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OZET

Diger sektorlerdeki isletmelerle karsilastinldifinda insaat sekiériinde faaliyet gosteren isletmelerin
cok gicli karakteristik 6zellikleri vardir. Ozellikle yiiklenici insaat isletmeleri, sermayeleri kisitli
isletmelerdir. Yatirdiklar sermaye ile dedil de, gerceklestirdikleri projeler ile varliklarini devam
ettirebilirler. Bu ozellikleri nedeni ile diger sekt6rierdeki isletmelerden farkh finansal sorunlara
sahiptirler. Yiiklenici insaat isletmeleri icin asil énemli olan sey, finansal kararlarnn verilmesinde
etkili olaﬁ insaat projesinin siiresine ve maliyetine iliskin kararlarda meydana gelen yaniimalardir.
Yeni bir ise girerken teklif edilen fiyatin genellikle tahmin esasina dayanmasi nedeni ile projelere
ait siire ve maliyet tahminine iliskin yaniimalar sikhikla giindeme gelebilmektedir. islerinin
planlandi@i gibi gitmemesi, hava sartlaninin k&t gitmesi, hakedislerin zamaninda édenmemesi,
sektére girdi olan malzeme fiyatlanndaki degisikliklerin planlanandan farkli olmasi gibi
durumlardan cok kolayca etkilenirler. Bu etkilenmeler yaptiklar isin siiresine, maliyetine ve de
kalitesine yansiyabilir. Bu nedenlerden &tiirll isin basinda projeyi tamamlamayi taahiit ettigi siire
ve maliyette sapmalar kolaylikla meydana' gelebilir. Bu sapmalar yiiklenici insaat isletmesinin
hedefledigi kara ulasmasini engelledidi gibi iflasina bile sebep olabilir. Diger sekitrlerde faaliyette
bulunan isletmelerin belkide hi¢ karsilasmadiklari, fakat yiiklenici insaat isletmelerinin faaliyetlerini

yakindan etkileyen bu belirgin ozellikler, onlarin gelecefe yonelik kararlarini yakindan etkiler.

Projeye iliskin siire ve maliyet planlamasi asamasinda alinan kararlarda sektdrel risklerin ve
be!ifsizliklerin etkili oldugu bilinmektedir. Bu durumda igletme diizeyinde finansal planlama ve
denetleme asamasinda, gergeklestirilen isin dzellifinden kaynaklanabilen belirsizliklerin yanisira
ne zaman ortaya ¢ikacagdl vede siddetinin ne olacadi belli olmayan sekttre 6zgi risklerin de
g6zoéniine alindidi ilave calismalarin yapiimasi gerekecektir. Bu ¢calismanin amaci, ytklenici ingaat
isletmelerinin farkl: bir finansal yapisi ve nakit hareketi oldugunu ve bunlarin sektdre 6zgii risk ve
belirsizliklerden etkilendi@ini vurgulamak, finansal planlama ve denetleme asamasinda sekitre

dzgii risk ve belirsizlikleri dikkate alarak yapiimis bir calismayi tanitmaktir.
YUKLENICI iINSAAT iSLETMELERINI DIGER iISLETMELERDEN AYIRAN OZELLIKLER

insaat sektérii, gerek ulusal gelire katki, gerek yeni i alanlar ve olanaklari yaratma, gerekse diger
endiistrilerle iliskiler yoniinden ekonominin en 6énemli is kollarindan biridir. Ozellikle bu alanda
faaliyet gsteren yiklenici ingaat isletmeleri, bulundugu ortamin yaratti§i ¢cevresel kosullardan ve
de insaat isletmelerinin belirli 6zelliklerinden dolayi, diger alanlarda faaliyet gosteren igletmelerden
ayrilan belirgin bazi &zelliklere sahiptir. Diger sektdrierde faaliyette bulunan igletmelerin belkide

hic karsilasmadiklari, fakat yuklenici ingaat igletmelerini yakindan etkileyen Ozellikler soylece

Gzetlenebilir.
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° Farkh performanslan, farkli ozellikleri, politikalann ve aliskanliklari ile  farkh
organizasyonlara sahip pek gok degisik meslek grubunun faaliye’( gosterdigi insaat sektdriinde, -
isletmeler arasi gikarlarin gatismasi ve alinan kararlarin baska bir isletmenin ¢ikarlarini kotl yonde
etkileyebilmesinden dolayi, bu alanda faaliyet gosteren yiiklenici insaat isletmelerinin - kendi
cikarlari do§rultusunda olmasa bile - alinan kararlara, konulan kurallara uymak zorunda kalmasi
her zaman giindeme gelebiimektedir. )

e Yiklenici insaat isletmeleri sermayeleri kisith isletmelerdir. Cogu zaman ise baslamadan
once is sahibinden aldikiar avans ile santiye diizenini kurarlar. Her ay diizenledikleri belgelerle o
ay ne kadar is yaptiklarini kamtlarlar ve yapilan isin karsihifinda hakettikleri paray: alirlar. Bu para
genellikle bir sonraki ay iginde yapilacak islerin sermayesini olusturur. Diger igletmelerden farkli
iiretimde bulunan yiiklenici ingaat isletmelerinin varlikianni siirdiirebilmeleri, gergeklestirecekleri
proje / projelere baglidir. Proje gergekiesme faaliyetinde bulunduklari stirece varliklarim devam
ettirebilirler. Yiiklenici insaat isletmelerinin kisith sermaye ile is yapma durumunda olmalari nedeni
ile, bir is almadan &nce o ise 6zgii siire, maliyet hesaplarini ve hedefledikleri kar ¢ok iyi belirleme
zorunluluklarn vardir. Yapilacak tahminlerde en kiglik bir yanilgi onlarin hedefledikleri kara
ulasmalanini engelledikleri gibi iflaslarnna bile sebep olabilir.

® Yiiklenici insaat i§letmeieirinin genellikle tstlendikleri isin slresinin ¢godu zaman birkag yil
siire icermesi onlarin isin basinda yapacaklar siire ve maliyet tahminlerinde yaniimalarina sebep
olmaktadir. Islerinin planlandigi gibi gitmemesi, hava sartlanmin ko6t gitmesi, hakedislerin
‘zamanmda 6denmemesi, sekitre girdi olan malzeme fiyatlarindaki de§isikiikierin planlanandan
farkh olmasi gibi durumliardan gok kolayca etkilenirler. Bu etkilenmeler yaptiklar isin siiresine,
maliyetine ve de kalitesine kolayca yansiyabilir. Bu nedenlerden &tiiri isin baginda yapmayi
taahhiit ettikleri siire ve maliyette sapmalar kolaylikla meydana gelebiiir.

® Yiiklenici insaat isletmeleri igin sabit bir isglici-malzeme-arag-makina vs.ihtiyac
belilemek stz konusu olamaz. Her alinan yeni bir proje beraberinde o projede gahsacak isglici-
malzeme-arag-makina ihtiyacini da beraberinde getirir. Her projenin baslangi¢c ve bitis tarihi de
farkli oldudu igin, proje siiresi boyunca isgiicii-malzeme-arag-makina ihtiyacimin nasil olacagini,
her projeye zgii vonetim faaliyeti ihtiyaci ve buna badh olarak da nakit ihtiyacinin proje siiresine
bagh olarak nasil dedisecegdini belilemek isin planlanmasi agisindan énemlidir.

