgisi edinilmistir.

Ayrica firma ve ortaklari hakkinda yapilan; karsiliksiz ¢ek, protestolu senet,
merkez bankasi kara liste, icra ve haciz kayitlari, ortaklar Gzerine goérinen kredi
karti ve bireysel kredi 6demeleri, firma ve ortaklar Gzerine baslatiimis idari ve
kanuni takip kayitlari, tapu ve icra daireleri arastirmalarinda firma ve ortaklarin
moralitesini olumsuz yonde etkileyebilecek higbir kayit ve bulguya

rastlanmamistir.

Firma ortaklari malvarligi bakimindan oldukga zengin kigilerdir. Firmadan temin
edilebilen tapu fotokopileri ile iscehisar tapu dairesinde yapilan calismaya gére,
tabloda dokumu verilen tapular Uzerinde herhangi bir kisitlayici serh

bulunmamaktadir.
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Tablo 4. Firma ve Ortaklara Ait Mal Varligi Bilgileri

Sahibi | Cinsi il iige Yeri/Mevki Cilt |Ada |Parsel |(m?) |SERH
L el IR e IR P
BAY A 'Il"a'fi'éEzN 1 | AFYON |ISCEHISAR :(E.O.syli?ri]amam My | 2 10 2345 44.201 \T/::mz
BAYB 'Il"a'fi'éi'\' 2 | AFYON | ISCEHISAR '}\("Uegrgiiu'\gg“evk” 3 9 3456 44.201 \T/::mz
BAYB |TARLA AFYON | ISCEHISAR :(Eb;y;?riamam Mhy | 4 8 3456 44.201 \T/::mz
BAYA |TARLA AFYON | ISCEHISAR '}\("Uegrgiiu'\cg'Mevk” 5 7 5678 44.201 \T/::mz
BAY A gfgﬁm No:s | AFYON | ISCEHISAR :(E.O.syli?ri]amam Mhy | 6 6789 44.201 \T/::mz
BAY A ;":i';i’h AFYON | ISCEHISAR '}\("Uegrgiiu'\cg'Mevk” 7 5 7891 44.201

BAYC |ARSA AFYON | ISCEHISAR :(E.O.syli?ri]amam wh) | 8 4 8912 44.201 \T/::mz
BAY A 'Il"a'fi'éi'\' 3 | AFYON | ISCEHISAR '}\("Uegrgiiu'\gg'Mevk” 9 3 9123 44.201 \T/::mz
BAYC |TARLA AFYON | ISCEHISAR :(Eb;y;?riamam Mhy | 10 2 1234 44.201 \T/::mz
BAYC |ARSA AFYON | ISCEHISAR '}\("Uegrgiiu'\cg'Mevk” 11 1 1234 44.201 \T/::mz

Firmanin muhtelif tarihlerde artirilan sermayesi en son 11.12.2010 tarihli tescil
ile 3.000.000 TL'den 7.500.000 TL'ye cikariimistir. Onceki sermayeyi teskil
eden 3 Milyon TL'nin tamami 6denmis olup, artirilan 4,5 Milyon TL'nin 575.212
TL'si gegmis yil karlarindan, 178.533 TL'si sermaye duzeltme olumlu
farklarindan, 3.746.255 TL'si ise muvazaadan ari olarak tamamen taahhult
edilmistir. Taahhut edilen sermayenin 1/4'Gnin U¢ ay igerisinde 3/4'Gnln ise
2011 — 2012 — 2013 yili sonlarinda 6denecegi ortaklar tarafindan karara

baglanmistir.
Firmaya ait 31.12.2007 — 31.12.2008 — 31.12.2009 ve 30.09.2010 mali verilere

istinaden dizenlenmis olan bilango ve gelir tablosu asagida sunulmustur.

Kullanim agisindan rahatlik saglamak igin dikey analiz rakamlarina bilangonun
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yan tarafinda ylzde seklinde yer verilmistir. Trend analizine elverisli olmasi

bakimindan son da¢ yil mali verileri kurumlar vergisi beyannamelerinden

30.09.2010 mali verileri ise gegici vergi beyannamesine istinaden hazirlanmistir.

Tablo 5. Yillar Itibari lle Bilango Kalemlerinin Seyri (6zet)

AKTIF 30.09.2010 | % | 31.12.2009 % | 31.12.2008 % | 31.12.2007 %
Donen Varliklar Toplami 4.180.609 |36 |3.360.365 44 11.830.200 32 |1.885.680 42
Hazir Degerler 216.745 2 337.794 4 26.697 0 30.537 1
Senetli Alacaklar 461.425 4 420.148 6 458.548 8 350.018 8
Senetsiz Alacaklar 1.931.219 |17 |229.025 3 198.651 385.042
Diger Alacaklar
Stoklar 1.311.933 |11 |2.045.002 27 |971.137 17 11.093.381 25
Hammadde ve Yari Mamuller 421.766 681.497 9 49.731 1 76.269 2
Mamuller ve Ticari Mallar 890.167 1.363.505 18 |869.455 15 [1.017.112 23
Verilen Siparis Avanslari ve Diger Stoklar 51.951 1
Diger Donen Degerler 259.287 2 328.396 4 175.167 3 26.702 1
Duran Varliklar Toplami 7.424.896 |64 |4.218.716 56 |3.909.435 68 |2.564.354 58
Uzun Vadeli Alacaklar 39.723 0 35.807 0 28.357 0 21.593 0
Mali Duran Varliklar
Maddi Duran Varhklar 4.856.133 |42 [4.178.315 55 |3.876.484 68 |2.538.167 57
Arazi, Arsa, Bina 886.436 8 811.050 11 |786.188 14 |519.171 12
Tesis, Makine 4.058.213 |35 |3.455.781 46 |3.090.296 54 |2.018.996 45
Birikmis Amortismanlar -88.516 -1 -88.516 -1
Yapilmakta Olan Yatinmlar 2.524.446 |22
Diger Duran Varliklar 4.594 0 4.594 0 4.594 0 4.594 0
AKTIF TOPLAMI 11.605.505 | 100 | 7.579.081 100 | 5.739.635 100 | 4.450.034 100
PASIF 30.09.2010 | % | 31.12.2009 % | 31.12.2008 % | 31.12.2007 %
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 2.311.764 |20 |485.345 6 1.180.227 21 |282.886 6
Mali Borglar 170.754 1 7.009 0 438.208 8 62.436 1
Senetli Borglar 1.856.262 |16 |49.100 1 357.498 6 21.988 0
Senetsiz Borglar 168.137 1 271.760 4 65.891 1 146.631 3
Ortaklara Borglar
Alinan Avanslar 7.946 0 271.960 5 16.373 0
Diger Borglar 108.665 1 157.476 2 46.670 1 35.458 1
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 128.319 1 7.009 0 55.894 1
Mali Borglar 128.319 1 7.009 0 55.894 1
Senetli Borglar
Senetsiz Borglar
Ortaklara Borglar
Alinan Avanslar
Diger Borglar
Ozkaynaklar 9.165.422 |79 |7.093.736 94 [4.552.399 79 [4.111.254 92
Odenmis Sermaye 7.969.159 |69 |[5.704.159 75 |3.687.769 64 |3.419.659 77
Sermaye Yedekleri 1.447.034 |12 |1.447.034 19 |1.447.034 25 |[1.447.034 33
Kar Yedekleri 88.139 1 70.161 1 52.858 1 40.037 1
Gecgmis Yil Karlari / Zararlan -554.780 -5 1-632.920 -8 |-788.652 -14 | -904.036 -20
Net Kar / Net Zarar 303.314 3 524.946 7 173.034 3 128.204 3
ilaveler / Tenziller -87.444 -1 |-19.644 0 -19.644 0 -19.644 0
Gegmis Yil Dev. Eden isl.Geg. KiZ
Cari Yil Dev. Eden Isl.Geg. K/Z
PASIF TOPLAMI 11.605.505 | 100 | 7.579.081 100 | 5.739.635 100 | 4.450.034 100
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Tablo 6. Yillar Itibari lle Gelir Tablosu Kalemlerinin Seyri (6zet)

?I.LSELTILM@ GELIR TABLOSU 30.09.2010 [ % 31.12.2009 | % | 31.12.2008 %| 31.12.2007 %
Briit Satiglar 4.457.928 | 100 |5.239.669 |100 |3.101.331 100 | 2.231.516 100
Yurtici Satislar 4.276.706 |96 |3.318.473 |63 |2.866.445 |92 |2.231.366 100
Yurtdisi Satislar 33.317 1 1.784.813 |34 [191.147 6
Diger Gelirler 147.905 3 136.383 3 43.739 1 150 0
Satiglardan indirimler
Net Satislar 4.457.928 | 100 |5.239.669 |100 |3.101.331 100 | 2.231.516 100
Satiglarin Maliyeti -3.949.009 | -89 |-4.034.790 |-77 |-2.772.894 | -89 |-1.995.027 -89
Briit Kar 508.919 11 |[1.204.879 |23 |328.437 11 | 236.489 11
Faaliyet Giderleri -134.730 -3 |-380.486 -7 |-110.084 -4 |-65.014 -3
Finansman Giderleri -11.294 0 -38.810 -1 -11.371 -1
Faaliyet Kari 362.895 8 785.583 15 |218.353 7 160.104 7
Kambiyo Kari
Kambiyo Zarari -310 0 -1.279 0
Diger Gelirler 17.927 0
Diger Giderler -1.370 0 -110.902 -2 |-2.205 0
Vergi, Temettii Oncesi Kar 379.142 9 673.402 13 |216.148 7 160.104 7
Od. Vergi ve Diger Yiikiimliiliik -75.828 -2 |-148.456 -3 |-43.114 -1 -31.900 -1
Dagitilacak Karlar
Net Kar / Zarar 303.314 7 524.946 10 |[173.034 6 128.204 6
Donem Amortisman Tutari 88.516 2

Mali verilerin analize elverisli olmasi amaci ile beyannamelerde yer alan mali
veriler Uzerinden bir takim dizeltmeler yapilmis ve analize esas alinan bilango

ve gelir tablosu yukaridaki sekilde kullanima sunulmustur.

Yukarida sunulan gelir tablosu ve bilangoya istinaden asagida sunulan blyime
oranlari ve finansal oranlar analist tarafindan sistem Gzerinden otomatik olarak
hesaplanmigtir. Calismada kullanilan tablolarin 6zet olmasi, bazi oranlarin
hesaplanmasina olanak vermemekle birlikte bulgularin dogrulugu konusunda
sistem kullanicisina glvenilmektedir. Bu noktada oranlarin hesaplanmasinda
literatirde ¢ok kullanilan bazi formuller ile birlikte hazirlanan raporun amacina
uygun formuller de hesaplanmaktadir. Verilerin yetersiz olmasi durumunda ise,

bankanin riskini en aza indirmek bakimindan firmanin durumunu olabilecek en
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kotu hali ile dikkate almak ya da hesaplamamak en ¢ok karsilasilan yontem

oldugu gibi konumuz olan raporda da ayni yol izlenmistir.

