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OZET

Giiniimiiz pazar kosullar, firmalarm sadece biiyiimek icin degil devamlihig1 saglamak icin
de yatrim yapmalarm gerektirmektedir. Firmalarm yatirim yapma asamasmda karsilastiklar en
biyiik giiclik, yatrmin yapilacagi konu ve makine secimi olmaktadwr. Bu tez calismasinin
yapildig1 tekstil sektoriinde makinelerdeki cesitlilik ve bunlarin iiretim ve genel maliyetler
tizerindeki etkileri, bu se¢imi daha da karmagik hale getirmektedir.

Teknolojik gelismelerden dolay1 yatrimlarin modernizasyonu kagmilmaz hale gelmistir.
Modernizasyon yatirimlarma karar verirken, yatrimcilar ya da yoneticiler tarafindan, en iyi yatrmm
alternatifini se¢mek icin bazi karar verme teknikleri kullanilmaktadwr. Yatwrimlarm
modernizasyonuna karar vermede yaygm olarak kullanilan yontemler; Yillik Esdeger Giderler

Yontemi, Net Simdiki Deger Yontemi ve I¢ Kar Oram Yontemi olarak bilinen yontemlerdir.

Bu tez cahgmasinda, konfeksiyon sektoriinde iiretim yapan bir firmada gerceklestirilen
modernizasyon yatrmmi incelenmis olup mevcut tesis iizerinde yukarida belirtilen yontemler ile
yapilan incelemeler sonucunda, iiretimi yapilmasi planlanan yeni iiretim i¢in mevcut tesisin yeterli

olmadigi kararlastirilmis ve iiretimin yeni makinelerle yapilmasi 6nerilmistir.

Anahtar Kelimeler : I¢ Kir Orani, Karar Verme Teknikleri, Modernizasyon, Net Simdiki Deger,
Yillik Esdeger Giderler
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SUMMARY

In today’s business, the companies make investments not only for expansion but also for
maintaining their continuity. The selection of the process and the machinery related to this purpose
is the main difficulty that the companies face in their investment decisions. In this thesis, the
diversity of the textile machinery, their influence on production and the general costs make

this selection even more complex.

Modemization of investment has become unavoidable due to the technological
developments. While deciding the modernization investments, some decision techniques are used
for choosing the best alternative investment by investor or manager. The most useful techniques for
modernization of invenstments are Annual Equivalent Expense Method, Net Present Value Method
and Internal Rate of Return Method.

In this thesis, a modernization investment that realized at a clothing industry company is
observed and at the end of this observation with the methods in concern, it is determined that the
present machines are not sufficient, therefore it is suggested that the investor should buy new

machine for the new production.

Keywords: Annual Equivalent Expense, decision techniques, Internal Rate of Return,

Modernization, Net Present Value.
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1. GIRiS

Firmalar i¢in yatirim kararlar1 ve yatirnmlarin se¢imi, ekonomik kalkinma agisindan son
derece onemlidir. Degisen piyasa sartlari, teknolojik gelismeler ve miisteri beklentileri firmalar
yatirima yonlendiren ya da firmalar i¢in yatirrmi kacinilmaz kilan ©6nemli unsurlardir. Genel

olarak yatinm ve yatinm Xkararlari, iki temel yatirim secimine dayanmaktadir. Bunlar;

[1].

1. Yeni yatinm ve yatirim kararlar1 ve

2. Mevcut bir tesis tizerinde yapilacak yatirim ve yatirim kararlaridir.

Bu calismada, mevcut tesisler iizerinde modernizasyon yatirim tiplerini ele alarak en
uygun olanin sec¢imi i¢in s6z konusu yatirim alternatifleri arasinda karar vermeyi kolaylastiran
veriler elde etmeyi saglayan degerlendirme yontemlerini belirlemek ve uygulama bicimlerini
anlatmak amaclanmaktadir. Bu amagla hazir giyim alaninda faaliyet gosteren bir firmada

yapilan uygulama calismasi degerlendirilmistir.

Yatirim kavramu farkli kriterlere gore cesitlendirilebilmektedir. Bu ¢alismada 6zellikle

iizerinde durulacak olan yatirim tiirleri asagida verilmistir.

1. Yenileme ( ikdme ) yatirimlari,
2. Genisleme ( tevsi ) yatirimlari ve

3. Modernlestirme yatirimlari.

Bir iilkedeki toplam yatirim hacmi i¢inde bu yatirimlarin oranlari, belirli endiistri

isletmelerinde biiyiik bir yer tutmaktadir. Bundan dolay1, yatirim tipinin se¢imi ¢ok 6nemlidir.

Yenileme, genisleme ve modernizasyon tiplerinde degerlendirmeye alinacak yeni ve

mevcut tesislerin parametreleri asagida verilmistir [1].

1. Sermaye faktorii,
Nakit girisleri ( gelirler ),
Nakit ¢ikislart ( giderler ),

Paranin zaman degeri ve

A

Yatirimin hurda degeri.
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Sermaye faktoriiniin sinirli bulundugu, piyasalarin tam olarak gelismedigi, geri kalmig
ve/veya gelismekte olan iilkelerde yatirim kararlar1 daha fazla 6nem tasimaktadir. Bu nedenle

yukarda adi gecen yatirim tiplerinin degerlendirilmesinde daha titiz davranilmalidir.

Bu calismada temel amag; yenileme, genisleme ve modernizasyon kararlarinin saglikli
ve rasyonel olarak alinmasinda, firmanin mevcut durumunu ve hedeflerini géz Oniinde
bulundurarak karar vericiye yol gosteren karar verme modellerinin yatirim karari siirecinde

sagladig1 kolaylik ve yararlar1 saptamaktir.



13

2. YATIRIM KAVRAMI

Giinlimiiziin modern isletmecilik anlayisinda rasyonel bir yatirim se¢imi, isletmelerin ve
genel anlamda da toplumun temel ekonomik hedefidir. Bilhassa geri kalmis ve/veya gelismekte
olan ekonomilerde yetersiz olan sermaye faktoriiniin karli ve verimli olan yatirnmlarin
finansmaninda kullanilmasi akilci ve bilimsel oldugu 6lgiide vazgecilmez bir kuraldir. Buna
paralel olarak en verimli yatinm alanini secmek zorunlulugu yaninda mevcut yatirimlarin

modernlestirilmesi de dnem kazanmaktadir.

Bir iilkenin kalkinmasinda birinci derecede rol oynayan, hatta kalkinmanin ilk asamasi
olan yatirim tiplerinin se¢imi ve degerlendirilmesi, her yoniiyle iilke kaynaklarinin ekonomik ve
rasyonel kullanimini saglayacak ciddi bir sistem yaklasimidir. Yatinm stratejilerinde genel
olarak iki secim yapilmaktadir. Birincisi yeni yatirimlara gidilmesi, ikincisi ise mevcut tesislerin
yeniden yapilandirilmasi ve bu tesisler iizerinde ¢ok yonlii yatirimlara gidilmesidir. Ikinci se¢im
ozellikle geri kalmis ve/veya gelismekte olan iilkelerde daha c¢ok tercih edilen bir yatirim

modelidir [1].

II. Diinya Savasi sonrasi yatirim kavrami, yatirimlarin se¢imi ve degerlendirilmesi
bilimsel kurallara baglanmistir. Bu anlamda bir ¢ok ekoller olusmustur. Planli kalkinma

donemleri baslatilmistir. Ulkemiz de savas sonrasi planli kalkinma donemlerine yonelmistir.
2.1. II. Diinya Savas1 Sonras1 Yatirnm Modelleri ve Degerlendirme Teknikleri

Kamu yatirimlarinin ulusal acidan degerlendirilmesi, aktif sekilde 1930’lu yillarda
Amerika Birlesik devletleri’nde kullanilmaya baslanmistir. Ancak bugiinkii anlamiyla yatirim
kararlar1 degerlendirmesi ilk kez Birlesmis Milletler ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi

kuruluslar tarafindan uygulanmaistir.

1960’Ih yillarda akademisyen ve uygulamaci kalkinma plancilar1 arasinda yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde uygulanmasi gereken olg¢iitler konusunda ciddi fikir ayriliklar
ve tartismalar yasanmistir. 1960’11 yillarin ortalarinda, indirgenmis nakit akislari ilkesine dayali
olarak degerlendirme konusunda fikir birligine varilmistir. Boylece, projelerin ekonomik
planlamanin biitiiniinden bagimsiz olarak degerlendirilmesine olanak saglanmistir. Bu
yaklasima iliskin metodoloji OECD (1968) ve UNIDO (1972) yayinlarinda ortaya koyulmus ve

benimsenmistir.



14

2.2. Tiirkiye’de Yatirimlarin Gelisme Trendi

Tiirkiye’de yatirim analizlerinin yapilmasi 1929-1930 yillarinda baglamistir. Bu yillarda
ilk yatirim hesaplari, milli gelir hesaplari ve kalkinma plani1 ¢alismalar1 yapilmistir. Yatirim
hesaplar1 konusunda ilk bilimsel calisma ise Chenery grubunun yaptigi 1948-1953 yillari
yatirim hesaplarin1 kapsayan ve Amerikan yardimlarinin yatirimlar iizerindeki etkinligini analiz

etmeyi amaglayan calismadir [2].

Ulkemizde 1950-1960 yillar1 arasinda plansiz da olsa yogun bir yeni yatirim politikasi
ortaya koyulmustur. 1960’larda Devlet Planlama Tegkilatinin kurulmast ile yatirim hesaplarinin
analizleri bilimsel bir sekilde ayrintili olarak yapilmaya baglanmistir. Ilk olarak 1963-1967
yillarin1 kapsayan birinci bes yillik kalkinma plant uygulanmaya baslanmistir. Kalkinma
planlar bir iilkenin gelecek donemler i¢in biitiin ekonomik ve sosyal faaliyetlerini kapsayan bir
tekniktir. Eldeki olanaklarin toplumun refahinin arttirilmasinda en az israfla kullanilmasini
saglamak icin uygulanan sistemli bir hareket seklidir. Kalkinma planlarinin en 6nemli

amaglarindan birisi planin uygulanacagi yillarin kalkinma hizinin saptanmasidir.

Tirkiye’de 1991 — 2002 yillar1 arasinda Hazine Dis Ticaret Miistesarligi tarafindan
uygulanan tesvik belgeleri dagilimi, yatirimlarin 6zelliklerine gore degisiklik gostermektedir.
Bu doénem iginde tesvik alan yatirnmlarin biiyiik cogunlugunu yeni yatirimlar olusturmaktadir.
Yeni yatirimlar o donem icindeki toplam yatirimlarin % 65.5’ini olustururken, bunu % 25.4 ile
tevsi yatirimlari, %5.1 ile modernizasyon yatirimlari ve %4 ile de yenileme yatirimlar
izlemektedir. Rakamlardan da goriilecegi gibi 1991-2002 yillar1 arasinda tesvik alan yatirimlar
icinde komple yeni yatirimlarin diger yatirim tiplerinden daha cok tercih edilmesine ragmen,
ozellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin etkisiyle bu on yillik periyodun son

donemlerinde yatirnmcilarin diger yatinnm tiplerine yoneldikleri de bir gercektir [1].
2.3. Plan, Proje ve Yatirim Projesi

Bu boliimde, zaman zaman birbiriyle karistirilan ve yanlis olarak birbirinin yerine

kullanilan plan, proje ve yatirim projesi kavramlari agiklanmaya calisilacaktir.

Plan, gelecege yonelik ve belirli bir amaca ya da amaglara iliskin olarak gelistirilen
rasyonel siirectir [3]. Proje, genel olarak kaynaklarin yatirimina yonelik herhangi bir tasarinin
analiz edilebilen ve degerlendirilebilen en kiiciik bagimsiz birimi olarak tanimlanabilir. Yani
proje, ongoriilen bir amacin ya da amaglarin gergeklestirilmesinde kullanilan en kiigiik bir birim

olarak algilanmaktadir [1].
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Yatirim projesi ise, hukuki, ekonomik, teknik ve mali yapilabilirlige sahip bir plandir.
Eger yatinm projesinin tanimini iilke ekonomisi agisindan yapmak gerekirse; yatirim projesi
iilke kaynaklarinin belirli bir siire i¢inde mal ve hizmet {iretilmesine yonelik olarak
kullanilmasini 6ngoren bir plandir. Baska bir ifadeyle yatirim projesi, bir toplumda belirli bir
zaman icinde, mal ve hizmetlerin iiretimini artirmak icin bazi olanaklari yaratma, genisletme ya
da gelistirmeye doniik bir oneridir. Herhangi bir yatirim projesi asagidaki 6zelliklere sahip

olmalidir [1]:
Mevcut kaynaklar1 gelecekte daha fazla ciktiya doniistiirmek icin bugiinden saglar,

e Bir gereksinimden dogar ve bu gereksinimi karsilamaya yonelik olarak sekillendirilir,
e Belli bir zaman araliginda gerceklesmek iizere programlanir,
e Belli kaynaklar kullanmak suretiyle amaglanan ¢iktilar iiretir ve

e Kendi basina degerlendirilen bir yatirim 6zelligine sahiptir.

Ekonomideki kit kaynaklarin kullanilmasi agisindan yatirim projeleri birbirine rakiptir.
Dolayisiyla bir projenin yatirim igin se¢imi, alternatifi olan diger projelerin elenmesi anlamina
gelmektedir. Alternatif yatirim projeleri arasindan en uygun olaninin se¢imini yaparak yatirim
kararim1 alma isine proje analizi denir. Proje analizi, projelerin tiikettikleri kaynaklar ve
irettikleri mal ve hizmetlerin karsilastirilmasidir. Bir anlamda fayda/maliyet analizi olan bu

karsilastirmanin sonucunda en yiiksek net faydayi tireten alternatif proje secilecektir.
2.4. Yatirnm Kavram ve Tanimm

Yatirimlarin ekonomik dengede ne kadar 6nemli bir yer tuttuklart ve ekonomik refah
icin dogru yatirnmlarin gerekliligi tartisitlmaz bir gercektir. Yatirimin biiyiikliigii, zamanlamasi
ve sektorii, yatirim verimliligini dogrudan etkilemekle birlikte {iilke ekonomisini de
etkilemektedir. Ancak isletme agisindan her yatinm iilke agisindan yatirim olarak
degerlendirilmeyebilir. Ornegin, bir iiretim giiciiniin isletmeler arasinda el degistirmesi bu giicii
elde eden isletme agisindan bir yatirimdir. Ote yandan iilkenin iiretim giiciine bir ekleme
yapilmadigindan bu yatirim iilke ekonomisi agisindan bir nitelik tagimamaktadir. Ciinkii
varolan kapasitenin el degistirmesi, arz acisindan {iilkede herhangi bir degisiklige yol

acmamakta, piyasada bir artis saglamamaktadir [4].
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Yatirim asamasinda en ¢ok zaman alan islemlerden birisi yatirima karar vermektir.
Gelecege iliskin bir kar beklentisi ile bugiin maliyete katlanarak karar vermek riskli bir istir.
Ayni zamanda yatirim kararlart uzun vadeli kararlar olmasi nedeniyle ciddi aragtirmalar

yapilarak gelecege iliskin tahminler elde edilir [5].