° Her projenin ayn bir is olarak dederlendirildidi bu sektdrde, projelerin ayri ayri ‘sletmeye
kaga mal olacagini gergekei olarak tahmin etmek, isletme icin karll olup olrﬁayacagml onceden
kestirmek sermaye sirketi olmayan yuklenici isletmeleri icin daha da onemilidir.

o Yiiklenici insaat isletmelerinde diger isletmelerde oldudu gibi tretimin sabit bir yerde
yapiimasi séz konusu olamaz. Uretim yeri gezicidir. Bunun yani sira {riin sabit bir yerdedir. Bu
nedenle dretim sirasinda kullanilacak malzeme, arag-makina, eleman ve isgiicliniin temin
edilmesi, santiyeden santiyeye tasinmasi, bunlarin {iretim alaninda baninmalan ve muhafaza
edilmelerinin sadlanmasi gibi sorunlar ve bunlardan kaynaklanan ek maliyetler siirekli

giindemdedir.
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o Gerceklestirilen her projenin birbirinden farkli olusu, bir kez gergeklestirilen bir projenin
ikinci kez tekrarinin mimkin olmamasi sadece yiiklenici insaat igletmelerine 6zgl bir 6zelliktir.
Projeye 6zgii 6zelliklerin - tretim yeri \}e kosullart ( toprak, iklim, ulasim, isgucl, enerji olanaklarr)
iiretim teknolojisi, tipoloji, plan bicimi, malzeme cinsi, kullanilan araglar - her projede
degismesinden dolayi, imalat isletmelerinde sabit olan tretim yontemlerini insaat isletmelerinde
degistirmektedir. Bu nedenle her insaat projesinde, o projeye uyum sirasinda yasanan zorluklar
ve bu arada yasanan siire ve maliyet kayiplar sdz konusudur.

° Yiiklenici insaat isletmelerinin, ellerindeki proje disinda uzun vadeli faaliyet programi
yapmalar gok zordur. Ingaat sektdriinde tiretim, insaat isletmesinin ihaleyi kazanmasi ile baslar.
isin tipi ve biiyiikligine gére devam eder. Bayle bir durumda gelecede déniik olarak pazarlama,
tiretim ve finansman gtici ile ilgili uzun streli programlar yapmalarn ¢ok zordur.,

e Yiiklenici insaat isletmeleri tistlendikleri is nedeni ile biiyiik bir risk altina girerler. Ozellikle
sabit fiyatlarla yiiklenilen islerde bu risk daha.da artmaktadir. iklim kosullarinin beklenildigi gibi
-gitmemesi, sel basklnl,' dogal yikimlar, malzeme ({reticilerinden kaynakianan gecikmeler,
tasaronlarin yukumliltklerini zamaninda yerine getirmemesi gibi yiklenici ingéat isletmesinin
kontrolu altinda olmayan etkenlere ilave olarak yiiklenici insaat isletmesinin yeterli deneyime sahip
olmamasi, kapasitesine gore asirni is yiiklenmesi, teknik kadrosunun yetersiz olusu, yetersiz
yonetim faaliyeti gibi ylklenici insaat isletmesinden kaynaklanan etmenlerde séz konusu
olabilmektedir. Bu etmenler bazen dngdrillen kar oraninin birkag misli asiimasina sebep olabilir.

® insaat sektdriinde calisan isgiiciiniin biiyiik cofunlugu gegici olarak calisir ve o ise
katkilarnda gegici olur. Siirekli ¢alisan ve santiyeden santiyeye gonderilen kiigiik bir ekibin disida
kalan insaat iscileri, her projede yeniden isi ve yontemleri 6grenmek, ekiplere ve yoneticilere
alismak zorundadirlar. Bu nedenle, imalat sektdrii fabrikalarinin Gretime baslama asamasinda
gorilen 6grenme ve alismanin yarattigi disiik dretim ve yiiksek maliyet, yiiklenici ingaat
isletmelerinde her projede ortaya ¢ikmaktadir.

° Yiklenici insaat isletmeleri icin biiylik sermaye yatinmi gerekmedidi icin bu sekidre giris
cok kolaydir. Sektére giren i§letmélerde yeterli egitim ve deneyim de aranmaz. Yeni bir proje igin
yeni bir isletmenin veya is ortakh@min kurulmasi ve is tamamlaninca isletmenin veya ortakiigin
tasfiye edilmesi veya el de§istirmesi uygulamasina siklikla rastlanmaktadir. Cok sayida irili ufakl
isletme bu sektdrde ayni anda faaliyette bulunmaktadir. Bir yiklenici insaat isletmesi, isi alabilmek
icin_ancak kar ve risk gibi unsurlardan fedakarlik ederek fiyatta indirim yapabilir. Bu ise yukarida
saylian belirsizliklerin gergeklesmesi durumunda yiiklenici insaat isletmesini iflasa dogru
sUr[fkleyebilen bir durum yaratabilir.

° - ihaleye girmek isteyen bir ytiklenici insaat isletmesinin teklif hazirlama zorunlulugu vardir.
Her ihale icin maliyet tahminleri, makinalarin tretkenligi, isglict kalitesi, isyeri ve calisma
kosullari, iklim vs. unsurlar dikkate alinarak teklif yeniden hazirlanir. Kazanma olasiligi gok az bile
olsa bu hazirhk mutlaka yapilmalidir. Teklif hazirlamak icin olusturulan teknik ekibin,

kazanilmayan ihaleler icin yaptiklari hazirhk harcamalan, isletme icin kayip sayilacakiir.
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o Yiiklenici insaat isletmelerinin gerekli oldugu durumlarda kredi alabilmeleri igin proje ile
ilgili sabit tesisler yoktur. Bu nedenle, yiiklenici insaat isletmeleri ancak kisisel kredi ve hakedisleri

ile gerekli teminatlan karsilarlar. Bu hususlar islerin finanse ediimesinde zorluklar yaratir.

Biitin bu 6zelliklerden dolayi, belirsizlik ve risklerin en etkili olduju sekttr olarak bilinen insaat
sektdriinde faaliyet gOsteren yiiklenici insaat isletmeleri zarar etmemek icin, proje gerceklestirme
asamasi! boyunca yapacaklan nakit ¢ikislanim ve girislerini dogru tahmin etmek durumundadir.
Nakit agidi olacagr zamanlan Onceden belirleyip isletmeyi en az zarara sokacak sekilde dnlem
alma yoluna gitmek, nakit fazlasi olduu durumlarda ise bu fazlahg: en karli sekilde
degerlendirmenin yollarini aramak, kit olan parasini en etkin sekilde kullanmak zorunda olan
yiiklenici ingaat isletmeleri icin gok 6nemlidir. Gergeklestirilecek her proje igin, gergege yakin siire
ve maliyet tahminlerinde bulunmak, isin sonunda hedeflenen kara ulasabilmek agisindan cok
dnemilidir.

PROJE DUZEYINDE NAKIT AKISININ HAZIRLANMASI VE UYGULAMADA KARSILASILAN
SORUNLAR '

Yiiklenici ingaat isletmeleri asil gelirierini bir projeyi gergeklestirirken elde ettikleri icin, finansal
planlamaya baslanilan yer proje seviyesidir. Tek tek alinan her is igin proje bazinda nakit biitgesi
hazirlanir. Tim projelerden gelen bu nitelikieki verilerin isletme diizeyinde bir araya getirilmesinin,

isietmenin gelecekle ilgili kararlar almasi agisindan ¢ok dnemli oldudu sdylebilir. -

Yiikienici insaat isletmelerinde nakit blitcesi hazirlanirken genellikie siire planlamasini esas alan
teknikler kullanthr. Bu is icin atilacak ilk adim, isin siiresini tesbit etmek igin projeyi olusturan
eylemlerin ve eylemlere iliskin strelerin belirlenmesidir. Daha sonra, eylemler arasinda mantiksal
iliskiler yani 6ncelik, sonralik ve birlikte yapilabiliriikleri gbz 6niine alinarak sistematik bir siireg
semasi olusturulur. Eylemlere iliskin miktarlar ve sireler tesbit edildikien sonra, her eylemin
kendini olusturan isglicl, malzeme, arag-makina bazinda maliyeti ¢ikarilir. Bunlara bagh olarak
projenin dolaysiz maliyetini hesaplamak mimkiin olabilir. Sonraki adim, tesbit edilmis olan proje
dolaysiz maliyetine, mevcut faaliyetin aksamadan yirtimesi icin gerekli ortamin sadlanmasi, genel
hizmetler, personel iicretleri, ofis genel giderleri, kiralar vb. icin yapilan harcamalan kapsayan
projenin genel giderlerinin ilave edilmesidir. Projenin dolaysiz maliyeti ve proje genel giderleri
proje nakit cikisini ifade eder. Proje nakit girisi ise projeye baslamadan 6nce imzalanan sizlesme
modeline gdre degisiklik gosterir. Sozlesmede, yiikienici ingaat isletmesinin isi hangi kosullar
altinda yerine getirecedi ve bu isin karsilifinda kazanaca paranin mikian ve 6édenme kosullarn
belirlenir. insaat se_ktc'in‘jnde cok degisik sézlesme modelieri olmakla beraber birim fiyat esasli
stzlesmeler, yiiklenici ingaat isletmelerinin en sik rastladiklart sbzlesme modelidir. Sik
uygulaniimasina ragmen enflasyonun'yl'jksek olduu iilkelerde riskli sézlesme modeli olarak
degerlendirilmektedir. Birim fiyath s6zlesmelerde isin en biyik riskini, bir yil boyunca ayni fiyat
iizerinden is yapmak zorunlulugu olusturmaktadir. Y1l iginde olusacak fiyat artiglan - fiyat fark

