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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Finansal Degerleme Tekniklerinin Denizcilik Yatirim Projelerine Uygulanmasi:
Liman isletmesi Ornegi

Onur AKDAS

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Denizcilik Isletmeleri Yonetimi Anabilim Dali

Denizcilik Isletmeleri Yonetimi Program

Limanlar, deniz tasimacihiginin aktarma noktalaridir. Limancihk
sektorii, teknolojinin, hukuksal diizenlemelerin ve edinim bicimlerinin siirekli
degistigi bir sektordiir. Liman ellecleme ekipmanlarinin, diger liman iistyapi
elemanlarinin, liman altyapr bilesenlerinin, depolama alanlarinin, hizmet
kalitesi ve verimliligi gozeterek giiniimiiz Kkosullarina uygun tutulmasi
gerekmektedir. Bu gereklilikler, liman isletmelerini siirekli olarak yatirima
yonlendirmektedir. Bu yatirnmlarim finansal boyutlart c¢ok yonliidiir.
Biinyesinde barmdirdigi sayisiz risk faktorleri de dikkate ahmarak liman
yatirim projeleri dinamik yontemlerle degerlendirilmelidir.

Bir limanin komple yeni yatirnm olarak insa edilmesinden, icindeki
kiiciik bir ekipmanin yenilenmesine kadar, liman yatirnm projelerinin finansal
acidan degerlendirilmesi biiyiikk 6nem tasimaktadir. Bu calismanin amaci,
limancihk sektoriinde yapilacak olan yatirnmlarin degerlendirilmesinde
kullanilacak olan yontemleri ag¢iklamak ve proje degerleme olciitlerini ortaya
koymaktir. Bunun yaninda projede, proje degiskenlerinde meydana gelebilecek
olas1 degisimlerde yapilabilirlik kararlarinin nasil etkilenecegi acikhga
kavusturulmus, bu degiskenlerin esik degerleri, duyarhhk gostergeleri ve
faaliyeti durdurma degerleri ortaya konmustur. Bu asamada, projenin risk
diizeyi de olciimlenmistir.

Her ne kadar, limancihik yatirnmlarinin yapilabilirligine finansal agidan

dogru karar verebilmek; teknolojinin, diinya ticaret akisinin, finansal ve



ekonomik gostergelerin, politik ve giincel gelismelerin siki takibine ve
yorumlanmasina baghysa da; yatirnm karariin finansal degerleme yontemleri
kullamlarak yapilacak olan degerlendirmesi de o derece onemlidir. Elde edilen
sonuglara gore, giiniimiiz ekonomik kosullarinda bu degerlendirmenin dinamik
yontemlerle yapilmasi, projenin riskinin belirlenmesi, degiskenlerin duyarhhk

analizinin yapilmas1 bir gerekliliktir.

Anahtar Kelimeler: Denizcilik, Liman Yatirnmlari, Finansman, Finansal

Degerleme Yontemleri



ABSTRACT
Master’s Thesis
Applying Financial Evaluation Techniques to the Maritime Investment Projects:
The Case Study on Port Business
Onur AKDAS

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Maritime Business Administration

Maritime Business Administration Program

Ports are the transfer points of maritime transportation. Port industry
has continuous changes in the aspects technology, legislations, forms of the
ownership and acquisition. Port handling equipments, other port
superstructure components, port infrastructure components are required to be
kept updated by considering service quality and productivity. This
requirements continuously canalizes the port sector to the investments which
are very complex in financial aspects. Considering the numerous risky
components port industry has, investment projects should be evaluated by using
dynamic methods.

From constructing a port as a completely new investment to renewing a
little equipment inside, the financial analysis of the port has great importance.
The aim of this proposal is to define the technics to be used in port project
evaluation and assess the criterias. Besides that, the risk level of project and the
effects of the changes in the project variables to the feasiility of the study are
cleared in this study. Threshold values, sensitivity indicators and switching
values of key variables are calculated as well.

In spite of the affects of technology, world trade flow, financial and
economic indicators, political environment to the port investment project
decision, evaluation methods are also important in deciding to investment.

Acoording to the findings, in todays economic conditions, projects should be

Vi



evaluated by dynamic methods. Projects’ risk assessment and sensitivity

analysis of variables are required to be carried out.

Keywords: Shipping, Port Investments, Finance, Financial Evaluation Methods

vii



FINANSAL DEGERLEME TEKNIKLERININ DENIiZCIiLiK YATIRIM
PROJELERINE UYGULANMASI: LIMAN iSLETMESiI ORNEGI

ICINDEKILER
TEZ ONAY SAYFASI I
YEMIN METNI ii
OZET \Y%
ABSTRACT vi
ICINDEKILER viii
KISALTMALAR Xii
TABLOLAR LISTESI Xiv
SEKILLER LISTESI XVi
GIRIS 1
BIRINCI BOLUM
DUNYA’DA VE TURKIYE’DE LIMANCILIK SEKTORU

1.1. LIMANCILIK: TANIM VE OZELLIKLER 3
1.1.1. Liman Tanimi1 3
1.1.2. Liman Tiirleri 4
1.1.3. Konteyner Limani 5)
1.1.4. Konteyner Liman1 Altyapis1 6
1.1.5. Konteyner Liman1 Ustyapist 8
1.2. DUNYA EKONOMISININ GENEL GORUNUMU 8
1.2.1.Diinya Deniz Ticaretinin Genel Gortiniimii 11
1.2.2.Diinya Limanciligimin Genel Gortiniimii 13
1.2.3. Diinya Deniz Ticaret Filosunun Genel Yapisi 14
1.2.4. Diinya Gemi Insa Sanayiinin Genel Goriiniimii 15

viii



1.3. TURKIYE EKONOMISININ GENEL GORUNUMU
1.3.1. Tirkiye D1s Ticaretinin Genel Goriinimii
1.3.2. Tiirkiye Denizcilik Sektoriiniin Genel Goriinimi
1.3.2.1. Tiirk Deniz Ticaret Filosunun Genel Yapisi
1.3.2.2. Tiirkiye’deki Konteyner Tagimaciliginin Geligimi
1.3.2.3. Tiirkiye’deki Liman Ozellestirmeleri
1.4. TURKIYE’DE LIMAN YATIRIMLARININ GELISIMI
1.5. TURKIYE’DE LIMAN YATIRIMLARININ YATIRIM PROGRAMLARI
ICINDEKI YERI
1.6. TURKIYE’DE DENIZCILIK SEKTORU YATIRIMLARININ TESVIKI

IKINCI BOLUM
LIMAN YATIRIMLARININ FINANSMANI VE LIMAN YATIRIM
PROJELERININ DEGERLENDIRILMESiI TEKNiKLERi{
2.1. LIMAN YATIRIMLARININ TURLERI
2.1.1. Komple Yeni Yatirim
2.1.2. Yenileme Yatirimlari
2.1.3. Genisgletme (Tevsii) Yatirimlari
2.1.4. Tamamlama Yatirimlari
2.1.5. Modernizasyon Yatirimlari
2.1.6. Darbogaz Giderme Yatirimlari
2.2. LIMAN YATIRIMLARININ FINANSMAN KAYNAKLARI
2.2.1. Oz Kaynak Yoluyla Finansman ve Maliyeti
2.2.1.1. Kar Pay1 Modeli
2.2.1.2. Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli
2.2.2. Yabanci Kaynak Yoluyla Finansman Tiirleri
2.2.2.1. Isletme Sermayesinin Kisa Vadeli Banka Kredileriyle Finansmani
2.2.2.2. Kisa Vadeli Banka Kredileri ile Finansmanin Maliyeti
2.2.2.3. Yatirim Finansmani i¢in Orta ve Uzun Vadeli Krediler ve Maliyeti
2.2.2.4. Tahvil Ihract Yoluyla Finansman
2.2.2.5. Finansal Kiralama ve Maliyeti
2.3. LIMAN YATIRIMLARI ICIN KAYNAK YAPISI KARARLARI

16
17
18
19
19
20
22

25
28

33
33
34
36
36
37
37
38
39
39
41
41
42
42
44
47
50
52



2.4. LIMAN YATIRIMLARINDA AGIRLIKLI ORTALAMA KAYNAK
MALIYETININ HESAPLANMASI

55

2.5. LIMAN YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE KULLANILAN

BASLICA YONTEMLER
2.5.1. i¢ Getiri Oran1 Yontemi
2.5.2. Diizeltilmis I¢ Getiri Oram Yéntemi
2.5.3. Indirgenmis Geri Odeme Siiresi Yontemi
2.5.4. Net Bugiinkii Deger Yontemi ve Liman Yatirimlar1 Ac¢isindan Onemi

2.5.5. Karlilik Endeksi Y ontemi

56
S7
59
61
63
67

2.6. LIMAN YATIRIM PROJELERI ICIN DUYARLILIK ANALIiZi VE ONEMI 68

2.6.1. Yatirim Tutar1 Degisiminin Yapilabilirlik Etkisinin Hesaplanmasi
2.6.2. Proje Nakit Cikislarinin Degisimi Etkisinin Hesaplanmasi

2.6.3. Proje Nakit Girislerinin Degisimi Etkisi ve Yapilabilirlik Kararlari
2.6.4. Kaynak Maliyeti Degisimi Etkisinin Ol¢iimii

2.6.5. Duyarlilik Gostergesi ve Faaliyeti Durdurma Degeri

UCUNCU BOLUM
ORNEK LIMAN iSLETMESI YATIRIM PROJESININ

DEGERLENDIRMESi VE DUYARLILIK ANALiZi SONUCLARI

3.1. ORNEK LIMAN ISLETMESI PROJESININ TANITIMI
3.1.1. Projenin Sabit Yatirrm Tutarinin Ongdriimlemesi
3.1.2. Projenin Ellecleme Ongoriilerinin A¢iklanmasi
3.1.3. Proje Fiyatlarmim Ongdriimlenmesi
3.1.4. Proje Gelirlerinin Olusturulmasi
3.1.5. Proje Satilan Malin Maliyeti Tablosunun Ag¢iklanmasi

3.1.6. Proje Gelir Tablosunun Hazirlanmasi

3.2. ORNEK LIMAN ISLETMESI PROJESININ FINANSMANI VE ODENiM

TABLOLARININ DUZENLENMESI
3.3. PROJE NAKIT GIRISLERININ HESAPLANMASI
3.4. ORNEK LIMAN YATIRIM PROJESININ DEGERLENDIRILMESI
3.4.1. Proje Kaynak Maliyetinin Hesaplanmasi

3.4.2. Proje I¢ Getiri Oraninin Hesaplanmasi

71
71
72
72
73

79
79
80
85
88
91
94

97
103
110
110
118



3.4.3. Proje Net Bugilinkii Degerinin Hesaplanmasi 118
3.4.4. Projenin Indirgenmis Geri Odeme Siiresinin Hesaplanmasi 125
3.4.5. Projenin Karlilik Endeksinin Hesaplanmasi 123

3.5. ORNEK LIMAN ISLETMESI YATIRIMI ICIN DUYARLILIK ANALIZI 126
3.5.1. Projenin Esik Degerlerinin Hesaplanmasi 126
3.5.2. Proje Temel Degiskenlerindeki Degisimlerin NBD, IGO ve IGOS

Uzerindeki Olas1 Etkileri ve Projenin Duyarlilik Géstergesi ile Faaliyeti Durdurma

Degerinin Ol¢iimii 124
3.5.3. Projenin Riskinin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi 133
SONUC 132
KAYNAKCA 132

Xi



KISALTMALAR

ABD
AOKM
BD
BSMV
CFS
DIGO
DG
DWT
EBSO
FDD
GSYH

GT

ISL
iGo
IGOS
KE
KKDF
NA
NABD

NBD

Amerika Birlesik Devletleri
Agirlikli Ortalama Kaynak Maliyeti
Bugilinkii Deger

Banka Sigorta Muamele Vergisi
Container Freight Station
Diizeltilmis I¢ Getiri Oran1
Duyarlilik Gostergesi
Deadweight Tonnage

Ege Bolgesi Sanayi Odasi
Faaliyeti Durdurma Degeri
Gayri Safi Yurti¢i Hasila

Gros Tonaj

Yatirim Tutari

Institute of Shipping Economics and Logistics

I¢ Getiri Orani

Indirgenmis Geri Odeme Siiresi
Karhlik Endeksi

Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu
Nakit Akimi1

Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri

Net Bugiinkii Deger



NC
NCBD
NG
NGBD
OYK

OIiB

k

TCDD
TCMB
TDi

TEU
TRACECA
TSPAKB
TTK
TUIK
TURKLIM

UNCTAD

Nakit Cikislart

Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri

Nakit Girisleri

Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri
Ozellestirme Yiiksek Kurulu

Ozellestirme Idaresi Baskanlig

Kaynak Maliyeti

Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollari
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri

Twentyfoot Equivalent Unit

Transport Corridor Europe-Caucasus-Asia
Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslari Birligi
Tiirk Ticaret Kanunu

Tiirkiye Istatistik Kurumu

Tiirkiye Liman Isletmecileri Dernegi

United Nation Conference on Trade and Development

Xiii



TABLOLAR LISTESI
Tablo 1: Tiirkiye’de 2000-2011 Dénemi Dis Ticaret Karsilama Oranlar1 (%) s. 18

Tablo 2: Tiirkiye Limanlarinda Planlanan Gelismeler ve Yeni Yatirim Projeleri

S. 24
Tablo 3: Biiyiik Olcekli Yatirimlar i¢in Vergi Indirimi Tablosu s. 30
Tablo 4: Sigorta Primi Isveren Destegi Siireleri ve Yatirim Tutara Oranlari s.31
Tablo 5. Esit Y1llik Odenim I¢in Kredi Odenim Tablosu s. 46
Tablo 6. Esit Anapara Odemesi I¢in Kredi Odenim Tablosu s. 47
Tablo 7: Tahvil Thracinin Odenim Tablosu 5. 49
Tablo 8: Tahvil Thracinin Kaynak Maliyetinin Hesaplamas1 5. 49
Tablo 9: Finansal Kiralamanin Nakit Cikis1 Tablosu 5. 52
Tablo 10: {IGO Hesaplamasi 5. 59
Tablo 11: DIGO Hesaplamasi s. 61
Tablo 12: IGOS Hesaplamasi S. 62
Tablo 13: NBD Hesaplamasi S. 65
Tablo 14: DG ve FDD Degerlerinin Hesaplanmasi S. 75
Tablo 15: DG ve FDD’ndeki Degisimin NBD ve IGO’na Etkileri s. 76
Tablo 16: Tiirlerine Gore Proje Sabit Yatirim Tutari, $ s. 80
Tablo 17: Projenin Ellegleme Ongériileri Tablosu 5. 83-84
Tablo 18: Projenin Fiyat Ongoriileri Tablosu s. 86-87
Tablo 19: Proje Gelirlerinin Ongoriim Tablosu s. 89-90
Tablo 20: Proje Kapsaminda Sunulacak Hizmetlerin Maliyet Tablosu, ($) s. 92-93

Xiv



Tablo 21:

Tablo 22:

Tablo 23:

Tablo 24:

Tablo 25:

Tablo 26:

Tablo 27:

Tablo 28:

Tablo 29:

Tablo 30:

Tablo 31:

Tablo 32:

Tablo 33:

Tablo 34:

Tablo 35:

Tablo 36:

Tablo 37:

Tablo 38:

Tablo 39:

Proje Gelir Tablosu Ongériimlemesi s. 95-96
Thale Bedeli i¢in Saglanacak Finansmanin Odenimi s. 98
Altyap1 Yatirimi I¢in Saglanacak Finansmanin Odenimi s. 99
Ekipman Yatirimi I¢in Saglanacak Finansmanin Odenimi s. 100
Proje I¢in Saglanacak Yabanc1 Kaynaklarin Geri Odenim Tablosu, ($) s. 102
Thale Bedeli Amortisman Giderleri s. 105
Altyap1 Yatirimi Amortisman Giderleri s. 106
Ekipman Yatirim1 Amortisman Giderleri s. 107
Projenin Yillik Nakit Girigleri s. 109
Kaynak Maliyeti Hesaplamasi s. 111
Indirgenmemis Yatirim Tutarlar1 Uzerinden Kaynak Maliyeti s. 113
Indirgenmis Yatirim Tutarlar1 Uzerinden Agirlikli Ortalama Kaynak s, 114
Maliyeti

Projenin I¢ Getiri Oraninin Hesaplamasi s. 115
Projenin Net Bugiinkii Degeri s. 117
Projenin indirgenmis Geri Odeme Siiresi s. 119
Ornek Liman Isletmesi Yatirrm Projesinin Karlilik Endeksi s. 121
Projenin Esik Degerleri ve Duyarlilik Analizi Sonuglari s. 123
Genigletilmis Duyarlilik Analizi Sonuglar1 ve Temel Degiskenlerdeki
Degisimlerin NBD, IGO ve IGOS ne Etkileri s. 127-128
Kotii ve lyi Senaryo Kosullarinda Proje Riskinin Ongdriimlenmesi ve

IGO Araliklart s. 132

XV



SEKILLER LISTESI
Sekil 1: Diinya’daki Konteyner Gemilerinin Kapasite Gelisimi (TEU) s. 6

Sekil 2: Diinya GSYH Biiyiime Hiz1 (%) s. 10
Sekil 3: Diinya Deniz Yoluyla Tasinan Mal Hacmi (1990-2011, Milyar Ton) s. 11
Sekil 4: 1990-2011 Donemi Diinya Konteyner Tasimaciliginin Geligimi s.13
Sekil 5: 2000-2011 Dénemi Diinya Konteyner Piyasasi Arz-Talep Degisimi ~ S. 16

Sekil 6: 1997-2011 Déneminde Tiirkiye Limanlarinda Elleglenen Yiikiin
Gelisimi, (Milyon Ton) s. 19

Sekil 7: Normal Dagilim Egrisi S. 77

XVi



GIRIS

Sermaye-yogun yapisi ile dikkat ¢eken deniz tagimaciligi, yatirima siirekli
olarak gereksinim duyan ve teknolojinin hizli ilerledigi bir sektordiir. Gelisen ve
yenilenen teknolojinin denizcilik hizmetlerinde etkin kullanilmasi adina yatirim
gereksinimi siireklidir. Bu teknolojik gelismelerin yanisira, degisen ve gelisen
ekonomik faaliyetler de, tiirev talep piyasasi 6zelligi gosteren denizcilik piyasasini
yatirima gidiilemektedir.Yatinmin bu kadar 6nemli oldugu bir alanda, yatirim
projelerinin de, denizcilik piyasalarinin  yapisina en uygun yontemlerle

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu calismada, liman yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan
yontemleri ortaya koymak ve gilincel yontemlerle projelerin daha etkin bir sekilde
irdelenmesini saglamak amaciyla, 6rnek liman isletmesi yatirnm projesi finansal

acidan ¢ok yonlii olarak degerlendirilmistir.

Calisma ¢ bolimden olugmaktadir. Birinci bolimde, Diinya’da ve
Tiirkiye’de denizcilik sektoriiniin  genel goriinlimii ortaya konarak, limanciliga
verilen Onem tarihsel bir bakisla incelenmekte, gilinlimiizde liman yatirimlarina
saglanan tesvikler agiklanmakta ve Tiirkiye’de Ozellestirmesi yapilan limanlarin
genel bir goriintimii sunularak, bolgemizde bulunan limanlarin genisleme ve yatirim

stratejileri irdelenmektedir.

Calismanin ikinci bolimiinde 6nce liman yatirimlarinin tiirleri {izerinde
durulmakta daha sonra liman yatirnmlarinda kullanilabilecek proje degerleme
yontemleri agiklanmaktadir. Bu bdliimde ayrica, duyarlilik ve risk analizi, duyarlilik
gostergesi, faaliyeti durdurma degeri kavramlariin kuramsal agiklamasina da yer

verilmektedir.

Ugiincii ve son boliimde, calismaya konu &rnek liman isletmesinin tanitimi
yapilarak, liman yatirim projesi, proje degerleme yontemleriyle finansal agidan
degerlendirilmekte ve duyarlilik analizine tabi tutularak proje degiskenlerinin net
bugiinkii deger, i¢ getiri oran1 ve indirgenmis geri 6deme siiresi lizerindeki etkileri

ortaya koyulmaktadir. Bunlara ek olarak ii¢lincii boliimde, proje degiskenleri igin,



duyarhilik gostergeleri ve faaliyeti durdurma degerleri hesaplanmakta ayrica projenin

riskinin Sl¢iiliip degerlendirilmesine gaba gosterilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
DUNYA’DA VE TURKIYE’DE LIMANCILIK SEKTORU

1.1. LIMANCILIK: TANIM VE OZELLIiKLER

1.1.1. Liman Tanim

Liman, yiiklerin veya yolcularin, su yollarindan karaya, ya da karadan su
yollarina gecisinin gerceklestigi yerdir. Bu gecis gemiden karaya ya da karadan
gemiye yapilir. Bir liman tamamen bir yiik limani, tamamen bir yolcu limani ya da
hem yolcu hem yiikiin beraber elle¢lendigi kombine bir liman olabilir (Talley,
2009:1). Limanlar, gemilerin yanastigi ve demirledigi, yiiklerin gemiden karaya,
karadan gemiye aktarilmasi i¢in gerekli ekipmanlara sahip alanlardir (Alderton,
1995: 253).

Bir iilkede ulastirma altyapilar ile ekonomik alandaki gelismeler arasinda
giiclii bir iligki s6z konusudur. Bir limanin temel gorevi; yikiin, i¢ besleme
tagimalari, kiyt tasimaciligi ve okyanus asirt gemiler arasinda aktariminin
saglanmasidir. Ikincil gorevler arasinda, yiikiin besleme hatlar1 arasi transferi, yiikiin
birlestirilmesi, istiflenmesi, paketlenmesi ve islenmesi sayilabilir (Frankel, 1987: 4).
Limanin fonksiyonu birbirinden ayr1 ve iliskisiz hizmetler sunmak degil, yiiklerin
kaynagindan gidecegi yere ulasmasini saglayan ulastirma zincirinin biitiinlesik bir
parcas1 gibi hizmet etmektir (Frankel, 1987: 9).

Limanlar rthtim veya iskelelerine gemilerin, deniz tagima araglarinin yanasip
baglanabilecegi veya su alanlarina demirleyebilecegi olanaklar1 kapsayan, tekneden
kiyiya, tekneden tekneye, kiyidan tekneye, yiik veya insan nakli, teknelerin baglanip
kaldirilmas1 ya da demirlemesi, esyanin karada ve denizde teslimine kadar
muhafazasi i¢in tesisleri ve olanaklar1 bulunan smirlandirilmis kara ve deniz
alanlaridir (Altingubuk, 2000: 9).

Tim bu tanimlamalar 1s181inda, limanlarin baslica islevleri asagidaki gibi
siralanabilir (Esmer, 2010: 4).

Irtibat: Yiik sahipleri, yetkili makamlar, aracilar ve tiim liman
kullanicilar arasinda haberlesme ortami saglamak,
Siginma: Firtinalarda ve olumsuz deniz kosullarinda geminin limana

siginmasi, geminin demirlenmesi ve palamar hizmeti saglamak,



Seyir Yardimi: Gemilerin limana emniyetli bir bigimde ulasabilmesi i¢in

pilotaj ve yanastirma i¢in romorkaj gibi faaliyetleri organize etmek,

Ikmal: Gemi gereksinim malzemelerini, yedek parcalarmi, gemi yakitini,

temiz suyu ve gemi adamlarinmi tedarik etmek,

Giivenlik: Hirsizlik ve korsanlik olaylarma karsi can ve mal gilivenligi

saglamak,

Yiikleme-Bosaltma, Aktarma: Limanlarda, gemiden gemiye, gemiden

karaya ve karadan gemiye yiikleme-bosaltma ve yiik transfer faaliyetlerini

yirlitmek, gemiden gemiye ve tagima tiirleri arast aktarmay1

gerceklestirmek,

Depolama, Dagitim ve Toplama: Yiik tipine uygun kapali - acik

depolama alanina ve hacmine sahip yapilar bulundurmak, her tipteki

farkli yiikii ellegleyebilecek vinglere, yiikiin ving - depo - kamyon

arasindaki transferini saglayacak ara tasiyici ekipmanlara sahip olmak,

Ulusal Denetimler: Yiikiin giimriik islemlerinin yapilmasi ve kamu

sagligini giiven altina almak,

Insan Kaynaklari: Liman ici isgiicii organizasyonunu saglamak, gemiler

icin gemi adami temin etmek, gemi adamlar1 sertifika ve ving operatorleri

programlar1 organize etmek, uluslararasi liman ydneticiligi seminer ve

konferans prgramlar yiiriitmek,

Sosyal-Kiiltiirel Etkinlikler: Denizcilik fuarlari, kiiltiirel etkinlikler ve

eglenceler diizenlemek,

Cevre Koruma: Gemilerden atik almak, aritma tesisi bulundurmak.

1.1.2. Liman Tiirleri
Limanlar genel olarak elle¢ledikleri veya hizmet verdikleri yiik ya da yiiklerin

cesitlerine gore siniflandirilirlar. Buna gore; en genel anlamda limanlar yiik limanlar
ve yolcu limanlar1 olarak ikiye ayrilir. Yik limanlar1 da yine elleglenen yiik tipine
gore kendi icinde siniflara ayrilir. Konteyner elleglemesi yapilan bir limana
konteyner limani, dokme yiik elleclemesi yapilan bir limana dokme yiik limani ve
bunlarin  herbirinin aynt anda gergeklestigi limanlara kombine limanlar

denilmektedir.



Liman verimliligi ve limanlarin 6nemi konusu, genel olarak diinya ticaretinde
ve Ozel olarak da deniz tagimaciliginda her gecen giin Onemini arttirmaktadir.
Uretimin kiiresellesmesi ve ticaretin artmasi ile giiniimiizde birgok iilke ekonomisi
birbirleriyle siirekli yakin iliski i¢indedir. Son 25 yilda birgok iilke ihracat paylarini
Ozellikle deniz tasimacilifi hizmetini kullanarak arttirmistir (Mangan ve digerleri,
2008: 29).

Yiiksek kapasiteli gemilere hizmet verebilen konteyner limanlarina ana liman
denilmektedir. Bu limanlar disinda kalan limanlara besleyici liman denilmektedir.
Diinya deniz tasimaciligi ve bu tagimaciligin yapildig1 rotalar bahsedilen ana ve
besleyici limanlar arasindaki rotalarda yapilmaktadir. Bu ag i¢inde ana gemiler ana
aktarma limanlar1 (Rotterdam, Singapur, Hong Kong gibi.) arasinda gidip
gelmektedir (Esmer, 2010: 12).

Limanlarda kullanilan ekipmanlar ve altyap1 gereksinimleri zaman igerisinde
degisen gemi tipi ve boyutlarina gore degisiklik gOstermistir. Zamanla liman igi
tesisler, terminal yapilanmasina gitmis, yiikler kendilerine ayrilan terminallerde
elleglenir olmustur (konteyner terminali, yolcu terminali gibi) (Esmer, 2010: 13).

1.1.3. Konteyner Limani

Konteynerin iki nokta arasinda tagmmasi sirasinda denizlerde genellikle
konteyner gemileri, karada kamyon ve trenler olmak {izere bir¢cok ulastirma tiirii
kullanilmaktadir. Konteynerin bir tasima tiiriinden farkli bir tiire aktarilmasi islemi
terminallerde yapilmaktadir. Konteyner terminalleri bu anlamda konteynerin
denizyolundan karayolu ve demiryoluna (ya da tersi) gectigi, bir anlamda tasima
tirlinlin degistigi alanlardir (Esmer, 2010: 23).

Konteyner tagimaciligi, ulastirma endiistrisinde bir devrime yol agmuistir.
Konteynerler tasima zinciri boyunca énemli ekonomilere yol agarak yiiklerin daha
ucuz bir sekilde ve daha uzak noktalara tasinmasina izin vermistir (Oral ve digerleri,
2005: 137).

Verilen lojistik hizmetlerin uluslararas1 diizeye erismesi ve Kkiiresel
operatdrlerin sadece okyanus tasima hizmetini vermekten Gteye gecerek kapidan
kapiya tasima ve katma deger lojistigi konularina 6nem vermeleri yine konteyner
limanciligmin gelismesinde etkili olmustur (Cullinane ve digerleri 2002: 743).

Diinya deniz ticaretinin egiliminin konteynerden yana artmasi ve konteyner



tasimaciliginda olgek ekonomisinin etkin olarak kullanilmasi ile gemi boyutlari
biiyiimiis ve bu gereksinime cevap verecek olan liman sayisi da artmistir. Sekil 1,
Diinya’daki konteyner gemilerindeki biiylimeyi diger bir ifade ile kapasite artisinin

gelisimini adet bazinda (TEU) gostermektedir.

Sekil 1: Diinya’daki Konteyner Gemilerinin Kapasite Gelisimi (TEU)
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Kaynak: Arduino ve Murillo, 2009, s. 412.

1.1.4. Konteyner Limam Altyapisi

Bir ekonomide iiretken faaliyetlerin aksamadan siirdiirilebilmesi, biiyiik
ol¢lide ekonominin temelini olusturan altyap: yatirnmlarinin yapilmasindaki bagariya
baglidir. Altyapr yatirimlar1 ulastirma-haberlesme tesislerinin olusturulmasindan,
egitim, saglik olanaklarinin gelistirilmesine kadar genis bir alana yayilmaktadir
(Bayraktutan, 1992: 190).

Bir konteyner limanimin altyapisi olarak, limanin faaliyetlerini siirdiirmesine
yardim eden bilesenler sayilabilir. Bunlar; limandaki kablolu ve kablosuz iletigim
aglari, rihtimlar, konteyner depolama sahasi, dolgu alanlari, dalgakiran, liman pis ve
temiz su boru tesisati, liman elektrik hatlari, dolgu alanlarinin iizerinde durdugu
kaziklar, ellegleme hizmeti veren vinglerin raylari, limanin demiryolu ve karayolu

baglantisini saglayan yapilar ( ray, asfalt yol, vb) olarak siralanabilir.



Cagdas lojistik yonetiminin ana amaci bir yandan miisteri hizmet diizeyini en

yiiksekte tutarken bir yandan da stok ve iirlin dongii siiresini kisaltmaktir. Limanlar

icin de gecerli olan lojistik merkezlerin islevleri 6 baslik altinda toplanmaktadir

(Gray ve Kim, 2001; 174):

a)

b)

f)

Depolama: Konteynerin saha iginde ihracat/ithalat/bos ve transit olarak
belirli alanlarda gegici olarak depolanmasidir.

Malzeme (Materyal) Ellecleme: Uriinler ya da mallar iizerindeki ellegleme
miktarlarinin, zaman ve mekanin daha etkin bir sekilde kullanilarak mallarin
baska noktalara ya da ulastirma tiirlerine daha hizli bir sekilde aktarimlarinin
saglanmasini aragtirmaktadir. Materyal yonetiminin amaglari; terminal ya da
depo kapasitesinin en yliksek diizeye ¢ikarmak, stoklama yapilmayan alanlar1
asgariye indirmek, ellegleme sayisini azaltmak, daha giivenli ve etkin ¢aligma
kosullar1 saglamak, insan unsurunu daha aza indirmek, bdylelikle tiim lojistik
dongiiyii daha etkin kilmak ve maliyetleri azaltmaktir.

Konsolidasyon: Parca esyanin konteyner yiik istasyonlarinda (CFS)
sahasinda ortak gidis noktalarina goére bir konteyner icinde yerlestirilmesi
islemidir.

Dekonsolidasyon: Tahliye edilen parsiyel konteyner i¢indeki farkli yiiklerin
alicilarina teslim edilmesi amaciyla CFS’de bosaltilmasidir.

Capraz Dagitim (Cross-Docking): Konteyner ve igindeki yiikiin bdlge
nakliyeciligi ve Ring Seferi (Milk Run) sistemleriyle tasima faaliyetleridir.
Katma Deger Yaratic1 Lojistik Hizmetler: CFS’ye gelen kii¢iik miktarda
yiklerin erteleme ilkesi (Zaman — Bi¢im — Yer Ertelemeleri) ile
gruplandirilmasi, paketleme ve ambalajlanmasi gibi uygulamalari
kapsamaktadir.

Bir limanda giinliik olarak alinmasi gereken Kararlar ve operasyonlar 9

asamada asagida belirtilmistir (Murty ve digerleri, 2005: 309):

Gelen gemilere rihtim atamasi yapilmasi,

Rihtima yanasan gemilere rihtim vinglerinin atanmasi,
Limana digaridan gelen kamyonlarin planlanmast,
Kamyonlarin rotalanmast,

Limana ait kamyonlarin rotalanmasi,



e Rihtim ve terminal kapisindaki sevkiyatlarin planlanmasi,

e Konteynerlerin yerlestirilecegi alanlarin atanmasi,

e  Tekerlekli rihtim vinglerinin gerekli olan noktalara tahsisi,

e Limana ait olan kamyonlarin en uygun sekilde kiralanmasinin planlanmasi.

Yukarida sayilan operasyonlarin hemen hepsi altyapiyr dogrudan ilgilendiren
hizmetlerdir. Altyapi, liman hizmetlerinin vazge¢ilmez bir bilesenidir. Limanlarda
gerceklesecek bir hizmetin altyapidan bagimsiz olmasi diisiiniilemez.

1.1.5. Konteyner Limam Ustyapisi

Lojistik merkez haline gelen limanlarda, yiikiin diisiik maliyetlerle, seri
bicimde, giivenli, kaliteli olarak wulasim sistemleri arasinda aktarilmasi
gereksiniminin  yaniSira, makro ve mikro diizeyde Onemli sayilan liman
fonksiyonlarmin gergeklestirilebilmesi i¢in limanlarin belirli alt ve st yapi
tesislerine, yiik ellegleme standartlarina sahip olmasi gerekmektedir (Esmer, 2010:5).

Limanlarda bulunan idari ve operasyonel binalar ile ellegleme ekipmanlari
limanin iistyapilarinin gogunlugunu olusturmaktadir. Ustyapilar, altyap: ile uyumlu,
operasyonel verimlilige katki saglayacak nitelikte olan, teknolojik ve amaca yonelik
olmalidir. Liman otoriteleri, limanin alt ve iist yapisini, limanin amacina yonelik
olarak yenilemek, planlamak, genisletmek ve her an hizmete hazir tutmak amaci
giiderler. Yiik ellecleme sistemi, limanlardaki faaliyetin temelini olusturur
(Teurelincx, 2000; 119). Bu nedenle, yiik elle¢cleme ekipmanlari limanlardaki en
Oonemli iistyap1 elemanlaridir.

Limanlarin giderek artan 6nemi, tedarik zincirinde bir diiglim noktas1 haline
gelmesi, yapilarinin giin gegtikge karmagik hale gelerek verilen hizmetlerin
cesitlenmesi beraberinde etkin bir tlistyapt gereksinimini de getirmektedir. Bu
gereksinim, artan diinya ticareti ile kosut olarak artacak ve bunun karsilanmasi i¢in
yatirim kararlarina verilen 6nem de ayn1 oranda yiikselecektir.

1.2. DUNYA EKONOMISININ GENEL GORUNUMU

2008 yil1 son g¢eyreginden itibaren gelismis tilkelerin finansal piyasalarinda
baslayan kriz giderek giiclenerek reel ekonomilere yansimig, finans ve mal
piyasalarinda kiiresel bir nitelik kazanmistir. Bu kiiresel kriz, II. Diinya Savasi’ndan
bu yana tanik olunan en etkili ekonomik kiigiilmenin yasanmasina neden olmustur.

2008 kiiresel ekonomik krizinin ardindan, 2009 yili, 1930’dan sonraki ilk ve en



biiyiik ¢okiisiin yasandig1 yildir. Diinya Gayri Safi Yurti¢i Hasilas1 (GSYH) 61.187
milyar dolar’dan (Amerikan Dolari, $), 57.843 milyar $’a gerilemistir (UNCTAD,
2010: 2).

Diinya toplam ihracat1 2010 yilinda 15.238 milyar $ olarak gerceklesirken bu
rakam ithalatta 15.376 milyar $’dir. 2009 yilinda Almanya’y1 gegerek en ¢ok
ihracat yapan iilke unvanina sahip olan ve bu unvani kolay kolay birakmayacagi
diistiniilen Cin, 2010 yilinda tek basina 1.578 milyar $ ihracat yapmustir. Cin’i 2010
yilinda ABD ve Almanya izlemektedir. Bu ¢ iilke diinya toplam ihracatinin %
27’sini gergeklestirmektedir. Diger yandan diinyada en fazla ithalat yapan iilke 1.968
milyar $ ile ABD’dir. Bu iilkeyi Cin ve Almanya izlemektedir. Bu anlamda en fazla
thracat yapan iilkeler ayn1 zamanda en fazla ithalat yapan iilkeler konumundadir
(TURKLIM, 2011: 17).

Diinyada hizmet ihracati toplami 2010 yilinda 3.665 milyar $, ithalat1 3.505
milyar $ olarak gergeklesmistir. 2010 yilinda en fazla hizmet ihracat ve ithalat1 yapan
tilke Amerika’dir. Onu hem ihracatta hem de ithalatta Almanya izlemektedir. Hizmet
ihracatinda Ingiltere 3. sirada yer alirken Cin, 2010 yilinda 32 basamak birden
yiikselerek en fazla hizmet ihracati yapan 4. iilke konumuna gelmistir. Benzer durum
hizmet ithalatinda da s6z konusudur. Cin 2010 yilinda 22 basamak yiikselmis ve
hizmet ithalatinda diinyadaki en 6nemli 3. iilke konumuna yiikselmistir. Bu anlamda
Cin, kriz donemini firsata gevirmis ve hem mal hem de hizmet ticaretinde ¢cok 6nemli
asamalar kaydetmistir.

Gelismekte olan iilkelerdeki biiyiime oranlarinin 2003-2010 donemlerinde
daha yiiksek oranlarda oldugu goriilmektedir. Bu bilgiye paralel olarak, ekonomik
toparlanma siirecinde de Asya’nin yeni ylikselen ekonomileri basi ¢ekmektedir. 2009
yilinda diinya ekonomileri ortalama % 1 kiicililmistiir. Buna karsilik gelismis
ilkelerin ekonomileri ortalama % 3,5 oraninda kii¢iilmiistiir. 2009 yilinda gelismis
tilkelerin % 3,5 oraninda kiigiilmeleri, 1970 yilindan bu yana ilk defa goriilmektedir.
Genel olarak gelismis llkelerdeki biiylime oranlarinin negatif olmasi, bu iilkelerin
diinya ekonomisi i¢indeki paylar1 acisindan kiigiilmenin kaynagini olusturduklarini
gostermektedir. Diinya ticaretinde ortaya ¢ikacak bir azalma, hem biiylime hem de
dolayli olarak biiylime iizerinden ticaret hacmi {izerinde 6énemli bir kii¢iilmeye yol

acacaktir (EBSO, 2010: 4).
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Kaynak: http://www.ers.usda.gov/Data/Macroeconomics/#HistoricalMacroTables, (25.04.2011).

Yasanan kriz derin olmakla birlikte diinya ekonomisindeki toparlanmaya
iliskin gostergeler 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren dikkati gekmeye baglamistir.
2010 yil1 diinya ekonomisi a¢isindan toparlanma yili olmustur. Diinya Ticaret Orgiitii
2011 yilm1 daha ¢ok dengelenme yili olarak adlandirmaktir. Toparlanma siireci
ozellikle gelismis olan iilkeler i¢in yavas, gelismekte olan iilkeler i¢in hizli olmugtur
(TURKLIM, 2011: 13).

2008 ekonomik krizinin dig ticarette hacimsel ve degersel bazda meydana
getirdigi dists, krizin kiiresel arenaya sigramasindaki en etkili sebeptir. Krizin
etkisiyle, diinya ticareti tasimalarinda hacimsel bazda % 13’lik bir disis
yasanmistir. Bu hacimsel diisiisiin deger bazindaki karsilig1 da yaklasik olarak % 23
olarak gergeklesmistir. Bu oran 2008-2010 yillar1 arasinda yaklagik 5 trilyon $
degerinde bir diisiise karsilik gelmektedir. Sekil 3, diinya ticaretinde deniz yolu
tagimalarmin 1990 - 2011 yillar1 arasindaki tonaj bazinda gelisimini gostermektedir.

(UNCTAD, 2010: 154).
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Sekil 3: Diinya Deniz Yoluyla Tasinan Mal Hacmi (1990-2011, Milyar Ton)

[y
o

Milyar Ton

o P N W A~ OO N 00 ©

1990
1995
2000
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
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1.2.1. Diinya Deniz Ticaretinin Genel Goriiniimii

Uluslararas1 tasimacilik hizmetleri, kiiresel ekonominin performansiyla ve
toplam mal ticaretiyle dogrudan iliski i¢indedir (UNCTAD, 2010: 145). Kriz
doéneminde diinyadaki toplam ulastirma hizmetleri % 23 oraninda kiigiiliirken, 2010
yilinda bu kii¢iilme % 14 olarak kaydedilmis ve 782,8 milyar $’lik bir degere
ulagsmistir. Krize ragmen 2005-2010 yil1 gelisim ortalamas1 % 7 olarak gerceklesmis
ve ulagtirma sektorii kriz sonrasi toparlanma siirecine girmistir. 2009 yili ikinci
ceyreginde en dip noktasini gbren hizmet ticareti, bu tarihten sonra siirekli bir
gelisim yakalamistir (TURKLIM, 2011: 13).

2008 ve 2009 yillarinda diinya ticareti tagimalarinin hacimsel ve degersel
diisiisii, ticarette en ¢ok kullanilan tagima tiirli olan deniz tagimaciliginda da
daralmay1 beraberinde getirmistir. Diinya ekonomisinde ticaretin yapisinda dnemli
bir farklilasma ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, ana girdi konumunda olan enerji
fiyatlarindaki yiikselisler ve petrol fiyatlarindaki artiglar iilkelerin dis ticaretten
dogan avantajlarin1 ortadan kaldirabilecek diizeye erismistir. Bu da ticaret hacminin
daralmasina yol agcan 6nemli bir unsurdur (EBSO, 2010: 6).

Diinya’da ticaretin % 80’1 deniz tasimaciligi ile gergeklestirilmektedir. 2009
yilinda % 4,5 oraninda kiigiilen deniz tagimaciliginda en keskin diisiis, biiyiik oranda

son iriinlerin tagindig1 konteynerlesmis yiiklerde olmustur. En az etkilenme, Cin’in
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ithalat etkisiyle ayakta durmay1 basaran dokme yiikte meydana gelmistir (UNCTAD,
2010: 176).