Dogru alinan yatirm kararlarinin isletmeye sagladigi yararlar asagidaki sekilde

siralanabilir:

e Riski azaltir, ekonomik yarari arttirir,

o Isletmeciligi gelistirir, en az riskli alanlara iiretim onceligi tanir,

e En fazla ekonomik yarari saglayan iiretim kaynaklarini saptayarak iilkenin iiretim
giiclinii yiikseltir ve

¢ Yatirim harcamalariin verimliligini arttirir.

Yatirim projelerinin hazirlanmasi; model olarak yeni yatirim projelerinin hazirlanmasi
ve mevcut tesis lizerinde yeniden yapilacak yatirim projelerinin hazirlanmasi olarak iki sekilde

ele alinabilir.

Bu iki yatirinm tipinin bilimsel formatlar1 ortak olmakla beraber, yatirimlarin
ozelliklerinden dolay1 farklilik gostermektedir. Mevcut tesislerin yenileme, genigsleme ve
modernizasyon politikalar1 ve bu yatirimlara gidilirken degerlendirmeye alinan kriterler yeni

yatirnmlardan farkli bicimde ele alinmaktadir.

Yatirim projesi c¢alismalari, proje fikirlerinin degerlendirilmesiyle baslar ve ayrintili
fizibilite ¢aligmasina gecilmeden o©nce bir on fizibilite calismasi yapilir. On fizibilite

calismasindan olumlu sonug alindig: takdirde fizibilite calismasina gegilir.

Iyi bir fizibilite calismasi, yoneticiye asagidaki sonug ve onerilerden birisini sunabilir

[6]:
¢ Eniyi yatinm projesini Onerir,
¢ Hicbir yatirim projesini 6nermez,
¢ Ek ekonomik ve/veya teknik fizibilite caligmalarinin yapilmasini 6nerir.

Fizibilite calismasinda ekonomik, teknik ve mali olmak iizere ii¢ asamada analiz yapilir.
Gerekli goriildiigii takdirde bu {i¢ asamaya ek olarak ulusal analiz, kurumsal analiz ve ¢evre
analizi de yapilabilir. Ekonomik analizde, pazar analizi yapilir, kurulus yeri tespit edilir ve proje

biiyiikliigii belirlenir. Teknik analiz asamasinda projenin teknik olarak yapilabilirligi incelenir.
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Mali analiz asamasinda ise projenin nakit giris ve ¢ikiglari, mali kaynak gereksinimi, karlilik ve
potansiyel bir isletme olarak faaliyetlerine devam edip edemeyecegi analiz edilir. Bu asamadan

sonra projenin karlilik durumuna goére projeye devam ya da projeden vazgecme karari verilir

[1].

Yatirim projeleri hazirlanirken elde edilen deger ve rakamlarin degerlendirme kriterleri
olarak kullanilmasi gerekir. Hazirlik asamasinda ulasilan her bir bulgu tutarli ve karlh bir yatirim
icin karar almada 6nemli rol oynamaktadir. Hazirlik asamasinda yanlis bulunan veya yanlig
yorumlanan her bir anekdot ise yatirim kararinin saglikli verilmesine engel teskil edecektir. Bu
nedenle yatirim projelerinin hazirlanmasi siirecinde iiretim sistemi ve iiriinler, ekonomi,

organizasyon ve pazar ayrintili bir bicimde analiz edilmelidir [1].
2.5. Yatirnmlarin Simiflandirilmasi

Yatirnm kavraminin ¢ok genis kapsamli bir kavram olmasi nedeniyle bir ¢ok yazar
yatirrmlari farkl kriterlere gore siniflandirmaya tabi tutmus ve boylelikle pek cok yatirim sekli

literatiire gegmistir. Sekil 2.1°de bazi 6nemli kriterlere gore yapilan bir siniflandirma verilmistir.

Yatirnmlar
A 4 A 4 A 4 A 4
Kapasite yaratilmasi Karsihikli Talebe uymay1 Sosyal amaglh
acisindan yatirimlar etkilesimle olugan amaclayan yatirimlar yatirimlar
yatirimlar

A 4 A 4
Kapasite Kapasite
yaratan yaratmayan

yatirimlar yatirimlar

Sekil 2.1. Yatirimlarin Siniflandirilmasi [4]

Sekil 2.1°de de goriildiigii gibi, yatirimlara ¢ok farkli agilardan bakmak miimkiindiir.

Yatinnmlarin pratikte en ¢ok benimsenen siniflandirma sekli ise, Ozelliklerine gore yapilan
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siniflandirmadir.  Yatirimlari, ozelliklerine gore asagidaki sekilde dort gruba ayirmak

miimkiindiir [7]:

1. Yenileme Yatirimlari,

2. Genisleme ( tevsi ) Yatirimlari,
3. Modernizasyon Yatirimlar ve
4

Stratejik Yatirimlar.

Bu calismanin bundan sonraki kisimlarinda bahsedilecek olan yenileme, genisleme ve
modernizasyon yatirimlari, yani kapasite yaratmaya yonelik yatirnmlar yatirimer igin Oncelik
kazanmaktadir. Bundan dolay1 yatirimci, yatirim tipine karar vermeden once soz konusu yatirim

icin bu yatirim tiplerinin 6zelliklerine gore saglikli bir degerlendirme yapmalidir.
2.6. Yatirnm Kararlarinin Degerlendirilmesinde Kullanilan Yontemler

Yatirim alternatifleri arasinda bir derecelendirme veya bir se¢im yapmak ya da yatirim
yapip yapmamak konusunda karar verebilmek bir yontem kullanmak veya gelistirmek
gereklidir. Yatinmin ekonomikliginin tespiti i¢in kullanilacak yontem, firmadan firmaya veya
kisiden kisiye gore degisebilmekle beraber bazi durumlarda girisimci ve/veya yoneticilerin
onsezileri de karar verirken g6z oniinde bulundurulmaktadir. Yatirim alternatifleri veya bir
yatirnm projesini degerlendirmede kullanilan genel kabul gérmiis yontemleri, paranin zaman
degerini dikkate alan ve paranin zaman degerini dikkate almayan yontemler olarak ikiye

ayirmak miimkiindiir. Uygulamada en ¢ok kullanilan yontemler sunlardir [1]:

1. Paranin zaman degerini dikkate alan yontemler
e Net Simdiki Deger Yontemi,
e i¢ Kar Oram Yontemi,
e Esdeger Maliyet Yontemi ve

e indirgenmis Geri Odeme Siiresi Yontemi.

2. Paranin zaman degerini dikkate almayan yontemler
e Basit Karlilik Oranlari,
e  Geri Odeme Siiresi Yontemi,
e Nakit Giriginin Yatirrm Maliyetlerine Oran1 Yontemi,
e Net Kérin Yatirim Maliyetine Oran1 Yontemi,
¢ En Diigiik Ortalama Maliyet Yontemi ve

e Kara Gegis Analizi.
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Ozellikle yiiksek enflasyon oranina sahip ekonomilerde paranin zaman degerinin
yapilan degerlendirmelerde mutlaka dikkate alinmasi gerekir. Aksi halde yapilan

degerlendirmeler saglikli sonuglar vermeyecektir.

Yatirim kararlarinin degerlendirilmesinde kullanilacak yontemin seciminde yatirimin
tipi, beklentiler, firma yapisi, iilke ekonomisi gibi lokal, yani firmaya iliskin faktorlerle, ulusal
ve hatta uluslararas1 bazi faktorler etkili olmaktadir. Amerika’da 1090 biiyiik firma g6z Oniine
alinarak yapilan istatistiki bir calismada, firmalarin yatirim tipine gore kullandiklar1 yontemlerin

dagilimi Cizelge 2. 1’ de verilmistir [1].

Cizelge 2. 1. Yatinm Projelerinin Degerlendirilmesinde Kullanilan YOntemlerin

Dagilimi
Kullanilan Yontem Mevcut tesislerle Yeni Bir Tesisin Kurulmasina
Ilgili Yatirim Projeleri (%) Iliskin Yatirim Projeleri (%)
Geri Odeme Siiresi 27 26
fc Kar Oram 23 25
Ortalama Karlilik Orani 23 25
Net simdiki Deger 14 15
Fayda - Maliyet Oram 5 5
Digerleri 8 4
Toplam 100 100

Cizelge 2.1°de de goriildiigii gibi, cogu projenin degerlendirilmesinde geri 6deme siiresi

ve i¢ kar oran1 yontemleri daha yaygin kullanilmaktadir.
2.7. Yatirnm Kararlarin Etkileyen Faktorler

2.7.1. Dis faktorler

Yatirnm kararlarinin  verilmesinde etkili olan dis faktorler asagidaki sekilde

Ozetlenebilir:
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Rekabet: Yatirimcr agisindan rekabet, yatirim kararlarinin ciddi bigimde gesitli yontemlerle
degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Ciinkii rekabet ortaminda yanlis veya eksik alinan bir

yatirim karar1 yatirimet igin ¢ok biiylik riskler tasimaktadir.

Talep: Talep yatirimin vazgegilmez bir fonksiyonudur. Bir yatirimciy1 yatirim karari almaya
sevk eden en Onemli etmenlerden birisi de talebe cevap verebilme olgusudur. Talebin
yogunlugu yatirimin boyutunu da belirler. Kapasite belirlenirken de talep 6nemli bir etkendir.
Yatirim karar1 alirken yalnizca o anki talep degil gelecekteki talep de goz Oniine alinarak karar

verilmelidir.

Teknoloji: Yatirim kararim etkileyen onemli dis faktorlerden birisi de teknolojidir. Teknoloji
dinamik bir yapiya sahip oldugundan hizla degismekte ve kendini siirekli yenilemektedir.
Yatirim karar1 alinirken teknolojik degisim ve gelismeler dikkate alinmali ve ona gére yatirima
gidilmelidir. Teknolojik gelismelerin gerisinde kalmis bir yatirimin yatirimci agisindan karl bir
yatirm olacagimi soylemek giictiir. Teknoloji ayrica rekabet giiciinii dogrudan etkileyen bir

unsurdur.

Pivasadaki gelisme ve degismeler: Piyasanin olusumunda rol oynayan arz, talep, mevzuat,

tesvikler, siyasi rejimler, ihracat, ithalat gibi faktorler yatirim kararlarinda dikkate alinmalidir.
Yatirimlarin verimliligi acisindan mevcut durumdaki gelismelere hakim olmakla beraber

gelecekteki gelismeler de 6ngoriilmelidir.

Yeni iiriinler: Yeni iiriin yatinm kararin1 6zendiren, yonlendiren ve tesvik eden bir faktordiir.
Yeni iiriinlerin pazar etkinligi 6zellikle rekabet ortamlarinda yadsinamaz. Bu nedenle yeni

iiriinler yatirim kararin etkileyen 6nemli bir faktordiir.

2.7.2. ¢ faktorler
Yatirim kararlarin etkileyen i¢ faktorler de asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Rasyonel Uretim: Akilci ve ekonomik bir iiretim sistemi ve iiretim planlamas1 rekabet

ortaminda tutunmak isteyen firmalarin kendi i¢ yapilarina yonelik en 6nemli hedeflerindendir.
Herhangi bir yatinmdan elde edilen ekonomik faydanin o yatirim i¢in katlanilan maliyetten

fazla olmasi, yatirimet agisindan 6zendirici bir faktordiir.
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Kalite: Firmalarin rekabet ortaminda vazgecemeyecegi ya da vazgecmemesi gereken
faktorlerden biri de piyasa tarafindan benimsenecek kalite diizeyidir. Giiniimiizde artik daha ¢ok
biiyiik firmalarda kalite bilinci iyice yerlesmis olup ozellikle uzun vadeli yatirnmlara karar

verilirken pazarin kalite beklentisi dikkate alinmaktadir.

Gelir Maksimizasyonu: Bir firmanin temel amaclarindan birisi ve belki de en 6nemlisi yiiksek

bir gelir elde etmektir. Ancak is diinyasinda yiiksek gelir her zaman yiiksek kar marji anlamina
gelmemektedir. Bu nedenle yatirimei yiiksek gelir saglayan ve bu gelirden de yiiksek kar

saglayacak olan yatirim alternatifine oncelik verecektir.

Maliyet Minimizasyonu: Firmalarin Onemli amaglarindan birisi de maliyetleri en aza

indirmektir. Yiiksek verimlilik ve kar marji hedefleyen firmalar i¢in maliyetleri en aza
indirmek, 6zellikle fiyat iizerinde oynama imkaninin bulunmadigi tam rekabet piyasalarinda,

stratejik bir faktordiir.

Uriin_planlamasi _ve _gelistirilmesi: firmalarin en gercekci politikalarindan birisi iiriin

planlamas1 ve iiriin gelistirilmesidir. Uriiniin gelisim trendi pazar talebini olumlu yonde
etkileyecek Onemli bir programdir. Rekabet ortamlarinda gelistirilemeyen {iriinler pazar

paylarin1 kaybedeceklerdir.
2.8. Yatirim Cegitleri ve Yatirnm Kararlarinin Degerlendirilmesi

Bu boliimde 6zelliklerine gore yatirim gesitleri ve bu yatirim ¢esitlerine karar vermede

kullanilan yontemler incelenmistir.
2.8.1. Yenileme ( ikame ) yatirimlar ve yatirim kararlarmin degerlendirilmesi

Isletmelerin sahip olduklar1 yatirim mallarinin; fiziksel yipranma, teknolojik eskime
veya flretim yontemlerindeki degisiklikler nedeniyle belirli bir kullanim siiresi sonunda
yenilenmeleri gerekir. Herhangi bir yatirim mali; belirli bir gelir diizeyinin korunmasi,
giderlerin azaltilmasi, verimliligin arttirtlmasi veya isletmenin iiretim ve servis hizmetlerindeki

degisikligin karsilanmasi amaciyla yenilenebilir [6].

Yenileme yatirimi, kullanilamaz durumda olan, yipranmis veya eskimis bir tesis veya
techizatin yerine yeni bir tesis ya da techizatin aynisinin ikame edilmesi iglemidir ( Tatar, 2001).
Bu genel tanimin yani sira literatiirde bir ¢ok yenileme yatirimi tanimi vardir. Bu tanimlardan

asagida verilmistir.
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“ Yenileme yatirimi; mevcut ve isleyen bir tesisin yipranma suretiyle eskimis tiretim
araclarinin ( makine, arag-gereg vs. ) yenileri ile degistirilmesini kapsayan yatirim onerileridir”

[8].

“Yenilene yatirimi; {iretim araclarinin eskimesi ya da iretimdeki etkinliklerinin

azalmasi durumunda iiretimin siirdiiriilebilmesi icin basvurulan yatirimlardir” [4].

“ Yenileme yatirimi; kullanilabilir, ancak modasi ge¢cmis techizatin yerine yenilerinin
konulmasi icin yapilan harcamalar ikame yatirimlari-maliyet tasarruflari; eskimis ya da zarar
gormiis techizat igin yapilan harcamalar ise ikame yatinmlari-isletme bakimi1 olarak

adlandirilir” [9].

Yenileme yatirimi i¢in yapilan tanimlamalarda dikkati ¢eken en Onemli benzerlik,
yapilan biitiin tanimlamalarda eskime ve/veya yipranma kavramlarinin ortak kullanilmasidir. Bu
da yenileme yatirimlarinin temel mantigini ortaya koymaktadir. Ozetle yenileme ya da ikame
yatinnmlari, eskiyen, aginan veya yipranan tesisin yeni tesisle degistirilmesi amaciyla yapilan

yatirtmlardir.