uygulamasina tabi tutulan malzemeler disinda - birim fiyatlara yansimaz. Yiiklenici ingaat
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isletmeleri gelecekte gerceklestirecedi imalat kalemleri konusunda tamamen tahmini verilerden
hareket etmek zorundadir ve isin sonunda zarar etmemek igin projeyi gergeklestirirken yapacagi
harcamalari ve de karini gok iyi belirlemek durumundadir. En gok kullanilan ve riskli bir sézlesme

modeli oldugu igin bu calismada birim fiyath s6zlesme modelinin ilkeleri esas alinmistir.

Birim fiyath s6zlesme modelinde, yiiklenici ingaat isletmesi s6z konusu dénem icerisinde yaptig
isleri gerekli belgelerle isverene kanitlar. isverene bu belgelerin dogrulugunu incelemesi igin belirli
bir siire tanimir. Gerekli incelemeleri yapan isveren, bu siirenin sonunda séz konusu donem
icerisinde yapilan isin degeri tizerinden yiiklenici insaat isletmesine hak ettii 6demeyi yapar.
Yiiklenici insaat isletmesinin nakit girisini olusturan degerin bulunmasi igin ise isin dederine

yiiklenici insaat isletmesinin kar ve riskini ifade eden degerin ilave edilmesi gereklidir.

Nakit cikis ve girisleri hasap edildikten sonra yapilacak is, net nakit akisinin hesap edilmesidir. Net
nakit akisi, hakedis belgeleri verildikten sonra isverene belgeleri incelemesi igin bir ay sire
verildigi ve bu sirenin sonunda igverenin édeme yaptig! distinilerek hazirlanmigtir. Bu kabule

gbre isveren Ocak ayinda yapilan isin 6demesini bir sonraki ay olan Subat ayinda yapacaktir.

Tablo 1 - Proje diizeyinde net nakit akisinin .bulunmasi.

INSAAT MUINTHDISLERI 00ASI
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AYLAR OCAK | SUBAT | MART NISAN MAYIS HAZIRAN ]| __TEMMUZ AGUS. TOPLAM

NAKIT GIKIST 5000 | 273,770 | 464,950 384,000 236,560 210,500 136,500 39,000 1,750,280
NAKIT GIRISI 367,212 | 691,187 439,450 286,250 231,250 122,500 2,137,849
NET NAKIT AKISI 5,000 93,442 226,237 55,450 49,690 20,750 -14,000 -39,000 387,569

Bilinen bir gercektir ki literatiirde anlatilaniar ile gergekte yasanan olaylar arasinda ¢ogu zaman
farklihkiar olabilmektedir. Enflasyonist ortamlardaki calisma kosullanin farkl olabilmesinden dolay,
Tiirkive'de faaliyet gosteren yiiklenici insaat isletmelerinin nakit biitgesi hazirlama ydntemlerini
inceleme, bu yontemleri quularken enflasyonist ortamin yaratacadi kosullara uygun olarak
yapilan kabiiller, karsilagilan sorunlar ve de hazirlanan planlarin uygulanmasi sirasinda gercegi ne
derecede yansittigini tesbit etmek amaci ile piyasada faaliyet gdsteren 7 yiikienici ingaat igletmesi

ile konu ile ilgili goriismeler yapilmis ve gergeklesmis 25 proje amac dogrultusunda incelenmistir.

Degisik biyuklikteki bu yiklenici ingaat isletmelerinde nakit bitgesi hazilamanin ilk adimi olan,
projeye ait nakit giris ve cikiglannin tesbit edilmesi islemi sirasinda nasil bir proseddr izlendig';ihi
yani mevcut durumun nasil oldudu tesbit edilmeye calisilicken, her isletmenin planlama isini
yaptigini ve bu isi yaparken asad yukari benzer yollar izlediklerini ancak bazen uygulanan
yontemler arasinda isletmenin s'-ahip olduklan olanaklara gére degisebilen farkhilikiar bulundugu

tesbit edilmistir.

Yapilan arastirmaya gore, biylik ve orta olgekli yiklenici ingaat isletmeleri, sektor iginde
edindikleri konumu koruyabilmeleri veya geli§tirebilmeleri ve faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin
finansal planlama yapmanin, gelecekle ilgili kararlar gecikmeden alabilmeleri agisindan, 6nemini
daha cok kavramis, bu konuda alinmasi gerekli énlemlerin ve uyulmasi gerekli kurallarin farkina
vararak isletmeleri igcinde bu konular ile ilgili olarak bir Proje Yonetimi ve Planlama Merkezi

olusturma yoluna uzun zamandan beri gitmislerdir. Proje YoOnetimi ve Planlama Merkezleri,
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meveut projelere yonelik olarak tiim maliyet konulaninin ele alinmasi, yeni bir ise girilecedi zaman
projeye iliskin nakit bitgesinin tahmin edilmesi ve sonugta teklif fiyatinin tesbit edilmesi, is
alindiikian ve ige baslandikian sonra ise santiyelerden gelen ilerleme raporlarina goére hazirlanan
plana ne derecede uyuldugu, sapmalar s6z konusu ise bunlarin hangi asamalarda ve ne zaman
gergeklestigi, bu sapmalann mevcut planla karsilastinimasi ve bu degisikliklerin gelecekte siireg
tizerinde nasil etkili olacadini belirleyip gerekli 6nlemlerin alinmasi ve planlar iizerinde revizyon

vapilarak yeni kararlann uygulanmasinin saglanmasi konulan Gzerinde calisirlar.

Yiikienici ingaat isletmelerinin bazilannda planlama faaliyetinin oldukga ayrnintih bir sekilde
yiriitlilmesine karsilik, kiigiik yiiklenici insaat isletmelerinde konuya ayni titizligin gosteriimedigi -
tesbit edilmistir. Bu tir yiiklenici insaat isletmeleri, blinyelerinde bu tiir merkezler bulundurmasalar
bile yukanida bahsedilen islerin hig olmazsa bir kusmini, en azindan yeni bir ise teklif verirken, isin
fiyatii tesbit etmeye ydnelik calismalar yapmak durumundadirlar. Proje Yénetimi ve Planlama
Merkezlerinin yaptikiar bu tir igleri, kiiglik yiiklenici insaat isletmelerinde genelde piyasay cok iyi

bilen kisi yada kisilerin gegmisten gelen tecriibeleri dogrultusunda yénlendirdigi gorillmektedir.

Yapiian goriismelerden ortaya cikan bir dier sorunda planianan siire ve maliyet verileri ile
gerceklesenler arasinda bir farkhihigm bulunmasidir. Bu esaslar dogrultusunda projeye yénelik
olarak hazirlanan nakit hareketi planlarina gergeklesme asamasinda ne kadar uyuldudu, bu
verilere ne kadar giivenilir oldugunu belirleyebilmek amaci ile daha 6nce sozii edilen 25 proje
-Uzerinde konu ile fliskili inceleme yapilmistir, Yapimi birim fiyat sézlesme modeline gére
tamamlanmis 25 adet projeye iliskin,

- Projenin planlandidi siire - gerceklestigi stre,

- Projenin pian!aﬁan nakit ¢cikist - gergeklesen nakit gikist,

tesbit edilmistir.