Diinyada deniz tasimaciliginin en fazla yapildigi tlkeler Tiirkiye’nin de
icinde yer aldig1 gelismekte olan iilkelerdir. Limanlarda yiiklenen ytikiin % 61°1 ve
tahliye edilen yiikiin % 55’1 gelismekte olan iilkelerin limanlarinda islem
gormektedir. Diger yandan ABD, Ingiltere, Almanya gibi gelismis iilke limanlarinda
tahliye edilen yiik diinya toplammnin % 44’inii olustururken, bu limanlardan
yiiklenen yiik diinya toplaminin % 32.,4’{inii olusturmaktadir (UNCTAD, 2010: 55).

2009 yilinda diinyada konteyner ellecleyen limanlar ortalama % 9 oraninda
yiik kaybina ugramistir. En fazla konteyner ellegleyen limanlar iginde 2009 yilinda
en fazla yiik kaybeden liman % 28 ile Almanya’nin Hamburg Limani olmustur. Bu
liman1 % 25 ile Japonya’nin Nagoya limani, % 22.9 ile yine Japonya’nin Yokohama
liman1, % 21.9 ile ABD’nin Long Beach limani, % 17.9 ile italya’nin Gioia Tauro
liman1 ve % 16.8 ile Almanya’nin Bremenhaven limani izlemektedir. Bu noktada
Almanya ve Japonya konteyner limanlarindaki yiik kaybr dikkat gekicidir. Ozellikle
Almanya, Kuzey Avrupa limanlar1 i¢inde pazar payini1 6nemli oranda kaybetmistir
(ISL, 2010: 112).

Gelismekte olan iilkelerin, Diinya GSYH biiyiime ortalamasina kazandirdigi
yiikksek ivmeye kosut olarak, diinya deniz ticaretinde de, gelismis iilkelere oranla
gbzle goriinlir bir Ustlinliigli bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin, gelismis
tilkelere oranla daha ytiksek ivmeli olan bilylime hizlari, deniz ticaretindeki yiikleme
ve bosaltma istatistiklerine de yansimistir. Diinya’da biiyiimenin lokomotifi olan
gelismekte olan iilkeler, diinya deniz ticaretinde de belirleyici bir rol

ustlenmektedirler.
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Sekil 4: 1990-2011 Dénemi Diinya Konteyner Tagimaciliginin Gelisimi
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Kaynak : UNCTAD, 2011, s.22.

1.2.2. Diinya Limanciliginin Genel Goriiniimii

1997-1998 yillarinda yasanan Asya krizi ve sonrasinda 1998-1999 yillarinda
yasanan Brezilya krizi ve son olarak 2009 yilinda etkisi agirlikli olarak hissedilen
kiiresel finansal kriz deniz tasimaciligini etkilemistir. Kriz sonras1 2010 yilinda genel
olarak limanlardaki ellecleme gdstergelerinin iyilestigi sodylenebilir. Diinyadaki
onemli limanlarin 1995 yilindan 2009 yilina kadar ortalama % 4 oraninda yiik
arttirdiklar1 i¢in bu biiylime oraninin kriz sonrasinda da devam edeceginin sinyalleri
2009 yiliin son aylarindan itibaren kendini gostermistir. 1995-2010 dénemi i¢inde
iki bolgesel bir kiiresel kriz yasanmasina ragmen limanlar gelisimini siirdiirmeye
devam etmektedir.

Son donemlerde 6zellikle Giiney Amerika ve Dogu Asya Bolgelerinde kriz
doneminde bile liman sayilarinda artis gerceklesmesi Cin’in  hammadde
gereksiniminden kaynaklanmaktadir. Cin, demir cevheri gereksinimini Hindistan,
Avustralya, Brezilya ve Giliney Afrika’dan kargilarken bu iilke limanlari bu sayede
kriz doneminde tiim diinyadaki diger limanlarin tersine yiiklerini arttirmistir.
Hindistan’in  Paradip limani, Giiney Afrika’'min Saldanha Bay liman1 ve
Avustralya’nin Dampier ve Hedland limanlar1 2009 yilinda iki basamakli biiyltime
hizina ulagsmislardir. Son yillarda, basta Kenya olmak tizere bir ¢cok Afrika {ilkesi
liman yatirimlarinda biiyiik 6lgekli projeleriyle bir atilim yakalamislardir. Afrika’da

bugiine kadar yapilan en biiyiik yatirim olma o6zelligini tasiyan Kenya’nin liman
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projesi onlimiizdeki giinlerde hayata gececek ve limancilik sektorii agisindan 6nemli
degisimler saglayacaktir.

2009 yilinda diinyada en fazla yiik ellecleyen ilk 10 liman arasinda 7 Cin,
I’er Singapur, Hollanda ve ABD liman1 bulunmaktadir. 2008 yilinda Shanghai
limanin1 gegerek ilk siraya yerlesen Singapur limani1 2009 yilinda tekrar ikinci siraya
gerilemistir. Shanghai limani tek basina yaklasik yarim milyar ton yiik ellecleyerek
liderligini siirdiirmektedir. ilk 20 liman icinde Tiirkiye’ye cografi olarak yakin
sadece iki liman bulunmaktadir ve bu limanlar 3. sirada yer alan Rotterdam ve 19.
sirada yer alan Antwerp limanlaridir (TURKLIM, 2011: 22).

2009 yilinda en ¢ok yiik kaybeden limanlar i¢inde Rusya’nin St.Petersburg
(% 10,4), Ingiltere’nin Grimsby (% 11,7) ve Immingham (% 11,7), Belcika’nin
Antwerp (% 12,9), Almanya’nin Hamburg (% 16), Japon limanlar1 Yokohama (%
13,3), Kobe (% 13,7), Kitakyushu (% 19,6) ve Nagoya (% 24,3) ile Cin’de yer alan
Dalian (% 22) bulunmaktadir (ISL, 2010: 166).

1.2.3. Diinya Deniz Ticaret Filosunun Genel Yapisi

2008 yilinda ivme kazanan kiiresel ekonomik krizin ilk etkiledigi sektorlerin
basinda ulagtirma sektorii gelmektedir. Diinya ticaretinin % 80’ini gerceklestiren
deniz tasimaciligi, bir tiirev talep piyasasi olarak, krizin etkilerinin en derin
hissedildigi sektorlerdendir. Deniz tagimaciliginin ana bileseni olan gemilerin,
tasidigr yiik tiplerine gore siniflandirilmasiyla elde edilecek olan istatistikler, deniz
tasimaciliginda arz1 gostermesi agisindan 6nemlidir.

Haziran 2010 itibariyle diinya tizerinde isleyen ticari gemi sayist 102.194 tiir.
1.276.137.000 DWT’lik bir tasima kapasitesine ulasan ticari gemilerin % 35,3’
tanker, % 35,81 kuru yiik gemisi, % 13,30 de konteyner gemisi, geri kalan yaklasik
% 15°lik kismi da diger gemi tiirleridir. Hammadde tasimaciliginda uzmanlagmis
olan tanker ve kuru yiik gemilerinin tonajlarinda yillar iginde bir artis meydana
gelmistir. Buna ragmen, daha ¢ok son iiriin tagimaciligina odaklanmis olan genel yiik
ve konteyner gemilerinin arzinda 6zellikle kriz dénemlerinde diisiisler goriilmektedir.
Konteyner gemileri, 2010 yilinda, say1 olarak, yaklasik 40 adet artmis olmasina
ragmen, tonajlarinin toplam i¢indeki paymin diismesi, piyasalarin ham madde ve
tiretim odakli bir yapiya dogru kaydiginin gostergesidir.2010 yilinda yaklasik 12,9
milyon TEU tagima kapasitesine erisen konteyner gemilerinin DWT’leri, 2011
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yilinda 169.158’den, 183.859’a % 8,7 yiikselmesine ragmen 2010 yilinda elde ettigi
toplam igindeki % 13,3’lik pay, 2011 yilinda % 13,2’ye gerilemistir (UNCTAD,
2011: 37).

1.2.4. Diinya Gemi Insa Sanayiinin Genel Goriiniimii

Navlun fiyatlarinin yiiksek seyrettigi donemlerde gemi insa sanayiinde
cogunlukla yeni insa siparisleri artis gosterme egilimindedir. Bunun yaninda, naviun
artiglarina cevaben verilmis olan yeni insa gemi siparisleri, navlun piyasasinin
akisinin degismesine neden olabilmektedir. Denizcilik piyasalarinin arz tarafinin
onemli unsurlarindan biri olan gemi inga sanayii ile navlun oranlari arasinda ciddi bir
iliigki mevcuttur.

Kiiresel ekonomik kriz 2009 yili boyunca etkisini siirdiirse de, diinya
tersaneleri kriz oncesinde verilen siparislerin teslimlerine devam etmistir. 2009 yili
boyunca teslim edilen yeni gemi sayis1 3.658 olarak gerceklesmistir. Bu say1 bir
onceki yilin teslim sayisi olan 2.999’un yaklasik % 22 iizerindedir (UNCTAD,
2010:42). 2009 yilinda teslim edilen gemilerin toplam grostonilatosu 77.686.000°dur.
Diinya gemi insa teslimlerinin 2009 yilindaki ton bazli istatistiklerine gore, Kore, Cin
ve Japonya’nin, diinya pazarinin yaklasik % 90’in1 olusturmaktadir. 2011 yili
itibariyle diinyanin en biiyiik bes konteyner tagimaciligi hat sirketi Danimarka,
Isvigre, Fransa, Cin ve Singapur merkezlidir. Bu bes sirket Diinya’daki 9.688
konteyner gemisinin 1.427’sine sahiptir ve yaklasik olarak 16.2 milyon TEU olan
diinya arzinin 5.9 milyon TEU’luk bir kismint sunmaktadir (UNCTAD, 2011: 45).
Biiylimekte olan konteyner tasimaciligi pazarinda paylarimi arttirmak isteyen bu
sirketler 2012 yili igerisinde yeni yatirimlarla yukarida sozii edilen arz payini
arttirma gayreti iginde olacaklardir. Bunu yapmanin tek yolu gemi sayisini arttirma

yoluna bagvurmak ve yatirim yapmaktir.
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Sekil 5: 2000-2011 Dénemi Diinya Konteyner Piyasasit Arz-Talep Degisimi, (%)
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Kaynak: UNCTAD, 2011, s.76.

1.3. TURKIYE EKONOMISININ GENEL GORUNUMU

Yasanan kriz siirecinde ortaya ¢ikan ekonomik gostergelerde gelismis tilkeler
ve gelismekte olan iilke ekonomileri bazinda belirgin bir ayrisma yasanmistir. Ticari
iligkilerin yogun oldugu Avrupa ekonomileri basta olmak {izere dis ticaret ortaklari
ile ekonomik kriz siirecinde yasanan kii¢iilme, artis egiliminde olan igsizlik
diizeyleri, is ¢evrelerinin Ongoériimlemelerindeki bozulmalar tiiketim ve yatirim
taleplerinde 6nemli boyutta bir daralmay1 beraberinde getirmistir.

Daralan dis talebe baglh olarak Tiirkiye’nin ihracatinda yasanan keskin diisiis,
dis finansman olanaklarinda meydana gelen daralma, bankalar ve sirketlerin net dis
bor¢ Odeyicisi durumuna gelmeleri ve gelecege iliskin beklentilerdeki bozulma
sebebiyle tiiketim ve yatirim talebinde olusan ciddi boyuttaki daralma, ekonomik
faaliyet hacminde 2008 yilinin son ¢eyregi ile baslayan ve dort donem boyunca
devam eden keskin bir kii¢iilmeye yol agcmistir. 2007°den itibaren diinya c¢apinda
etkilerini gosteren kiiresel krizin, biiylime acisindan Tiirkiye’ye etkileri, 2008 yilinin
ikinci ¢eyreginden itibaren goriilmeye baglamistir. Bu donemde GSYH biiylime
orani, 2001 krizinden sonra yiiksek biiylime oranlar1 yakalayan Tiirkiye agisindan,
siradan sayilabilecek % 2,6 gibi bir diizeye gerilemistir. 2008 yilinin {glincii
ceyreginde % 0,9 oraninda bir biiyiime yasanmistir. Ardindan yilin son ¢eyreginde

Tirkiye ekonomisi % 7,0 kiiciilerek, 2001 krizinden sonra 27 c¢eyrek donem
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stiresince pozitif biiyiime oranlarini yakalamasinin sonrasinda, ilk negatif biiylimeyi
yagsamistir. Negatif bliyiime 2009 yilinda da devam etmis, ilk ¢eyrekte % 14,5, ikinci
ceyrekte % 7,7, liciincii geyrekte % 2,9 kiiciilen Tiirkiye ekonomisi, 2009 yilinin son
ceyreginde % 6,0 oraninda biiylimiistiir. Son agiklanan verilere gore Tirkiye
ekonomisi 2010 yilinda % 8,9 biiylimiistiir. 2011 yilinda bu biiyiime azalarak da olsa
devam etmis ve ulusal gelir 1,1 trilyon TL olarak gerceklesmistir.

Derin bir ekonomik krizin ardindan 2009 yil1 son ¢eyrek doneminde baslayan
ekonomik biiylime siireci 2010 yilinda da devam etmis ve licer aylik donemler
itibariyle GSYH biiyiime orani sabit fiyatlar tizerinden sirasiyla % 11,8, % 10,2 ve %
5,5 olarak gerceklesmistir. Yavaslama gostermekle beraber gerceklesen bu hizli
geniglemeye ragmen 2010 yili ilk dokuz aylik GSYH toplami, sabit fiyatlar
tizerinden, ancak 2008 yilinin ayni donemine iliskin GSYH degerine ulasabilmistir.
Bu durum kiiresel krizin yansimasiyla Tiirkiye ekonomisinde yasanan derin
resesyonun iki yillik bir kayba yol a¢tigin1 géstermektedir. 2010 yilinin ilk dokuz
aylik doneminde GSYH sabit fiyatlar lizerinden % 8,9 oraninda bir biiylime
gostermistir. 2010 yili III. Ceyrek doneminde GSYH onceki yilin ayn1 donemine
gore cari fiyatlar iizerinden % 13,6 oraninda artarak 298,1 milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. 2011 yili dordiincii iic aylik doneminde bir 6nceki yilin ayni
donemine gore cari fiyatlarla GSYH % 14,9’luk artigla 339.755 Milyon TL olarak
gerceklesmistir. 2011 yilt GSYH degeri cari fiyatlarla % 17,8’lik artigla 1.294.893
milyon TL olarak gegeklesmistir (www.tuik.gov.tr, 07.04.2012).

1.3.1. Tiirkiye Dis Ticaretinin Genel Goriiniimii

Kiiresel krizin ardindan, yeniden biiylime siirecinin baglamasi ile cari agik
sorunu yine Tiirkiye’nin karsisina gikmustir. Dis ticaretinin yapis1 geregi ihracatinin
ithalata bagimli olmasi, ara mali ithalatinin yiiksek olusu ve dis talepteki daralmaya
bagh olarak ihracat artis hizinin daha yavas olmasi, cari ag¢igin artmasina neden
olmaktadr.

2009 yilinda, diinya ticaret hacminin biiyiik 6l¢lide kiiciilmesi ve ozellikle
Tiirkiye’nin en Onemli ticaret ortagi olan Avrupa Birligi ilkelerinin biiyiime
performansindaki bozulma ve yetersiz talep kosullari, dis ticarette 6nemli Olcilide
daralmaya yol agmistir. Bununla birlikte, harcama kalemleri i¢inde net ihracat 2009

yilinda GSYH’ye 6nemli ve olumlu katki saglayan kalemlerden biri olmustur.
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Ekonomideki yavaslamayla birlikte ithalat, ihracatin {izerinde azalmistir. Boylece,
kriz doneminde olumlu katki saglayan net ihracat, toplam GSYH’nin daha da biiyiik
oranlarda daralmasini 6nlemistir. Net ihracat, 2009 yilinda GSYH’ya 2,7 puan katki
yapmigtir.

Tirkiye, 2011 yilinda 134,9 milyar $ ihracat, 240,8 milyar $ ithalat
gerceklestirmistir. Thracatin ithalat1 karsilama oran1 2010 yilinda % 61,4 iken 2011
yilinda bu oran % 56’ya gerilemistir. 2010 yilina gore Tiirkiye’nin ihracat1 % 18,5
oraninda gelisirken Tiirkiye’de ithalat % 29,8 oraninda artis gostermistir.

Tablo 1: Tiirkiye’de 2000-2011 Dénemi Dig Ticaret Karsilama Oranlar1 (%)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

IHRACAT /ITHALAT | 51,0 | 75,7 | 69,9 | 68,1 | 64,8 | 62,9 | 61,3 | 63,1 | 65,4 | 72,5 | 61,4 | 56

IHRACAT/GSMH | 105|159 | 156 | 155 | 16,2 | 153 | 16,2 | 16,5 | 17,8 | 16,6 | 155 | 17,3

ITHALAT/GSMH |20,5|21,0 22,4227 250|243 |265|262|27,2|229|252]312

Kaynak: www.tuik.gov.tr, (07.04.2012).

Tiirkiye, 2010 yilinda 33 milyar $ degerinde hizmet ihracati gergeklestirmistir
ve diinyada en fazla hizmet ihracat eden {iilkeler arasinda 28. sirada yer almaktadir.
Ancak Tirkiye’nin diinya toplami igindeki pay1 % 1’in altindadir. Diinya hizmet
ithalatinda Tiirkiye 18 milyar $ ile 40. sirada yer almaktadir (TURKLIM, 2011: 18).

1.3.2. Tiirkiye Denizcilik Sektoriiniin Genel Goriiniimii

Tiirkiye, diinya deniz ticaretinin yaklasik {icte birinin gerceklestigi
Akdeniz’de etkin bir konuma sahiptir. Bu etkin konumun beraberinde getirdigi
tagimacilik potansiyelini tam olarak kullanmak adina son yillarda Tiirkiye’de onemli
adimlar atilmis, dis ticaret tasimalarinda deniz tasimaciliginin orant % 95’leri
yakalamigtir. 2008 yili kiiresel ekonomik krizinin ardindan diinya ticaretinde
meydana gelen kiigliilmenin ilk etki ettigi sektorlerinden biri denizcilik sektorii
olmustur. Diinya genelinde olusan bu durumun Tiirkiye’deki yansimalari da
gecikmemistir. Tirkiye’nin dis ticaretinde meydana gelen keskin diisiis, dis ticarette
en ¢ok kullanilan tagima tiirii olan deniz tasimacilifin1 olumsuz yonde etkilemis ve
deniz yoluyla tasinan mallarin toplam hacimlerinde disiisler meydana gelmistir.
Tiirkiye limanlarinda elleglenen toplam yiikiin miktar1 2009 yilinda bir 6nceki yila

gore yaklagik 5 milyon ton gerileyerek 310 milyon ton olarak gergeklesmistir. Bu
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miktarin yaklasik % 24’1 ihracat, % 45’1 ithalat, % 12’si kabotaj, % 19’u transit
tasimalardan olusmaktadir. 2009 yilinda deniz yoluyla yaklasik 74 milyon tonluk

ihracat tasimasi, 140 milyon tonluk da ithalat tasimasi gerceklesmistir.

Sekil 6: 1997-2011 Déneminde Tiirkiye Limanlarinda Elle¢lenen Yiikiin Gelisimi
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Kaynak: Denizcilik Miistesarligi, 2012, s.26.

1.3.2.1. Tiirk Deniz Ticaret Filosunun Genel Yapis1

2011 yili sonu itibariyle Tiirk deniz ticaret filosu, adet bazinda 1.199 adete,
DWT bazinda 19,7 milyona ulagsmistir. 2008 yili son g¢eyregi itibariyle Tiirk
tersaneleri aldiklar1 246 adet gemi siparisi ile adet bazinda diinya dordiinciisii, DWT
bazinda (3,11 milyon DWT) diinya besincisidir. Tiirkiye’de 2003 yilinda 37 adet
olan tersane sayis1 92’ye ¢ikmis olup, halen 66 tersanenin yatirimi devam etmektedir.
2002 yilinda Tiirkiye tersanelerindeki istihdam 13.545 iken bu sayr 34.500 kisiye
ulasmstir. Ozel sektdriin yonetimindeki tersanelerde 2007 yilina kadar insa edilen en
biiyiik gemi tonaji 30.000 DWT iken bugiin itibariyle 180.000 DWT’ lik gemiler
yapilabilmektedir. Diinya deniz ticaret filosunun DWT bazinda diinya siralamasina
gore, Tiirkiye 2011 yili sonu itibariyla Belgika, Fransa, Isveg, Hollanda, Ispanya,
Kanada, Rusya gibi bir¢ok iilkenin iizerinde yer alarak 15. siraya yerlesmistir.

1.3.2.2. Tiirkiye’deki Konteyner Tasimaciliginin Gelisimi

Diinya konteyner piyasasina ge¢ girmenin ve gelismekte olan bir iilke olarak

dinamik bir yapiya sahip olmasinin etkisiyle Tirkiye’deki konteyner trafiginin
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gelisimi diinyadaki gelisimin her zaman iistiinde yer almistir. Tiirkiye’de 1987
yilinda ilk 6zel konteyner terminalinin isletmeye agilmasinin ardindan, konteyner
limanciliginda 6zel sektoriin payr her gegen giin artmistir. 2007-2008 yil1 gegisinde
Tiirkiye limanlarinda elleclenen konteyner % 11,25 oraninda artis gosterse de 2009
yilinda krizin etkisiyle % 13,5’lik keskin bir diislis yasanmistir. Fakat kriz sonrasinda
2010 yilinda yaklasik % 30 oranindaki artig (5,8 milyon TEU) dikkat ¢ekicidir. Bu
anlamda 2009 yilindaki kayiplar bir yil iginde giderilmis ve normal biiyiime
degerlerine tekrar erisilmistir (TURKLIM, 2011: 37).

2009 yili kriz verileri de dahil, 2006 yilindan bu yana son bes yillik donemde
Tiirkiye’de konteyner trafiginin gelisim hizt % 11,3 olarak gerceklesmistir. 2003
yilindan bu yana Tirkiye’deki konteyner trafiginin gelisiminde siirekli bir artis
egiliminin hakim oldugu goriilmektedir. 2009 yili sonu itibariyla limanlarimizda
elleclenen konteyner sayist 4,4 milyondur. Bu saymin yarist yiliklenen
konteynerlerden, diger yarisi da bosaltilan konteynerlerden olugsmaktadir. Tiirkiye’de
2011 yilinda 6,6 milyon TEU konteyner elleglemesi gerceklestirilirken, bu 2010
yilina gore yaklasik 800.000 TEU’luk bir artisa isaret etmektedir.

Konteynerde taginan yiikiin daha ¢ok son iriin olmasi ve son tiiketiciyi
hedeflemesinden dolay1, konteyner tasimaciliginda tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de kriz doneminde daha keskin diisiisler yagsanmastir.

1.3.2.3. Tiirkiye’deki Liman Ozellestirmeleri

Tiirkiye’de Ozellestirme, limancilik boyutunda hizla gelisen bir ivme ile
artmis ve kamunun islettigi birgok liman cesitli yontemlerle 6zellestirilerek 6zel
sektore devredilmistir. Tiirkiye’nin ulusal geliri ve ticaret hacmine daha fazla katki
yapmast amaciyla, limanciligin gelistirilmesi 6nem tagimaktadir. Bu nedenle, ulusal
bir politika haline getirilen bu 6zellestirmeler, limanciligin son teknoloji ekipmanlar
ve etkin bir planlama ile yapilmasina ortam hazirlamis ve yukarida belirtilen
amagclara uygun olarak bir yol haritas1 olugsmasina katki saglamistir.

Limanlarin 6zellestirilmesindeki baslica amaglar; kamu sektoriiniin payini ve
biirokrasiyi azaltmak, liman hizmetlerinin etkinligini ve verimliligini artirmak, liman
kolayliklar1 ve kaynaklarinin azami kapasite kullanimini saglamak, ulusal ve
bolgesel rekabeti artirmak olarak siralanabilir. Ekonomik ve yonetimsel agidan

sayilabilecek amagclar; finansal bagimsizlik saglamak, limanlari modern isletme
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teknikleri ve uygulamalari ile yonetmek, piyasa ekonomisi sartlarina uygun esnek bir
tarife yapisi olusturmak, bolgesel ve ulusal ekonomiye katkida bulunmak, liman iist
ve altyap1 yatirim gereksinimlerini karsilamaktir.

Limanlarin teknolojik gelismelere ayak uydurmasimi saglamak, limancilik
sektorinde yeni ve cazip yatinm olanaklari saglamak, istthdam yapisini
giiclendirmek, limanlari rekabet ortaminda ticari esaslara gore isletmek, uygun
calisma kosullarini, yiiksek ticret, terfi firsatlari, tesvik sistemini saglamak, sanayinin
gelismesini  saglamaksa liman Ozellestirmelerinin  diger amaglar1 arasinda
siralanabilir (Kikeri ve digerleri. 1988: 33).

Limanlarin idari yapilar1 da her {iilkedeki s6z konusu unsurlara gore
farkliliklar gostermekte ve dolayisiyla Ozellestirmenin boyutu ve yontemleri de
tilkelere gore degismektedir (Matons, 1992: 143). Diinyada kamu sektoriine ait
limanlar, idari yapilarina gére, limanlarin veya rithtimlarin hisse satisi, isgilere hisse
satigt, isletme hakkinin devri, yonetim anlagmalari, kiralama gibi yontemlerle
Ozellestirilmektedir (Ott ve Hartley, 1991: 115). Kamunun limancilik gibi yogun
kaynak gerektiren sektorlere yonelik uzun dénemli finansal ve idari sorumlulugunu
azaltmasi, 6zellestirmenin politik gerekgesini olusturmaktadir (Cullinane ve Song,
2002: 66).

Diinyada limanlara 6zel sektoriin katilim yollart; liman ekipmaninin kiraya
verilmesi, liman arazisinin ekipmanli/ekipmansiz kiraya verilmesi, Yyonetim
sozlesmeleri, liman arazisinin istyap1 yatirim kosuluyla 6zel sektore kiraya
verilmesi, 6zel sektoriin liman yatirimlarinin finansmanina dogrudan katilimi, yap-
islet-devret modeli, 6zel sektér ve liman otoritesi arasindaki ortak girisim seklinde
olabilmekteyken Tiirkiye’de en yaygin kullanilan yontem isletme hakkinin devri
yontemidir. Tiirkiye’de limanlarin ingasini ve liman isletmeciligini temel olarak 1926
tarih ve 618 sayili Limanlar Kanunu ve 1954 tarih ve 6237 sayili Limanlarm Insaati
Hakkinda Kanun diizenlemektedir. S6z konusu yasalar, o giinlin kosullarinda
limanlarin ingas1 ve isletmesinde gorev, yetki ve sorumluluklari tamamen kamu
kuruluslarina birakmaktadir.

Tiirkiye’de kamunun isletmesinde olan bir kisim tesislerin 6zellestirmesine
iligkin ilk yasal diizenleme, 29.02.1984 tarih ve 2983 sayili kanun ile yapilmistir.
Anayasa ve diger yasalarla uyusmazlig1 nedeniyle birgok kez degisiklige gidilmis ve
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en son 24.11.1994 tarih ve 4046 sayih Ozellestirme Uygulamalarmin
Diizenlenmesine ve Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun 27.11.1994 tarihinde yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Tiirkiye’de liman isletmeciligi, yukarida belirtilen yasal ¢er¢eve kapsaminda
1990’1 yillarin ortalarma kadar kamu isletmeciligi olarak devam etmistir.
Ozellestirme uygulamalar1 kapsaminda, 10.08.1993 tarih ve 93/4693 sayili Bakanlar
Kurulu karar1 ile TDI (Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri) Genel Miidiirliigii dzellestirme
programina alinmuistir.

TDI’nin 6zellestirilmesinde, isletmesi altindaki limanlarin her birinin 30 yil
stire ile igletme haklarinin devri yontemiyle 6zellestirilmesine dncelik taninmis ve bu
kapsamda, Hopa, Rize, Giresun, Ordu, Sinop ve Tekirdag limanlar1 1997 yilinda
ozellestirilmistir. Antalya liman1 1998, Alanya liman1 2000, Marmaris limani1 2000,
Cesme liman1 2003, Kusadasi, Trabzon ve Dikili Limanlar1 2003 yilinda isletme
hakkinin 30 y1l siireyle devri yontemiyle 6zellestirilmislerdir.

Bir diger liman isleticisi kurulus da Tirkiye Cumhuriyeti Devlet
Demiryollarr’dir (TCDD). TCDD isletmesinde olan ve demiryolu baglantis1 olan
toplam 7 adet limandan, istanbul-Haydarpasa liman1 hari¢ diger altisi, 30.12.2004
tarih ve 2004/128 sayili OYK (Ozellestirme Yiiksek Kurulu) karariyla 6zellestirme
programina alinmislardir.

TCDD isletmesindeki limanlarin isletme hakkinin devri yontemi ile
diizenlenen ihale sartname ve sozlesmelerinde, liman otoritesi olarak TCDD
Isletmesi Genel Miidiirliigii olarak belirlenmistir. Buna gore, yiiklenici limam daima
giiniin teknolojik sartlarina ve modern bir liman isletmesinden beklenen hizmet
diizeyine uygun sekilde tutmak ve g¢alistirmak zorundadir. Ayni zamanda isletici,
sOzlesmenin siiresi boyunca liman isletmesini anilan standartlarda tutabilmek icin
gerekli biitlin yatirnmlar1 kendisi karsilamak zorundadir. Bu diizenlemeler ile
isleticiye genel ve siirekli yatirim zorunlulugu getirilmektedir.

1.4. TURKIYE’DE LIMAN YATIRIMLARININ GELISiMi

Limanlar, giinlimiizde gemilerin ylikleme-bosaltma yaptiklart yer olarak
tanimlanmaktan c¢ok birer lojistik merkez olarak tanimlanmaktadir. Biinyelerinde
kesisen ¢esitli tasima tiirleri sayesinde ulastirma sisteminin merkezinde yer alan

limanlar, kullanicilar agisindan siirekli talebe ugrayan bir yapiya biiriinmektedir.
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Diinya ticaretinin degisken yapisina hemen cevap verecek, dinamik bir yapida
bulunmasi gereken limanlarin yatirnrm planlari, 6ncelikle limanlarin kapasitelerini
arttirmaya yoneliktir. Kapasite arttirrmina gidilirken, liman yatirim projeleri diinya
ekonomik gelisimi ile uyum igerisinde planlanmali, finansal acidan ¢ok dikkatli bir
sekilde degerlendirilmelidir. Kriz doneminde Tirkiye’de bir¢ok liman isletmesi
yatirimlarini askiya almistir. Ancak 2009 yili son ¢eyreginden itibaren mal ve hizmet
ticaretindeki artis, liman isletmelerini yatirim yapma konusunda cesaretlendirmistir.
Limanlarin kapasitelerinin artmasi i¢in iki se¢enek bulunmaktadir. Bunlar, mevcut
limanlarin verimliliklerini arttirmalar1 ve fiziki yatirnmlar yapmalandir. Fiziki
yatirimlar; limana yeni rithtimlar ve geri sahalar ekleyerek fiziksel kosullarinin
gelistirilmesi ve limana yeni ekipman alma yoluyla liman ellegleme kapasitesinin
arttirllmasidir.

Her iki secenek de limanin yiik ve gemi kabul kapasitesinin arttirilmasini
saglamaktadir. Bu iki kapsam dahilinde Oniimiizdeki yillarda mevcut ve yeni
planlanan limanlarda aciklanan kapasite ve iyilestirmeler Tablo 2’de yer almaktadir.
Ek kapasite artis1 ve yeni liman yatirimlart genellikle 2015 yilin1 hedeflemektedir.
Bu hedeflerin gergeklesmesi durumunda Tirkiye’nin mevcut 11.1 milyon TEU
kapasitesinin 2015 yilinda 10.5 milyon TEU artis ile 21.6 milyon TEU’ya ulagmasi
beklenmektedir. Yiik artisina kosut olarak en fazla yatirim Marmara Bolgesi’nde
planlanmakta (6,7 milyon TEU), bunu Akdeniz (2,2 milyon TEU) ve Ege (1,6
milyon TEU) bolgeleri izlemektedir. Ayni sekilde genel yiik ve kuru dékme yiik
ellecleyen limanlarin yatinm planlari, mevcut kapasiteyi 28,2 milyon ton
yiikselterek, toplam Tirkiye kapasitesini 305 milyon tona yiikseltmektedir. Sivi
dokme yiikte 2015 yilina kadar ilave edilecek kapasite 7,7 milyon metre kiiptiir
(TURKLIM, 2011:85).
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Tablo 2: Tirkiye Limanlarinda Planlanan Gelismeler ve Yeni Yatirim Projeleri

. . Mevcut i
Liman/Tesis Yiik Cinsi . Proje Sonu
Kapasite
L Konteyner 400,000 TEU 650,000 TEU (2015)
Borusan Lojistik
Genel Yiik 5.000,000 ton 6,500,000 Ton (2015)
Delta Petrol Swv1 Yiik 612,500 m® 1,000,000 m*® (2012)
Ege Giibre Konteyner 400,000 TEU 600,000 TEU
Evyap Konteyner 600,000 TEU 1,200,000 TEU (2015)
Gemport Konteyner 350,000 TEU 600,000 TEU (2011)
Mersin Konteyner 850,000 TEU 1,700,000 TEU (2012)
Isdemir Konteyner - 2,200,000 TEU (2015)
Genel Yiik 15,000,000 ton 25,000,000 ton
Toros Tarim (Ceyhan) Dokme Sivi 235,000 m? 1,500,000 m?
Yiik
Dokme Kati/
Toros Tarim (Samsun) 3,300,000 ton 8,500,000 ton
Genel Yiik
Konteyner 450,000 TEU 2,500,000 TEU (2015)
Yilport Genel Yiik 2,500,000 ton 4,000,000 Ton
Stvi Yiik 500,000 m* 1,000,000 m® (2015)
Asya Port Konteyner - 1,900,000 TEU(2013)
Aksa Genel Yiik - 4,000,000 ton
DP World Konteyner - 1,300,000 TEU
Solventas Siv1 Yiik 4,000,000 m3 5,000,000m3 (2014)
Derince Konteyner - 250,000 TEU
Konteyner - 300,000 TEU (2015)
Batigim
Genel Yiik 6,000,000 ton 7,500,000 Ton (2015)
Igsas Genel Yiik 2,000,000 ton 2,500,000 Ton (2015)
Genel Yiik 1,000,000 ton 5,000,000 Ton (2015)
Altintel
Sivi Yiik 1,500,000 m3 6,000,000 m3 (2015)
Izmir Alsancak Konteyner 750,000 TEU 2,100,000 TEU (2020)

Kaynak: TURKLIM, 2011, s. 86.
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1.5. TURKIYE’DE LIMAN YATIRIMLARININ YATIRIM PROGRAMLARI
ICINDEKI YERI

Tiirkiye’de liman yatirimlar1 kalkinma planlarinda 6nemle vurgulanan bir
konu olmustur. Nitekim, 1963-1967 yillar1 arasin1 kapsayan Birinci Bes Yillik
Kalkinma Plani’nda ana ilkeler ¢esitli ulastirma sistemleri arasinda se¢im yaparken
ekonomik hareket i¢cin gerekli sartlar1 yerine getirerek artan yolcu ve yiik trafigini
karsilamak, atil kapasite yaratmamak ve eldeki kapasiteden tam yararlanmak,
hizmetleri iyilestirmek, maliyetleri diistirmek, ulastirma islerini ulusal ekonomiye en
uygun sekilde yiirtitmek seklinde 6zetlenmistir.

Ulastirma ve haberlesme sektorii yatirimlari, 1968-1972 yillarinda uygulanan
Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda daha biiyiik bir énem kazanmis ve toplam
yatirim i¢indeki pay1 % 16,1 e yiikselmistir. Ancak toplam ulastirma - haberlesme
yatinmlarinin % 67,6 gibi yiikksek bir orani, karayolu ulastirma alt sektoriine
ayrilmistir.

Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plan1 1973-1977 yillar1 arasinda uygulanmis ve
bu planda, limanlarin yeterli kapasiteye sahip oldugu belirtilmistir. Techizat
noksanlari tamamlandiginda, limancilik alaninda bir tikaniklik s6z konusu
olmayacaktir tespiti yapilmistir. Birinci Bes Yillik Plan’da hedeflenen limanlarin tek
elde toplanmasi, idare, isletme ve planlamanin bir kurulus eliyle yapilmasinin
gerceklesemedigi belirtilmis, bu durumun liman kapasitelerinin dengesiz bir sekilde
kullanilmasia yol agtig1 tespiti yapilmistir. Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani’nda
limanlardaki yiikleme — bosaltma islemlerinin ikinci Plan éngériilerine ulasamadigi,
limanlardaki donatim noksanliklarinin devam ettigi, ayrica cesitli kuruslarin kendi
6zel limanlarinda ytlikleme - bosaltma yapmaya yoneldikleri belirtilmistir.

1979-1983 yillar1 arasin1 kapsayan Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plani
doneminde limanlardaki ve tretim yerlerindeki depolama ve yiikleme olanaklar
genisletilip, gelistirilmesi hedeflenmistir. Planda, kamu yatirimlar1 iginde deniz ve
havayolu ulastirmasi yatirimlarinin paymin azalmasina karsin, ongoriillen hizmet
diizeyi kamu kesiminin hizmet kapasitesinin daha etkin kullanimiyla karsilanacagi
belirtilmistir.

1985-1989 yillar1 arasin1 kapsayan Besinci Bes Yillik Plan’da devam etmekte

olan liman genisletme yatirnmlarinin dénem i¢inde tamamlanacagi, Marmara
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Bolgesinde yeni bir liman gereksinimini karsilayacak yatirimlara da donem iginde
baslanacagi, ayrica uluslararast tagimacilik yoniinden o©Onemli bazi1 Tiirkiye
limanlarinda konteyner terminalleri yapimini saglayacak projeler de kisa siirede ele
alinarak bu limanlarin iilke ekonomisine katkilar1 artirilacagi rapor edilmistir.

1990-1994 willar1 arasmmi kapsayan Altinct Plan ddneminde c¢imento
sevkiyatinda denizyolu tasimaciligina agirlik verilecegi, bu amagla, uygun terminal
noktalarinin se¢imi ile liman dolum-bosaltim, depolama ve yiizer silo tesisleri
yatirimlarinin  6zendirilecedi ifade edilmistir. Tiirkiye iizerinden yapilan transit
tagimalarda demiryolu ve limanlarin potansiyelinden daha fazla yararlanilmasi igin
demiryolu ve liman alt ve {istyapilari ile tarife sistemlerinde bu gegisi 6zendirecek
diizenlemeler yapilacagi belirtilmistir.

1996-2000 yillar1 arasini kapsayan Yedinci Plan’da liman faaliyetlerinde
cagdas bir isletmecilik yapisina ulasmak icin gerekli otonom liman idarelerine gecis
ve/veya Ozellestirme konusunda gelisme saglanamadigi belirtilerek, 7. Plan
doneminde, liman isletmeciliginin otonom bir yapiya kavusturulmasi veya
Ozellestirilmesi suretiyle uluslararasi rekabete hazir hale getirilmesi planlanmistir.
Devlet limanlarinda otonom yapinin kurulmasi ile verimliligin, etkinligin ve yatirim
olanaklarinin arttirilabilecegi belirtilmistir.

2001-2005 yillar1 arasmmi  kapsayan Sekizinci Kalkinma Plani’nda
ozellestirmeden beklenen hedeflere ulagsmak amaciyla kamu sermayesinin belirleyici
oldugu ulastirma-haberlesme ve enerji sektorlerinde serbestlesmeye gidilerek, ozel
sektor katillminin saglanmasina yonelik diizenlemelere devam edilecegi ifade
edilerek, yap - islet - devret, yap - islet ve isletme hakki devri, gibi finansman
modellerinin yeniden go6zden gecirilerek bu modellerin rekabeti engelleyici
uygulamalara yol agmasinin 6nlenecegi ifade edilmistir.

2007-2013 yillart arasim1  kapsayan Dokuzuncu Kalkinma Plani’nda
limanlarin yiikleme-bosaltma yapilan noktalar olmalarinin yani sira, kombine
tasimacilik  yapilabilen Dbirer lojistik merkezi haline getirilmeleri hedefi
dogrultusunda tiim ana limanlarin karayolu ve demiryolu baglantilarinin
tamamlanacagi, basta Izmir Y&resi, Marmara ve Akdeniz Bolgesi olmak iizere liman
kapasitelerinin arttirilacagi, bu kapsamda Akdeniz Bélgesinin Dogu Akdeniz’in

onemli bir lojistik merkezi olmasinin desteklenecegi ifade edilmistir. Ayrica
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denizyolunda kisa mesafe denizyolu tasimalarini artiracak gemi ve liman
yatirimlaria agirlik verilecegi belirtilmistir.

Dokuzuncu Kalkmmma Plan1  Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu’nda
Ozellestirme kapsamindaki TCDD limanlarinin sorunlari; is sahiplerinin bes farkli
bakanlik ve ¢ok sayida genel miidiirliikle is yapma zorunlulugu, sendika ve toplu is
sozlesmesinden kaynaklanan sikintilar, ¢evre ile ilgili altyapr ¢alismalarinin
bulunmayisi, atik alim isleme kapasitelerinin belirlenmesi gerekliligi, personel ve
ara¢ gereg eksikligi, giiniin kosullarina uymayan eski teknoloji ile ¢alisma, sigorta
sisteminin yetersizligi, gimriik sikintilari, baslangigta konteyner limani olarak
yapilanmamanin getirdigi giigliikler, konteyner trafigindeki artis1 karsilayacak ilave
alt ve list yap1 yatirimlarina gerek duyulmasi seklinde siralanmastir.

Raporda, yukarida belirtilen sorunlara getirilecek ¢6ziim Onerileri asagidaki
sekilde siralanmistir;

* Mevcut limanlarin altyapilarinin terminal olanaklar1 ve ana ulagim
koridorlarinin  baglant1 yetersizlikleri giderilmeli ve Karadeniz Limanlarinin
TRACECA koridoruna dahil edilmesi yoniindeki ¢aligmalar siirdiiriilmelidir.

» Uluslararas: standartla merkezi elektronik data islem sistemi kurularak
limanlarda hiz, kalite, kontrol artirilarak acente ve giimriik hizmetlerinin seffaflikla
yapilmasi saglanmalidir.

« TDI’nin isletme hakki devri yontemiyle &zellestirilen limanlarmin devirden
sonra ne gibi yatirimlar yaparak gelismeler sagladigi, sozlesme kosullarini yerine
getirip getirmedikleri, kisa ve orta vadedeki hedeflerinin bilinmesi gerekmektedir.
Ozellestirme Idaresi Baskanlhigi (OIB) simdiye kadarki uygulamalari konusunda
kamuoyunu aydinlatmali ve siki bir denetim uygulamalidir.