Yenileme yatirnminin teorik anlamda amaci, eski tesisin yerine yillik maliyeti daha
diisiik, daha ekonomik yeni tesisleri ikame etmektir. Ancak uygulamada yenilemenin bu 6lciide
kalmadigi, daha kaliteli, daha yiiksek iiretim saglamasi durumu da s6z konusu olacagindan

modernizasyon ve genisleme yatirimlarina benzer nitelikler de s6z konusu olmaktadir

[1].

Bu nedenle yenileme yatirimlar1 i¢in yeni ve daha kapsamli bir tanim yapmak
karisikligi onlemede yardimci olacaktir. Bu durumda yenileme yatirimlari; verimliligi diisen,
asir1 yipranan ve asinan, iiretim kayiplarina neden olan bir makine ve ekipmanin yerine ayni

faaliyeti gosteren yenisinin koyulmasidir.

Mevcut iiretim tesisinin Olgegi talep artisini karsilayamadigi zaman veya tesis fiziki
olarak yiprandiginda iiretimi minimum maliyette gerceklestirmek miimkiin olmaz. Bu durumda
mevcut yatirim malin1 daha biiyiikk Ol¢ekli olami ile ya da daha yenisi ve gelismisi ile

degistirmek gerekir. Bu asamada yenileme yatirimlart devreye girer.

Teknolojik gelisme sonucu, eski tesis yerine ikame edilen yeni tesislerin daha yiiksek
iiretim kapasitesine sahip olabilecegi gercegi de dikkate alinmalidir. Bu gibi durumlarda
yenileme ve genisleme yatirimlari birlikte yapilmaktadir. Eski makinenin yaslanmasindan
dolay1 artan maliyetler nedeniyle degistirilmesi, beraberinde kapasite artisin1 yani genislemeyi

getirmektedir [1].
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Yenileme yatirnmlarinda belirsizlik orami diisiik oldugundan bu yatinmlara sik¢a
basvuruldugu gézlenmektedir. Bununla birlikte yenileme yatirimlarini gerektiren nedenleri i¢ ve

dis faktorler olmaz iizere iki boliimde toplamak miimkiindiir [7].
Bir firmay1 yenileme yatirimi kararina yonelten i¢ faktorler asagidaki gibi siralanabilir:

e  Uretim sirasinda duraklama ve arizalarin artmasi,

¢ Uriin kalitesinin giderek bozulmast,

e Hammadde, yardimc1 madde ve isletme malzemesi kayiplarinin fazlalasmasi ve 1skarta
oraninin artmasi,

e Sistem icinde bazi makine ve ekipmanin digerlerine oranla Omiirlerinin daha kisa
olmasi ve

® Yedek parca tedariki sorununun ¢6ziilmesi hedefi.

Yenileme yatirimlarint kacinilmaz kilan faktorler sadece firma igi faktorler degildir.
Firmadan bagimsiz olarak olusan bir takim faktorler de yenileme yatirimlarina gitmeyi zorunlu

kilabilir. Firmay1 yenileme yatirimina yonlendiren dis faktorler ise sunlardir:

e Aym tip makinedeki teknolojik gelismeler sonucu yeni makinenin eskisine oranla {istiin
fayda saglamasi,

e Zaman i¢inde makine ve ekipmanin verimligi diismekte ve iskarta orani arttigindan
isletme maliyetinin yilikselmesi ve rekabet ortaminda kar oraninin diismesi,

e Uretim hacminde ve tipinde arzu edilen degisiklikleri yapmaya elverisli tesisin
kurulmasi,

e Uriin kalitesinin piyasa talebine cevap verememesi,

e Standardizasyon saglanmasi ve

¢ Ekonomik sartlarin degismesi.

Yenileme yatirimlarinin  degerlendirilmesi igin gelistirilen yontemler; uygulama
yapilacak alana, uygulamanin amacina ve bicimine gore farklilik gostermektedir. Yenileme
yatirtmui kararlarinin degerlendirilmesi amaciyla yaygin kullanilan yontemler asagida orneklerle

kisaca agiklanmustir.
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a ) Klasik yaklasim ( Distan Bakis Yaklagimi )

Yenileme analizlerine iligkin klasik yaklasim; karar zamaninda eldeki malin pazar
degerinin; malin sadece analizle ilgili olarak kalan 6mriine iliskin ¢alisma giderleri ile yatirim
giderlerinin toplamina esit oldugu kabullenmesini esas almaktadir. Eldeki malin ilk yatirim

gideri bir batik bedeldir ve analizle ilgisi yoktur [6].

Eldeki malin simdiki degerinin bilinmesiyle ilgili bir baska goriis de, “eldeki mal simdi
belirli bir fiyatla satilirsa, ele gegen para soz konusu malin firsat maliyetidir” seklindedir (Isik,
2000). Bu goriige gore, yenileme karar1 alinip tesis, makine, ekipman ya da herhangi bir yatirim
araci yenilendigi halde eskisi hala elde tutulmaya devam edilirse, firma s6z konusu yatirim

aracinin pazar degerini elde etmek firsatin1 degerlendirmemis olacaktir.

Klasik yaklasim veya distan bakis yaklasimi; iki mala disaridan bakan herhangi bir
kisinin, esit Omiirler icin mallarin net simdiki degerlerini veya eldeki ve yeni mal olarak dikkate
alinan iki alternatifin, simdiki zamandan (sifir zamani) baslayip faydali 6miirleri sonuna kadarki

yillik esdeger giderlerinin ( veya gelirlerinin ) karsilastirilacagi esasina dayanmaktadir [6].

b ) Tekdiize yillik gider esdegerini ( TYGE ) esas alarak yenileme yaklasin :

Herhangi bir yatinm aracinin yenilenmesi kararinin alinmasinda 6zellikle miithendisler
bu yatirim aracinin sermaye gideri, isletme gideri ve hurda degerini esas alarak degerlendirme
yapmaktadirlar. Yani bir malin yenilenme karari, s6z konusu malin yillik gider esdegerlerinin
bilinmesine bagidir. Mevcut yatinm ve yeni yatirim alternatifine ait yillik gider esdegerleri

karsilastirilarak yenileme karar alinabilir [6].

Tekdiize yillik esdeger giderlerin karsilastirilmasini esas alan bu yaklasimin bir

uygulamasi asagidaki 6rnekte gosterilmektedir.

Ornek: 3 yil 6nce 180000 YTL satin alma bedeli ile faydali 6mrii 8 yil, yillik calisma gideri
4000 YTL olan bir yatirim araci satin alan bir firma simdi bu makineyi yenisiyle degistirmek
istemektedir. Mevcut makinenin su andaki piyasa degeri 100000 YTL olup hurda degeri ise
15000 YTL’dir. Firmaya teklif edilen yeni makinenin fiyat1 220000 YTL, yillik ¢alisma gideri
2000 YTL, ekonomik omrii 7 y1l ve hurda degeri ise 20000 YTL’dir. Firmanin sermaye gideri
% 12 olarak kabul edildiginde tekdiize yillik esdeger giderler yaklagimina gore firmanin yatirim

karar1 ne olmalidir?
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Coziim:

Probleme iliskin nakit akis1 diyagramlar1 Sekil 2.2°de verilmistir.

15000 YTL
-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
4000 YTL Eski makine
100000 YTL
v 180000 YTL
20000 YTL
0 1 2 3 4 5 6 7
2000 YTL

Yeni makine

v
220000 YTL

Sekil 2.2. Alternatif Tki Yatirim Projesinin Nakit Akis Diyagramlari

Mevcut yatirimin kalan omrii ile yeni yatinmin ekonomik omrii farkli oldugundan
yatirmlarin yillik giderleri dikkate alinarak karsilastirilmalari gerekir. Tekdiize yillik gider
esdegeri yaklasimina gore hesaplamalar yapilirken mevcut makinenin ilk satin alma bedeli
dikkate alinmaz. O nedenle 6rnekte verilen 180000 YTL’lik satin alma bedeli 6lii bir degere
olup analizlerle ilgisi yoktur. Her iki makine icin yillik tekdiize gider esdegerleri hesaplamasi su

sekilde yapilir:

TYGE oy = - 100000 YTL ( A /P, 12,5 ) — 4000 YTL + 15000 YTL (A /F, 12, 5)
=- 100000 ( 0.2774 ) — 4000 + 15000 ( 0.1574 )
=-29379 YTL/ yil
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- 220000 YTL ( A/P, 12.7 ) — 2000 YTL + 20000 YTL ( A/F, 12,7)
- 220000 ( 0.2191 ) — 2000 + 20000 ( 0.0991 )
- 48220 YTL / y1l

TYGE yen;

Analizden elde edilen sonuglara gore, mevcut makinenin tekdiize yillik gider esdegeri,
yeni makineninkinden daha azdir. Bu nedenle firmanin verecegi karar, mevcut makine ile

iiretime devam edilmesi olmalidir.
¢ ) Farkh yillik giderleri esas alarak yenileme yaklasimi :

Herhangi bir yatirim aracimin yillik ¢alisma giderleri genellikle tekdiize degildir.
Yipranmaya bagli olarak c¢alisma giderleri yillar iginde artis gosterecektir. Boyle durumlarda,
oncelikle alternatif yatinm araglarinin yillik giderlerinin simdiki degeri hesap edilir ve simdiki

degere esdeger yillik giderler tiiretilir [6]. Boyle bir yatirim 6rnegi asagida verilmistir.

Ornek : Birkag yil 6nce satin alman ve su anda piyasa degeri 10000 YTL olan bir makine
faydali omrii 5 yi1l olan yenisiyle degistirilmek istenmektedir. Mevcut makinenin ve alternatif
yeni makinenin yillik giderleri Cizelge 2.2’de gosterildigi gibidir. Isletmenin sermaye gideri %

10 ise yatirim kararini verecek olan yOnetici veya girisimcinin nasil bir karar vermesi beklenir?

Cizelge 2.2. iki Yatirim Alternatifine Ait Ekonomik Degerler [6]

Yil Eski Makine Yeni Makine
Piyasa Degeri ( YTL ) 0 10000 -

Ik Satin Alma Bedeli (YTL) 0 - 15000
Calisma Giderleri ( YTL / y1l) 1 2500 1000
2 3000 1500

3 4000 2000

4 - 2500

5 - 3000

Coziim:

Her iki makinenin de yillik giderleri birbirine esit olmadigi i¢in Oncelikle her iki
makinenin yillik giderlerini simdiki degerlere doniistiirerek makinelerin simdiki degerleri hesap

edilmeli, daha sonra bu degerler yillik esdeger giderlere doniistiiriilmelidir. Buna gore;

P.i = 10000 + 2500 ( P/A, 10, 3) + 500 ( P/G, 10, 3 ) + 500 (P/F, 10,3 )
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= 17757 YTL

17757 ( A/P, 10,3)

7140 YTL / y1l

15000 + 1000 ( P/A, 10, 5) + 500 ( P/G, 10, 5)
22223 YTL

YEni = 22223 (A/P,10,5)

5862 YTL / y1l

YEe ski

Pyeni

olur. Bu sonuglara goére mevcut ve yeni makineye iliskin yillik esdeger giderler
hesaplandiginda, mevcut makinenin esdeger giderlerinin yeni makineye gore daha fazla oldugu

goriilmektedir. Bu nedenle mevcut makinenin yenilenmesi gerekmektedir.
d ) Nakit akislarim esas alarak yenileme :

Yenileme yatirimlari igin alternatif projelerin analizinde sadece alternatiflere iliskin
yillik giderleri dikkate alarak karar vermek yerine bu alternatiflerin saglayacagi gelirleri de goz
oniinde bulundurmak firmanin daha saglikli karar vermesini saglayacaktir. Yukarida verilen
orneklere benzer sekilde, nakit akislart dikkate alinarak da yenileme karari verilebilir. Bu

yaklasim, Ozellikle kapasiteleri farkli yatinm alternatiflerinin karsilastirilmasinda kullanilir

[6].

2.8.2. Genisleme yatirimlari ve yatirnm kararlarinin degerlendirilmesi

Genisleme yatirimlari, biiyliyen talebi karsilayacak toplam maliyetlerin bugiinkii degerini
minimize edecek ve bunun sonucunda piyasadaki rekabet ve etkinlik derecesini arttiracak
yatirimlardir. Genelde biiyliyen piyasa ve piyasada artan talebin karsilanmasinda bagvurulan en

onemli yatirim tipi genigleme yatirimlaridir [1].

Talep artis1, girisimci icin en 6nemli yatirim sebebidir. Mevcut kapasitenin ¢ok diisiik
oldugu ve piyasa talebini karsilayacak giicte olmadiginin tespit edilmesi halinde, bu yatirima
gitmeden Once mevcut tesislerin iretimini arttirma metotlart gelistirilir. Eger bu metotlar
maliyeti bilyiik oranda arttirtyorsa (ilave is saatleri, sik sik olusan arizalarin giderilmesi, stok
politikasi vs.) uygulanmaz. O zaman ilave tesisler veya yeni bir fabrika kurma gibi tesebbiislere

bagvurulacaktir [1].

Yenileme yatirimlarinda yukaridaki 6rneklerde de goriildiigii gibi, iiretime mevcut veya
yeni yatirim araglart ile devam edilmesi kararina varilir. Bagka bir ifadeyle, mevcut ve yeni

yatinm alternatifleri arasinda bir tercih yapilir. Oysa genisleme yatirimlarinda bu tam olarak
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boyle degildir. Genisleme yatirimina karar verildigi anda, mevcut yatirim aracinin mutlaka terk
edilmesi soz konusu degildir. Mevcut ve yeni yatirim araglari ayni anda iiretime devam

edebilmektedir.

Bir yatirima genisleme yatirimi denilebilmesi i¢in, oncelikle mevcut bir yatirimin var
olmasi ve genigleme yatirimi yapildiktan sonra bunun mevcut yatirimla bir biitiin olusturarak
ayni isletmede ayn1 mal veya hizmeti tiretmesi gerekir. Uygulamada sik sik yenileme ve
genisleme yatirimlar1 birlikte kullanilmaktadir. Faydali omriinii tamamlamis olan bir yatirim
aracinin yerine daha yiiksek kapasiteli bir yatirim aracinin alinmasi; mevcut yatirimin yenisiyle
degistirilmesi agisindan yenileme yatirimi, mevcut kapasitenin arttirilmasi agisindan ise

genisleme yatirimidir [1].

Genisleme yatirimlarina, yenileme yatirimlarina gore daha sik bagvurulmasinin en
onemli nedenlerinden birisi, bu tip yatirimlarin yenileme yatirimlarina oranla daha az risk
unsuru tagimasidir. Firmalar mevcut {iriin ve Pazar {izerinde bir deneyime sahip oldugundan

genisleme projeleri ile ilgili degerlendirmelerde yanilma paylar diistiktiir [10].

Genisleme yatirimlarinda, sadece isletme maliyetlerini tahmin etmek yetmez, ayni

zamanda talep tahminleri, teknolojik yenilikler ve rekabet sartlar1 da dikkate alinmalidir.