Firmanin mali durumunu kendi iginde ve sektdrin diger oyunculari ile
kiyaslamak ancak cgesitli oran analizlerinin hesaplanmasi ile mimkdn
olmaktadir. Bankalarin veri havuzlarinda, ¢cok fazla farkli sektorden firma bilgileri
bulunmakta ve bu veri bankalari firmalarin kiyaslanmasini kolaylastirmaktadir.
Kredi derecelendirme yapan bilgi sistemlerinin kullanicilari, veri havuzlarindan
elde edilen bilgilere ve sektérde meydana gelen degdisimlere gore mali tablolara

yonlendirilen soru setlerini sUrekli olarak revize etmektedirler.

Ornegin, sektdrdeki rekabetin artmasi alacaklar kalemindeki vade yapisini
uzatmakta ve bu durumun etkileri mali tablolara yansimaktadir. Alicilar
kaleminin blUyUmesi, alacaklarin kalitesi hakkinda fikir sahibi olunmasini
gerektirmektedir. Analistin bu durumu dikkate alarak firmanin alacaklarini

sorgulayici sorular sormasini gerekli kilmaktadir.

Tablo 7. Firmaya Ait Bliyiime Oranlari

KRITER 30.09.2010 | 2009 | 2008

Net isletme Sermayesi Artisi -0,35 3,42 -0,59
Kisa Vadeli Borglar Artigl 3,76 -0,59 3,17
Kisa Vadeli Banka Borglari Artigl 23,36 -0,98 6,02
Toplam Banka Borclari Artisi 41,67 -0,98 2,76
Toplam Borglar Artisi 4,03 -0,59 2,50
Net Satiglar Artisi 0,69 0,39
Aktif Bliyiime Orani 0,32 0,29
Net Satiglar ve Ticari Alacaklar Degigimi 0,70 0,50
Net Satiglar ve Stoklar Degisimi -0,42 0,50
Net Satislar ve Kisa Vadeli Borglar Degisimi 1,28 -2,78
Toplam Borglar ve Toplam Banka Borglari Degisimi -0,36 0,03
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Tablo 8. Firmaya Ait Bazi Finansal Deger Ve Oranlar

KRITER 30.09.2010 | 31.12.2009 |31.12.2008 | 31.12.2007
Konsolidasyon Sonrasi Aktif Toplam 11.605.505| 7.579.081| 5.739.635| 4.450.034
Konsolidasyon Sonrasi Net Satiglar 4.457.928| 5.239.669| 3.101.331| 2.231.516
Konsolidasyon Sonrasi Ozkaynak Tplm 9.165.422 7.093.736| 4.552.399| 4.111.254
Net Isletme Sermayesi 1.868.845| 2.875.020| 649.973| 1.602.794
Net Satiglar / Toplam Borglar 10,80 2,61 6,59
Kisa Vadeli Banka Borglari / Net Satiglar 0,00 0,14 0,03
Cari Oran 1,81 6,92 1,55 6,67
Likidite Orani 1,24 2,71 0,73 2,80
Kisa Vadeli Borglar / Net Satiglar 0,09 0,38 0,13
Déner Varliklar / Aktif Toplami 0,36 0,44 0,32 0,42
Net _Sat|§lar | Aktif Toplami (Aktif 0,69 0,54 0,50
Devir Hizi)
Maddi Duran Varlik Devir Hizi 1,25 0,80 0,88
Borg¢lanma Orani (Toplam
Borglar/Ozkaynak) 0,27 0,07 0,26 0,08
Kisa Vadeli Borglar / Pasif Toplami 0,20 0,06 0,21 0,06
Kisa Vadeli Banka Borglari / Toplam 0,07 0,01 0,37 0,18
Borglar
Toplam Banka Borglari / Pasif 0,03 0,00 0,08 0,03
Toplami
Maddi Duran Varliklar / Ozkaynaklar 0,53 0,59 0,85 0,62
Faaliyet Kari / Net Satiglar 0,08 0,15 0,07 0,07
Net Kar / Net Satislar 0,07 0,10 0,06 0,06
Net Kar / Aktif Toplami 0,07 0,03 0,03
Finansman Gideri/(Net
Kar+Finansman Gideri) 0,04 0,07 0,08
Net Kar / Ozkaynaklar 0,07 0,04 0,03
Toplam Banka Borglari / Ozkaynaklar 0,00 0,10 0,03
Nakit + Nakit Benzeri Gayri Nakit Risk 22,09
Artigi
Nakit+Nakit Benzeri G.Nakit Risk/Net 0.00

Satiglar

Firmanin mali yapisini yansitan bilango, gelir tablosu, biyime oranlari, finansal

degerler ve finansal oranlar, yukarida o6zet tablolar seklinde sunulmustur,

Asagida ise firmanin yarattidi nakit akimlarini gésteren Nakit Akim Tablosuna

yer verilerek firmanin mevcut mali bunyesi hakkinda fikir sahibi olunmasi

saglanmig olacaktir.
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Tablo 9. Firmaya Ait Nakit Akim Tablosu

A - ISLETME FAALIYETLERI -965.255 739.479
1 - OLAGAN FAALIYETLERDEN ELDE EDILEN NAKIT 4.968.285 3.428.015
Net Satiglar 5.239.669 3.101.331
Ticari Alacaklardaki Azalis / (Artis) 576 71.097
Alinan Avanslardaki Artig / (Azalig) -271.960 255.587
Grup Firmalarindan Alacaklarindaki Azalig/ (Artis)

2 - OLAGAN FAALIYETLERE ILISKIN NAKIT CIKISLARI -5.299.700 -2.395.880
Satiglarin Maliyeti -4.123.306 -2.772.894
Stoklardaki Azalis / (Artig) -1.073.865 122.244
Ticari Borglardaki Artis / (Azalig) -102.529 254.770
Grup Firmalarina Borglardaki Artis / (Azalig)

3 - FAALIYET GIDERLERINE ILISKIN NAKIT GIKISLARI -451.897 -153.722
Genel Yonetim, Satis, Pazarlama, Ar-Ge Giderleri -380.486 -110.084
Amortismanlar 88.516
Borg ve Gider Karsiliklari -11.471 -524
Kardan Odenen Vergi -148.456 -43.114

4 - DIGER FAALIYETLERE ILISKIN NAKIT CIKISLARI -143.133 -138.934
Diger Alacaklardaki Azalis (Artig) -153.229 -148.465
Diger Borglardaki Artis (Azalig) 122.277 11.736
Diger Faaliyet ve Faaliyet Disi Gelirler
Diger Faaliyet ve Faaliyet Disi Giderler -112.181 -2.205
5 - FINANSMAN GIDERLERINDEN DOGAN NAKIT CIKISLARI -38.810
Finansman Gideri Odemeleri -38.810
B - YATIRIM FAALIYETLERI -301.831 -1.338.317
1. Maddi Duran Varlik (Aligi) / Satis! -301.831 -1.338.317
2. Devam Eden Yatirimlardaki (Artig) / Azahs
3. Mali Duran Varliklardaki (Artig) / Azalig
4. Maddi Olmayan Duran Varliklardaki (Artis) / Azalis
5. Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklardaki (Artig) / Azalis
6. Menkul Kiymetlerdeki (Artis) / Azalis
C - FINANSMAN FAALIYETLERI 1.578.183 594.998
1. Ozvarlik Artigi / ( Azalig1 ) 2.016.391 268.111
2. Kisa Vadeli Finansal Borg Artisi / ( Azaligl ) -431.199 375.772
3. Orta - Uzun Vadeli Finansal Borg Artisi / ( Azaligl ) -7.009 -48.885
4. Ortak ve Grup Firma Fonlar Artisi / ( Azaligi )
6. Temettli Odemeleri
D - DIGER FAALIYETLER
DONEM ICI NAKIT GIRIS - CIKISI 311.097 -3.840
DONEM BASI NAKIT MEVCUDU 26.697 30.537
DONEM SONU NAKIT MEVCUDU 337.794 26.697

Nakit akim tablosu firmanin kaynak yaratma guclnin ol¢liimesi bakimindan

mali analiste blyuk kolaylik saglamaktadir. Tablo belirli bir donemde firmanin

nerelerden nakit sagladigi ve nerelere nakit harcadigini gosterirken isletmenin

nakit politikasi hakkinda da bilgi verir. Uygulamada pek ¢ok firmadan nakit akim

tablosu temin edilemediginden, tabloyu olusturmak, analiste ya da kullanilan

sisteme kalmaktadir.
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Firmalarin banka ve diger finans kuruluslarindaki risklerinin tamamini mali
verilerine yansitmadigi ya da yansitilan mali verilerin vadelerinin dogru
yansitilmadidi uzun vadeli borglarin Kisa vadeli bor¢larda gosterildigi ya da kisa
vadeli borglarinin uzun vadeli borglarda gosteriligi uygulamada ¢ok rastlanan

durumlardir.

Bankalarin firmanin gergek borcluluk durumunu ve vadesini, ¢aligilan banka
sayisini daha once karsilagilan idari ya da kanuni takip sayisini anapara faiz
gecikmesi bilgilerini izledigi, TCMB tarafindan finans kurumlarindan alinan
bilgilerin derlenip ilgili kurum ve kuruluglarla paylasildigi cetvele TCMB risk
santralizasyonu denilmektedir. Asagidaki tabloda firmanin risk santralizasyon

bilgileri bulunmaktadir.

Tablo 10. Merkez Bankas! Risk Santralizasyon Bilgileri

MERKEZ BANKASI RISK SANTRALIZASYON BILGILERI

LIMITLER

Aylar Nakit Top. Nak Gayrinakit Top.G.nak. | Toplam | Banka

TL YP Limit TL YP Limit Limit | Sayisi
01.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
02.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
03.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
04.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
05.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
06.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
07.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
08.2010 626.446 | 2.935.400 | 3.561.846 | 109.500 | 1.542.830 | 1.652.330 5.214.176 | 3
09.2010 |[1.106.447 0[1.106.447 |125.000 0| 125.000 1.231.447| 3
10.2010 ([ 1.101.819 0[1.101.819 |125.000 0| 125.000 1.226.819| 3
31.12.2009 | 619.000| 102.825|721.825 89.625 0| 89.625 811.450 |3
31.12.2008 0 0(0 0 0(0 0 2

RISKLER

Aylar Nakit Top. Nak Gayrinakit Top.G.Nak. | Toplam | Banka

TL YP Risk TL YP Risk Risk | Sayisi
01.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
02.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
03.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
04.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
05.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
06.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
07.2010 0 0(0 0 0(0 0 3
08.2010 306.993 0 [306.993 63.500 0 | 63.500 370493 |3
09.2010 289.306 0 [ 289.306 56.400 0 | 56.400 345.706 |3
10.2010 276.060 0 [276.060 66.400 0 | 66.400 342460 |3
31.12.2009 11.958 0(11.958 18.630 0(18.630 30.588 3
31.12.2008 0 0(0 0 0(0 0 2
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3.2.Yatirnm Tanitim Bilgileri+(Proje Tesvik Durumu)

Firma kapasite artinrmina yonelik olarak 2010 yilinda mevcut 44.201 m? acgik

alan Uzerine kurulu olan 1.800m? kapali alana sahip fabrika binasinin yanina

toplamda 18.743m? kapali alanli yeni bir fabrika binasi insaatina baslamis ve

insaati %97 oraninda tamamlamisgtir. Firmanin kredi talebi ilave olarak alinacak

makine ekipman ve firma igine kurulacak elektrik tesisatinin finansmanina

yoneliktir. Yatirimla ilgili diger bilgilere tabloda yer verilmigtir.

