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ONSOZz

Bu calisma ile denizcilik sektoriinde gemi almaya yonelik yapilacak yatirim oncesi
uzun donemli yatirim projesi analiz gergeklestirildi. Bu yatirim analizi i¢in TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution-Tercih Se¢iminde
Ideal Coziim Benzerligi Teknigi) yontemi dnerilmis ve dokme gemi sinifi Panamax
ve Handymax gemiler iizerinde uygulanabilirligi yapilan deneysel c¢alismalarla
aragtirtlmigtir. Ayrica yatirim analizinde genel olarak kullanilan NBD yontemi ayni
gemi tiirleri i¢in uygulanarak sonuglar1t TOPSIS yontem sonuglart ile karsilastirildi.

Calismanin yiiriitiilmesi esnasinda gostermis oldugu ilgi ve desteginden dolay1 tez
danismanim sayin Prof. Dr. Nil Giiler’e tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica yapilan
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COK OLCUTLU KARAR YONTEMLERI KULLANILARAK GEMIi
YATIRIMLARININ INCELENMESI

OZET

Denizcilik endiistrisi, ilk olarak buharli gemilerin yapilmasiyla ortaya ¢ikmis ve bir
asirdan fazla siire gelen bir ticari tasimacilik sektorii olmustur. Bu ticari sektor iginde
talebe bagli olarak birbirinden farkli bir¢ok gemi tiirii agiga ¢ikmustir. Bir tez raporu
icinde bu kadar ¢ok gemiye yonelik yatirim kararlarinin incelenmesi miimkiin
olmayacagindan bu tez calismasinda Panamax (PM) ve Handymax (HM) dokme
gemileri iizerinde durulmustur. Bu gemiler ve 6zellikleri daha sonra agiklanacaktir.

Denizcilik sektoriindeki yatirnmemnin en ¢ok kararsizlikta kaldigi konulardan biri
isletmeyi diisiindiigii gemi tonajini segme ve bu tonajda alacagi geminin yeni gemimi
yoksa ikinci el gemimi olacagi konusudur. Diinya ekonomisinde bulunan bir¢ok
degisken denizcilik sektoriindeki yatirim kararlarini etkilemektedir. Fakat bunun
haricinde denizcilik sektorii igerisinde bir yatirimcinin gemi alma sirasinda goz
oniinde bulundurmasi1 gereken farkli faktorlerde mevcuttur, O6rnegin geminin
kondisyonu, yakit harcamasi ve yasi gibi. Sirketler tarafindan genel olarak kullanilan
yatirim analiz yontemi NPV’dir. NPV yontemi yukarda bahsedilen gemi alimini
etkileyen farkli degiskenleri goz Oniinde bulunduran bir yontem degildir. Bundan
dolay1 yatirim analizi olarak ideal (optimum) sonucu elde etmek amaciyla TOPSIS
yonteminin uygulanabilirligi arastirilmistir. Bu yontem i¢inde NPV de dahil olmak
lizere yukarda bahsedilen farktorler degisken olarak g6z 6niinde bulundurulmustur.

Sayisal verilere dayanarak bulunan NBD sonuglari, hem sayisal hem de yargisal
verilere dayanan TOPSIS yonteminden farkli ¢ikmistir. Ornegin, Panamax ve
Handymax i¢in gergek senaryoda NBD yontemi ile olmasi gereken en iyi yatirim
karar1 balon 6demeli yeni gemi bulunurken, TOPSIS yontemi ile bulunan sonug
balon 6demesiz yeni gemi ¢ikmistir. Ayrica iyimser senaryoda NBD yontemiyle en
uygun yatirim karar1 Panamax ve Handymax balon 6demeli ikinci el gemi ¢ikarken,
TOPSIS yontemiyle Panamax ve Handymax balon 6demesiz yeni gemi almak daha
uygun c¢ikmaktadir. Kétiimser senaryoda NBD yontemiyle Panamax ve Handymax
balon 6demeli yeni gemiye yatirim karar1 daha az zarar ettiritken, TOPSIS
yonteminde bu gemi tiirleri i¢in balon 6demesiz yeni gemiye yatirim daha az zarar
ettirmektedir.
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TO ANALYSIS THE SHIP INVESTMENT WITH MULTI-CRITERIA
DECISION MAKING

SUMMARY

Maritime industry was first showed up with being made steamers and has been used
in transportation sector for more than a hundred years. In this trade sector, there are
too many different vessels have been made with supply of the traders. It is
impossible to analyze all the vessels’ investment decision in a thesis report so
Panamax (PM) and Handymax (HM) vessels were analyzed detailed in this thesis.
These vessels and their properties will be explained later.

In this work, investment decisions in making vessel investments in maritime industry
sector will be analyzed with too many variables and sample works will be done. For
this purpose, TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution), which was first mentioned in the article “ A new approach for
multiple objective decision making” (1993) that written by C.L. Hwang, Y.J. Lai and
T.Y. Liu, was used and practical research was made on the sample vessels. As well
as, this research will be investigated the factors, which affect the second hand vessels
prices. For this reason, how maritime economics and the factors, that affect this
economics, will affect the investment decisions will be analyzed. The investment
decision of the entrepreneur, who will buy second hand or new brand vessel, will be
analyzed with the help of the ratio of the second hand vessel prices and new brand
vessel prices and the changes of this ratio. And also making optimum investment
decision will be analyzed with TOPSIS technique. In this context, NPV (Net Present
Value) will be used in this analyze.

The results of the NPV, which are based on with the numerical data, and the results
of the TOPSIS technique, which are based on both numerical and judicial datas, were
found different. For instance, the optimum investment decision has been found
balloon payment new brand vessel with NPV technique, but at the same time it has
been found balloon non-payment new brand vessel with TOPSIS technique for real
scenario of Panamax and Handymax vessels. And also, the optimum investment
decision has been found balloon payment second hand vessel with NPV technique,
but at the same time it has been found balloon non-payment second hand vessel with
TOPSIS technique is better in optimistic scenario of Panamax and Handymax
vessels. In pessimistic scenario, the investment decision to the balloon payment new
brand vessel has been made less deficit with NPV technique, but the investment
decision to the balloon non-payment new brand vessel has been made less deficit
with TOPSIS technique for Panamax and Handymax vessels.

Xvi



Xvil



1. GIRIS

Denizcilik endiistrisi, ilk olarak buharli geminin yapilmasiyla ortaya ¢ikmis ve bir
asirdan fazla siire gelen bir ticari tasimacilik sektorii olmustur. Bu ticari sektor i¢inde
talebe bagli olarak birbirinden farkli birgok gemi tiirii agiga ¢ikmistir. Bir tez raporu
icinde bu kadar ¢ok gemiye yonelik yatirim kararlarinin incelenmesi miimkiin
olmayacagindan bu tez calismasinda Panamax (PM) ve Handymax (HM) dokme

gemileri lizerinde durulmustur. Bu gemiler ve 6zellikleri daha sonra agiklanacaktir.

Bu calismada, denizcilik endiistrisi i¢inde yapilacak gemi yatirimlarinda, birden fazla
degiskenin bulundugu bu sektdrde yatirnm kararlari incelenecek ve 6rnek ¢alismalar
yapilacaktir. Bu amagla, ilk olarak C.L. Hwang, Y.-J. Lai and T.Y. Liu tarafindan
yazilan ‘A new approach for multiple objective decision making’ (1993)[1] baslikli
makalede onerilen Tercih Segiminde ideal Coziim Benzerligi Teknigi TOPSIS
(Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanilmis
ve Ornek gemiler iizerinde uygulamali arastirma yapilmistir. Bu calisma ayni
zamanda ikinci el gemi fiyatlandirmasinda etkili faktorleri inceleyecektir. Bu
sebeple, denizcilik ekonomisi ve bunu etkileyen faktorlerin yatirim kararlarini nasil
etkileyecegi de arastirilacaktir. Ikinci el gemi fiyatlarinin yeni insa fiyatlarma oran
ve bu orandaki degisikliklere bagh olarak, ikinci el gemi satin alacak veya yeni gemi
insa ettirecek olan girisimcinin yatirnm karar1 vermesindeki degisiklikler iizerinde
durulacaktir. Ayrica uygulanan TOPSIS yontemiyle uygun (optimum) yatirim
kararinin verilmesi aragtirilacaktir. Bu kapsamda Net bugilinkii deger (NBD)

yaklagimi da analiz i¢erisinde dikkate alinacaktir.

1.2. Arastirma Hedefleri

Calismanin hedefleri su sekilde belirlenmistir:
Yukarida belirtilen amag¢ dogrultusunda asagidaki sorulara cevap aranacaktir;

a. Denizcilik sektoriinde gemi yatirimlarinda ideal (optimum) sonucu elde

etmek amaciyla TOPSIS yonteminin uygulanabilirliginin arastirilmasi,

b. Denizcilik sektoriinde gemi yatirimlarinda Net Bugiinkii Deger (NBD)

yonteminin uygulanip, TOPSIS yontemiyle karsilastirilmas,



c. Denizcilik sektoriindeki yatirim risklerinin arastirilmasi,
d. Gemi yatirmmini etkileyen faktdrlerin incelenmesi,

e. Yatirim yapilmasi diigiiniilen yeni gemi ingasi ile ikinci el gemi arasindaki

uzun siireli kar verimliliginin arastirilmasi.

1.3. Literatiir Arastirmasi
Denizcilik sektdriinde finans ve yatirim iizerine son yillarda bir¢ok arastirma yapilmis ve bu
arastirmalarda farkl yontemler uygulanmustir.

V. L. Revenko ve I. A. Lapkina (1997)[2] nin yapmus oldugu ¢alismada, yatirm
politikasinda 6nemli yontem araglarinin neler olmasi gerektigi agiklanmistir. Gemi alim
sattimim etkileyen faktorler incelenmistir. Denizcilik sektoriinde yatirimi etkileyen finansal

faktorlerden bahsedilmis ve bunlar asagidaki gibi siralanmustir.
e Ozsermaye
e Alnacak kredi
e Faiz oram
e Geri 6deme sekli
e Sabit maliyetler
e T/C orani (Time Charter)
e Tahmini satig degeri
Denizcilik sirketinin yatirim politikas1 analizinde g6z Oniinde bulundurulmasi gereken
faktorler asagida oldugu gibi belirtilmistir.
e Mevcut filonun yapisi ve kullanim imkanm
e Nakit akisi izdiiglimii

e Yonetim performanst ve degisen tonaj yapisi sartlarn altinda etkili karar verme

kabiliyeti

Bir geminin ikinci el satist ve kiralanmasiyla ilgili olarak minimum fiyat tespiti amaciyla
formiiller ¢ikarilmistir. Bu amagla NPV ve IRR yontemleri kullanilmustir. Fakat uygun

(optimum) yatirim kararma yonelik bir ¢alisma yapilmamustir.
2



Andreas Merikas ve George Koutroubousis (2006)[3] calismasinda Tanker gemileri
i¢cin SHP/NBP (Ikinci el gemi fiyati/Yeni inga gemi fiyati) orani, dort farkli gemi
boyutu i¢in (Handysize, Suezmax, Aframax ve VLCC) incelenmistir. Bu arastirmada
analizler Genellestirilmis Otoregressif Kosullu Degisen Varyans (Generalized Auto
Regressive Conditional Heteroskedasticity) GARCH ile gerceklestirilmis, volatilite bazli
tahminler kullanilmustir.