* Mevcut limanlarin sorunlar1 giderildikten bir siire sonra, Tiirkiye nin
gereksinmelerine cevap vermeyecektir. Bu nedenle cografi konumu, hinterlandi,
ulasim olanaklar1 ve uluslar arasi konteyner aglarina entegrasyonu gibi kriterler
dikkate alinarak yeni liman yerleri belirlenmeli ve girisimci 6zel sektore destek
verilmelidir.

« TCDD Limanlarinin igletme hakki devri sonrasinda limancilik alaninda
giivenli bir piyasa olusturulmasini saglayabilecek, serbest piyasa ekonomisinin

temelindeki rekabete saygi gosterecek, fakat siirekli piyasa aksakligi ve genel
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stratejik hedefleri etkileyebilecek tekellesme, yiiksek tarife gibi olumsuz durumlarda
objektif, belirgin ve gilivenli mekanizmalar1 kullanarak miidahale yapabilecek bir
liman otoritesine gereksinim duyulmaktadir. Bu otorite Denizcilik Miistesarligi
i¢inde olusturulmalidir.

* 1997 yilindan baslayarak isletme hakki devri yontemiyle ozellestirilen
limanlardan Tekirdag Limani disinda ciddi boyutta yatirim yapilmamistir. Son
zamanlarda oOzellestirilen Trabzon Limani igin ciddi yatirnm planlar1 ile atilim
yapilmast  beklenmektedir. Ozellestirilen limanlarin  devir sozlesmelerinden
kaynaklanan sorumluluklar1 OIB’nca ciddi bir sekilde takip edilmelidir.

+ Ozellestirme kapsamma alman TCDD limanlarin Tiirkiye icin en iyi
yatirim projesini sunan miitesebbislere verilmesi stiratle saglanmalidir. Aksi halde
Ozellestirme kapsamindaki kuruluslarda ulusal yararlart dogrultusunda olmayan
isletici yoniinden yatirnmi az geliri fazla olan ¢oziimler tercih edilmektedir. Ayrica
Ozellestirme siiresi uzadiginda kurumlarin yatirim ve is verimliligi azalmaktadir.

* Tiirkiye limanlarindaki glimriiklii sahalardan yiiklenecek veya bu sahalara
bosaltilacak kabotaj yiikii konteynerlerinin gegici depolama yerlerine alinabilmesine
olanak saglayan yeni bir diizenleme yapilmasi gerekmektedir. Boylece kabotaj ve
transit yiiklerin kabotaj hatlarinda birlikte taginmalar1 saglanacaktir. Ayrica transit
yiiklerle ilgili olarak fatura sorulmasi gibi caydirici uygulamalardan vazge¢cmek
gerekmektedir.

* Mevcut limanlarda altyap: eksiklikleri uluslararasi standartlar dikkate
almarak belirlenmeli ve liman isletici kuruluslar desteklenerek ve ozendirilerek
giderilmesi saglanmalidir.

1.6. TURKIYE’DE DENIZCILIiK SEKTORU YATIRIMLARININ TESVIiKi
Tiirkiye’de, kalkinma planlar1 ve yillik programlarda Ongoriilen hedefler
dogrultusunda, tasarruflarin katma degeri yliksek yatirimlara yonlendirilmesine,
tretim ve istihdamin artirilmasia, uluslararasi rekabet giiclinii artiracak ve
aragtirma- gelistirme igerigi yiiksek bolgesel ve biiylik dlcekli yatirimlar ile stratejik
yatirimlarin  6zendirilmesine, uluslararas1 dogrudan yatirimlarin artirilmasina,
bolgesel gelismislik farkliliklarinin  azaltilmasina yonelik olarak tesvikler

uygulanmaktadir.
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Kamunun yatirim planlarinda gesitli donemlerde farkli politikalarla giindeme
gelen limancilik sektorii i¢in de tesvikler mevcuttur. Bu tesvikler, dogrudan
limancilik sektoriine yonelik tesvikler degilse de, denizcilik sektoriine yonelik
olduklar1 i¢in dolayli yoldan liman isletmelerinin de yararlanabilecegi tesviklerdir.

28328 sayili ve 18.06.2012 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren Yatinmlarda Devlet Yardimlart Hakkinda Karar geregince yatirimlara
verilecek olan tesvikler; genel, bolgesel, bliyiik Olgekli ve stratejik yatirimlarin
tesviki seklinde siniflandirilmiglardir. Buna gore, iller, sosyo-ekonomik gelismislik
diizeyleri dikkate alinarak alt1 bolgeye ayrilmistir. Kararda, stratejik yatirimlar, ithalat
bagimlilig: yiiksek tirtinlerin iiretimine yonelik yatirimlar olarak tanimlanmaistir.

Liman ve liman hizmetleri yatirimlar1 200 Milyon TL’lik asgari sabit yatirim
tutarin1 agsmas1 durumunda biiyiik 6lcekli yatirimlar icerisinde degerlendirilmistir.
Bunun yanisira, denizyolu ile yiik ve/veya yolcu tasimaciligina yonelik yatirimlar
oncelikli yatirim konular1 arasina alinmistir. Oncelikli yatirrmlarin, ad1 gegen kararla,
kacinct bolgede yapilirlarsa yapilsinlar 5. bolge desteklerinden yararlandirilacag:
hiikkme baglanmistir. Buna gore, asgari yatirim tutarmi saglamis yatirnm konular
biiyiik Olgekli yatirimlar olarak smiflandirilmakta ve bunlara kaginci bolgede
yapilirsa yapilsinlar; giimriik vergisi muafiyeti, katma deger vergisi istisnasi, vergi
indirimi, sigorta primi igveren hissesi destegi, yatirim yeri tahsisi destegi verilmekte
iken, 6. bolgede yapilmalari kaydiyla gelir vergisi stopaji destegi, sigorta primi
destegi de saglanmaktadir.

Bolgesel destekler anlaminda, kararla birlikte asgari 5 milyon TL tutarindaki
liman ve liman hizmetleri yatirimlari (yat limani ve marina dahil) bulundugu
bolgedeki yatirim tesvik kosullarina tabi hale gelmistir.

Gumriik vergisi muafiyeti ile ilgili olarak, liman yatirimlarina uygulanan bir
tesvik bulunmamaktadir. Kararda, denizcilik sektorii ile ilgili olan tek glimriik vergisi
muafiyeti, “Gemi ve elli metrenin iizerindeki yat insa yatirimlarinda tekne kabugu
ithali yiiriirlikteki Ithalat Rejimi Karar1 geregince &denmesi gereken giimriik
vergisinden muaftir.” ifadesi ile verilmistir.

Katma deger vergisi istisnasi ile ilgili olarak, kararda, “25/10/1984 tarihli ve
3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu geregince, tesvik belgesine haiz

yatirimceilara tesvik belgesi kapsaminda yapilacak makine ve techizat ithal ve yerli
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teslimleri KDV’den istisna edilebilir. Ayn1 hiikiim, tesvik belgesinin veya tesvik
belgesi kapsami makine ve techizatin devir islemleri ile makine ve tecghizat
listelerinde set, unite, takim vb. olarak belirtilen mallarin kismi teslimlerinde de
uygulanir.” hiikmi yer almaktadir. Buna goére, 200 milyon TI’lik asgari yatirim
tutarin1 agmig ve tesvik belgesine sahip bir liman yatirimi i¢in alimi yapilacak
makine ve ekipmanlar katma deger vergisinden istisna tutulmaktadir.

Vergi indirimi ile ilgili olarak, kararda, “Biiytlik 6l¢ekli yatirimlar kapsaminda
gergeklestirilecek yatirnmlarda, 5520 sayili Kanunun 32/A maddesi gergevesinde
gelir veya kurumlar vergisi, ongoriilen yatirima katki tutarina ulagincaya kadar
asagida belirtilen oranlarda indirimli olarak uygulanir.” hilkkmii yer almaktadir. Bu
maddede gecen, yatirnma katki tutari, indirimli gelir veya kurumlar vergisi
uygulanmak suretiyle tahsilinden vazgegilen vergi yoluyla yatirimlarin devletge
karsilanacak tutarini, bu tutarin yapilan toplam yatirnma bolinmesi suretiyle
bulunacak oran da yatirima katki oranimi ifade etmektedir. Bu madde igin tarihler
bazinda da bir ayrim yapilmistir. Buna gore, yatirima 31.12.2013’ten once baslayan
projeler ile bu tarihten sonra baslayan projelere saglanan destekler farkliliklar
gostermektedir. Tablo 3’te biiyiik 6l¢ekli yatirimlarda her bir bolge i¢in uygulanacak
vergi indirim oranini ve ulagilmasi dngoriilen yatirima katki oran1 gosterilmektedir.

Tablo 3: Biiyiik Olgekli Yatirimlar igin Vergi Indirimi Tablosu

Kurumlar Vergisi Veya Gelir Vergisi indirim
Yatirnma Katki Oran (%)
Orani (%)
31.12.2013 Oncesi 31.12.2013 Ve
01.01.2014 Sonrasi 01.01.2014 Ve Sonrasi .
Bolgeler Baslamilan Oncesi Baglanilan
Baslayan Yatirnmlar Baslayan Yatirnmlar
Yatirnmlar Yatirnmlar
1 20 25 30 50
2 25 30 40 55
3 30 35 50 60
4 35 40 60 70
5 40 50 70 80
6 45 60 90 90

Kaynak: http://www.resmigazete.gov.tr, (19.06.2012).

Ornegin; 2. bdlgede gercgeklestirilecek, ilk yatirm tarihi 01.01.2014 olan ve
yatirim tutart 200 milyon TL olarak 6ngériilen bir liman hizmetleri yatirimi, 6ncelikli
yatirimlar listesinde yer aldigi icin 5. bdlge yatirimi olarak degerlendirilecektir. Bu

yatirim i¢in ilk y11 10 milyon TL’lik bir gelir vergisi tahakkuk ettigi varsayildiginda,
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bu yatirnrmc1 7 milyon TL’lik bir vergi indirimi alacaktir. Elde ettigi bu vergi
indiriminin yatirim tutarma orant % 40’1 bulana kadar da bu vergi indiriminden
faydalanmaya devam edecektir.

Sigorta primi isveren hissesi destegi ile ilgili olarak, kararda; “Biiyiik 6l¢ekli
yatirimlar, stratejik yatirnmlar ve bolgesel tesvik uygulamalari kapsaminda
desteklenen yatirimlardan, tamamlama vizesi yapilmis tesvik belgesinde kayith
isttihdam1 agsmamak kaydiyla;

a) Komple yeni yatirimlarda, tesvik belgesi kapsaminda gergeklesen yatirimla
saglanan,

b) Diger yatirnm cinslerinde, yatirimin tamamlanmasini miiteakip, yatirima
baslama tarihinden onceki son alti aylik donemde (mevsimsel 6zellik tasiyan
yatirnmlarda bir Onceki yila ait mevsimsel istihdam ortalamalar1 dikkate alinir)
Sosyal Giivenlik Kurumu’na verilen aylik prim ve hizmet belgesinde bildirilen
ortalama is¢i sayisina tesvik belgesi kapsaminda gerceklesen yatirimla ilave edilen,
istihdam i¢in 6denmesi gereken sigorta primi isveren hissesinin asgari iicrete tekabiil
eden kismi Bakanlik biitcesinden karsilanir.” hiikmii yer alamaktadir. Buna gore
Tablo 4, bolgeler bazinda saglanacak olan sigorta primi igveren hissesi destegi
stiresini ve saglanacak destek miktarinin sabit yatirim tutarina ulagabilecek en yiiksek
oranini gostermektedir.

Tablo 4: Sigorta Primi Isveren Destegi Siireleri ve Yatirim Tutarma Oranlart

31/12/2013 Tarihine - Sigorta Primi Isveren
. 1/1/2014 Tarihinden
Kadar (Bu Tarih . Hissesi Desteginin
Bolgeler Itibaren Baslanilan
Dabhil) Baslanilan Sabit Yatirim
Yatirnmlar
Yatirimlar Tutarina Oram (%)
1 2 yil - 3
2 3yil - 5
3 5yl 3yil 8
4 6 yil 5yil 10
5 7 yil 6 yil 11
6 10 y1l 7yl 15

Kaynak: http://www.resmigazete.gov.tr, (19.06.2012).
Ornegin; 2. bolgede gergeklestirilecek, ilk yatirim tarihi 01.01.2014 olan ve
sigorta primi igveren destegi almanin diger kosullarini saglayan bir liman hizmetleri

yatirim projesi, oncelikli yatirimlar listesinde yer aldigi igin 5. bélge yatirimi olarak
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degerlendirilecektir. Bu yatirim icin 6 yil boyunca sigorta primi isveren destegi
Odenecek ve bu ddenen tutar yatirim tutarinin % 11’°ini gegemeyecektir.

Yatinm yeri tahsisi ile ilgili olarak, kararda; “Bakanlik¢a tesvik belgesi
diizenlenmis biiylik 6l¢ekli yatirimlar, stratejik yatirimlar ve bolgesel desteklerden
yararlanacak yatirimlar i¢in, 29/6/2001 tarihli ve 4706 sayili Kanunun ek 3 iincii
maddesi cergevesinde Maliye Bakanligi’nca belirlenen usul ve esaslara gore yatirim
yeri tahsis edilebilir.” hiikmii yer almaktadir. Buna gore, 2. bolgede
gergeklestirilecek, ilk yatirim tarihi 01.01.2014 olan ve yatirim tutar1 200 milyon TL
olarak 6ngoriilen bir liman hizmetleri yatirimi i¢in yer tahsisi yapilabilecektir.

Yap-islet-Devret modeli, bir kamu yatirrmmin &zel bir sirket tarafindan
gerceklestirilerek sozlesme ile belirlenen siire icerisinde isletilmesi, siirenin sonunda
isletilen tesisin ilgili kuruma eksiksiz ve kullanilabilir durumda devredilmesi
anlamima gelen bir edinim modeli olup, “Baz1 Yatirim ve Hizmetlerin Yap-islet-
Devret Modeli Cergevesinde Yaptirilmas: Hakkinda Kanun” *un 2. Maddesi uyarinca
sivil kullanima yonelik deniz limanlarinin isletilmesi ve devredilmesinde bu edinim
modelinin kullanilmas1 miimkiindiir. Yap-islet-devret modeli ile edinimi saglanan bir
yatirim projesi i¢in bir yatirim yerinin yatirimciya devlet tarafindan tahsisi, 28328
sayitll ve 18.06.2012 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren

Yatirimlarda Devlet Yardimlart Hakkinda Karar geregince yasaklanmistir.
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IKINCi BOLUM

LiIMAN YATIRIMLARININ FINANSMANI VE LIMAN YATIRIM
PROJELERININ DEGERLENDIRILMESI TEKNIKLERI
2.1. LIMAN YATIRIMLARININ TURLERI

Ekonomi literatiiriinde sermaye, mallarin iiretiminde ya da hizmetlerin
sunumunda kullanilan, insan tarafindan yaratilmis kaynak olarak tanimlanmaktadir.
Sermaye bir stok iken, yatirim, sermayenin yaratanidir ve bir siireci kapsar. Liman
yatirimi, liman hizmetlerinin saglanmasinda kullanilan sermayenin yaraticisidir.
Liman yatirimi, liman terminallerine yapilan bir ekleme ya da limana ulagim
yollarina yapilan bir ekleme seklinde olabilir. Ayni sekilde bir liman yatirima,
limanin taginamayan varliklar1 sayilan altyap: bilesenlerinden apron ve depolama
sahalarina yapilabilirken tasinabilen varliklart  olarak adlandirilan vinglere de
yapilabilir. Liman yatirimlari, limanimn su yolu yaklasim kanallarina yapilan tarama
yatirnmlarini, karayolu yaklasim kanallarina yapilan isiklandirma ve yaya yolu
yatirnmlarini ve demiryolu yaklasim kanallarina yapilan yeni ray doseme gibi
yatirimlar1 kapsayabilir (Talley, 2009: 119).

Belirtilen nedenlerle limanlar i¢in gegerli olabilecek yatirim tiirleri daha ¢ok
komple yeni yatirim, yenileme, genisletme, modernizasyon ve darbogaz giderme
yatirimlari olarak siralanabilir. Bu yatirimlar asagida kisaca agiklanmaktadir.

2.1.1. Komple Yeni Yatirim

Bu yatirim tiiriine literatiirde kurulus yatirimi da denilmektedir. Kurulus
yatirimlari igletmenin yeni kurulmasi veya bazi isletmelerin faaliyetine yeni
baglamasini ifade etmektedir. Komple yeni yatirimlar ilk ya da tamamen yeni bir
tesisin kurulusuna yonelik olan yatirimlardir (Kaytanlioglu, 2001: 4).

Komple yeni yatinmlarin vergisel tesviklere duyarliligi, yenileme
yatirimlarma gore daha az olmaktadir. Komple yeni yatirimlarin genel yatirim
harcamalari, amortisman, pazarlama, istithdam egitimi gibi bircok ek harcamalar
olacagindan kisa siirede kara ge¢meleri ve vergi Odemeleri s6z konusu
olmayacagindan saglanan vergi tesviklerine duyarliligl diger yatirim tiirlerine gore
fazla degildir. Ancak genisletme, modernizasyon, yenileme, entegrasyon tiirii

yatirimlar i¢in yapilan harcamalardan kaynaklanan indirimler, derhal bilangoda
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gosterilerek mali yilda 6denecek vergilerden diisiilmesi miimkiin oldugundan, bu tiir
yatirimlarin vergisel tesvike olan duyarliliklart gorece daha ytiksektir.

2.1.2. Yenileme Yatirimlari

Bu tiir yatirimlar igletmenin iiretimini siirdiirebilmesi i¢in asginmis, yipranmis,
tiretim giliclinli yitirmis veya teknolojik gelismeler sonucu eskimis, modasi ge¢mis
duran varliklarinin yenilenmesini kapsar (Akgii¢c, 2009: 323). Bu yatirimlarda,
teknolojik gelismeler nedeniyle eskisinin yerine konacak olan yeni tesis eskiye
kiyasla gerek kapasite, gerekse diger bazi teknik Ozellikler agisindan daha
gelismistir. Bundan dolaytr bu yatirimlar rasyonellestirme yatirimi 6zelligine de
sahiptir (Yilmaz, 1997: 7). Yenileme yatirimlarinda kurulu makine, teghizat, tesisatin
eskimesi, ekonomik Omiirlerinin dolmasi, bozulma ve kirilmalarinin ortaya ¢ikmasi,
saglik sebepleriyle ve emniyet agisindan yeni ve emniyetli olanlarla ikamesi veya
degistirilmesi s6z konusu olmaktadir. Ciinkii bunlar degistirilmezlerse; makine,
techizat, tesisatin tamir ve bakim giderleri artar; iiretimin kalitesinde diisiis, hurda ve
artiklarda artiglar meydana gelir; hammadde, yardimer madde, malzeme ve is¢ilik
kayiplart ¢ogalir; diisik verim ve Kkalite sebebiyle siirim azalabilir ve ilgili
piyasalarin bagka firmalara kaptirilmasi tehlikesi dogar (Okka, 2000: 261).

Yenileme yatirimlari, eski ve ekonomik Omriinii doldurmus mevcut
varliklarin yenileriyle degistirilmesine iliskin yatirnm kararlarii igermektedir.
Faaliyetlerin devami bu varliklara baglidir. Dolayisiyla yenileme kararlarinda yapilan
hatalar faaliyetlerin yavaslamasina veya durmasina yol agabilir. Buradaki temel soru,
mevcut varligin yenisiyle ne zaman degistirlmesi gerektigidir (Park, 2002: 694).

Liman isletmeleri agisindan, yenileme yatirimlar1 biiyiik 6nem tasimaktadir.
Nitekim, limanin alt ve iist yap1 unsurlari verilen hizmetin yogunluguna bagli olarak
stirekli bir asinma igerisindedir. Bununla beraber, liman hizmetlerinin basinda gelen
ellecleme faaliyetini yerine getiren ekipmanlar hizli bir teknolojik devinim
gecirmektedirler. Gerek yukarida sozii edilen asinma, gerekse gilin gectikge gelisen
ve hizlanan teknolojik gelisim, liman isletmelerini yenileme yatirimlari konusunda
giidiilemekte ve rekabet¢i piyasa kosullarinda bu tiir yatirim kararlart almaya
zorlamaktadir.

Yenileme yatirimlart ya planlanan smirli bir siire veya sinirsiz bir siire i¢in

yapilir (Okka, 2011: 416). Kamu isletmesinde bulunan limanlarin sahip oldugu alt ve
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iist yapilarin gliniimiiz teknolojisinin ve gerekliliklerinin gerisinde kaldig1 cok
aciktir. Bu agidan, Tirkiye’de yapilan Ozellestirme faaliyetleri sonucu devri
gerceklesen limanlarda yiiklenici agisindan yapilmasi gereken yatirim tiirii, yenileme
yatirimidir. Yenileme yatirimlari, limanlar agisindan iki alt yatirim tiirtine ayrilabilir.
Bunlar, liman altyap1 yenileme yatirimlari ve liman iistyap1 yenileme yatirimlaridir.

Liman altyap1 yenileme yatirimlari; limanlarin altyapr unsurlart olan ve
yillarca koklii bir bakim-onarima ya da degisime ugramamis kablolu ve kablosuz
iletisim aglarina, rihtimlara, konteyner depolama sahasina, dolgu alanlarina,
dalgakiranlara, liman pis ve temiz su boru tesisatina, liman elektrik hatlarina, dolgu
alanlarmin iizerinde durdugu kaziklara, ellegleme hizmeti veren vinglerin raylarina,
limanin demiryolu ve karayolu baglantisini saglayan yapilara (ray, asfalt yol) yapilan
yatirimlar olarak siralanabilir.

Liman iistyapt yenileme yatirimlari; limanlarin {istyap1 unsurlari olan idari ve
operasyonel binalar ile ellecleme ekipmanlarina yapilan yatirimlar1 kapsamaktadir.
Limanlarin tirettigi hizmetler dikkate alindiginda, en 6nemli yatirimlar ellecleme
ekipmanlarina yapilan yenileme yatirimlaridir. Konteyner limanlarinda sunulan
hizmetlerin daha 6nceden planlanmis bir akisi oldugundan, ellegleme ve depolama
islemlerinin yeterince hizli ve giivenli yapilmasi sarttir. Siirekli hareket eden
parcalardan olusan ellegleme ekipmanlarinin bakim tutum ve onariminin
aksatilmadan yapilmasi konteyner limanlarinda yapilacak olan yenileme
yatirimlarina olan gereksinimi azaltacaktir.

Tiirkiye’de yapilan konteyner limani 6zellestirmeleri incelendiginde, devlet,
yiiklenici firmanin belirli bir siire icerisinde belirli bir ellegleme kapasitesine
ulagsmasin1 beklemektedir. Yiiklenicinin bu belirlenen kapasiteye ulasamamasi
halinde imtiyaz s6zlesmesinin tek tarafli olarak feshine kadar giden bir dizi yaptirim
ongoriilmektedir. Telafisi miimkiin olmayan sonuglara ugramamak i¢in liman
isletmeleri, konteyner limanlar1 agisindan kapasite artisina giderek son teknoloji ile
donatilmis ellegleme ekipmanlarina yatirnm yapmaktadir. Bu yatirimin tiird,
kullanilamayacak kadar eski olan ekipmanin yenisi ile degistirilmesi ve boylece

limana iglerlik kazandirilmasi durumu s6z konusu oldugu i¢in yenileme yatirimidir.
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2.1.3. Genisletme (Tevsii) Yatirnmlari

Mevcut olan kapasitenin arttirilmast amaci ile yapilan yatirimlardir. Biiyiime
yatirimlar1 olarak da adlandirilan bu yatirimlara talebi karsilamak, rekabet avantaji
saglamak amaciyla da gereksinim duyulabilmektedir. Bu yatirnmlar mevcut olan
tesisleri ortadan kaldirmadan kapasiteyi arttirmaya yonelik yatirmlardir. Ilgili
projenin irettigi mal ve hizmete karsi talep artmigsa ve devamlilik gosteriyorsa.
Piyasay1 elde tutabilmek ve ortaklarin refahlarmin maksimum diizeye ¢ikarabilmek
icin mevcut tesisler genisletililebilir. Bu durumda genisletme yatirimlar1 yeni bir
yatirim mahiyetindedir (Okka, 2000: 272).

Genisletme yatirimlari, limanlar i¢in yasamsal dnem tagimaktadir. Giderek
artan ticaret hacminin beraberinde getirdigi deniz tasimaciligi talebinin diigiim
noktalar1 limanlardir. Liman yatirimcilarinin ve liman otoritelerinin bu artan talebi
karsilayabilecek genigsleme stratejileri igine girmeleri dogaldir. Genisletme
yatirimlari, mevcut olan kapasiteyi arttirmaya yonelik yatirimlar olduklarindan,
limanlar i¢in hem altyapt hem {istyap1 bilesenlerini kapsayabilir; ancak altyap1
yatirimlar1 genisletme yatirimlarinin ilk agamasini olusturur.

Mevcut altyapt tesislerinin genisletilmesi, yeni depolama sahalarinin
kazanilmasi, yeni yanagma iskelelerinin insa edilmesi beraberinde tistyap1 yatirimlari
olan ekipman alimi, idari ve operasyonel bina yapimi gibi yatirimlart da getirecektir.
Yeni kazanilan depolama sahasi ve operasyonel sahalarda faaliyet gosterecek olan
ekipmanlarin alimi da genisletme yatirimlarinin bir parcasidir. Buradaki 6nemli
nokta, genisletme yatirnmiyla, varolan altyapt ve fistyap: tesislerini ortadan
kaldirmadan, planlanan genisleme stratejisinin uygulanmasidir.

2.1.4. Tamamlama Yatirimlari

Uretim faktorlerinin kit olmast ya da talebin yeterli diizeyde olmamasi
nedeniyle, bazi isletmeler baslangicta yatirimlarint smirli Olciiler igerisinde
tutabilirler. Daha sonra, lretim faktorlerinin artis1 ve talebin genislemesine bagh
olarak yatirnmlart onceden planlanan diizeyde gergeklestirmek igin, tesisin eksik
kisimlarini tamamlamak amaciyla tamamlama yatirimlar1 yapilir. Ikinci bir yatirim
karar1 eger birinci yatirimin saglayacag geliri arttirtyor veya maliyeti diisiiriiyorsa,
bu yatirnm tamamlayici bir yatirnmdir (Tatar, 1993: 134). Yatirimlar arasinda

tamamlayicilik derecesi, zayif, kuvvetli veya gerekli olabilir. Eger ilk yatirim
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yapilmazsa ikinci yatirimin yapilmasi teknolojik bakimdan olanaksizsa veya ikinci
yatirnm fayda yaratamayacaksa, bu durumda ilk yatirim, ikinci yatirimin 6nceden
gerekli yatirimi olarak ifade edilir. Bazi asir1 u¢ hallerde yatirimlar arasinda bu tiir
cok kuvvetli tamamlayicilik gézlenmektedir (Akgitic, 2009: 326).

2.1.5. Modernizasyon Yatirimlari

Rasyonellestirme yatirimi1 olarak da isimlendirilen bu tiir yatirimlar, daha
yararli mal ve hizmet {iretimi amaciyla kaynak tahsisini igerir. En az maliyetle en ¢ok
verim elde edilmesi amaclanir. Bu tiir yatirimlar, teknik bakimdan kullanilabilen
mevcut tesis ve sistemlerin ekonomik nedenlerle yenilenmesi yatirimlaridir.
Genellikle kaliteyi yiikseltmek, maliyetleri azaltmak ya da tretimde daha etkin
yontemler kullanmak amaciyla yapilan yatirimlar modernizasyon yatirimlari olarak
bilinir.

Bir liman isletmesinde, elleclemeyi daha hizli yapabilecek, bu sayede limana
daha fazla nakit girdisi saglayabilecek olan bir ekipmanin satin alinmasi
modernizasyon yatirnmina bir Ornektir. Modernizasyon yatirimlarini, yenileme
yatinmlarindan ayiran yani, bu yatirimin hizmetteki siirekliligi saglamak yerine,
hizmetteki kaliteyi arttirmayr amaglamasidir. Yenileme yatirimlarinda stirekliligi
sirdirme amaci1 elbette rasyonellestirme gayesini de icermektedir ancak
modernizasyon yatirimlari tek basma kaliteyi ve verimi arttirmaya yonelik
yatirimlardir. Rekabetgi iistiinliik kazanmak, miisteri memnuniyetini saglamak gibi
pazarlama unsurunu etkileyen faktorlere etki etmek amaciyla yapilan bu tiir
yatirimlar, limanlar i¢in, ¢ogunlukla iistyap1 elemanlar1 olan ekipmanlara yapilan
yatirimlari kapsar. Bunun yaninda, bir limanin daha az girdi saglayarak, daha ¢ok ve
kaliteli hizmet {iretmesini saglayacak olan bir bilisim altyapis1 kurmasi da bu tiir
yatirimlara drnek olarak gosterilebilir.

2.1.6. Darbogaz Giderme Yatirimlari

Yatirim projeleri baslangicta ne kadar detayli hazirlanirsa hazirlansin, tesis
iiretime gectikten sonra bazi olumsuz ve beklenmedik durumlar ile karsilasilmasi
kaginilmazdir. Bu olumsuz durumlar, iiretimde darbogaza neden oluyorsa, bunlari
giderme amaciyla bazi yatirimlarin yapilmasi s6z konusu olabilmektedir.

Bir liman isletmesinde de hizmetin aksamasina neden olan eksiklikler

bulunabilmektedir. Hizmetin ifasin1 giiclestiren bu gibi durumlarda darbogaz
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giderme yatirimlarina bagvurulmaktadir. Limanlarda ana sorunlardan biri olan ve
yanasma kanallarindaki ve iskelelerindeki su derinligini arttirmaya yonelik olarak
yapilacak bir tarama faaliyeti de yine bir darbogaz giderme yatirimidir. Yapilacak
olan tarama sonrasinda limana daha biiylik gemiler yanasabilecek ve limanin
verimliligi artacaktir. Bunun disinda, limanin depolama sahasinin diginda planlanmis
bir tesisat sistemi, genisletme yatirimi sonrasinda depolama sahasinin ortasinda
kalabilmektedir. Bu durumda tesisatin, yeniden yapilandirilip, depolama sahasi
disina nakledilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in yapilacak olan yatirnm da darbogaz
giderme yatirmmidir.

Mevzuat degisikligi nedeniyle, limanin altyapi veya listyapisinda yapilmasi
gerekli  yatinmlar da  darbogaz = giderme = yatirimlart  kapsaminda
degerlendirilmektedir. Bu tiir yatirnmlar eger yapilmazlarsa, liman otoritesi
limanlardaki hizmetin ifasina izin vermemekte veya hizmeti sinirli tutmaktadir. Bu
durum liman igletmesi i¢in bir darbogazdir ve giderilmesi i¢in yapilmasi gereken
yatirim bir darbogaz giderme yatirimidir.

2.2. LIMAN YATIRIMLARININ FINANSMAN KAYNAKLARI

Denizcilik yatirimlarinin  finansman1  ve finansman kaynaklari, gerek
isletmeler ve gerekse iilkeler agisindan degisik Ozellikler gostermekte ve gelismis
tilkelerdeki finansman yontemleri ve kaynaklari, gelismekte olan iilkelere gore farkl
olabilmektedir. Yatirnm karar1 almak durumunda olan isletmelerin, bu karari
verirken, finansal olanaklar1 ve finansal kaynaklar1 da iyi analiz etmeleri gerekir.
Aksi halde, kaynak yetersizliginden veya hatali finansman nedeniyle isletme, daha
sonraki donemlerde ciddi sorunlarla kars1 karsiya kalabilir.

Uluslararast Finansal Kuruluslar, terminal yatirimlar ile 6zellikle ilgilidirler.
(Talley, 2009:133). Denizcilik sektorii bir biitiin olarak c¢esitli zorluklar1 olan,
kendine has o6zellikleri olan bir sektordiir. Bu sektor iginde yer alan isletmeler
cogunlukla sermaye yogun isletmeler olup, ilk kurulus yatirinmlari ve yenileme
yatirimlart mali agidan 6nemli tutarlarda ifade edilmektedir. Bu nedenle, bankacilik
sektoriiniin denizcilik isletmelerine finansman saglamasi, bankalarin finansman
kaynaklarmmin hacmine ve vadesine baghdir. Boyle 0Ozellikli bir sektorde
uzmanlagmis bankalara gereksinim vardir. Pek ¢ok {iilkede, 6zellikle de denizcilikte

Oonemli paya sahip {ilkelerde, denizcilik alaninda uzmanlasmis denizcilik bankalar
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goriilmektedir. Fakat Tirkiye'de kurulu olan bir banka baska bir banka ile
birlestirilerek faaliyetine son verilmistir. Sektor tarafindan bunun sikintisi belirgin bir
sekilde hissedildiginden sektore ait bir ihtisas bankasinin kurulmasi igin talepler
artarak devam etmektedir. Diger yandan, sektore devletin uyguladigi tesvikler,
verdigi krediler, bankalarin sagladig1 krediler kadar énemlidir (Oztiirk, 2006: 77).

2.2.1. Oz Kaynak Yoluyla Finansman ve Maliyeti

Oz kaynak, firmanin kurulusunda ve faaliyet dénemi sirasinda firmanin sahip
veya ortaklari tarafindan saglanan kaynaklar seklinde tanimlanabilir. Hi¢bir firma, 6z
kaynak tabanma dayanmadan, siirekli olarak borglanarak kaynak saglayamaz. Oz
kaynak, isletmeler agisindan siirekli bir kaynak niteligindedir (Akgiig¢, 2009: 753).
Isletmeler icin baslica fon kaynaklari; yabanci kaynak, hisse senedi ihraci, imtiyazli
hisse senedi ihraci ve dagitilmayan karlardir (Anbar ve Alper, 2009: 156).

Piyasaya yeni hisse senetlerinin siiriilmesi suretiyle kaynak teminine gidildigi
takdirde, yaratilan kaynagin saptanmasinda, hisse senetlerinin nominal degerlerinden
degil, satis degerlerinden hareket edilecegi kuskusuzdur (Akdogan ve Tenker,
2010:309). Isletmenin hisse senetlerini satin alarak, isletmeye 6z kaynak saglamis
olan ortaklar veya yatirimcilar, yapmis olduklart bu yatirimin karsiliginda bir kazang
elde etmeyi planlamaktadirlar. Ortaklarin bekledikleri kazang orani hisse senedinin
maliyetini olusturmaktadir. Adi hisse senedi maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan
yontemler; kar payr modeli, sermaye varliklarimi fiyatlama modeli ve tahvil verimi
art1 risk primi yaklasimidir (Anbar ve Alper, 2009: 156).

2.2.1.1. Kar Pay1 Modeli

Anonim sirketler her yil elde ettikleri karlardan vergileri diistiikten sonra
kalan net kismin 6nemli bir boliimiinii ortaklara temettii olarak dagitirlar. Ortaklarin
sagladiklar1 temettiiler kendileri icin ¢ok Onemlidir. Ciinkii ortak, koymus oldugu
kaynaga karsilik firmanin tasfiyesine kadar baska bir gelir elde edemez. isletmeler
icin hisse senetlerine ait kaynak maliyeti (k) (sermaye maliyeti — Cost of Capital,
CC) asagidaki formiil ile hesaplanir (Okka, 2000: 493);

i i Dt
0 i T
£ (1+ky)
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Bu formiilde P, hisse senetlerinin bugiinkii degerini (BD), D;, t doneminde
elde edilen temettli miktarini, k;, da hisse senedinin maliyetini gostermektedir. kj,, t
donem boyunca elde edilen temettiilerin BD’lerini, hisse senetlerinin BD’ine
esitlemektedir.

Ormnegin bir liman isletmesinin 1.000 liralik hisse senedi i¢in her yil 250 lira
net kir pay1 dagittigi ve kar payinin gelecekte de degismeyecegi varsayiminda, bu

kaynagin isletmeye vergiden sonraki maliyeti;

250 250 250

1000 = ey 27
A+ky Ta+k? " Tar)”

denkleminden, k= % 25 bulunur. Eger isletmenin dagitacagi kar paylart belli bir

slire sabit g oraninda artarak devam edecek olursa, hisse senedinin maliyeti;

Dy (1 + @)t Do(1 + g)t
p — o(1+8g) ya da ky, = o(1+g)

T LTk p, 8

formiilleriyle hesaplanir. Buradaki Dy, t = 0 donemindeki kar payr miktarini ifade
etmektedir.
Ayni 6rnek tizerinden gidilerek, liman isletmesinin dagittig1 kar paylarini her

y1l % 5 oraninda arttirdig1 varsayilirsa;

L0002 250(L+005) o 250(1+005)
T Atk A0 T 1000 ’

denkleminden ky, = % 31,25 hesaplanacaktir.

Isletmeler belirli bir projeyi finanse etmek igin yeni hisse senedi ihrag
ettiklerinde, ihra¢ giderleriyle Kkarsilasacaklardir. Hisse senedi ihracinda k
hesaplanirken bu ihrag giderlerinin de dikkate alinmas1 gerekmektedir. m’nin, ihrag

giderlerinin hisse fiyatina oranin1 gosterdiginde, yeni hisse senedi ihraci i¢in ky, ;

_ Dy(1+g)"
"7 Py(1—m)
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formiiliiyle hesaplanir. Yukaridaki 6rnekten isletmenin hisse basina 72 liralik ihrag

gideri ile kars1 karsiya oldugu varsayildiginda;

250 (1 + 0,05)
kh = + 0 05

72 ’
1000(1 — 1555)

denkleminden k;, = % 33,28 hesaplanur.

2.2.1.2. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli

Oz kaynagin maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan diger bir yaklasim
sermaye varliklarini fiyatlama modelidir (Okka, 2000:486). Bu model kullanilarak,
yatirnmcilarin, hisse senedinin sistematik riskine bagli olarak bu hisse senedini
ellerinde tutmak icin istedikleri getiri oran1 bulunabilir. Bu oran ayni zamanda hisse
senedinin maliyetini gostermektedir (Gallagher ve Andrew, 2003: 243). ky,,, a hisse
senedinin maliyetini; i, risksiz getiri oranini; ,, a hisse senedi i¢in hesaplanan
sistematik risk Olciisiinii; i, pazar portfoyiiniin beklenen verim oranini ifade ettigine

gore, hisse senedinin maliyeti;

Kpa = ir + Ba(iec —ir)

formiiliiyle hesaplanir. Bu modelde risksiz getiri orani olarak (i..), devlet tahvilinin ve
hazine bonolarinin yillik getiri oran1 kabul edilebilir.

Ornegin, bir liman isletmesinin hisse senetlerinin B, katsayis1 1,3 ve pazarin
beklenen getiri oran1 % 14 olarak ongériimlenmekteyken, devlet tahvillerinin faiz

orant % 8’dir. Bu verilere gore;
Kpna=%8+1,3(% 14— %8)
denkleminden ky,,= % 15,8 olarak bulunur.
2.2.2. Yabanci Kaynak Yoluyla Finansman Tiirleri

Firmalarin  finansman saglamada kullandiklar1 ydntemlerden birisi,

borglanmadir. Oz kaynak ile finansmanin disinda, finansman kaldiracindan
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faydalanmak isteyen firmalar icin tercih edilecek bir kaynaktir. Bu kaynak cesitli
ticaret bankalari, kamu kurum ve kuruluslarindan saglanabilir (TSPAKB, 2002: 33).

Bir yatirnm projesinin finansmani bir ¢ok bilesimle yapilabilir. Sirketlerin;
bliylime donemlerinde olmalari, zarar etmeleri veya karliliklarinin yetersiz olusu (net
isletme sermayesi agiklarmin bulunmasi veya net isletme sermayesinin yillar itibari
ile azalmasi), asirt kar dagitimi yapmalari, firmalarin duran varliklarmi ve
yatirimlarini kisa vadeli fonlarla karsilamaya c¢alismalari, mevsimsel durgunluklar,
hareketlilikler ve spekiilasyonlar, bor¢ 6deme donemlerinde olmalari, sermaye
taahhiitlerini yerine getirmek istemeleri, yeterli nakit olanag1 yaratamamalari, kredi
gereksinimlerini ortaya ¢ikarmaktadir (Aslan ve Aymutlu, 2008: 387).

2.2.2.1. isletme Sermayesinin Kisa Vadeli Banka Kredileriyle

Finansman

Isletme sermayesi, cari varliklari ifade eden bir kavramdir. Isletme sermayesi
kalemleri olarak kasa ve bankalardaki paralar, derhal pazarlanabilir menkul degerler,
alacaklar ve stoklar1 sayilabilir. Yatirnm projeleri ve yapilabilirlik calismalari
acisindan ele alindiginda isletme sermayesi, isletmeyi faaliyete gecirebilmek icin ve
faaliyet siiresince gerekli olan parasal tutari ifade eder (Emiroglu, 2002: 154).

Isletme sermayesi, firmanin kisa siireli, normal olarak bir hesap déneminde
paraya cevrilebilir ekonomik degerlere yaptig1 yatirimi ifade eder. Isletme sermayesi
firmanin tam kapasite ile ¢aligabilmesi, iiretimi kesintisiz slirdiirebilmesi, is hacmini
genisletebilmesi, yiikiimliiliiklerini ~ karsilayamama riskini  azaltmasi, kredi
degerliligini arttirmasi, olaganiisti durumlarda mali yonden zor durumlara
diismemesi, faaliyetini karli ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi agilarindan biiyiik
onem tagimaktadir (Akgii¢, 2009: 201). Firma eger bir projeyi lstlenirse artan
isletme sermayesini karsilamak igin fon bulmasi gereklidir. Bu nedenle isletme
sermayesi yatirimin parcgasidir (TSPAKB, 2002: 33). Baslica kisa vadeli fon
kaynaklari ticari banka kredileri ve faktoringdir.