Tablo 11. Firmaya Ait Yatirim Bilgileri

Yatirinm Tanitim Bilgileri

Proje Sektor Kodu/Adi

Proje Konusu

Yatirinm Baslangi¢/Bitis
Tarihleri

Analiz Baglangi¢/Bitis Yillan
Baz Kur Tarihi

003 IMALAT SANAYI

TEVSI YATIRIM - BINA INSAATI VE MAKINE ALIMI

01.06.2010 01.06.2011

2011 2016

21.12.2010 Baz Bilango Tarihi 30.09.2010

ilgili yatirim Sanayi Bakanliginin GG/AA/YY tarih ve 12345 sayili yatirnm tesvik

belgesine istinaden KDV istisnasi kapsamindadir.

Tablo 12. Yatirim Tesvik Durumu Tablosu

TESVIK DURUMU
Yatirim-1
Yatinnm Tesgvik Belg. Tarihi GG/AAIYY
Yatinm Tesgvik Belg. No 12345

Cinsi

Komple Yeni Yatirim

Yeri

iscehisar/ AFYONKARAHISAR

Sektorii ve Konusu

Madencilik/ Kum ve tag ocakeiligi

Baslangig¢ Tarihi 27.09.2010

Bitig Tarihi 27.09.2012
Do6viz Kullanimi 1.646.202 $
ihracat Taahhiidii Bulunmamaktadir
Yatinnm Tutan 8.700.000 TL

Ozkaynak/Yabanci Kaynak

% 100 Yabanci Kaynak

Yatirim indirimi Matrahi

Yatirirm Devem etmektedir.

Yararlanilan Yatirim indirimi

KDV istisnasi
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Tabloda yatirnmin tamaminin yabanci kaynak kullanarak tamamlanacag: bilgisi
saglanirken firmadan alinan bilgilere ve mali verilere gore firmanin yatirimin bir

kismini 6z kaynakla tamamladig1 gorulmektedir.

Tesvik belgesi ile gergcek durum arasindaki farklilik uygulamada da c¢ok
karsilagilan bir sorundur. Burada analistin dikkat etmesi gereken nokta, fiili

durumdur.

3.3. Yonetici Ozeti

Yonetici 6zeti karar vericilere kolaylik saglamasi bakimindan raporun 6zet hale
getirildigi yatirrm hakkindaki bilgilerin, firmanin mali durumunun ve yapilan

analizin sonu olan reyting notunun karar vericilere sunuldugu bir tablodur.

Yonetici 6zeti rapor butinunde incelenen verilerin derlemesi ile olugsmaktadir.
Ote yandan tek basina bu tabloya dayanilarak karar verilmesi eksik ya da hatal
karar verilmesine sebep olmaktadir. Bu bakimdan raporun butinine dolayisi ile
firmanin isleyisine hakim olunmasi saglikll karar verilebilmesi agisindan dnem

arz etmektedir.

Yonetici O6zeti tablosu; ¢gogu zaman kredi komitelerinde, raporu hazirlayanlar
kredi teklifini kredi komitesine sunarken, komite Uyelerinin firmay: ve kredi
teklifini genel hatlariyla incelemesine olanak saglamaktadir. Diger taraftan kredi
komitesi Uyelerinin komiteye hazirlanma surecinde siklikla kullanilan bir tablo

olarak kargsimiza ¢gikmaktadir.
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Tablo 13. Firmaya Ait Yénetici Ozeti Tablosu

YONETICIi OZETi

Musteri No/ Adi 123456 abc Itd sti

Sektor Kodu/ Adi 003 imalat sanayi

Faaliyet Alan Kodu / Adi 2696 tagq ke3|[me3|, sekil verilmesi ve kull. hale
getirilmesi

Proje Konusu

tevsi yatirim - bina ingaati ve makine alimi

PROJE DEGERLENDIRME FORMU OZETi

Puan Son Puan Risk Grubu
Proje Degerlendirme Kriter Puani 1,92 1,92
Risk Notu 1,92 1,92
Hassas Kriter Etkisi 0,10
Kredi Notu 2,02 BBB
Karsilama Orani (%) 45,00
Nihai Karsilama Orani (%) 45,00
iligkili KDR Notu 2,08 |BBB
SATIN ALINACAK MAKINE VE TESISLER
TL usbD EURO
Yerli 514.000 326.349 248.717
ithal 2.506.785 1.591.609 | 1.212.999
Toplam 3.020.785 1.917.958 | 1.461.716
i$LETME SERMAYESI IHTIYACI
Mevcut + Proje 522.792

YATIRIM FINANSMAN

Mevcut + Proje Proje
Toplam Yatirnm Tutan 10.968.643
Ozkaynaklar 7.891.377
Yabanci Kaynaklar 3.077.266
Toplam Kaynaklar 10.968.643
Ozkaynak/Toplam Kaynak (%) ] 72

MALI VERILER VE ORANLARI

Mevcut + Proje Proje
Ortalama Proforma Kar Marji 9,87
En Diisiik Nakit Akim 801.388,00
En Diisiik BOGR 1,17
Basabas Noktasi (%) 64,16
Ozkaynak/Toplam Yatirim (%) 72,00

Bu calismada incelenen rapor sistemi, firmaya yoneltilen sorulara bir ile dort
arasinda bir puan veren ve daha sonrada bu puana gore harf notu belirleyen bir
skorlama modelidir. Harf araligi C den baslayarak CC, CCC, B, BB, BBB, A,
AA, AAA da nihayetlenmektedir Burada en iyi not AAA iken en koétu not C olarak

karsimiza ¢gikmaktadir.
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Firmaya verilen bu not gcogu zaman bankanin kredi kararinin yonuna belirlerken,
olumlu olmasi durumunda da firma ile ¢alisma sartlarinin, kullandirilacak
kredinin faiz oraninin ve teminatlanma sartlarinin belirlenmesinde en 6nemli
etken olmaktadir. Tabloda firmaya kullandirilmasi didsundlen kredinin tard,
kaynagi, tutari vb. hakkinda da bilgi veriimektedir. Yonetici 6zetinin devaminda

asagidaki bilgilere yer verilerek yatirim hakkindaki bilgiler detaylandirilacaktir.

Yatirimin adresi firmanin faaliyetlerini surdirdugu Afyon - Ankara Karayolu uUzeri
Mermer Sanayi Bélgesi iscehisar/Afyonkarahisar, bolgesindeki firmanin aktifine
kayitli bulunan fabrika binasi ve arsasidir. 2010 yili Mayis ayinda insaatina
baslanan yatirnm kapsamindaki binalar, inceleme tarihi itibari ile yaklasik %90
seviyesinde tamamlanmigtir. Proje kapsaminda 2011 Ocak ayindan itibaren
makinelerin  siparisleri verilecek ve mayls sonuna kadar montajlari

tamamlanarak, 2011 Haziran basinda Uretime baglanacaktir.

Proje konusu yatirrm 5.54 milyon TL sabit yatirrm ve 522 bin TL isletme
sermayesi ihtiyaci olmak Uzere 6.06 milyon TL toplam yatirrmin, %50'si
bankalardan kullaniimasi planlanan krediler (1.213.000 EUR yatirim, 250.000
EUR isletme), %50'si 6z kaynaklarla finanse edilmis olacaktir. Yatirim
kapsaminda alinacak olan 2 adet Katrak Makinesinin devreye girmesiyle tesisin

kapasitesinin asagida hesaplanan miktarlara ulagsmasi mamkin olacaktir.

iki makinenin %90 kapasite ile 304.128 m?/yil plaka mermer Uretilebilecegdi 6n
g6rilmektedir. Uretilen Griinlerin %80'ini Bej Mermer, %20'sini Beyaz Mermer
olusturmaktadir. Bu dagilima gore; 304.128m* x %80 = 243.302m* Bej
Mermer 304.128m? x %20 = 60.826m? Beyaz Mermer Uretilebilecektir.

Firmanin 2011 Haziran ayina kadar mevcut makineleriyle, Haziran ayindan
sonra katrak makineleriyle Uretim yapacagdi dikkate alinarak 2011 yili
toplaminda 6 milyon TL, 2012 yilinda 6,8 milyon TL ciroya ulasacagi

ongorulmustar.
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Firma dretim icin ihtiyagc duydugu ana hammaddesi olan blok mermeri, firma

bianyesinde igletilen Aydin ve Denizli illerindeki mermer ocaklarindan temin

etmektedir. Satiglar ise agirlikh yurt igi musterilere ortalama 90 gun vadeli

gerceklesmektedir. Uretimin diger 6énemli girdilerinden elektrik aylik fatura ile

Odenirken, akaryakit ortalama 60 gun vadeli temin edilmektedir. Dolayisiyla,

yukarida anlatilan faaliyet dongusu igerisinde nakit agigi ortaya ¢ikmaktadir.

Firmanin gegmis donemlerde nakit agiklarini agirlikh olarak 6z kaynaklarla

finanse ettigi gortilmektedir. Satislar basta Ankara olmak tizere, i¢c Anadolu, Bati

Akdeniz, Ege ve Marmara Bolgesindeki mermer atolyeleri ile yuklenici firmalara

gerceklestirimektedir. 2009 ve

2010 yillarinda Gulneydogu Anadolu

Bdlgesi'ndeki firmalara ihrag kayitli satiglari da olmustur.

3.4. Kredi Degerliligi Olgiim Kriterlerinde Dikkat Ceken Hususlar

Tablo 14. Kredi Degerliliginde Dikkat Ceken Diger Hususlar

Kriter Adi

Aciklamalar

Yatirim Yerinin Degerlendirilmesi

Yatirim yeri tedarik, tretim ve pazarlama unsurlari
acisindan rakip firmalarla ayni dizeydedir.

Yatirim Yapilacak Tesisin Miilkiyeti

Firma aktifine kayithdir.