Projelerin planianan siresi ve planlanan nakit ¢ikisi, projeye baslamadan &nce yiiklenici insaat
isietmesi tarafindan hazirlanan siireg semalarinin, gerceklesen siiresi ve gergeklesen nakit ¢ikisi
ise yapim sirasinda igverene verilmek Gzere hazirlanmis hakedis belgelerinin incelenmesi ile elde

edilmistir. Bu calisma sonucunda elde edilen sonuclar Tablo 2 deki gibidir.

Asagida sonuglan verilen calismada da gorildiigil gibi ingaat sektdriinde proje dizeyinde isin
gergeklestiriimesi asamasinda, tahmin edilen siire ve maliyete iliskin yanilmalara siklikla
rastlanmaktadir. Bu tabiodanda gorilecedi gibi, sermaye sirketi olmayan yiiklenici insaat
isletmeleri icin gergedie yakin siire ve maliyet tahminlerinde bulunmék isin sonunda hedefledikleri
kara ulasabilmeleri agisindan c¢ok dnemlidir. Planlanan siire ve nakit cikisi degerlerinde tesbit
edilen bu denli biyiik yanilmalar sekitrde faaliyet gosteren yiiklenici insaat isletmelerine cok
biiyiik tehlikeler sunmaktadir. Belirsiziiklerin ve riskierin en etkili oldugu bu sektorde faaliyet
gosteren yiiklenici insaat isletmeleri, zarar etmemek igin proje gergeklestirme adimi boyunca
yapacaklart harcamalarn ve buna karsilk kazanacaklarn paralan dogru tahmin. etme

durumundadirlar.
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Tablo 2 - Projeye iliskin planlanan siire ve planlanan nakit ¢ikisi verilerinden sapma oranlarn

Proje No | Siirede Sapma Nakit Cilasinda
' Sapma

1 100 20
2 69 26
3 11 30
4 46 23
5 80 47 —
8 29 52 ]
¥ 77 29 =
8 57 29 B s
9 -20 3 =
10 40 26 S
11 20 8 =sa
12 28 38 L.
13 -13 23 ==
14 -10 39 = s
15 50 32 ~
16 57 74 o 3
17 34 5 £
18 33 4 o
19 111 18
20 12 -20
21 81 35

22 42 -8
23 A2 -9
24 2 12
25 20 116

ORT. 37.76 26.08

PROJE DUZEYINDE RISKLERIN TESBITi VE UYGULAMADA KARSILASILAN SORUNLAR

Uygulamalarin izlenmesi sonucunda gériilmektedir ki, gelecek, gerek bireyler, gerekse isletmeler
acisindan.tahmin edilemeyen olaylar icermektedir. Gelecekie ortaya gikmasi istenmeyen bir olayin
gerceklesme olasiligi kiigik oranda da olsa, gerceklesmesi, katlanilmasi giic sorunlara yol

acabilmektedir. Bu sebeple gelece§e yonelen her kararda risk unsuru hesaba katiimalidir.

Genellikle proje ile ilgili kararlar projenin ilk adimlarinda alinir. Oysaki bir projeyi gergeklestirirken
projeye iliskin gelecekle ilgili belirsizlifin en biiylik etkisi, yine bir projenin kararlarimin verildigi bu
ilk asamada goriilecektir. Bir projenin erken adimlaninda verilen kararlarin sonug maliyet ve siire
lizerinde biiyiik etkisi vardir. Ilk asamada verilecek siire ve maliyet kararlan proje siiresi boyunca
meydana gelebilecek risk ve belirsizliklerin etkisi altindad:r. Bu tahminleri biitiin olasili riskler
etkileyebilir. Proje siiresi ve maliyeti izerinde biiyiik rol oynayan riski erken adimlarda belirlemek,
planlama asamasinda gergekgi kararlar almak agisindan énemlidir. Riski erken belirlemenin ikinci
fakat esit 6neme sahip bir dijer nedeni de, proje yéneticisinin riski belileme ve kontrol etme
konusunda, proje siiresi boyunca etkili olabilecek stratejiler gelistirmesine yardimci olmaktir. Bir
proje iizerinde riskin en ciddi etkileri,

e Hedeflenen kara ulasamama,

= Hedeflenen tamamlama siiresinde isi gergeklestirememe;
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o |stenilen kalite ve islevsel diizeyi yerine getirememe;

olarak kendini gdsterir.

Riskin projenin bagarli olmasini belirleyen bu 3 énemli unsurda biyuk rol oynamasi, projenin ilk
adimlaninda gergekegi tahminlerde bulunulmasini  zorunlu  kilmaktadir.  Yiiklenici ingaat
isletmelerinin potansiyel kayiplanni saptiyabilmek icin, isietmenin faaliyette bulundugu alani
éfkileyen risklerin neler oldugunun tanimlanmasi gereklidir. Bunlarin bir kismi ne zaman ortaya

9;"kaca<j|, siddeti ve biliylkitigli onceden tesbit edilemeyen, ancak ayni anda tlim yiiklenici insaat

ig;'{etmelerini etkileyebilecek tabi afetler, yasal, fiziksel, politik, finansal ve ¢evresel kaynaklardan

“dogabilecek risklerdir. Yiiklenici insaat isletmeleri igin tahminlerde yaniimalara sebep olabilen

diger belirsizlik ise diger isletmelerde rastianmayan yine sadece yiiklenici insaat isletmelerine

ozgd, onlarin yaptiklari projelerden kaynaklanan risklerdir. Projelere 0zgii riskler, her isletmeyi

| 'f'arlgh etkiledigi gibi ayni isletme iginde bile, her yapilan projenin farkl tasarim ve gerceklestirme

evresi 0Ozelliklerinden dolayr farkli etkileri olabilir. Yiiklenici ingaat isletmelerinin her
gerceklestirdikleri projenin  birbirinden farkli  sekil, biiyliklik, tipolojik o6zellik icermesi,
gerceklestirecedi her is igin ortaya cikabilecek belirsizlikleri her projede degistirecektir. Bu da diger
sektdrlerde faaliyet gosteren isletmelerde rastlaniimayan sadece yiiklenici ingaat isletmelerine
ozgli bir diger ozelliktir. Asa@ida degisik literatiirlerden elde edilmis, insaat projeierinin
gergeklestirme asamasi sirasinda karsilasilabilecek tipik riskeri ifade eden siniflandirmalardan
birkac tanesi Grﬁek olarak verilecektir. Bu tablolarin ilki ASCE tiyesi By.Jamal,F.Al.Bahar ve Keith

C. Crandall' in siniflandirmasidir.

RISK KAYNAKLARI TIPIK RISKLER

Tabi afetler, Sel, deprem, toprak kaymasi, yangin, firtina, simsek, yildirim.
Fiziksel kaynaklar, Arag ve makinalarin hasara ugramasi, isglicli kazalari, malzeme

yangini, hirsizhk.

Ekonomik kaynaklar, Enfiasyon, isverenden zamaninda para alinamamasi, iscilerin sebep
oldugu finansal hatalar, yabanci para ile is yapihyorsa kur farki ve
paranin degisim hizi.

Politik ve c¢evresel Kanun ve ydnetmeliklerin degisimi, savas veya sivil diizensizlikler,
kaynaklar, istimlak, kamulastirma, ambargolar, ruhsat temin etme ve onaylama
icin izlenen prosediiriin degisimi.

Tasarim evresi, Tamamlanmamis tasarim, kusurlu tasanm, hatalar ve unutulanlar.

Gerceklestirme evresi, Hava kosullarina bagh olarak gecikmeler, isgiicii sorunlari, grevler,
yetersiz ve farkli santiye kosullar, isgiicii tretkenligi, hatal isler,
tasarim degisiklikleri, 6demelerin zamaninda yapiimamasi

Bir projede karsilagiabilecek riski ifade eden bir bagka tablo Martin Betts ve John Gunner' in
Financial Management of Construction Mana'gme'nt kitabindan alinmis Hayes at Al'a ait

siniflandirmalardir.

Fiziksel kaynaklar, Yangin, deprem, sel, kaza-toprak kaymasi tarafindan gerceklesen
kayiplar ve hasarlar.
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Cevresel kaynaklar, Nifusun dedismesi, halkin talep ve isteklerinin degismesi,
ekolojik sebepler.