SHP/NBP oranina bagh olarak sonuglar yorumlanmis ve yatirim kararindaki etkileri
incelenmistir. Bu aragtirmada farkli tanker gemi tiirleri i¢in model hazirlanmig ve her bir
tanker boyutu i¢cin SHP/NBP kararsizlig1 karsilastirilarak yatirim sonucu ¢ikarilmaya
calisilmistir. Bu ¢alismada uygulanan yontem ve bu yontemin uygulandigi gemi tiirii

tezden farklidir.

Helen Bendall ve Alan F. Stent’in (2003)[4] Real Option Analysis (ROA)
yontemini kullanarak yalnizca sayisal degisikliklere bagli kalmadan ayni zamanda
yargisal degisikliklerin de etkisi goz oniinde bulundurularak armatoriin yapacagi yatirim

kararinda optimum sonug elde edilmeye ¢alisilmistir.






2. METODOLOJI

Panamax ve Handymax ikinci el ve yeni insa yatirim stratejilerini incelemek
amaciyla TOPSIS ve NPV metotlar1 6ngoriilmiis ve bu metotlar ile problemin

cozlimiine yonelik deneysel (ampirik) caligmalar gergeklestirilmistir.

2.1. Veri Toplama

Farkli gemi tiirlerinde yatinmi etkileyecek degisik faktorler bulunmaktadir.
Tiirkiye’de denizcilik sirketlerinin agirlikli olarak igletmeciligini yaptig1 gemi tiirii
dokme oldugundan ve tonaj araligit Handymax ve Panamax’ta yogunlastigindan bu

duruma uygun gemi tiirii se¢ildi. Bu gemi tiirii ve tonajina uygun veriler elde edildi.

Veri toplamaya baslamadan 6nce birincil/oncelikli ve ikincil/orta derece veri grubu
olusturuldu. Birinci grupta, daha once yapilan ¢alisma ornekleri, ilgili makaleler ve
kitaplardan faydalanilmustir. ikinci grupta ise aylik denizcilik raporlari ve internet
arastirmasi yapilmistir. Bu ¢alismada uygulayacagim veri toplama yontemi anket ve

dokiiman analizi yoluyla veri toplama olacaktir.

Bu aragtirmada yontem calismasinda nicel metot olan NBD ve nitel metot olan
TOPSIS uygulanacaktir. Ozellikle NPV birgok farkli sektdrde yatirim karari
alinmadan Once uygulanan karlilik odakli yontemlerden biridir. Sayisal veriler,
yapilan anket calismast ve yayinlanmis yillik raporlardan elde edilecektir. Bu
amacgla, Drewry, Fearnleys ve Clarkson aragtirma raporlarindaki yillik veriler
kullanilmistir. Bes yasinda gemiler i¢in ikinci el PM ve HM gemisi fiyatlari,
operasyon masraflari, bir yillik ve {i¢ yillik zaman esasli kiralama fiyatlar1 bilgileri

toplanmastir.



2.2. TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution

Tercih Seciminde ideal Coziim Benzerligi Teknigi) Yontemi

TOPSIS yontemi ¢ok degiskenli karar verme yontemlerinden bir tanesidir. Yontem
kullanilarak alternatifler igerisinden belirli kriterler dogrultusunda ve kriterlerin
alabilecegi maksimum ve minimum degerler arasinda ideal duruma gore
karsilagtirma gergeklestirilmektedir. Yontemin ilk agsamas1 Tablo 2,1°deki gibi karar

matrisinin olusturulmasidir.

Cizelge 2.1: TOPSIS Karar matrisi

Alternatifler Ozellikler
yi: Y2 Yk
a YiI Yi2 Yik
a Y21 Y22 Y2k
dy Yni1 Yn2 Yuk

Karar matrisinde, alternatifler (a;... a,) alt alta siralanir ve karsilarinda her bir kriterin
alternatiflere gore gosterdikleri 6zellikler (yx ... ynk ) listelenir. Yontemle ilgili diger

hesaplama asamalari ise asagida adim adim belirtilmistir.

Adim 1: Karar matrisindeki kriterlere ait puan veya oOzelliklerin kareleri

toplaminin karekokii alinarak matris normalize edilir.
. 2.1
Z.-le}—H =1 _..nj=1_k 2.1)
d | n . s

Adim 2: Normalize edilmis karar matrisinin elemanlar1 kriterlere verilen

Oonemler dogrultusunda agirliklandirilir.

Xij=wj.zij i=1, n;j=1,....... ,k (W, ; herbir j. kriterin agirlig) 2.2)

Adim 3: a* ve a— ideal noktalarin tanimlanmasi: Burada agirliklandirilmis

matriste her bir kolonda maksimum ve minimum degerler tespit edilir.



a* = {x;* xo*, ., x*} (maksimum degerler) 2.3)
a ={X/, X,., Xk } (minimum degerler) 2.4)

Adim 4: Maksimum ideal noktaya olan uzaklik asagidaki formiille hesaplanir.

k
S = y'lz (x;-x )  i=l..n 2.5)
J=1

Adim 5: Minimum ideal noktaya olan uzaklik formiil 2.6’da ki gibi formiille

hesaplanir.

—
¥

o - .

S = |z(x...—.'J N =1l_..n
ful

Via

(2.6)

Adim 6: Denklem 2.7 her bir alternatifin goreceli siralamasini gostermektedir.

C = Si_/ Sj_+Sj* 0<=Q<=l,i=1,...,n
@.7)

2.3. Net Bugiinkii Deger —- NBD (NPV-Net Present Value)
Net Bugiinkii Deger (NBD) analiz prosediiriinii tamamlamanin alti asamasi
bulunmaktadir[6]. Bunlar agagidaki gibidir;

1. Paranin zaman degerini yansitmak i¢in uygun bir 1skonto orani segilir.

2. Varligin baglama maliyetinin buglinkii degeri hesaplanir.

3. Yatirnmin yasam siiresi boyunca, her bir yil i¢in faydalar1 ya da yillik net

nakit akislar1 hesaplanir.
4. Yillik net nakit akiglarinin bugiinkii degeri hesaplanir.
5. Net buglinkii degeri hesaplanir.
6. Proje kabul ya da reddedilir.

Net Bugiinkii Deger (NBD) yonteminde, gelecekte, her bir donemde meydana

gelmesi beklenen nakit girisleri-nakit ¢ikislar1 farki (net nakit akis tutari) belirli bir



1skonto oramiyla (faiz orani ya da sermaye maliyeti orani) bugiline indirgenir ve her

donemin

indirgenmis degerleri toplanarak projenin NBD’i hesaplanir. Indirgenmis toplam

degeri (Net Buglinkii Deger) sifirdan diisiik olan projeler kabul edilmezken, NBD’i 0

olan projelerin secilip ya da secilmemesi istihdam yaratmasi ve atil fonlarin

kullanilmasini saglamasi bakimindan tercih edilebilecektir. Degeri 0’dan biiyiik olan

projeler, net bugiinkii deger yontemine gore segilebilecek projelerdir. Birden ¢ok

proje olmasi durumunda, net bugiinkii degeri daha yiiksek olan proje tercih

edilmelidir. Asagidaki Tablo 2.3’de 6zet olarak bu durum sunulmustur.

Cizelge 2.2: Net Bugiinkii Deger yorumlamasi.

En az, en diisiik geri

Faydalar - o g Yatirim Kabul
NED . domiis orammmz kadar . L.

Mualiyetler Edilmeli midir?

kazong wmmah nuynz?
Pogzitif Favdalar = Malivetler Evet, daha fazla Fabul
Sifir Faydalar = Malivetler Esit Farksizhik

Negatif Faydalar < Malivetler Hayr, daha az Bed

Buna gore net bugiinkii degeri soyle formiillestirebiliriz:

NBD = i _ NAr_

t=0

2.8)

(1+k)t

NBD: Net Bugiinkii Deger

NA:. S6z konusu donemdeki (t) net nakit akimi

k: Iskonto orani (faiz ya da sermaye maliyet orani)

Nn: Projenin kapsadigi donem sayisi




3. DENIZCIiLIiK SEKTORUNDE YATIRIM

Denizcilik endiistrisine sekil veren politik giicler ve ekonomiler anlasildigi zaman
yapilacak yatirimlara karar verme daha kolay olacaktir. Bu yiizden yatirim 6ncesi

Diinya ekonomisindeki gelismeler bilinmelidir[7].

Denizcilik sektoriinde yapilacak yatirimlar igin karar vermeden Once bu yatirimi
etkileyen faktorler incelenmelidir. Buna fizibilite etiidii denir. Fizibilite etiidii kilit rol
oynar. Fakat fizibilite etiitleri sadece sayisal metotlara dayandigindan yetersiz
kalabilmektedir. Ciinkli sayisal yontemler sadece kar marjina dayanmaktadir.
Halbuki gercek hayatta yatirimi etkileyen bir¢ok faktoér vardir. Bunlarin igerisinde
yargisal faktorlerin etkisi en az sayisal faktorler kadar 6nem arz etmektedir. Ornegin
en basit anlamda, IMO kurallarina tabi bir geminin, IMO emniyet, ¢evre koruma ve
kaliteli yonetime iligkin zorunluluklarinin gemi yatirimlari agisindan incelenmesi en

temel gorevlerden birini olusturuyor.

3.1. Denizcilik Sektoriinde Yatirim Yapilan Gemi Tiirleri

Glinlimiizde taginacak yiiklere bagli olarak birgok gemi tiirii yapilmaktadir. Bu
nedenle bir¢ok gemi ¢esidi sektdr iginde mevcut olup genelde Tablo 3.1 deki gibi

siniflandirilmastir.