Alt Yapi ve insaai Tesislerin Yeterliligi

Faaliyetler icin gerekli olan altyapi ve ingai tesisler yeterli
ve rakip firmalarla ayni konumda olacaktir.

Tesvik Unsurlari

Tesvik belgesi vardir. GUmruk vergisi muafiyeti, KDV
istisnasil,

Satin Alinacak Makine Ekipmanlar

Yatirim kapsaminda alinacak makine ve techizat yenidir.

Yatirrmin Tamamlanma Seviyesi

Proje konusu yatirimin mali gergeklesme orani %42
seviyesindedir.

Ongoriilen Kapasite Kullanim Orani

Planlanan kurulu kapasite sektor 6lgegi ile uyumlu olup,
3 yilda %85-%90 KKO araliginda Uretim kapasitesine
ulasilabilecektir.

Ortaklarin Yatinm Sektorii Deneyimi

Tum ortaklarin is deneyimleri yeterli dizeydedir.

Yatirimla ilgili Gerekli Bilgi / Belge Temini

Yeterlidir.

Gergeklesen Yatirrmin Finansman Sekli

Proje konusu yatirimin gergeklesen kismi 6zkaynaklar ile
finanse edilmistir.

Sermaye Artinm Giicii

Ongérillen 6zkaynagin gergeklesme olasigi yiiksektir.

Ekonomik Rantabilite (ER)

Ekonomik rantabilite %56.

En Dustuik Nakit Akim (Mevcut + Proje)

Pozitif, 801.388 TL.

En Diisiik B.0.G.R. (Mevcut + Proje)

En diistk BOGR 1.17
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Dikkat ¢eken diger hususlar, aslinda analistin firmayi ziyareti sirasinda firma
ortaklari ve tesisleri hakkinda edindigi bilgilerin ve izlenimlerin sunuldugu bir
tablodur. Tablo analistin cevapladigi soru sayisina gore daha uzun ve daha kisa

olabilmektedir.

3.5. Mevcut Tesisler

Mermer isleme tesisi iscehisar'da (Afyon) bulunmakta olup, grup biinyesindeki
mermer ocaklari Aydin ve Denizli'dedir. Faaliyetler, Afyon - Ankara Karayolu
Uzerindeki Mermer Sanayi Bolgesi Iscehisar / Afyonkarahisar'da bulunan
44.201m? alan Uzerine kurulu, 1.800m? kapali alana sahip tesislerde
surmektedir. Mevcut makine - tesisler 1000m?lik ve 800m?lik iki ayri binada
yerlesiktir. Uretim hollerinin diginda, 781m? (3 katli) toplam kapali alani bulunan
yonetim binasi yer almaktadir. Tesislerin mulkiyeti firmaya aittir. Firmanin
tesisleri elektrik, yakit, su, atik su, ulasim ve haberlesme gibi tUm altyapi

hizmetlerinden yararlanabilecek konumdadir.

Firmaya ait 2 adet Mermer igletme ruhsati bulunmaktadir. Denizli ilinde bulunan
mermer ocagl 2007 yilinda satin alinmistir. llgili ocagin maliyeti, ruhsat alimi
icin 1 milyon TL ve makine tesis, ekskavator vb. i¢in de 1 milyon TL olmak
Uzere 2 milyon TL oldugu firma yetKkilileri ile yapilan gérugsmede beyan edilmigtir.
Firma blnyesindeki mermer ocaklarindaki rezervlerin énumuzdeki dénemde
firmanin 6ngoérilen kapasitesi ile en az 15 yil tiketiiemeyecegi dolayisi ile
firmanin yeni ocak arayisi icinde olmadigi bilgisi firma ortaklar tarafindan beyan

edilmistir.

Grup bunyesinde bulunan Aydin ocagdi 320km, Denizli ocagi 350km mesafede
olup, blok mermerler firmaya ait 4 adet c¢ekici ile nakledilmektedir. Firma,
ocaklardan blok halinde Iscehisar'daki tesise getirdigi mermeri, aldi§i siparislere

gore plaka olarak islemektedir.
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Firmanin satiglari agirlikh yurt icine gerceklesmektedir. Aydindaki ocaktan blok
olarak zaman zaman plaka mermer olarak ihra¢ kayitli satislari oldugu ama
ciroda ¢ok fazla pay almadigi belirtiimigtir. Ancak 2010 yilinda istisnai bir durum
olarak, DEF Ltd. $ti firmasina yaklasik 1,2 milyon TL'lik ihrag kayitl satis
gerceklestigi beyan edilmis, 6numuizdeki donemlerde bu tlr bir satisin
gerceklesmesinin beklenmedigi bilgisi firma ortaklarindan alinmigtir. Firmanin
senetsiz gerceklestirdigi satislar iginde donuklagsmis alacaklar oldukg¢a dusik
duzeylerde seyretmekte olup, firma yetkililerinden alinan bilgiye gore acik hesap

caligilan firmalarla herhangi bir sorun yasanmamigtir.
3.6. Mevcut Makine Parki

Tablo 15. Firmaya Ait Mevcut Makine Parki

Makinenin Adi ve Teknik Ozelligi Adet

Elmas Diskli Bigme Makinesi ST 160' lik ve 175' lik

Dikey Yarma Makinasi 175' lik

Bas Kesme Makinasi

Yan Kesme Makinasi

Portal Ving (25 Tonluk)

Otamatik Silim Makinasi (3+10 Kafali )

Pah Cila Makinasi

Trafo (400 kVA ve 250 kVA)

Derin Kuyu Pompasi

Otamatik Silim Makinasi (4+12 Kafali )

Yatay Yarma Makinesi (6 Kafali ve 4 Kafali)

Forklift

Vidali Kompresor

Kdpri Kesme Makinesi

Triming (Bantl Kesim Makinesi)

Aritma Havuzu (8+4 Gozlu)

Su Tanki (3 Tonluk)

Sondaj Makinesi

Elektrikli Titeno Seti

Blok Mermer Kesme Makinesi

Elmas Telle Blok Mermer Kesme Makinesi

Vidali Hava Kompresoér

Tabanca

Lastik Tekerlekli Yukleyici

AN a2 W|2WNDD>

Hidrolik Ekskavator
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Yukaridaki tabloda firmanin mevcut makine parkini, yani firmanin faaliyetlerini

surdurmek igin kullandigi araglarin listesi verilmigtir.

3.7. Uriin Bilgileri
Firmanin Uretimini gergeklestirecegi bej ve beyaz plaka mermerin proje
kapsaminda ongorilen Uretim rakamlarinin TL cinsinden degeri asagidaki

tabloda sunulmustur.

Tablo 16. Firmada Uretilen Uriin Bilgileri Tablosu

URUN BILGILERI
- Uriin (Y)?Ité:;rsl: gz::lan;l sl (Y)?Ité:;rsl: gz::lan;l Proje Gelir
Uriin Adi Brm | Durum Maliyet !
Kodu Top_Iam_ Top_Iam_ Farki Toplgm Toplgm Farki
Maliyeti | Maliyeti Gelir Gelir

Bej Plaka Mermer m2 Muer‘l.’jcn“t 2.571.264 | 3.771.181 | 1.199.917 | 4.810.752 | 7.055.758 |  2.245.006
Beyaz Plaka mz | MeveUt | 765 004 | 1.034.042 | 329.018 | 1.451.520 | 2.128.910 677.390
Mermer urin
TOPLAMLAR 3.276.288 | 4.805.223 | 1.528.935 | 6.262.272 | 9.184.668 | 2.922.396

3.8. Gegmis Yillar Uretim

Firmanin Geg¢mis yillardaki Uretim rakamlari ve kapasite kullanim oranlari

asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 17. Gecmis Yillar Uretim Tablosu

GEGMIS YILLAR URETIM TABLOSU

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008
Uriin Kurulu . KKO | Kurulu . KKO Kurulu . KKO
No/Adi . Kapasite e % Kapasite e % Kapasite e %
Egka m? 165.888 | 160.000 | 96,4 | 165.888 | 138.264 | 83,3 | 165.888 | 89.550 | 53,9
E;ylfaz m? 41.472 40.000 | 96,4 | 41.472 34.566 | 83,3 | 41.472 22.387 | 53,9
TOPL
AM 200.000 172.830 111.937
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4. Proje Degerlendirme Bilgileri

4.1. Proje Analiz Bilgileri

Proje konusu yatirim; firmanin kapasite artirrmina ve yenilemeye yonelik olarak

fabrika binasi ingaati ve makine alimini kapsamaktadir.

Firma, 1991 yilinda ilk tesisini kurdugu arsanin ¢evresinde bulunan parselleri
muhtelif tarihlerde klglUk pargalar halinde satin alarak, simdiki 44.201m?'lik tek
parsel haline getirmigtir. 2009 yilinda bu arsa buyuklugune ve firmanin gelecek
yillardaki buyime programina uygun bir fabrika binasi insa edilmesine karar

verilerek, yeni yatirnm hazirligina girilmigtir.

Toplam kapali alani 18.743m? olarak hazirlanan projeye gore; birbirine bitisik 6
holden olugsan 11.855m? alana sahip Uretim bolimd ve 2 bolumli tek holden
olusan 6.888m* mamul deposu insa edilecektir. Prefabrike yapi tarzinda insa
edilecek binalarin yapimi i¢cin DEF. Ltd. $ti. ile 29.05.2010 tarihinde, géturu
usulde KDV dahil 1.416.000 TL bedelle sézlesme imzalanmistir. Odemeler,
250.000 TL pesin, 30.07.2010 tarihinden baslamak tzere 16 ay 60.000 TL, son
2 ay 103.000 TL olmak Uzere 18 sirali ¢gek verilmek suretiyle, 30.12.2011

tarihine kadar yayilmigtir.

Binalarin Uretim hollerini olusturan birinci boluminin 2009 Haziran ayinda
yapimina baslanmis ve inceleme tarihi itibariyle yaklasik %90 oraninda
tamamlandigr goérulmastir. Bugune kadar 250.000 TL avans olmak Uzere
toplam 610.000 TL 6deme yapilmigtir. Firma 2011 yili Nisan ayi itibariyle de
ikinci bolimin ingsaatina baslanilacagi ve 2011 sonuna kadar fabrika binasi

yatirrminin tamamlanarak hizmete agilacagini belirtmigtir.

20.02.2010 tarih 12345 no'lu Yatirrm Tesvik Belgesi'ne goére 3 milyon TL bina
insaat, 5,1 milyon TL makine techizat ve 568 bin TL diger harcamalar olmak

Uzere toplam 8,7 milyon TL yatirim éngorilmustir. Firma ile yapilan gorismede
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tesvik belgesinde yer alan makinelerden oncelikli olanlarin 2011 Haziran ayina
kadar alinacagi, bir bolumunun ise 2012 yilina birakilacagi beyan edilmistir. Bu
husus g6z onlne alinarak, yatirim tutari belirlenirken s6zlesmesi veya proforma
faturalari temin edilen makine tecghizat dikkate alinmigtir. Bunun disinda kalan

diger makine teghizat, yatirrmin ikinci asamasi olarak degerlendirilmigtir.