Tasanm evresi, Yeni teknolojiler, yenilik uygulama kararlar, arastiriimadan
yapilan tasarnim, tasarimin degisme olasihg, yapim teknolojisi ile
tasarimin uygunlugu. .

Lojistik kaynaklar, Malzeme ulasiminda hasarlar ve kayiplar, 6zel kaynaklarin -
uzman, tasarnimci, ylklenici, egitiimis personel, malzeme
saticilan - saglanmasi, organizasyonel diizenlemeler ve iletisimin
saglanmasi.

Finansal kaynaklar, Sermayenin  saglanmasi, nakit akisinin uygun sekilde
diuzenlenmesi, enflasyon, paranin degisim hizi, vergi, malzeme
saticilari,  tasarolarin  ve isverenin taahiitlerini yerine
getirmemesinden dogan kayiplar.

Yasal kaynaklar, Bolgesel kanunlar, sorumluluklar, yiiklenici-tasarimer arasindaki
yasal farkliliklar.

Politik kaynaklar, Ulkede savas, devrim, degisen kanunlar, politik riskler.

Gergeklestirme evresi, Yapim metodu, endustriyel iliskiler, yapim kalitesi, yonetimin
etkinligi, iklim. :

Aym kitapta belirtildigine gore bireyler, organizasyonlar veya akiiviteler de risk kaynad: olarak

degerlendirilebilir. Asadidaki tablo bu kaynaklardan ortaya glkébilecek riskieri gdsterir.

RISK KAYNAGI TIPIK ORNEKLER

Hikiimet,sermaye sirketleri, Biirokrasi, bilgesel dizenlemeler, hiikiimet sermaye

igveren, politikasindaki degisiklikler,

Projenin tanimianmasi, Projedeki degisiklik, proje yéneticisinin proje organizasyonu
yetkileri, ]

Tasarnm, Niteliksiz, yetersiz tasanim, tasarim programinda gercekgilik,

Bolgesel kosullar, Bolge saticilar, hava  kosullar,  yeniliklerin derecesi,
malzemelerde ulasim boyunca ortaya cikabilecek kayip ve
hasarlar,

Yiklenici,malzeme saticilan,  Deneyim, finansal giic, lizumsuz malzeme israfi,

Santiyenin yeri, Malzeme saticilarina olan uzaklk, yedek saticilarin varligy, ozel
projeler icin 6zel uygulamalar. :

Proje gergeklestirme adimi boyunca karsilasilabilecek riskler bu kadar degisik ve ¢ok sayida
olmasina ragmen, yiiklenici insaa_t isletmelerini etkileyen bu risklerin nasil degerlendirilebilecedi,
bu tir risklerin etkisi altinda iken gelecede déniik kararlarin nasil ahnabilecedi konusu literatiirde
acik degildir. Literatiirde anlatilan degisik risk belirleme ve hesaplama teknikleri ve politikalarina
ragmen, bir dnceki béliimde sozii edilen piyasada faaliyet gosteren 7 adet yiiklenici insaat
isletmesi ile yapilan gériismelerde, riski belirlemek igin bu tiir tekniklerin pek kullaniimadi§ ifade
edilmistir. Yiklenici insaat isletmeleri, bugiine kadar edindikleri tecriibelere gbre proje diizeyinde
nakit hareketlerini belirlemeleri sirasinda, siklikla karsilasacaklarini tahmin ettikleri beklenilmedik
olaylardan kaynaklanan riski mutlaka dUgU‘ndukIerrini ve planlama yaparken hesaplamalarinda

buna yer verdiklerini ifade etmislerdir. Yiiklenici insaat isletmelerinin ifadesine gbre, bugiine kadar
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yapilan isler gostermistir ki, gergekiesme siireci boyunca olmasi muhtemel biitiin riskler hesap
edilip, proje teklif fiyatina stz -konusu riskleri ifade eden bir miktar olarak ilave edilmeye kalkilsa,
teklif fiyati dylesine biyir ki, béylesine biyiik bir rekabet ortaminda isin alinmasi imkansiz hale
gelir. Piyasada is yapmak mimkin olamaz. Bu durumda yiklenici ingaat isletmelerinin risk
karsisindaki politikalarinin, gerceklesme siirecini, dolayisi ile maliyeti 6nemli dlglde
etkileyebilecek cok oOnemli gd&rdikleri riskleri de§erlendirmeye tabi tutup, digerlerini eger

gerceklesirse, iistlenmeyi kabul etmeleri veya sigorta yaptirmalari oldugu sdylenebilir.

Yapiian calismada gintmiz kosullarina Tirkiye'de faaliyet gdsteren yiiklenici ingaat isletmeleri
icin gerceklesme stirecini, dolayisi ile maliyeti dnemli 6lglide etkileyebilecek en énemli sayilan risk
kaynaklarinin

- enflasyon,

- isverenin ddemeleri zamaninda yapamamasi,

durumiarinin oldugu belirlenmistir.

Giiniimiizde planlama -asamasinda dnemle iizerinde durulmasi gereken ilk risk unsuru, her llkede
olmayan ama bizim (lkemizde o©nemli bir fakiér olarak ele alinan enflasyonun gelecek
dénemlerdeki seyrinin tahmin edilmesidir. Ozellikle birim fiyat sézlesme  modeline gére
gergeklestirilen projelerde, yiiklenici ingaat isletmeleri, 6nceden belirlenen sabit fiyatlaria isi
tamamlamayi taahhiit ettigi icin, gelecek dénemlerdeki enflasyonun nasil bir seyir izleyece§i ve
bunun etkilerinin planlanmis nakit biitcesine yansimasinin nasil olacagini dogru bir sekilde tahmin
etmesi, isletmenin hedefledi§i kara ulagabilmesi icin cok dnemlidir. Bunun igin, 6nce gelecek
dénemlerde beklenilen enflasyon oraninin tesbit edilmesi gereklidir. Bu tesbiti ytiklenici ingaat
isletmeleri, gecmis yillarda gercekiestirdikleri projelerin maliyet verilerini esas almalan yolu ile
kendileri yapilabilecekleri gibi, yazili yayin organtarindan yararlanilarak da yapilabilirler. Gelecek
donemler icin enflasyon degerinin belilenmesinden sonra; bu deder, s6z konusu ddnem igin
planlanan nakit cikis deg@erlerine yansitilir. Bdylece sbz konusu ddnem igin cari nakit cikis
degerleri tesbit edilebilir. S6z konusu dénem boyunca planlanan nakit ¢cikis degerleri yilin ilk ayini
ifade eden fiyatlar gdsterdigi icin, cari nakit cikis de§erleri enflasyondan etkilenerek yil boyunca
artis gosterecek, buna karsilik nakit giris degerlerinde bir degigiklik olmayacaktir. Bu hesabin
yapiimasi sirasinda ©Onemle (izerinde durulmas: gereken bir diger husus, birim fiyatl
s6zlesmelerde yil icinde yapilmis olan imalatla ilgili olarak, bazi temel ingsaat malzemesinin
fiyatinin dedismesi halinde, stzlesme fiyati ile yeni fiyat arasindaki farkin yiiklenici ingaat
isletmesine malzeme fiyat farki olarak ddenmesi seklinde yap:fan'uygu!amamn bu hesaplamada
etkilerinin dusiiniilmesinin gerekli olmasidir. Malzeme fiyat farki &denmesinden amac¢ bu
malzemelerin yil icindeki fiyatiarinin on dedisken olabilmesi ve bunun yaratacadi olumsuz
etkilerden yiiklenici in§aét isletmesinin etkilenmesinin dnlenmesidir. Gergeklesen bir proje
siiresince yapilan ddemelerde hangi oranlarda malzeme fiyat farki 6demesi yapildiginin tesbit
edilebilmesi amaci ile daha 6nce yapimis bir ¢alisma temel alinmistir (1). 25 projenin yerileri

lizerinde yapilan bu c¢alismada projenin toplam degerine gére aylik yiiklenici insaat isletmesinin
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hakettigi malzeme fiyat farki 6demesini ifade eden bir regresyon analizi yapilmistir. Bu calisma
esas alinarak yiiklenici insaat isletmesine yapilacak nakit giris 6demeleri, malzeme fiyat farki
ddemelerini ‘de kapsayacak sekilde degerlendirilecektir. Bu kabullere gére yukanda c¢oziimii
yapilan nakit ¢ikis verilerinin enflasyonun etkisi ile nasil degisebilecedini gérmek ve nakit giris
verilerini malzeme fiyat farki 6demeleri ile beraber degerlendirmek amaci asagidaki tablolar
olusturulmustur. Bu tablolarda gelecek dénemler icin 3 ihtimal olarak enflasyonun aylik % 3, % 4,
ve % 5 oraninda artabilecedi ve isgiicii, malzeme, arag-makina maliyetlerinin de enflasyonla aynl
oranda aﬂaca§| distnimustur.