Profesyonel gemi isletmeciligine bagli olarak, Armatdr bu gemi gesitlerinden birine
veya bir kagina yatirim karar1 almaktadir. Bu karar asamasinda 6nemli olan gemi
tiirlinlin ve tonajinin dogru se¢ilmesidir ki, bu noktada karari etkileyecek olan birgok

faktor devreye girmektedir. Bunlardan en 6nemlileri;
e Tasmilmasi diisiliniilen yiik ¢esitleri,
e Sefer yapilacak bolge,

e Geminin Tramp mi yoksa Liner mi1 ¢aligtirilacag: karari.



Cizelge 3.1: Yatimi yapilan Gemi tiirleri.

Ham petrol tagiyan LNG-LPG
Kimyasal tankerler, Konteynir gemileri
tankerler gemileri
Dokme yiik
Kuru ytik gemileri o RO-RO gemileri Yolcu gemileri
gemileri

3.1.1. Panamax ve Handymax Dékme Gemi Ozellikleri

Panamax gemi tiirli, Panama kanalindan gecebilecek maksimum boyutlu gemi

anlamina gelmektedir.

Boy: 294,1 m.
Genislik: 32,3 m.

Draft: 12,0 m.

Tonaj araligt: 60,000 Dwt ile 80,000 Dwt arasi

Handmax gemi 6zellikleri asagidaki gibidir.

Boy: 191,8 m.
Genislik: 31,1 m.

Draft: 11,6 m.

Tonaj aralig1: 40,000 Dwt ile 60,000 Dwt arasi[8].

3.2. Denizcilik Sektoriinde Bulunan Dort Ana Pazar

Denizcilik sektorii cok farkli market guruplarindan olugsmaktadir fakat genel olarak

dort grupta incelenmistir. Bu pazar guruplari asagidaki gibidir;

1. Navlun Pazari

2. Yeni gemi inga pazari-Tersaneler

3. Ikinci el gemi (satin alma-satma) Pazari
4. Gemi sokiim-Hurda Pazari
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Yatirimer bu dort gurup igindeki hareketliligi ve birbirine olan etkilerini gdz oniinde

bulundurarak yapacagi yatirim kararini verecektir.

Navlun pazari, navlun oranlar1 ve gemi yatirimcilarinin aktivitelerine gore yiikselip
diisebilmektedir. Hurda pazarinda ise dzellikle diinya ekonomisindeki gerilemenin
(recessions) etkisiyle tagimacilik sektoriiniin kiigiilmesi-daralmast sonucu yash
gemilerin satilmasi neticesinde para akisinin meydana gelmesidir. Ikinci el gemi alim
satim1 denizcilik sektdrii igindeki para akisina ¢ok az etki yapmaktadir. Bunun sebebi
bu ticaret iligkisinin iki armatdr tarafindan yapilmasi ve paranin bankalar arasinda el
degistirmesidir. Sonug olarak ikinci el gemi alim satimi pazar i¢inde toplamda sifir
etki yapmaktadir. Yeni gemi insa pazarinda ise para akisi denizcilik sektorii iginde
farkli sektorlere yonelmektedir. Bu para akisi, tersanelerde gemi yapimi icin

kullanilan malzeme ve isci giicline gitmektedir.

Sekil 3,1°de gosterildigi gibi para akisi ti¢ sekilde olmaktadir;

1. I¢ yonde akis: Hurda ve Navlun pazarinda,

2. Di1s yonde akis: Yeni gemi insa pazari-Tersaneler,

3. Kendi i¢inde akis: ikinci el gemi alim satimi.
Navlun Hurda
Pazari pazari

Denizcilik sektori
tasimaciligindaki
nakit akisi

ikinci el Yeni  gemi

gemi pazari insa pazart

Sekil 3.1: Denizcilik sektorii icinde para akisi.
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3.3. Yatirnm Analizinde Kullanilan Yontemler

Denizcilik sektorii de dahil olmak lizere yatirim analiz yontemleri genel olarak
hayata gecirilmesi diisiiniilen projenin kazang, risk ve vade yapilarina gore

degismektedir.

Denizcilik sektoriinde gemi yatirim projesi ii¢ tarafi ilgilendirir. Birincisi denizcilik
sektorlinlin tiim risklerini iistlenen gemi sahipleri, ikincisi denizcilik firmalarina
kredi veren ve kredi riski iistlenen kreditorler ve ii¢lincii olarak her iki tarafa yonelik

garantOrliik yapanlardir.

Denizcilik sirketinin uzun piyasa tecriibesi ve arz-talebi belirleyen birgok faktoriin
sezgisel olarak hesabini saglayan olasilik ve piyasa psikolojisini tayin etmesine
ragmen, ileri bilgi teknolojilerinde tiizel kisiligi olan formiilize edilmis analiz

metotlarina bagvurmasi zorunludur|2].

Diinyada para piyasalarina en bagimli piyasalardan sayilan denizcilik sektoriinde son
yillarda dikkati ¢eken proje degerlendirme ve yatirim analiz yontemleri olarak
kullanilabilecek yontemler; i¢ verim orani (IRR), indirgenmis nakit akislar1 (DCF),
net bugiinkii deger (NPV), geri 6deme siiresi (PB), sermaye yenileme faktorii (CRR)
ve bugiinkii net firma degeri (PW)’dir.

Klasik olarak proje analizlerinde, net akis tahminlerinde her bir yi1l i¢in esit tutarlarda
gelir saglandigi yaklagimi vardir. Bu amagla NPV ve IRR yontemleri

kullanilmaktadir.

3.4. Denizcilik Sektoriinde Yatirim Etkileyen Riskler

Denizcilik sektoriinde, gemi alacak yatirimci igin ¢ok farkli riskler bir arada
bulunmaktadir. Bu risklerin en onemlileri finans risk, isletme ve ydnetim riski,

navlun piyasasi riski, yakit fiyati/petrol fiyati riski ve doviz kuru riskleridir[9].

3.4.1. Finansal Risk

Finansal risk, finansal kaldira¢ yontemi kullanilarak ortaya c¢ikarilmis ticari risk ve
hissedarlarin paylasmis oldugu risk olarak tanimlanmistir[10]. Asagida finansal

riskin tahmin edilmesini etkileyen faktorler agiklanmustir.
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3.4.1.1. Kaldirag¢ Etkisi

Bor¢lanmanin 6z sermaye getirisi lizerindeki etkisine finansal kaldirag¢ etkisi denir.
Kaldirag etkisi bir sirketin finansal riskini gostermektedir. Biiyiik kaldira¢ seviyesi
biiylik finansal riskin mevcut oldugunun gostergesidir. Yiiksek oranli bor¢lanma
halinde, firmanin bu borglar1 ve faizlerini 6deyememe riski yiiksek olur. Bu nedenle
firmalar bor¢lanmanin pozitif ve negatif etkilerini dengeleyecek uygun (optimum)

bor¢lanma miktarini bulmaya ¢alisirlar.

Bir isletmenin borg¢lanma derecesini gosteren temel oran bor¢ orami olarak

adlandirilan ve asagidaki sekilde hesaplanan orandir:

Borg¢ Orani: Toplam Borg / Toplam varliklar (Oz sermaye)

3.4.1.2. Bor¢c Teminat Orani

Bir sirketin bor¢ kapasite miktarinin hesaplanmasi i¢in bor¢ teminat oraninin
bilinmesi gereklidir. Bir sirketin sabit masraflart borg¢, kira/faiz ve anapara
O0demelerinden olusmaktadir. Eger bir sirket bu borcu artirmak isterse gelecekte
beklenen nakit para akisinin analizini yapmak zorundadir ¢iinkii bu borcu
karsilayacak olan nakit para akigi olacaktir. Eger alinan bor¢ nakit para akisi
tarafindan karsilanamazsa sirket finansal olarak batmis sayilir. Eger bor¢ teminat
orani 1’e esit olursa, bunun anlami sirketin ancak faiz 6demelerini karsilayabilecek
olmasidir, bor¢ teminat oranin 1’den kiiclik olmasi sirketin faiz 6ddemelerini dahi
O0deyemeyecek olmasinin gostergesidir. Sonug¢ olarak bor¢ teminat oranin biiyiik

olmasi, bir girketin finansal riskinin kii¢iik oldugunun gostergesidir.

3.4.2. Navlun Piyasasi1 Riski

Navlun piyasasi riski diger bir deyisle Pazar riski tasimacilik firmalar1 olmak tizere
tim firmalarin kazang ve maliyetlerini etkileyen bir gosterge niteligindedir. Pazar
riskini etkileyen faktorler; diinyada potansiyel olarak mevcut ve isletilecek gemiye
ait ylik miktari, piyasada mevcut gemi sayist olarak gosterilebilir. Denizcilik
sektoriinde uluslararasi tasimacilik yapildigindan navlun riski de uluslararasi bir risk
olusturmaktadir. Bu amagcla kullanilan en yaygin endeks Baltik Navlun Piyasasi
endeksidir. Pazar riski bir yatirimci igin bilinmesi ve kontrol edilmesi gereken ilk ve

en onemli risktir[9].
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3.4.3. Yakat Fiyat1 Degisken Riski

Denizcilik sektoriinde gemi almayi diislinen bir yatirnmcinin géz ardi etmemesi
gereken bir diger risk faktorii petrol fiyati degiskenidir. Bu degiskenin kriz zamani
yatirimcilart ne kadar kotii etkiledigi bilinmektedir. Giiniimiizde yiikselen yakit
fiyatlarindan dolay1r gemi isletmesinde bu harcamanin minimuma indirilmesi
amactyla ekonomik gemi hiz1 {lizerinde bir¢cok calisma yapilmakta ve her bir hiz
degeri i¢in ayr1 ayr1 kar oranlar1 ¢ikarilmaktadir. Bu ¢alismalar da bizlere yakit

giderinin bir armator i¢in ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.

3.4.4. Faiz ve Doviz Kuru Riski

Risk gruplandirilmasinda deginilmesi gereken bir diger risk faktorii faiz ve doviz
kuru riskidir ve bu risk yatirnmcryr ilgilendirdigi gibi bircok firmayr da
ilgilendirmektedir. Brown (1979), Heywood (1984), Rebell, Gordon & Platwick
(1984) ve birgok arastirmaci tarafindan bu risk faktorii tartisilmis ve yatirim
kararlarinda g6z Oniinde bulundurulmasi gerektigi kanaatine varilmistir. Yatirimci
alacag1 kredi i¢in kullanacagi para biriminin gelecege yonelik miimkiin oldugunca
degismemesini ister. Bu amagla diinya ekonomisinde kullanilan para birimleri

uzerinden kredi alinir.