2.2.2.2. Kisa Vadeli Banka Kredileri Ile Finansmanin Maliyeti

Kisa vadeli banka kredileri ile finansmanin maliyetini hesaplarken faiz
tutarinin hesaplanabilmesi i¢in Adat Formiilii kullanilir. Buna gore kisa vadeli bir

kredinin faiz tutarinin aylik olarak hesaplanmasi i¢in;
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Faiz Orani x Vade (ay) x Anapara
1.200

formiilii kullanilir. Ornegin, 100.000 TL’nin % 15 faiz oran1 iizerinden 4 aylik faiz

Faiz Tutar1 =

tutarinin hesaplanmasi igin;
15x4x100.000
1.200
denkleminden 5.000 TL’lik bir faiz tutarna ulasilir. Kullanilan kredilerin birden ¢ok

maliyet tiiri vardir. Bunlar; baz maliyet, nominal maliyet ve efektif maliyettir.
BSMV; banka sigorta muamele vergisi, KKDF; kaynak kullanimini destekleme
fonudur. BSMV, baz maliyet iizerinden % 5’tir. KKDF, bireysel krediler i¢in
gecerlidir. Ornegin, 1 yillik vade ile alinan % 15 faiz oran1, % 10 KKDF ve % 1,5
banka komisyon orani tizerinden, 3 ayda bir (yilda 4 dénem) 6demeli bir kredinin

strastyla baz, nominal ve efektif maliyeti;

Baz maliyeti : 0,15+ 0,015 = 0,165 = % 16,5;

Nominal Maliyeti : 0,15+ 0,015 + [(0,15 + 0,015)x0,05] + [0,15x0,10] = % 18,83;
4

Efektif Maliyeti [1 +(328) - 1] x100 = % 20,20

bulunacaktir.

Doéviz kredilerinde maliyet hesab1 daha farklidir. Déviz kredileri BSMV’den
muaftir ve donem sonu 6demelidir. Doviz kredilerinde gercek maliyet ancak donem
sonunda hesaplanabilir; ¢linkii formiiliinde devaliiasyon orani da bir degisken olarak
yer almaktadir. [(LIBOR + Spread) + KKDF] ifadesi A olarak simgelestirilirse,

doviz kredisinin maliyeti TL cinsinden;

(A x Devaliiasyon Orani) + Devalliasyon Orani + A
formiilii ile bulunur. Bu formiilde, spread, parite makasini ifade etmektedir. Ornegin,
LIBOR % 3,25, spread % 0,5, KKDF % 3 ve devaliiasyon oran1 % 10 olarak

verildiginde doviz kredisi maliyet orani;

([(0,0325 + 0,005) + 0,03]x 0,10) + 0,10 + [(0,0325 + 0,005) + 0,03]
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denkleminden % 17,43 olarak bulunur.

2.2.2.3. Yatirnm Finansmam I¢in Orta ve Uzun Vadeli Krediler ve

Maliyeti

Finans yoOnetiminde esas olan kisa vadeli varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla, uzun vadeli varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynak ile
finanslanmasidir. Uzun vadeli varliklara yapilacak yatirimlarda genelde sermaye
blitcelemesi yontemleri kullanilarak yatirim kararlar1 verilmektedir.

Projenin kurulus doneminde tesisin gergeklestirilmesi i¢in gerekli sabit
sermaye ve isletme sermayesi hesaplandiktan sonra, bu toplam ilk yatirim tutarinin
nasil finanse edilecegi karar1 verilmelidir. Oz kaynaklar yatirim tutarini karsilamaya
yeterli degilse, hangi kaynaklardan hangi kosullarla ve ne zaman fon bulunacagin
gosteren bir finansal plan hazirlanmalidir (Sariaslan, 1990: 112).

Firmalar, tesis siireleri kisa yeni iiretim {niteleri kurmak ya da tiretim
kapasitelerini arttirmak veya mevcut tesisleri modernize edip verim artis1 saglayarak
tiretim maliyetini diistirmek amaglartyla duran varliklarina yeni eklemeler
yapabilirler. Bir iilkede sermaye piyasast gelismis olsa dahi, 6zellikle kiiciik ve orta
biiyiikliikte isletmeler icin sermaye piyasasindan uzun siireli fon saglanmasi,
alternatiflere kiyasla pahali bir yol olabilir. Ayrica bu tiir isletmeler yoniinden, yeni
ortaklar cezbederek, makine, arag - gere¢ satin alinmasi 6z kaynaklarla finansmani
cok giic hatta olanaksizdir. S0z konusu isletmeler yoniinden, duran varlik
yatirimlariin finansmani i¢in agik yol, orta vadeli kredi saglanmasidir (Akgiic,
2009:606).

Sermaye yogunlugu nedeniyle oldukg¢a yiiklii tutarlardaki fonlarin plase
edildigi bir arena olarak kabul edilen denizcilik sektoriinde yer alan firmalarin,
finansal kuruluslarca degerlemesi asamasinda olduk¢a karmasik bir analize
gereksinim duyulmaktadir. Bu baglamda, denizcilik finansmani igin bir finansal
kurulusun kredibilite kistaslarina gore karar vermesini etkileyen faktorler arasinda;
kaldira¢ orani, borg siiresi, geri 6deme sartlar1, borg bitimi ve erken 6deme sartlari,
geri 6demede sorun olmasi halinde uygulanacak sartlar, borcun geri 6denecegi para
birimi, kar dagitim politikasinin tespiti, gemiyi ya da limani isletecek veya
kiralayacak firmanin tespiti, sozlesmede gecerli olacak yasal otorite, piyasa hakkinda

beklentiler sayilabilir (Powell, 1996; 159).
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Orta ve uzun vadeli kredilerin maliyeti, yapilacak &denimlerin BD’leri
toplamini, saglanan net kaynak tutarma esit kilan iskonto oranina esittir. Buradan,
saglanan net kaynak C ve yapilacak olan ddenimler de O olarak adlandirilirsa,

saglanan net kaynagin vergi 6ncesi maliyeti;

c—ol+02+o3++0t
S @A+DT A+i)2 T (1 +i0)3 (1+1i)t

formiilii ile bulunur. Birden fazla donemde kredi alinip 6denirse, bu formdil,

1+ (A+i0)? 1+t (1+D (1+1)2 1+t

olarak degisecektir. Bu sekilde hesaplanan Kk, 6denimlerin BD’leri toplamini,

saglanan net kaynagin BD’ne esit kilan iskonto oranidir. Burada ¢ olarak adlandirilan
odenimler; A, anapara 6demelerini; F, faiz 6demelerini ve v, kurumlar vergisi oranini

gostermek lizere;

OVergi Oncesi = A+ F
OVergi sonras1 = A+ F(1—v)

formiilleriyle hesaplanirlar. Tiim bu formiiller birlestirilerek, birden fazla dénemde

alinip 6denen kredinin vergi sonrasi k’ni hesaplamak i¢in;

L.'._'. Ct =A1+F1(1—V) At+Ft(1_V)
(1+i)? (1+1i)t (1+i)? 1+t

formiiliine ulagilir.
Kredinin geri 6deniminde her yil esit 0denimler Ongoériiliiyorsa, kredinin

0denimini bulmak i¢in;
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1+D'—1
X ix(1+i)tl

formiiliinden yararlanilacaktir. Bu hesaplamadan sonra kredinin 6denim tablosu
olusturulabilir. Isletmeler i¢in en énemli maliyet tablolarindan biri de kredi geri
ddeme tablolaridir. Odenim tablolar1 olusturulurken kredinin alim kosullar1 ve faiz
oranlar1 ¢ok iyi analiz edilmelidir.

Ornegin; bankadan % 14 faiz orani ile alman 10 yil vadeli, her yil esit
taksitlerle 6denecek olan 100.000.000 TL’lik bir kredinin geri 6deme tablosu igin

once;

100.000.000 = O a+01D)™ -1
A = X 1T x (1 + 0,11)10

esitliginden 6denecek esit taksit tutar1 O = 19.171.354 TL bulunur. Buna gore

olusacak olan 6denim tablosu Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Esit Yillik Odenim I¢in Kredi Odenim Tablosu

Yilhk .
Yilhik Yillik Faiz Kredi
.. . Anapara
Yil Odenim Odemesi . Kalam
(TL) (TL) Odemesi (L)
(TL)
1 19.171.354 | 14.000.000 5.171.354 94.828.646
2 19.171.354 | 13.276.010 5.895.344 88.933.302
3 19.171.354 | 12.450.662 6.720.692 82.212.611
4 19.171.354 | 11.509.766 7.661.588 74.551.022
5 19.171.354 | 10.437.143 8.734.211 65.816.811
6 19.171.354 9.214.354 9.957.000 55.859.811
7 19.171.354 7.820.374 11.350.980 | 44.508.831
8 19.171.354 6.231.236 12.940.118 | 31.568.713
9 19.171.354 4,419.620 14.751.734 | 16.816.979
10 19.171.354 2.354.377 16.816.979 0
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Ayni kredi, esit anapara taksiti ile 6denimi ve ilk 3 yil anapara ddemesiz
olarak alindiginda olugsan 6denim tablosu da Tablo 6’da gosterilmistir. Buna gore,
anapara 6demesiz yillarin bitisi olan 4. yildan itibaren saglanan net kaynak olan
100.000.000 TL, 7 esit takside boliinmiis, faiz ve 6denimler de bu ¢ikan sonuca gore
hesaplanmistir. Her iki 6denim tablosu i¢in de kredinin k degeri aynidir.

Tablo 6. Esit Anapara Odemesi I¢in Kredi Odenim Tablosu

Yillik
Yillhik Yillik Faiz Kredi
. . Anapara
Yil Odenim Odemesi . Kalam
) ) Odemesi )
(TL)
1 14.000.000 | 14.000.000 0 100.000.000
2 14.000.000 | 14.000.000 0 100.000.000
3 14.000.000 | 14.000.000 0 100.000.000
4 28.285.714 | 14.000.000 | 14.285.714 | 85.714.286
5 26.285.714 | 12.000.000 | 14.285.714 | 71.428.571
6 24.285.714 | 10.000.000 | 14.285.714 | 57.142.857
7 22.285.714 8.000.000 14.285.714 | 42.857.143
8 20.285.714 6.000.000 14.285.714 | 28.571.429
9 18.285.714 4.000.000 14.285.714 | 14.285.714
10 16.285.714 2.000.000 14.285.714 0

2.2.2.4. Tahvil Thrac1 Yoluyla Finansman

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde firmalarin uzun stireli
yabanci kaynak saglamak i¢in bagvurduklar1 baglica yollardan biri belki de baglicas1
tahvil ihracidir (Akgii¢, 2009: 648). Ancak Tiirkiye’de tahvil ihrag etmek yoluyla fon
saglanmasi, daha ¢ok orta siireli bir finansman kaynagidir. TTK'nun 420. maddesine
gore tahvil, anonim sirketlerin bor¢ para bulmak ic¢in itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayn1 olmak iizere c¢ikardiklar1 bor¢ senetleri olarak tanimlanmistir.
Tiirkiye’de tahvilin ¢ikarilip satilmasi, diger bir deyisle tahvil ihraci yolu ile sermaye
piyasasindan fon saglama olanag, biiyiik dl¢lide anonim sirketlere ve bir dlgiide de
0zel kanunlarin verdigi yetkiye dayanarak kamu iktisadi kuruluslarina taninmistir.

Buradan hareketle tahvil, anonim sirketler veya kamu iktisadi kuruluslar1 tarafindan
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c¢ikarilan, orta ve uzun vadeli borg senetleridir. Tahvil ihra¢ eden kurulus, satin alana
genellikle yillik olarak faiz getirisi ve vade sonunda da tahvilin iizerinde yazili
nominal degeri ifade eden anapara kadar geri 6demede bulunur.

Anonim sirketler, yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilmek ve tahvil ¢ikarilmasinda
basarili olabilmek igin yatirimcilara alacak hakkina ek olarak ilave haklar olanaklar
ve gilivenceler saglamaktadirlar. Bu nedenle, primli, ikramiyeli, giivenceli, sirket
kazancina istirak hakki veren, enflasyona kars1 korunmus, hisse senedi satin almak
hakki veren ve hisse senedine doniisebilir tahviller gibi cesitli tahvil tiirleri
gelistirilmistir (Akgii¢, 2009: 649).

Tahvil ihraci yoluyla saglanan yabanci kaynagin vergi sonrasi maliyeti
hesaplanirken, Oncelikle tahvil ihraci ile saglanan net kaynak tutar1 bulunur.
Ardindan, tahvil 6demesinin sartlarina uygun olarak bir 6deme tablosu olusturulur ve
tahvil ihraci yoluyla saglanan yabanci kaynagin vergi sonrasi maliyeti hesaplanir.

Tahvil ihraci ile saglanan net kaynagin tutar1 Ciayyi; , tahvil ihrag bedelinden

tahvil ihra¢ giderlerinin ¢ikartilmasiyla bulunur;

Ciahvii = Tahvil Thra¢ Bedeli — Tahvil ihrag Giderleri

Omegin, tahvil ihra¢ bedelinin % 5’i oraminda tahvil ihra¢ gideri olan
100.000 TL’lik bir tahvil ihracinin, % 18 faiz orani, % 20 kurumlar vergisi orani, 7
yil vadeli ve 2 yil anapara 6demesiz, 5 yilda 5 esit taksitle anapara 6demeli olarak ve
1 TL’lik fiyat iizerinden gerceklestigi varsayilirsa, tahvilin vergi sonrast maliyetini

bulmak i¢in 6nce;

Ceanvil = 100.000 — (100.000x0,05)

denkleminden saglanan net kaynak tutart 95.000 TL bulunur. Bu asamadan sonra,

verilen kosullara gore tahvil ihracinin 6denim tablosu asagidaki gibi olusacaktir;
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Tablo 7: Tahvil Thracinin Odenim Tablosu

Yillar 1 2 3 4 5 6 7
Anapara
. 0 0 20.000 | 20.000 | 20.000 | 20.000 | 20.000
Odemesi (TL)
Kalan Anapara
100.000 | 100.000 | 80.000 | 60.000 | 40.000 | 20.000 0
(TL)
Faiz Odemesi
18.000 | 18.000 | 18.000 | 14.400 | 10.800 | 7.200 | 3.600
(TL)
Kurumlar
o 3.600 | 3.600 | 3.600 | 2.880 | 2.160 | 1.440 720
Vergisi (TL)
Toplam
. 14.400 | 14.400 | 34.400 | 31.520 | 28.640 | 25.760 | 22.880
Odenim (TL)

Tahvil ihract yoluyla saglanan yabanci kaynagin vergi sonrasi maliyetinin

degerlendirilmesi, i¢ getiri oran1 (IGO) (Internal Rate of Return — IRR) ydntemine

dayandigindan, toplam denimler birer nakit akimi gibi diisiiniilerek, IGO yontemine

gore irdelendiginde, k Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8: Tahvil Thracinin Kaynak Maliyetinin Hesaplamasi

Yil

Nakit Akimi

(TL)

-95.000

14.400

14.400

34.400

31.520

28.640

25.760

22.880

Xl N o o] | W N | O

% 15,96

(Bu tabloda k’nin hesaplanmas1 Excel ile yapilmistir. Bu hesaplama i¢in nasil

bir islem yapildigi ileride agiklanacaktir).
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2.2.2.5. Finansal Kiralama ve Maliyeti

Finansal kiralama, belirli bir siire i¢in, kiralayan ve kiraci arasinda imzalanan
ve lreticiden kiraci tarafindan secilip, kiralayan tarafindan satin alinan bir malin
miilkiyetini kiralayanda, kullanimini kiracida birakan sézlesmedir (Senay, 1986: 53).
Leasing Tirkce karsiligt “kiraya vermek”, “kiralamak” olan lease kelimesinden
tiiretilmistir. 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu’nun kabuliine kadar hukuk diline
“makine kiras1”, “kredili kira”, “finansman kiras1” gibi terimlerle giren leasing terimi
anilan kanunda “finansal kiralama” olarak ifade edilmistir. Ayn1 zamanda s6z konusu
kanunda ayn1 sekilde leasing veren i¢in finansal kiralayan, leasing alan icin de kiraci
terimleri tercih edilmistir. Bunun yaninda Tiirkiye’de leasing teriminin de yer yer
kullanildig1 gbze c¢arpmaktadir. Finansal kiralamada temel prensip, bir finansal
kurulus tarafindan saglanan fon karsiligt bir ekipmanin, kullaniciya sadece
operasyonel kontrol verilmesi sartiyla ve uzun vadeli bir anlasma cercevesinde
kiralanmasi1 ve/veya satilmasi islemidir. Finansal kiralama birbirini izleyen iki
asamay1 gerektirir. Ilk asamada firma, kullanmak istedi§i makine ve gerecleri
secerek, s6z konusu makine veya gereglerin imalat¢is1 veya dagiticist ile fiyat ve
diger teslim kosullarmi saptar. ikinci asamada firma, bir finansman kurumuna
basvurarak, alis sartlar1 belirlenmis makine veya gereglerin finansman kurumunca
satin alinarak, kendisine kiralanmasini ister (Akgii¢, 2009: 622).

Uluslararas1t Muhasebe Standartlari Komitesi’ne gore, bir kira sdzlesmesinin
finansal kiralama olarak kabul edilebilmesi igin, kira s6zlesmesinin bitiminde malin
miilkiyetinin kiraciya ge¢mesi, sdzlesmede kiracinin mali uygun bir fiyattan satin
alma opsiyonu bulunmasi, sozlesme siiresinin malin ekonomik omriiniin en az %
75’ini kapsamasi, kira sdzlesmesi siiresince ddenecek kiralar toplaminin indirgenmis
BD’nin kiralama konusu taginir veya tasinmaz malin maliyetine esit olmasi veya en
az % 90’1 karsilamasi gerekmektedir (Akgiig, 2009: 624).

Genel anlamda iki tiir finansal kiralama vardir. Bunlardan ilki olan faaliyet
kiralamasi, isletmenin faaliyetleri ile ilgili gereksinim duydugu varliklar igin
finasman olanagi taniyan bir tiirdiir. Cok kisa siireli bir uygulamadir. Tiirkiye’de
rastlanilan kiralama uygulamalari daha ¢ok finansman amachdir. Faaliyet amach
finansal kiralama, uzmanlasma, orgiitlenme ve mevzuat agisindan iyi isleyen bir alt

yap1 gerektirmektedir. Bu nedenle daha az gelismistir. Ikinci tiir olan mali amagh
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finansal kiralama, firmalarin kaynak temin etmek amaciyla kulandigi makina,
techizat ve gereclerin kiralanmasina yonelik uzun vadeli bir kira s6zlesmesidir. S6z
konusu finansal kiralama isleminde kiraci, kiraladigi mali ekonomik omriiniin uzun
bir boliimiinde kira karsiligi kullanabildigi gibi, kira donemi sonunda bedelsiz veya
nominal bedeli lizerinden sahip olabilmektedir. Kiraci, kira siiresi bitmeden de
kiralayan sirket ile anlagarak malin miilkiyetini satin alabilir. Finansal kiralama
yonteminde, malin bakim onarim giderleri kiralayana aittir (TSPAKB, 2002: 47).

Finansal kiralama yonteminin denizcilik sektoriinde ilk kullanimi ABD’de
gerceklesmis ve 1960 - 1970 yillar1 arasi Ingiltere ve diger Avrupa iilkelerinde
yayginlagsmistir. Finanse eden kurulusun gemi {izerinde yasal sahipliginin tesisiyle
gelisen yontem, % 100 gemi degerinin finansmani i¢in kullanilabilmektedir
(Stopford,1995: 134).

Modern finansal kiralama yontemleri, denizcilik sirketlerine geleneksel banka
finansmanindan 6nemli derecede daha az pahali fon maliyeti sunmaktadirlar. Birgok
iilke finansal kiralamayr yayginlastirmak icin sermaye amortismani dolayisiyla
vergisel avantajlar/tesvikler saglamaktadir (Sarisen, 2006: 25).

Sermaye yogun bir sektdr olan limancilik sektoriinde, ekipman gereksinimi
stireklidir. Bu siireklilik, liman igletmelerinin finansal kiralama aracina yonelmelerini
saglamaktadir. Ozellikle limanlarda kullanilan ellegleme ekipmanlarmin, finansal
kiralama yoluyla edinilmesi, liman isletmeleri i¢in avantajlar1 da beraberinde
getirmektedir. Buna gore; finansal kiralama vergi avantajlart olan bir finans
yontemidir. Kiract vergi sorumluluklarina kars1 dengeyi saglamak i¢in hizlandirilmig
amortisman veya tesviklerden faydalanabilir. Kiralar, genellikle, tiimiiyle vergiden
diigiilen bir gider kalemi olarak uygulanmaktadir. Bunun yaninda finansal kiralama
bilango dis1 bir finansman iglemidir ve finansal kiralamada genellikle daha az teminat
talep edilmektedir.

Finansal kiralamanin maliyeti birka¢ yolla hesaplanabilir. Birinci yol, tahvil
thract yoluyla finansmanin maliyeti hesaplanirken kullanilan BD yodntemine
dayanmaktadir. Bunun i¢in 6nce finansal kiralamanin sartlarinin iyi analiz edilip bir
nakit ¢ikisi tablosu olusturulmasi gerekmektedir. Burada unutulmamasi gereken

nokta, kira 6demelerinde olusacak olan % 20’lik vergi korumasidir. Liman isletmesi
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Odeyecegi yillik kira tizerinden % 20 kurumlar vergisi oraninda bir vergi korumasi
kazanacaktir.

Ornegin, bir liman isletmesi 2 Milyon TL’lik bir vinci almak igin finansal
kiralama yapmak istemektedir. Kira siiresi boyunca, ekipmanin bakim ve onarim
giderleri kiralayana ait olacaktir. Kira bedeli yillik 350.000 TL ve kira siiresi 10
yildir.

Buna gore finansal kiralama isleminin nakit ¢ikiglar1 tablosu asagidaki gibi
olacaktir:

Tablo 9: Finansal Kiralamanin Nakit Cikis1 Tablosu

Kiralar % 20 Vergi Nakit Cikisi
Yil (TL) Korumasi (TL) (TL)
1 350.000 70.000 280.000
2 350.000 70.000 280.000
3 350.000 70.000 280.000
4 350.000 70.000 280.000
5 350.000 70.000 280.000
6 350.000 70.000 280.000
7 350.000 70.000 280.000
8 350.000 70.000 280.000
9 350.000 70.000 280.000
10 350.000 70.000 280.000

Nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degerleri (NCBD) toplamini kiralamanin BD’ne
esit kilan iskonto orani hesaplandiginda finansal kiralamanin maliyeti bulunmus
olacaktir. Bu oOrnekte finansal kiralama isleminin maliyeti % 6,64 olarak
hesaplanabilecektir.

2.3. LIMAN YATIRIMLARI iCiN KAYNAK YAPISI KARARLARI

Uygulamada firmalarin kaynak yapilar1 birbirinden ¢ok farklidir. Boyle
olmakla beraber firmalarin kaynak yapilar1 asagidaki kaliplara indirgenebilir (Akgiic,
2009: 484).

i) Yabanci Kaynak/Oz Kaynak orami dengeli, yabanci kaynaklar iginde kisa

streliler goreli olarak az, buna karsilik uzun siireli yabanci kaynaklarin
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agirhig fazla, 6z kaynak i¢cinde 6denmis sermaye orani yiiksek, dagitilmamis
karlar goreli olarak diisiik,
ii) Yabanct Kaynak / Oz Kaynak orani dengeli, yabanc1 kaynaklar agirlikli
olarak kisa siireli, uzun siireli bor¢ oram diisiik, 6z kaynak biiyiik 6l¢tide
dagitilmamis karlardan olusmus, 6denmis sermayenin 6z kaynak icindeki
pay1 az,
iii) Yabanci Kaynak / Oz Kaynak oran1 diisiik, yabanci kaynaklar kisa siireli, 6z
kaynak esas itibariyle dagitilmamis karlardan olusmus,
iv) Yabanci Kaynak / Oz Kaynak oram yiiksek, yabanci kaynaklar uzun siireli, 6z
kaynak i¢inde dagitilmamis karlarin pay1 daha fazla,
V) Yabanci Kaynak/Oz Kaynak orani yiiksek, yabanci kaynaklar esas itibari ile
kisa siireli, 6z kaynagin biiyiik boliimii 6denmis sermayeden olusmus ve
vi) Yabanci Kaynak / Oz Kaynak oran1 yiiksek, yabanci kaynaklar genellikle kisa
stireli, 6z kaynak i¢inde dagitilmamis karlar daha yiiksek bir paya sahip.
Teoride, yabanci kaynak ile 6z kaynak birbirinden dort noktada belirgin
olarak ayrilir;

I. Siire

Yabanci kaynagin siiresi ne kadar uzun olursa olsun, firma ile krediyi
verenler arasinda saptanan belirli bir tarihte borcun geri 6denmesi, yiikiimliligin
yerine getirilmesi zorunludur. Oz kaynagmnsa belirli bir siiresi yoktur. Firma
acisindan stirekli bir kaynak niteligi tasir.

ii. Firma Geliri Uzerinde Talep Hakki

Firma geliri iizerinde talep hakki; bor¢ verenlerin firmanin geliri tizerinde,
firmanin sahiplerine kiyasla oncelik hakkini belirten talepte oncelik ilkesi; isletme
Kar elde etsin yada etmesin, kullandigi yabanci kaynaklara karsilik olarak belirli
oranda odeme yikimliligiini belirten talepte belirlilik ilkesi; isletmeye borg
verenlerin alacaklarinin 6denmemesi durumunda yasal yollara basvurma haklarinin
oldugunu ancak sermayedarlarin sirket kar dagitmazsa bdyle bir yolun onlara kapali
oldugunu belirten talep tutar1 ilkesi olmak {izere ii¢ ilkeye dayanmaktadir.

iii. Firmanin Varliklar1 Uzerinde Talep Hakki

Isletmenin tasviyesi halinde eger yabanci kaynak ile finansman s6z

konusuysa, bor¢ verenlerin, firmanin varliklart {izerinde, firmanin sahip ve
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ortaklarina kiyasla oncelik haklar1 vardir. Firmanin biitiin bor¢lar1 6dendikten sonra
ancak kalan bakiye, firmanin ortaklar1 arasinda paylastirilir.

iv. Denetim Hakki

Firmanin yonetimi, ilke olarak firmaya 6z kaynak saglamis sahip veya
ortaklara aittir. Kredi verenlerin firmanin yonetiminde dogrudan s6z haklar1 yoktur.
Ancak, kredi sdzlesmesine konulacak 6zel kosullarla, kredi verenlerin de bir 6l¢ilide
de olsa firmanin yonetimine karismak, yonetimin bazi faaliyetlerini sinirlamak
olanaklar1 s6z konusudur (Akgiig, 2009: 481).

Projenin kurulus doneminde tesisin gergeklestirilmesi icin gerekli sabit
sermaye ve isletme sermayesi hesaplandiktan sonra, bu toplam ilk yatirim tutarinin
nasil finanse edilecegi karar1 verilmelidir. Oz kaynaklar yatirim tutarin1 karsilamaya
yeterli degilse, hangi kaynaklardan hangi kosullarda ve ne zaman fon bulunacagin
gosteren bir finansal plan hazirlanmalidir (Sariaslan, 1990:112).

Fon gereksiniminin zamaninin ve tutariin dngoérimlenmesi, fon yetersizligi
nedeniyle projenin kesintiye ugramasini veya elde atil fon bulundurulmasin
Onleyecektir. Ayrica, finansman planina uygun olarak yabanci kaynak saglanmasi
durumunda gereksiz faiz 6demesi de s6z konusu olmayacaktir (Okka, 2000: 493).

Finansal yonetimde en 6nemli unsurlardan biri optimal kaynak yapisidir.
Miikemmel piyasa kosullarinda kaynak yapisinin firma piyasa degeri tizerinde bir
etkisi bulunmamakta ancak uygulamada piyasalarda optimal yapinin kullanildig:
bilinmektedir. Pazar kosullar1 ve yatirim olanaklarina gore sirketin en verimli ve
risksiz olabilecegi kaynak yapisinin belirlenmesi 6nem kazanir. Optimal kaynak
arayisindaki firmalar dogal olarak dis kaynaklardan bor¢lanma yoluna giderler. Kisa
vadeli bor¢lanma oranimi artiran isletmelerde bir likidite sorunu ortaya cikabilir
(Erdogan ve Madak, 2004: 214).

Limancilik sektorti, yapisi geregi uluslararasi nitelikte ve sermaye yogun bir
sektordiir. Bu anlamda, yapilacak olan yatirnmlar genelde tek basina 6z kaynak ile
karsilanmasi miimkiin olmayan, belirli bir diskaynak kullanimin1 zorunlu kilan
biiyiik yatirimlardir. Ozellikle edinim bicimleri s6z konusu oldugunda, bir
Ozellestirme ihalesi ile ya da yap-islet-devret modeli ile edinilen liman isletmesinde

¢ok biiyiik yatirim tutarlarina ulasilabilmektedir.
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2.4. LIMAN YATIRIMLARINDA AGIRLIKLI ORTALAMA KAYNAK
MALIYETININ HESAPLANMASI

Kaynak maliyeti (k), bir isletmenin belirli bir donemde sagladigi fonlara
0dedigi bedeldir. k, yatirim projesi kavramiyla zaman paydasi altinda birlestigi igin,
diger bir deyisle belirli bir donemi kapsayan bir projenin nasil finanse edilecegi
kavramii dogrudan ilgilendirdigi igin, 0 igletmenin kaynak yapisina bagl olarak
hesaplanabilecegi gibi, bir yatirim projesi i¢in de k hesaplanabilir. k, daha yatirim
asamasinda Onemini gosterir. Daha Onemli olarak herhangi bir yatirimin
degerlendirilmesi igin mutlaka k’ne gerek duyulur (TSPAKB, 2002: 25).

Cogu zaman projelerin finansmaninda hem 6z kaynak hem de yabanci kaynak
birarada kullanilir. Bu durumlarda projenin agirlikli ortalama kaynak maliyetinin
(AOKM) (Weighted Average Cost of Capital - WACC) bilinmesi gerekir. AOKM’ni
hesaplamak firmanin k’ni dngdriimlemenin bir yoludur. Denilebilir ki, firmanin k
diizeyi bor¢ ve 0z kaynak yatinmcilarmin talep ettigi getirilerin agirlikli
ortalamasidir (TSPAKB, 2002: 28).

Projenin AOKM’nin hesaplanabilmesi i¢in; projenin kaynaginin kag farkli
kaynaktan saglanacaginin; herbir kaynagin ayri ayri maliyetinin; toplam kaynaklar
icindeki payinin ve yabanci kaynagin (kaynaklarin) projenin toplam kaynagi igindeki
payinin; kurumlar vergisi oraninin bilinmesi gerekmektedir. Buna gore, k; birinci
kaynagin % olarak maliyetini, w; birinci kaynagin toplam kaynaklar igindeki payini
gostermek {lizere, bir projenin AOKM’nin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan formiil

su sekilde yazilabilir;
AOKM = k; xw; + ky xw, + -+ k, xwy,
Ornegin bir liman yatirimi igin saglanan kaynaklarin % 30°u vergiden sonraki
maliyeti % 12 olan banka kredisiyle, % 40’1 vergiden sonraki maliyeti % 11 olan
banka kredisiyle geri kalan % 30’u vergiden sonraki maliyeti % 13 olan 6z kaynaklar

ile finanse edilmis olsun. Bu durumda bu projenin AOKM,;

AOKM =0,12x0,30+0,11x 0,40 + 0,13x 0,30
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denkleminden % 11,9 hesaplanacaktir.

Ister 6z kaynakla isterse yabanci kaynak ile saglansin, projenin bir sermaye
kaynagi mutlaka vardir. Bu kaynagin da bir maliyeti bulunmaktadir. Eger tahsis
edilen kaynak sadece 6z kaynaksa bunun maliyeti alternatif maliyet veya ortaklarin
talep ettikleri maliyettir. Ortaklar projeye tahsis edilen bu kaynagi baska bir yatirim
sahasinda kullanabilirler. Hi¢ yapamazlarsa bankaya yatirirlar. Iste bu kaynagim proje
disindaki yatirnm sahalarinda kullanilmasi sebebiyle kazanilabilecek en yliksek getiri
orani, projede kullanilan kaynagin alternatif maliyetini temsil eder. Oz kaynak icin
projeden beklenen getiri orani vergiden 6nce veya vergiden sonra olabilir. Genellikle
analizlerde vergiden sonraki k kullanilir (Okka, 2000: 183).

25. LIMAN YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE
KULLANILAN BASLICA YONTEMLER

Liman yatirimlarinin uygulunabilirligini 6lgmek igin ticari, ekonomik ve
teknik degerlendirmelere gereksinim vardir. Yatirnm maliyeti ve finansal getirileri
meydana getiren fiyat, ticari degerlendirmenin girdileridir. Yatirim maliyetine ek
olarak, yatirnmin dogrudan, dolayli ve dis etkileri ekonomik degerlendirmenin ana
girdileridir (Bichou ve Gray, 2004: 57).

Ozel sektor agisindan limanlar, bir 6zel milk ve isletme firsatidir. Bu
durumda yatirimci, maliyet etkinligini, pazarlanabilirligi ve ticari karlihig
gozetecektir. Buna gore yatirimlar, hesaplanan getiri oraninin, piyasadaki faiz
oranindan ve projeden beklenen getiri oranindan biiylik oldugu durumlarda
gerceklesecektir. Kamunun yapacagi yatirimlarda fayda - maliyet ve sosyo -
ekonomik fayda; o6zel sektor yatirimlarinda da karliligi olgen yontemler One
cikacaktir (Bichou ve Gray, 2004: 60). Projelerin degerlendirilmesinde kullanilan
yontemler aciklanmadan 6nce, ortak terimlerin tanimlanmasi yerinde olacaktir.

Yatirnm harcamalari, bir projenin en onemli nakit ¢ikiglarin1 ifade eder.
Projenin nakit akim tablosu, projenin nakit girisleri ile nakit ¢ikislart arasindaki fark
alinarak olusturulur. Nakit girisleri hesaplanirken ddenen anapara dikkate alinmaz
¢linkii bunlar gider veya maliyet sayillmaz. Anapara ddemeleri gelir tablosunda yer
almaz ve net kar ile ilgili degildir.

Amortisman, asinma, yipranma ve deger kaybmna maruz olmayan tabii

kiymetler disindaki sabit varliklarin zamanin geg¢mesiyle asimnma, yipranma gibi
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sebeplerle ugradiklar1 deger diisiisiinii ifade eder. Amortismana tabi bir sabit varlik
firmanin aktifine girdigi tarihten itibaren amortisman ayrilmaya baslanir (Okka,
2000: 185)

2.5.1. i¢ Getiri Oram Yontemi

Bir yatirnmdan ekonomik omrii siiresince her yil saglanmasi beklenen nakit
girislerinin buglinkii degerleri (NGBD) toplamimi, NCBD toplamina esit kilan

iskonto oranina iIGO denir. Yapim siiresi bir y1ldan uzun olan yatirimlar i¢in IGO;

NG, . NG, NG. NG, NG, NG,
A+ a+2 T taror - a+o a+z T arr

[13%2]

formiilii yardimiyla hesaplanabilir. Bu formiilde; “i”, iskonto oranmni; “NC”,
yatirimin tesis ve isletme doneminde gerektirdigi yillik para ¢ikisini diger bir
ifadeyle yatirnm tutarini; “NG”, yatirnmin saglayacagi yillik para girisini ifade
etmektedir.

IGO, projeye yatirilan kaynagin karliik oranmi gosterir. Boylece karar
vericiye daha acgik bilgi sunmus olmaktadir. Bu oran ayrica projeyi iistlenen
girisimciye proje finansmaninda bor¢ alma gerektigi zaman &deyebilecegi
maksimum faiz oraninin ne olmasi gerektigi konusunda da agik bir 6l¢ti vermektedir.
Paranin zaman degerini dikkate alan IGO ydnteminin bazi belirgin eksiklikleri de
vardir. Bagimli ve birbirini dislayan, yani birinin kabuliiniin digerinin reddini
gerektiren yatirim &nerilerinin karsilastirilmasi ve segiminde IGO yanlis secimlere
yol agabilir. Ote yandan, yatinm Onerilerinin degerlendirilmesinde karar vericiye
biiyiik kolaylik saglayan IGO’nin hesaplanmasinda, nakit akimlarmin normal
olmadig1 projelerde IGO ya hi¢ hesaplanmaz, ya da birden fazladir. IGO aym
zamanda nakit akimlarinin bugiinkii degerleri (NABD) toplamint sifir’a esitleyen bir

iskonto oranidir (Sariaslan, 1990: 142). Bu 6zellik asagidaki gibi gosterilebilir:

(NG —NC) Y (NAY)
1+t L (1+D)

t=1

57



€Cy99
|

Bu formiilde; , iskonto oranini; “n”, yatirimim ekonomik omriinii; NC,
yatirimin tesis ve igletme doneminde gerektirdigi yillik para cikisini; NG, yatirimin
saglayacagi yillik para girisini ve NA nakit akimm ifade etmektedir.
Yukaridaki formiilde “i” IGO’dir ve deneme yanilma ile bulunur. Bir baska deyisle,
net bugiinkii degeri (NBD, Net Present Value — NPV) sifir yapan deger bulunmaya
calisilir. Bunun i¢in 6nce BD tablosundan kararlama bir iskonto orani segilir ve
formiilde yerine konularak sifira esitlemeye calisilir. Segilen iskonto oranindan
NABD > 0 bulunuyorsa farkli bir iskonto orani se¢gmek ve ilk segilen orani
yiikseltmek gerekecektir. Eger NABD < 0 elde ediliyorsa, bu kez segilen oran
duistiriilmelidir.

IGO’nin bir hesap makinesi kullanilarak hesaplanmasi, yogun bir gabayi
gerektimektedir. Oysa giiniimiizde bu tiir teknik hesaplamalar i¢in bir ¢ok bilgisayar
yazilimi gelistirilmistir. Ote yandan Microsoft’un Excel adli elektronik tablolama
programninda finansal teknik hesaplamalar icin 6zel islevler bulunmaktadir.

IGO kararlarinda projenin hesaplanan IGO yatirrmeinm bekledigi karlilik
oranindan veya projenin k’nden biiyiik olmas1 durumunda proje kabul edilir. Aksi bir
sonu¢ durumunda proje reddedilir. Eger birden fazla proje varsa ve IGO ile se¢im
yapilacaksa, o zaman IGO yiiksek olandan diisiik olana dogru bir siralama izlenmeli
ve IGO yiiksek olan projeler tercih edilmelidir.

Ornegin, k degeri % 15 ve nakit akim tablosu asagidaki gibi olan bir projenin
IGO hesabr Tablo 10°da gosterilmektedir. Bu hesaplama Excel’den yararlanilarak

yapilmistir.
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Tablo 10: IGO Hesaplamasi
Nakit Akimi
(TL)
-200.000.000
12.000.000
20.000.000
28.000.000
36.000.000
44.000.000
52.000.000
60.000.000
68.000.000
76.000.000
84.000.000

IGO % 14,6

Yil

O O N| o o | Wl N | O

=
o

Excel’de IGO hesaplamak i¢in IC_ VERIM ORANI islevi kullanilmaktadir.
Bu islev girildikten sonra parantez igerisindeki degerler sekmesine hesaplanmasi

istenilen nakit akim serisi aralig1 girilir. Yukaridaki 6rnek tablo i¢in Excel’de

= [C_VERIM_ORANI(seri basi hiicre: seri sonu hiicre)

yazilmahdir. Bilindigi gibi IGO yontemine gore, bir yatinm projesinin kabul
edilebilmesi i¢in, projenin IGO’nin, k’nden veya istenen asgari getiri oranindan
biiyiik olmas1 gerekmektedir. Yukaridaki drnekte, projenin iIGO projenin k’nden
kiigliktiir ve proje reddedilmelidir.

2.5.2. Diizeltilmis I¢ Getiri Oram Yoéntemi

IGO yénteminde, projenin ekonomik &mrii boyunca saglanan tiim nakit
girislerinin, IGO kadar getiri saglayacak sekilde yeniden yatirilacag
varsayllmaktadir. Diger bir ifadeyle, tiim nakit girisleri, IGO kadar getiri saglayacak
sekilde yeniden yatirildiginda, proje IGO kadar getiri saglayacaktir. Fakat projeden

elde edilen nakit girislerinin her zaman IGO kadar getiri saglayacak alanlarda
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degerlendirilmesi miimkiin olmayabilir (Anbar ve Alper, 2009:234). Diizeltilmis i¢
getiri oran1 yontemi (DIGO) (Modified Internal Rate of Return - MIRR) yatirimin
birden fazla IGO’nin olmasi ya da hi¢ olmamasi, ve NBD’inin 0 (sifir) olmamasi
durumlarinda kullanilir.

Nakit girislerinin {GO iizerinden degerlendirilememesi durumunda, iIGO
yontemi anlamim yitirmekte ve IGO’nin diizeltilerek gercege uygun hale getirilmesi
gerekmektedir (Uslu ve Onal, 2007: 272). DIGO genellikle, projenin nakit
akimlarinin pozitif-negatif seri 6zelligi gosterdigi durumlarda kullanilir. Bir nakit
akimmin pozitif-negatif seri 6zelligi gostermesi i¢in nakit akim serisinde isaretin
birden fazla de@ismis olmasi gerekmektedir. Bu gibi durumlarda tek bir IGO
hesaplamak olanaksizdir. Nakit akimu serisi kag kez isaret degistiriyorsa o kadar IGO
hesaplanmaktadir ve DIGO’nin hesaplanmasi zorunlu hale gelmektedir.

DIGO yénteminde, proje yatinminin BD’ini, nakit girislerinin proje mrii
sonundaki gelecekteki degerine esitleyen iskonto orani hesaplanmaya c¢aligilir
(Sayilgan, 2006: 313). Baska bir deyisle DIGO, nakit girislerinin gelecekteki
degerler toplamini, NCBD’leri toplamma esit kilan bir iskonto oranidir. DIGO,
asagidaki gibi gosterilebilir:

NC, S NG(1 + i)™

At i t
= (1 + 1) = (1 + DIGO)

Esitligin sol taraft NCBD’ni, sag tarafiysa her donemdeki nakit girislerinin
“t” donemi sonundaki degerleri toplamini ifade eder. Bunlari esitleyen iskonto orani,
DIGO’yu verecektir (Sayilgan, 2006: 313).

Ornegin, k’nin % 13 oldugu, nakit akim tablosu yillar itibariyle sifirinci
yildan baslamak iizere, asagidaki gibi pozitif-negatif seriye sahip bir projenin DIGO,
Tablo 11°deki gibi hesaplanabilir.
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Tablo 11: DIGO Hesaplamasi

Nakit Akim
Yil
(TL)
0 -2.000.000
1 7.600.000
2 -9.540.000
3 3.960.000
DIGO % 11,9

Excel’de DIGO  hesaplamak icin D IC VERIM ORANI islevi
kullanilmaktadir. Bu iglev girildikten sonra parantez igerisindeki degerler sekmesine
hesaplanmasi istenilen nakit akim serisi araligi girilir ve ardindan iki kez arka arkaya

projenin k degeri girilir. Yukaridaki drnek tablo i¢in girilecek olan islev;

= D_IC_VERIM_ORANI(seri bas1 hiicre: seri sonu hiicre; k; k)

seklinde olmalidir.