Tablo 3 - Enflasyonun ayiik % 3 oraninda artmasi halind.eki durum.

INSAAT MUHENDISLERI QOASI
iZMIR SUBESI

NAKIT CIKISI NAKIT GIRIS] NAKIT GIKISI MMF ODENME NAKIT GIRISI
AYLAR (SABIT FIYATLARLA) | (SABIT FIYATLARLA) | _ (CARI FIYATLARLA) ORANLARI (MMF ODENMIS DEGER)

OCAK 5,000 5,000 0.004041

SUBAT . 273,770 367,212 280,953 0.004408 374,970

MART 464,950 691,187 493,265 0.004622 | - 699,650

NISAN 364,000 439,450 419,607 0.004775 448,324
“MAYIS 236,560 286,250 266,250 0.004893 295,418

HAZIRAN 210,500 231,250 244,027 0.004989 240,644

TEMMUZ 136,500 122,500 162,988 0.005071 132,079

AGUSTOS 39,000 47,965 0.005141

TOPLAM 1,750,280 2,137,845 1,520,055 2.191,085

AR ORANI 0.2214 04411

Tablo 4 - Enflasyonun ayhk % 4 oraninda artmasi halindeki durum.

NAKIT GIKIS] NAKIT GIRIS] NAKIT GIKISI MMF ODENME NAKIT GIRISI
AYLAR (SABIT FIYATLARLA) | (SABIT FIYATLARLA) (CARI FIYATLARLA) ORANLARI (MMF ODENMIS DEGER)

OCAK 5,000 - 5,000 0.004041

SUBAT 273,770 367,212 284,720 0.004408 375,218

MART 464,950 691,187 502,889 0.004622 699,921

NISAN 384,000 439,450 431,947 0.004775 448,608

MAYIS 236,560 286,250 276,741 0.004893 295,711
" HAZIRAN 210,500 231,250 256,105 0.004989 240,945

TEMMUZ 136,500 122,500 172,716 0.005071 132,385

AGUSTOS 39,000 51,321 0.005141

TOPLAM 1,750,280 2,137,849 1,981,439 2,192,788

AR ORANI 0.2214 0,1066

Tabio 5 - Enflasyonun aylik % 5 oraminda artmasi halindeki durum.

NAKIT CIKISI NAKIT GIRIS! NAKIT GIKISI MMF ODENME NAKIT GIRISi
AYLAR (SABIT FIYATLARLA) (SABIT FIYATLARLA) (CARI FIYATLARLA) ORANLARI (MMF ODENMIS DEGER)

OCAK 5,000 5,000 0.004041

SUBAT 273,770 367,212 287,458 0.004408 375,470
MART 464,950 691,187 512,607 0.004622 700,195
NISAN 384,000 439,450 444,528 0.004775 448,895
MAYIS 236,560 288,250 287,540 0.004893 206,008
HAZIRAN 210,500 231,250 268,657 0.004989 241,249
TEMMUZ 138,500 122,500 182,923 0.005071 132,695
AGUSTOS 39,000 54,876 0.005141

TOPLAM 1,750,280 2,137,849 2,043,589 2,194,512
KAR ORANI 0.2214 0.0738

Yukaridaki tablolann incelenmesi sonucunda goérilmektedir ki, ylklenici insaat isletmesinin ise

baslarken planladigi % 22.14 kar orani, aylhk % 3 enflasyon dederi karsisinda %14.11'e, % 4

-enfiasyon dederi karsisinda % 10,66'ya, % 5 enflasyon degeri karsisinda ise %7,38'e diismektedir.

Enflasyonist ortamlarda is yapmanin zor oldugu insaat sekttriinde, diistiniimesi gerekli bir diger
‘Bnemli risk ise, finans sebebi ile isin siresinin uzamasidir. Isverenin hakedilen parayi zamaninda
ddememesi, yiiklenici insaat isletmesi acisindan bilyiik kayiplara sebep olabilir. Yiiklenici insaat
isletmeleri sermaye sirketleri olmadikiarn igin, bir sonraki donem iginde yapacaklar isin

sermayesini isverenden alacaklan odemelerle karsilayacaklardir. Yiiklenici ingaat isletmelerinin
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projeyi gerceklestirmeden dnce planladiklan siire¢ diyagrami ve buna bagh olarak hazirladiklar
nakit akis planiar, isverenin ddemelerinde gecikme olmayacagdl esasina gére hazwlanmaglardm
Odemelerdeki kiiglik bir aksama planlanmis siireg diyagramina uyamamay!, dolayisi ile siire ve
maliyette sapmalari hemen giindeme getirecektir. Geciken ddemeler nedeni ile yiklenici ingaat
isletmeleri, listlendigi taahhiitleri vaktinde yerine getiremiyecegi gibi siire ve maliyette s6zil edilen
sapmalar dolayisi ile zarar bile edebilir. Enflasyonun etkisi ile kar oranlarinin béylesine degistigi bu
sekt6riinde, buna ilave olarak birde isverenin zamaninda &deme yapamamésu durumunun
giindeme gelmesi halinde, yuklenici insaat igletmeleri iginden cikilamaz durumlara kolayca
gelebilirler, dolayisi ile sektdr igin cok Gnemli sayilan bu riskin de mutlaka dederlendiriimesi
gereklidir. Asagida hazirlannmis Tablo 6, 7 ve 8 enflasyona ilave olarak isverenin 1 ay, 2 ay ve 3
ay gec ddeme yapmasi halinde, net nakit akislarinin nasil degisebilecegini gdsteren tablolardir.

Tablo 6 - Enflasyonun ayhk %3 oraninda artmasi ve isverenin 1, 2 ve 3 ay gec tdeme yapmasi
durumunda net nakit akisinin tesbit edilmesi