Firmanin genisleme yatirimina gitme karar1 vermesindeki en etken neden talep artisidir.
Talep artist sonucunda mevcut kapasitenin yetersiz kaldigi ve piyasa talebini karsilamakta
giicsiiz kaldigi durumlarda firma, artan talebi karsilayacak sekilde kapasite genisletme
yatinmina gider. Mevcut kapasitenin genisletilmesi, uzun vadeli bir projedir. Kapasite
genisletme kararinin kisa siirede hayata gecirilmesi miimkiin degildir. Satin alinacak makine ve
iiretim araglarinin arastirilmasi, bunlarin satin alinmasi, gerektiginde teknoloji transferi,
makinelerin montaji, kurulmasi, calistirilmasi gibi islemler aylar belki de yillar alabilir. Bu
nedenle kapasite genisletme kararlarinda, diger bir ifade ile genisleme yatirimlarinda

zamanlama cok 6nemli bir unsurdur.

Genisleme yatirimina gitmeden Once talepteki artisin devamliligi ve karliligi tespit
edilmelidir. Uretim konusu olan mal ya da hizmete iliskin talep projeksiyonlar1 yapildiktan ve
genisleme sonrasi iiretilecek mala ya da hizmete olan talebin tespitinden sonra, yapilan talep
tahmin calismalarina iliskin standart hatalarin, giiven araliklarinin, risk ve belirsizliklerin de
belirlenmesi gerekmektedir. Yapilan piyasa arastirmasi sonucu piyasada, genisleme yatirimina
gitmeyi gerektirecek yeterli talebin bulundugu sonucuna varilir ise bu talebi karsilamak iizere;

talebin yillar icindeki artis oranini, gelecekte o alana yapilacak diger yatirimlari, yatirim omriini
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ve talebi etkileyen diger parametrelerdeki degisiklikleri de hesaba katarak genisleme projesi icin

caligmalara baglanir.

Kurulu bir tesiste genellikle asagidaki amaglar icin genisleme yatirimlarina gidilir
[1]:
e Daha cok kér saglayabilmek,
e Piyasanin ihtiyacini daha iyi karsilayabilmek,
¢ Ekonomik kapasiteye varabilmek,
e Aym sektorde faaliyet gosteren kuruluslarla rekabet edebilmek,
¢  Uretilen iiriiniin birim maliyetini diisiirmek ve

e Teknolojiye ayak uydurmak.

Genisleme yatirmmi kararlarinin  degerlendirmesinde hangi yontem kullanilirsa

kullanilsin, analiz edilmesi gereken belirli islemler asagida verilmistir:

e Mevcut ve yeni yatirim tutarlarinin hesaplanmasi,

e Mevcut ve yeni tesis yatirimlarinin toplam degerinin hesaplanmast,

¢ Genisleme tesislerinin toplam geliri ile mevcut tesisle ilave tesisin yillik giderlerinin
hesaplanmasi,

e Tesisin nakit girislerinin sermaye degerlerinin hesaplanmasi ve varsa hurda degerinin
ilave edilmesi ve

e Toplam indirgenmis nakit girisiyle toplam sermaye farkinin alinarak yatirim

verimliliginin hesaplanmasi.

Genisleme yatirimi kararlarinin  degerlendirilmesinde kullanilan bazi sayisal karar

verme teknikleri su sekilde siralanabilir:

e Net Simdiki Deger Yontemi,
e i¢ Kar Oram Yontemi,
e Kara Gecis Yontemi ( Basa Bas Noktasi Analizi ) ve

e  Geri Odeme Siiresi Yontemi.
a) Net simdiki deger yontemi:

Net simdiki deger yontemi, isletmenin istedigi kar orani kullanilarak biitiin nakit

akiglarinin simdiki degerlerine indirgenmesini gerektirir [6].
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Bir yatinm projesinin net simdiki degeri, yatinnm projesinin ekonomik omrii (n)
stiresince beklenen reel faiz orani (i) ile, gerceklesmesi ongoriilen nakit akislarinin (A) simdiki

degerleri toplaminin (P) projenin ilk bedelinden (Cy) ¢ikarilmast ile hesaplanir.
NSD = A(P/A,i,n) - Cy [2.1]

Net simdiki deger yontemi ile hesaplamalar yapilirken paranin zaman degeri de dikkate

alinmaktadir.
b) i¢ kir oram yontemi:

I¢ kar oran1 yontemi, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde ozellikle is adamlar1 ve

miihendisler tarafindan yaygin olarak kullanilan bir yontemdir [6].

Bir yatinm projesinin i¢ kar orani, nakit akislarinin simdiki degerini projenin yatirim
bedeline esitleyen kar oranidir. Yani I¢ kir oran1 projenin ekonomik dmrii (n) siiresince belirli
bir faiz oraninda (i) gerceklesen nakit akislarinin (A) simdiki degerini (P) yatirim bedeline (Cy)

esitleyen faiz oranidir.
¢) Kara gecis yontemi

Kara gecis ya da basa bas noktasi analizi yontemi olarak bilinen bu yontemde bir yatirim
projesinin sabit ve degisken giderlerin toplamindan olusan toplam giderleri ile projeden
beklenen gelir karsilastirilmak suretiyle yatirim projesinin giderleri ile gelirlerinin esit oldugu

nokta tespit edilir.
d) Geri 6deme siiresi yontemi:

Geri 6deme siiresi yontemi, yatirim projelerinin ilk bedelini geri kazanmak icin gerekli
olan siire bilinmek istendiginde kullanilan bir yontemdir. Yatirim bedelinin geri 6deme siiresi;

bu bedelin yatirnm projesinin yillik nakit akiglarina boliinmesiyle belirlenir.
GOP =n=CyA [2.2]

Genisleme yatirimi s6z konusu oldugu zaman, mevcut ve ilave yatirnmlarin bazi1 6nemli
spesifikasyonlar1 da dikkate alinarak yukarda belirtilen karar verme tekniklerinden en uygunu
ile gerekli degerlendirmeler yapilmali ve yatirim konusundaki karar en saglikli bigimde

verilmelidir.
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2.8.3. Modernizasyon yatirimlari ve yatirim kararlarimin degerlendirilmesi

Modernizasyon yatirimlari teknolojik ilerlemelerin kagimilmaz bir sonucudur. Uretim
tekniklerinin hizla gelistigi, iiriin esneklik ve cesitliliginin arttigi, bu dogrultuda tiiketici
isteklerinin hizla degistigi giiniimiiz piyasa sartlarinda, bu degisimlere daha cabuk cevap
verebilmek ve rekabet ortaminda ayakta kalabilmek icin modernizasyon yatirimlart firmalar
acisindan 6nemli bir yatinm alternatifidir. Modernizasyon yatirimlar1 genellikle proses tadili,
makineleri modernlestirme gibi yollarla maliyeti diisirme ve isgiiciinden tasarruf saglamay1

amaclayan yatirimlardir [1].

Calisan bir tesisteki mevcut araglarin teknolojik gelisme sonucu demode olmasi ya da
yipranmamis olmasina ragmen teknolojinin sundugu yeni olanaklar karsisinda kullaniminin
ekonomik olmamasi sonucu modern olanlar ile degistirilmesine yonelik yatirnm projeleri,

modernizasyon projeleri olarak tanimlanir [8].

Modernizasyon yatirimlari, nitelikleri yOniinden yenileme yatirimlarina ¢ok
benzemektedir ve yenileme yatirimlarindan ayirt etmek ¢ok giictiir. Yenileme yatirimlarinda
amag, mevcut iiretim kapasitesini devam ettirmek oldugu halde; modernizasyon yatirimlarinda
amag, maliyet tasarrufu saglamak ve/veya iiretim kalitesini yiikseltmek olabilir. Aslinda

modernizasyon, yapildigi sabit kiymetin faydali 6mriinii genelde uzatmaktadir .

Modernizasyon yatirimlart degisik sekillerde yapilmaktadir. Dar anlamda, fiziksel
olarak hala calisabilen, ancak modasi gecmis bir makinenin ya da bir grup makinenin
iyilestirilmesi ya da degistirilmesi seklinde olabilir. Daha genis ele alindiginda ise, mevcut bir
fabrikanin makine ve donaniminin tiimiiniin yeniden daha modern olanlariyla degistirilmesi,
yalnizca fabrika binalarinin korunmasi seklinde olabilir. Modernizasyon yatirimindaki amacg;
iiretimi arttirmak, kaliteyi yiikseltmek, iiretim maliyetini azaltmak ya da calisma kosullarini
gelistirmeye yonelik bazi darbogazlarin giderilmesidir. Modernizasyon yatirimi kapsaminin
genis oldugu durumlarda, mevcut kiymetin yerine modern, teknolojik makine ve ekipmanin
alinmast ile sorun heniiz giderilmis olmaz, bu makineyi besleyen mevcut kiymetlerin de

degistirilmesi gerekmektedir [1].

Yirminci ylizyilin ikinci yarisindan, ozellikle de son ceyreginden itibaren teknoloji
insanoglunun hayatinin vazgecilmez bir pargasi olmus, bununla beraber de insanoglunu, siirekli
degisen ve kendini yenileyen teknolojik sartlara ayak uydurmaya mecbur kilmistir. Ozellikle is
diinyasindaki teknolojik gelismeler, firmalar arasinda onemli bir rekabet unsurudur. Bu nedenle

firmalar, eski hatta bazen yeni sayilabilecek makine ve ekipmanlarini zorunlu olmadigi halde
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degistirerek; gelisen ve degisen teknolojiye uygun modern makinelerle isletmelerini yenilemek
zorunda kalmaktadirlar. Aksi durumda hi¢ yapilamayan ya da zamaninda yapilmayan
degisiklikler, yeni ve modern makineler kullanarak hem {iiretim maliyetini diisiiren hem de
piyasadaki talebe daha iyi cevap verebilecek nitelikte daha modern ve kaliteli iiriin iiretebilen ya

da hizmet verebilen rakip firmalar karsisinda isletmeyi yenik duruma diisiirmektedir.

Modernizasyon yatirimlariyla teknik yeniliklerden yararlanilmasi sonucu iiretim
giderleri diismekte, verimlilik artmakta ve bdylece kar marji artmakta ya da fiyatlar diistirme
olanag saglanmaktadir. Teknolojinin olumlu yonlerinden yararlanabilmek amaciyla hizla
degisen ve belirsizligin yiiksek oldugu teknolojik ortamda yapilacak modernizasyon

yatirrmlarinin biyiikliigii ve zamanlamasi, verilmesi gereken en kritik kararlardir [1].

Modernizasyon yatirimlart bir ¢esit yeni teknoloji yatirimlaridir. Yeni teknolojinin etkin

bir sekilde yonetimi i¢in birtakim sorulara cevap verilmesi gerekir. Bunlar:

¢ Yeni teknolojinin maliyeti nedir? Yeni teknolojilerle ilgili maliyetler teknolojinin satin
alinmasi, kurulmasi, bakimiyla ilgili maliyetlerin yani sira, malzeme tasima, islem
maliyetleri ( isgiicii, enerji, malzeme ) ve genel giderleri kapsar.

e Yeni teknolojinin isletmeye saglayacagi yararlar nelerdir? Yeni teknoloji, kapasite
artig1, iriiniin kalite ve giivenilirliliginin artirilmasi, iiriin 6zelliklerinin iyilesmesi,
firelerin azalmasi, yeniden isleme maliyetlerinin diismesi, esneklik, iiretim siiresinin
kisalmasi, enerji tasarrufu gibi yararlar saglayabilir.

® Yeni teknoloji neleri gerektirmektedir? Bu teknolojinin uygulanmasiyla ne tiir isgiicii
yetenekleri gerekecektir? Kalite denetim sistemleri, iiretim programlamasi ve
denetimi, stok diizeyleri, malzeme ihtiyaclari, alan ihtiyaci, yerlesim bicimi yeni
teknolojiden nasil etkilenecek? Teknolojinin ilerlemesine paralel, teknik personel
gereksinimi artacak mi1?

® Yeni teknolojide ne tiir belirsizlikler s6z konusudur?

Modernizasyon yatirim projeleri belli bazi ihtiyaglar1 giderecek basliklar icermelidir.
Bunlar; mevcut makine ve techizatin bugiinkii durumu, piyasanin yeni talep seviyesi, bu talebi
karsilayabilecek iiretim diizeyi ile ayrica finansmanin maliyeti ve kérlilik durumunu gosteren
bilgilerdir [7]. Bu bilgiler 1s18inda durum incelenip degerlendirilir. Projelerin hazirlanmasi

calismalar1 {i¢ boliimden olusur:

1) Ekonomik etiidler,
2) Teknik etiidler ve
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3) Mali etiidler.

Modernizasyon projeleri i¢in yapilan ekonomik etiid calismalarinda; piyasa arastirmasi
yapilir ve kapasite tespiti ya da projenin biilyiikliigli konusunda karar verilir. Yapilan piyasa
arastirmasi sonucu ulasilacak en 6nemli bilgilerden biri de talep tahminidir ve piyasanin tahmini

talebi ongoriildiigii takdirde projenin biiyiikliigii hakkinda karar vermek daha saglikli olacaktir.

Teknik etiidler kapsaminda modernizasyon projesinin teknik olanaklar acisindan
uygulanabilir olup olmadig1 ve maliyet tahminleri incelenir. Bu kapsamda yapilmasi gerekenler

asagidaki gibi siralanabilir [12]:

® Modernizasyon i¢in segilecek iiretim metodunun agik tarifi, iilke ve diinyadaki seviyesi
belirtilir. Yapilacak modernizasyonun mevcut sistemlere olan dstiinligi teknik ve
ekonomik a¢idan incelenip agiklanir.

® Modernizasyon icin secilen iiretim sisteminin gerektirecegi teknik eleman ihtiyaci ve
egitim planlamasi yapilmalidir.

® Modernizasyondan sonraki iiretim plani ve is akim semalar1 hazirlanmalidir.

® Modernize iiretim yapacak makinelerle iiretimin siire, miktar, fiziksel ve kimyasal
ozellikleri de belirlenmelidir. Varsa yan iiriinlerin 6zellik ve iiretim icindeki oranlar1 da
hesaplanmalidir.

e  Modernize edilmis iiretimde kullanilacak makinelerin 6zellikleri arastirilmalidir.

e Mevcut tesise modernize elemanlarin yerlesim planlari,

e Mevcut tesise ilave yap1 ve ingaat isleri,

¢ Montaj isleri ve

® Modernizasyon projesinin konusuna gore, projeyle ilgili teknik yardim, patent haklari

ve know-how anlagmasi i¢in gerekli islemlerin takibi.

Ekonomik ve teknik etiid ¢aligmalarindan sonra sira mali etiid calismasina gelecektir.
Uygun yatirim kararini verecek olan yatirimei, oncelikle finansal olanaklar1 gbz 6niinde tutmak
zorundadir. Modernizasyon icin hazirlanan projeler ig¢inde secim yapilirken en fazla kar

getirebilecek yatirim tercih edilmelidir.

Modernizasyon yatiriminin icerigi tam olarak belirlendikten sonra s6z konusu yatirim
icin dikkate alinacak alternatiflerin degerlendirilmesine gecilir. Mali etiid asamasinda
modernizasyon projelerinin yapilabilirligi saptanmaya calisilir. Proje alternatifleri icinden en

uygun olanina karar vermek i¢in ¢esitli analizler yapilir. Alternatifleri degerlendirmek amaciyla
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ozellikle mithendisler tarafindan tercih edilen ve paranin zaman degerini dikkate alan bazi

sayisal yontemler sunlardir:

e  Yillik Esdeger Giderler Yontemi,
e Net Simdiki Deger Yontemi ve

e i¢ Kar Oram1 Yontemi.