Bu yonteme gore, bir yatirnm projesinin kabul edilebilmesi i¢in, projenin
DIGO’min k’den veya beklenen getiri oranindan biiyiik olmas1 gerekmektedir (Anbar
ve Alper, 2009: 235). Bunun yaninda, NBD ve iGO’na gére verilen Kararlar ile
DIGO’na gore verilen kararlar birbirinin aynidir. Ote yandan yukaridaki &rnekte
DIGO projenin k degeri olan % 13’ten daha kiiciik hesaplandigindan bu proje
reddedilmelidir.

2.5.3. Indirgenmis Geri Odeme Siiresi Yontemi

Statik geri ddeme siiresi (GOS;) (Payback Period — PBP) ydnteminin paranin
zaman degerini dikkate almama kusuru, bu yoOntemin dinamik bir bigimde
uygulanmasiyla kaldirilabilir. Projeden beklenen nakit akimlar1 beklenen getiri orani
veya k ile BD’lerine indirgendikten sonra GOS hesaplanirsa yontemin statik olma
(paranin zaman degerini dikkate almama) sakincasi giderilmis olur (Sahin,
2000:117). Bu hesaplama, yatirimn, indirgenmis geri 6deme siiresini (IGOS veya
GOS;) (Discounted Payback Period — DPP) veya yatirimm basabas Omriinii
gostermektedir (Akgiig, 2009: 373).
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GOS; yontemi, sadece o proje i¢in harcanacak anaparanin ne kadar zamanda
geri dondiigiinii gosterirken, 1GOS; anapara ve faizin ne kadar zamanda geri
dondiigiinii gdstermektedir. Bu nedenle, GOS; ile IGOS beraber hesaplanmali ve
karar verme siirecine etki edecek olan veriler bu suretle ¢ikarimlanmalidir. Ornegin,
IGOS ile GOS; arasindaki fark anaparaya uygulanacak faizin ne kadar siirede geri
dondigiinii gostermektedir. Yatirimin karli ¢alistigr giin, yatirimin faydali d6mriinden
IGOS’nin ¢ikartilmasi yoluyla bulunmaktadir. Yatirimin faydali émrii, projenin arti
isaretli nakit akimi gosterdigi yillarin sayisina esittir.

Bu ydntem, paranin zaman degerini dikkate almayan normal GOS;’ne gore
daha gergekei ve tutarli sonuglar vermektedir. Burada, yatirimin ekonomik omrii
boyunca saglayacagi nakit girislerinin belli bir iskonto oranindan indirgenmis
degerleri, yatirim tutarinin BD’ine esit oluncaya kadar toplanir ve bdylece esitligin
saglandig1 yil sayisi, IGOS’ni verir (Kargiil, 1996: 138). Diger bir ifadeyle bu
yontem, “pozitif bir NBD’i saglamak i¢in proje ne kadar siire dayanmalidir?”
sorusunun cevabini verir (Anbar ve Alper, 2009: 195).

Ornegin, yatirim tutar1 1.5 milyon TL olan ve tesis siiresi bir yildan kisa bir
yatirimin, yillar itibariyle beklenen nakit girisleri asagidaki tablodaki gibi
gerceklesecegi varsayildiginda % 20 k iizerinden IGOS’ni hesaplamak igin dncelikle
NGBD’lerinin birikimli toplaminin yatirim tutarini gectigi yil belirlenir. Ornekteki
yil, 4. yildir.

Tablo 12: IGOS Hesaplamas1

Yillar Nakit Girisi | % 20'nin Isk. NGBD (TL) Birikimli
(T1N Cal NODD (TLY

1 300.000 0,833 249.900 249.900
2 650.000 0,694 451.100 701.000
3 740.000 0,587 434.380 1.135.380
4 850.000 0,482 409.700 1.545.080
5 720.000 0,402 289.440 1.834.520
6 550.000 0,335 184.250 2.018.770

Kaynak maliyetinin (k) ya da beklenen {GO’nin BD tablosundan bulunacak
iskonto faktorleriyle carpilarak birikimli olarak toplanmasiyla elde edilecek nakit
giriglerinin yatirim tutarimi gectigi yil (nz) 4. y1l, bir onceki y1l (n1) da 3. yildir. Buna

gdre bir projeninin IGOS, asagida sunulan enterpolasyon ydntemi ile hesaplanabilir:
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Birikimli NGBD,,, — Birikimli NGBD,,,  Birikimli NGBD,,, — NCo

nz_nl nz_t

Buna gore,

1.545.080 — 1.135.380 _ 1.545.080 — 1.500.000
4 -3 N 4 —t

denklemi t icin ¢oziiliirse t = IGOS = 3,89 yil bulunur. Burada virgiilden sonra yer
alan ondalikli kisim (artik - y1l da denilmektedir) 12 ile ¢arpilarak (0,89x12 = 10,68
ay) ay olarak ifade edilmis olur. Buna gore IGOS, 3 yil 10,68 ay ¢ikacaktir. Bu
yontemin uygulanabilmesi i¢in, projeden beklenen getiri oraninin ya da projenin
k’nin bilinmesi gerekir.

2.5.4. Net Bugiinkii Deger Yontemi ve Liman Yatirnmlar1 Acisindan

Onemi

NBD, projenin NGBD toplamindan, NCBD toplaminin diisiilmesiyle
hesaplanir. Diger bir ifadeyle NBD; bir projeye ait nakit girislerinin ve nakit
¢ikiglarmin, k ile iskonto edilmesiyle hesaplanir (Okka, 2011: 222). “NG”, “t”

1352
|

yilindaki nakit girisini, “NC;”, “t” yilindaki nakit ¢ikisini, , iskonto oranini

belirttiginde, yapim siiresi bir yi1ldan uzun olan bir projenin NBD’i;

n n
NG N
NBD = Z (1 +ti)t - L —I(—;ti)t
t=0 t=0

formiilii ile bulunur. Buradaki nakit ¢ikisi, daha 6nce de belirtildigi gibi projenin
yatirim harcamalarimi ifade etmektedir. Bir yildan uzun bir siirede tamamlanan bir
yatirim s6z konusu oldugunda NCBD’leri toplaminin bulunmasi gerekmektedir. Eger
yatirim bir yilda tamamlanip bitiyorsa, bu tiir projeler i¢in yatirimlarin iginde
bulunulan yila indirgenmesi s6z konusu degildir. Bu nedenle yapim siiresi bir yila

kadar olan projelerde NBD;
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NBD = Zn: NGy N
LD ¢

formiilii ile bulunur.

Belirli bir iskonto orani iizerinden NBD’leri pozitif olan yatirim projelerinin
tutar1, firmanin yatirnmlara ayirabilecegi sinirlt kaynaklari asiyorsa, daha acik bir
deyisle firma smirli kaynaklarla faaliyet yiiriitiiyorsa, yatirnm projeleri arasinda
siralama, NBD tutarina gore yapilmalidir (Akgiig, 2009: 355). NBD yo6nteminin
kullanilabilmesi i¢in, projenin yatirim tutari, ekonomik 6mrii, nakit girisleri ve varsa
hurda degeri yaninda, mutlaka beklenen getiri oran1 ya da k’nin bilinmesi gerekir.

NBD analiz siirecini tamamlamanin alti asamasi bulunmaktadir; paranin
zaman degerini yansitmak icin uygun bir iskonto orani secilir, varliin baslama
maliyetinin BD’i hesaplanir, yatirimin yasam siiresi boyunca, her bir yil i¢in
faydalart ya da yillik nakit akimlart hesaplanir, yillik NABD hesaplanir, NBD’i
saptanir, proje kabul ya da reddedilir (Boehlje ve Ehmke, 2005: 3).

NBD yontemiyle bir karar verme siirecine girildiginde, ilke olarak, bu
yontemden elde edilen sonucglarin pozitif olmasi gerektigi kriterine gore hareket
edilir. Sifirdan biiyiik bir NBD, o yatirim projesinin sabit k ve igsletme maliyetinin
tizerinde bir pozitif kaynak degerine sahip oldugunu gosterir (Sahin, 2000: 122).
Ancak, firmanin 6niinde birden fazla pozitif NBD’e sahip proje alternatifi varsa, o
zaman NBD’i en biiyiik olan projenin yapimina karar verilir.

Bir yatirrmin degerlendirilmesinde NBD yonteminin kullanilmasi, paranin
zaman degerinin diisiiniilmesine olanak saglar. NBD yontemi temel olarak projenin
gelecekteki nakit akiminin bugiiniin parasiyla, cari degerinin bulunmasina yardimci
olur (Boehlje ve Ehmke, 2005: 8).

Ornegin, yapim siiresi bir yildan kisa olan ve nakit akimlari asagidaki tabloda
sunulan projenin k degeri % 13 varsayildiginda 500 milyon TL’lik bir yatirimin
NBD’i 13.070.520 TL bulunacaktir.
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Tablo 13: NBD Hesaplamast
Nakit Akimi
(TL)
-500.000.000
85.000.000
92.000.000
98.000.000
96.000.000
84.000.000
82.000.000
90.000.000
108.000.000
116.000.000
124.000.000
NBD 13.070.520

Yil

O O N| o g & Wl N | O

[EEN
o

Excel’de NBD hesaplamak icin NBD islevi kullanilmaktadir. Bu islevi
girdikten sonra parantez igerisindeki oran sekmesine projenin k oranive ardindan
hesaplanmasi istenilen nakit akim serisi araligi girilir. Cikan sonugtan yatirim tutari

(1) gikartilir ve NBD elde edilir. Bu islem i¢in Excel’de;

= NBD(Kk; seri basi hiicre: seri sonu hiicre) — |

yazilmalidir.

Liman yatinmlart biiyiik yatirnm maliyeti gerektiren yatirimlardir ve bu
nedenle degerlendirilmelerinde NBD mutlaka kullanilmalidir. Bazi yatirim projeleri
i¢in tek bir IGO hesaplamak olanaksizdir. Bir yatirim projesi i¢in tek bir IGO nin
hesaplanabilmesi icin gerekli kosul, yatirnmin saglayacagi para akisi pozitif deger
aldiktan sonra, yatirimin ekonomik Omriiniin sonuna kadar bu pozitif degerin
stirmesidir (Akgiig, 2009: 350). Liman yatirnmlar1 yiiksek maliyetli ve dinamik
yatirimlar olduklarindan kimi yillarda yapilacak olan ek yatirimlar, yatirimin o yil

icin saglayacagi para akisini negatife diisiirebilmekte ve bu da pozitif-negatif bir
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nakit akim serisi olusturmaktadir. Belirtilen nedenle liman yatirimlarinin
degerlendirilmesinde NBD’nin yaninda asagida vurgulanacak konular da dikkate
almarak IGO ve DIGO da diisiiniilmelidir.

Modernizasyon, genisletme ve yenileme yatirimlari, limanin {rettigi
hizmetler dikkate alindiginda, onemli yatirim tiirleri arasindadir. Rekabetgi bir
ortamda siklikla, talebin artmasia bagl olarak, genislemeye, modernizasyona ve
yenilenmeye gereksinim duyulacaktir. Bu anlamda, limanlar kullandiklari
ekipmanlardan, depolama alanlarina, gemi yanastirdiklar1 iskelelerinden, giris ve
cikis sistemlerindeki standardizasyona kadar biiyiik bir yelpazede bu tiir yatirimlara
gereksinim duyarlar ve siirekli bir devinim igerisindedirler.

Limanlarda yapilacak olan modernizasyon, genisletme ve yenileme
yatirimlart uzun vadeli nitelik tasir. Bu ozellikteki yatirnmlarin finansmani uzun
vadeli fon kaynaklar1 ile saglanmalidir. Liman i¢in yasamsal oneme Sahip olan
ekipman yatirimlari da uzun vadeli nitelik tasimaktadir. Ekipmanlarin limanlarin
faaliyetlerden sagladiklar1 nakit akimlarini yaratan en Onemli unsur oldugu
varsayimindan hareketle, proje degerlendirme yontemlerinin de bu varsayima
dayandirilmasi saglikli bir degerlendirme i¢in olduk¢a gereklidir.

IGO yontemi, kisa dmiirlii projeleri avantajli hale getirmektedir. Buna paralel
olarak bu yontem, ilk yillarinda zayif yillik nakit akimi saglayan, belirli bir olgunluk
doneminden sonra yillik nakit akimimi ylikselten projeler aleyhine bir durum
yaratmaktadir (Sahin, 2009: 169). Oysa limanlarda gergeklesen modernizasyon,
genisletme ve yenileme yatirimlari tiiriindeki altyap: ve {istyapt yatirimlarn IGO
yonteminin avantajli hale getirdigi yatirimlarin aksine, ilk yillarinda zayif nakit
akimi saglayan belirli bir olgunluk doneminden sonra yillik nakit akimini yiikselten
uzun vadeli yatirimlardir.

IGO yonteminin saglayacagi bu tiir bir dezavantaj, saglikli bir degerlendirme
yapilmasin1t zorlastiracak, liman otoritesi veya yatirimcisint yaniltarak hatal
yatirimlara yol agacaktir. Bu nedenle bu tiir yatirnm projeleri segenekleri arasinda
karar verilirken {GO yonteminden ¢ok NBD y&nteminin kullanilmasi daha saglikli
olacaktir.

Yatirim fonlariin sinirli oldugu hallerde projeler arasinda oncelik siralamasi

onemli hale gelmektedir. Bu siralama bazen IGO ve NBD ydntemlerinde farklilik
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gosterebilmektedir. Bu durumda proje se¢iminin tek yonteme gore yapilmasi
sakincalidir ve yanlis kaynak kullanimina yol agabilir (Sahin, 2009: 169).

2.5.5. Karhhik Endeksi Yontemi

Karlilik endeksi (KE) (Profitability Index — PI) NBD yo6nteminin
tamamlayicisidir. Bu yontemde projenin saglayacagt NGBD’leri toplami, projenin
gerektirecegi NCBD toplamina boliinmektedir. KE, bir projenin ekonomik omri
boyunca saglayacagi nakit giriglerinin, projenin dogurdugu NCBD’nin yilizde kac1
kadar oldugunu ifade eder. Alternatif projelerde, KE birden daha biiyiikk olmak
kosuluyla, KE daha biiyiik olan proje se¢ilirken, bagimsiz projelerde bir projenin
kabul edilebilmesi i¢in KE’nin bir’den biiyiik veya bir’e esit olmas1 gerekir. KE’nin,
bir’den biiyiik oldugu projelerde NBD sifirdan biiyiiktiir. Bir’e esitse, NBD sifirdir.
Bir’den kiiciikse NBD negatiftir ve bu durumda proje reddedilecektir (Sayilgan,
2006:315). KE asagidaki gibi gosterilebilir;

- NG
(1=+1)°

KE =

NCt

—
|

(1+i)’

Nakit akimlar1 normal ve bagimsiz yatirim projelerinin degerlendirilmesinde,
KE ve NBD yontemleri benzer sonuglar vermektedir. Fakat KE yontemi kullanilarak,
birinin kabul edilmesi ile digerinin reddedilecegi bagimli yatirinm projeleri arasinda
bir se¢im yaparken, Ozellikle projelerin ilk yatirim tutarlar1 arasinda biiyiik
farkliliklar varsa c¢esitli sorunlar ortaya cikmaktadir. Bu nedenle, ilk yatirim
harcamalar1 farkli olan bagimli projelerin degerlendirilmesinde, eger, sermaye
kisitlamas1 yoksa NBD yoOnteminin, sermaye kisitlamasi varsa KE yonteminin
kullanilmast daha uygun olacaktir (Aydin, 2004: 185). Proje degerleme siirecinde
yanlig karar vermemek i¢in KE ve NBD’in birlikte kullanilmas1 6nerilmektedir.

Ornegin, 500 Milyon $ yatirim tutari olan bir projenin NGBD’leri toplami
375 Milyon $ olarak ongoriiliirse bu proje igin KE;
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_375.000.000
"~ 500.000.000

0,75

olarak hesaplanacaktir ve bu deger 1’den kiiciik oldugu i¢in proje reddedilmelidir.

2.6. LIMAN YATIRIM PROJELERI iCIN DUYARLILIK ANALIiZiI VE
ONEMI

Duyarlilik analizi, bir projenin kapsaminda yer alan degiskenlerin nasil, ne
yonde ve ne derecede projeyi etkileyecegini inceleyen bir yontemdir. Bu yontemin
temel amaci, birim satis fiyati, satis miktari, ana girdi maliyetleri veya iskonto orani
gibi herhangi bir degiskende olabilecek olasi degismelerin, projenin karliligi, diger
bir deyisle, analize esas alinan 6lgiit izerindeki etkisini degerlendirmektir. Duyarlilik
analizinde, bir degiskendeki degismelerin projenin karliligt ve yapilabilirligi
tizerindeki etkisi incelenirken, diger degiskenlerin degerleri sabit tutulmaktadir.
Diger bir deyisle, duyarlilik analizi “ceteris peribus” kosulu altinda, bir degiskendeki
degismenin projenin karliligi iizerinde tam olarak nasil bir degisme meydana
getirecegini bulmay1 amaglayan bir yontemdir (Sariaslan, 1990: 162). Kuskusuz ayni
anda bir’den fazla degiskenin degismesiyle meydana gelecek etkileri dinamik bir
yaklagimla 6lgmek de olanaklidir.

Duyarlilik analizi, proje girdilerinin degerlerindeki belirsizligin neden oldugu
amag biiylikligi ile ilgili belirsizligi agik hale getirmek igin kullanilan basit bir
yardimct aragtir. Duyarlilik analizi yardimiyla, inanilan ama¢ degerinden hangi
sapmalarin ortaya ¢ikabilecegi, amagclara nispeten fazla ve nispeten daha az etkiyi
hangi degiskenlerin yaptigi, bir amaca ulagmak i¢in alinan kararin bir digerinin
aleyhine karar haline donismeden Once, girdi verilerinin hangi marjinal degeri
alabilecegi acik hale getirilmeye calisilacaktir (Yilmaz, 1997: 209).

Duyarlilik analizi i¢in belirli bir yontem s6z konusu degildir. Bu amagla, bir
projenin degiskenlerinin projenin karliligina ya da diger genel sonuglarina
iliskilendiren diger herhangi bir yontem kullamlir (Sariaslan, 1990: 162). Ornegin
basabas analizi kullanilarak, sabit giderler, birim degisken giderler, satis fiyat1 ve
satig tutar1 degismelerinin, basabas noktasindaki {iretim miktarin1 ve satig tutarini
nasil etkiledigi goriilebilir. Ayrica basabas analizi, projeye ait degiskenlerin, proje
gelir ve giderlerini birbirine esitleyecek degerlerini bulmak amaciyla da

kullanilmaktadir (Anbar ve Alper, 2009: 283).
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Degiskenlerin projenin karlilig: iizerindeki etkisini incelemek amaciyla, NBD
ve IGO gibi indirgenmis nakit akim1 yéntemleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Bir
yatirim projesinin  NBD’inin, formiiliinde kullanilan temel degiskenlere olan
duyarhiligi, bir degiskende en olasi degeri etrafinda degismeler yaparak ve diger
degiskenlerin degerlerini sabit tutarak belirlenebilir (Anbar ve Alper, 2009: 284). Bu
sekilde gerceklestirilecek bir duyarlilik analizinde en 6nemli nokta, her degiskenin
olas1 degisme araligin1 ve bu araliktaki degerlerin ortaya ¢ikma olasiligini bilmektir.
Ciinkii degisme araligindaki her deger, bir olasilik dagilimindan alinmaktadir. Bu
araliklart ve olasilik dagilimlarimi belirlemek i¢in olasilik analizinin yapilmasi
gerekir (Sariaslan, 1990: 166). Bu analiz sonucunda, proje sonuglarini en ¢ok
etkileyen degiskenleri belirleyen yatirimel, dikkatini bu degiskenler {iizerinde
yogunlastirabilir. Projenin duyarli oldugu bu degiskenlerdeki degismeler, projenin
Karliligin1 6nemli Glglide etkileyecegi igin, kritik veya onemli degiskenlere iliskin
veri toplama ve dogru Ongoriilleme, daha biiyiikk 6nem ve dikkat gerektirecektir
(Anbar ve Alper, 2009: 281).

Projenin risk durumuna gore, bir firmanin proje i¢in 6ngordiigi marjinal k’ne
risk primi ilave edilerek NBD’i yeniden hesaplanabilir. Burada projenin hangi risk
derecesine girecegi ve bu risk derecesine gore nasil bir k’nin uygulanacagi yonetimin
Oznel diislincesine tabi olmaktadir. Yonetim, projenin dogan risk derecesine gore
k’ni farklilagtirabilecegi gibi, ekonominin gelecekte alacagi yone gore dogabilecek
riski dikkate alarak da k’ni degistirebilir (Okka, 2011: 470). Burada bu projeksiyonu
yapmak i¢in de duyarhilik analizi yontemi kullanilabilir. Asagida yer alan formiil,
projenin NABD’ nin toplamini veren formiildiir. Buna gore, diger kosullar veri iken,
hangi degiskendeki hangi yonlii degisimlerin, projenin yapilabilirligine etkisinin ne
olacag sorusuna yanit aranacaktir.

Bilindigi gibi NBD, bir projenin NABD’leri toplamidir. Projenin NABD,
genisce ifade etmek gerekirse, proje gelirleriyle fon ¢ikisi gerektirmeyen giderlerinin
BD’leri toplamindan proje gider ve maliyetlerinin BD’leri toplaminin ve yatirim
harcamalarinin BD’inin  ¢ikarilmasiyla bulunabilir. Bu, matematiksel olarak

asagidaki gibi gosterilebilir:
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> NA > NG S NG ol
NBD:Z(1+ti)t= (1+ti)t_ (1+ti)t_2(1-+fi)t
t=1 t=1 t=1 t=1

Bu denklemde NG; proje gelirleri ve fon ¢ikisi gerektirmeyen giderler
toplamini; NC, proje gider ve maliyetlerin toplamini ve I; projenin yatirim harcamasi
toplamin1 gostermektedir.

Projenin kabul edilebilir olmasi NBD > 0 kosulu ile olanaklidir ve bunun igin,
projenin NGBD’leri toplaminin nakit ¢ikiglarinin ve yatirim tutarinin BD’leri

toplamindan biiyiik olmasi gerekmektedir. Bu ifade su sekilde gosterilebilir.

n
NG N 1
a +ti)t v -Eti)t-l_Z(l-Ifi)t
t=1 t=1 t=1

Asagidaki agiklamalarda bu esitsizlige bagli kalarak bir duyarhilik analizi
gelistirilecek ve projenin hangi degiskene ne kadar duyarli oldugu 6l¢iimlenmesinin
kuramsal boyutu sunulacaktir. Bir yatirim projesinin 6nemli degiskenleri arasinda,
yatirim tutar1, nakit ¢ikiglari, nakit girisleri, K sayilabilir. Bu degiskenlerde ortaya
cikacak olan bir degisimin, projenin yapilabilirligine yapacagi etkiyi 6lgmek igin
duyarlilik analizi yontemi kullanilmaktadir. Bir liman yatirim projesinde de her
yatirim projesinde oldugu gibi bazi riskler mevcuttur ve her zaman beklenen getiri
orani, planlanan maliyetler ve olusturulan biitce gerceklesmeyebilir. Bu
gerceklesmeme riskine karsi proje hangi kosullar altinda kabul edilebilir oldugu
hesaplanabilmektedir. Bu tiir bir Ongdriileme ile, limanin altyapt ve {istyapi
yatirimlar1 sekillendirilip, uzun donemli bir stratejik planlama yapilmasi da
olanaklidir.

Limanlarin, hangi miisterilerine ne tiir bir hizmet yelpazesi icerisinde hizmet
vermesi gerektiginden, uygulanacak olan Orgiit yapisina, kullanilacak ekipmanlarin
niteliklerinden, personel niteliklerine kadar bir ¢ok konu duyarlilik analizi sonucu
ortaya ¢ikacak olan tabloda netlik kazanacaktir. Ciinkii, yatirnm projesinin, hangi
degiskene daha fazla duyarli oldugunun tespiti bu analiz sonucunda ortaya

cikacaktir. Tim bunlarin yaninda, projenin kaynak yapisi, nakit giriglerinin ve
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cikiglariin planlamasi, dis kaynak kullanimi gibi énemli degiskenler de duyarlilik
analizi sonuglarina gore sekillendirilebilecektir.
2.6.1. Yatirim Tutar1 Degisiminin Yapilabilirlik Etkisinin Hesaplanmasi
Degisim etkisinin dlgiilecegi en temel degiskenlerden biri yatirnm tutaridir.
Bu temel degiskenin degisiminin proje lizerindeki etkisi matematiksel olarak
dlciilebilir. Ornegin, NBD iizerinden yapilacak bir duyarlilik analizinde, NBD’in
sifira esitlendigi noktadaki yatirim tutari hesaplanabilir. Nitekim, asagidaki formiil

yardimi ile NABD’lerinin 0’a (sifir) esit oldugu noktadaki yatirim tutari,

i L\ _NG N7 NG

£ 1+t — - (1+i)t - (1+i)t

olarak yazilabilir. Bu denklemin sol tarafindaki ifade yatirimlar igin esik degeridir
(Threshold Value). Literatiirde esik degeri, negatif veya pozitif isaret tasiyarak
NBD’i sifira esitleyen ve bu nedenle projenin yapiminin durdurulmasina neden
olabilecek deger olarak tanimlanabilmektedir. Yukaridaki denklemin anlami1 sudur:

Eger projede yatirirm harcamalarimin BD’i toplami, nakit girislerinin ve
cikislarinin BD’leri farkina (baska bir deyisle NABD toplamina) esit veya biiyiikse,
bu proje yapilamaz olacaktir.

Ote yandan bu denklemde yer alan yatinmlarin BD’i toplami projenin
yatirimlart i¢in esik degeridir ve yatirim harcamalari projede varsayilan diizeyinden
bu degere degistiginde projenin NBD < 0 olacag1 vurgulanmaktadir. Eger bir projede
hesaplanan esik degeri varsayilana c¢ok yakin bir diizeyde hesaplaniyorsa o
degiskendeki risk yiiksek demektir.

2.6.2. Proje Nakit Cikislarinin Degisimi Etkisinin Hesaplanmasi

Bir projedeki nakit ¢ikiglar1 da ongoriilen diizeyinden yiiksek cikabilir. Bu
durumda projenin nakit ¢ikislarinda meydana gelecek olan degisimin etkisinin ne
olacaginin hesaplanmasi gerekir. Nakit ¢ikislarinin, projede 6ngoriilen diizeyinden ne
kadar artmast durumunda NBD’in sifirdan kiigiik olacagi yine duyarlilik analizi ile
saptanabilir.

NBD’in sifirdan kiiciik ¢ikmasi ve yatirnmin reddedilmesi i¢in, yillik nakit
¢ikisi tutarinin, NGBD toplamu ile yatirim tutarinin BD’leri toplami arasindaki farka
esit ya da bu farktan daha biiyiilk olmasi gerekmektedir. Nakit ¢ikislarindaki ne
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kadarlik bir artigin projeyi bu noktaya tasiyacagi sorusunun cevabi bu esitsizligin

¢Ozlimii ile olanaklidir.

NG NG, Z“: I,
- t — . t - . t
£ 1+1) £ 1+1) £ 1+1)

yukaridaki esitsizligi saglayan NCBD’nin esik degeri i¢in projenin NBD’i sifir
olacaktir.

2.6.3. Proje Nakit Girislerinin Degisimi Etkisi ve Yapilabilirlik

Kararlan

Yatinm projesinde Ongoriilen nakit girislerin  azalmasi  projenin
yapilabilirligini  kuskusuz etkileyecektir. Bdylesine bir gelisme projenin
yapilabilirligi noktasinda sikintilara yol agabilir ve proje basarisizlikla sonuglanabilir.

Burada nakit girislerinin ne kadar azalmasi durumunda NABD’nin sifir
olacagi sorusu sorulmali ve bu sorunun cevabina gére hareket edilmelidir. Projenin
yillilk NGBD’leri toplami; NCBD’leri toplamiyla yatinm tutarinin  BD’leri

toplamindan kiigiik olursa NABD sifirdan kii¢iik olacak ve yatirim reddedilecektir.

n
NG N 1
a +ti)tS a fti)t +Z(1J:i)t
t=1 t=1 t=1

yukaridaki denklemde sol tarafta yer alan NG esik degeri i¢in projenin NBD’1 sifir
olacaktir.

2.6.4. Kaynak Maliyeti Degisimi Etkisinin Olciimii

Yatinm projesinin finansmaninda kullanilan kaynaklarin = AOKM’nin
Ongoriilen diizeyinden yiiksek gerceklesmesi projenin yapilabilirligini etkilemektedir.
IGO ile karsilastirilarak yapilabilirlik kararmin verilmesi s6z konusu oldugundan,
projenin k’nin degismesi yapabilirlik kararmi sert sekilde etkilemektedir. Kaynak
maliyeti (k), projede 6ngoriilen diizeyinden ne kadar artarsa NABD sifirdan kiigiik
olur? sorusunun yamiti igin projenin IGO’nin bilinmesi gerekmektedir. Bu
hesaplanan IGO’nin, k’ne olan yakimligi projenin k’nin asir1 duyarli oldugunun

kanitidir ve projenin riskli bir proje oldugunun ¢ikarimimnin yapilmasini saglar. Buna
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gdre, projenin nakit akimlari iizerinden hesaplanacak olan IGO’nin, projenin k’nden
yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu esitsizlik; 1GOpr0je > kproje seklinde ifade edilebilir.
Bu esitsizligi saglayan en kiiciik IGO degeri igin projenin NBD’i sifir olacak ve proje
reddedilecektir.

2.6.5. Duyarhhik Gostergesi ve Faaliyeti Durdurma Degeri

Son yillarda finans literatiirinde duyarlilik ve risk analizlerinde bir
hareketlilik izlenmektedir. Basta Diinya Bankasi olmak iizere, uluslararasi alanda
kalkinma amagl, ulasim, gida, orman ve su alanlarinda hazirlanan projelerde
duyarlilik ve risk analizlerine giderek daha fazla yer verilmektedir. Bu ¢alismalarda
proje degerlendirme agisindan 6nemli sayilabilecek yeni 6lgme yontemleri ve yeni
teknik kavramlar gelistirilmektedir.

Duyarlilik ve risk konularini birlestirmeyi hedefleyen yeni kavramlar arasinda
Duyarlilik Gostergesi (DG) (Sensitivity Indicator — SI) ve Faaliyeti Durdurma Degeri
(FDD) (Switching Value — SV) dikkati ¢ekmektedir. FDD’nin tiirk¢e finans
literatiirlinde heniiz bir karsilig1 bulunmamaktadir. Ancak, bilisim ve teknik terimler
sozliiklerinde Faaliyete Gegme Degeri veya Sigrama Degeri gibi kavramlarla ifade
edildigi goriilmektedir. Bu tezde FDD, faaliyeti durdurma degeri olarak
tiirkgelestirilmistir. Bu sekilde isimlendirmenin daha uygun olacagi diisliniilmiistiir;
clinkii ileride de acgiklanacag: iizere FDD, degiskenlerden 6rnegin birinin projedeki
degerinden ne oranda degismesiyle NBD’in sifir olacagini agiklamaktadir. Bilindigi
gibi eger NBD < 0 olursa projenin yapilmasi rasyonel olamayacak ve faaliyeti
durdurmak gerekecektir.

Duyarlilik ve risk analizlerinde kullanilan DG, NBD ve IGO yéniinden olmak
tizere iki farkli bi¢gimde hesaplanmaktadir. NBD’in DG’si asagidaki gibi

gosterilebilir:

DG = (NBDp — NBDp)/NBDp
NBD T (X, — Xp)/Xp

Bu denklemde,

DGngp = NBD i¢in duyarlilik gostergesi
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NBDp = NBD’in projedeki tutarim1 (Ingilizcede project-value veya base-
value kavramlar1 kullanilmaktadir)
NBDp = NBD’in duyarlilik analizinde olusacak tutarini
Xp = x degiskeninin projedeki tutarini (veya adedini)
Xp = x degiskeninin duyarlilik analizinde kullanilan tutar veya adedini
gostermektedir. Formiilden de anlasilacagi iizere DGygp projede Ongoriilen diizeyine
gore x degiskenindeki %’sel degismenin NBD {iizerindeki etkisini gdstermektedir.

IGO’nin DG daha farkli hesaplanmaktadir. Bu hesaplama i¢in bir “k”
gerekmekte ve asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

S (iGOp — 1GOp) /(IGOp — k)
a0 (Xp — Xp)/Xp

Bu denklemde,

DGigo = IGO’nin duyarlilik gdstergesini

IGOp =1GO’m projeden hesaplanan degerini
IGOp =IGO’m duyarhlik analizindeki degerini

Xp = x degiskeninin projedeki tutarini (veya adedini)

Xp = x degiskeninin duyarlilik analizindeki tutar veya adedini

k = kaynak maliyetini vaya beklenen IGO’1n1
gostermektedir.

Bir degiskenin FDD, projenin NBD’ni sifir yapan degerdir. FDD, genelde
degiskende NBD’yi sifir yapan yiizdesel degisim seklinde ifade edilir ve proje
ciktilarini en ¢ok etkileyen degiskenin tanimlanmasinda kullanilir (Belli ve digerleri,
1998: 111). FDD, DG’nin ters ifadesidir. DG bir katsay1 olarak hesaplandigi halde
FDD % olarak hesaplanmaktadir. FDD de NBD ve IGO’na gore iki farkli bigimde
ifade edilmektedir. Once NBD i¢in FDD ele alinirsa asagidaki formiil yazilabilir:

(100 xNBDp) (X, — Xp)

FDDygp =
NBD = NBD, — NBDp) . X

p

ve IGO i¢in FDD’i de;
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(100 x (IG0p — K)) (X, — Xp)
(GOp —1GOp) X,

FDDiGO =

bigimindedir.
DG ve FDD’nin yorumlanmasi ¢ok onemlidir. Bu amacla asagidaki 6rnek
gelistirilmis ve yorumlamasi yapilmistir.

Tablo 14: DG ve FDD Degerlerinin Hesaplanmasi

(000 $) NBDp 1GOp
% Degisme NBDp 1GOp DGnep FDDngp
Proje Degeri 126 % 13,7
Yatirnm Harcamasi % 20 -211 % 9,6 13,37 % 7,5
Nakit Girisleri -% 20 -294 %78 -16,67 -% 6,0
Gider ve Maliyetler % 20 68 % 12,9 2,30 % 43,4

Yapilmasi diisiiniilen bir projenin NBD’i 126.000 $ ve iGO % 13,7°dir. Bu
projede yatirrm harcamalarinin % 20 artist NBD < 0 (-211.000 $) yapmakta ve
IGO’1n1 da % 9,6’ya diisiirmektedir. Bu durumda DGygp;

126 — (—211)/126
DGNBD = ( (0 2 )/ = 13,37

ve

1
FDDNBD = ﬁ = % 7,5

olarak hesaplanacaktir. Ote yandan nakit girislerindeki % 20’lik azalisin ve gider ve
maliyetlerdeki % 20’lik artigin etkileri de tablodaki gibidir. Buna gore;

i) Yatirnm harcamalarinin % 20 artis1 ile DGygp 13,37’°dir. Bunun anlami
proje degiskenlerinden yatirim harcamalarinda % 20 oraninda bir artisin NBD'i %
267,5 oraninda azaltacagidir (13,37 x % 20).

il) Ayn1 6rnege iliskin FDDygp % 7,5 goériinmektedir. Bunun anlami yatirim
harcamasinda projede varsayilan diizeyinden farkli olarak % 7,5 oraninda bir artigin
NBD’1 sifir’a esitleyecegi ve faaliyetin durdurulmasi gerekecegidir.

1) Yiksek DG degeri NBD’in (veya 1GO’nin) proje degiskenine karsi
duyarli oldugunun ifadesidir.
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iv) Diisiik FDD, NBD’in (veya IGO’nin) proje degiskenine karsi duyarl ve
bu anlamda yliksek riskli oldugunu ifade etmektedir.

V) Bu proje en ¢ok nakit girislerine duyarlidir. Cilinkii, nakit girislerinin % 20
azalist NBD’i % 333,3 ve IGO’n1 % 56,9 gibi yiiksek bir oranda etkilemektedir. Ote
yandan duyarlilik siralamasi agisindan yatirim harcamasi ve gider ve maliyetler bunu
izlemektedir.

vi) Tim bu a¢iklamalarin 1s18inda yatirim harcamalari, nakit girisleri ve gider
ve maliyetlerdeki % 20’lik degismelerin NBD ve 1GO iizerindeki etkileri asagidaki
gibi toplulastirilabilir:

Tablo 15: DG ve FDD’ndeki Degisimin NBD ve IGO’na Etkileri

(000 %) NBDp | IGOp o . o
% Degisme | NBD'e EtkKisi IGO'na Etkisi
Proje Degeri 126 % 13,7
Yatirnm Harcamasi % 20 - % 267,5 -% 29,9
Nakit Girisleri -% 20 - 9% 333,3 % 56,9
Gider ve Maliyetler % 20 -% 46,0 -%5,8

2.6.6. Proje Riskinin Ol¢iilmesi ve Beklenen I¢ Getiri Oram Yontemi

Finans literatiiriinde gelecegin belirsiz oldugu gercegi, risk ortaminda proje
degerlendirme yontemlerinin gelismesine yol agmistir.Yatirim projeleri i¢in risk her
zaman vardir ve her proje belirli bir oranda risk tasimaktadir. Projelerin risk
ortamimda degerlendirilmesinde Riske Gore Diizeltlmis Iskonto Orani, Belirlilik
Esitligi Yontemi, Olasilik Dagilimi Yontemi, {GO'nin Beklenen Degeri (Beklenen
IGO Yéntemi) ve NBD'in Beklenen Parasal Degeri Yontemleri kullanilmaktadir.

Bu yontemlerden 6zellikle IGO'nin Beklenen Degeri, proje riskinin ortaya
konulmasinda 6nemli bir ydntemdir. Incelenen projenin iyi ve kotii senaryolar altinda
risklilik diizeyi de arastirilabilir. Risk ortaminda bir proje igin IGOnm beklenen
degeri (veya beklenen 1GO) (E(r})) olasiliklar ile getirilerin carprminin toplami olarak

yazilabilir.

n
E(ri) = Z Pix X Tix
x=1
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burada;

E(r;) = Beklenen IGO’n,

pix = 1’nci olasilig1

lix = 1'nci olasiliktaki getiriyi gostermektedir.

Bir projenin risk diizeyi varyans (o?) ve standart sapma (o) ile 6lgiilebilir.
Her doneme veya olasiliga ait getirilerin beklenen getiri (E(ri))’den sapmalarinin
kareleri toplami o?'yi verir. Bunun karekokiiniin almmasiyla da standart sapma
degerine ulasilacaktir. Boylece olasilik dagilimi altinda o? ve o asagidaki gibi

yazilabilecektir.

n
Z E(rl X Pj

- E(rl xpi

IIMS

Bu asamada % kag olasilikla IGO’nin beklenen degerinin ne olacagi
sorgulanabilir. Istatistikte 1 standart sapmalik (1c) alan, normal bir dagilim igin %
68,26 olasiligi, 26; % 95,46 olasiligi ve 36 da % 99,74 olasilig1 ifade eder. Bu durum
asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Sekil 7: Normal Dagilim Egrisi
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1o i¢in ve % 68,26 olasilikla bir projenin getiri aralig;
E(r) — (10)
E(T'i) + (10)

formiilleriyle kolayca hesaplanabilir. 2 ve 36 i¢in de ayni hesaplama yapilabilir.
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UCUNCU BOLUM
ORNEK LIMAN ISLETMESI YATIRIM PROJESININ

DEGERLENDIRMESI VE DUYARLILIK ANALIZI SONUCLARI
3.1. ORNEK LiMAN iSLETMESI PROJESININ TANITIMI

Tezde degerlendirilmesi yapilan liman projesi, 2008 yilinda OIB tarafindan
Ozellestirme ihalesi gercgeklestirilen bir projedir. Liman Marmara Bolgesi’nde
bulunmaktadir. Halen 6zellestirme siireci tamamlanmamis olan liman su anda kamu
liman1 niteligindedir ve ard bolgesi olduk¢a genistir. Cografi konumu itibariyle
bolgesinin Oncii limanlarindan biri olma potansiyelini tasimaktadir. Stratejik 6nemi
nedeniyle s6z konusu limanin adi1 bu ¢alismada agiklanmamuistir.

Limanin demiryolu baglantis1 mevcuttur ve yapilacak 6zellestirme yatirimlari
ile ana bir konteyner limanina doniistliriilmesi amaclanmistir. Liman mevcut
durumuyla bir konteyner terminalinden ¢ok, tekerlekli yliklere hizmet veren bir
liman goriinimiindedir. Liman sahasi igerisinde {igiincii sahislar kira alanlarina
sahiptir ve bu kira alanlarinda kuru dokme yiik ve tekerlekli yiik elleglenmektedir.
Sivi dokme yiik i¢cin de kira alanina sahip {igiincii sahislar alanda faaliyet
gostermekle birlikte limanin mevcut durumunda bir sivi dokme yiik ellecleme
kapasitesi bulunmamaktadir.

OIB, sozkonusu limam isletme hakkinin devri yontemiyle &zellestirip,
imtiyaz sozlesmesinin bitisiyle beraber liman1 geri alacaktir. Imtiyaz sézlesmesi
boyunca liman alanmin sahipligi OiB’nda, kullanim hakk: ihaleyi kazanan
isletmededir. Limanin mevcut alt ve iist yap1 durumu yukarida belirtilen amaclara
ulagsmak i¢in yetersiz oldugundan, yiiklenici isletme limana bazi yatirnmlar yapmak
zorundadir. Yapilacak olan bu yatirimlar ile limanin ana bir konteyner ellegleme
noktast olmasi amaglanmakta ve limani, bolgenin gereksinimine cevap verecek
potansiyele sahip bir yiik transfer istasyonu haline getirme istegi giidiilmektedir.
Limana yapilacak olan yatirimlarin, 28328 sayili ve 18.06.2012 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda
Karar geregince saglanacak tesviklerden yararlanmayacagi varsayilmistir.