Proforma faturalari temin edilen ve 2011 Haziran ayina kadar alinmasi
planlanan makine techizatin toplam tutari 1.213.000 EUR ve 514.000 TL'dir.
Firma, italya'dan ithal edecedi 2 adet katrak makinesi, 2 adet koprii kesme
makinesi, cila hatti ve epoksi recgine hattinin bedeli olan 1.213.000 Euro’nun

banka tarafindan kredilendiriimesini talep etmektedir.

T.C. Afyonkarahisar Valiligi il Cevre ve Orman MidirlGgi'nden yatirim konusu
mermer isleme tesisi ile ilgili 15.09.2010 tarihli CED Ydnetmeliginin 17. maddesi
geregince "Cevresel Etki Degerlendirmesi Gerekli Degildir" karari verilmistir.
4.2. Kapasite Hesaplamasi (Mevcut +Proje)

Firmayla yapilan goérismede, firma mevcudunda bulunan 4 adet ST makinesini
mermer madenlerine tasimaylr ve yerine 2 adet katrak makinesi almayi

planladiklari ifade etmigtir.

Satin alinmak istenen katrak makineleri mevcut ST makinelerine gore daha

randimanli ve yuksek kapasiteli olacaktir.

Yatirirma konu olan 2 adet Katrak Makinesinin 8 saatlik iki vardiya tzerinden %

90 verimle kapasitesi agagidaki gibidir.

N = Katrak makinesinin bigak sayisi = 80 adet

V = Kesme hizi (m/h) =0,22
L = Kesilen blok boyu (m) =2
R = Verim garpani =% 80
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2 makine x 80 x 0,22 x 2 x 16 x 300 x 0,90 = 304.128 m?/yil plaka mermer

uretilebilecektir.

Uretilen rtinlerin % 80'ini Bej Mermer, %20'sini Beyaz Mermer olusturmaktadir.

Bu dagilhma gore;

304.128 m?> x % 80
304.128 m? x % 20

243.302 m* Bej Mermer uretilebilecektir.

60.826 m* Beyaz Mermer Uretilebilecektir.

4.3. Alinacak Tesis Makine Parki

Tablo 18. Proje Kapsaminda Satin Alinacak Makine Parki Tablosu

Makina ve Satici Firma Yerlil Proforma Yatirim Ad | Dvz | Birim Orjinal TL Tutar
tezgahin cinsi Ithal Tarihi Tarihi et | Cinsi | Fiyat Tutar
Aritma Tesisi ( Baysan Bayana
13.000 WdK) Hidrolik Makina Yerli | 19.05.2010 | 15.05.2011 | 1 | TL |162.000 | 162.000 | 162.000
) San. Tic. Ltd. S$ti.
E‘;ﬁ'l‘s' Regine Prometec S.R.L. | ithal | 02.12.2010 | 01.06.2011 | 1 | EUR |393.000 | 393.000 | 812.173
2 adet Katrak
Makinesi, 2 adet
Képrii Kesme Pedrini ithal | 27.05.2010 | 01.06.2011 | 1 | EUR |820.000 | 820.000 | 1.694.612
Makinesi, Cila
Hatti
Kalibre ve Gezer Zimek Makina
albre Ve .36zer | vjermer San. ve | Yerli | 15.12.2010 | 01.06.2011 | 1 | TL |158.000 | 158.000 | 158.000
Polisaj Makinesi ) )
Tic. Ltd. Sti.
;i”rt"rm”Tg ?n“z Zimek Makina
stem 'a Mermer San.ve | Yerli | 15.12.2010 | 01.06.2011 | 1 | TL |[41.000 |41.000 41.000
Otomatik Ebatlama | —. ;
. ) Tic. Ltd. Sti.
Makinesi
Zimek Makina
Seleksiyon Masasi | Mermer San. ve Yerli | 15.12.2010 | 01.06.2011 1 TL |5.000 5.000 5.000
Tic. Ltd. Sti.
Hiz Kontrollii v Zimek Makina
ontrollu Ve | permer San. ve | Yerli | 15.12.2010 | 01.06.2011 | 8 | TL [1.375 |11.000 11.000
Hareketsiz Rulo . .
Tic. Ltd. Sti.
Monolam Sermak Mermer
MOKﬁ]:sia Makinalari San. | Yerli | 30.11.2010 | 01.06.2011 | 1 | TL |80.000 |80.000 80.000
a ve Tic. Ltd. Sti.
Ozteknik Mermer
Vatay Yarma Tor. Mak. Yerli | 28.11.2010 | 01.06.2011 | 1 | TL |567.000 |57.000 |  57.000
Makinasi Iml.San. ve
Tic.Ltd. Sti.
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Yukarida ayrintilari verilen makinelerin bir kismi yerli bir kismi ise ithal
makinelerdir. Tabloya gore alinacak yerli makinelerin toplam tutari 514.000-TL
ithal makinelerin toplam tutari ise 2.506.785-TL’dir. Proje kapsaminda satin
alinacak makinelerin toplam bedeli Uzerinden 3.020.785-TL olacaktir.
(21.12.2010 tarihli kura gore)

4.4. Hammadde Gider Bilgileri

Tablo 19. Hammadde Gider Bilgileri Tablosu

. Yatirnm | Yatinm | Yatirnm Yatirnm Yatirim Yatirim Yatirim
Oriin | o or Tiirii/ Adr | Brm Oncesi | Oncesi | Oncesi | Oncesi Sonrasi | Sonrasi | Sonrasi
Adi Birim Birim Birim Toplam Birim Birim Birim
Fiyat | Miktar | Maliyet | Maliyet Fiyat Miktar Maliyet
Egka Blok Mermer m? 1,00 10,00 10,00 | 1.658.880 1,00 10,00 10,00
ggka Ambalaj Gideri m? 1,00 2,00 2,50 414.720 1,00 2,00 2,50
Bej Diger Muhtelif adet | 1,00| 300| 300| 497.664 1,00 300| 3,00
Plaka Giderler (elmas)
Egﬁz Blok Mermer m? 1,00 11,00| 11,50 | 476.928 1,00 11,00 11,50
E,gﬁz Ambalaj Gideri m2 1,00 2,00 2,50 | 103.680 1,00 2,00 2,50
Beyaz | Diger Muhtelif adet | 1,00| 300| 300| 124416 1,00 300| 3,00
Plaka Giderler (elmas)

Firma yetkilileri, 1m* Bej blok mermerin ocagindan (Aydin) c¢ikartiimasinin
firmaya maliyetinin 220 TL oldugunu ifade etmislerdir. 1m*® bloktan 22m?
mermer Uretebildigine gore 1m?lik mermer igin gerekli olan mermer blok
maliyeti; (220 TL/m3/ 22 m?/m*) 10 TL olacaktir.

1m® Beyaz blok mermerin de Denizli' da bulunan kendi ocagindan
ctkartiimasinin firmaya maliyetinin 250 TL oldugu belirtiimistir. 1m? bloktan 22m?
mermer Uretebildigine gore 1m?lik mermer igin gerekli olan mermer blok
maliyeti; (250 TL/m?®/ 22 m?/m?3) yaklagik 11,5 TL olacaktir.

Hesaplanan maliyetler ocaklarda gerceklesen tum faaliyet giderlerini
kapsamaktadir. (iscilik-elektrik-yakit-ocaktan nakliye masrafi. v.b) Tablodan da

anlasilacagi Uzere firmanin tablodaki Gretim maliyetleri yatirrm sonrasi da ayni
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diizeyde seyretmektedir. ilgili yatirnmin tretimin 2. diizeyi (isleme) icin verimlilik

ve maliyet avantaji saglayacagi 6ngorulmektedir.

4.5. Net isletme Sermayesi ihtiyaci Mevcut + Proje

Firmanin faaliyet dongusu gereg@i, mermerin ocaklardan gikarilmasindan Uretim

bandina getiriimesine ve satisina kadar olan sure¢ tamamen nakit cikigl

gerektirmekte olup Uretilen mermerin stokta bekleme stiresi ve alacaklarin tahsil

suresi dikkate alindiginda firmanin nakit acigi ile seyrettigi gorulmektedir.

Gereken nakit, dnceki donemlerde firmanin 6z kaynaklari ile finanse edilirken

proje suresince firma nakit ihtiyacini banka kredileri ile finanse edecektir.

Ongoériilen net isletme sermayesi ihtiyaci asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 20. Proje Kapsaminda Net Isletme Sermayesi Ihtiya¢ Tablosu

NET iSLETME SERMAYESI iHTiYACI (Mevcut + Proje)

Giin DEGI$IK KAPASITELER
— - /Ora Tam
IHTIYAC TURU n Kapasite

(%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A.1.Kullanilacak Nakit 30 193.964 | 162.458 | 168.397 | 173511 | 178624 | 178624 | 178.624
g'ezé';"r?§teriyeBag" Mal 90 | 1.783.198 | 1.328.288 | 1.406.171 | 1.481.577 | 1.556.982 | 1.556.982 | 1.556.982
A.3.0denecek Avanslar
A.4.Stoklar 1.195.052 | 863.220| 919.214 | 974.381| 1.029.549 | 1.029.549 | 1.029.549
A.4.1.Stoklar- 45 | 600.653| 420457| 450490| 480.522| 510.555| 510.555| 510.555
Hammede-Yrd. Mad.
A.4.1.Stoklar-Yari
Mamdl
A.4.1.Stoklar-Mamiil 30 504.300 | 442.763 | 468.724| 493.859| 518.994| 518.994| 518.994
A.BRUT ISLETME
SERMAYES] 3.172.214 | 2.353.966 | 2.493.782 | 2.629.469 | 2.765.155 | 2.765.155 | 2.765.155
B.1.Alinacak Avanslar
B.2.Vadeli Satin Almalar | 30 400.435| 280.305| 300.327| 320.348| 340.370| 340.370| 340.370
B.3.Kisa Vadeli Banka
Kredileri
B.4.Diger Kisa Vadeli
Kaynaklar
B. KISA VADELI KREDI
IMKANLAR 400.435 | 280.305| 300.327 | 320.348 | 340.370| 340370 | 340.370
NET ISLETME
SERMAYESI 2.771.779 | 2.073.661 | 2.193.455 | 2.309.121 | 2.424.785 | 2.424.785 | 2.424.785
MEVCUT NET iSLETME 1.550.869
SERMAYES] (3010dan) | 2073661 | 2193455 | 2300121 | 2424.785 | 2.424.785
EK iSLETME
SR T ] 2.771.779 | 522.792| 119.794| 115.666 | 115.664

94




IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Tabloda A siitununda bulunan Briit isletme Sermayesi kaleminden B siitununda
bulunan Kisa Vadeli Kredi imkanlari kaleminin cikarilmasi ile Net igletme
Sermayesi tutarina ulagilmaktadir. Bulunan Net isletme Sermayesi tutarindan
firmanin elinde bulunan Mevcut Net isletme Sermayesinin gikariimasi ile de Ek
isletme Sermayesi Ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Firmanin faaliyetlerini

surdurebilmesi i¢in bu miktari yabanci kaynaklardan temin etmesi gerekecektir.
4.6. Yatinm Tutan ve Yillara Dagilimi (Mevcut +Proje)

Firmanin yatirnmin basindan bu glne kadar olan, cesitli kalemler igin gerekili
olan kaynak kullanimi ve yatirnm kapsaminda kullaniimasi 6ngoérulen kaynak
miktari asagidaki tabloda 6zetlenmigtir.