Modernizasyon projeleri degerlendirilirken kullanilacak sayisal yontem yukarida

belirtilenlerden hangisi olursa olsun, mevcut ve modern tesisin yatirim tutarlarinin, nakit

girislerinin ve hurda degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir.Yukarida belirtilen sayisal

yontemlerin kullanimina iliskin bir 6rnek asagida verilmistir.

Ornek: Modernizasyon yatirimina gitmeyi amaclayan bir firmaya ait, mevcut ve yeni tesislere

iliskin sayisal veriler Cizelge 2.3’te verilmistir. Bu verilere gore modernizasyon yatirimi

yapilmali midir?

Cizelge 2.3. Mevcut ve Yeni Tesise Ait Sayisal Veriler

Mevcut Tesis Yeni Tesis
(YTL) (YTL)
Yatirim Tutari 130000 220000
Yatirimin Geriye 6denen Tutar1 90000
Mevcut Tesisin Kalan Omrii 3yl
Yatirimin Omrii 7yl
Yillik Faiz Oram 10% 10%
Nakit Girigleri Yillar
1 55000 65000
2 60000 65000
3 55000 75000
4 65000
5 55000
6 50000
7 50000
Coziim:

Mevcut tesisin geriye ddenmeyen yatirim tutar1 = yatirim tutari — geriye édenen yatirim tutari

= 130000 — 90000 = 40000 YTL

Cizelge 2.4. Mevcut ve Modernize Yatirim projelerine Ait Nakit Girisleri
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Mevcut Tesis Yeni Tesis
Indirgeme Yillik Nakit Indirgenmis Yillik Nakit Indirgenmis
Yillar Katsayis1 (P/F) | Girisi (YTL) | Nakit Girisi (YTL) | Girisi (YTL) | Nakit Girisi (YTL)
1 0.9091 55000 50000 65000 59092
2 0.8264 60000 49584 65000 53716
3 0.7513 55000 41322 75000 56348
Toplam 170000 140906 205000 169156

Cizelge 2.4’ten de goriilecegi gibi modernizasyon projesinin degerlendirilmesinde

oncelikle mevcut ve yeni yatirim projelerinin ekonomik Omiirleri esit tutulmustur. Baska bir

ifadeyle modernize yatirim projesinin ekonomik omrii mevcut yatirimin kalan omriine esit

olarak dikkate alinmustir.

Mevcut tesisin indirgenmis nakit girisi 140906 YTL olarak hesaplanmistir. Bu deger

geri 6deme donemi katsayisi veya sermaye geri doniis faktorii (A/P, 10, 3) ile carpildiginda

yillik esdeger nakit girisi Cizelge 2.5’ten de goriilecegi gibi 56660 YTL / yil olacaktir. Benzer

sekilde mevcut tesisin yillik sermaye yiikiimliiligii yatirim tutarinin tamaminin geri 6deme

donemi katsayisiyla carpimi sonucunda 52274 YTL / y1l olarak hesaplanacaktir ( Cizelge 2.5. ).

Mevcut tesise ait yilik nakit girisleri ve sermaye yiikiimliliigii arasindaki fark tesisin net gelir

degerini verecektir. Ornekte verilen tesis icin bu deger 4386 YTL olmaktadir.

Cizelge 2.5. 11k 3 Yillik Net Gelir Degerinin Hesaplanmasi

Mevcut Tesis Yeni Tesis
Indirgenmis Nakit Girisi (YTL) 140906 169156
Sermaye Geri Doniis Faktorii (A/P) 0.40211 0.40211
Yillik Nakit Girisi (Q) 56660 68019
Toplam Yatirim Tutar: 130000 260000
Sermaye Geri Doniis Faktorii (A/P) 0.40211 0.2054
Yillik sermaye Yiikiimliiliigii (a) 52274 53404
Net Gelir Degeri (Q-a) 4386 14615
Fark 10229
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Cizelge 2.5’te aym1 degerler modernizasyon projesi i¢in de hesaplanmistir. Burada
dikkat edilmesi gereken nokta 220000 YTL olan modernizasyon projesi yatirim tutarina mevcut
yatinmin geri 6denmeyen yatirim tutart olan 40000 YTL’ nin eklenmis olmasidir. Boylelikle
modernizasyon projesinin yatirim tutar1 260000 YTL olmustur. Ilk ii¢ yil yapilan igin
hesaplamalar neticesinde modernizasyon projesinin indirgenmis nakit girisi 169156 YTL, yillik
nakit girisi 68019 YTL/yil, yillik sermaye ytikiimliiliigii 53404 YTL/y1l olarak hesaplanmustir.
Boylece modernizasyon projesinin ilk ii¢ yil i¢in net gelir degeri 14615 YTL’dir. Mevcut
yatinm ve modernizasyon projesinin net gelir degeri farki, 10229 YTL olup modernizasyon

projesi lehinedir.

Bu hesaplamalar daha once de belirtildigi gibi modernizasyon projesinin ekonomik
omriinii mevcut projenin kalan omriiyle esit kabul ederek yapilmistir. Ancak modernizasyon
projesinin karliligim1 daha saglikli tespit etmek igin projenin ger¢ek ekonomik Omriine gore
islemler yapilacaktir. Burada modernizasyon projesinin yillik nakit akislarina, mevcut tesisin
kalan 6mriine denk gelen ilk ii¢ yil i¢in, mevcut tesis ve modernizasyon projesi nakit akislari
arasindaki farkin modernizasyon projesi nakit akislarina eklenecektir. Bu islemler Cizelge

2.6’da verilmistir.

Cizelge 2.6. Modernize Edilen Yatirimin Deger Artis Cizelgesi

Toplam
Degistirilen Yeniden Briit Nakit
Yillar |indirgeme Ekipmanin Degerlendirme Gelir Girisi
Katsayilari | Briit Geliri (YTL) | Gelir Farki (YTL) (YTL) (YTL)
1 0.9091 65000 10000 75000 68173
2 0.8264 65000 5000 70000 57848
3 0.7513 75000 20000 95000 71374
4 0.6830 65000 65000 44395
5 0.6209 55000 55000 34150
6 0.5645 50000 50000 28225
7 0.5132 50000 50000 25660
Toplam 425000 35000 460000 329825

Mevcut tesisten elde edilecek nakit girislerinin de eklenmesi ile yeni tesisin 7 yillik
ekonomik omrii siiresince elde edilecek toplam gelir 329825 YTL’dir. 260.000 YTL yatirim
tutar1 bu degerden ¢ikarilinca net gelir 69825 YTL olarak hesaplanacaktir.

Bu durumda modernizasyon projesinin kabuli 260000 YTL yatirim tutarina mal
olacaktir. Ancak bu yatirnmin simdiki degeri 329825 YTL olarak hesaplanmistir. Buradan,
yatirtmin karhiligi 69825 / 260000 = % 27 olarak hesaplanir.
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Bu noktadan sonra, projenin karlilik haddini yillik faiz orani ile karsilagtirmak igin ic
kar oraninin hesaplanmasi gerekir. Eger i¢ kar orani yillik faiz oraninin iizerinde ise proje kabul
edilebilir bir alternatiftir. Modernizasyon projesisin yillik nakit akislar1 esit olmadigi icin her
yila ait nakit girigleri (P/F) faktorleri yardimiyla simdiki degere doniistiiriilmeli ve toplam net
simdiki degeri yatirim tutarina esitleyen kar orani hesaplanmalidir. Bu oran yatirimin i¢ kar

oranidir.

Ornekte verilen degerlere gore, modernizasyon projesinin yillik nakit girislerinin
simdiki degere indirgenmis toplamlar1 %10 yillik faiz orani i¢in 329825 YTL’dir ve bu degeri
260000 YTL’ye esitleyen oran i¢ kar oranidir. Gerekli interpolasyon iglemleri yapildiktan sonra
bu degerin % 18.7 oldugu saptanir. Ornekteki modernizasyon projesinin i¢ kr oran1 % 18.7’dir
ve bu deger % 10 olan yillik faiz oranindan yiiksek oldugundan, proje isletme acisindan karl bir

yatirim projesi olarak degerlendirilir.
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3. LITERATUR OZETi

Yatirimlarin modernizasyonu, siirekli gelisen teknolojinin kaginilmaz bir sonucudur.
Isletmeler, her zaman, iirettikleri iiriin ya da hizmetin miisteri isteklerini optimum diizeyde
karsilayabilmesini amaglamaktadir. Gelisen teknoloji sonucunda, miisterilerin herhangi bir iiriin
ya da hizmetten beklentileri de artmaktadir. Bu caligmada, gelisen teknolojinin bir sonucu
olarak igletmelerin bagvurdugu modernizasyon yatirimlart ve bu yatinmlara karar vermede
kullanilan yontemler incelenmistir. Bu béliimde, bu konu ile ilgili bundan 6nce yapilmis olan

bazi ¢alismalara deginilecektir.

Albayrak (1979), modernizasyon yatirimlarimin yapilabilirliginin tespiti i¢in teknik

olanaklar ve maliyet agisindan incelenmesi gerektigini vurgulamistir.

Giirce (1988), modernizasyon yatirimlarina dair yaptigi calismada kapasite yaratmaya
yonelik yatirimlari; yenileme yatirimlari, genisleme yatirimlari ve modernizasyon yatirimlari
olmak tlizere lice ayirmaktadir. Yine aymi calismada, degisen ve/veya gelisen teknolojik
kosullarin sonucunda, isletmelerin karlilik diizeylerini artirabilmek igin degisen kosullara

paralel olarak yatirnm araglarini modernize etmeleri gerekliligi vurgulanmaktadir.

Celebi (1992) yatinm kararlarinin hangi durumlarda alinmasi gerektigini inceledigi
calismasinda, farkli yatirim cesitlerinin ortaya ¢ikmasini saglayan ekonomik ve sosyal olaylari
incelemektedir. Yazar, ayn1 ¢alismasinda modernizasyon yatirimlarmin ozellikle Ikinci Diinya

Savasi’ndan sonra 6nem kazandigini1 vurgulamaktadir.

Akgii¢c (1994), modernizasyon yatirimlariyla yenileme yatirimlari arasindaki benzerlik
ve farkliliklara dikkat cekerek, yenileme yatirimlarinin mevcut iiretim kapasitesini devam
ettirmek i¢in, modernizasyon yatirimlarinin ise iiretim kalitesini yiikselterek maliyeti diisiirmek

icin yapildiginm belirtmektedir.

Sariaslan (1994), mevcut makinelerin veya diger yatirim araglarinin fiziksel yipranma
sonucunda degistirilmesini yenileme yatirimlari; fiziksel veya teknolojik yetersizlikler

nedeniyle degistirilmesini de modernizasyon yatirimlari olarak tanimlamaktadir.
Isik (2000), yatirim araglarinin yenilenme nedenlerini asagidaki gibi siralamistir:

e Mevcut makinenin eskimesi,
¢ Mevcut makinenin modasinin gegmesi,

e Mevcut makinenin isletme giderlerinin artmasi,
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e Kapasitenin ¢ok kiiciik kalmast,
e Makinenin giivenilir olmamasi,
e  Gelir vergilerinin yenilemeyi gerektirmesi ve

e Prestij kazanmak icin yenilemeye bagvurma.

Gtiivemli (2001), yatirim projelerinin degerlendirilmesi ve diizenlenmesine iligkin olarak
yaptigi calismasinda, modernizasyon yatirimlarina karar vermede dikkat edilmesi gereken en

onemli unsurlardan birisinin, modernizasyonun saglayacagi kapasite artis1 oldugunu belirtmistir.

Calipinar (2003), modernizasyon yatirimlarini; fiziksel olarak hala calisabilen, ancak
modasi ge¢mis bir makinenin ya da bir grup makinenin iyilestirilmesi ya da degistirilmesi
seklinde tanimlamistir. Modernizasyon yatirnmlarina gitmedeki amacin, iiretimi arttirmak,
kaliteyi yiikseltmek, iiretim maliyetini azaltmak ya da calisma kosullarin1 gelistirmeye yonelik

baz1 darbogazlarin giderilmesi oldugu vurgulanmaktadir.
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4. MATERYAL VE METOT

4.1.Materyal

Bu bolimde yatirim projelerinin modernizasyon g¢alismalarina iligskin bir uygulamaya
yer verilecektir. Bu amagla Tiirkiye’de ihracatin onemli bir kalemini olusturan konfeksiyon
sektoriinde iiretim yapan bir firmada iiretim sistemi ve yatirim araglarinin modernizasyonuna
yonelik olarak yapilan bir fizibilite ¢calismasina istirak edilmistir. Bu boliimde, bu ¢aligmaya yer
verilecektir ancak Oncelikle konfeksiyon sektoriine ¢alismanin yapildigi firmaya iliskin bazi

temel 6zelliklerden s6z etmek yerinde olacaktir.
4.1.1. Konfeksiyon endiistrisi

Konfeksiyon; dig giysi, i¢ giysi, ev tekstili ve endiistriyel tekstil iiriinlerinin fabrikasyon
iiretimi i¢in kullanilan bir deyimdir. Konfeksiyon endiistrisi tekstil, deri ve plastik iirtinleri
olarak gerek giyim gerekse kullanim amacina yonelik cesitli hazir egyalarin yapimini konu alan
genis bir sektordiir. Uretilen iiriinler elbise, kravat, eldiven, sapka gibi giyim esyalar1; ayakkabu,
canta, kemer gibi deri mamulleri; carsaf, ortii, kilif, mendil gibi kullanim esyalari ile bunlara

benzer plastik ya da polimer iiriinlerdir.

Hazir giyim, istatistiki verilerden yararlanilarak bulunan ortalama olciiler esas alinarak
seri halde iiretilen ve alicinin Olgiilerine gore satilan giyim esyasinin tiimiinii kapsamaktadir.
Hazir giyim, konfeksiyon endiistrisinin bir koludur. Hazir giyimde kullanilan kumaslar;

dokuma kumaslar ve 6rgii kumaslar olmak iizere iki tiirdedir. Uretilen iiriinler ise ;

1- Ust giyim (pantolon, ceket v.b.)
2- I¢ giyim ve
3- Siis esyalar1 (kravat, sal, esarp gibi)

olarak gruplandirilabilir.

Hazir giyimle Ol¢ii iizerine giyim arasindaki belirgin farklar asagidaki sekilde

siralanabilir:

1- Hazir giyim; standart Olciilere gore, seri olarak ¢ok sayida kesilir ve provasiz olarak dikilir.

Olgii iizerine giyim ise giyecek kisinin ol¢iilerine gore hazirlanarak provali olarak dikilir.
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2- Hazir giyim esyasi; provali giyime gore aynt maldan ¢ok miktarda yapilmakta, kumas daha
verimli bir sekilde kullanilmakta, isciler seri calismakta, makinelesme sonucu daha kisa

zamanda ve daha ucuza mal olmaktadir .

Tekstil ve konfeksiyon sektorii, iilke ekonomisi, 6zellikle de imalat sanayi icinde katma
deger, istihdam, yatinmlar ve ihracat agisindan onemli bir yer tutmaktadir. 2005 ve 2006
yillarinda iilkemizde genel ihracat i¢inde hazir giyim ve konfeksiyon ihracatinin payr Cizelge

4.1’de verilmistir.