Bunun haricinde, isletme ve yonetim riskleri tiim firmalar i¢in gecerli olan, firmanin
misyonu, hedefleri, stratejisi ve yapacag taktikleri ile yonetim prensipleri ve bunlari

uygulayacak sirket kadrosunun kalitesini igerir.

Yukarda belirtilen riskler denizlik sektoriinde bulunan gruplari 6rnegin, armatorii,
gemi yapimcisint ve Kkiraciyr (salt isletici firma) farkli sekilde ve derecede
etkileyecektir. Ayrica bir grup i¢in bu risklerin doguracagi sonuglar diger gruplar1 da

etkileyebilecektir yani kendi i¢inde de bir etkilesim mevcuttur.

3.5. Fizibilite Raporu icin Yatirim Analizi

Uzun dénem sermaye yatirnmi i¢in karlilik analizi yapmak zordur, ¢iinkii uzun
zamana yayilir ve bu uzun zaman i¢inde olusabilecek belirsiz durumlara kars,
yatirima dayali planlanan karin elde edilmesi, beklenen gergek¢i tahminler yapmayi

gerektirir[2].
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Yatirimer gemi aliminda kari en yiiksek seviyede ve riski en diisiik seviyede tutacak

sekilde alternatif yatirim analizleri yapmak zorundadir. Bunlar, yeni insa gemi satin

alma, daha onceden baska sirketler tarafindan kullanilmis ikinci el gemi alma veya

eldeki gemiyi yenilemeyi igerir.

Denizcilik sektoriiniin yatinm 6zellikleri diger sektorlerden farkli 6zelliklere sahip

olmasindan dolay1 asagidaki Olgiitler g6z Oniinde bulundurularak yatirim analizi

yapilmalidir. Bu 6lgiitlere kisaca proje fizibilitesi denmektedir.

1.

2.

Ve

10.

11.

12.

Navlun deger degiskeni incelenmelidir.
Bunker/Yakit fiyatlar1 incelenmelidir.

Giinliik operasyon i¢in harcanilmasi diisliniilen tutar hesaplanmali, bu tutar

geminin yasina bagl olarak degisecektir,
Sigorta giderleri hesaplanmalidir,

Periyodik Bakim/Tutum (yillik, iki yillik ve bes yillik) masraflarinin

hesaplanmasi,
T/C orant hesaplanmalidir, yatirimeinin elde edecegi gelir T/C orani baghdir,

Alman banka kredisine bagli olarak LIBOR (London Inter Bank Offer Rate)

faiz oranlar1 hesaplanmalidir,

Yatirnm i¢in mevcut olan para ve buna bagh olarak alinacak kredi

hesaplanmalidir,

Kredi geri 6deme ve kredinin alindig1 tarihten ne kadar sonra geri 6demenin

yapilacagi hesaplanmalidir,
T/C orani ve operasyon i¢in yillik ylikselme oran1 hesaplanmalidir,
On-Hire ve Off-Hire giinleri belirlenmelidir,

Farkli yiizdelerde kar oranlari diisiiniilerek iyimser (optimistic), gercekei

(realistic), kotiimser (pessimistic) sonuglar ¢ikarilmalidir.

Yatirime1, yukarda agiklanan yatirim analizini etkileyen faktorleri diistinerek

denizcilik sektdriinilin pazar riskini belirlemis olacaktir.
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4. ARZ — TALEP DONGUSU

Gemi satin alinmasi, kiralanmasi ve satilmasi hakkinda alinacak olan kararin
uygulanma zamaninin belirlenmesi, yatirimi etkileyen faktorlere bagli kalarak
degismektedir. Ornegin, US Golf tan Rotterdam Panamax (65000 dwd ton) bir gemi
ile bugday tasimacilifinda operasyon masraflar diisiildiigiinde yaklasik olarak 1986
yilinda 1 milyon dolar kazanilirken, 1989 yilinda 3,5 milyon dolar, 1992 yilinda 1,5
milyon dolar ve 1995 yilinda 2,5 milyon dolar kazaniliyordu. Diger taraftan geminin
fiyat1 incelendiginde 1986 yilinda 6 milyon dolar, 1989 yilinda 22 milyon dolar ve
1994 yilma geldigimizde 22 milyon dolarin devam ettigini goriiyoruz. Ozellikle 1986
yiliyla 1989 yillar1 arasinda meydana gelen ciddi ylikselisin ana kaynagi olarak,
bugday tasimaciliginin bu yillar arasinda 5,2 milyon dolardan 12,7 milyon dolara
cikmasi gosterilebilinir. Yukaridaki drnekte agiklandigi gibi zaman degiskenine baglh
olarak karlhilik orani degismekte ve bu oran armatdriin vermis oldugu yatirim
kararmin hayata gecirilmesi ilizerinde etki yapmaktadir. Ayrica yukarda verilen
ornekte bir dongiiniin var oldugu ve bu dongii icindeki degiskenlerin birbirini
etkiledigini goriiyoruz. Bu etki faktorleri arz talep dengesini olusturmaktadir.
Tasinacak malin artmastyla birlikte tasima navlunlarinin arttig1 ve buna bagl olarak

gemi fiyatlarinin da yiikseldigi goriilmektedir.

Arz-Talep dongilisii dedigimiz bu etki faktorleri, gelecek hakkinda biiyiik
belirsizliklerin yer aldig1 is diinyas1 ic¢indeki denizcilik yatinmlarimin risk

yonetiminin merkezini olugturmaktadir|8].

Denizcilik sektoriindeki piyasanin nelere bagl olarak degistigini anlamak istiyorsak,
navlun piyasasi dongiisiiniin nasil olustugunu anlamamiz gereklidir. Bu amacla
ekonomistlerin ticari market analizinde siklikla kullandig1r teknik, arz talep
modellemesidir. Denizcilik sektorii birgok faktorii biinyesinde bulundurdugundan
dolay1 ¢cok karmagik bir yapiya sahiptir. Bu nedenle ilk atilacak adim bu karmasik
yapiy1 basithale doniistiirmek olmalidir. Bu amagla arz ve talebi etkileyen faktorler

siniflandirilmastir.
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Talep:
¢ Diinya ekonomisi
¢ Deniz yoluyla tasinan ticari yiik
e Ortalama mesafe
e Politik olaylar
e Tasima masrafi
Arz:
e Mevcut olan filo hacmi
¢ Filonun iiretkenligi veya verimliligi
e Tersanelerin iiretimi
e Hurda ve kayiplar
e Navlun oranlari

Bu modelleme ii¢ ayr1 bilesen tizerine kurulmustur. Bunlar talep, arz ve navlun’dur.
Navlun, bir sektorden diger sektére olan para akisinin diizenlenmesi ile iligkilidir.

Asagidaki Sekil 4.1°de bu dinamik yap1 gosterilmektedir.
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Talep Birimi

4. Politik Olaylar 1. Dinya

::> Ekonomisi
g

2. Deniz Yoluyla Taginan Ticari Yiik

5. Tasima
Masrafi

Petrol Ham Demir KoOmiir Tahil Diger
Turevleri Petrol Cevheri Yikler

3. Ortalama Mesafe

ags

TALEP |
Navlun
= > Birimi
ARZ I
2. Prodiiktivite

Tersaneler | (—— 1. Ticari Filo ) Hurda Pazan

5. Navlun
Orani
- N ~< 4. Hurda
3. Yeni Insa -7 ~ ? 7
’ Yatirim Karari h
Siparisi % | :

-~ I

Karar Vericiler

Arz Birimi

Sekil 4.1: Arz — Talep Dongiisti[8].

Arz Talep dongiisii konusunda daha 6nceden yapilmis olan ¢alismalarda bu etkinin
tasimacilik konusunda yapilacak yatirimlar i¢cin ¢ok biiylik etkiye sahip oldugu

vurgulanmistir. Asagida bu ¢aligmalardan birkagina yer verilmistir.
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Kirkaldy (1913)[11], market mekanizmasi i¢indeki diizenli olarak inis ve ¢ikislarin
belirli araliklarla meydana gelen dalgalanmalardan olustugu ve bununda arz talep

etkisinin gostergesi oldugunu belirtmistir.

Cufley (1972)[12] tasimacilik dongiisii i¢inde ii¢ 6nemli etkinin var oldugunu
vurgulamis ve bunlarin bir birini etkilemesi ile a¢iga ¢ikti§i sonucuna varmustir.
Birinci etki tasimacilik sektoriindeki aciklik, ikinci etki bu acikligin dogurdugu
yiiksek navlun oranlar1 ve tigiinciisii bu iki etkinin sonucu olarak marketteki diisiis

seklinde siralanmistir.

Hampton’in (1991)[13] yapmis oldugu analize gore, tasimacilik navlun oranlari
veya gemi fiyatlar1 yatirim kararlar tizerindeki degisiklikler hakkinda sinyaller verir.
Baska bir sekilde agiklayacak olursak bu tepki, tasimacilik marketinden alinan fiyat

sinyallerine yatirimcilarin vermis olduklar1 cevaplardir.

4.1. Modelin Calisma Prensibi

Sekil 4.1°de gosterilen modelin caligma prensibi, talep ve arz tarafinda farkh
sekillerde olusmaktadir. Talep tarafinda, diinya ekonomisine ve c¢esitli endiistrilere
bagli olarak olusan yiikler deniz tagimaciligin1 gerektirmektedir. Arz tarafi ise, talep
yoniinde olusan tasinacak yiikler i¢in mevcut olan gemi potansiyelini gosterir.
Navlun orani bu iki denge iizerine kuruludur. Denizcilik sektoriinde yapilan is
tonxmil yoluyla hesaplanir. Tasinacak yiikiin mesafesi arttik¢a talep artmaktadir
bunun sebebi geminin uzun siire bu yiik ile sefer yapmasi ve bunun sonucu olarak

taginacak diger ytikler i¢in mevcut gemi sayisinin azalmasidir.

Sekil 4.1°de belirtilen dinamik yap1 birbirini etkileyerek bir dongii olusturmaktadir.
Bu dongii arz talep dengesini kurmakta ve bu denge degiskenine bagl olarak navlun
oran1 olugsmaktadir. Arz tarafinda olusan ytiikleyiciye ait yiikler, armator tarafindan
deniz yoluyla tasinarak yiikleyiciden armatore dogru para akisi olusturmakta ve bu
para akisi_yani navlun orani1 armatoriin ve yiik sahibinin davranisini etkilemektedir.

Modelin islevselligi bu davranis sekline dayanmaktadir.