3.1.1. Projenin Sabit Yatirim Tutarinin Ongériimlemesi

Omek liman isletmesi yatirim projesinde farkli yillarda ii¢ farkli alanda

yatirimlar ongoriilmektedir. Buna gore, projenin baslangi¢ yili olan 2012°de limanin

79



OIB’ndan devralinmas igin devlete ddenecek olan tutar 195.250.000 $’dir. Ayn1 yil,
10.810.000 $ altyapr yatirimi, 8.152.500 $ ekipman yatirimi yapilacaktir. 2012
yilinda yapilacak olan yatirimin toplami 214.212.500 $’dir. 2013 yilinda 61.180.000
$ altyapi yatirimi, 7.500.000 $ ekipman yatirimi yapilacak ve 2013 yilinin toplam
yatirim tutar1 68.680.000 $ olacaktir. 2014 yilinda, 24.500.000 $ altyapi, 48.730.000
$ da ekipman yatirimu ile toplam 73.230.000 $ yatirnm yapilacaktir. 2015 ve 2016
yilinda herhangi bir yatinm planlanmazken, 2017 yilinda 18.720.000 $’lik bir
ekipman yatirimi yapilacaktir. Tablo 16, projenin sabit yatirim tutarini, yillara ve
yatirim tiiriine gore gostermektedir.

Tablo 16. Tiirlerine Gore Proje Sabit Yatirim Tutari, ($)

Yatirim

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tiiri
Devralma

195.250.000 0 0 0 0 0
Yatirnm
Altyap1

10.810.000 | 61.180.000 | 24.500.000 0 0 0
Yatirnm
Ekipman

8.152.500 7.500.000 48.730.000 0 0 18.720.000
Yatirnm
Yatirnm

214.212.500 | 68.680.000 | 73.230.000 0 0 18.720.000
Toplanm

3.1.2. Projenin Ellecleme Ongoriilerinin Aciklanmasi

Ozellestirme ihalesine ¢ikilan liman, simdiki haliyle, konteyner, tekerlekli
yiik, acik yiik ve genel ylikleri ellecleyebilmektedir. Projenin asil amaci, 6zellestirme
ile devralinan limani bir konteyner limanina doniistiirmektir. Biitiin yatirrmlar limani
bdlgenin ana konteyner terminali yapmaya yonelik olarak tasarlanmigsa da, limanda
diger yiik tiplerine de hizmet verilecektir. Bu nedenle, projede elleglenecek olan
yiiklerin &ngoriimlemelerinde bazi artiglara yer verilmistir. Ornegin, 2012 yilinda
30.000 konteynerlik bir hacme sahip olan limanin, 2013 yilinda bu hacimi % 333
arttiracagl varsaylmistir. Yine ayni sekilde 2014 ve 2015 yillarinda, yapilan
yatirimlarin ve pazarlama faaliyetlerinin sonuglarint vermesiyle de konteyner
elleclemeleri her iki yilda da bir onceki yila gore yaklasik % 100’liik bir artis
gosterecektir. 2025 yilina kadar belirli oranlarda artig gosterecek olan konteyner

ellecleme hacmi, limanin ellecleyebilecegi en yiiksek TEU trafigi olan 1.000.000
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TEU ile siirlandirilmistir. Bu tarihten sonra, limanin 6zellestirme siiresinin sonu
olan 2046 yilina kadar bir hacim artis1 ongdriillmemektedir.

Konteyner yiik tipinde, 2013 yilinda o6ngoriilen % 333’liikk hacim artis1
yatirmmin ilk yillarma gore yiiksek bir hacim artis Ongoriimlemesidir. Proje
hazirlayicilari, bu artigi rasyonel gostermek icin ticari olarak bir dayanak gdstermek
zorundadir. Aksi takdirde bu proje inandiriciligini yitirecek ve yabanci kaynak
saglayicilarinin glivenini kaybetme tehlikesiyle karsi karsiya kalabilecektir. Bu artis
oranlarinin proje degerlemecilerine ve projenin dis paydaslarina etkin bir sekilde
anlatilmas1 gerekmektedir. Yine ayni sekilde, 2014 ve 2015 yillarinda 6ngoriilen
hacim artisinin da bu tiir bir aciklamaya gereksinimi vardir. Bu artisin, projenin
yatirim planina bakildiginda, ekipman yatirimlarina dayandirilmasi dogaldir. Ancak,
limanin talep yaratma konusunda g¢aba gosterdigi ve ikili anlagmalar ile biiyiik
konteyner hatlarin1 miisteri olarak kazandigi ¢ikarimi da yapilabilir. Bunun yaninda,
ayni bolgede bulunan rakip limanlarin konteyner ellecleme kapasiteleri de bu
tahminlerin yapilabilmesi i¢in bir dayanak olusturabilir. Bélgenin, Tiirkiye’nin en
biiylik  sanayi tesislerinin  bulundugu Catalca-Kocaeli Bolimi  oldugu
disiiniildiiginde, bu limanlarin yiiklerinden bir kisminin 6rnek liman isletmesine
kayarak, yeni bir hacim yaratabilecegi varsayimlanabilir. Tiim bu ¢ikarimlar, diger
yiik tipleri i¢in yapilan artis ongoriimlemelerine de bir dayanak noktasi olusturabilir,
ancak daha Once de belirtildigi gibi bunlarin proje paydaslarina anlatilmasi projenin
giivenilirligi a¢isindan oldukca 6nemlidir.

Projeyi hazirlayanlarca, agik ve genel yiik alanlarinda limanin verecegi
hizmetlerin ilk yillarda yapilacak olan yatirimlar ile belirli bir noktaya kadar hizli bir
yiikselise girecegi, 2018 yilindan sonra da diislise gececegi Ongodriilmiistiir. Bunun
nedeni yatiriminin, liman1 bir konteyner terminaline doniistiirme amacini giitmesidir.
Yiiklenici, bu amaca ulasabilmek i¢in diger yliklere yapacagi yatirimlari, konteyner
elleclemek icin gerekli yatirimlara yonlendirmistir.

Tekerlekli yiik alaninda, limanin kapasitesi 600.000 ara¢ ile
siirlandirilmistir. Bu kapasiteye 2016 yilina kadar yapilacak olan yatirimlar ile
ulasilmast hedeflenmektedir. Bu yildan sonra tekerlekli yilik kapasitesini arttiracak
herhangi bir yatirnm Ongoriilmemektedir. Limana yanagan gemi adetlerinin

Ongoriimlemesine gore, gemi adetleri 2017 yilina kadar belirli oranlarda artis
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sergileyecek bu tarihten sonra agik ve genel yiikk alaninda eksiltilecek olan
operasyonlar ile diisiise gececektir.

Tablo 17, liman ait ellegleme ongériimlemelerini ve bu 6ngoriimlemelerdeki
degisim oranlarii gostermektedir. Tabloda konteyner ve tekerlekli araglar adet diger

yiik tipleri ton bazinda gosterilmektedir.
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Tablo 17: Projenin Ellegleme Ongoriileri Tablosu

HACIM ONGORUMLEMESI 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
DEGISIM ONGORUSU (%) - 3333 23 100,0 9,0 9,0 8,0 8,0 8,0 8,0 7,0 7,0 7,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KONTEYNER (TEU) 30000 | 130000 | 250000 | 500000 | 545000 | 594050 | 641574 | 692900 | 748332 | 808198 | 864772 | 925306 | 990078 | 1000000 | 1000000 | 1000000 | 1000000 | 1000000 | 1000000
Dolu Tahliye | 12.914 | 55960 | 107.616 | 215231 | 234602 | 255716 | 276.173 | 208.267 | 322.129 | 347.899 | 372252 | 398.309 | 426.191 | 430.462 | 430.462 | 430.462 | 430462 | 430.462 | 430.462
Bog Tahliye | 1.813 7.855 15107 | 30213 | 32932 | 35896 | 38768 | 41.869 | 45219 | 48837 | 52255 | 55913 | 59.827 | 60426 | 60426 | 60.426 | 60.426 | 60.426 | 60.426
Dolu Yiikleme | 7.178 31104 | 59.816 | 119.632 | 130.399 | 142.135 | 153506 | 165.786 | 179.049 | 193.373 | 206.909 | 221.393 | 236.890 | 239.264 | 239.264 | 239.264 | 239.264 | 239.264 | 239.264
Bos Yiikleme | 6.592 28565 | 54.933 | 100.866 | 119.754 | 130.532 | 140.975 | 152253 | 164.433 | 177.588 | 190.019 | 203320 | 217.552 | 219.733 | 219.733 | 219.733 | 219733 | 219.733 | 219.733
Transit Yiikleme Bosaltma (Dolu & Bos) | 1.503 6.515 12520 | 25057 | 27312 | 20770 | 32152 | 34724 | 37502 | 40502 | 43338 | 46371 | 49617 | 50114 | 50114 | 50.114 | 50.114 | 50114 | 50.114
YILLAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
DEGISiM ONGORUSU (%) - 100,0 17,3 17,4 17,4 04 26,2 33,6 0,0 21 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DIGER YUK (TON) 1.290.000 | 2.580.000 | 3.027.000 | 3.553.050 | 4.172.408 | 4.188.729 | 3.090.229 | 2.051.429 | 2.051.429 | 2.007.629 | 2.007.629 | 2.007.629 | 2.007.629 | 2.007.629 | 2.007.629 | 2.007.629 | 2.007.629 | 2.007.629 | 2.007.629
Acik Yik | 600.000 | 1.200.000 | 1.440.000 | 1.728.000 | 2.073.600 | 1.775.100 | 1.476.600 | 1.237.800 | 1.237.800 | 1.194.000 | 1.194.000 | 1.194.000 | 1.194.000 | 1.194.000 | 1.194.000 | 1.194.000 | 1.194.000 | 1.194.000 | 1.194.000
Genel Yiik | 690.000 | 1.380.000 | 1.587.000 | 1.825.050 | 2.098.808 | 2.413.629 | 1.613.629 | 813.629 | 813.629 | 813.629 | 813.629 | 813.629 | 813.620 | 813.629 | 813629 | 813.629 | 813.629 | 813.629 | 813.629
YILLAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
DEGISIM ONGORUSU (%) - 100,0 333 25,0 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TEKERLEKLI YUK (ADET) 150.000 | 300.000 | 400.000 | 500.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000 | 600.000
YILLAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
DEGISIM ONGORUSU (%) - 109,0 108 30 6.9 15 -105 -10,7 26 21 25 26 2,7 04 00 00 0,0 0,0 0,0
GEMIi ADETLERI 517 1081 1197 1233 1318 1338 1197 1069 1097 1119 1148 1178 1210 1215 1215 1215 1215 1215 1215
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Tablo 17: Projenin Ellegleme Ongériileri Tablosu (Devami)

HACIM ONGORUMLEMESI 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
DEGISIM ONGORUSU (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KONTEYNER (TEU) 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000
Dolu Tahliye | 430.462 430.462 430.462 430.462 430.462 430.462 430.462 430.462 430.462 430.462 430.462 430.462 430.462 430.462 430.462 430.462
Bos Tahliye | 60.426 60.426 60.426 60.426 60.426 60.426 60.426 60.426 60.426 60.426 60.426 60.426 60.426 60.426 60.426 60.426
Dolu Yiikleme | 239.264 239.264 239.264 239.264 239.264 239.264 239.264 239.264 239.264 239.264 239.264 239.264 239.264 239.264 239.264 239.264
Bos Yiikleme | 219.733 219.733 219.733 219.733 219.733 219.733 219.733 219.733 219.733 219.733 219.733 219.733 219.733 219.733 219.733 219.733
Transit Yiikleme Bosaltma (Dolu & Bos) 50.114 50.114 50.114 50.114 50.114 50.114 50.114 50.114 50.114 50.114 50.114 50.114 50.114 50.114 50.114 50.114
YILLAR 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
DEGISIM ONGORUSU (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DIGER YUK (TON) 2.007.629 | 2007.629 | 2007.629 | 2007.629 | 2007.629 | 2.007.629 | 2.007.629 | 2007.629 | 2007.629 | 2.007.629 | 2.007.629 | 2007.629 | 2.007.629 | 2007.629 | 2.007.629 | 2.007.629
Agik Yik | 1194000 | 1194000 | 1194000 | 1.194.000 | 1.194.000 | 1.194.000 1194000 | 1194000 | 1194000 | 1194000 | 1194000 | 1194000 | 1.194.000 | 1.194000 | 1.194000 | 1.194.000
Genel Yiik | 813.629 813.629 813.629 813.629 813.629 813.629 813.629 813.629 813.629 813.629 813.629 813.629 813.629 813.629 813.629 813.629
YILLAR 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
DEGISIM ONGORUST (%) 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TEKERLEKLI YUK (ADET) 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000
YILLAR 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
DEGISIM ONGORUSU (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
GEMIi ADETLERI 1215 1215 1215 1215 1215 1215 1215 1215 1215 1215 1215 1215 1215 1215 1215 1215
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3.1.3. Proje Fiyatlarinin Ongériimlenmesi

Liman isletmesi yatirim projesinde, OIB’nin imtiyaz sdzlesmesine koydugu
kosullara gore, konteyner yiik tipinde verilecek olan hizmetlerin fiyatlar ilk ti¢c yil
TCDD liman hizmet tarifesine gore belirlenecek ve herhangi bir artis
gostermeyecektir. Ote yandan projenin incelenmesinden 2015 yilinda, bélgede
hizmet vermesi olasi1 rakip limanlarin durumuna ve rekabet kosullarina gore
fiyatlarda % 11,12°1lik bir artis 6ngoriildiigii de anlasilmaktadir. Buna gore, 2012,
2013 ve 2014 yillarinda 90 $ olan TEU bagma dolu tahliye hizmeti fiyati, 2015
yilindan baglayarak 100,1 $’a yiikseltilecektir. Diger yiik tiirlerine verilecek
hizmetlerin higbirinde herhangi bir fiyat artist Ongoriilmemistir. proje fiyat
ongoriimlemelerinin  yiikk tiirleri ve yillar bazinda gelisimi Tablo 18’de
sunulmaktadir.

Bu fiyatlandirma stratejisinin, imtiyaz sdzlesmesi ile belirlenen kosullara uysa
da rekabet ortaminda gegerliligi yoktur. Limanin bulundugu bdlge itibariyle elinde
bulundurdugu miisterilerini diger bolgede bulunan 6zel limanlara kagirma riski
oldugu gibi, mevcut durumu bir pazarlama faaliyetine girismesini de
engellemektedir. Liman ancak gelecekte yapacagi yatirimlari referans gostererek bir
pazarlama caligmasi yapabilecek durumdadir.

Bagka bir deyisle, liman igletmesinin i¢inde bulundugu pazar kosullarina gore
hareket etmesi ve proje fiyatlarmin 6ngoriimlemesini bu bakis agisiyla yapmasi
gerekmektedir. Proje fiyatlarina ilk 3 yildan sonra yapilacak oransal bazda bu derece
biiyiik bir artig, kazanilmis miisterilerin kaybedilmesi i¢in ¢ok biiyiikk bir nedendir.
Ayrica, proje hazirlayicilari, fiyatlandirma boyutunda yapilan bu artis ile projenin
nakit girislerinde Onemli bir artis saglamislardir. Bu artis, projenin OSnemli
gostergelerine yanstyarak onu yapilabilir kilmig olabilir. Proje degerlemecileri ve bu
projeye fon saglayacak olan kurumlar agisindan bakildiginda, bu fiyatlandirma

stratejisi projeye olan giiveni zedeleyebilecek niteliktedir.
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Tablo 18: Projenin Fiyat Ongoriileri Tablosu

PROJE FIYATLARI ONGORUSU ($)

DEGISIM ORANI % 11,12
KONTEYNER ($/TEU) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Dolu Tahliye | 90,00 90,00 90,00 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01
Bos Tahliye | 35,00 35,00 35,00 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89
Dolu Yiikleme | 85,00 85,00 85,00 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45
Bos Yiikleme | 25,00 25,00 25,00 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78
Transit Yiikleme Bosaltma (Dolu & Bos) | 35,00 35,00 35,00 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89
DIGER YUK ($/TON) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
YUKLEME
Agik Yiik 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
Genel Yiik 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
TERMINAL
Agik Yiik 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Genel Yiik 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
ARDIYE
Agik Yiik 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Genel Yiik 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
TEKERLEKLI YUK ($/ADET) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
YUKLEME 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
TERMINAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARDIYE 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
GEMIYE VERILEN HiZMETLER (USD/GEMI) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Pilotaj |  1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400
Romorkaj | 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900
Barinma 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650
Su 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
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Tablo 18: Projenin Fiyat Ongoriileri Tablosu (Devamu)

PROJE FiYATLARI ONGORUSU ($)

DEGISIM ORANI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KONTEYNER ($/TEU) 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Dolu Tahliye 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01 100,01
Bos Tahliye 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89
Dolu Yiikleme 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45 94,45
Bos Yiikleme 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78 27,78
Transit Yiikleme Bosaltma (Dolu & Bos) 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89 38,89
DIGER YUK ($/TON) 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
YUKLEME
Agik Yiik 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
Genel Yiik 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
TERMINAL
Agik Yiik 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Genel Yiik 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
ARDIYE
Agik Yiik 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Genel Yiik 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
TEKERLEKLI YUK ($/ADET) 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
YUKLEME 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
TERMINAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARDIYE 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
GEMIYE VERILEN HiZMETLER (USD/GEMI) 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Pilotaj 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400
Romorkaj 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900 1.900
Barinma 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650
Su 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
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3.1.4. Proje Gelirlerinin Olusturulmasi

Proje gelirlerini hesaplamak ig¢in her bir yiik tiiriiniin fiyat ve ellegleme
ongoriimlemeleri carpilmistir. Buna gore konteyner gelirleri; dolu ve bos
konteynerlerin yiikleme ve bosaltmalarindan elde edilen gelirlerden, agik-genel ve
tekerlekli yiiklerden elde edilen gelirler; yiikleme, terminal ve ardiye gelirlerinden,
gemiye verilen hizmetlerin gelirleri de pilotaj, romorkaj, barinma ve su gelirlerinden
olusmaktadir. Konteyner hizmet gelirleri 2025 yilindan sonra, agik-genel yiik hizmet
gelirleri 2021 yilindan sonra, tekerlekli yiik hizmet gelirleri 2016 yilindan sonra,
gemilere verilen hizmetlerin gelirleri de 2026 yilindan sonra, projenin ekonomik
Omrii sonuna kadar sabitlenmistir.

Proje gelirleri toplam1 2012 yilinda 11.600.377 $, 2013 yilinda 31.775.653 §$,
2014 yilinda 49.678.757 $ olarak gergeklesmis. 2015 yil1 i¢in proje gelirleri toplamu,
yapilan altyap1 ve tistyap1 yatirnmlarinin etkisiyle bir 6nceki yila gore yaklasik % 80
artarak 89.810.795 §$ olarak dngdriimlenmistir.
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Tablo 19: Proje Gelirlerinin Ongdriim Tablosu

PROJE GELIRLERI ONGORUMLEMESI ($) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

PROJE GELIRLERi TOPLAMI 11.600.377 31.775.653 | 49.678.757 | 89.810.795 | 99.598.450 106.774.729 109.157.323 112.288.699 120.132.119 128.455.702 136.383.991 144,779.651 153.763.006 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136 | 155.139.136
KONTEYNER GELIR 2053251 | 8.897.371 | 17.110.328 | 38.025.993 | 41448332 | 45.178.682 | 48.792.977 | 52696.415 | 56.912128 | 61.465099 | 65.767.656 | 70.371.391 | 75.297.389 | 76.051.986 | 76.051.986 | 76.051.986 | 76.051.986 | 76.051.986 | 76.051.986
Dolu Tahliye 1.162.260 5.036.408 9.685.399 21.524.832 23.462.066 25.573.652 27.619.545 29.829.108 32.215.437 34.792.672 37.228.159 39.834.130 42.622.519 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663

Bos Tahliye 63.448 274.940 528.731 1.175.053 1.280.808 1.396.080 1.507.767 1.628.388 1.758.659 1.899.352 2.032.306 2.174.568 2.326.788 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106
Dolu Yiikleme J| 610124 2643871 | 5.084.367 | 11.299.498 | 12.316.453 | 13.424.934 | 14.498928 | 15658.843 | 16.911550 | 18.264.474 | 19542987 | 20.910.996 | 22.374.766 | 22.598.996 | 22.508.996 | 22.598.996 | 22.598.996 | 22.508.996 | 22.598.996

Bos Yiikleme | 164.799 714.131 1373329 | 3.052.085 | 3.326.773 3.626.183 3.916.277 4.229.579 4.567.946 4.933.381 5.278.718 5.648.228 6.043.604 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171

Transit Yiikleme Bosaltma (Dolu & Bos) 52.620 228.021 438501 974.525 1.062.233 1.157.834 1.250.460 1.350.497 1.458.537 1.575.220 1.685.485 1.803.469 1.929.712 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051
DIGER YUK GELIR 4.065.000 | 8.130.000 | 9514500 | 10.774.665 | 13.048.226 | 13.329.225 9.708.350 6.251.650 6.251.650 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200
YUKLEME 3.420.000 6.840.000 8.001.000 9.363.150 10.962.023 11.234.861 8.163.236 5.225.936 5.225.936 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386

Agik Yiik 1.350.000 2.700.000 3.240.000 3.888.000 4.665.600 3.993.975 3.322.350 2.785.050 2.785.050 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500

Genel Yiik ] 2.070.000 | 4.140.000 | 4.761.000 | 5.475.150 | 6.296.423 7.240.886 4.840.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886

TERMINAL 258.000 516.000 605.400 345.600 834.482 837.746 618.046 410.286 410.286 401.526 401526 401526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526

Agik Yik | 120.000 240.000 288.000 345.600 414.720 355.020 295.320 247.560 247.560 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800

Genel Yiik | 138.000 276.000 317.400 419.762 482.726 322726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726

ARDIYE 387.000 774.000 908.100 1.065.915 | 1.251.722 1.256.619 927.069 615.429 615.429 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289

Acik Yiik || 180.000 360.000 432.000 518.400 622.080 532530 442.980 371.340 371.340 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200

Genel Yiik ] 207.000 414.000 476.100 547.515 629.642 724.089 484.089 244.089 244.089 244.089 244,089 244,089 244.089 244.089 244,089 244,089 244,089 244.089 244,089

TEKERLEKLI YUK GELIR 1.350.000 | 2.700.000 | 3.600.000 | 4.500.000 | 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000
YUKLEME 900.000 1.800.000 | 2.400.000 | 3.000.000 | 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000

TERMINAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ARDIYE 450.000 900.000 1.200.000 | 1.500.000 | 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000

GEMIYE VERILEN HiZMETLER GELIiR 2249571 | 4702143 | 5208814 | 5364.021 | 5732.994 5.818.904 5.208.713 4.650.074 4.770.639 4.869.094 4.992.142 5.123.804 5.264.681 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262
Pilotaj | 724.000 1513333 | 1.676.400 | 1726.352 | 1.845.102 1.872.751 1.676.368 1.496.576 1.535.378 1.567.065 1.606.666 1.649.040 1.694.380 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326

Romorkaj | 982571 2.053.810 | 2275114 | 2342906 | 2.504.066 2.541.590 2.275.070 2.031.067 2.083.727 2.126.731 2.180.476 2.237.983 2.299.516 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942

Barmma 336.143 702.619 778.329 801.520 856.654 869.491 778313 694.839 712.854 727.566 745.952 765.626 786.677 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901

sufl 206857 432.381 478.971 493.243 527.172 535.072 478.962 421,593 438.679 447.733 459.048 471154 484.109 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093
TERMINAL GELIRLERi 1.882.554 | 7.346.139 | 14.245114 | 31.146.116 | 33.968.897 | 37.047.917 | 40.047.282 | 43.200559 | 46.797.701 | 50.590.309 | 54.092.994 | 57.753.255 | 61.669.735 | 62.269.688 | 62.260.688 | 62.260.688 | 62.269.688 | 62.269.688 | 62.269.688
DEPOLAMA GELIRLERI 150.604 587.691 1.139.609 | 2.491.689 | 2.717.512 2.963.833 3.203.783 3.463.245 3.743.816 4.047.225 4.327.439 4.620.260 4.933.579 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575
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Tablo 19:Proje Gelirlerinin Ongériim Tablosu (Devami)

PROJE GELIRLERI ONGORUMLEMESI ($) 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
PROJE GELIRLERi TOPLAMI 155.139.136 | 155.139.136 | 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136 155.139.136
KONTEYNER GELIR 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986 76.051.986
Dolu Tahliye | 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663 43.049.663
Bos Tahliye 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106 2.350.106
Dolu Yiikleme | 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996 22.598.996
Bos Yiikleme 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171 6.104.171
Transit Yiikleme Bosaltma (Dolu & Bos) 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051 1.949.051
DIGER YUK GELIR 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200 6.131.200
YUKLEME 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386 5.127.386
Agik Yiik 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500 2.686.500
Genel Yiik 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886 2.440.886
TERMINAL 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526 401.526
Agik Yiik 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800 238.800
Genel Yiik 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726 162.726
ARDIYE 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289 602.289
Agik Yiik 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200 358.200
Genel Yiik 244.089 244.089 244.089 244.089 244.089 244.089 244.089 244.089 244.089 244.089 244.089 244.089 244.089 244.089 244.089 244.089
TEKERLEKLI YUK GELIiR 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000
YUKLEME 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000 3.600.000
TERMINAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ARDIYE 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000 1.800.000
GEMIYE VERILEN HIZMETLER GELiR 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262 5.286.262
Pilotaj 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326 1.701.326
Romorkaj 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942 2.308.942
Barmma 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901 789.901
Su 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093 486.093
TERMINAL GELiRLERi 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688 62.269.688
DEPOLAMA GELIiRLERi 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981.575 4.981 5?
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3.1.5. Proje Satilan Malin Maliyeti Tablosunun Ac¢iklanmasi

Satilan malin maliyeti tablosunda, liman hizmet giderleri ve faaliyet
giderleri baslig: altinda iki ana gider kalemi mevcuttur. Bunlardan ilki olan liman
hizmet giderleri; personel, makine ve yakit, bakim-onarim, elektrik-su-
haberlesme, amortisman, sigorta giderleri ve diger giderler ile, {i¢iincii sahis
kiracillardan alinip TCDD’ye Odenecek kiralar ve taseron faaliyetler igin
gerceklestirilecek olan 6demelerden olusmaktadir. Diger ana maliyet kalemi olan
faaliyet giderleri de, pazarlama-satis-dagitim giderleri ile genel ydnetim
giderlerini igermektedir.

2012 yili igin liman hizmet giderlerinin 10.884.884 $, 2013 igin
20.216.199 §, 2014 yil1 igin 31.498.804 §$ olarak gerceklesmesi, 2017 yilinda bir
onceki yila gore yaklasik olarak % 18 artarak 46.042.979 $ olacag:
ongorilmiustiir.

Tablo 20, proje kapsaminda sunulacak olan hizmetlerin maliyet tablosunu

aciklamaktadir.
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Tablo 20: Proje Kapsaminda Sunulacak Hizmetlerin Maliyet Tablosu, (3$)

SATILAN MALIN MALIYETI 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
LIMAN HIZMET GIDERLERI TOPLAMI 10.884.884 | 20.216.199 | 31.498.804 | 34.926.580 | 37.782.665 | 46.042.979 | 46.074.761 | 46.204.007 | 47.073.986 | 47.979.792 | 48.045.292 | 48.223.070 | 44.338.957 | 44.566.624 | 44.658.433 | 42.880.537 | 42.976.994 | 43.075.862 | 43.177.202
PERSONEL GIDERLERI 624.000 1.916.400 | 3.316.800 | 3.316.800 | 3.316.800 | 4.768.800 | 4.768.800 | 4.768.800 | 4.768.800 | 4.768.800 | 4.768.800 | 4.768.800 | 4.768.800 | 4.768.800 | 4.768.800 | 4.768.800 | 4.768.800 | 4.768.800 | 4.768.800
MAKINE YAKIT GiDERLERI 451.166 1189552 | 1.813.221 | 3220018 | 3577.144 | 5240294 | 5295936 | 5.390.829 | 5.753.932 | 6.135.995 | 6.502.022 | 6.888.466 | 7.301.962 | 7.365.304 | 7.365.304 | 7.365.304 | 7.365.304 | 7.365.304 | 7.365.304
BAKIM-ONARIM GIDERLERI 250.000 1.032.950 | 2.252.550 | 2252550 | 2.252.550 | 3.457.975 | 3.457.975 | 3.457.975 | 3.457.975 | 3.457.975 | 3.457.975 | 3.457.975 | 3.457.975 | 3.457.975 | 3457.975 | 3.457.975 | 3.457.975 | 3457.975 | 3.457.975
ALTYAPI VE USTYAPI YATIRIMLARI BAKIM-ONARIM GiD. | 100.000 719.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900
MAKINE VE EKIPMAN YATIRIMLARI BAKIM-ONARIM GID. | = 150.000 313.050 1.287.650 | 1.287.650 | 1.287.650 | 2.493.075 | 2493.075 | 2.493.075 | 2.493.075 | 2493.075 | 2493075 | 2.493.075 | 2.493.075 | 2.493.075 | 2.493.075 | 2493.075 | 2493075 | 2.493.075 | 2.493.075
MAL MUDURLUGU FON PAYI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KIRA - MAL MUDURLUGU 288.000 885.600 907.740 930.434 953.694 977.537 1.001.975 | 1.027.024 | 1.052.700 | 1.079.018 | 1.105.993 | 1.133.643 | 1161984 | 1191.034 | 1.220.809 | 1.251.330 | 1282613 | 1.314.678 | 1.347.545
KIRA - TCDD 36.000 73.800 75.645 77.536 1.986.863 | 2.036.535 | 2.087.448 | 2.139.634 | 2193125 | 2247.953 | 2.304.152 | 2.361.756 | 2.420.800 | 2.481.320 | 2.543.353 | 2.606.937 | 2.672.110 | 2.738.913 | 2.807.386
TASERON ROMORKAJ VE PILOTAJ 589.543 1.232.286 | 1.365.069 | 1405744 | 1502440 | 1.524.954 | 1365042 | 1218640 | 1.250.236 | 1.276.038 | 1.308.285 | 1342790 | 1.379.710 | 1.385.365 | 1.385.365 | 1.385.365 | 1.385.365 | 1.385.365 | 1.385.365
:RON FAALIYETLER 1163143 | 2.347.886 | 3.507.086 | 3.507.086 | 3.507.086 | 4.680.686 | 4.680.686 | 4.680.686 | 4.680.686 | 4.680.686 | 4.680.686 | 4.680.686 | 4.680.686 | 4.680.686 | 4.680.686 | 4.680.686 | 4.680.686 | 4.680.686 | 4.680.686
DOLU - YUKLEME VE TAHLIYE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BOS - YUKLEME VE TAHLIYE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TASERON PERSONEL [|  630.000 1.281.600 | 1.951.200 | 1951200 | 1.951.200 | 2.635.200 | 2.635.200 | 2.635.200 | 2.635.200 | 2.635.200 | 2.635.200 | 2635200 | 2.635.200 | 2.635.200 | 2.635.200 | 2.635.200 | 2.635.200 | 2.635.200 | 2.635.200
TASERON EKIPMAN GIDERLERI | 533.143 1.066.286 | 1.555.886 | 1555.886 | 1.555.886 | 2.045.486 | 2.045.486 | 2.045.486 | 2.045.486 | 2.045.486 | 2.045.486 | 2.045.486 | 2.045486 | 2.045.486 | 2045.486 | 2.045.486 | 2.045.486 | 2.045.486 | 2.045.486
ELEKTRIK SU, HABERLESME, V... 281.979 743.470 1.133.263 | 2.018136 | 2235715 | 2.858.342 | 2.888.692 | 2.940.452 | 3.138.508 | 3.346.906 | 3.546.557 | 3.757.345 | 3.982.888 | 4.017.438 | 4.017.438 | 4.017.438 | 4.017.438 | 4.017.438 | 4.017.438
AMORTISMAN GiDERLERI 6.702.679 | 9.252.090 | 14.867.515 | 14.867.515 | 14.867.515 | 16739515 | 16.739.515 | 16.739.515 | 16739515 | 16.739.515 | 15.924.265 | 15.174.265 | 10.301.265 | 10.301.265 | 10.301.265 | 8.429.265 | 8.420.265 | 8.429.265 | 8.429.265
SIGORTA 160.000 650.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000
DiGER GIDERLER 338.375 892.164 1.350.916 | 2.421.763 | 2.682.858 | 2.858.342 | 2.888.692 | 2.940.452 | 3.138.508 | 3.346.906 | 3.546.557 | 3.757.345 | 3.982.888 | 4.017.438 | 4.017.438 | 4.017.438 | 4.017.438 | 4.017.438 | 4.017.438
FAALIYET GIDERLERI 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
FAALIYET GIDERLERI TOPLAMI 767.392 2.130.388 | 2.346.392 | 2.508.456 | 2.550.580 | 2.604.766 | 2.630.814 | 2.657.122 | 2.683.693 | 2710530 | 2710530 | 2710530 | 2710530 | 2710530 | 2.710.530 | 2.710.530 | 2710530 | 2.710.530 | 2.710.530
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI 112.792 297.388 300.362 303.366 306.399 300.463 312.558 315.683 318.840 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029
PERSONEL GIDERLERI 67.675 178.433 180217 182.019 183.840 185.678 187.535 189.410 191.304 193217 193217 193217 193217 193217 193217 193217 193.217 193.217 193.217
DIGER GIDERLER 45117 118955 120.145 121.346 122560 123.785 125.023 126273 127536 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811
EL YONETIM GIDERLERI 654.600 1.833.000 | 2.046.030 | 2205.090 | 2.244.181 | 2.295303 | 2318.256 | 2.341.430 | 2.364.853 | 2.388.502 | 2.383.502 | 2.388.502 | 2.388.502 | 2.383.502 | 2.388.502 | 2.388.502 | 2.383.502 | 2.388.502 | 2.388.502
PERSONEL GIDERLERI | 354.600 1530.000 | 1.740.000 | 1.896.000 | 1.932.000 | 1.980.000 | 1.999.800 | 2.019.798 | 2.039.996 | 2.060.396 | 2.060.396 | 2.060.396 | 2.060.396 | 2.060.396 | 2.060.396 | 2.060.396 | 2.060.396 | 2.060.396 | 2.060.396
DIGER GIDERLER J|  300.000 303.000 306.030 309.090 312181 315303 318.456 321.641 324.857 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106
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Tablo 20: Proje Kapsaminda Sunulacak Hizmetlerin Maliyet Tablosu (Devami), ($)

SATILAN MALIN MALIYETI 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
LIMAN HIZMET GiDERLERI 43.281.075 43.387.545 43.496.677 43.608.537 43.723.194 43.840.717 43.961.178 44.084.651 44.211.210 44.340.934 44.473.900 44.610.191 44.749.889 44.893.079 45.039.850 45.190.289
PERSONEL GiDERLERI 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800 4.768.800
MAKINE YAKIT GIDERLERI 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304 7.365.304
BAKIM-ONARIM GiDERLERI 3.457.975 3.457.975 3.457.975 3.457.975 3.457.975 3.457.975 3.457.975 3.457.975 3.457.975 3.457.975 3.457.975 3.457.975 3.451.975 3.457.975 3.457.975 3.457.975
ALTYAPI VE USTYAPI YATIRIMLARI BAKIM-ONARIM GiD. 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900 964.900
MAKINE VE EKIPMAN YATIRIMLARI BAKIM-ONARIM GID. 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075 2.493.075
MAL MUDURLUGU FON PAYI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KiRA - MAL MUDURLUGU 1.381.234 1.415.765 1.451.159 1.487.438 1.524.624 1.562.739 1.601.808 1.641.853 1.682.899 1.724.972 1.768.096 1.812.298 1.857.606 1.904.046 1.951.647 2.000.438
KIRA - TCDD 2.877.570 2.949.510 3.023.247 3.098.829 3.176.299 3.255.707 3.337.009 3.420.527 3.506.040 3.593.601 3.683.533 3.775.622 3.870.012 3.966.762 4.065.932 4.167.580
TASERON ROMORKAJ VE PILOTAJ 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365 1.385.365
TASERON FAALIYETLER 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686 4.680.686
DOLU - YUKLEME VE TAHLIYE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BOS - YUKLEME VE TAHLIYE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TASERON PERSONEL 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200 2.635.200
TASERON EKIPMAN GIDERLERI 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486 2.045.486
ELEKTRIK SU, HABERLESME, V... 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438
AMORTISMAN GiDERLERI 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265 8.429.265
SiIGORTA 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000
DiGER GIDERLER 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438 4.017.438
FAALIYET GIDERLERI 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
FAALIYET GIDERLERi TOPLAMI 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029 322.029
PERSONEL GIDERLERI 193.217 193217 193.217 193217 193217 193217 193217 193.217 193.217 193.217 193.217 193.217 193.217 193.217 193217 193.217
DIGER GIDERLER 128.811 128811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128.811 128811 128.811
GENEL YONETIM GiDERLERI 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502 2.388.502
PERSONEL GIDERLERI 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396 2.060.396
DIGER GIDERLER 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106 328.106
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3.1.6. Proje Gelir Tablosunun Hazirlanmasi

Projenin gelir tablosu Ongoriimlemesinde, net satis hasilatindan satiglarin
maliyeti ¢ikartilarak briit satis kari, bundan da faaliyet giderleri ¢ikartilarak projenin
o yil icin gerceklesecek olan faiz ve vergi oncesi kari bulunmustur. Bu degere,
amortisman giderlerinin eklenmesiyle de faiz, amortisman ve vergi Oncesi kar
hesaplanmistir. Faiz ve vergi oncesi kardan finansman giderlerinin disiilmesiyle
vergi Oncesi kar’a ulasilmistir. Birikimli gegmis yil zararlarinin vergi 6ncesi kardan
diisiilmesiyle vergi oncesi kar hesaplanmis ve kurumlar vergisi orani iizerinden
hesaplanan vergi tutarinin vergi 6ncesi kardan diisiilmesiyle de net kara ulasilmistir.

Projenin 6ngoriilen gelir tablosuna goére, 2012 yilinda 11.600.377 $ net satis
hasilatt gergeklesecektir. Projenin net kari aymi yil -10.809.809 $ olarak
ongoriimlenmistir. 2013 yilinda 31.775.653 $ olarak gergeklesmesi Ongdriilen net
satis hasilati, 2014 yilinda 49.678.757 $’a yiikselecek ve 2015 yilinda 90.175.805 $’a
ulagcaktir. Ayni yil, 32.195.836 $’lik net kar Ongoriilmiistiir. Projenin net satig
hasilati 2025 yilindan projenin sonuna kadar 155.139.136 $’a sabitlenmistir.
Belirtilen yillar boyunca projenin net kari da 85.000.000 $ dolaylarinda
gerceklesecektir. Tablo 21, projenin gerceklesmesi Ongoriilen gelir tablosunu

gostermektedir.
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Tablo 21: Proje Gelir Tablosu Ongériimlemesi

GELIR TABLOSU ONGORUMLEMES] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
NET SATIS HASILATI 11.600.377 31.775.653 49.678.757 90.175.805 99.598.450 106.774.729 | 109.157.323 | 112.288.699 | 120.132.119 | 128.455.702 | 136.383.991 | 144.779.651 | 153.763.006 | 155.139.136 | 155.139.136 | 155.139.136 | 155.139.136 | 155.139.136 | 155.139.136
SATISLARIN MALIYETI (-) 10.884.884 | 20.216.199 | 31.498.804 | 34.926.580 37.782.665 46.042.979 46.074.761 46.204.007 47.073.986 47.979.792 48.045.292 48.223.070 44.338.957 44.566.624 44.658.433 42.880.537 42.976.994 43.075.862 43.177.202
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 715.493 11.550.454 | 18.179.953 | 55.249.225 61.815.785 60.731.750 63.082.562 66.084.691 73.058.133 80.475.909 88.338.699 96.556.580 | 109.424.049 | 110572512 | 110.480.703 | 112.258.599 | 112.162.143 | 112.063.275 | 111.961.935
FAALIYET GIDERLERI (-) 767.392 2.130.388 2.346.392 2.508.456 2.550.580 2.604.766 2.630.814 2.657.122 2.683.693 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530
FAIZ VE VERGI ONCESI KAR -51.899 9.429.066 15.833.561 52.740.769 59.265.204 58.126.984 60.451.748 63.427.569 70.374.440 77.765.379 85.628.169 93.846.050 106.713.519 | 107.861.982 | 107.770.173 | 109.548.069 | 109.451.612 | 109.352.744 | 109.251.405
FAIZ, AMORTISMAN VE VERGI ONCESI KAR 6.650.780 18.681.156 30.701.076 67.608.284 74.132.719 74.866.498 77.191.262 80.167.084 87.113.954 94.504.894 101.552.434 | 109.020.314 | 117.014.783 | 118.163.247 | 118.071.438 | 117.977.334 | 117.880.877 | 117.782.009 | 117.680.669
FINANSMAN GIDERLERI (-) 10.757.910 | 13.717.563 | 16.617.093 | 16.466.433 14.281.960 12.149.194 9.384.815 6.620.436 3.943.656 1.808.198 252645 126.323 0 0 0 0 0 0 0
VERGI ONCESi KAR -10.809.809 -4.288.497 -783.532 36.274.336 44.983.244 45.977.790 51.066.933 56.807.134 66.430.784 75.957.181 85.375.524 93.719.727 106.713.519 | 107.861.982 | 107.770.173 | 109.548.069 | 109.451.612 | 109.352.744 | 109.251.405
BIRIKIMLI GECMIS$ YIL ZARARLARI (-) 0 -10.809.809 | -15.098.306 | -15.881.838 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VERGIYE TABI GELIR 0 0 0 20.392.498 44.983.244 45.977.790 51.066.933 56.807.134 66.430.784 75.957.181 85.375.524 93.719.727 106.713.519 | 107.861.982 | 107.770.173 | 109.548.069 | 109.451.612 | 109.352.744 | 109.251.405
KURUMLAR VERGISI (% 20) 0 0 0 4.078.500 8.996.649 9.195.558 10.213.387 11.361.427 13.286.157 15.191.436 17.075.105 18.743.945 21.342.704 21.572.396 21.554.035 21.909.614 21.890.322 21.870.549 21.850.281
NET KAR -10.809.809 | -4.288.497 -783.532 32.195.836 35.986.595 36.782.232 40.853.546 45.445.707 53.144.627 60.765.745 68.300.419 74.975.782 85.370.815 86.289.586 86.216.139 87.638.455 87.561.290 87.482.195 | 87.401.124
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Tablo 21:

Proje Gelir Tablosu Ongériimlemesi (Devami)

GELIR TABLOSU ONGORUMLEMESI ($) 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
NET SATIS HASILATI 155.139.136 | 155.139.136 | 155130136 | 155.139.136 | 155.139.136 | 155.39.136 | 155.139.136 | 155.139.136 | 155139136 | 155.139.136 | 155.139.136 | 155.130.136 | 155.139.136 | 155130.136 | 155.139.136 | 155.139.136
SATISLARIN MALIYETI () 43.281.075 43.387.545 43.496.677 43.608.537 43.723.194 43.840.717 43.961.178 44.084.651 44.211.210 44.340.934 44.473.900 44.610.191 44.749.889 44.893.079 45.039.850 45.190.289
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 111858062 | 111751591 | 111642460 | 111530599 | 111415943 | 111.298.420 | 111.177.959 | 111054.486 | 110.927.926 | 110.798.203 | 110.665.236 | 110.528.946 | 110.389.248 | 110.246.057 | 110.099.287 | 109.948.847
FAALIYET GIDERLERI (-) 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530 2.710.530
FAIZ VE VERGI ONCESI KAR 100.147.531 | 109.041.061 | 108931929 | 108.820.069 | 108.705.413 | 108587.889 | 108.467.428 | 108.343.956 | 108.217.396 | 108.087.673 | 107.954.706 | 107.818.415 | 107.678.717 | 107.535527 | 107.388.757 | 107.238.317
FAIZ, AMORTISMAN VE VERGI ONCESI KAR 117576.796 | 117.470.326 | 117.361194 | 117.249.334 | 117.134.677 | 117.017.154 | 116.896.693 | 116773220 | 116.646.661 | 116516.937 | 116.383971 | 116.247.680 | 116.107.982 | 115964791 | 115.818021 | 115.667.582
FiINANSMAN GIDERLERI (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VERGI ONCESI KAR 109.147.531 | 109.041.061 | 108931929 | 108.820.069 | 108.705413 | 108587.889 | 108.467.428 | 108.343.956 | 108.217.396 | 108.087.673 | 107.954.706 | 107.818.415 | 107.678.717 | 107.535527 | 107.388.757 | 107.238.317
BIRIKIMLI GECMIS YIL ZARARLARI (-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VERGIYE TABI GELIR 100.147.531 | 109.041.061 | 108931929 | 108.820.069 | 108.705.413 | 108.587.889 | 108.467.428 | 108.343.956 | 108.217.396 | 108.087.673 | 107.954.706 | 107.818.415 | 107.678.717 | 107.535527 | 107.388.757 | 107.238.317
KURUMLAR VERGISI (% 20) 21.829.506 21.808.212 21.786.386 21.764.014 21.741.083 21.717.578 21.693.486 21.668.791 21.643.479 21.617.535 21.500.941 21.563.683 21.535.743 21.507.105 21.477.751 21.447.663
NET KAR 87.318.025 87.232.849 87.145543 87.056.055 86.964.330 86.870.312 86.773.943 86.675.165 86.573.917 86.470.138 86.363.765 86.254.732 86.142.974 86.028.422 85.911.005 85.790.654
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3.2. ORNEK LiMAN ISLETMESi PROJESININ FINANSMANI VE ODENIM
TABLOLARININ DUZENLENMES]

Projenin her bir yatirim icin Ongoriilen yatirnm tutarinin % 70’1 yabanci
kaynak yoluyla fonlanacaktir. Buna gore, 2012 yilinda, devralma igin Ongoriilen
195.250.000 $’lik yatirmmin 136.675.000 $’1, altyapt yatirimi igin Ongoriilen
10.810.000 $’lik yatirimin 7.567.000 $’1, ekipman yatirimi i¢in ngoriilen 8.152.500
$’lik yatirnmin 5.706.750 $’1 yabanci kaynak yoluyla karsilanacaktir. 2013 yilinda,
altyapt yatinmi i¢in gergeklestirilmesi Ongoriilen 61.180.000 $’lik yatirimin
42.826.000 $’1, ekipman i¢in 7.500.000 $’lik yatirimin 5.250.000 $’1, 2014 yilinda
altyapt yatirrmi igin 24.500.000 $’lik  yatirnmm 17.150.000 $’1, ekipman igin
48.730.000 $’lik yatirimin 34.111.000 $’1 ve son olarak 2017 yilinda yine ekipman
icin gergeklestirilmesi ongoriilen 18.720.000 $’lik yatirimin 13.104.000 $°1 yabanci
kaynak temini ile karsilanacaktir.

fhale bedeli finansmani icin alinacak olan 136.675.000 $’lik kredi yillik %
7,32 faiz orani iizerinden 3 yil anapara 6demesiz, 7 yil esit anapara 6demeli toplam
10 yil vadeli olarak temin edilecektir. Altyap1 yatirim finansmant i¢in 2012, 2013,
2014 yillarinda alinacak olan toplam 67.543.000 $’lik kredinin ilk iki yila karsilik
gelen 50.393.000 $’lik kismi yillik % 6,32 faiz orani iizerinden 2 yil anapara
O0demesiz, 5 yil esit anapara 6demeli toplam 7 yil vadeli olarak, 2014 yilinda alinacak
17.150.000 $’lik kismi yillik % 7,32 faiz orani iizerinden 2 yil anapara 6demesiz, 5
y1l esit anapara 6demeli toplam 7 yil vadeli olarak temin edilecektir.