Tablo 21. Proje Kapsaminda Gergeklestirilecek Yatirimlar Tablosu

YATIRIM TUTARI VE YILLARA DAGILIMI (Mevcut + Proje)

g GENEL GERCEKLESEN | GERGEKLESECEK

TOPLAM 30.09.2010 2010 2011
1.Etid/Proje

2.Teknik Yardim ve Lisans

3.Arazi-Arsa-Cevre Diizenlemesi 127.584 127.584

4.Hazirhk Yapilari

5.ingaat Igleri (Binalar) 539.698 539.698

6.Tesisatlar

7.MAKINE VE DONATIM 3.822.995 802.209 3.020.786
7.1.Yerli 1.316.209 802.209 514.000
7.2.ithal 2.506.786 2.506.786

8.Tasima ve Sigorta

9.ithalat ve Giimriikleme

10.Montaj

11.D6seme-Demirbas-Tefrig 77.048 77.048

12.Tasit Araglarn 1.426.706 1.426.706

13.Amortismanlar (-)

14.Yapilmakta Olan Yatirmlar 292.441 292.441

15.Genel Giderler

16.Diger Duran Varlhklar 2.257.386 2.257.386

17.Isletmeye Alma Giderleri

SABIT YATIRIM TUTARI 8.543.858 5.523.072 3.020.786
19.Yatinm Dénemi Faizleri

20.isletme Sermayesi 2.424.785 1.550.869 522.792
TOPLAM YATIRIM TUTARI 10.968.643 7.073.941 3.543.578
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4.7. Finansman Ve Harcama Plani Tablosu Ve Acgiklamalar (Mevcut +Proje)

Firman ilgili proje kapsaminda kullandigi- kullanmasi én goértlen kaynaklarin ne

kadarinin nereden temin edileceg@i asagidaki tabloda sunulmustur. Tabloya gore

firmanin kullanacagi toplam kaynak miktari 3.543.578-TL iken bu tutarin

520.143-TL kadarini kendi 6z kaynaklar ile kargilayacagr o6ngorilmektedir.

Toplam igcinde 6zkaynak kullaniminin

%15 civarinda gergeklesecedi on

gorulmustar. Firmanin yatirnrmin tamamlanan kismi i¢in %99 oraninda 6zkaynak

kullandigi gorulmektedir.

Tablo 22. Proje Kapsaminda Finansman ve Harcama Plani Tablosu

FINANSMAN VE HARCAMA PLANI (Mevcut + Proje)

FINANSMAN KAYNAKLARI ToPL A CEREN ° GERGEKLESECEK
2010 2011

1.0ZKAYNAKLAR 7.891.377 7.020.110 520.143

1.1.0denmig Sermaye 6.545.302 6.025.159 520.143

1.2.Sermaye Duz.Enf.Farki 570.369 570.369

1.3.Sermaye Yedekleri

1.4.Kar Yedekleri 66.949 66.949

1.5.Gecmis Dénem Kar/Zararlar 155.634 155.634

1.6.D6nem Net Kar/Zarar 249.699 249.699

1.7.Diger Ozkaynaklar -47.700 -47.700

1.8.Yaratilan Fonlar 351.124
2.0.U.V.YABANCI KAYNAKLAR 3.077.266 53.831 3.023.435

2.01.Gergeklesen U.V.Banka Kredileri 53.831 53.831

2.02.Diger Uzun Vadeli Borglar

2.02.DUNYA BANKASI KOBI KREDISI 2.506.785 2.506.785

2.02.DUNYA BANKASI KOBI ISL. K. 516.650 516.650
3.KISA VADELI YABANCI KAYN.
TOPLAM KAYNAK (1+2+3) 10.968.643 7.073.941 3.543.578
OZKAYNAK/TOPLAM KAYNAK (%) 72 99 15
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4.8. itfa Plani + Yillar itibariyla Odeme Plani

Firmanin ilgili proje kapsaminda gerekli olan finansman ihtiyaci igin dngorilen
banka kaynagi asagidaki tabloda belirtiimistir. Firmaya kullandiriimasi planlanan
kredilerin c¢esitliligi, firmanin faturalandirabilecegi ve faturalandiramayacagi
harcamalar olarak ayriimig ve faturalandirilabilecek harcamalarin Dinya
Bankasi kaynakli krediler ile finanse edilecegi 6n gorulmustir. Kalan tutar ise

bankanin kendi kaynagindan sagladigi fonlar ile finanse edilecektir.

Tablo 23. Mevut + Proje itfa Tablosu

iTFA TABLOSU
- KREDI | MEVCUT/ | DOViz KULLANDIRI FAiz
AL TORU | PROJE |cinsi| TUTAR | “mTariHi | YAPE | orani
AET KOBI KREDISI 'E'ritd“:; Mevcut TL 112.000 | 18.08.2010 |21.08.2012| 0,00
DUNYA BANKASI | Yatirim .
KOBI KREDIS| Koo Proje EUR | 1.213.000 | 30.04.2011 |30.04.2016 | 4,71

DUNYA BANKASI isletme

KOBI ISL. KRD. Kredisi Proje EUR 250.000 30.04.2011 | 30.04.2015 4,71

Tabloya gore finanse edilmesi 6n gorilen kredilerin geri 6deme planinin yillara

goOre dagilimi asagidaki gibi planlanmaktadir.

Tablo 24. Geri Odeme Bilgileri Tablosu

YILLAR iTIBARIYLA KREDiI GERi ODEMELERI

YIL KREDI TUTARI (TL) TAKSIT (TL) FAIZ (TL) KUR RiSKi (TL)
2010 112.000 17.300 3.167

2011 3.023.436 55.114 61.268 5.499
2012 744.264 140.904 84.424
2013 704.678 107.655 81.234
2014 704.678 73.637 77.833
2015 630.875 39.617 67.049
2016 278.528 10.093 28.862
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4.9. Proforma Gelir Tablosu(Mevcut +Proje)

Tablo 25. Proforma Gelir Tablosu

PROFORMA GELIR TABLOSU (Mevcut + Proje)

GELIR GIDER KALEMLERI 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.BRUT SATISLAR 6.098.939 | 6.888.502 | 7.347.734 | 7.806.968 | 7.806.968 | 7.806.968
2.SATISLARDAN IiNDIRIMLER (-)
3.NET SATISLAR 6.098.939 | 6.888.502 | 7.347.734 | 7.806.968 | 7.806.968 | 7.806.968
4.URETIM MALIYETI (-) 5.254.689 | 5.798.917 | 6.086.762 | 6.374.607 | 6.374.607 | 6.374.607
5.BRUT SATIS KAR/ZARARI 844250 | 1.089.585| 1.260.972 | 1.432.361| 1.432.361 | 1.432.361
6.FAALIYET GIDERLERI (-) 182.968 206.655 220.432 234209 | 234.209 234.209
7.FAALIYET KAR/ZARARI 661.282 882.930 | 1.040.540 | 1.198.152 | 1.198.152 | 1.198.152
8.TICARI FAALIYET KARI
9.FINANSMAN GIDERLERI (-) 66.766 225.327 188.889 151.469 106.665 38.956

9.1.Bankamiz Kredileri (-) 66.766 225327 188.889 151469 | 106.665 38.956

9.2.Diger O.V. Krediler (-)

9.1.Diger Finansman Giderleri (-)

9.1.Kisa Vadeli Krediler (-)
10.LEASING GIDERLERI (-)
11.VERGI ONCESI KAR 594.516 657.603 851.651 | 1.046.683 | 1.091.487 | 1.159.196
12.ZARAR MAHSUBU VE TESVIK.(-)

12.1.Zarar Mahsubu

12.2.Tegvikleri
13.VERGIYE TABi KAR 594.516 657.603 851.651 | 1.046.683 | 1.091.487 | 1.159.196
14.VERGI/FON/STOPAJ (-) 118.903 131.521 170.330 209.337 | 218.297 231.839
15.VERGI SONRASI NET KAR/ZARAR 475613 526.082 681.321 837.346 | 873.190 927.357

Proforma gelir tablosu olusturulurken; Firmanin 2011 Haziran ayina kadar

mevcut ST makineleriyle, Haziran ayindan sonra katrak makineleriyle Uretim

yapacagi dikkate alinarak 2011 yili toplaminda 6 milyon TL, 2012 yilinda 6,8

milyon TL ciro 6ngorulmuagtir. Proforma gelir tablosuna mevcut kredilerin

finansman giderleri ile proje kapsaminda kullaniimasi 6ngdérilen yatirnm ve

isletme kredilerinin finansman giderleri ilave edilmistir.

4.10. Nakit Akim Tablosu (Mevcut +Proje) Senaryo 1

2011 yilinda kredi faiz ve anapara 6demeleri dustk tutarda oldugundan borg

0deme gucu oldukga yuksek hesaplanmistir. Ancak yatirimlarin finansmaninda

kullaniimasi planlanan 1.213.000 Euro yatinm ve 250.000 Euro igletme kredisi
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gerilemektedir. Ortalama B.O.G.R. ise 1.89 hesaplanmistir.