Asagida verilen Sekil 4.3’de, endiistriyel iiretim ile denizcilik tagimaciliginin paralel
iligkisi gosterilmistir. Deniz tasimaciligi ile OECD iiretimi kargilastirilmaktadir. Arz
talep faktoriinlin birbiriyle olan iligkisi bu grafikte net bir sekilde goriilmektedir.

OECD iiretimine paralel olarak denizcilik tasimacilig1 da artmaktadir.
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Sekil 4.2: Endiistriyel iiretimin Denizcilik Tasimaciliina etkisi[14].

Eger yatirnmcr gelecekteki talep seviyesinin ne olacagi hakkinda dogru tahminde
bulunursa arz degisikligi iizerine yorum yapabilir ve dogru sonuclar c¢ikarabilir.

Sonug olarak, bu model ayni1 zamanda denizcilik yatirimlarini kontrol etmektedir.

4.2. Gemi Fiyatlandirmasinda Etkili Faktorler

Denizcilik sektoriinde gemi fiyatinin belirlenmesinde en Onemli faktor arz/talep

dengesidir[8]. Bu faktor disinda ham madde fiyatlar1 da 6nemli bir etkiye sahiptir.

Arz talep dengesinin navlun oranimi belirledigi Sekil 4.1°de gosterilmistir. Navlun
oranina bagli olarak ikinci el gemi fiyatinin nasil degistigi Sekil 4.2°de gosterilmistir.
Sekilde goriilecegi iizere ikinci el gemi fiyati navlun artisindan ve azalisindan ¢ok

fazla etkilenmekte ve ayni1 paralel degisiklige ugramaktadir.

Milyon F N bagina dilgen 1000%
e 100D
18 -“/_ Mawlun oran b | oo
14 T I

& 000
12 T

T.oo0
Ll 1
A s
5000
< 000

2| )

2,000
1976 187 AGED 1982 1984 1968 1988 1990 1992
1877 1678 1881 1HA3 1RAS 1887 1868 1881 1883

Sekil 4.3: Navlun oraninin Ikinci el gemi fiyatina etkisi[15].
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5. GEMI SATIN ALINMASINDA KULLANILAN YATIRIM KAYNAKLARI

Denizcilik sirketleri tarafindan genel tercih edilen ve kullanilan yatirim yolu
bor¢lanmadir. Bor¢ kaynagi sadece bankalardan olusmamaktadir ayrica finans
sirketleri, kirac1 sirketler olabilecegi gibi birey dahi olabilir. Bor¢ olarak tanimlanan
O0diing alman para, belirlenen silire zarfinda bor¢ veren kisiye faiz olarak getiri

saglayacak kaynaktir.

1970’lerin baslarinda, diinya piyasasinda gemi aliminda kullanilan yatirim metodu,
armatOriin 6z sermaye payi1 ile finanse etmeyi igermekteydi. Ancak gegen on yilda
denizcilik sektoriindeki yatirim borg kapitalinin esas katilimi ile finanse edilmeye
baslandi. Genelde %80 veya bazi durumlarda gemi alimimin % 100’iine varan kredi

yoluyla yatirimcilarin yatirim yapma imkani1 bulunmaktadir.

Armator yatirim Oncesi, gelecekteki kazang miktarini, isletme periyodundaki olasi
kayiplar1 ve telafi yollarini1 analiz etmeli ve sonucun denge saglayacak kadar yeterli
miktarda olacagini gérmeli ve yatirilan para iizerinden sabit bir getiri iireteceginden

emin olmalidir.

Borg¢ finansmani genel olarak geri 6deme donemlerine bagli olarak kisa donem ve

uzun donem (4 yildan uzun) olmak tizere ikiye ayrilir.

Denizcilik sektoriinde ¢ogu borg finansman kaynagi uzun déonemlidir. Kredi miktari
genellikle satin alinacak geminin fiyatiyla iligkilidir. Bu yiizden 1993°te, bircok
banka tarafindan saglanan krediler, yeni gemi masraflarinin %50-60’1n1 kapsayacak
sekilde ayarlanmisti. Geri 6deme donemleri geminin yasima ve kalan Omriine
bagldir. Yeni gemi alindiginda, kredi 10 yila kadar yiikselebilir. Odeme dénemleri

ayni zamanda borg alan sirketin finansal durumuna da baglidir[2].

Kredi birkac sekilde ddenir. Her bir 6deme ya sabit bir deger olur ya da 6zel bir
formiille hesaplanir. Denizcilikte 6demeler genellikle; anapara ve birikmis faiz de

dahil olmak iizere yilda bir veya iki kez, esit miktarlarda yapalir.
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Belirli durumlarda geri 6deme s6zlesmesi; sadece ilk birkag yil faiz 6demeyi igerir,
daha sonra ise anapara 6denir. Faiz orani ya biitiin bor¢ 6deme dénemi i¢in sabittir ya

da sadece periyodun yalnizca bir kismui i¢in sabittir.

Bor¢lanma, 6z sermaye ve son yillarda kullanilan hisse senedi yoluyla kaynak bulma,
tiim sektorlerde oldugu gibi denizcilik sektoriinde de bir sirket i¢in yatirim Oncesi
diisiiniilmesi gereken ii¢ anahtar kelimedir. Oz sermaye borglanma seviyesini
belirleyecek olan en 6nemli faktordiir. Denizcilik sektoriinde, ana mal varlig1 veya 6z

sermaye kaynag1 gemilerdir.

5.1. Bankalarin Denizcilik Finansmaninda Baz Aldig1 Prensipler

Armatorler, fon saglayicilardan uzun vadede, diisiik ve sabit faizli kredi talep ederler.
Sektoriin yapist geregi, uluslar arasi ticaret, ekonomik biiytime, doviz kurlari, politik
degisimler uzun vadede firmalarin nakit girislerini ciddi bir sekilde
etkileyebilmektedir. Fakat yatirirmin oldukga biiyiik miktarlarda olmasi buna karsilik
beklenebilecek kazanglarin uzun vadeye yayilmasi ve belirsizlik igermesi kredi
imkanlarini kisitlamaktadir. Kredi veren bankalar armatorlerin uzun vade, diisiik ve
sabit kredi taleplerinin kendilerinde olusturacagi riski azaltmak amaciyla bir baska
deyisle kendilerini giivene almak amaciyla gemi ipotegini sart kosmaya

basglamiglardir[9].

Denizcilik sektoriinde yatirimcilarin bankalardan aldigir kredilerin geri ddemeleri
uzun vadede tercih edilmekte ve bu siire ortalama olarak 5 ile 10 yil arasinda
degismekte olup, bunun ilk 2-3 senesi 6demesiz olabilmektedir. Bu 6deme sekline
‘Balon’ 6deme yontemi denmekte ve balon tabir edilen kisim toplam geri 6demenin

% 70-80’1 kadar olmaktadir.

Doviz piyasalarindaki risklere karsilik denizcilik sektoriinde tercih edilen para
birimleri ABD dolar1, Euro ve Yen olmaktadir. Bundan dolay1 denizcilik sirketleri bu
para birimlerine baglh vadeli islemlere girerek kur riskinden kaginmaktadirlar. Diger
taraftan, faiz maliyetlerini diisiirebilmek i¢in degisken kurlu faize karsilik sabit kurlu

fonlar lizerinden yapilandirmak miimkiindiir.

Denizcilik sektoriindeki yatirimcilar gemi alimlarinda gemi bedelinin %20-30’unu
karsilarlar. Bu oran geri 6deme siiresine bagl olarak degismektedir. Ornegin, uzun

geri 6deme planlarinda yatirimeinin karsilayacagi miktar diisebilmektedir.
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Kullanilan proje fizibilitesinin yam sira, bankalarin denizcilik finansmaninda 6nem
verdigi prensipler varlia dayali fonlama; nakit akis projeksiyonuna dayali fonlama

ve igletme kredibilitesine bagl fonlama olarak gruplandirilabilir.

Finans kuruluglar yatirnmciya kredi vermeden dnce bazi kosullarin var olmasini

isterler. Bunlar:
1. Projenin tanitilmasi yani fizibilite raporunun sunulmast:
a) Gemi tipi,

b) Geminin ne sekilde isletilecegi, hangi yiiklerin tagmacagi ve hangi

hatta caligtirilacagi,

c) T/C zaman esasl kiralama sonucu elde edilmesi beklenen kar,
d) Gemi sahibinin stratejisi
2. Gemi finansmaninda standart giivenceler:
a. Gemi ve/veya gayrimenkul ipotegi,

b. Gelir tebligi ve ilgili taahhiitler,

c. Sigorta giivencesi,
d. Garantdr veya kefil.
3. Nakit akis yansitimi;

Nakit akis yansitimi ile amaglanan, yatirim yapilacak olan geminin isletme

maliyetlerini karsilayip karsilayamayacaginin hesaplanmasidir.

5.2. Gemi Satin Alma ve Satma Sebepleri

Gemiler; calisma sekilleri ve tiplerine bagli olarak farkli ekonomik 6dmre sahiptirler.

Yeni bir gemi insa etmek siparis edildigi andan itibaren ortalama 3-4 yil siirer.

Gemiler; ¢aligma sekilleri ve tiplerine bagl olarak farkli ekonomik émre sahiptirler.
Dokme yiik gemileri ve tankerler 20 yil ¢aligabilirler. Sogutucu tip gemiler ve belirli
alanlarda kullanilan diger gemiler 30 yila kadar kullanim siiresine sahip olurken,
yolcu gemileri ve turistik amaglarlar kullanilan gemiler 40-50 yil kadar
calistirilabilmektedir. Yiik sevk eden gemilerin tahmini ortalama omrii 12-15 yil

arasinda degismektedir[2].
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Gemiler asagidaki nedenlerle satin alinir:
e Yeni gemi alarak filoyu kismen degistirme ihtiyact
e Sirketin biiylimesi ve bliylimenin getirdigi isletme veya yeni ticaret hacmi

e Mevcut piyasa analizinin bir sonucu olarak, karin esash artisiyla gelen

beklenti

e Rekabeti gelistirme ihtiyaci

e Akaryakit kaynaklarmin erisilebilirligi

e Gelecek i¢in yiiksek temettii beklentisi

e Gelecek yillarda uygun fiyata satmak amaciyla kisa siire i¢cin gemi alma
Gemiler genel olarak asagidaki nedenlerle satilirlar:

¢ Yaslanmaya bagli olarak filoyu yenileme

e Sabit malvarlig1 amortismani

e Eski malikine kars1 6nceki donemdeki zorunluluklar

¢ Filo isletme masraflarinin azaltilmasi

e Vergi, harg ve tahsilatlar1 gogiislenmek icin satisa zorlanmak
Gemilerin alinip satilmasini yoneten ana gostergeler asagidakileri igerir:

¢ Geminin teknik ve isletme durumu

e Yasi ve beklenen kullanim émrii

e Mevcut isletme masraflari

e Geminin degeri

e Oto finansman i¢in kaynaklarin durumu

e Kredi gekme durumu

e Gelecek birkag yil i¢inde yeni bir geminin tahmini degeri

e Ayni donem i¢in yeni bir geminin tahmini isletim geliri[2].
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5.3. Yeni Insa Gemi ve ikinci E1 Gemi Fiyatlarinin Birbirine Olan Etkisi

Denizcilik sektoriinde ikinci el gemi ve yeni inga gemi fiyat degiskenleri, yalnizca
ticaret canlilig ile ilgili olmayip ayn1 zamanda bir¢ok onemli degiskene baghdir ve
armatdriin karar vermesinde énemli olan bir faktordiir. ikinci el gemi fiyatlar1 diinya
capinda gemi endiistrisinin gelecegi hakkinda yapilan beklentilere dayanmaktadir.