NAKIT NAKIT GIRISI NET ISVERENIN 1 NET ISVERENIN 2 NET TSVERENIN 3 AY NET
AYLAR GIKISI (MMF ODENMIS MAKIT AY GEG NAKIT AY GEG NAKIT GEG ODEME NAKIT
(CARI DEGER) AKISI GDEME AKIs! GDEME AKISI YAPMASI AKISI
FIYAT) YAPMASI ___YAPMASI
|_OcAK 5,000 -5,000 -5,000 -5,000 5,000
SUBAT 280,953 374,970 94,017 -280,953 280,953 -280,953
MART 493,265 699,650 206,385 374,970 -118,285 -493,265 -493 265
NISAN 419,607 448,324 28,717 699,650 280,043 374,970 -44,637 -419,607
MAYIS 266,250 295,418 29,168 448,324 182,074 699,650 433,400 374,970 108,720
HAZIRAN 244,027 240,644 -3,283 295,418 51,391 448,324 204,297 699,650 455,623
TEMMUZ 162,988 132,078 -30,909 240,644 77,656 205,418 132,430 448,324 285,336
AGUSTOS 47 965 -47,965 132,079 84,114 240,644 192,679 295,418 247,453
CEYLOL 132,078 132,078 240,644 240,644
EKIM 132,079 132,079
TOPLAM 1,920,055 2,181,085 271,030 2,191,085 271,030 2,191,005 271,030 2,191,085 271,030
Tablo 7 - Enflasyonun aylik % 4 oraninda artmasi ve isverenin 1, 2 ve 3 ay ge¢ ddeme yapmasi
durumunda net nakit alasinin tesbit edilmesi
NAKIT NAKIT GIRIS] NET | ISVERENIN1 NET ISVERENIN 2 NET ISVERENIN 3 AY NET
AYLAR GIKISI (MMF ODENMIS MAKIT AYGEG -] NAKIT AY GEG NAKIT GEG ODEME NAKIT
(CARI DEGER) AKISI ODEME AKISI ODEME AKISI YAPMASI AKISI
FIYAT) YAPMASI YAPMASI
OCAK 5,000 -5,000 ~5,000 -5,000 -5,000
SUBAT 284,720 375,218 90,498 284,720 -284,720 -284,720
MART 502,889 699,921 197,032 375,218 127,671 -502,889 -502,889
|_NISAN 431,947 448,608 16,661 699,921 267,974 375,218 -56,729 -431,947
MAYIS 276,741 205,711 18,970 448,608 171,867 699,921 423,180 375,218 98,477
HAZIRAN 256,105 240,945 -16,160 205,711 39,606 448,608 | 102,503 699,621 443,816
TEMMUZ 172,716 132,385 -40,331 240,945 68,200 205711 122,995 448,608 275,892
AGUSTOS 51,321 -51,321 132,385 81,064 240,945 189,624 295711 244,390
[ EYLOL ] 132,385 132,385 240,945 240,945
EKIM - X0 132,385 132,385
TOPLAM 1,981,439 2,192,788 211,349 2,192,788 211,349 2,192,788 211,349 2192788 | - 211,349
Tablo 8 - Enflasyonun aylik % 5 oraninda artmasi ve isverenin 1, 2 ve 3 ay ge¢ ddeme yapmasi
durumunda net nakit akisinin tesbit edilmesi
NAKIT NAKIT GIRIS| NET ISVERENIN 1 AY NET ISVERENIN 2 AY NET ISVERENIN 3 NET
AYLAR CIKISI (MMF ODENMIS NAKIT GEG ODEME NAKIT GEG ODEME NAKIT AY GEG NAKIT
(CARI DEGER) AKISI YAPMASI AKISI YAPMASI AKISI GDEME AKISI
FIYAT) YAEMAS]
OCAK 5,000 -5,000 -5,000 -5,000 -5,000
SUBAT 287 458 375,470 88,012 -287 458 -227_’,5_58 -287,458
MART 512,607 700,195 187,568 375,470 137,137 -512,607 512,607
NISAN 444,528 448,895 4,367 700,195 255,667 375,470 -69,058 -444,528
MAYIS 287,540 296,008 8,468 448,895 161,355 700,195 | 412,655 375,470 87,930
[ HAZIRAN 268,657 241,249 -27,408 206,008 27,351 448895 | 180,238 700,195 | 431,538
TEMMUZ 182,923 132,695 -50,228 241,249 58,326 206,008 | 113,085 448895 | 265972
AGUSTOS 54,876 -54,876 132,695 77,819 241,249 | 186,373 206,008 | 241,132
EYLUL 132,695 132,695 241,249 241,249
T EKiM 132,695 | 132,695
TOPLAM 2,043,589 2,194,512 150,923 2,194,512 150,923 2194512 | 150923 2,194,512 | 150,923
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Yiiklenici ingaat isletmelerinin siklikla karsilagtiklar enflasyon ve isverenin zamaninda o6deme
yapmamas! durumlarinin ayni anda gerceklesmesi halinde, her alternatifin net nakit akislarinin
isletme cikarlan acgisindan ne durum yaratabilecedi irdeleyebilmek icin izlenecek yol, mevcut
alternatiflerin net giincel degerininin belirrienmesi yolu ile alternatifler arasinda karsilastirma yapma
olanaginin elde edilebilmesidir. Bu durumda enflasyonun %3, %4, %5 olarak dedismesi ve
isverenin 1ay, 2ay, 3ay gec 8deme yapma ihtimallerinin bulundugu bir projenin isletme reel
indirgeme oram ayhk %1 olarak kabul edilirse s6z konusu alternatiflerin net giincel de@erleri Tablo
9,10 ve 11 deki gibi olacaktir.

Tablo 9 - Enflasyonun aylik %3 oldugu bir ortamda, isverenin zamaninda,1 ay, 2 ay ve 3 ay geg¢
6deme yapmasi durumunda net giincel de@erler. (ayhk reel indirgeme orani : %1) :

NOMINAL NET NET NAKIT NGD NET NAKIT NGD NET NAKIT NGD
AYLAR INDIRG.ORANI NAKIT NGD AKIsI (1ay geg) AKISI (2ay geg) AKISI (3ay geg)
%3+%1=%4 AKISI (1ay geg) (2ay geg) (3ay gec)
OCAK 0.961 -5,000 -4,805 -5,000 -4,805 -5,000 -4,805 -5,000 -4,805
SUBAT 0.924 94,017 88,871 -280,853 -259,600 -280,953 -259,6C0 -280,953 -259,600
MART 0.888 206,385 183,269 -118,295 -105,045 -493,265 -438,019 -493,265 -438,019
NISAN 0.854 28,717 24,524 280,043 239,156 -44 637 -38,118 -419,607 -358,344
Mﬁ’ls 0.821 29,168 23,946 182,074 148 482 433,400 355,821 108,720 89,259
HAZIRAN 0.780 -3,383 -2,672 51,391 40,598 204,297 161,394 455,623 350,042
TEMMUZ 0.759 -30,809 -23,459 77,656 58,940 132,430 100,514 285,336 216,570
AGUSTOS 0.730 -47,965 -35,014 84,114 61,403 192 679 140,655 247 453 180,640
EYLUL 0.702 132 079 92,718 240,644 168,932
EKIM 0.675 1 12,079 89,153
TOPLAM 22‘660 180,129 110,660 43,728
KAR ORANI

Tablo 10 - Enflasyonun aylik %4 oldudu bir ortamda, isverenin zamaninda,1 ay, 2 ay ve 3 ay geg
ddeme yapmasi durumunda net gilincel de§erler. (aylik reel indirgeme orani : %1)

NOMINAL rE? NET NAKIT NGD NET NAKIT NGD NET NAKIT NGD
AYLAR INDIRG.ORAMNI NAKIT NGD AKISI (1ay geg) AKISI (2ay geg) AKISI (3ay geg)
%At p1=%5 AKISE {1ay geg) (2ay geg) (3ay geg)
OCAK 0.952 -5,000 -4,760 -5,000 -4,760 -5,000 -4,760 -5,000 -4,760
SUBAT 0.907 90,498 82,081 -284,720 -258,241 -284,720 -258,241 284,720 -258,241
MART 0.863 197,032 | 170,038 127,671 -110,180 -502,889 -433,993 -502,889 -433,993
NISAN 0.822 16,661 13,695 267,974 220,274 56,729 -46,631 -431,947 -355,060
MAYIS 0.783 18,970 14,853 171,867 134,571 423,180 331,348 98,477 77,107
HAZIRAN 0.746 -15,160 -11,308 39,606 29,546 192,503 143,607 443,816 331,086
TEMMUZ 0.710 -40,331 -28,635 68,229 48,442 122,995 87,326 275,892 195,883
AGUSTOS 0.676 51,321 -34,693 81,064 54,799 189,624 128,185 244,390 165,207
EYLUL 0.644 132,385 85,255 240,945 155,168
EKIM 0.613 132,385 81,152
TOPLAM 201,270 114,451 32,097 46,451

Tablo 11 - Enflasyonun aylik %5 oldugu bir ortamda, isverenin zamaninda,1 ay, 2 ay ve 3 ay geg
tdeme yapmasi durumunda net giincel degerler. (aylik reel indirgeme orani : %1)

— NOMINAL NET NET NAKIT NGD NET NAKIT NGD NET NAKIT NGD
AYLAR iNDIRG.ORANI NAKIT NGD AKIS! (1ay geg) AKISI (2ay geg) AKISI (3ay geg)
%5+%1=%6 AKISI (1ay geg) (2ay geg) (3ay gec)