Cizelge 4.1. Genel Thracat icinde Hazir Giyim ve Konfeksiyon Ihracatinin Pay1 [13]

2005 2006 Degisim

Ocak - Mart Ocak - Mart (%)
Tiirkiye genel ihracati (1000 $) 17299985 18571269 7.3
Hazir giyim ve konfeksiyon ihracati (1000 $) 3510930 3324622 -5.3
Hazir giyim ve konfeksiyon ihracatinin pay1 (%) 20.3 17.9
Sanayi tiriinleri ihracati (1000 $) 14942536 15934394 6.6
Hazir giyim ve konfeksiyon ihracatinin sanayi 23.5 20.9
tirtinleri ihracati icindeki pay1 (%)

Cizelge 4.1°de goriildiigii gibi hazir giyim ve konfeksiyon sektorii 2006 yili ilk

ceyreginde 3.32 milyar dolar degerinde ihracat gergeklestirmigtir. 2005 yili es doneminde

gerceklestirilen ihracat ise 3.51 milyar dolardi. Dolar olarak ifade edilen bu degerlere gore,

sektor ihracatinda 2006 y1l1 ilk ceyreginde % 5.3 oraninda diisiis yasanmustir.

Tiirkiye’nin genel ihracati icinde hazir giyim ve konfeksiyon ihracatinin 2005 ve 2006

yillarinin Ocak — Mart donemlerine ait degerler verildikten sonra Tiirkiye'nin baslica iilke

gruplarina gore hazir giyim ve konfeksiyon ihracati degerleri Cizelge 4.2’de verilmistir.
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Cizelge 4.2. Baslica Ulke Gruplarina Gore Tiirkiye nin Hazir Giyim ve Konfeksiyon Thracati Degerleri
[13]

2005 Toplam 2006 Toplam | Degisim
Ocak - Mart Icindeki | Ocak - Mart | Icindeki (%)
(1000 $) Pay1 (%) (1000 $) Payi (%)

AB Ulkeleri Toplami 2666521 75.9 2567622 71.2 -3.7

Diger OECD Ulkeleri Toplami 419595 12 322690 9.7 -23.1
(ABD, Kanada, Isvigre vb.)

Diger Avrupa Ulkeleri Toplami

(Romanya, Bulgaristan, Makedonya, 23233 0.7 32820 1 41.3
KKTC.)

Eski S.S.C.B Ulkeleri Toplam1

(Rusya Fed., Azerbaycan, Ozbekistan 67576 1.9 78821 2.4 16.6
vb)

Ortadogu Ulkeleri Toplami 54878 1.6 66193 2 20.6

(S. Arabistan, Israil, Kuveyt vb)

Afrika Ulkeleri Toplami 43933 1.3 44617 1.3 1.6
(Misir, Tunus, Cezayir , GAC vb)

Diger Asya Ulkeleri 6555 0.2 8644 0.3 31.9
( Cin, Hindistan, Malezya, Tayvan vb)

Diger Ulkeler ve Bolgeler Toplam1 229909 6.5 203215 6.1 11.6
Toplam Hazirgiyim ve Konfeksiyon 3510930 100 3324622 100 53
Thracat Kaydi

Cizelge 4.2’den de goriildiigii gibi 2006 yih ilk ii¢ aylik doneminde, iilke gruplari
itibariyle hazir giyim ve konfeksiyon ihracati goz oniine alindiginda, diger OECD ve AB
iilkeleri disinda kalan iilke gruplarinda diisiis olmadig1 tespit edilmektedir. Ulke gruplari
itibariyle degisik ihracat artis oranlar sergilenmektedir. Oransal olarak ABD, Isvicre, Japonya,
Kanada, Meksika, Norve¢ gibi tilkelerin gruplandirildigr diger OECD iilke grubunda ihracat
% 23.1 AB-25 iilkelerinde % 3.7 oraninda diiserken, diger biitiin iilke gruplarinda degisen

oranlarda artiglar s6z konusudur.

Tiirkiye’nin hazir giyim ve konfeksiyon ihracatindaki asil 6nemli pazar1 AB’dir. 2005
ve 2006 yillarinin Ocak — Mart donemlerinde AB iilkelerine yapilan hazir giyim ve konfeksiyon

ihracatina ait degerler Cizelge 4.3’te gosterilmistir.
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Cizelge 4.3. AB Ulkelerine Hazirgiyim ve Konfeksiyon Ihracat1 (2005 ve 2006 Ocak — Mart

donemi) [13]

Toplam Toplam
) 2005 I¢indeki 2006 Icindeki Degisim
Ulke Ocak - Mart Pay1 Ocak - Mart Pay1 (%)
(1000 $) (%) (1000 $) (%)

Almanya 961347 27.4 855504 25.7 -11.0
Avusturya 34827 1 37439 1.1 7.5
Belcika 70849 2 61738 1.9 -12.9
Danimarka 99494 2.8 109705 3.3 10.3
Finlandiya 11525 0.3 10523 0.3 -8.7
Fransa 270146 7.7 242864 7.3 -10.1
Hollanda 249415 7.1 220036 6.6 -11.8
Ingiltere 518929 14.8 534757 16.1 3.1
Irlanda 15261 0.4 21324 0.6 39.7
Ispanya 124637 3.5 157057 4.7 26.0
Tsveg 64280 1.8 56921 1.7 -11.4
Italya 163963 4.7 175006 53 6.7
Liiksemburg 938 0 510 0.0 -45.6
Portekiz 3476 0.1 1954 0.1 -43.8
Yunanistan 31022 0.9 35092 1.1 13.1
AB (15) Ulkeleri Toplan 2620111 74.6 2520430 75.8 -3.8
Cek Cumhuriyeti 13413 0.4 17652 0.5 31.6
Estonya 1691 0.0 1513 0.0 -10.5
Giiney Kibris 4 0.0 0 0.0 -
Letonya 1126 0.0 2107 0.1 87.1
Litvanya 1923 0.1 3033 0.1 57.7
Macaristan 6563 0.2 5416 0.2 -17.5
Malta 451 0.0 361 0.0 -20.0
Polonya 12547 04 11551 0.3 -7.9
Slovakya 1410 0.0 1425 0.0 1.0
Slovenya 6013 0.2 4135 0.1 -31.2
Yeni AB Toplami 45140 1.3 47192 14 4.5
AB (25) Toplami 2665251 75.9 2567622 77.2 -3.7
Tiirkiye Hazir Giyim ve
Konfeksiyon Thracati 3510930 100 3324622 100 -5.3

Cizelge 4.3’ten de goriildiigii gibi, gerceklestirilen ihracat performansinda, sektor

ihracatimizin % 77’sinden fazlasinin yoneldigi AB iilkeleri belirleyici durumdadir. AB

iilkelerine yapilan hazir giyim ve konfeksiyon ihracatin1 degerlendirirken, AB toplamini (AB-

25), eski AB iilkelerini (AB-15) ve yeni AB iilkelerini (AB-10) ayr1 ayr ele almakla daha

saglikl1 bir sonuca varilabilir. Cizelge 4.3’ten de goriilecegi gbi AB-25’e yapilan ihracat degeri

gecen yilin ayn1 donemine oranla, ABD Dolar1 bazinda % 3.7 oraninda diisiis kaydetmistir. Bir

toparlanma icine giren AB (15) ekonomisini diisiiniince, bu pazara yonelik % 3.7’lik bir diisiis
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beklenmeyen bir durum olarak degerlendirilebilir. Ciinkii, Euro-bolgesi ekonomisinin 2005
yilinda sadece % 1.6 ve AB hazir giyim ithalatinin % 4 oraninda bilylime gostermesine ragmen,
konfeksiyon sektorii AB -15 {ilkelerine % 6.3’liik ihracat artis1 saglamistir. Ayni sekilde, cesitli
uluslararasi sektor ve finans kurumlarina gore, Cin ve Hindistan gibi yiiksek ihracat performansi
sergileyen iilkelere ragmen, Tiirkiye AB pazar payim1 koruyan nadir iilkelerden biri olmustur.
Bu nedenle, AB pazarinda bu diizeydeki bir diisiis beklenmeyen bir gelisme olarak

degerlendirilebilir.

Hazir giyim ve konfeksiyon isletmelerinde islem akisi Sekil 4.1°de 6zetlenmistir.

Hammadde alim1 ve kontrolii
depolama

A 4

Kalip hazirlama

A 4

Kumas serim ve kesim

A 4

Tasnif

|

Numaralama — Isaretleme -
Ayirma

v
Dikim

A 4

Kalite kontrol [~  Paket

A 4

Utii

Sekil 4.1. Hazir Giyim Islem Akist

Sekil 4.1’de de goriildiigii gibi hammadde alimi ve kontrolii imalat kisminin ilk
basamagidir. Siparislere uygun olarak istenen miktarda kumas ve yardimci malzemeler
depolanir. Burada kumas ve yardimci malzemelerin kontrolleri, genislik ve uzunluk kontrolleri
yapilir. Istenen modele gore iiretilecek giysinin kaliplar1 hazirlanir. Bu kalhiplar karton veya sert
plastik hammaddeden yapilir. Kaliplara numara vererek karigmalart Onlenir. Kullanilan

kumastan en ekonomik bigimde faydalanacak sekilde kalip yerlesim hazirlanir. Hazirlanan plan
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gerekli goriiliirse kagit iizerine ¢izilir. Kalip yerlesim planina istenilen uzunluktaki kumas serim
masasina diizgiince serilir. Serim isleminde kat sayilarina kumasin tersine ve yiiziine dikkat
edilmelidir. Kumas serme islemi el ve makine ile yapilir. Kalip yerlesim planina gore serilmis
olan kumas katlari ¢esitli kesim aletleri yardimiyla kesilir. Kesim islemi sirasinda kalip bigimine
dikkat edilmelidir. Kesilen parcalar beden numaralarina gore tasnif edilir. Tasnif sirasinda
parcalarin karismamasi i¢in {izerine numara yapilir. Kesilen pargalar iizerine cep takilma yerleri,
ilik, digme ve penslerin bitim yerleri isaretleme makinesi ile belirlenir. Sag ve sol pargalarin
ayirma islemleri yapilir. Parcalar dikis boliimiine gitmeden Once gerekiyorsa telalama yapilir.
Bant sistemine gore hazirlanmis makinelerde biitiin parcalar sira ile dikilirler. Bant sonunda bir
mamul halinde ortaya cikar. Giysinin 6zeline gore {itiileme boliimiinde islemler tamamlanir. Bu
boliimde c¢ok cesitli iitiiler kullanilmaktadir. Mamul {izerine katilacak diigme, agilacak ilik ve
diger aksesuarlarin takilmasi islemi yapilir. Uretilen mamuliin istenilen 6zellikte ortaya cikip
cikmadigi, dikislerin diizglinliigii, renklerin uyumu ve temizlik gibi islemler kontrol edilir.
Kontrol iglemi bittikten sonra iiretilen mamuller istenilen sekilde paketlenir ve ambalajlanarak

satisa hazir hale gelir.

Yukarida da belirtildigi gibi, iilke ekonomisinde 6nemli bir yeri olan hazir giyim
sektoriinde modernizasyon amach bir yenileme analizinin, bu sektordeki bir¢ok isletmeye ornek

olmasi beklenmektedir.
4.1.2. isletmenin tanitim

Aragtirmada materyal olarak kullanilan konfeksiyon isletmesi; 1988 yilinda orgii
kumastan mamul iiretmek iizere Gaziantep’te kurulmustur. Ortaklar 1988 yilina kadar tekstil
sektoriinde cesitli dallarda irili ufakli degisik yatirim girisimlerinde bulunmuslarsa da, o yil
itibariyle s6z konusu isletme iiretime acilmis ve kendini 6nce Gaziantep ve bolgesine, daha
sonra da tiim Tiirkiye’ye kabul ettirerek varhgim giiniimiize tasimistir. Isletme kuruldugu
yillarda iiretime ilk olarak isci elbiseleri dikerek baslamustir. Ilerleyen yillar icinde bolge icinde
miisteri portfoyili genislemis ve bolgenin belli bash firmalar igin is¢i elbiseleri hazirlanmaya
baslanmistir. Bununla beraber bolgedeki bir ¢ok hastane ve kamu kurumlari igin tek tip personel

kiyafetlerini ( hemsire, hasta bakici, miistahdem kiyafeti vs. ) de imal etmeye baslamistir.

[k yillarda fabrikalardan olusan miisteri profiline, daha sonra hastaneler basta olmak
iizere cesitli kamu kurumlarim katan isletme, son olarak 1990’11 yillarin ikinci yarisindan
itibaren, oncelikle Gaziantep’te daha sonra ise bolge illerinde egitim hizmeti veren ilk ve orta
ogretim kurumlarinin 6grenci iiniformalarini iireterek, okullar1 da katmustir. Ozellikle 1990’1

yillarda bolgede ya da daha ozele indirgeyerek sdylemek gerekirse, Gaziantep’te sosyo-
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ekonomik yapinin degismesi ile 6zel egitim kurumlarinin sayisi artmistir. Bu yillarda egitime
baslayan 6zel okullar belki de 6zel olmanin bir simgesi olarak 6grenci kiyafetlerinde devlet
okullarindaki goriintiiniin aksine, daha renkli kiyafetler ve daha degisik tasarimlari tercih
etmislerdir. Firmanin, bu 6zel okullar i¢in hazirladigi kiyafetler kisa zamanda begeni ile kabul
goriince, ad1 daha ¢ok duyulmaya baslanmis ve bolgenin en dnemli 6zel okullari ile de 6grenci

tiniformalarinin tasarim ve iiretimi i¢in anlagsmalar imzalanmistir.

2000’11 yillara gelindiginde isletme bir yandan mevcut {iriin portfoyii ile tiretime devam
ederken diger yandan da iiriin yelpazesini genisletme calismalarina hiz vermis; yapilan ayrintili
etiid ¢aligmalar1 sonucunda 2000 yilinda erkek ve ¢ocuklar i¢in gomlek iiretimi yapmak iizere

gerekli tesisi kurmustur. Tesiste yer alan makinelere iligkin bilgiler Cizelge 4.4 te verilmistir.

Cizelge 4.4. Mevcut Uretim Hattinda Yer Alan Makineler

MAKINE Satinalma Bedeli (€)
Dikis Makineleri ( 35 adet) 95000
CAD Sistemi 25000
Tela Giyotin Makinesi 2500
UTU ( 10 adet ) 2000
Dik Bigak ( 2 adet ) 500
Kumas Kalite Kontrol Makinesi 6500
Serim Masasi 20000
Pres Makinesi 6000
Kompresor (3 adet ) 3000
TOPLAM MALIYET 158700

Modernizasyon g¢aligmasi yapilan gomlek iiretim tesisi, 2000 yilinda kurulmus olup,
tesisin isletmeye maliyeti Cizelge 4.4’te gortildigi gibi 158700 €’dur. Tesis giinde 1000
gomlek iiretebilecek kapasitede olup, isletmenin kapasite kullanim orani bu tesis icin geride
kalan 6 yil icinde %70’ler diizeyinde olmustur. Isletmenin gomlek iiretim atolyesinde
dikimhanede 37 kisi, serim ve kesimde 2 kisi, son kontrol ve paketlemede 4 kisi, son iitiide 2

kisi olmak iizere 45 kisi calismaktadir.