Ikinci el gemi fiyatlar1 yeni inga gemi fiyatlariyla tam bir iliski i¢indedir[3].

Yeni gemi yaptirma fiyatinin ve zaman esasl kira iicretlerinin ikinci el gemi
ticretlerini pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica yeni gemi fiyat degiskeninin
ikinci el gemi fiyati iizerinde zaman esasli kira sdzlesmesine gore daha fazla etki
yarattigi sonucu c¢ikarilmistir. Kavussanos (1996,1997)[16], kiiciik gemi
fiyatlariin biiylik gemilerinkine oranla daha az kararsiz oldugunu ve bu
kararsizligin dogasinin gemi boyutuna bagli oldugunu ARCH modelini

kullanarak bulmustur.

Bir¢ok arastirmaci yeni inga ve ikinci el gemi fiyat degisikligini, arz talep dongiisii
etkisi lizerinde yogunlastirirken, Beenstock (1989) ve Vergottis (1989)[17] gibi
aragtirmacilar arz ve talebin, geminin bagli basina bir sermaye olmasindan dolay1
gemi fiyatin1 belirlemek i¢in uygun bir iskelet olmadigini agiklamislardir. Andreas
Merikas ise yeni inga gemi ve ikinci el gemi fiyatlarinin birbiriyle olan iliskisini
tahmin etmek amaciyla IGF (ikinci el gemi fiyat1) / YGF (yeni insa gemi fiyati)
orani lizerinde durmus ve bu orana bagli modelleme yaparak gelecekteki yatirim

stratejilerini belirlemeye ¢alismistir[3].

Andreas Merikas, diisiik IGF/YGF oranmin, armatoriin gelecekte giiglii bir piyasa
beklentisi icinde oldugunun gostergesi oldugunu belirtmis ve bunun sonucu olarak
yatirimeinin veya armatdriin yeni gemi inga etmeye c¢alisacagini agiklamistir. Yatirim
karariyla alakali risk ylikselirse, insanlar yeni gemi fiyatlarina bagli olarak
yikselen fiyatlarda ikinci el piyasasindan bir gemi almayi tercih edeceklerdir. Bu
nedenle, kararsiz bir piyasada bu durum, IGF/YGF oraninin da diisiise neden
olacaktir. Genel olarak, ikinci el gemi fiyati ile navlun arasinda pozitif bir iligki
oldugundan, navlun fiyati yiikselince oran yukar1 dogru ¢ikmakta ve oranin yukari

dogru ylikselmesi ile ikinci el gemi fiyatlar1 artmaktadir.

Yatirimcei i¢in gemi bash basina bir mal varligidir ve ikinci el piyasasinda ‘sermaye

oyunu’ olarak bilinen ucuza alip pahaliya satarak yatirimei ¢ok yiiksek kar firsatlar
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dogurabilir. Gemiye deger bicen kisiler genellikle birtakim tecriibeleri ve teknik

Olciitleri uygulayan brokerlerdir.

Genel olarak, denizcilik sektoriiniin periyodikligi ile bu sektdrde isletme yapan
acentelerin (girisimci, armator ve brokerlerin) yaptig1 tahminler, yatirim faktorlerini

etkileyeceginden girisimcinin kararini belirler.
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6. YONTEM UYGULAMASI

6.1. Paranin Bugiinkii Degeri (NBD) yonteminin uygulanmasi

Aragtirmada NBD ydnteminin uygulanmasi i¢in secilen gemilerin fizibilite raporlar

cikarilacaktir. Bu raporlar dogrultusunda NBD ydntemi uygulanarak hangi geminin

en yiiksek miktarda kar birakacagi hesaplanacaktir.

Fizibilite raporunun hazirlanmasi i¢in Tablo 6.1’de gosterilen 2000-2008 yillari

arasindaki Drewry, Fearnleys ve Clarkson raporlarindan, secilen gemilerin yillik kira

gelirleri, operasyon (Tersane masrafi dahil) masraflari, ikinci el gemi fiyatlar1 elde

edilmistir. Ayrica Sekil 6.1°de gosterilen 2000-2008 yillart arasindaki LIBOR faiz

oraninin ortalamasi olan 3.51 degeri alinmustir.

Cizelge 6.1: PM ve HM kira ve operasyon masrafi degerleri.

T/C ORANI (Giin Basina)

YIL 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

PM | 11131 | 9210 17780 | 36700 | 27855 | 22700 | 52230 | 73340 | 28860,89 10.389.920 | 26402400 3168720

HM 9435 8379 13735 | 31310 | 23040 | 21700 | 43945 | 61330 | 24479,33 8.812.560 | 22078800 2678400
OPERASYON MASRAFI (Giin Basina)

YIL 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 _

PM 4135 | 4185 4280 4530 4960 5280 5345 5365 4684,44 1686400 1931400 1468800

HM 3760 3780 3850 4190 4555 4830 4910 4925 4281,67 1541400 1773000 1344600
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Cizelge 6.2: 2000-2008 yillar1 arasindaki ikinci el PM-HM gemi satig degerleri.

ORTALMA iKiINCi EL GEMi FiYATLARI
YIL 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

PM5 | 157135 ] 17 | 28 [ 41 [ 30 [ 46 [ 88 | 79 | 3980
PM10 [ 115 12 [ 20 [335] 24 | 38 [ 72 ] 68 | 3200
PM15 | 8 8 [ 13 ] 23 | 18] 28 [ 61 [ 59 | 2489
HM5 | 145 139 [ 166 | 263 | 312 ] 27 | 44 | 62 | 27,69
HM10 [ 11 105 16 [245] 21 [ 32 | 40 [ 53 | 2400
HM15 | 8 8 |12 [ s [16] 23] |42 184

YILLARA GORE LIBOR DEGERI

/A\ LIBOR; 3,51
\ 4 N

DEGER
O L, N W M U1 O N
/

Sekil 6.1: 2000-2008 yillar1 arasindaki Libor degerleri ve ortalamasi.

Bankadan c¢ekilen kredi yatinmer tarafindan farkli 6deme sekillerinde geri
verilebilmektedir. Genel olarak balon 6demeli/balon 6demesiz ve taksit siirelerine
gore geri ddeme sekli degigsmektedir. Tezde iki farkli 6deme sekline gore hazirlanan
senaryolara gore NBD sonuglar1 bulundu. Balon 6deme bankalarin genel olarak

uyguladigi, toplam miktarin %20 si kadar diistintilmiistir.
PM ve HM gemileri i¢in hazirlanan senaryolar asagidaki gibidir;

Senaryo A: Balon &demesiz: 2000-2008 yillar1 arasindaki degerlerin ortalamasi

(Gergekei senaryo)

Senaryo B: Balon o6demeli: 2000-2008 yillar1 arasindaki degerlerin ortalamasi
(Gergekei senaryo)
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Senaryo C: Balon 6demesiz: 2000-2008 yillar1 arasindaki en kii¢lik degere gore islem

yapilacaktir. (Kotiimser senaryo)

Senaryo D: Balon 6demeli: 2000-2008 yillar1 arasindaki en kii¢iik degere gore islem

yapilacaktir. (Kotiimser senaryo)

Senaryo E: Balon 6demesiz: 2000-2008 yillar1 arasindaki en biiyiik degerlere gore

islem yapilacaktir. (lyimser Senaryo)

Senaryo F: Balon 6demeli: 2000-2008 yillar1 arasindaki en biiylik degerlere gore

islem yapilacaktir. (Ilyimser Senaryo)
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6.1.1. Panamax Yeni Gemi icin Hazirlanan Alti Senaryoya gore NBD’nin

Hesaplanmasi

Senaryo A

Cizelge 6.3: Gergekei senaryoda PM yeni gemi i¢in balon ddemesiz geri ddeme

plani.
10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - PM YENI
BA;I;JI)NAKi FAiZ . . BALON SO;JII:I%VAKi YILLIK
YIL (")DP_ZNECEK ORANI FAlZ TAKSIT ODEME (")D];NECEK “}&TT‘ZI;‘
MIKTAR MIKTAR
2009/1
2009/2
2010/1
2010/2
2011/1 | 57,000,000 3.51 2,000,700 | 2,850,000.00 0 54,150,000
201172 | 54,150,000 3.51 1,900,665 | 2,850,000.00 0 51,300,000 9,601,365
2012/1 | 51,300,000 3.51 1,800,630 | 2,850,000.00 0 48,450,000
2012/2 | 48,450,000 3.51 1,700,595 | 2,850,000.00 0 45,600,000 9,201,225
2013/1 | 45,600,000 3.51 1,600,560 | 2,850,000.00 0 42,750,000
2013/2 | 42,750,000 3.51 1,500,525 | 2,850,000.00 0 39,900,000 8,801,085
2014/1 | 39,900,000 3.51 1,400,490 | 2,850,000.00 0 37,050,000
2014/2 | 37,050,000 3.51 1,300,455 | 2,850,000.00 0 34,200,000 8,400,945
2015/1 | 34,200,000 3.51 1,200,420 | 2,850,000.00 0 31,350,000
20152 | 31,350,000 3.51 1,100,385 | 2,850,000.00 0 28,500,000 8,000,805
2016/1 | 28,500,000 3.51 1,000,350 | 2,850,000.00 0 25,650,000
2016/2 | 25,650,000 3.51 900,315 | 2,850,000.00 0 22,800,000 7,600,665
20171 | 22,800,000 3.51 800,280 | 2,850,000.00 0 19,950,000
20172 | 19,950,000 3.51 700,245 | 2,850,000.00 0 17,100,000 7,200,525
2018/1 | 17,100,000 3.51 600,210 | 2,850,000.00 0 14,250,000
2018/2 | 14,250,000 3.51 500,175 | 2,850,000.00 0 11,400,000 6,800,385
2019/1 | 11,400,000 3.51 400,140 | 2,850,000.00 0 8,550,000
2019/2 8,550,000 3.51 300,105 | 2,850,000.00 0 5,700,000 6,400,245
2020/1 5,700,000 3.51 200,070 | 2,850,000.00 0 2,850,000
202022 | 2,850,000 3.51 100,035 | 2,850,000.00 0 0 6,000,105
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Cizelge 6.4: Gergekei senaryoda PM yeni gemi i¢in balon ddemesiz-Yillara gore
toplam maliyet dagilima.