Tablo 26. Proforma Nakit Akim Tablosu Senaryo 1

NAKIT AKIM TABLOSU (Mevcut + Proje)
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NAKIT AKIM KALEMLERI (TL) | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.BASLANGICTAKI NAKIT 801.388 844.300 | 1.086.165 | 1.484.057 | 2.107.260
2.YATIRIM 3.543.578

2.1.Bina ingaat

2.2.Makine-Techizat 3.020.786

2.3.Diger Harcamalar

2.4.Isletmeye Alma Giderleri

2.5.Yatinm Dénemi Faizi

2.6.Ek Isletme Sermayesi ihtiyaci 522.792
3.FINANSMAN 20.467 | 3.543.579

3.1.Bankamiz Kredisi 3.023.436

3.1.1.Dis Kaynakli
3.1.2.Bankamiz Kaynakli 3.023.436

3.2.Diger Yabanci Kaynaklar

3.3.0zkaynaklar 520.143

3.4.Yaratilan Fonlar 20.467
4.NET SATIS HASILATI 6.098.939 6.888.502 | 7.347.734 | 7.806.968 | 7.806.968 | 7.806.968
5.URETIM MALIYETI + FAAL.GID -
AMORTISMAN 5.056.769 5.624.684 | 5.926.306 | 6.227.928 | 6.227.928 | 6.227.928
6.BRUT KAR 1.042.170 1.263.818 | 1.421.428 | 1.579.040 | 1.579.040 | 1.579.040
7.ISLETME SERMAYESI iHTiYACI
DEGISIMI 119.794 115.666 115.664

7.1.Nakit Degerlerdeki Degisim 5.939 5.114 5.113

7.2.Alacaklardaki Degisim 77.883 75.406 75.405

7.3.Stoklardaki Degisim 55.994 55.167 55.168

7.4.Diger D6n. Varl. Degisim

7.5.Saticilardaki Degisim(-) 20.022 20.021 20.022

7.6.Kisa Vadeli Diger Borglardaki
Degisim

7.7 Kisa Vadeli Banka Kredilerinde
Degisim
%:Q#'IYETLERDEN VARG 1.042.170 1.144.024 | 1.305.762 | 1.463.376 | 1.579.040 | 1.579.040
9.TOPLAM ANAPARA ODEMELERI 17.300 55.114 744.264 704.678 704.678 630.875 278.528

9.1.Bankamiz Kredileri Anapara Taksit | 17.300 55.114 744.264 704.678 704.678 630.875 278.528

9.2.Diger Kredi Anapara Taksit
10.ROTATIF KREDILERIN ANAPARA
ODEMELERI
11.TOPLAM FAiZ ODEMELERI 3.167 66.766 225327 | 188.889 | 151.469 | 106.665 38.956

11.1.Bankamiz Kredileri Faizleri 3.167 66.766 225.327 188.889 151.469 106.665 38.956

11.2.Diger Kredilerin Faizleri
12.TOPLAM ANAPARA VE FAiz
ODEMELERI 20.467 121.880 969.591 893.567 856.147 737.540 317.484
13.VERGI 118.903 131.521 170.330 209.337 218.297 231.839
14.KISA VADELI BANKA KREDILERI
15.NET NAKIT AKIM 801.388 844.300 | 1.086.165 | 1.484.057 | 2.107.260 | 3.136.977
BORG ODEME GUCU RASYOSU 7,58 1,17 1,40 1,60 1,84 4,24
ORTALAMA BORG ODEME GUCU 189
RASYOSU ’
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Tablodaki Bor¢ 6deme gucu rasyolari; faaliyetlerden elde edilen nakit kalemine,
net isletme sermayesindeki degisimin eklenmesi ve bu tutardan vergi kaleminin
dusUlmesi sonucu elde edilen rakamin toplam anapara ve faiz ddemelerine
boélunmesi ile bulunmustur. Bor¢g 6deme glcu rasyosu ile firmanin yarattig
nakitler ile firmanin yukamlulUklerinin kag kere oOdenebilecedi hesaplanmis

olmaktadir.

Firmanin devam eden yatirmlarini planlanan surede tamamlamasi ve
ongorulen kapasitelerde galisabilmesi halinde, firma proforma dénem boyunca
pozitif nakit akimlariyla c¢alismakta, borglarini 6deyebilecek miktarda fon

yaratabilmektedir.

4.11. Nakit Akim Tablosu (Mevcut +Proje)Senaryo 2

Yapilan proforma galismada 6ngorilen kapasite kullanim oranlarinda, piyasa ve
ekonomik sartlara bagli olarak net satislar kaleminde %10 puanlik azalma
olmasi halinde; en dusuk bor¢ 6deme gucu rasyosu 2012 yilinda 0,91 ortalama
bor¢ 6deme glcu rasyosu ise 1,51 dizeyinde hesaplanmaktadir. Borg 6deme
gucu rasyosunun 1’in altinda olmasi, firmanin o dénemde nakit akimlari ile

yukumlUklerini kargilayamayacagi anlamina gelmektedir.

Kotllestirilmis sartlara gore hazirlanan ikinci senaryoda 2012 yilinda firmanin
borglarini karsilayacak nakit miktarini yaratamayacagi ongorulmektedir. Bu
durumda karar vericilerin projeyi finanse etmemesi ya da ilgili ddnemde firmaya
yukumlaltklerini  kargilayabilecek ek kaynak tahsisini gbdze almalari

gerekecektir.

Firma ile ilgili verilecek kredi kararinda karar vericilere yol gosterecek diger bir
unsur ise ortalama bor¢ 6deme glcl rasyosudur. Ortalama bor¢ 6deme gucl
rasyosunun 1’e yaklasmis olmasi, firmanin pazar ya da sektdr sartlarindaki
olumsuzluklardan ve &ngorilemeyen diger risklerden kolaylikla etkilenip

proforma doénem boyunca herhangi bir dénemde borclarini 6deyememe
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durumuna dusmesi ihtimalini artirir. Tersi sekilde rasyonun 1’in Uzerine ve 1 den

yukariya dogru ¢ikmasi firmanin olasi risklere kargi dayanikhligini artiracaktir.

Tablo 27. Proforma Nakit Akim Tablosu Senaryo 2

NAKIT AKIM TABLOSU (Mevcut + Proje)

NAKIT AKIM KALEMLERI (TL) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.BASLANGICTAKI NAKIT 586.653 378.910 368.599 514.312 885.337
2.YATIRIM 3.543.578

2.1.Bina ingaat

2.2.Makine-Techizat 3.020.786

2.3.Diger Harcamalar

2.4.Isletmeye Alma Giderleri

2.5.Yatirnm Dénemi Faizi

2.6.Ek isletme Sermayesi ihtiyaci 522.792
3.FINANSMAN 20.467 | 3.543.579

3.1.Bankamiz Kredisi 3.023.436

3.1.1.Dis Kaynakli
3.1.2.Bankamiz Kaynakli 3.023.436

3.2.Diger Yabanci Kaynaklar

3.3.0zkaynaklar 520.143

3.4.Yaratilan Fonlar 20.467
4.NET SATIS HASILATI 5.302.172 | 5.970.035 | 6.429.268 | 6.888.502 | 6.888.502 | 6.888.502
5.URETIM MALIYETI + FAAL.GID -
AMORTISMAN 4.528.421 | 5.021.440 | 5.323.061 | 5.624.684 | 5.624.684 | 5.624.684
6.BRUT KAR 773.751 948.595 | 1.106.207 | 1.263.818 | 1.263.818 | 1.263.818
7.ISLETME SERMAYESI IHTIYACI
DEGisiMi 118.271 115.665 115.666

7.1.Nakit Degerlerdeki Degisim 5.635 5.114 5.113

7.2.Alacaklardaki Degisim 76.970 75.405 75.406

7.3.Stoklardaki Degisim 55.688 55.168 55.169

7.4.Diger D6n. Varl. Degisim

7.5.Saticilardaki Degisim 20.022 20.022 20.022

7.6.Kisa Vadeli Diger Borglardaki
Degisim

7.7 Kisa Vadeli Banka Kredilerinde
Degi§im_
%:ﬁ‘ﬁLIYETLERDEN VARG 773.751 830.324 990.542 | 1.148.152 | 1.263.818 | 1.263.818
9.TOPLAM ANAPARA ODEMELERI 17.300 55.114 744.264 704.678 704.678 630.875 278.528

9.1.Bankamiz Kredileri Anapara Taksit | 17.300 55.114 744.264 704.678 704.678 630.875 278.528

9.2.Diger Kredi Anapara Taksit
10.ROTATIF KREDILERIN ANAPARA
ODEMELERI
11.TOPLAM FAiZ ODEMELERI 3.167 66.766 | 225.327 | 188.889| 151.469 | 106.665 38.956

11.1.Bankamiz Kredileri Faizleri 3.167 66.766 225.327 188.889 151.469 106.665 38.956

11.2.Diger Kredilerin Faizleri
12.TOPLAM ANAPARA VE FAiz
ODEMELERI 20.467 121.880 969.591 893.567 856.147 737.540 317.484
13.VERGI 65.219 68.476 107.286 146.292 155.253 168.795
14.KISA VADELI BANKA KREDILERI
15.NET NAKIT AKIM 586.653 378.910 368.599 514.312 885.337 | 1.662.876
BORG ODEME GUCU RASYOSU 5,81 0,91 1,12 1,31 1,50 3,45
ORTALAMA BORG ODEME GUCU 151
RASYOSU '
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Diger bilgiler.

ABC Ltd. Sti.nin 1991 yilinda ilk tesisini kurdugu arsanin gevresinde bulunan
parseller muhtelif tarihlerde kiguk parcalar halinde satin alinarak, simdiki
44.201 m?lik tek parsel olusturulmustur. 2009 yilinda yeni bir fabrika binasi insa
edilmesine karar verilerek, yatirnm hazirhgina girilmigtir. 2010 Mayis ayinda
ingsaatina baslanan projeye gore toplam kapali alani 18.743 m? (11.855 m?

uretim hold, 6.888 m? depo) olacaktir.

GG/AA/YY tarih 12345 no'lu Yatirnm Tesvik Belgesi'ne goére 3 milyon TL bina
insaat, 5,1 milyon TL makine techizat ve 568 bin TL diger harcamalar olmak
uzere toplam 8,7 milyon TL yatirnm tutari dngorulmastir. Firma yetkilileriyle
yapilan goérusmede, toplam yatirirmin 10 milyon TL'yi bulacagi, ancak bunun
zamana yayilarak gergeklestirilecegi belirtiimistir. Tesvik belgesinde yer alan
makinelerden oOncelikli olanlarin 2011 haziran ayina kadar alinacagi, bir
boliumunan ise 2012 yilina birakilacagi beyan edilmistir. Bu husus g6z 6nlne
alinarak, yatirim tutari belirlenirken s6zlesmesi veya proforma faturalari temin
edilen makine techizat dikkate alinmigtir. Bunun disinda kalan diger makine

techizat yatirnmin ikinci agsamasi olarak degerlendirilmistir.

30.09.2010 tarihi itibariyle proje konusu yatirimla ilgili olarak 2.524.445 TL'lik
harcama yapilmistir. S6z konusu tutarin 2.170.440 TL' si insaat harcamalarini,
354.005 TL tutarli kismi ise Yatirrm Tegvik Belgesi kapsaminda anlagsmalari

yapilarak ddeme planlari olusturulan makineleri kapsamaktadir.

Firmanin Yatinm Tesvik Belgesi kapsaminda 2011 Haziran ayina kadar kesin
anlasmalarini yaptigi ve almayi planladigi makine teghizatin toplam tutari, temin
edilen proforma faturalara goére 3.020.786 TL'dir. Firma bu 3 milyon TL'lik
yatirim iginde yer alan, italya'dan ithal edecegi 2 adet katrak makinesi, 2 adet
kopru kesme makinesi, cila hatti ve epoksi regine hatti'nin bedeli olan 1.213.000

Euro'nun finansmanini talep etmektedir.