Gomlek iiretiminde yillar icinde edinilen tecriibe ve pazari daha genis olan bir {iriin
iiretebilme arzusu isletmeyi zamanla fason iiretime yonelmeye itmistir. Fason iiretim konusunda
Tiirkiye’'nin en onemli markalarindan biriyle yapilan 6n goriismeler sonunda, giinde 1500

gomlek iiretimi iizerinde anlasmaya varilmistir. Bundan sonra marka sahibi firmanin yetkilileri
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tarafindan isletmede ve iiretim atolyesinde yapilan incelemeler sonucunda, isletmede kullanilan
makine grubunun istenilen hiz, verimlilik ve spesifikasyonlar1 karsilayamayacagi gerekcesiyle

tiretim hattinin modernize edilmesi Onerilmistir.

Isletmede calisan miihendisler ve yoneticilerce yapilan detayl tetkikler sonucunda,
mevcut iiretim hattinda bulunan makinelerin bircogunun satilmasi ve bazilarinin da diger iiretim

hatlarinda kullanilmaya baslanmasi kararlastirilmistir.
4.2. Metot

GoOmlek iiretim tesisi icin fason iretim anlasmasi yapilan firma yetkililerinin de
onerileri dogrultusunda bir modernizasyon projesi hazirlanmistir. Bu modernizasyon projesi

kapsaminda isletmede iiretimi yapilacak olan iiriiniin ¢izimi Sekil 4.2°de verilmistir.

MODEL BILGILERI URUN Cizimi

e Onde 7 adet
diigmeli

e  Roba’da Etiketli,
Kolar Aparturali

e Kollar Bos
Dikisli,

®  Yanlar Kenet

Dikisli

Sekil 4.2. Uretimi Yapilan Uriin Cizimi

Model olarak segilen iiriiniin iiretimini saglayacak iiretim sistemine iligkin donanimlar
belirlenerek yatirim ve isletme giderleri gecerli piyasa fiyatlar1 cinsinden tespit edilerek birim
iiriin maliyeti hesaplanmistir. Birim {iriin maliyetlerinin hesaplanmasinda sabit ve degisken

gider bilesenleri ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

Mevcut iiretim tesisi ile alternatif tesisin indirgenmis nakit akislarinin ve i¢ kar oraninin
hesaplanmasinda [6]’den yararlanilmistir. Bu amagla mevcut yatirimin kalan 5 yillik ekonomik

omrii ile yeni yatirimin 10 yillik ekonomik 6mrii dikkate alinmistir. Nakit akisi analizinde vergi
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oraninin % 30, indirgeme oraninin ise enflasyon da dikkate alinarak % 20 olacagi ve yillara

gore degismeyecegi varsayilmistir.

Yatirim alternatiflerinin karsilagtirlmasinda, ekonomik omiirlerinin farkliligi nedeniyle

yillik esdeger miktar (YEM) yontemi kullanilmistir [6].
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5. BULGULAR VE TARTISMA

GOmlek {iiretimi konusunda anlagmaya varilan firma yetkililerinin de yer aldifi
incelemeler sonucunda, mevcut makinelerle tiretim yapildigi taktirde elde edilecek iiriiniin
istenilen niteliklere sahip olamayacagina karar verilmistir. Bu nedenle, mevcut iiretim hattinda

modernizasyon calismasi yapilmasi kararlastirilmistir.
5.1. Makine Secimi

Modernizasyon projesi kapsaminda, yeni iiretim hattin1 olusturacak makinelerin segcimi
icin ayrintili bir piyasa arastirmasi yapilmis olup, cesitli markalara ait dikis makinelerinin

karsilastirilmasi sonucunda satin alinmasi 6nerilen makineler Cizelge 5.1°de verilmistir.



Cizelge 5.1. Modernizasyon Projesi I¢in Satin Alinmasi Onerilen Makineler
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IK | OPERASYON TANIMI MAKINE ACIKLAMASI MAKINE MODEL Standart | Makine Makine
Siire Adeti Kapasitesi
(Saniye) (islem/giin)
ONLER+CEP
1 |SOL ON BEDEN KIRMA UTU UTU 13 1 2490
2 | SAG ON BEDEN KIRMA UTU UTU 30 1 1080
3 |[SOL ON PATIN DIKILMESI Merdaneli, Elektronik Diiz Dikis DDL-8500-7-WB/AKS85/EC10B- 20 1 1620
Makinest F/VO51
4 [SAG ON PATIN DIiKILMESI Merdaneli, Elektronik Diiz Dikis DDL-8500-7-WB/AKS85/EC10B- 25 1 1300
Makinest F/VO51
5 | ON PATIN UTULENMESI UTU UTU 12 1 2700
6 | CEP KIRMA UTU UTU 32 1 1010
7 | CEP AGZI KAPAMA Elektronik Diiz Dikis Makines1 DDL-8500-7-WB/AK85/EC10B-F 10 1 3240
8 | CEP TAKMA Igne Transportlu, Elektronik Diiz Dikis | DLN-5410-7-WB/AK85/EC10B-F 48 2 675
Mak.
SOL PAT IiLIK ACMA (7 adet) Ilik Makines1 LBH-780U 42 2 770
10 |SAG PAT DUGME DIKME Iplik Kesmeli,Zincir Dikis, Diigme MB-373U 45 2 720
Makinesi
ARKA
1 |ETIKETi ALT ROBAYA DiKME Panelli Elektronik Diiz Dikis Makines1 | DDL-8500-7-WB/AK85/EC10B- 25 1 1300
F/CP160
2 |ROBAYI ARKAYA BIRLESTIRME | AltUst Transportlu,Elektronik Diiz Dikis | DLU-5490NBB-7-WB/AK85/PF- 40 2 810
Mak. 6/EC/10B-F
3 |ROBA UTU UTU UTU 19 1 1710
KOL
1 | APARTURA BIYESI UTU UTU UTU 23 1 1410
2 | APARTURA BIYESI DIKME Elektronik Diiz Dikis Makinest DDL-8500-7-WB/AK85/EC10B-F 40 2 810
3 | APARTURA PRESI PRES PRES 1 1 32400
4 [APARTURA TAKMA Elektronik Diiz Dikis Makines: DDL-8500-7-WB/AK85/EC10B-F 60 3 540
YAKA
1 | ALT-UST YAKA BIRLESTIRME Kenar Bigakli Igne Transp., Elektr. Diiz | DMN-5420NHA-7- 25 1 1300

Dikis Mak.

WB/AKS85/EC10B-F
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2 | YAKA CEVIRME+PRES YAKA PRES YAKA PRES 37 2 880
3 | YAKA UST DIKISI(CIMA VEYA Igne Transp., Elektr. Diiz Dikis Mak. DLN-5410-7-WB/AKS85/EC10B-F 40 2 810
GAZE
4 |[YAKA AYAGI HAZIRLIK Elektronik Diiz Dikis Makines: DDL-8500-7-WB/AK85/EC10B-F 18 1 1800
5 | YAKA AYAGINI YAKAYA TAKMA |igne Transp., Elektr. Diiz Dikis Mak. DLN-5410-7-WB/AKS85/EC10B-F 38 2 850
6 | YAKA ORTA GAZE+AYAK GAZE | Elektronik Diiz Dikis Makines1 DDL-8500-7-WB/AK85/EC10B-F 48 3 6380
7 | YAKA AYAGIREGULA (Bigak ) Kenar Bigakli Igne Transp., Elektr. Diiz | DMN-5420NHA-7- 25 1 1300
Dikis Mak. WB/AKS85/EC10B-F
MANSET
1 |MANSET BIRLESTIRME Kenar Bigakli Igne Transp., Elektr. Diiz | DMN-5420NHA-7- 50 2 650
Dikis Mak. WB/AKS85/EC10B-F
2 | MANSET GAZE Elektronik Diiz Dikis Makines: DDL-8500-7-WB/AK85/EC10B-F 26 1 1300
3 | MANSET PRESI PRES PRES 17 1 1910
4 [MANSET UTU UTU UTU 40 2 810
MONTAJ
1 |OMUZ BIRLESTIRME Alt-Ust Trasportlu, Elektr. Diiz Dikis M. | DLU-5490NBB-7-WB/AKS85/PF- 50 3 650
6/EC/10B-F
2 |OMUZ UST DIKISI Elektronik Diiz Dikis Makines1 DDL-8500-7-WB/AKS85/EC10B-F 30 2 1080
3 | YAKA TAKMA Igne Transp., Elektr. Diiz Dikis Mak. DLN-5410-7-WB/AKS85/EC10B-F 45 2 720
4 [YAKA KAPAMA Igne Transp., Elektr. Diiz Dikis Mak. DLN-5410-7-WB/AKS85/EC10B-F 30 2 1080
5 |KOL TAKMA Ayak Kaldirmal Cift Igne Bos Dikis M. | MH-380KU/VO-17 54 3 600
6 |KOLEVIUST DIKISI (Cima veya Elektronik Diiz Dikis Makines1 DDL-8500-7-WB/AK85/EC10B-F 50 3 650
Gaze )
7 | YAN+ KOL ALTI CATMA Merdaneli, Kollu Cift Igne Zincir Dikis | MS-1190MD/VO45R 48 3 680
M.
8 |MANSET TAKMA Igne Transp., Elektr. Diiz Dikis Mak. DLN-5410-7-WB/AKS85/EC10B-F 50 2 650
9 |ETEK KIVIRMA Elektronik Diiz Dikis Makines1 DDL-8500-7-WB/AKS85/EC10B-F 38 2 850
10 | YAKA- MANSET-APARTURA ILIK |1lik Makinest LBH-780U 40 2 810
11 | YAKA- MANSET-APARTURA Iplik Kesmeli, Zincir Dikis, Diigme MB-373U 40 2 810

DUGME

Makinesi

Standart zamanlara %20 tolerans pay1 eklenmistir

IK : Islem kodu
* @ Bir giinliik ¢aligsma siiresi 9 saat (540 dk.)
olarak dikkate alinmustir.
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Cizelge 5.1’de modernizasyon projesi dahilinde gomlek iiretimi i¢in kullanilmak iizere
satin alinmasi onerilen dikis makineleri gosterilmektedir. Bu makinelerin yani sira dikim i¢in 6z
hazirlik safthasimi olusturan CAD sistemi, kesim ve serim makineleri, pres makinesi gibi bir
takim iiretim araclarinin da yenilenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla satin alinacak makinelerin

icine bu makineleri de dahil etmek gerekir.

Modernizasyon projesi i¢in piyasa aragtirmasi yapilarak satin alinabilecek makine
alternatifleri arasindan en uygun olanlar1 secilmeye calisilmistir. Bunun neticesinde ASTAS
firmas1 tarafindan satis1 gerceklestirilen JUKI marka makinelerin satin alinmasinin yonetime
onerilmesine karar verilmistir. Bu marka tercih edilirken, yukarida da belirtildigi gibi gerekli
piyasa arastirmasi sonucu en uygun alternatif secilmistir. Alternatifler arasindan secimi

yapilarak, yonetime 6nerilen makineler ve satin alma bedelleri ¢izelge 5.2’ de verilmistir.

Cizelge 5.2. Modernizasyon Projesi I¢in Onerilen Makineler ve Satinalma Bedelleri

MAKINE Satinalma Bedelli ( €)
Dikis Makineleri ( S4adet ) 290600
CAD Sistemi 48000
Tela Giyotin Makinesi 3800
UTU ( 10 adet ) 2400
Dik Bigak ( 2 adet ) 800
Kumas Kalite Kontrol Makinesi 12700
Serim Masas1 37000
Pres Makinesi 9000
Kompresor (3 adet ) 4200
TOPLAM MALIYET 408000

Cizelge 5.2°de goriildiigii gibi modernizasyon projesi kapsaminda satin alinmasi
Onerilen makinelerin satin alma bedeli 408000 € olmaktadir. Satin alinmasi Onerilen
makinelerin ekonomik 6mrii 10 yildir. Elden c¢ikarilmasi diisiiniilen makinelerin satisindan

80000 € elde edilmesi beklenmektedir.
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5.2. Personel Gereksinimi

Modernizasyon yatirimi gercevesinde iiretim hattina dahil edilen yeni makinelerle
birlikte yeni is gorenlerin de istihdami kaginilmazdir. Gerekli ¢alisan sayisinin bulunmasi igin
hat dengelemesi yapilmasi gerekir. Uretim hatt1 diizenlenirken, ¢ikan teorik makine ve isci
sayilarinin dengelenmesi gerekir. Aksi halde gereginden ¢ok fazla is¢i ve makine tutulmus olur.
Iscinin artan zamam ihtiya¢ duyulan baska bir iste degerlendirmesi saglanarak dengeleme
yapilir. Hat dengelemesi yapilirken Oncelikle ayni makinede yapilabilecek operasyonlar
belirlenir. Ancak is¢inin ¢ok fazla yer atlamamasina dikkat edilmeye calisilir. Belirli bir grup
icinde calismasi saglanir. Hat dengelemesi yapilirken dikkat edilmesi geren noktalar asagida

belirtilmistir:

e  Miimkiin olan en yiiksek verimle is¢iler yiikklenmelidir,

¢ Uretimde meydan gelebilecek aksamalar goze almarak toleranslar verilmelidir,

e  Miimkiin oldugu siirece makineler ve is¢iler hareket ettirilmemeli sadece 1 yerde
caligmalar1 saglanmalidir ve

e Isciler miimkiin oldugunca aym makinede calistirilmalidir.

Bu o6zellikler de dikkate alinarak belirlenen dolaysiz isgiicii (is¢i) sayilar1 Cizelge 5.3’te

verilmistir.



Cizelge 5.3. Gomlek Uretimi Icin Gerekli Islemler ve Isci Sayilart

OPERASYON GRUBU

ISLEM KODU

Gerekli Is¢i Sayis1”

ONLER + CEP

1

0.61

1.39

0.93

1.15

0.56

1.5

0.46

222

O oo [ O | K| W N

1.95

—
(=]

2.08

TOPLAM

12.85 (Ortalama 13 isci)

ARKA

1.15

1.85

0.88

TOPLAM

3.88 (Ortalama 4 isci)

KOL

1.06

1.85

0.05

A W N

2.78

TOPLAM

5.78 (Ortalama 6 isci)

YAKA

1.15

1.71

1.85

0.83

1.77

221

N O | A W N =

1.15

TOPLAM

10.67 (Ortalama 11 isci)

MANSET

2.31

1.15

0.79

A W N

1.85

TOPLAM

6.1 ( Ortalama 6 isci )

MONTAJ

2.31

1.39

2.08

Al W[ N =

1.39
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Cizelge 5.3. Uretim Icin Gereken Isci Sayisinin Saptanmasi ( Devami )

5 2.5
6 2.31
7 2.21
8
9

2.31

1.77

10 1.85

11 1.85
TOPLAM 21.97 ( Ortalama 22 isci )

MONTAJ

GENEL TOPLAM 62 isci

*: Uretim hattindaki her bir islem icin, hat dengelemesi sonucunda tespit edilen isci sayisi

Ayrica serim ve kesimde 1 isci, son kontrol ve paketlemede 3 is¢i ¢calisan personele ilave olarak
ise alinmalidir. Boylelikle modernizasyon projesinin hayata gecirilmesiyle birlikte ise alinmasi
gereken isci sayist 21 olarak saptanir. Yeni makinelerin de ilavesiyle fason iiretim atdlyesinin yerlesim

plan1 Sekil 5.1°de verilmistir.
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MANSET
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Sekil 5.1. Fason iiretim atolyesi yerlesim plani
5.3. Maliyet Hesaplari

Modernizasyon projesinin karliligin1 hesaplamak icin oncelikle biitiin maliyetlerin tespit
edilmesi gereklidir. Modernizasyon projesine ait maliyetler, sabit maliyetler ve degisken maliyetler
olarak iki grupta ele alinmalidir. Bu iki maliyet unsurunun toplami ile de projenin toplam maliyetleri

belirlenir [14].
5.3.1. Sabit giderler

Bir yatinm projesinin sabit maliyetlerini olusturan kalemler; amortisman giderleri, faiz
giderleri ve diger sabit giderler (vergi, koruma, sigorta vs.) olmak iizere ii¢ grupta ele alinir. Sabit

giderler, yillik olarak hesaplanir.