10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDi - PM YENi

FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIS(ANI
2011/1 9,601,365 1,686,400 11,287,765 32,251
2012/1 9,201,225 1,686,400 10,887,625 31,108
2013/1 8,801,085 1,686,400 10,487,485 29,964
2014/1 8,400,945 1,686,400 10,087,345 28,821
2015/1 8,000,805 1,686,400 9,687,205 27,678
2016/1 7,600,665 1,686,400 9,287,065 26,534
2017/1 7,200,525 1,686,400 8,886,925 25,391
2018/1 6,800,385 1,686,400 8,486,785 24,248
2019/1 6,400,245 1,686,400 8,086,645 23,105
2020/1 6,000,105 1,686,400 7,686,505 21,961

Cizelge 6.5: Gergekei senaryoda PM yeni gemi i¢in balon 6demesiz NBD

hesaplamasi

GERCEKCIi SENARYO-%100 KREDi iLE NBD HESABI
YIL GELIR GIDERLER KAR
2009 0 0 0
2010 0 0 0
2011 10,389,920 11,287,765 -897,845
2012 10,389,920 10,887,625 -497,705
2013 10,389,920 10,487,485 -97,565
2014 10,389,920 10,087,345 302,575
2015 10,389,920 9,687,205 702,715
2016 10,389,920 9,287,065 1,102,855
2017 10,389,920 8,886,925 1,502,995
2018 10,389,920 8,486,785 1,903,135
2019 10,389,920 8,086,645 2,303,275

2020(K+S) 42,389,920 7,686,505 34,703,415

NBD 27,274,772

Senaryo A’da belirlenen kosullara gore yatirrmci1 NBD olarak $27,274,772 kar elde

etmektedir.
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Senaryo B

Cizelge 6.6: Gergekei senaryoda PM yeni gemi icin balon 6demeli geri 6deme plani.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - PM YENI
VIL QAE&II)]ZKI FAizZ FALZ TAKSiT | BALON S"OI\‘IKI?&III)VAKi ‘T(g“TL;I]f
ODENECEK | ORANI ODEME | ODENECEK | \iimio
MIKTAR MIKTAR
2009/1
2009/2
2010/1
2010/2
2011/1 | 45.600.000 3,51 1.600.560 | 2.280.000 0 43.320.000
201172 | 43.320.000 3,51 1.520.532 | 2.280.000 0 41.040.000 7.681.092
2012/1 | 41.040.000 3,51 1.440.504 | 2.280.000 0 38.760.000
2012/2 | 38.760.000 3,51 1.360.476 | 2.280.000 0 36.480.000 7.360.980
2013/1 | 36.480.000 3,51 1.280.448 | 2.280.000 0 34.200.000
2013/2 | 34.200.000 3,51 1.200.420 | 2.280.000 0 31.920.000 7.040.868
2014/1 | 31.920.000 3,51 1.120.392 | 2.280.000 0 29.640.000
2014/2 | 29.640.000 3,51 1.040.364 | 2.280.000 0 27.360.000 6.720.756
2015/1 27.360.000 3,51 960.336 2.280.000 0 25.080.000
2015/2 | 25.080.000 3,51 880.308 | 2.280.000 0 22.800.000 6.400.644
2016/1 | 22.800.000 3,51 800.280 | 2.280.000 0 20.520.000
2016/2 | 20.520.000 3,51 720.252 | 2.280.000 0 18.240.000 6.080.532
2017/1 18.240.000 3,51 640.224 | 2.280.000 0 15.960.000
2017/2 | 15.960.000 3,51 560.196 | 2.280.000 0 13.680.000 5.760.420
2018/1 13.680.000 3,51 480.168 | 2.280.000 0 11.400.000
2018/2 | 11.400.000 3,51 400.140 | 2.280.000 0 9.120.000 5.440.308
2019/1 9.120.000 3,51 320.112 | 2.280.000 0 6.840.000
2019/2 6.840.000 3,51 240.084 | 2.280.000 0 4.560.000 5.120.196
2020/1 4.560.000 3,51 160.056 | 2.280.000 0 2.280.000
2020/2 2.280.000 3,51 80.028 2.280.000 0 0 4.800.084
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Cizelge 6.7: Gergekei senaryoda PM yeni gemi i¢in balon 6demeli-Yillara gore
toplam maliyet dagilima.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - PM YENI
FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KIiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM Ol§{ANI
2011/1 7.681.092 1.686.400 9.367.492 26.764
2012/1 7.360.980 1.686.400 9.047.380 25.850
2013/1 7.040.868 1.686.400 8.727.268 24.935
2014/1 6.720.756 1.686.400 8.407.156 24.020
2015/1 6.400.644 1.686.400 8.087.044 23.106
2016/1 6.080.532 1.686.400 7.766.932 22.191
2017/1 5.760.420 1.686.400 7.446.820 21277
2018/1 5.440.308 1.686.400 7.126.708 20.362
2019/1 5.120.196 1.686.400 6.806.596 19.447
2020/1 4.800.084 1.686.400 6.486.484 18.533

Cizelge 6.8: Gergekei senaryoda PM yeni gemi icin balon 6demeli NBD hesabi

GERCEKCI SENARYO-%80 KREDI iLE NBD HESABI
YIL gﬁ"‘éﬁgﬁi GIDERLER KAR
2009 0 0 0
2010 0 0 0

2011(K-B) -1.010.080 9.367.492 -10377572
2012 10.389.920 9.047.380 1342540
2013 10.389.920 8.727.268 1662652
2014 10.389.920 8.407.156 1982764
2015 10.389.920 8.087.044 2302876
2016 10.389.920 7.766.932 2622988
2017 10.389.920 7.446.820 2943100
2018 10.389.920 7.126.708 3263212
2019 10.389.920 6.806.596 3583324

2020(K+S) 42.389.920 6.486.484 35903436

NBD 29.275.937

Senaryo B’de belirlenen kosullara gore yatirimc1 NBD olarak $29.275.937 kar elde

etmektedir.
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Senaryo C
PM yeni gemi i¢in balon 6demesiz geri 6deme plani Tablo 6.3’deki gibidir.

Cizelge 6.9: Kotlimser senaryoda PM yeni gemi i¢in balon 6demesiz-Yillara gore
toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - PM YENI

FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIEANI
201171 9.601.365 1.931.400 11.532.765 32.951
2012/1 9.201.225 1.931.400 11.132.625 31.808
2013/1 8.801.085 1.931.400 10.732.485 30.664
2014/1 8.400.945 1.931.400 10.332.345 29.521
2015/1 8.000.805 1.931.400 9.932.205 28.378
2016/1 7.600.665 1.931.400 9.532.065 27.234
2017/1 7.200.525 1.931.400 9.131.925 26.091
2018/1 6.800.385 1.931.400 8.731.785 24.948
2019/1 6.400.245 1.931.400 8.331.645 23.805
2020/1 6.000.105 1.931.400 7.931.505 22.661

Cizelge 6.10: Kotiimser senaryoda PM yeni gemi i¢in balon 6demesiz NBD hesabi

KOTUMSER SENARYO-%100 KREDi iLE NBD HESABI
ORTALAMA .
YIL KIiRA GELIRI GIiDERLER KAR
2009 0 0 0
2010 0 0 0
2011 3.168.720 11.532.765 -8.364.045
2012 3.168.720 11.132.625 -7.963.905
2013 3.168.720 10.732.485 -7.563.765
2014 3.168.720 10.332.345 -7.163.625
2015 3.168.720 9.932.205 -6.763.485
2016 3.168.720 9.532.065 -6.363.345
2017 3.168.720 9.131.925 -5.963.205
2018 3.168.720 8.731.785 -5.563.065
2019 3.168.720 8.331.645 -5.162.925
2020(K+S) 12.168.720 7.931.505 4237215
NBD -45.853.097

Senaryo C’de belirlenen kosullara gore yatirnrmci NBD olarak $-45.853.097 zarar

etmektedir.
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Senaryo D

PM yeni gemi i¢in balon 6demeli geri 6deme plani Tablo 6.6’deki gibidir.

Cizelge 6.11: Kotiimser senaryoda PM yeni gemi i¢in balon 6demeli-Yillara gore
toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - PM YENI
YIL ‘;\IE\’;II‘ISSTL YILEES%Z%EAA%‘I{ON TOPLAM | ENDUSUK KiRA ORANI
20111 7.681.092 1.931.400 9.612.492 27.464
2012/1 7.360.980 1.931.400 9.292.380 26.550
2013/1 7.040.868 1.931.400 8.972.268 25.635
2014/1 6.720.756 1.931.400 8.652.156 24.720
2015/1 6.400.644 1.931.400 8.332.044 23.806
2016/1 6.080.532 1.931.400 8.011.932 22.891
2017/1 5.760.420 1.931.400 7.691.820 21.977
2018/1 5.440.308 1.931.400 7.371.708 21.062
2019/1 5.120.196 1.931.400 7.051.596 20.147
2020/1 4.800.084 1.931.400 6.731.484 19.233

Cizelge 6.12: Kotiimser senaryoda PM yeni gemi i¢in balon 6demeli NBD hesabi

KOTUMSER SENARYO-%80 KREDI ILE NBD HESABI
YIL ORTAé‘]j:“B’iI%KIRA GIDERLER KAR
2009 0 0 0
2010 0 0 0
2011(K-B) -8.231.280 9.612.492 -17843772
2012 3.168.720 9.292.380 6123660
2013 3.168.720 8.972.268 5803548
2014 3.168.720 8.652.156 -5483436
2015 3.168.720 8.332.044 -5163324
2016 3.168.720 8.011.932 4843212
2017 3.168.720 7.691.820 4523100
2018 3.168.720 7.371.708 -4202988
2019 3.168.720 7.051.596 -3882876
2020(K+S) 12.168.720 6.731.484 5437236
NBD -43.851.933

37



Senaryo D’de belirlenen kosullara gore yatirimct NBD olarak $-43.851.933 zarar

etmektedir.
Senaryo E

PM yeni gemi i¢in balon 6demesiz geri ddeme plani Tablo 6.3 deki gibidir.