2011 Haziran basi itibariyle firma 2,2 milyon TL ingaat, 3,3 milyon TL makine

techizat olmak Uzere toplam 5,5 milyon TL tutarinda sabit yatirm yapmis
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olacaktir. 2011 yil igin hesaplanan 522 Bin TL isletme sermayesi ihtiyaci ile

birlikte proje konusu toplam yatirim tutari 6 milyon TL'ye ulasmis olacaktir.

30.09.2010 tarihi itibariyle proje konusu yatirimla ilgili olarak 2,5 milyon TL'lik
harcama yapilmig olup bu harcamalar, saticilardan saglanan vadeler ve 6z

kaynaklarla finanse edilmigtir.

Firmanin 2011 Haziran ayina kadar kesin anlagsmalarini yaptigi ve almayi
planladigi makine teghizatin toplam tutari, temin edilen proforma faturalara gore
3 Milyon TL'dir. 2011 yilinda gergeklesecek bu yatirimin (2.5 milyon TL karsiligi)
1.213.000 Euro’su bankadan kullanilmasi planlanan yatirnm kredisi ile 500
TL'sinin 6z kaynaklarla finanse edilmesi ongorulmustur. Sabit yatinm disinda
hesaplanan 522 TL ek isletme sermayesi ihtiyacinin da yine bankadan
kullanilmasi planlanan 250.000 EUR igletme kredisi ile finanse edilmesi

ongorulmustar.

Bu finansman kosullarinda, Proje konusu 5.54 milyon TL sabit yatirrm ve 522
bin TL isletme sermaye ihtiyaci olmak Gzere 6.06 milyon TL toplam yatirimin,
%50'si Bankamizdan kullaniimasi planlanan kredilerle, %50'si 6z kaynaklarla
finanse edilmis olacaktir. Proje konusu yatirrmlar disinda, firmanin bilango
kayitlarina goére 4,5 milyon TL mevcut duran varlklari bulunmaktadir.
Mevcutlarla birlikte degerlendirildiginde sabit varliklarin %72'si 6z kaynaklarla

finanse edilmis olmaktadir.

Firmanin devam eden yatirmlarini planlanan surede tamamlamasi ve
ongorulen kapasitelerde galisabilmesi halinde, proforma dénem boyunca pozitif
nakit akimlariyla c¢alismakta, borglarini ddeyebilecek miktarda fon
yaratabilmektedir. Yatirimlarin finansmaninda kullaniimasi planlanan 1.213.000
Euro yatirnm ve 250.000 Euro igsletme sermayesi kredisi 6demelerinin bagladigi
2012 yihinda, B.O.G.R. 1.17 seviyesine kadar gerilemektedir. Ortalama
B.O.G.R. ise 1.89 hesaplanmistir.

103



@» ANADOLU UNIVERSITESI

5. Analizin Sonuglandirilmasi Ve Karar

5.1. Kredilerin Tahsisi Ve Teminatlanma Sartlari

Kredi talebinin yapildigi bankanin mevzuati geregi, talep edilen kredi tutarinin
sube ve bdlge mudurliklerine devredilen kredi limitlerini agmasi ve kredinin orta
ve uzun vadeli olarak kullandirilacagi da goéz 6nune alindiginda firmanin talep
ettigi kredilerin genel madurlik kredi tahsis makaminin yetkisinde oldugu, ilgili
kredi teklifinin degerlendiriimesinin ve sonuca baglanmasinin da adi gecen

makamin yetkisinde oldugu anlagiimaktadir.

Yukarida firma igin hazirlanan raporun incelenmesinin ardindan kredi tahsis
makami kredinin kullandiriimasinin uygun oldugu goérigtne varmis ve kredinin
kullandiriimasini gesitli sartlara baglamistir. Bu baslk altinda ilgili tahsis

sartlarina yer verilmistir.

Makamin belirledigi firma limitleri ve tahsis sartlari asagidaki gibidir.

e Firmaya kullandirilacak tum kredilerin toplam tutari 4.100.000-TL tutarini
asmayacak.

e Firmaya kullandirilacak gayri nakit kredilerin limiti 3.000.000-TL ile sinirli
tutulacaktir.

e Firmaya kullandirilacak nakit kredilerin limiti 3.000.000-TL tutarini
asmayacaktir.

e Firmaya kullandinlacak TL nakit kredi limitinin 375.000-TL’si KV rotatif
isletme kredisi seklinde azami 1 yil vadeli, 375.000-TL’si KV aylik esit
taksitli isletme kredisi olarak azami 1 yil vadeli kullandirilacaktir.

e YP nakit kredi limitinin 1.650.000-USD’si Avrupa Yatirrm Bankasi
kaynagindan asgari %25 6z kaynak katkisi saglanarak fatura kargiliginda
1 yil 6demesiz donemli olmak uUzere toplam 5 yil vadeli olarak
kullandirilacaktir. Ayrica Ozkaynak katkisin saglanmasi amaci ile

6denmemis sermayeden 1.000.000-TL’si 6denecektir.
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e TL Gayn nakit kredi limitinin 500.000-TL’si Teminat Mektubu Kredisi
olarak firmanin faaliyet konusu dahilinde mal alimina yonelik 1 yil vadeli,
ilgili kurumlara yonelik guvence bedeli olarak, is konusuyla ilgili olarak
girecegi ihalelere yonelik gegici ve kesin teminat mektubu olarak slresiz
ya da 1 yil vadeli olarak kullandirilacaktir.

e YP gayri nakit kredi limitini 1.250.000-EURQO’su vadeli akreditif kredisi
olarak firmanin yurt digindan ithal edeceg@i yatim konusu makine, tesis
ekipman ve hammadde alimina yonelik olarak 1 yil vadeli olarak
kullandirilacaktir. Yatirnmin tamamlanmasinin ardindan Akreditif limiti
iptal edilecek ve gayri nakit kredi limiti 500.000-TL olacaktir.

e Firmaya 50.000-TL ¢ek taahhut kredisi kullandirilacaktir.

e Kredilerin revizyon vadesi 20/01/2012 olacaktir.

e Firmaya kullandirilan kredilerin 2.000.000-TL’yi asmasi durumunda
YMM/SMMM onayli denetim raporu alinacaktir.

Teminatlanma sartlari;

Firmaya kullandirilacak tim kredilerin teminatina firma ortaklarindan Bay A Bay
B ve Bay C’nin muteselsil kefalet imzalari alinacaktir. Ayrica malkiyeti firmaya
ait olan ve ekspertiz degerli 5.724.000-TL olan firma faaliyetlerinin strduraldugu
fabrika binasi ve arsasi Uzerine 1. dereceden 5 milyon ve 2. dereceden 3 milyon
USD ipotek tesis edilecek ve teminat konusu gayrimenkul banka lehine daini ve

murtehin sifati ile sigorta ettirilecektir.

Ayrica Kisa vadeli isletme kredilerinin teminatinda bulunan 112.000-TL kasko
bedelli tasitlarin Uzerindeki rehin devam edecek ve ilgili tagitlar kredi itfa suresi

boyunca sigorta ettirilecektir.

5.2. Gorus ve Sonuglar
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Tarkiye gibi gelismekte olan Ulkeler ile az gelismis Ulkelerde 6zel tesebblsun en
blyUk sorunlarindan birisi de sermaye ve tasarrufun yetersiz olmasidir. Reel
ekonominin gelistirilip toplam Gretimin artirilmasi, ekonomik birimlerin faaliyetleri
ile yakindan ilgilidir. Diger gelismekte olan Ulkeler gibi Glkemizde de ekonominin
baylk kismini kobiler olusturmaktadir. Dolayisi ile Uretim artigini saglamak
konusunda en blyuk goérev kobilere dusmektedir. Kobiler ise yatirimlarini
gerceklestirebilmek igin uzun vadeli kaynak saglamak konusunda genellikle
zorlanmaktadirlar. Bu asamada devreye giren bankacilik sektorl; yuksek
maliyetli duran varlik yatirrmlarinin finanse edilmesinde karsimiza ¢ikan en

onemli kaynaktir.

Son yillarda faiz oranlarinin dusmesi ve bankacilik sektérinde gbzlenen yodun
rekabetten dolayl bankalarin, faiz gelirleri daralmis ve dolayisi ile sorunlu
krediler ile hic geri donUs saglanamayan kredilere olan tahammdalleri
kalmamigtir. Topladigi mevduatlari ya da sagladigi uzun vadeli sendikasyon
kredilerini reel ekonomiye plase eden bankalar, kaynak tahsisi konusunda

oldukga secici davranmaya baslamislardir.

Ozellikle yapisi geredi uzun vadelere yayllmis olan yatirim kredilerinin
bankacilar agisindan olusturdugu risk kisa vadeli kredilere oranla ¢ok daha
fazladir.  Risklilik  duzeyleri  birbirinden farkli  olan bu kredilerin
degerlendiriimesinde de birgok farklihda rastlaniimaktadir. Bu tez ¢alismasinda
yatirnm asamasindaki bir firmanin kredi teklifinin nasil degerlendirildigi, nelere
dikkat edildigi ve hazirlanan degerlendirme raporunun igerigi hakkinda bilgi

verilmigtir.

Tez kapsaminda incelenen raporun, isletme kredilerinin incelenmesine
kullanilan raporlardan en énemli farki; dizenlenen proforma mali veriler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tez ¢alismasinda kredi degerlendirme sirecinin en
onemli veri kayaklarindan olan; mali tablolarin, firma ve ortaklar adina kayitli

olan mal varligi bilgilerinin, ortaklarin piyasa istihbaratinin ve ahlaki degerlerinin
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yaninda yatinm kredilerinin  degerlendiriimesinde kullanilan  proforma

¢alismalarin dnemi ortaya konulmaya calisiimistir.

Yapilan proforma nakit akim tablosunda hesaplanan bor¢ 6deme gucu
rasyosunun 71’in Uzerinde olmasi ile 6ngoérilen yatirimin, firma faaliyetleri
sonucunda elde edilecek olan nakit akimlariyla finanse edilebilecedi ortaya
konulmus ve yeterli teminatlanma duzeyi saglanarak kredilerin kullandiriimasi,
yetkili kredi tahsis makaminca kabul edilmis ve kredilerin kullandirilmasi

birtakim sartlara baglanarak sonuglandiriimigtir.
Daha sonraki calismalarda, kredi teklifi kabul edilen ve reddedilen firma

raporlarinin birlikte degerlendiriimesi, kredi degerlendirme sulreglerine nispeten

fazla etki eden konularin anlagiimasinda daha fazla yardimci olabilir.
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