Bu caligmaya konu olan modernizasyon projesinin ve mevcut tesisin yillik sabit giderleri

Cizelge 5.4’te verilmistir.



Cizelge 5.4. Mevcut Tesis ve Yeni Tesisin Yillik Sabit Giderleri
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Mevcut Tesis Yeni Tesis

Yatirim tutar (P) 158700 € 408000 €
Hurda degeri (S) 16000 € 40000 €
Ekonomik 6miir (n) 10 y1l 10 y1l
Reel faiz oranm (d) 0.10 0.10
Yillik sabit giderler

a) Amortisman giderleri [(P-S)/n] 14270 €/y1l 36800 €/y1l

b) Faiz giderleri [(P+S)/2 * d] 8735 €/yil 22400 €/y1l

c) Diger sabit giderler (0.02P) 3174 €/y1l 8160 €/y1l
Yillik sabit giderler toplam 26179 €/y1l 67360 €/y1l

Cizelge 5.4’te goriildiigii gibi, gilinlik 1000 gomlek kapasiteli mevcut tesisin yillik sabit

giderleri toplami 26179 €/y1l; giinliik 1500 gémlek kapasiteli modern tesisin yillik sabit giderleri

toplamu ise 67360 €/y1l’dir.

5.3.2. Degisken giderler

Bir yatirnm projesinin degisken giderleri; malzeme (hammadde, yar1 mamul vb.) gideri, isgiicii

gideri, enerji gideri ve tamir — bakim giderlerinin toplamidir. Arastirmaya konu olan modernizasyon

projesi kapsaminda, isletmede kurulmasi planlanan yeni tesisin ve iiretime devam etmekte olan

mevcut tesisin degisken giderleri Cizelge 5.5’te verilmistir.

Cizelge 5.5. Mevcut Tesis ve Yeni Tesis Icin Beklenen Yillik Degisken Giderler”

Mevcut Tesis Yeni Tesis
Malzeme gideri 685000 €/y1l 1965600 €/y1l
Isgiicii gideri 265000 €/y1l 375000 €/y1l
Enerji gideri 27500 €/y1l 43000 €/y1l
Tamir-bakim gideri 13000 €/y1l 18000 €/y1l
Yillik toplam degisken giderler 990500 €/y1l 2401600 €/y1l

* . Bu calismanin yapildig isletmede birim degisken giderlere ulagilamadigi icin degisken

yillik olarak yaklasik degerlerle verilmistir.

giderler
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Cizelge 5.5'te gomlek iiretim atdlyesindeki mevcut tesisin ve modernizasyon projesi kapsaminda

kurulmasi diistiniilen yeni tesisin degisken giderleri yillik olarak gosterilmistir.
5.3.3. Toplam giderler

Yatirim projelerinin sabit giderleri ve degisken giderlerinin toplami, s6z konusu yatirim projesinin
toplam maliyetini olusturmaktadir. Bu aragtirma kapsaminda iizerinde modernizasyon projesi uygulanan gomlek
tiretim atolyesindeki mevcut tesisin ve isletmeye alinmasi planlanan modern tesisin yillik toplam giderleri

Cizelge 5.6’da verilmistir.

Cizelge 5.6. Mevcut Tesis ve Yeni Tesis Igin Yillik Toplam Giderler

Mevcut tesis Yeni tesis
Yillik sabit giderler 25566 €/y1l 67360 €/y1l
Yillik degisken giderler 990500 €/y1l 2401600 €/y1l
Yillik Toplam giderler 1016066 €/y1l 2468960 €/y1l

Cizelge 5.6’da goriildiigii gibi yeni tesisin yillik toplam giderleri mevcut tesisin yillik toplam
giderlerinin ¢ok iistiinde bir seviyededir. Ama modernizasyon projesi uygulanmaya basladigi zaman isletmedeki

iretim kapasitesinin neredeyse iki katina ¢ikacagi unutulmamalidir.

Cizelge 5.6’da goriilen toplam giderlerin bir yilda iiretilen iiriin sayisina boliinmesiyle iiriin bagina birim
maliyetler tespit edilmis olur. Mevcut tesiste iiretilen gomlekler i¢in birim maliyet 4.46 €/adet iken, yeni tesiste
iiretilecek gomlekler icin birim maliyet ise 5.28 €/adet’tir. Isletmenin kendi markasiyla iirettigi gomleklerin
birim satis fiyat1 4.75 €/adet’tir. Fason iiretimi yapilacak olan gomlekler icin marka sahibi firma tarafindan

isletmeye gomlek basina 5.50 € 6denecektir.
5.4. Nakit Akislar1 ve Analizler

Mevcut tesiste iiretilen gomleklerin satisindan elde edilecek yillik gelir 1138800 €,
modernizasyon projesi sonucunda fason iiretimi yapilacak gomlekler icin marka sahibi firma
tarafindan isletmeye 6denecek yillik miktar ise 2574000 € dur. Yeni tesisin yillik giderlerine ilk iki
yil icin, 102000 €’luk taksitler de eklenmistir. Her iki yatirim alternatifi icin gelir ve giderlerin yillik
% 6 artis gostermesi Ongoriillmiistiir. Mevcut tesisin nakit akislar ve net simdiki degeri Cizelge 5.7°de;
yeni tesisin ekonomik omrii boyunca olugsmasi Ongoriilen nakit akiglari ve net simdiki degeri ise

Cizelge 5.8°de verilmistir.



Cizelge 5.7. Mevcut Tesisin Yillik Nakit Akislart

Mevcut tesis nakit akislar1 (€)
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Yil 6 7 8 9 10

Gelirler 1081860 1146772 1215578 1288513 1365823

Giderler 1000066 1060070 1123674 1191095 1262560

Kazanglar 81794 86702 91904 97418 103263

Amortisman 16000 16000 16000 16000 16000

Vergi Oncesi Kazanclar 65794 70702 75904 81418 87263

Vergi (%30) 19738 21211 22771 24425 26179

Vergi Sonras1 Kazanglar 46056 49491 53133 57000 61084

Nakit Akis1 62056 65491 69133 73000 77084

P/F (%20) 0.8333 0.6944 0.5787 0.4823 0.4019

Indirgenmis Nakit Akisi 51711 45477 40007 35208 30980

Ind. Nakit Akiglar1 Toplami 203383

ik Cikt1 -

Net Simdiki Deger 260198

YEM = NSD (A/P, % 20, 5)

(€/y1l) 68011

Cizelge 5.8. Modernizasyon Projesi Nakit Akisi ve Net Simdiki Degeri

Modern Tesis Yillik Nakit Akiglar1 (€)
Yil 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Gelirler 2574000 | 2728440 | 2892146 | 3065675 | 3249616 | 3444593 | 3651268 | 3870344 | 4102565 | 4348719
Giderler 2534160 | 2686210 | 2742888 | 2907461 | 3081908 | 3226823 | 3462832 | 3670602 | 3890838 | 4124289
Kazanclar 39840 42230 149258 158184 167708 2117770 188436 199742 211727 224430
Amortisman 36800 36800 36800 36800 36800 36800 36800 36800 36800 36800
Vergi Oncesi
Kazanclar 3040 5435 112458 121384 130908 180970 151636 162942 174927 187630
Vergi (%30) 912 1631 33738 36415 39272 54291 45491 48883 52478 56289
Vergi Sonrasi
Kazanclar 2128 3804 78720 84969 91636 126679 106145 114060 122449 131341
Nakit Akist 38928 40604 115520 121769 128436 163479 142945 150860 159249 168141
P/F (%20) 0.8333 0.6944 0.5787 0.4823 0.4019 0.3349 0.2791 0.2326 0.1938 0.1615
Indirgenmis
Nakit Akist 33272 29196 66852 59729 51619 54749 38896 35090 30863 27155
Ind. N. A.
Toplamu 427421
ilk Ciktt 204000
NSD (€) 223421
YEM (€/y1]) 53286
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Cizelge 5.7°de verilen degerlere gore, mevcut tesisin kalan ekonomik omrii boyunca olugmasi
beklenen nakit akislarinin simdiki degeri 260198 €’dur. S6z konusu tesisin yatirim bedelinin, yatirimin
bundan 6nceki yillarinda karsilanmis oldugu dikkate alinarak, tespit edilen simdiki deger yatirimin net

simdiki degeri olarak diisiiniilebilir.

Cizelge 5.8’e bakildiginda ise modernizasyon projesinin ekonomik Omrii boyunca
gerceklesmesi beklenen nakit akislarinin net simdiki degeri 483037 €’dur. Yani, modern tesisin yillik
nakit akislarinin net simdiki degeri, mevcut tesisin nakit akiglarinin net simdiki degerinden yiiksektir.

Bu durum modernizasyon projesinin karliligi agikca ortaya koymaktadir.

Modernizasyon projesinin net simdiki degeri tespit edildikten sonra, yatirimin karliligin1 daha
net bir sekilde gorebilmek i¢in, yatirimin i¢ kir oraninin belirlenmelidir. Yatirimin i¢ kar orani; yillik
nakit akiglarimin simdiki degerini, ilk yatinm bedeli olan 204000 €’ya esitleyen faiz oramdir.

Modernizasyon projesi icin i¢ kar oraninin tespit edilmesi Cizelge 5.9’da gosterilmistir.

Cizelge 5.9. Modernizasyon Projesi Nakit Akislarinin ¢ Kar Orani

Indirgenmis )

Yil Nakit Akist P/F (%30) Nakit Akist P/F (%40) Indirgenmis Nakit Akisi
1 38928 0.7692 29943 0.7143 27806
2 40604 0.5917 24025 0.5102 20716
3 115520 0.4552 52585 0.3644 42096
4 121769 0.3501 42631 0.2603 31697
5 128436 0.2693 34588 0.1859 23876
6 163479 0.2072 33873 0.1328 21710
7 142945 0.1594 22785 0.0949 13566
8 150860 0.1226 18495 0.0678 10228
9 159249 0.0943 15017 0.0484 7708
10 168141 0.0725 12190 0.0346 5818

286132 205221

Cizelge 5.9’da da goriildigii gibi, modernizasyon projesinin ekonomik Omrii boyunca
olusacak olan nakit akislarini, ilk yatirim bedeli olan 204000 €’ya yaklasik olarak esitleyen faiz orani

% 40 olarak belirlenmistir. Bu oran projenin i¢ kar oranidir.
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6. SONUC

Modernizasyon yatirimlart yatirnm araglarinin teknolojik olarak yetersiz kalmaya basladigi
durumlarda, iiretim hattini daha modern hale getirme diisiincesinin hakim oldugu durumlarda ve
tiretim hattin1 olusturan yatirim araclarinin bunlardan bagka cesitli i¢ ve/veya dis faktorlerin etkisiyle

yenilenmesi durumu s6z konusu oldugunda basvurulan bir yatirim ¢esididir.

Bu calismaya konu olan AYTEKS Tekstil isletmesindeki modernizasyon ¢aligsmalari
sonucunda iiretim hatti tamamen yenilenmis, yapilan fizibilite calismalar1 sonucunda da modern

tiretim hattinin isletmenin karliligini biiyiik oranda artirdig1 saptanmustir.

Isletmede yapilan modernizasyon calismalar1 sonucunda; iiretim kapasitesi % 50 oraninda
arttirlarak giinliik tiretim miktar1 1000 adetten 1500 adede ¢ikarilmigtir. Mevcut tesisin % 70 oraninda
kapasite kullanimina sahip oldugu da dikkate alindiginda modernizasyon projesinin % 20 tolerans pay1
ile gergeklestirecegi giinliikk 1500 adetlik iiretimin isletmeye saglayacagi yararlar daha net ortaya

cikmaktadir.

Modernizasyon projesinin isletmeye sagladigi bir diger yarar ise; pazar sikintisi yasanan
mevcut iriinden vazgecilip satis ya da pazarlama sorunlari olmadan iriinlerin satiginin

gerceklesebilmesidir.

Bu proje kapsaminda yapilan fason iiretim anlagsmasi geregi iiretimi tamamlanan iiriinler
marka sahibi firmaya teslim edilmektedir. Marka sahibi firma tarafindan, iiretilen her bir gémlek i¢in
isletmeye 6denen miktar 5.5 €/dur. Uretimi gerceklestirebilmek icin katlanilan biitiin maliyetler birim
tiretime yansitildiginda her bir iiriiniin isletmeye mal olug fiyat1 5.28 € dur. Mevcut iiretimde birim

iriin maliyeti 4.46 €; birim satis fiyat: ise 4.75 €’dur.

Mevcut iiretimde igletmenin birim iiriin basina net kar1 0.31 € iken modernizasyon projesinin
birim iiriin bagina net kar1 0.22 € olmaktadir. Modernizasyon projesinin birim iiriin maliyetinin mevcut
tesise gore daha yiiksek ve birim karin daha diisiik olmasina ragmen projenin karlilik diizeyinin
yiikksek olmasinin nedeni; modernizasyon projesi sonucu birim iiretim miktarinda olusan % 50
oranindaki artistir. Ayrica mevcut tesisin % 70 kapasite kullanim ile giinliik iiretiminin yaklasik 700
adet oldugu da dikkate alindiginda modernizasyon projesinin birim maliyeti yiiksek; birim kar1 daha

diistik iken neden % 40 oraninda bir i¢ kér oranina sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Modernizasyon yatirimlart uygulamada sadece iiretim hattini modernlestiren yatirimlar

olmamin yani sira kapasiteyi artirmaya yonelik yatirnmlar olarak da dikkat cekmektedir. Onceki
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boliimlerde kapasite artirmaya doniik yatirimlar i¢in genisleme yatirimlari tanimi yapilmigtir. Ancak
uygulamada genellikle modernizasyon yatirimlart sonucu kapasite artist meydana gelmektedir.
Nitekim bu bitirme projesine konu olan modernizasyon calismasi da isletmede bir kapasite artisi
meydana getirmistir. Bu acidan bakildiginda yapilan yatirim genisleme yatirimini andirmaktadir ancak
tiretim hattinin tamamen yenilendigi ve iiretim hatti yenilenmesi suretiyle yapilan yatirnmlarin da

modernizasyon yatirimlari olarak adlandirildigi unutulmamalidir.
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