Ekipman finansmani i¢in 2012, 2014 ve 2017 yillarinda alinacak toplam
52.921.750 $’lik kredi yillik % 4,82 faiz orani tizerinden 2 yil anapara 6demesiz, 5
y1l esit anapara ddemeli toplam 7 yil vadeli, 2013 yilinda alinacak toplam 5.250.000
$’lik kredi yillik 4,82 faiz orani iizerinden 2 y1l anapara 6demesiz, 4 yil esit anapara
O0demeli toplam 6 yil vadeli olarak temin edilecektir. Tablo 22, ihale bedeli i¢in
saglanacak finansmanin 6denimini, Tablo 23, altyap1 igin saglanacak finansmanin
Odenimini ve Tablo 24, ekipman yatirimi i¢in saglanacak finansmanin ddenimini

gostermektedir.
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Tablo 22: Thale Bedeli igin Saglanacak Finansmanin Odenimi

Ihale Bedeli Finansmani ($) 136.675.000
Kredinin Acilacag Yil 2012
Faiz Oram % 7,32
Kredi Kosullar: 10 Y1l Vade (3 Y1l Anape‘l‘ra Odemesiz - 7
Y1l Esit Anapara Odemeli)
Yillar "Anapara Faiz Odemesi ($) [ Toplam Odeme ($)
Odemesi ($)

2012 0 10.004.610 10.004.610
2013 0 10.004.610 10.004.610
2014 0 10.004.610 10.004.610
2015 19.525.000 10.004.610 29.529.610
2016 19.525.000 8.575.380 28.100.380
2017 19.525.000 7.146.150 26.671.150
2018 19.525.000 5.716.920 25.241.920
2019 19.525.000 4.287.690 23.812.690
2020 19.525.000 2.858.460 22.383.460
2021 19.525.000 1.429.230 20.954.230
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Tablo 23: Altyap: Yatirim I¢in Saglanacak Finansmanin Odenimi

Yatirim Tiirii 1.DILIM 2.DIiLIM 3.DIiLIM
Altyap1 Yatirnm Finansmam (§) 7.567.000 42.826.000 17.150.000
Kredinin Ac¢ilacag Yil 2012 2013 2014
Faiz Oram % 6,32 % 6,32 % 7,32
7 Y1l Vade (2 Y1l Anapara Odemesiz - 5 Y1l Esit Anapara
Kredi Kosullar: .
Odemeli)
1.DILIM 2.DILIM 3.DILIM Altyap
vill Anapara Faiz Toplam Anapara Faiz Toplam Anapara Faiz Toplam Finansmani
nlar " " . . . . . . .
Odemesi ($) | Odemesi ($) | Odeme ($) | Odemesi ($) [ Odemesi ($) | Odeme ($) | Odemesi ($) | Odemesi ($) [ Odeme ($) Toplam
2012 0 478.234 478.234 - - - - - - 478.234
2013 0 478.234 478.234 0 2.706.603 2.706.603 - - - 3.184.838
2014 1.513.400 478.234 1.991.634 0 2.706.603 2.706.603 0 1.255.380 1.255.380 5.953.618
2015 1.513.400 382.588 1.895.988 8.565.200 2.706.603 11.271.803 0 1.255.380 1.255.380 14.423.171
2016 1.513.400 286.941 1.800.341 8.565.200 2.165.283 10.730.483 3.430.000 1.255.380 4.685.380 17.216.203
2017 1.513.400 191.294 1.704.694 8.565.200 1.623.962 10.189.162 3.430.000 1.004.304 4.434.304 16.328.160
2018 1.513.400 95.647 1.609.047 8.565.200 1.082.641 9.647.841 3.430.000 753.228 4.183.228 15.440.116
2019 - - - 8.565.200 541.321 9.106.521 3.430.000 502.152 3.932.152 13.038.673
2020 - - - - - - 3.430.000 251.076 3.681.076 3.681.076
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Tablo 24: Ekipman Yatirinu i¢in Saglanacak Finansmanin Odenimi

1.DiLiM 2. DILIM 3. DILIM 4. DILIM
Ekipman Yatirimi Finansmani ($)
5.706.750 5.250.000 34.111.000 13.104.000
Kredinin Agilacagi Yil 2012 2013 2014 2017
Faiz Oram % 4,82 % 4,82 % 4,82 % 4,82
7 Y1l Vade (2 Y1l Anapara 6 Y1l Vade (2 Y1l Anapara Odemesiz - | 7 Yil Vade (2 Y1l Anapara Odemesiz - | 7 Y1l Vade (2 Y1l Anapara Odemesiz
Kredi Kosullar Od iz - 5 Y1l Esit An. .. N ..
emesiz - > Y1l E§l apara 4 Y1l Esit Anapara Odemeli) 5 Y1l Esit Anapara Odemeli) - 5 Y1l Esit Anapara Odemeli)
Odegeliy
1.DILIM 2.DiLiM 3.DiLiM 4.DiLiM EKiPMAN
Anapara Faiz Toplam Toplam Faiz Faiz Toplam | FINANSMANI
N ,, N Anapara . N Anapara . Toplam Anapara . .
Yillar Odemesi Odemesi Odeme . Faiz Odemesi (§) | Odeme | . Odemesi | .. . Odemesi Odeme TOPLAM
Odemesi ($) Odemesi ($) Odeme ($) | Odemesi ($) " .
(%) $ $) ($) ©) 6) ODEMESI ($)
2012 0 275.065 275.065 - - - - - - - - 275.065
2013 0 275.065 275.065 0 253.050 253.050 - - - - - 528.115
2014 1.141.350 275.065 1.416.415 0 253.050 253.050 0 1.644.150 | 1.644.150 - - - 3.313.616
2015 1.141.350 220.052 1.361.402 1.312.500 253.050 1.565.550 0 1.644.150 | 1.644.150 - - - 4.571.102
2016 1.141.350 165.039 1.306.389 1.312.500 189.788 1.502.288 | 6.822.200 | 1.644.150 | 8.466.350 - - - 11.275.027
2017 1.141.350 110.026 1.251.376 1.312.500 126.525 1.439.025 | 6.822.200 | 1.315.320 | 8.137.520 0 631.613 631.613 11.459.534
2018 1.141.350 55.013 1.196.363 1.312.500 63.263 1.375.763 | 6.822.200 986.490 | 7.808.690 0 631.613 631.613 11.012.428
2019 - - - - - - 6.822.200 657.660 | 7.479.860 | 2.620.800 631.613 | 3.252.413 10.732.273
2020 - - - - - - 6.822.200 328.830 | 7.151.030 | 2.620.800 505.290 | 3.126.090 10.277.120
2021 - - - - - - - - 2.620.800 378.968 | 2.999.768 2.999.768
2022 - - - - - - - - 2.620.800 252.645 | 2.873.445 2.873.445
2023 - - - - - - - - 2.620.800 126.323 | 2.747.123 2.747.123
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2012 yilindan baglayarak 2023 yilina kadar siirecek ve saglanan tiim yabanci
kaynaklar i¢in yapilacak olan 6denimler de Tablo 25°te toplulastirilmistir.

Proje finansmaninda en dikkati ¢eken konu, faiz 6demelerine iligskindir.
Nitekim hazirlanan projede tiim yatirnm tiirleri i¢in faiz 6demelerinin baglangic
tarihinin, kredinin agildig1 yil olarak belirlendigi goriilmiistiir. Boyle bir varsayimin

proje k’ni artirict bir etki yapacagi agiktir.
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Tablo 25: Proje I¢in Saglanacak Yabanci Kaynaklarin Geri Odenim Tablosu, ($)

(Odeme Tablosu

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ihale Bedeli Finansmam icin Toplam Odeme 10.004.610 | 10.004.610 | 10.004.610 | 29.529.610 | 28.100.380 | 26.671.150 | 25.241.920 | 23.812.690 | 22.383.460 | 20.954.230 0 0
Altyap1 Yatirim Finansmam i¢in Toplam Odeme 478.234 3.184.838 5.953.618 | 14.423.171 | 17.216.203 | 16.328.160 | 15.440.116 | 13.038.673 | 3.681.076 0 0 0
Ekipman Yatirimi Finansmam i¢in Toplam Odeme 275.065 528.115 3.313.616 4.571.102 | 11.275.027 | 11.459.534 | 11.012.428 | 10.732.273 | 10.277.120 | 2.999.768 | 2.873.445 | 2.747.123
Odemeler Toplami 10.757.910 | 13.717.563 | 19.271.843 | 48.523.883 | 56.591.610 | 54.458.844 | 51.694.465 | 47.583.636 | 36.341.656 | 23.953.998 | 2.873.445 | 2.747.123
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3.3. PROJE NAKIT GIRISLERININ HESAPLANMASI

Bir yatirim projesi degerlendirilirken dncelikle nakit girislerinin dogru olarak
hesaplanmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bir projenin yillik nakit girisleri basit¢e net
kar’a fon ¢ikisi gerektirmeyen giderlerin eklenmesiyle hesaplanmaktadir.

Muhasebe ve finansman literatiiriinde fon ¢ikisi gerektirmeyen giderler
arasinda maddi duran varliklara iligkin amortisman giderleri ile maddi olmayan
duran varliklarin 6denim paylar1 ve 0zel tilkenmeye tabi varliklara iliskin tiikenme
paylari, karsilik giderleri, gelecek aylara ait giderlerin doneme iliskin paylari,
reeskont faiz giderleri (cari donemin alacak senetleri reeskont faiz giderleri ile 6nceki
donem borg¢ senetleri reeskont hesabinin cari donemde iptalinden dogan reeskont faiz
giderlerinin toplami), kidem tazminati karsilik giderleri sayilmaktadir (Ergun, 1998:
123).

Ornek liman projesinin nakit girisleri hesaplanirken dnce amortisman tablosu
dikkate alinmistir. Proje hazirlayicilari, 6rnek liman isletmesinde tiim yatirim tiirleri
icin normal (dogrusal) amortisman yontemi kullanmislardir. Bilindigi gibi s6z
konusu yontem Vergi Usul Kanunu’nca benimsenen amortisman yontemlerinden biri
olup, teknik a¢idan amortismana tabi varliktan faydali dmrii boyunca her yil esit
tutarda amortisman ayrilmasina olanak saglamaktadir. Bunun i¢in amortismana tabi
varlik tutar1 faydali 6mre boliinmekte ve o varlik i¢in ayrilacak yillik amortisman
tutar1 hesaplanmis olmaktadir.

Proje hazirlayicilart amortisman hesaplamasinda kisitlar ve varsayimlar
altinda, gecerliligi de tartismali bir bigimde amortisman hesaplamasi yapmaktadirlar.
Oncelikle projede 195.250.000 $ olan ihale bedeli yatirimin faydali émrii 35 yil
kabul edilerek amortisman hesaplanmaktadir. Bu, 2012-2046 donemi i¢in yillik
5.578.571 § amortisman ayrilmasi anlamma gelmektedir. Oysa ihale bedeli
yatirrmiyla bir liman tiim aktifleriyle devir alinmaktadir. Diger bir ifadeyle bu
yatirim yeni makine ve techizat alimi olmayrp yalmizca limanin OiB’nca takdir
edilen devir bedelinin 6denmesi anlamindadir. Ote yandan limanin devam eden
faaliyeti dikkate alindiginda hangi bedelle alinmis olursa olsun, amortismanin
mevcut limanin maddi ve maddi olmayan duran varliklar1 lizerinden hesaplanmasi
gerekecegi de agiktir. Belirtilen nedenle, proje hazirlayicilarinin bu varsayimi, belki

de projenin nakit giriglerinin yiiksek hesaplanmasina yol acabilecek niteliktedir.
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Proje hazirlayicilarmin  amortisman  hesaplama  yontemleriyle ilgili
belirtilmesi gereken diger bir konu, farkli yillarda yapilacak yatirimlarla ilgilidir.
Ornegin hazirlanan proje incelendiginde altyap: yatirimlari igin faydali émiir yine 35
yil olarak belirlenmekte, ancak 2012 yili i¢in 10.810.000 $’lik, 2013 yili igin
61.180.000 $’lik ve 2014 yil1 igin 24.500.000 $’lik yatirim &ngdriilmektedir. Ilging
olan, 2012 yatirimi i¢in faydali dmiir 35 yil olarak belirlenmisken, bunun 2013 yili
icin 34 ve 2014 yili i¢in 33 yil olarak dikkate alinmasidir. Boylelikle 2013 ve 2014
yillar1 i¢in altyap1 yatirimlarinda ayrilan amortisman tutarinin da yiiksek hesaplandigi
ileri siiriilebilecektir.

Tim bu agiklamalardan farkli olarak, ekipman yatirimlarinda hangi yilda
yapilirsa yapilsin 10 yillik faydali omiir dikkate alinarak hesaplama yapildigi da
ilging bir bicimde goriilmektedir. Ozetle vurgulamak gerekirse proje
hazirlayicilarinin benimsedigi amortisman hesaplama yontemi tartismalidir ve bu
yontem gerceginden daha yiiksek fon ¢ikisi gerektirmeyen gider olusturma sonucunu
dogurmaktadir. Gerek ihale bedeli yatirnmi ve gerekse altyapr yatirimi igin
amortismanlarin yiliksek hesaplanma egilimi, kuskusuz projenin nakit girisleri ve
yapilabilirligi tlizerinde dogrudan etkili olabilecektir. Bu acgiklamalarin 1s18inda
projede ihale bedeli, altyapt ve ekipman yatirimlari i¢in proje hazirlayicilari
tarafindan hesaplanmis olan yillik amortisman giderleri, Tablo 26, Tablo 27 ve

Tablo 28’de sunulmustur.
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Tablo 26: Thale Bedeli Amortisman Giderleri

Thale Bedeli ($) 195.250.000
Amortisman Siiresi (Y1) 35
Yillar ihale Bedeli Amortismani ($)

2012 5.578.571
2013 5.578.571
2014 5.578.571
2015 5.578.571
2016 5.578.571
2017 5.578.571
2018 5.578.571
2019 5.578.571
2020 5.578.571
2021 5.578.571
2022 5.578.571
2023 5.578.571
2024 5.578.571
2025 5.578.571
2026 5.578.571
2027 5.578.571
2028 5.578.571
2029 5.578.571
2030 5.578.571
2031 5.578.571
2032 5.578.571
2033 5.578.571
2034 5.578.571
2035 5.578.571
2036 5.578.571
2037 5.578.571
2038 5.578.571
2039 5.578.571
2040 5.578.571
2041 5.578.571
2042 5.578.571
2043 5.578.571
2044 5.578.571
2045 5.578.571
2046 5.578.571
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Tablo 27: Altyap1 Yatirimi Amortisman Giderleri

Yatirim Tiirii 2012 2013 2014
Altyapr Yatirim ($) 10.810.000 61.180.000 24.500.000
Amortisman Siiresi (Yil) 35 34 33
Yillar 2012 Yatirim 2013 Yatirim 2014 Yatirim
Amortismam ($) Amortismam ($) Amortismam ($)

2012 308.857 - -
2013 308.857 1.799.412 -
2014 308.857 1.799.413 742.424
2015 308.857 1.799.414 742.425
2016 308.857 1.799.415 742.426
2017 308.857 1.799.416 742.427
2018 308.857 1.799.417 742.428
2019 308.857 1.799.418 742.429
2020 308.857 1.799.419 742.430
2021 308.857 1.799.420 742.431
2022 308.857 1.799.421 742.432
2023 308.857 1.799.422 742.433
2024 308.857 1.799.423 742.434
2025 308.857 1.799.424 742.435
2026 308.857 1.799.425 742.436
2027 308.857 1.799.426 742.437
2028 308.857 1.799.427 742.438
2029 308.857 1.799.428 742.439
2030 308.857 1.799.429 742.440
2031 308.857 1.799.430 742.441
2032 308.857 1.799.431 742.442
2033 308.857 1.799.432 742.443
2034 308.857 1.799.433 742.444
2035 308.857 1.799.434 742.445
2036 308.857 1.799.435 742.446
2037 308.857 1.799.436 742.447
2038 308.857 1.799.437 742.448
2039 308.857 1.799.438 742.449
2040 308.857 1.799.439 742.450
2041 308.857 1.799.440 742.451
2042 308.857 1.799.441 742.452
2043 308.857 1.799.442 742.453
2044 308.857 1.799.443 742.454
2045 308.857 1.799.444 742.455
2046 308.857 1.799.445 742.456
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Tablo 28: Ekipman Yatirimi Amortisman Giderleri

Yatirim Tiirii 2012 2013 2014 2017
Ekipman

Yatum ) 8.152.500 7.500.000 48.730.000 18.720.000

Amortisman 10 10 10 10

Siiresi (Yil)

2012 Yatirnm | 2013 Yatirnmi | 2014 Yatirmm | 2017 Yatirim
Yillar Amortismam Amortismam Amortismam Amortismam
%) %) $) $)

2012 815.250 - - -
2013 815.250 750.000 - -
2014 815.250 750.000 4.873.000 -
2015 815.250 750.000 4.873.000 -
2016 815.250 750.000 4.873.000 -
2017 815.250 750.000 4.873.000 1.872.000
2018 815.250 750.000 4.873.000 1.872.000
2019 815.250 750.000 4.873.000 1.872.000
2020 815.250 750.000 4.873.000 1.872.000
2021 815.250 750.000 4.873.000 1.872.000
2022 - 750.000 4.873.000 1.872.000
2023 - - 4.873.000 1.872.000
2024 - - - 1.872.000
2025 - - - 1.872.000
2026 - - - 1.872.000
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Hazirlanan projede nakit girisleri 6ngoriisii yer almadigi i¢in hesaplanmasi
gerekecektir. Onceden belirtildigi iizere bir yatirrm projesinde nakit girisleri
hesaplamak i¢in yillik net kar tutarina fon ¢ikis1 gerektirmeyen giderlerin eklenmesi
gerekir. Finansal agidan nakit girisleri ayn1 sonucu veren farkli bir bigimde de

hesaplanabilir.

Nakit Girisi

Proje Gelirleri ve Fon Cikist - Proje Giderleri, Finansman
Gerektirmeyen Giderler Giderleri ve Kurumlar
Vergisi Toplami

Ornek liman isletmesi projesi icin hesaplanan yillik nakit girisleri Tablo
29’da sunulmustur. Nakit girisleri serisinin incelenmesinden yalnizca 2012 yilinda
nakit giriglerinin (-) isaret tasidigi izlenmekte ve 2023 yilindan baslayarak nakit
girislerinin yillik ortalama 95.000.000 $ gibi 6nemli bir diizeyde gelismesinin

Ongoriildigi anlasilmaktadir.
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Tablo 29: Projenin Yillik Nakit Girigleri

Gelirler + Fon Cikis1 Gerektirmeyen

Giderler, Finansman Giderleri Ve

Yillar Nakit Girisleri
Giderler Kurumlar Vergisi
2012 18.303.055 22.410.185 -4.107.130
2013 41.027.743 36.064.150 4.963.593
2014 64.546.271 50.462.289 14.083.983
2015 105.043.320 57.979.969 47.063.351
2016 114.465.964 63.611.854 50.854.110
2017 123.514.243 69.992.497 53.521.747
2018 125.896.838 68.303.777 57.593.061
2019 129.028.213 66.842.992 62.185.221
2020 136.871.633 66.987.492 69.884.141
2021 145.195.216 67.689.957 77.505.260
2022 152.308.256 68.083.572 84.224.684
2023 159.953.915 69.803.869 90.150.046
2024 164.064.270 68.392.191 95.672.080
2025 165.440.401 68.849.551 96.590.850
2026 165.440.401 68.922.998 96.517.403
2027 163.568.401 67.500.681 96.067.720
2028 163.568.401 67.577.847 95.990.555
2029 163.568.401 67.656.941 95.911.460
2030 163.568.401 67.738.013 95.830.388
2031 163.568.401 67.821.111 95.747.290
2032 163.568.401 67.906.288 95.662.114
2033 163.568.401 67.993.593 95.574.808
2034 163.568.401 68.083.081 95.485.320
2035 163.568.401 68.174.806 95.393.595
2036 163.568.401 68.268.825 95.299.576
2037 163.568.401 68.365.194 95.203.207
2038 163.568.401 68.463.972 95.104.429
2039 163.568.401 68.565.220 95.003.181
2040 163.568.401 68.668.998 94.899.403
2041 163.568.401 68.775.372 94.793.029
2042 163.568.401 68.884.404 94.683.997
2043 163.568.401 68.996.163 94.572.238
2044 163.568.401 69.110.715 94.457.686
2045 163.568.401 69.228.131 94.340.270
2046 163.568.401 69.348.483 94.219.918

109




3.4. ORNEK LIMAN YATIRIM PROJESININ DEGERLENDIRILMESI

Ornek liman isletme projesinin, proje degerlendirme yontemleri kullanilarak
analiz edilmesi i¢in gerekli olan veriler, bundan 6nceki bdliimlerde verilmistir.
Onemle belirtilmelidir ki s6z konusu projenin hazirlanmasinda veya yatirimla ilgili
ongoriilerinin  diizenlenmesinde tezin yazarinin higbir ilgisi bulunmamaktadir.
Onceki boliimlerde agiklandig1 iizere projenin igerigi kuskusuz hertiirlii elestiriye de
agiktir.

Bu projenin degerlendirilmesi asamasinda 6nce k’nin hesaplanmasina ¢aba
gosterilecektir. Kaynak maliyetinin (k) elde edilmesinden sonra 6zellikleri dikkate
aliarak projenin IGO’1, NBD’i, IGOS’i, KE’i ve FDD’i hesaplanacaktir. Elde edilen
bulgular ¢calismanin sonug¢ boliimiinde degerlendirilecektir.

3.4.1. Proje Kaynak Maliyetinin Hesaplanmasi

Projenin k’nin bilinmesi, hesaplanacak olan iGO ile karsilastirilarak karar
verme siireci acisindan oldukca dnemlidir. Ornek liman isletmesi projesinin 6zelligi
geregi k’nin hesaplanmasi igin iki farkli yontem kullanilmistir. Bunlardan birincisi
saglanacak kaynaklarin BD’ini 2023 yilina kadar siirecek olan yillik 6denimlerin
BD’lerine esitleyen yontemdir.

Kaynak maliyeti (k) hesaplamak amaciyla kullanilan ikinci yontem, temelde
AOKM’ne dayandirilmistir. Bu yontemde Once herbir kaynagin 6nce % maliyeti
hesaplanmakta ve daha sonra iki farkli varsayim altinda AOKM 'ne ulagilmaktadir.

Kaynak maliyeti (k) tanimi1 geregi 6denimlerin BD’leri toplamini saglanan
kaynaklarin BD’lerine esit kilan bir iskonto oranidir ve IGO islevi kullanilarak

hesaplanabilir. Bu yontemle yapilan hesaplama Tablo 30°da sunulmaktadir.
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Tablo 30: Kaynak Maliyeti Hesaplamasi

. . Saglanacak Yilhk
Saglanacak N Odenim Iskonto e
Yilik Odenim Kaynaklarin | Odenimlerin
Yillar Kaynak AKis1 Faktorii
%) BD’leri BD’leri
$) ®) (% 8,46)
®) ©)
2012 -149.948.750 10.757.910 | -139.190.840 1,000 -149.948.750 10.757.910
2013 -48.076.000 13.717.563 -34.358.437 0,922 -44.324.411 12.647.119
2014 -51.261.000 19.271.843 -31.989.157 0,850 -43.572.889 16.381.457
2015 0 48.523.883 48.523.883 0,784 0 38.027.649
2016 0 56.591.610 56.591.610 0,723 0 40.889.389
2017 -13.104.000 54.458.844 41.354.844 0,666 -8.729.253 36.277.857
2018 0 51.694.465 51.694.465 0,614 0 31.749.135
2019 0 47.583.636 47.583.636 0,566 0 26.943.879
2020 0 36.341.656 36.341.656 0,522 0 18.972.382
2021 0 23.953.998 23.953.998 0,481 0 11.529.482
2022 0 2.873.445 2.873.445 0,444 0 1.275.115
2023 0 2.747.123 2.747.123 0,409 0 1.123.930
k % 8,46 Toplam -246.575.303 | 246.575.303

Tablonun incelenmesinden anlagilacagr gibi oOrnek liman yatirimi igin
saglanacak kaynaklarin BD’leri toplami 246.575.300 $’1 olup, bunu ayn1 tutardaki
Odenimlerin BD’leri toplamina esit kilan iskonto oran1 (k) % 8,46 olarak
hesaplanmaktadir. Elde edilen sonu¢ 6denim tablolarinda yer alan kredi kosullari
hatirlandiginda sasirtict goriinebilir. Cilink{i hesaplanan k degeri bu tablolarda yer
alan % 4,82 ile % 7,32 arasinda degisen faiz oranlarindan daha biiyiik ¢ikmaktadir.
Bunun nedeni, daha 6nce de vurgulandigi lizere proje hazirlayicilarin kredinin
acilldigt yilin sonunda faiz Odenecegini varsaymis olmalaridir. Boylesine bir
varsayim, dogal olarak projenin k degerinin yiiksek hesaplanmasina yol agmaktadir.

Ornek projenin k degerinin hesaplanmas: igin gelistirilen ikinci ydntemde
once her bir yatirim igin ayr1 ayr1 K hesaplanmis ve bulunan sonuglar saglanan
toplam kaynaklar igerisindeki agirliklari ile ¢arpilarak AOKM’e ulagilmistir.

Bu asamada karsilasilan iki sorun bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
ekipman yatirimina iliskindir. Ekipman yatirimi1 daha 6nce vurgulandigi gibi 2012,
2013, 2014 ve 2017 yillant i¢in Ongdriilmiis ve O0denim tablosu da buna gore
diizenlenmistir. Ancak bu yatirnmin k’nin hesaplanmasinda saglanan kaynaklarin

BD’leri toplaminin 6denimlerin BD’leri toplamina esitlenmesi amaciyla buna iliskin
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bir 6deme akimi serisi diizenlemek gerekecektir. Bu seride isaretin dort kez
degismesi nedeniyle ekipman yatirrmi k’nin hesaplanmasinda DIGO kullaniimasi
zorunlu olmustur. hale bedeli ve altyapr yatirimlar1 i¢in k hesaplamasinda Excel’in
IGO islevi ile sonuca ulasilmistir.

Ikinci sorun her bir yatim icin saglanacak kaynaklarm nasil
agirliklandirilacagr ile ilgilidir. Bu islem icin iki farkli yontem diistiniilmistiir.
Bunlardan birincisinde paranin zaman degerini dikkate almayarak saglanan
kaynaklarin toplam tutar1 hesaplanmis ve agirliklar buna gore belirlenmistir. ikinci
hesaplama yonteminde bu kez paranin zaman degeri dikkate alinarak once tiim
yatirimlar ic¢in saglanan kaynaklarin BD’i hesaplanmis (bu hesaplamada iskonto
oran1 olarak % 8,46 kullanilmistir) ve agirliklandirma yapilmistir. Elde edilen
sonuclar ilk hesaplama (% 8,46) ile tutarli goériinmekte ve paranin zaman degeri
dikkate alinmaksizin agirliklandirma yapildiginda % 8,57 ve diger yontemde de %
8,61 olarak hesaplanmistir. Proje k’nin agiklanan yontemlerle hesaplanmasi, Tablo
31 ve Tablo 32’de sunulmaktadir.
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Tablo 31: Indirgenmemis Yatirim Tutarlar1 Uzerinden Kaynak Maliyeti

hale Bedeli Finansmam i¢in Altyap1 Yatirim1 Finansmam I¢in Ekipman Yatirim Finansmam i¢in
il Kaynak ($) Odeme (3) | Odeme Akimi () |  Kaynak (3) Odeme (3) Ode“‘(;“k'm‘ Kaynak (§) | Odeme ($) Odem‘;Ak‘m‘
2012 -136.675.000 10.004.610 -126.670.390 -7.567.000 478.234 -7.088.766 -5.706.750 275.065 -5.4:(31).685
2013 10.004.610 10.004.610 -42.826.000 3.184.838 -39.641.162 -5.250.000 528.115 -4.721.885
2014 10.004.610 10.004.610 -17.150.000 5.953.618 -11.196.382 -34.111.000 3.313.616 -30.797.384
2015 29.529.610 29.529.610 14.423.171 14.423.171 4.571.102 4.571.102
2016 28.100.380 28.100.380 17.216.203 17.216.203 11.275.027 11.275.027
2017 26.671.150 26.671.150 16.328.160 16.328.160 -13.104.000 11.459.534 -1.644.466
2018 25.241.920 25.241.920 15.440.116 15.440.116 11.012.428 11.012.428
2019 23.812.690 23.812.690 13.038.673 13.038.673 10.732.273 10.732.273
2020 22.383.460 22.383.460 3.681.076 3.681.076 10.277.120 10.277.120
2021 20.954.230 20.954.230 k % 8,60 2.999.768 2.999.768
2022 k % 8,99 2.873.445 2.873.445
2023 2.747.123 2.747.123
k % 7,55
Agirhiklandirma ve AOKM

Krediler ($) Agirhk AOKM

-136.675.000 % 52,09 % 4,68

-67.543.000 % 25,74 % 2,21

-58.171.750 % 22,17 % 1,67

-262.389.750 % 100,00 % 8,57
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Tablo 32: Indirgenmis Yatirim Tutarlar1 Uzerinden Agirlikli Ortalama Kaynak Maliyeti

% 8,46 Thale Bedeli
iskonto | Yatwumimn BD'i Altyapr Yatirnmimin BD’i Ekipman
Faktorii ) %) Yatinmimn BD’i ($)
1,000 -136.675.000 -7.567.000 -5.706.750
0,922 0 -39.484.092 -4.840.319
0,850 0 -14.577.848 -28.995.042
0,784 0 0 0
0,723 0 0 0
0,666 0 0 -8.729.253
0,614 0 0 0
0,566 0 0 0
0,522 0 0 0
0,481 0 0 0
0,444 0 0 0
0,409 0 0 0
Toplam -136.675.000 -61.628.940 -48.271.363
Agirhiklandirma ve AOKM
Krediler Agirhk AOKM
-136.675.000 % 55,43 % 4,98
-61.628.940 % 24,99 % 2,15
-48.271.363 % 19,58 % 1,48
-246.575.303 % 100,00 % 8,61

3.4.2. Proje i¢ Getiri Oraninin Hesaplanmasi

Projenin IGO’nin hesaplanmasi icin &ncelikle projenin nakit akiminin

olusturulmasi gerekmektedir. Projenin yatirnm harcamalar1 ile nakit girisleri

arasindaki fark alinarak olusturulan nakit akim serisi Tablo 33’ten incelendiginde

nakit akimlarmin 2012-2014 dénemi disinda (+) isaret tasidig1 izlenmektedir.Boylece

Excel’in IGO islevi kullamilarak projenin IGO’1 % 15,81 olarak hesaplanmustir.
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Tablo 33: Projenin I¢ Getiri Oraninin Hesaplamasi

Yillar Toplam Yatirim Nakit Girisleri ($) Nakit Akimu ($)
Harcamasi ($)
2012 -214.212.500 -4.107.130 -218.319.630
2013 -68.680.000 4.963.593 -63.716.407
2014 -73.230.000 14.083.983 -59.146.017
2015 0 47.063.351 47.063.351
2016 0 50.854.110 50.854.110
2017 -18.720.000 53.521.747 34.801.747
2018 0 57.593.061 57.593.061
2019 0 62.185.221 62.185.221
2020 0 69.884.141 69.884.141
2021 0 77.505.260 77.505.260
2022 0 84.224.684 84.224.684
2023 0 90.150.046 90.150.046
2024 0 95.672.080 95.672.080
2025 0 96.590.850 96.590.850
2026 0 96.517.403 96.517.403
2027 0 96.067.720 96.067.720
2028 0 95.990.555 95.990.555
2029 0 95.911.460 95.911.460
2030 0 95.830.388 95.830.388
2031 0 95.747.290 95.747.290
2032 0 95.662.114 95.662.114
2033 0 95.574.808 95.574.808
2034 0 95.485.320 95.485.320
2035 0 95.393.595 95.393.595
2036 0 95.299.576 95.299.576
2037 0 95.203.207 95.203.207
2038 0 95.104.429 95.104.429
2039 0 95.003.181 95.003.181
2040 0 94.899.403 94.899.403
2041 0 94.793.029 94.793.029
2042 0 94.683.997 94.683.997
2043 0 94.572.238 94.572.238
2044 0 94.457.686 94.457.686
2045 0 94.340.270 94.340.270
2046 0 94.219.918 94.219.918
iGo % 15,81

Tablo 33’ten izlenebildigi gibi projenin IGO’1 % 15,81 olarak bulunmaktadir.

Bu oran projenin k’nden yiiksek oldugu i¢in 6rnek liman isletmesi projesinin

yapilabilir nitelikte oldugu ifade edilebilecektir.

115



3.4.3. Proje Net Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi

Projenin NBD’inin hesaplanmasi igin dncelikle NABD’lerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Projenin k degeri olan % 8,46 iizerinden NABD’leri toplamu,
projenin  NBD’ini verecektir. Buna gore projenin NBD’i pozitif isaretli ve
379.136.569 § olarak hesaplanmaktadir. Bu da 6rnek liman isletmesi projesinin

yapilabilir nitelikte oldugunu gosterir.
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Tablo 34: Projenin Net Bugiinkii Degeri

Yillar Nakit Akimu ($) % 8,46’mn iskonto Faktorii ($) Nakit Akimlarinmin BD'i ($)
2012 -218.319.630 1,00 -218.319.630
2013 -63.716.407 0,92 -58.744.325
2014 -59.146.017 0,85 -50.275.314
2015 47.063.351 0,78 36.883.045
2016 50.854.110 0,72 36.743.847
2017 34.801.747 0,67 23.183.246
2018 57.593.061 0,61 35.371.870
2019 62.185.221 0,57 35.211.918
2020 69.884.141 0,52 36.483.439
2021 77.505.260 0,48 37.304.649
2022 84.224.684 0,44 37.375.397
2023 90.150.046 0,41 36.883.066
2024 95.672.080 0,38 36.087.843
2025 96.590.850 0,35 33.591.264
2026 96.517.403 0,32 30.946.435
2027 96.067.720 0,30 28.398.612
2028 95.990.555 0,27 26.161.508
2029 95.911.460 0,25 24.100.132
2030 95.830.388 0,23 22.200.707
2031 95.747.290 0,21 20.450.536
2032 95.662.114 0,20 18.837.914
2033 95.574.808 0,18 17.352.055
2034 95.485.320 0,17 15.983.016
2035 95.393.595 0,15 14.721.633
2036 95.299.576 0,14 13.559.460
2037 95.203.207 0,13 12.488.712
2038 95.104.429 0,12 11.502.214
2039 95.003.181 0,11 10.593.354
2040 94.899.403 0,10 9.756.038
2041 94.793.029 0,09 8.984.647
2042 94.683.997 0,09 8.274.006
2043 94.572.238 0,08 7.619.344
2044 94.457.686 0,07 7.016.263
2045 94.340.270 0,07 6.460.711
2046 94.219.918 0,06 5.948.953

NBD 379.136.569
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3.4.4. Projenin Indirgenmis Geri Odeme Siiresinin Hesaplanmasi

Calismanin ikinci boliimiinde vurgulandigi iizere, projenin indirgenmis geri
O0deme siiresinin hesaplanmasi igin, nakit akimmin K iizerinden indirgenmis
BD’lerinin birikimli toplamlarmin alinmasi gerekmektedir. Bu serinin negatiften
pozitife gectigi yil, projenin IGOS’dir. Bir baska ifadeyle saglanan yabanci kaynagin
ve bu kaynak i¢in 6denen faizin geri 6deme siiresidir.