GCAK 0.943 -5,000 | 4715 -5,000 ~4,715 5,000 4,715 -5,000 4,715
SUBAT 0.890 88,012 78,330 -287,458 -255 837 -287,458 -255,837 -287,458 -255,837
MART 0839 187,588 | 157,388 437137 | 115,057 512,607 | 430077 512,607 | 430,077
NISAN 0.782 4,367 3,458 255,667 202,488 -69,058 -54,693 -444 528 -352,066
MAYIS 0.747 5,465 6,325 161,355 120,532 412,655 308,253 57,930 65,653
HAZIRAN 0.705 27,408 | 19,322 27,351 19,282 180238 | 127,067 431,538 304,234
TEMMUZ 0.665 -50,228 -33,401 58,326 38,786 113,085 - 75,201 265,972 176,871
AGUSTOS 0.627 -54,876 -34,407 77,819 48,792 186,373 116,855 241,132 151,189
EYLUL 0.591 132,895 78,422 241,249 142,578
EKIM 0.558 132,695 74,043
TOPLAM 153,654 54,271 39,524 -128,087

Yiiklenici insaat isletmelerinin siklikla rastladiklari enflasyon ve isverenin zamaninda Gdeme
yapmamas! durumlarnmn aym anda gergeklesmesi halinde, yiiklenici insaat isletmesinin soz
konusu projeden beklentisi olasilik analiz teknigi ile belirlenebilir. Bu durumda yiiklenici ingaat

isletmesi, s6z konusu projenin gerceklestiriimesi sirasinda karsilasilabilecek tiim alternetif
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durumiarin gergekiesme olasiliklanni belirlemek zorundadir. Sonug deger 100 olmak iizere
alternatifi olusturan tiim seceneklerin gerceklesme olasiliklan belirlenecektir. S6z konusu dénemin
piyasa kosullar, isletmeler aras! rekabet durumu, llkenin ekonomik kosullari, isletmenin konumu
ve finans durumu gibi pek gok etmene badh olarak her alternatiflerin gerceklesme olasihg:

isletmeler tarafindan belirlenecektir. Bu belirlemeler su sekilde olabilir.

% 3 enflasyonun gerceklesme olasiligi % 30 Isverenin zamaninda édeme yapmasi % 50
% 4 enflasyonun gergeklesme olasilig % 50 Isverenin 1 ay geg deme yapmasi % 30
% 5 enflasyonun gerceklesme olasiligi % 20 Isverenin 2 ay gec ddeme yapmasi % 10
TOPLAM GG % 100 Isverenin 3 ay gec deme yapmasi % 10

« TOPLAM % 100

Tablo 12 - Enflasyon ve isverenin ge¢ 6ddeme yapmasinin ayni anda gergeklesmesi durumunda
tiim alternatifler icin gergeklesme olasihginin belirlenmesi

L % 3 ENFLASYON  ({%30) % 4 ENFLASYON  (%350) % 5 ENFLASYON _ (%20)
ZAMANINDA ODEME (%30) 252,660,000  (%9) 201,270,000 _ (%15) 153,654,000 (%6)
1 AY GEC ODEME ({%50) 180,129,000  (%15) 114,451,000  (%25) 54,271,000  (%10)
2 AY GEG éDEAﬂE (%10) 110,560,000 _ (%3) 32,097,000  (%5) -39,524,000  (%2)
3 AY GEC ODEME (%10) 43,728,000  (%3) -46,451,000  (%5) -128,097,000 (%2)

Gerceklesmesi olasili tim durumlarin dederlendirilmesinin yapildigi yukaridaki tabloya gore sz
konusu proje % 76 oraninda yatinm tutarini karsilayacak, % 24 oraninda zarar edilmesi sfz

‘konusu olacaktir.

Bu asamada yiiklenici insaat isletmesi, s6z konusu projenin yapimi asamasinda kar&iaétlabilecek
hiitiin durumlarin gerceklesme olasiliklarini belirleyebilir. Gergeklesme asamasinda karsilasiimasi
muhtemel butin durumlardan birinin secilmesi asamasmda karar verecek olan kisi veya kurulun
risk karsisindaki davramisi bilyik 6nem tasimaktadir. Karar verici risk sevme veya riskien kagma
derecesine gore karsilasimasi muhiemel bitlin  alternatif durumlardan bir veya birkacgini
sececektir: Girigilecek yeni bir ise ait nakit hareketini dolayisi ile net glincel deGerinin nasii olacadi,
bu degerlerin gergeklesme olasiliklarinin ne olacag: konusunda bilgi sahibi olan bir kisi yada
kurulun, bu galismay! yapmamls kisi veya kurula gbre daha isabetli kararlar alacagi kuskusuzdur.
Asagidaki tabloda gerceklesme olasiliyi en fazla olan enflasyon degerinin %4 oldugu bir durumda
isverenin 1 ay ge¢ ddeme yapmasi ihtimaline gére hazirlanmis nakit biitcesi gorilmektedir. Bu
durumun gerceklesmesi intimali yukarida yépllan kabuller gergevesinde % 25 dir.

Tablo 13 - Enflasyon de@erinin %4 ve isveren ddemesinin 1 ay gecikmesi ihtimaline gore
hazirlanan plan.

AYLAR NAKIT ISVERENIN 1 AY NET NAKIT AKISI
GIKIS GEG ODEME YAPMASI
OCAK 5,000 -5,000
SUBAT 280,953 280,953
MART 493,265 374,970 118,295
NISAN 419,807 699,650 280,043
MAYIS 266,250 448 324 182,074
HAZIRAN 244,027 295418 - 51,391
TEMMUZ 162,088 240,644 77,656
Baddl
AGUSTOS 47,965 132,079 84,114
TOPLAM 1,981,439 2,192,788 211,349

Bu calismada yiiklenici insaat isletmeleri icin en sik rastlanilan risk unsuru olarak belirtilen
enflasyon ve isverenin zamaninda odeme yapmamasi durumunun ayni anda gergeklesmesi,
ozellikle enflasyonist ortamlarda her zaman karsilagilabilecek bir durumdur. insaat sekidriinde

etkisini siddetle gdsteren bu tiir risklerin yapabilecegi aksamalarin s6z konusu dénemlerde hangi
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olasilikla ve nasil gerceklesebilecedinin tahmin edilmesi, gerceklesmesi séz konusu biitiin risklerin
ayni anda gergeklesmesi durumunda nakit giris ve nakit ¢ikis verileri lizerinde yaratacagi etkinin
belirlenmesi yiiklenici ingaat isletmesinin projeden beklentilerinin nasil dedisecegini 6nceden bilip

gerekli onlemleri alabilmesi agisindan ¢ok 6nemlidir.

Boylesine zor kosullarda is yapmaya calisan yiiklenici insaat isletmelerinin piyasadaki varliklarini
devam eitirebilmeleri, isletme dizeyinde verilecek finansal kararlarinin bir alt adimi olan proje
seviyesindeki nakit.géris ve cikislarina ydnelik planiamalarda gerek tasanm degiskenlerinin neden
olduju, gerekse piyasa kosullarindan kaynaklanabilecek gerceklesmesi siklikla sz konusu
olabilen risklere iligkin bitlin alternatifleri birarada disiiniip konu ile ilgili titiz calismalar
yapmalarina baglidir. Yiiklenici ingaat isletmelerinin gergeklestirdikleri faaiiyetleri sirasinda en sik
rastladiklan ve en etkili oldugunu distindikleri risklérin etkilerinin distinilmedigi durumda
hazirlanan nakit bitcelerinin gergedi tam olarak yansitmayacad: disiilinmekiedir. Bu sekilde
hazirlanmis nakit biitceleri, sekttre 6zgii en sik rastlanan risklerin dikkate alindi§i tablolar olacaktir
ve gerceklesmesi en muhtemel nakit hareketini gdsterecekiir. Bu nakit biitcelerinin diger finansal
planlama ve kontrol araclan ile beraber kullanilmasi halinde, isletme gelecege doéniik kararlarin

alinmasinda daha glvenilir sonuclar elde edecektir.
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