Degerlendirilen projenin k’nin % 8,46 oldugu dikkate alindiginda Tablo 35°te
yer alan Birikimli NABD siitununda (-) isaretin 11. yildan sonra degistigi ve 12.
yilda (+) isarete dondiigii izlenmektedir. Bu bulgu, incelenen projenin IGOS nin 11.

ve 12. yillar arasinda oldugunun gostergesidir.
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Tablo 35: Projenin indirgenmis Geri Odeme Siiresi

Proje Yih Yillar Nakit Akim ($) % 8,46'dan NABD | Birikimli NABD ($)
(R

0 2012 -218.319.630 -218.319.630 -218.319.630
1 2013 -63.716.407 -58.744.325 -277.063.955
2 2014 -59.146.017 -50.275.314 -327.339.269
3 2015 47.063.351 36.883.045 -290.456.224
4 2016 50.854.110 36.743.847 -253.712.377
5 2017 34.801.747 23.183.246 -230.529.130
6 2018 57.593.061 35.371.870 -195.157.260
7 2019 62.185.221 35.211.918 -159.945.342
8 2020 69.884.141 36.483.439 -123.461.903
9 2021 77.505.260 37.304.649 -86.157.254
10 2022 84.224.684 37.375.397 -48.781.857
1 2023 90.150.046 36.883.066 -11.898.791
12 2024 95.672.080 36.087.843 24.189.052

13 2025 96.590.850 33.501.264 57.780.316

14 2026 96.517.403 30.946.435 88.726.750

15 2027 96.067.720 28.398.612 117.125.363
16 2028 95.990.555 26.161.508 143.286.871
17 2029 95.911.460 24.100.132 167.387.003
18 2030 95.830.388 22.200.707 189.587.711
19 2031 95.747.290 20.450.536 210.038.247
20 2032 95.662.114 18.837.914 228.876.161
21 2033 95.574.808 17.352.055 246.228.216
22 2034 95.485.320 15.983.016 262.211.233
23 2035 95.393.595 14.721.633 276.932.866
24 2036 95.299.576 13.559.460 290.492.326
25 2037 95.203.207 12.488.712 302.981.037
26 2038 95.104.429 11.502.214 314.483.251
27 2039 95.003.181 10.593.354 325.076.606
28 2040 94.899.403 9.756.038 334.832.643
29 2041 94.793.029 8.984.647 343.817.291
30 2042 94.683.997 8.274.006 352.091.297
31 2043 94.572.238 7.619.344 359.710.641
32 2044 94.457.686 7.016.263 366.726.904
33 2045 94.340.270 6.460.711 373.187.615
34 2046 94.219.918 5.948.953 379.136.569
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Tablo 35°ten enterpolasyon yapilarak IGOS (GOS;) 11 yil 3,3 ay olarak
hesaplanmaktadir. Ote yandan 6rnek liman isletmesi projesinde GOS;’de 8 yil 2,9 ay
bulunmustur. Tiim bu bulgularin 15181nda genel bir degerlendirme yapilirsa asagidaki
sonuclar elde edilebilir:

Anapara Geri Alinma Siiresi (GOS;) =8 Y112,9 Ay

Anapara ve Faizin Geri Alinma Siiresi (GOS,) =11 Y1l 4 Ay

Faizin Geri Alinma Siiresi (GOS; - GOS1) =3 Y1l 1 Ay

Yatirimin Karl Calistig Siire (n-GOS;) =22 Y1l 8 Ay

Yatirrmin En Az Calisma Oran1 (GOS; (ay) /n (ay)) = 135,96/408 = % 33,3

3.4.5. Projenin Karlhilik Endeksinin Hesaplanmasi

Projenin KE’nin hesaplanabilmesi i¢in projenin nakit ¢ikislarinin ve nakit
girislerinin K tizerinden bugiine indirgenmis degerleri toplamlarinin birbirlerine
oranlanmasi gerekmektedir. Tablo 36, 6rnek liman isletmesi yatirim projesinin KE’ni
gostermektedir. Buna gore projenin KE = 2,08’dir ve KE > 1 oldugu i¢in projenin

yapilabilir nitelik tasidig ifade edilebilecektir.
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Tablo 36: Ornek Liman Isletmesi Yatirim Projesinin Karlilik Endeksi

Yillar Nakit Cikislar: ($) Nakit Girisleri ($) % 8,46’dan NCBD ($) | % 8,46’dan NGBD ($)
2012 -214.212.500 -4.107.129,97 -214.212.500 -4.107.130
2013 -68.680.000 4.963.593,03 -63.320.587 4.576.261
2014 -73.230.000 14.083.982,56 -62.246.985 11.971.671
2015 47.063.351,02 36.883.045
2016 50.854.109,91 36.743.847
2017 -18.720.000 53.521.746,54 -12.470.362 35.653.608
2018 57.593.060,95 35.371.870
2019 62.185.221,44 35.211.918
2020 69.884.141,44 36.483.439
2021 77.505.259,76 37.304.649
2022 84.224.683,63 37.375.397
2023 90.150.046,42 36.883.066
2024 95.672.079,68 36.087.843
2025 96.590.850,15 33.591.264
2026 96.517.403,08 30.946.435
2027 96.067.719,83 28.398.612
2028 95.990.554,51 26.161.508
2029 95.911.460,05 24.100.132
2030 95.830.388,23 22.200.707
2031 95.747.289,61 20.450.536
2032 95.662.113,53 18.837.914
2033 95.574.808,04 17.352.055
2034 95.485.319,92 15.983.016
2035 95.393.594,60 14.721.633
2036 95.299.576,14 13.559.460
2037 95.203.207,22 12.488.712
2038 95.104.429,08 11.502.214
2039 95.003.181,49 10.593.354
2040 94.899.402,70 9.756.038
2041 94.793.029,45 8.984.647
2042 94.683.996,86 8.274.006
2043 94.572.238,46 7.619.344
2044 94.457.686,10 7.016.263
2045 94.340.269,93 6.460.711
2046 94.219.918,36 5.948.953

TOPLAM -352.250.433 731.387.002
KE 2,08
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3.5. ORNEK LIMAN iSLETMESI YATIRIMI iCIN DUYARLILIK ANALIZI

Projenin degiskenlerinin duyarlilik analizine tabi tutulmasi ile projenin
yapilabilirliginin  bu degiskenlerin 6ngoriimlemelerinde meydana gelebilecek
herhangi bir degisime ne kadar duyarli oldugu anlasilacaktir. Bunun i¢in 6nce proje
degiskenlerinin esik degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Esik deger, o
degisken i¢in projede ulasilmasi gereken en st (en alt) sinirdir. Bu smirin tizerinde
(altinda) bir deger olustugu takdirde proje gecerliligini kaybedecektir.

3.5.1. Projenin Esik Degerlerinin Hesaplanmasi

Calismanin ikinci bolimiinde genis olarak aciklandigi iizere, yatirim
harcamalar {izerinden esik deger hesab1 yapilabilmesi i¢in, projenin gelirleri ve fon
cikist gerektirmeyen giderlerinin BD’leri toplamiyla, projenin giderleri ve faiz, vergi
O6demelerinin BD’lerinin farki alinir. Projede bu esik deger 731.387.002 $ olarak
hesaplanmistir. Bu degere ulasilabilmesi igin proje degerinin 379.136.569 $ mutlak
degisime ugramasi gereckmektedir. Bu degisim % 107,63’liikk bir artisa karsilik
gelmektedir. Buradan ¢ikarilacak sonug, projenin yatirim harcamalarinin degisimine
duyarli olmadigidir. Bu proje, yatirrm harcamalarmin 2 kati artmasi halinde bile
yapilabilirlik niteligini korumaktadir.

Kaynak maliyeti (K) tizerinden esik deger hesabi yapilabilmesi i¢in, projenin
IGO’nin hesaplanmasi yeterlidir. Projenin k degeri eger IGO’nin iizerine ¢ikarsa
proje yapilabilirligini kaybedecektir. Projenin IGO % 15,81, ayn1 zamanda projenin k
degiskeni i¢in esik degerdir. Bu esik degerin asilip projenin yapilabilirligini
kaybetmesi i¢in projenin k’nin % 86,83’liik bir artis gostermesi gerekmektedir. Diger
bir deyisle, proje k’nin degisimine duyarl degildir.

Projenin gelirleri ve fon ¢ikis1 gerektirmeyen giderlerinin BD’leri iizerinden
esik deger hesabi yapilabilmesi icin, projenin giderleri ve faiz, vergi 6demelerinin
BD’leri ile yatirrm harcamalarinin BD’leri toplaminin ters isaretlisi alinir. Ornek
liman igletmesi projesinin gelirleri ve fon ¢ikigi gerektirmeyen giderlerinin BD’leri

toplami i¢in esik deger 1.073.994.319 §’dur.
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Bu degere ulasilabilmesi igin proje degerinin 379.136.569 § mutlak degisime
ugramast gerekmektedir ki bunun gergeklesmesi igin projenin gelirlerinde %
26,09’luk bir azalis meydana gelmelidir. Buradan projenin, gelirleri ve fon ¢ikisi
gerektirmeyen giderlerindeki azalisa duyarli oldugu sonucuna varilmasi yerinde
olacaktir. Bu degiskenlerde meydana gelebilecek % 26,09’luk bir azalma projenin
yapilabilirligini olumsuz yonde etkileyecektir.

Projenin giderleri ve faiz, vergi édemelerinin BD’leri iizerinden esik deger
hesab1 yapilabilmesi i¢in, bu kez projenin gelirleri ve fon ¢ikisi gerektirmeyen
giderlerinin BD’leri ile yatirrm harcamalarinin BD’leri toplaminin toplamlart alinir.
Buna gore, projenin giderleri ve faiz, vergi 6demelerinin BD’leri toplami i¢in esik
deger 1.100.880.454 $’dir. Proje degerinin 379.136.569 $ mutlak degisime ugramasi
ile ulagilabilecek olan bu esik deger %’sel olarak projenin giderlerinde % 52,53’liikk
bir artiga karsilik gelmektedir. Bu oran, projenin, giderlerine ve faiz, vergi
O0demelerindeki artisa duyarli olmadigin1 gostermektedir. Tablo 37, duyarlilik analizi
sonuglarini toplu olarak géstermektedir.

Tablo 37: Projenin Esik Degerleri ve Duyarlilik Analizi Sonuglari

Proje
Esik Degere | Degerine
i £ s Duyarhhk
Proje Degiskenleri Proje Degeri | Esik Deger | Gore Mutlak| Gore S
1rasi
Degisim Degisim
Oram
Yatirnm Harcamalarinin BD ($) 352.250.433 | 731.387.002 | 379.136.569 |% 107,63 4
Sermaye Maliyeti % 8,46 % 15,81 % 7,35 % 86,83 3
Proje Gelir ve Fon Cikis1 Gerektirmeyen Giderlerin
1.453.130.888]1.073.994.319| -379.136.569 | % -26,09 1
BD ($)
Proje Gider, Faiz ve Vergi Odemelerinin BD'i ($) | 721.743.886 |1.100.880.454| 379.136.569 | % 52,53 2

Elde edilen bulgularin 15181inda degerlendirilen projenin 6zellikle proje gelir
ve fon c¢ikist gerektirmeyen giderlerin BD’ine duyarli oldugu sdylenebilecektir.
Ciinkii tablodan da izlenebilecegi gibi bu degiskenlerdeki % 26’11k bir azalis, projeyi
yapilamaz noktasina siiriikleyebilecektir. Bu agsamada en oOnemli soru, proje
degiskenlerinde meydana gelecek degisimlerin NBD ve IGO {izerindeki etkilerinin

ne olacagidir. Bu sorunun yamiti, asagidaki bashikta arastirilmaktadir.
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3.5.2. Proje Temel Degiskenlerindeki Degisimlerin NBD, IGO ve IGOS
Uzerindeki Olas: Etkileri ve Projenin Duyarliik Géstergesi ile Faaliyeti
Durdurma Degerinin Ol¢iimii

Projenin temel degiskenleri olan yatirim harcamalari, fiyatlar, hacim, terminal
ve depolama gelirleri, personel giderleri, makine yakit giderleri ve taseron faaliyet
giderleri iizerindeki degisimlerin projenin NBD’nde, IGO’nda ve IGOS’nde
meydana getirdigi degisiklikler analiz edilmistir. Buna gore her bir degisken ig¢in
temel senaryoya gore olusan proje degerinin % 5 ve % 10 artip azaldig1 varsayimi
altinda, projenin NBD, 1GO ve IGOS’ii tekrar hesaplanmus, temel senaryoya gore
NBD degisimi ve DG verilmistir. Tablo 38, temel degiskenlerdeki degisimlerin
etkilerini gostermektedir.

Onceki baslikta, degerlendirilen projenin gelir ve fon cikisi gerektirmeyen
giderlerdeki degismelere duyarli oldugu agiklanmisti. Bu noktada daha kapsamli bir
duyarlilik analizine gereksinim vardir. Ciinkii proje gelirleri ve fon ¢ikist
gerektirmeyen giderler fiyat, hacim, terminal gelirleri ve depolama gelirleri gibi
degiskenlerin ve amortismanlarin etkisi altindadir. Genisletilmis bir duyarlilik analizi
icin Oncelikle proje degiskenlerinin belirlenmesi ve se¢imi gerekir. Bu tiir analizlerde
genellikle bir projeyi etkileyen tiim degiskenler dikkate alinmaz. Bu tiir bir yaklasim
yogun bir c¢abayr gerektirecegi gibi, ¢cok sayida bulgunun degerlendirilmesi de
karigikliklara yol agabilecektir. Bu nedenle genisletilmis duyarlilik analizlerinde
degisken secimleri analizciye birakilmakta, proje iizerinde dogrudan etkili olabilecek
v en oOnemli degiskenlerin belirlenmesine ¢aba gdosterilmektedir. Genisletilmis
duyarlilik analizleri asamal1 bir ¢calismayi icermektedir.

Ornek liman isletmesi projesinde genisletilmis duyarlilik analizi igin
diistiniilen degiskenler once asagidaki gibi 8 adet olarak secilmislerdir. Bunlar;

e Yatirim harcamalar,

e Proje fiyatlari,

e Hacim 6ngoriisii,

e Terminal gelirleri,

e Depolama gelirleri,

e Personel giderleri,

e Makine-yakit giderleri ve
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e Taseron faaliyet giderleri’dir.

Ikinci asamada belirlenen degiskenlerde meydana gelebilecek degisim
oranlarinin (azalis ve artis yoniinde) belirlenmesi gerekmektedir. Bu belirleme
yapilirken genellikle projenin yapildigi iilkenin makro-ekonomik verileri gézden
uzak tutulmamalidir. Ornegin enflasyon oram yiiksek bir iilke igin duyarlilik
analizinde diisiik bir degisim orani varsayimi tutarli olmayacaktir. TCMB’nin orta
vadeli program c¢ercevesinde % 5 enflasyon hedeflemesi uyguladigi ancak son
yillarda TUIK tarafindan agiklanan enflasyon oranlarinda bu hedefin % 10’un altinda
ama TCMB hedeflemesi lizerinde gergeklestigi bilinmektedir.

Hiikiimetin ¢ok oOnemli bir gelisme olmamasit kosulu ile orta vadeli
programdan vazgecmesi de beklenmemektedir. Ote yandan proje $ bazinda
hazirlanmis oldugundan enflasyon oranindan ¢ok izlenecek kur politikasinin daha
Oonem kazanabilecegi diisiiniilebilir. Ancak iilkemizin yiiksek cari acik diizeyi dikkate
alindiginda TCMB’nin kur politikasinda esnek olamayacagi ve belki de cari agik
sorunu giderilinceye kadar disiik kur - yiiksek faiz politikalarinin egemenliginin
stirecegi belirtilebilir. Tim bu degerlendirmelerin 1s18inda belirlenen 8 degisken i¢in
makro ekonomik gézlemlerle de uyumlu olarak genisletilmis duyarlilik analizinde -
% 10 - +% 10 degisim aralig1 secilmistir.

Projeyi etkileyecek degiskenlerin ve bunlarin etki diizeyi araliklarinin
belirlenmesi asamalarindan sonra sirada etkilenecek gostergelerin  belirlenmesi
vardir. Bu projenin degerlendirilmesi yapilirken kullanilan ve projenin
yapilabilirliginin dogrudan bagl bulundugu NBD, IGO ve IGOS (KE, NBD’in
tamamlayicis1 oldugundan se¢ilmemistir) etkilenen gostergeler olarak belirlenmistir.

Onemle belirtilmelidir ki genisletilmis duyarlilik analizi yalmzca kismi
(partial) etkilere dayandirilmigtir. Daha genis ifadeyle yatirnm harcamalarinin % 5

artmas1 durumunda NBD, IGO ve 1GOS’nin nasil ve ne ydnde degisecedi sorusuna
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diger degiskenlerin degismedigi bir ortamda yanit aranmistir. Bdylesine bir
yaklasimin benimsenmesinin nedeni, proje ilizerinde en fazla etkili degiskenlerin
siralanabilmesi olmustur.

Degerlendirilen projenin genis kapsami1 ve 6zellikleri, genisletilmis duyarlilik
analizinin ayrintili sunumuna uygun degildir. Bu nedenle elde edilen sonuglar
toplulastirilmig ve Tablo 38’de gosterilmistir. Tablo 38’de yer alan % 0 satir1 proje
degerlerini (duyarlilik analizlerinde buna temel senaryo da denilmektedir)

gostermektedir.
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Tablo 38: Genigletilmis Duyarlilik Analizi Sonuglar1 ve Temel Degiskenlerdeki Degisimlerin
NBD, IGO ve IGOS’ne Etkileri

%1 Proje
Proje Degisim . iGOs Artisin Degerine Duyarhhk
NBD (3$) 1GO DG FDD
Degiskenleri Oram (Yi) NBD Gore NBD Siralamasi
Etkisi ($) | Degisimi
% -10 414.361.612 | % 17,12 | 9% 10,35 % 9,29
E
;gwn % -5 396.749.090 | % 16,44 | % 10,84 % 4,65
a
&
E %0 379.136.569 | % 15,81 | 9 11,33 | -3.522.504 % 0,00 0,93 % 107,63 3
g
=
E %5 361.524.047 | % 15,23 | % 11,82 % -4,65
g
>~
% 10 343.911.525 | % 14,69 | % 12,31 % -9,29
% -10 318.706.552 | % 14,71 | 9% 12,31 % -15,94
% -5 348.921.560 | % 15,26 | % 11,80 % -7,97
E
E‘) %0 379.136.569 | % 15,81 | % 11,33 | 6.043.002 % 0,00 1,59 % 62,74 1
=
2
=
%5 409.351.577 | % 16,36 | % 10,89 % 7,97
% 10 439.566.585 | % 16,90 | % 10,49 % 15,94
% -10 318.706.552 | % 14,71 | 9% 12,31 % -15,94
% -5 348.921.560 | % 15,26 | % 11,80 % -7,97
E
5o
2 %0 379.136.569 | % 15,81 | % 11,33 | 6.043.002 % 0,00 1,59 9% 62,74 1
£
3
= %5 409.351.577 | % 16,36 | % 10,89 % 7,97
% 10 439.566.585 | % 16,90 | % 10,49 % 15,94
% -10 334.924.973 | % 15,03 | % 12,00 % -11,66
£
& % -5 357.030.771 | % 15,43 | % 11,65 % -5,83
8
E
E % 0 379.136.569 | % 15,81 | 9% 11,33 | 4.421.160 % 0,00 1,17 % 85,76 2
3
E
E %5 401.242.366 | % 16,20 | % 11,02 % 5,83
5
[
% 10 423.348.164 | % 16,58 | 9% 10,73 % 11,66
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Tablo 38: Genisletilmis Duyarlilik Analizi Sonuglar1 ve Temel Degiskenlerdeki

Degisimlerin NBD, IGO ve IGOS ne Etkileri (Devami)

%1 Proje
Proje . iGOS Artiin | Degerine Duyarhilik
Degisim Oram NBD (3$) 1GO DG FDD
Degiskenleri Y1) NBD Gore NBD Siralamasi
Etkisi ($) | Degisimi
% -10 374.511.527 | % 15,72 11,41 % -1,22
£
;§ % -5 376.824.048 | % 15,77 11,37 % -0,61
a
5
E %0 379.136.569 | % 15,81 11,33 462.504 % 0,00 0,12 % 819,75 5
S
E
= %5 381.449.089 | % 15,86 11,29 % 0,61
g
S
a
% 10 383.761.610 | % 15,91 11,25 % 1,22
% -10 382.937.615 | % 15,89 11,27 % 1,00
E
& % -5 381.037.092 | % 15,85 11,30 % 0,50
3
a
5
e %0 379.136.569 | % 15,81 11,33 -380.105 % 0,00 0,10 % 997,45 7
=
@]
E %5 377.236.045 | % 15,78 11,36 % -0,50
5
~
% 10 375.335.522 | % 15,74 11,39 % -1,00
o~ % -10 383.923.838 | 9% 15,90 11,26 % 1,26
£
o
2 % -5 381.530.203 | % 15,85 11,30 % 0,63
E
5
5 %0 379.136.569 | % 15,81 11,33 -478.727 % 0,00 0,13 % 791,97 4
2
: %5 376.742.934 | % 15,77 11,36 % -0,63
=
£
<
= % 10 374.349.299 | % 15,73 11,40 % -1,26
g % -10 382.997.301 | % 15,89 11,26 % 1,02
% % -5 381.066.935 | % 15,85 11,30 % 0,51
] %0 379.136.569 | % 15,81 11,33 -386.073 % 0,00 0,10 % 982,03 6
=
= %5 377.206.202 | % 15,78 11,36 % -0,51
g
2
s % 10 375.275.836 | % 15,74 11,40 % -1,02
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Tablo 38’in sonuglart asagidaki gibi 6zetlenebilir;

1) Genisletilmis duyarlilik analizi igin ilk segilen etkileyici degisken yatirim
harcamalaridir. Yatirnrm harcamalarinin -% 10 - +% 10 araligindaki degisiminin
NBD, IGO ve iGOS’ii nasil etkiledigi Tablo 38’den izlenebilir. Ornegin, bu projede
yatirim harcamalarinin % 10 artist NBD’i 343.911.525 $’a ve IGO’nm1 % 14,69’a
diisiirmekte ve 1GOS’ii de 12,31 yila yiikseltmektedir. Ote yandan genisletilmis
duyarlilik analizi sonuclarma gore yatirnm harcamalrinda % 1 artis, NBD’de
3.522.504 $ azalisa neden olmaktadir. Son olarak yatirim harcamalarinda % 5 artig
proje degerine gore NBD’i % 4,65 azaltirken, bu harcamalardaki % 10 azalis NBD’i
% 9,29 arttirmaktadir.

i1) Kuramsal olarak, fiyat ve hacim degisimlerinin etkileri simetrik ve ayn
oldugundan birlikte yorumlanabilir. Tablo 38’den izlenebilecegi gibi proje
fiyatlarinin (hacminin) % 10 azalist NBD’i 318.706.552 $’a ve IGO’n1 % 14,71°¢
diisiirmektedir. Bu degisim IGOS’ii de etkilemekte ve IGOS 12,31 yil olarak
hesaplanmaktadir. Fiyat ve hacim degiskenlerinde % 1’lik artisin NBD etkisi bu
proje i¢in en yiiksek deger olarak 6.043.002 $ bulunmustur.

iii) Terminal gelirlerindeki % 10 oranindaki bir degisimin proje lizerindeki
etkisi olumludur. Buna gore NBD, 423.348.164 $’a ve IGO % 16,58¢ yiikselmekte
ve IGOS, kisalarak 10,73 yila inmektedir. Bu degiskendeki % 1 artisin NBD etkisi
pozitif ve 4.421.160 $ olarak hesaplanmustir.

iv) Depolama gelirlerindeki % 1 artisin NBD etkisi oldukga diisiik ve 462.504
$ olarak bulunmustur.

V) Proje giderleri arasinda yer alan personel, makine yakit ve tageron faaliyet
giderlerindeki artiglarin beklentilere uygun olarak NBD ve 1GO iizerinde azaltici etki
yaptiklar1 goriilmektedir. Bu giderlerdeki % 1 artis, NBD iizerinde sirasiyla 380.105
$, 478.727 $ ve 386.073 $ azalisa yol agacaktir.
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vi) DG ve FDD degerleri i¢in isaretler 6nemli degildir. Ancak, degiskenin
gelir veya gider oldugu dikkate alinarak yorum yapilmalidir. Proje degiskenlerinin
DG ve FDD degerlerinin topluca incelenmesinden projenin riskinden s6z
edilemeyecegi ve projenin etkileyici degiskenlere gore duyarli olmadigi ifade
edilebilecektir.

vii) FDD sonuglar1 en diisiik proje degiskenleri, fiyat ve hacim ile terminal
gelirleridir. Bu degiskenler duyarlilik siralamasinda 1. ve 2. konumdadirlar. Bu
degiskenleri 3. sirada yatirnrm harcamasi izlemektedir. FDD fiyat ve hacim
degiskenleri i¢in yorumlanirsa, bu degiskenlerde proje varsayilan diizeylerine gore,
% 62,74 oraninda bir azalis, NBD = 0 kilacak ve proje yapilabilirligini yitirecektir.
Ancak NBD = 0 igin s6z konusu degiskenlerde meydana gelmesi gereken degisim
cok yiiksek oldugundan bu, projenin riskli oldugu anlamina gelmemektedir.

3.5.3. Projenin Riskinin Ol¢iilmesi ve Degerlendirilmesi

Onceden de vurgulandig1 gibi her proje belirli diizeyde risk tasimaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hazirlanan yatirim projelerinin gelecegi, bu
ilkelerdeki ekonomik dalgalanma ve biiylime siireclerinden fazlasiyla etkilenirler.
Finans literatiirinde ekonomik Omiirleri yiiksek projeler i¢in risk analizi yapmanin
Oonemi sik¢a vurgulanmaktadir. Buraya kadar gesitli yontemlerle degerlendirilmesi
yapilan projenin de ekonomik Omrii uzundur ve bu nedenle proje riskinin
Ol¢iimlenmesi yararli olacaktir.

Caligmanin ikinci bolimiinde agiklandigi tizere bir projenin riskinin
Olclilmesinde farkli yontemler kullanilmaktadir. Ancak bunlardan risk ortaminda
beklenen IGO yéntemi, 6znel senaryolar altinda hem proje riskinin dl¢iilmesine ve
hem de farkli senaryolarin karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. Belirtilen
nedenle 6rnek liman isletmesi projesinin risk diizeyinin 6l¢iilmesinde bu yontemin
kullanilmas1 kararlagtirilmistir.

Proje riskinin 6lgiilmesi amaciyla once kotii ve iyi olmak iizere iki farkl
senaryo diigiiniilmiistiir. Bu senaryolarin ikisi de durgunluk, normal ve genisleme
olarak belirlenmis li¢ durumu igermekteedir. K6tii senaryoda durgunluk icin % 70
gibi yiiksek bir olasilik diisiiniilmiisken iyi senaryoda ayni olasilik degeri genisleme

durumu i¢in kullanilmistir.
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Bu analizde her bir durum igin kullanilan IGO’lar1 da Tablo 38’de sunulan ve
duyarlilik analizinden elde edilen sonuclardir. Boylece, duyarlilik analizi ile risk
analizinin birlestirilmesi amag¢lanmistir. Projelerde durgunluk ve genisleme siirecleri,
ozellikle nakit girisleri iizerinde etkilidir. Nitekim durgunluk ve talep yetersizligi
kosullar1 hacim Ongoriilerinde sapmalara neden olarak projenin nakit giriglerini
olumsuz etkileyecektir. Buna karsin, genisleme kosullarinda projenin nakit
girislerinin hem fiyat ve hem de hacim etkileri nedeniyle artan talep ortaminda
olumlu etkilenmesi beklenecektir.

Bu goriislerden hareketle her iki senaryoda da durgunluk durumu igin
duyarhlik analizinde -% 10 hacim degisikliginden elde edilen % 14,71 IGO, normal
durum igin projenin hesaplanmis % 15,81 IGO ve genisleme durumu icin +% 10
hacim degisikliginden elde edilen % 16,9 IGO kullanilmistir. Daha sonra calismanin
ikinci boliimiinde sunulan kuramsal c¢ergeve altinda her iki senaryonun &nce
beklenen IGO, o® ve o’lari hesaplanmis ve daha sonra lo, 20 Ve 36 igin IGO

araliklar belirlenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 39°da sunulmaktadir.
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Tablo 39: Kétii ve Iyi Senaryo Kosullarinda Proje Riskinin Ongdriimlenmesi ve IGO Araliklar

Kaotii Senaryo Olasiik iGo

Durgunluk 0,7 % 14,71
Normal 0,2 % 15,81
Genisleme 0,1 % 16,90
Beklenen iGO %0 15,15

o 0,0000529

c 0,0072725

iGO Arahg

lo | % 68,26 olasihikla % 14,42 %0 15,88
20 | % 95,46 olasihikla %0 13,69 %0 16,60
30 | % 99,74 olasihkla % 12,97 % 17,33

Iyi Senaryo Olasihik ico

Durgunluk 0,1 9% 14,71
Normal 0,2 9% 15,81
Genisleme 0,7 %0 16,90
Beklenen iGO % 16,46

o’ 0,0000526

o 0,0072544

IGO Arah@

lo| % 68,26 olasihikla % 15,74 % 17,19
20| % 95,46 olasihikla % 15,01 % 17,91
36| % 99,74 olasihikla %0 14,29 % 18,64
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Tablo 39°dan elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi asagida sunulmaktadir:

i) Kotii senaryo kosullar1 altinda liman isletmesi projesin iIGO’1 % 15,15
olarak hesaplanmaktadir. Bu sonug, projenin k’i (% 8,46) ile degerlendirildiginde,
olumsuz  kosullar altinda bile projenin  yapilabilir nitelikte oldugu
vurgulanabilecektir.

ii) Kotii senaryo icin gelistirilen analizde o ve o katsayilarinin kiiciik
bulunmasi bu kosullar altinda bile riskin diisiik oldugunun ifadesidir.

iii) 30 ve % 99,74 olasilikla kotii senaryoda IGO araligt % 12,97 - % 17,33
olarak hesaplanmistir. Degerlendirilmesi yapilan projenin bu aralikta bile k’dan daha
biiyiik IGO’larma sahip oldugu goriilmektedir.

iv) lyi senaryo kosullari altinda beklenen IGO, % 16,46 olarak
ongoriimlenmektedir. Bu senaryoda da beklenen IGO > k olusu projenin
yapilabilirligini gdstermektedir. Ayrica, 36 ve % 99,74 olasilikla iyi senaryonun IGO
araligi da % 14,29 - % 18,64 olarak hesaplanmustir.
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SONUC

Limancilik, yatirim gereksiniminin ¢ok yogun oldugu uluslararasi bir
sektordiir. Denizcilik sektoriinde gelisen teknoloji ve hizla artan miisteri beklentileri,
deniz tasimaciliginin can damari olan limani, yatirima zorunlu kilmaktadir. Bu
zorunluluk, liman igletmelerine rekabet¢i bir ortamda varligini siirdiirme agisindan
onemli roller yiiklemektedir. Ayrica rasyonel bir yatirima karar vermek liman
isletmeleri i¢in sektorde dnemli bir yere sahip olma agisindan da oldukg¢a onemlidir.
Bununla birlikte, yapilacak yatirimlar, altyapr yatirimindan, ekipman yatirimina
genis bir alana yayildigindan, proje degerlendirme Olciitleri ve yontemleri de
farklilagmaktadir.

Limancilik, 6zellikle konteyner limanciligi 06zelinde hizli bir gelisim
igerisindedir. Gerek Tiirkiye’de gerekse Diinya’da liman hizmetlerine olan talep
hizla artmaktadir. Bunun yaninda 6zellestirme faaliyetleri giderek hiz kazanmakta ve
Ozellestirilen limanlar i¢in yatirnm zorunluluklar1 koyulmaktadir. Artan bu talebin
karsilanmas1 ve Ozellestirmeden ileri gelen yatirnm zorunluluklarinin yerine
getirilmesi i¢in liman isletmeleri yatirnmlar planlamakta, bu da komple yeni liman
yatirimlardan, yenileme yatirimlarina kadar bir ¢ok yatirim tiiriinde artiglar meydana
getirmektedir. Limancilik bir ¢ok iilke ekonomisi igin stratejik Oneme sahip
yatirimlar igerisinde degerlendirilmektedir. Buna bagli olarak Tiirkiye’de de
18.06.2012 tarihinde yiirtirliige giren tesvik sistemiyle, limanciliga verilen tesvikler
arttirtlmistir. Bunun yanisira, denizyolu ile yiik ve/veya yolcu tagimaciligina yonelik
yatirmmlar dncelikli yatirrm konulari arasma alinmustir. Oncelikli yatirimlarm, ad
gecen tesvik sisteminde, kaginct bolgede yapilirlarsa yapilsinlar 5. bolge
desteklerinden yararlandirilacagi hilkme baglanmistir.

Liman yatirimlari; komple yeni, yenileme, genisletme, tamamlama
modernizasyon ve darbogaz giderme yatirnmlart olarak altt  grupta
toplanabilmektedir. Bu yatinmlarin degerlendirilmesi i¢in bircok farkli yontem
kullanilmaktadir. Bu yéntemler; iGO, NBD, IGOS, DIGO ve KE olarak siralanabilir.
Bu yontemlerin uygulanmasi ve sonuglarmin yorumlanmasi noktasinda ciddi
hassasiyetlerin gosterilmesi gerekmektedir. Nakit akim serisinin isareti bir’den fazla
degisiyorsa burada IGO yerine DIGO yontemi kullanilmalidir. Bunun yaninda

duyarlilik analizi, risk 6l¢iimii ve anahtar degiskenler i¢in hesaplanan DG ve FDD
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gibi degerler de projenin daha dinamik bir yapida degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir. Bu degerler, proje degiskenleri {izerinde olusabilecek bir degisimin,
yapilabilirlige olan etkisini dl¢limlemekte ve karar vericilere daha gercekei veriler
sunmaktadir.

Bu tezin uygulama kismima konu olan liman projesi, OIB tarafindan ihale
edilmis bir limana aittir ve projesi bu alanda deneyimli bir danismanlik sirketince
hazirlanmistir. Proje var olan limanin yenilenmesini amaglamaktadir; ancak bu
yenilemenin niteligine bakildiginda, projenin komple yeni yatirim 6zelligi tasidigi
sOylenebilir. Ciinkii, yapilacak yatirimlar limani farkli bir yiik tipi olan konteynere
hizmet etmeye yonlendirmekte, bunun yaninda ekipman ve altyapinin da tiimiiyle
degisimini ongdérmektedir. Bu amaclarla, 6rnek liman isletmesi yatirim projesinde
farkli yillarda ¢ degisik alanda yatirnmlar ongoriilmektedir. Bunlar, ihale bedeli,
altyap1 ve ekipman yatirimlari olarak siniflandirilmistir.

Proje degerlendirilirken once k’nin hesaplanmasina ¢aba gosterilmistir. Bu
projenin finansmani igin yatirim tutarinin % 70’1 oraninda dig kaynak kullanimi
Ongoriilmiistiir. Yatirim tiirleri i¢in kullanilacak kredilerin kosullar1 birbirinden farkl
olup faiz oranlar1 yillik % 4,82 ile % 7,32 arasinda degismektedir. Projenin k degeri
hesaplanirken, iki farkli yonteme bagvurulmustur. Bunlardan birincisi saglanacak
kaynaklarin BD’ini, yillik 6denimlerin BD’lerine esitleyen yontemdir. Ikincisi
yontemde, once her bir kaynagin % maliyeti hesaplanmis ve daha sonra iki farkl
varsayim altinda agirliklandirilarak proje k’ne ulasilmistir. Bu iki varsayimdan
birinde paranin zaman degeri dikkate alinmis, digerindeyse alinmamustir. Belirtilen
birinci yontemle yapilan hesaplamada projenin k, % 8,46 olarak hesaplanmistir.
Ikinci yontemden elde edilen sonuglara gore k, % 8,57 - % 8,61 araliginda ¢ikmuistir.
Hesaplanan k degerleri, projede yer alan kredi kosullarindan daha yiiksek bir diizeyi
ifade etmektedir. Boylesine bir sonucun nedeni, tartismali bir bigimde proje
hazirlayicillarin  kredinin agildigi yilin sonunda faiz Odenecegini varsaymis
olmalaridir. Boylesine bir varsayim, dogal olarak proje k’nin yliksek hesaplanmasina

yol agmaktadir.
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Projenin  incelenmesinden hazirlayicilarin = gegerliligi  tartisgmali  bir
amortisman hesaplamasi yaptiklar1 da goriilmiistiir. ihale bedeli yatirrmiyla bir liman
tiim aktifleriyle devir alinmakta; diger bir ifadeyle bu yatirim yeni makine ve techizat
alimi olmaylp yalnizca limanin OIB’nca takdir edilen devir bedelinin ddenmesi
anlamindadir. Ote yandan limanin devam eden faaliyeti dikkate alindiginda hangi
bedelle alinmis olursa olsun, amortismanin mevcut limanin maddi ve maddi olmayan
duran varliklar {izerinden hesaplanmasi gerekecegi de agiktir. Belirtilen nedenle,
proje hazirlayicilarinin bu varsayimi belki de projenin nakit girislerinin yiiksek
hesaplanmasina yol agabilecek niteliktedir.

Projenin degerlendirilmesinde bir'den fazla yontem kullanilmis ve IGO,
NBD, IGOS ve KE hesaplamalariyla projenin yapilabilirliginin ortaya konulmasina
caba gosterilmistir. Bu projenin IGO % 15,81 olarak ve k' nin iizerinde hesaplanmis
olup, bu sonug¢ projenin yapilabilir nitelikte oldugunu gostermektedir. Ote yandan
projenin NBD’i de pozitif isaretli ve 379.136.569 § olarak hesaplanmistir. Bu bulgu
da proje IGO nin verdigi yapilabilirlik sonucu ile aynidr.

Projenin IGOS y&ntemine gore degerlendirilmesi sonucu, saglanan yabanci
kaynagin ve bu kaynak i¢in 6denen faizin geri 6deme siiresi hesaplanmistir. Buna
gore projenin IGOS’ii 11 yil 3,3 ay olarak hesaplanmistir. Bulunan IGOS, 8 yil 2,9
ay olarak hesaplanan statik GOS; degeri iliskilendirilerek, projede saglanan kaynagin
faizinin geri alinmasi igin gereken siire ile anapara ve faizleri geri alabilmek igin
faydal1 6mriin % kag¢inin kullanilmas: gerektigini ifade eden yatirimin en az galisma
orani da hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar, sz konusu liman yatiriminin 35 yillik
faydali 6miirde 22 yil 8 ay boyunca karli calisacagi ve en az ¢calisma oraninin % 33,3
olacagini ortaya koymustur. Projenin KE degeri de, projenin nakit ¢ikiglarinin ve
nakit giriglerinin hesaplanan k iizerinden BD’leri toplamlarinin oranlanmasiyla 2,08
olarak hesaplanmistir. Bulunan KE degerinin 1’den biiyilk olmasi projenin
yapilabilirligini bir kez daha dogrulamaktadr.

Bugiine kadar iilkemizde yayinlanan ¢aligmalar arasinda ve hazirlanan 6zel
sektor projelerinde gercek bir projeye dayali duyarlilik analizlerine rastlanmamustir.

Oysa son yillarda basta Diinya Bankasi olmak {izere uluslararasi kuruluslarca
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desteklenen projelerde siklikla duyarlilik ve risk analizlerine yer verildigi
bilinmektedir. Bu ¢alisma igin gelistirilen duyarlilik analizleri gergek bir projeye
dayanmakta olup, her tiirlii eksiklik ve yetersizliklerine karsin lilkemizde bu alandaki
ilk cabalar olarak degerlendirilebilir.

Calismada gelistirilen duyarlilik analizlerinden amag, bir yandan proje
degiskenlerinde meydana gelebilecek olasi degisimlerin yapilabilirlik {izerindeki
etkilerini lgmek ve diger yandan da projenin risk diizeyini arastirmak olmustur. ilk
duyarlilik analizinde yatirim harcamalari, k, proje gelir ve fon ¢ikisi gerektirmeyen
giderleri, proje gider, faiz ve vergi 6demeleri degisimine gére projenin yapilabilirligi
incelenmistir. Bu amagla NBD’i sifira esitleyen ve bu nedenle projenin yapiminin
durdurulmasina yol agabilecek deger olarak tanimlanan esik degerler, her bir
degisken icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara goére esik degerler,
yatirim harcamalarmin BD’i i¢in 731.387.002 §$, proje gelir ve fon ¢ikist
gerektirmeyen giderlerin BD’i i¢in 1.073.994.319 $ ve proje gider, faiz ve vergi
O0demelerinin BD’i i¢in 1.100.880.454 § diizeyindedir. Bu bulgulardan hareketle,
projede ongoriilen degerlere gore yatirim harcamalarinin BD’nde % 107,63; k’de %
86,83 ve proje gider, faiz ve vergi 6demelerinin BD’nde % 52,53 oranindaki artis
kosullarinda, projenin yapilamaz duruma gelecegi de agiklanmustir. Ornek liman
isletmesi projesinin duyarlilignin en yiiksek oldugu degisken, proje gelir ve fon
cikis1 gerektirmeyen giderleridir. Nitekim bu degiskende % 26,09 oranindan daha
fazla bir azalig, projede NBD < 0 durumuna yol agacaktir.

Ikinci duyarlilik analizi, genisletilmis bir 6zellik tasimaktadir. Burada yatirim
harcamalari, proje fiyat ve hacim ongoriileri, terminal ve depolama gelirleri ile
personel, makine yakit ve tageron faaliyet giderleri etkileyici degiskenler olarak
secilmis ve bu degiskenlerde +/- % 10 araliginda meydana gelecek degisimlerin,
projenin NBD, IGO ve 1GOS iizerindeki etkileri sorgulanmistir. Sonuglar projenin
yatirim harcamalarindan ¢ok, fiyat - hacim ile terminal gelirleri degiskenlerine daha
duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim fiyat - hacim degiskeninin % 1 artisi,
proje NBD'ini 6.043.002 $ artirirken, terminal gelirleri degiskeninin % 1 artisi
NBD'de 4.421.160 $'lik bir yiikselise neden olmaktadir. Yatirim harcamasindaki %
I'lik artisin - NBD etkisi de 3.522.505 $ azalis olarak Ol¢limlenmistir.
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Genisletilmis duyarlilik analizinde DG ve FDD sonuglari da projenin riskten
uzak goriindiigiinii vurgulamaktadir. Nitekim duyarlilik siralamasinda 1. ve 2.
konumda yer alan fiyat - hacim ve terminal gelirleri degiskenlerinin projede
ongoriilen diizeylerinden sirasiyla, % 62,74 ve % 85,76 oranlarindan daha fazla
azalmalar1 durumunda projenin yapilabilir niteliginin ortadan kalkacag:
hesaplanmistir. Bunun ortaya ¢ikmasi zor bir olasilik olarak degerlendirilmesiyle,
duyarlilik analizi sonuglarinin bu proje i¢in yiiksek bir riske isaret etmedigi
sOylenebilecektir.

Degerlendirilmesi yapilan liman projesinin ekonomik Omrii uzundur.
Ekonomik Omiirleri yiiksek projelerde risk analizlerinin yapilmas: Onemlidir.
Duyarhilik analizlerindeki 6l¢iimlerden farkli olarak bu projenin risklilik boyutu,
varyans ve standart sapma olgiilerek ve beklenen IGO ydntemi kullanilarak
arastirilmistir. Bu amagla kotii ve iyi olarak gelistirilen iki farkli senaryo altinda ve
duyarhilik analizinden elde edilen IGO'lar1 kullamilarak , durgunluk, normal ve
genisleme durumu olasiliklar1 diisiinlilmiis ve analiz edilmistir. Elde edilen sonuclara
gore, kotii senaryo kosullarinda bile beklenen IGO degerleri 36 ve % 99,74 olasilikta
% 12,97 - % 17,33 aralifinda bulunmus olup, bu degerler projenin k degerinden
biytiktiir. Bu durum, oOrnek liman projesinin risksiz bir yapida oldugunu
gostermektedir.

Proje degerlendirme, yatirimlarda rasyonel kararlarin alinmasi ve boylelikle
ekonomide kaynak israfinin engellenmesiyle ilgili bir bilim dalhdir. Yatirim
projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi, birbirlerinin ayrilmaz parcasidir. Bir
proje ne kadar gercek¢i varsayimlarla hazirlanirsa, o projenin basaris1 da o kadar
yiiksek olacaktir. Ancak gerceke¢i hazirlanmis ve degerlendirme sonuglari olumlu
bulunmus olsa da, her proje belirli diizeyde risk icermektedir. Riskleri dikkate
almayan geleneksel degerlendirme yontemleri, giinlimiiz kosullarinda yetersiz
kalmaktadir. Bu yetersizligin giderilmesi amaciyla yatirim projelerinde duyarlilik ve

risk analizleri kullanilmalidir.
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