Cizelge 6.13: Iyimser senaryoda PM yeni gemi icin balon 8demesiz, yillara gore
toplam maliyet dagilima.

10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDIi - PM YENi

FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KIiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIS{ANI
2011/1 9.601.365 1.468.800 11.070.165 31.629
2012/1 9.201.225 1.468.800 10.670.025 30.486
2013/1 8.801.085 1.468.800 10.269.885 29.343
2014/1 8.400.945 1.468.800 9.869.745 28.199
2015/1 8.000.805 1.468.800 9.469.605 27.056
2016/1 7.600.665 1.468.800 9.069.465 25.913
2017/1 7.200.525 1.468.800 8.669.325 24.770
2018/1 6.800.385 1.468.800 8.269.185 23.626
2019/1 6.400.245 1.468.800 7.869.045 22.483
2020/1 6.000.105 1.468.800 7.468.905 21.340

Cizelge 6.14: Iyimser senaryoda PM yeni gemi i¢in balon 8demesiz NBD hesab1

IYIMSER SENARYO-%100 KREDI iLE NBD HESABI
YIL YUlésg‘If(nglRA GIiDERLER KAR
2009 0 0 0
2010 0 0 0
2011 26.402.400 11.070.165 15.332.235
2012 26.402.400 10.670.025 15.732.375
2013 26.402.400 10.269.885 16.132.515
2014 26.402.400 9.869.745 16.532.655
2015 26.402.400 9.469.605 16.932.795
2016 26.402.400 9.069.465 17.332.935
2017 26.402.400 8.669.325 17.733.075
2018 26.402.400 8.269.185 18.133.215
2019 26.402.400 7.869.045 18.533.355

2020(K+S) 98.402.400 7.468.905 90.933.495
NBD 179.632.112

Senaryo E’de belirlenen kosullara gore yatirimer NBD olarak $179.632.112 kar elde

etmektedir.
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Senaryo F

PM yeni gemi i¢in balon 6demeli geri 6deme plani Tablo 6.6’deki gibidir.

Cizelge 6.15: Iyimser senaryoda PM yeni gemi i¢in balon 6demeli, yillara gore
toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - PM YENI
FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIS{ANI
2011/1 7.681.092 1.468.800 9.149.892 26.143
2012/1 7.360.980 1.468.800 8.829.780 25.228
2013/1 7.040.868 1.468.800 8.509.668 24.313
2014/1 6.720.756 1.468.800 8.189.556 23.399
2015/1 6.400.644 1.468.800 7.869.444 22.484
2016/1 6.080.532 1.468.800 7.549.332 21.570
2017/1 5.760.420 1.468.800 7.229.220 20.655
2018/1 5.440.308 1.468.800 6.909.108 19.740
2019/1 5.120.196 1.468.800 6.588.996 18.826
2020/1 4.800.084 1.468.800 6.268.884 17.911

Cizelge 6.16: Iyimser senaryoda PM yeni gemi igin balon 6demeli NBD hesabi

IYIMSER SENARYO-%80 KREDI iLE NBD HESABI
YIL YUIésEEgIIéIRA GIDERLER KAR
2009 0 0 0
2010 0 0 0
2011(K-B) 15.002.400 9.149.892 5852508
2012 26.402.400 8.829.780 17572620
2013 26.402.400 8.509.668 17892732
2014 26.402.400 8.189.556 18212844
2015 26.402.400 7.869.444 18532956
2016 26.402.400 7.549.332 18853068
2017 26.402.400 7.229.220 19173180
2018 26.402.400 6.909.108 19493292
2019 26.402.400 6.588.996 19813404
2020(K+S) 98.402.400 6.268.884 92133516
NBD 181.633.276

Senaryo F’de belirlenen kosullara gore yatirirmer NBD olarak $181.633.276 kar elde

etmektedir
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6.1.2. Panamax ikinci el gemi icin Hazirlanan Alti Senaryoya gore NBD’nin

hesaplanmasi

Senaryo A

Cizelge 6.17: Gergekei senaryoda PM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz geri 6deme

plan
10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - PM iKiNCi EL
BA;I;JI)NAKi FAiZ . . BALON SON‘I(JI;;:)NAKH VILLIK
YIL (")DE_NECEK ORANI FAlZ TAKSIT | 5pEmE (')D];NECEK “}&TT‘Z];{
MIKTAR MIKTAR
2009/1
2009/2
2010/1 | 79.000.000 3,51 2.772.900 | 3.590.909 0 75.409.091
20102 | 75.409.091 3,51 2.646.859 | 3.590.909 0 71.818.182 12.601.577
2011/1 | 71.818.182 3,51 2.520.818 | 3.590.909 0 68.227.273
201172 | 68.227.273 3,51 2.394.777 | 3.590.909 0 64.636.364 12.097.414
2012/1 | 64.636.364 3,51 2.268.736 | 3.590.909 0 61.045.455
2012/2 | 61.045.455 3,51 2.142.695 | 3.590.909 0 57.454.545 11.593.250
2013/1 | 57.454.545 3,51 2.016.655 | 3.590.909 0 53.863.636
2013/2 | 53.863.636 3,51 1.890.614 | 3.590.909 0 50.272.727 11.089.086
2014/1 | 50.272.727 3,51 1.764.573 | 3.590.909 0 46.681.818
2014/2 | 46.681.818 3,51 1.638.532 | 3.590.909 0 43.090.909 10.584.923
2015/1 | 43.090.909 3,51 1.512.491 | 3.590.909 0 39.500.000
20152 | 39.500.000 3,51 1.386.450 | 3.590.909 0 35.909.091 10.080.759
2016/1 | 35.909.091 3,51 1.260.409 | 3.590.909 0 32.318.182
2016/2 | 32.318.182 3,51 1.134.368 | 3.590.909 0 28.727.273 9.576.595
20171 | 28.727.273 3,51 1.008.327 | 3.590.909 0 25.136.364
2017/2 | 25.136.364 3,51 882.286 3.590.909 0 21.545.455 9.072.432
2018/1 | 21.545.455 3,51 756.245 3.590.909 0 17.954.545
2018/2 | 17.954.545 3,51 630.205 3.590.909 0 14.363.636 8.568.268
2019/1 14.363.636 3,51 504.164 | 3.590.909 0 10.772.727
20192 | 10.772.727 3,51 378.123 3.590.909 0 7.181.818 8.064.105
2020/1 7.181.818 3,51 252.082 3.590.909 0 3.590.909
2020/2 3.590.909 3,51 126.041 3.590.909 0 0 7.559.941
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Cizelge 6.18: Gergekei senaryoda PM ikinci el gemi igin balon d6demesiz, yillara
gore toplam maliyet dagilima.

10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - PM iKiNCi EL

FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM 01§{ANI
2010/1 12.601.577 1.686.400 14.287.977 40.823
2011/1 12.097.414 1.686.400 13.783.814 39.382
2012/1 11.593.250 1.686.400 13.279.650 37.942
2013/1 11.089.086 1.686.400 12.775.486 36.501
2014/1 10.584.923 1.686.400 12.271.323 35.061
2015/1 10.080.759 1.686.400 11.767.159 33.620
2016/1 9.576.595 1.686.400 11.262.995 32.180
2017/1 9.072.432 1.686.400 10.758.832 30.740
2018/1 8.568.268 1.686.400 10.254.668 29.299
20191 8.064.105 1.686.400 9.750.505 27.859
2020/1 7.559.941 1.686.400 9.246.341 26.418

Cizelge 6.19: Gergekei senaryoda PM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz NBD hesab1

Senaryo A’da belirlenen kosullara gore yatirimct NBD olarak $11.382.683 kar elde

etmektedir.

GERCEKCI SENARYO-%100 KREDI iLE NBD HESABI
YIL YUIéSlfﬁlflIRA GIDERLER KAR
2009 10.389.920,00 1.686.400,00 8.703.520,00
2010 10.389.920,00 14.287.977,27 | -3.898.057,27
2011 10.389.920,00 13.783.813,63 | -3.393.893,63
2012 10.389.920,00 13.279.650,00 | -2.889.730,00
2013 10.389.920,00 12.775.486,36 | -2.385.566,36
2014 10.389.920,00 12.271.322,73 | -1.881.402,73
2015 10.389.920,00 11.767.159,09 | -1.377.239,09
2016 10.389.920,00 11.262.995,45 -873.075,45
2017 10.389.920,00 10.758.831,82 -368.911,82
2018 10.389.920,00 10.254.668,18 135.251,82
2019 10.389.920,00 9.750.504,54 639.415,46

2020(K+S) 35.279.920,00 9.246.340,91 | 26.033.579,09
NBD 11.382.683
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Senaryo B

Cizelge 6.20: Gergekei senaryoda PM ikinci el gemi igin balon 6demeli geri 6deme

plani.
10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - PM iKiNCi EL
YIL gA&%ZKi FAiZ FAlZ TAKsiT | BALON S"OI\?%IICIIII)\JAKi ‘T{z)LTL;IE
ODENECEK | ORANI ODEME | ODENECEK | \ooin
MIKTAR MIKTAR
2009/1
2009/2
2010/1 | 63.200.000 3,51 2218320 | 2.872.727 0 60.327.273
201022 | 60.327.273 3,51 2.117.487 | 2.872.727 0 57.454.545 10.081.262
2011/1 | 57.454.545 3,51 2.016.655 | 2.872.727 0 54.581.818
201172 | 54.581.818 3,51 1.915.822 | 2.872.727 0 51.709.091 9.677.931
2012/1 | 51.709.091 3,51 1.814.989 | 2.872.727 0 48.836.364
201272 | 48.836.364 3,51 1.714.156 | 2.872.727 0 45.963.636 9.274.600
2013/1 | 45.963.636 3,51 1.613.324 | 2.872.727 0 43.090.909
2013/2 | 43.090.909 3,51 1.512.491 | 2.872.727 0 40.218.182 8.871.269
2014/1 | 40.218.182 3,51 1.411.658 | 2.872.727 0 37.345.455
2014/2 | 37.345.455 3,51 1.310.825 | 2.872.727 0 34.472.727 8.467.938
2015/1 | 34.472.727 3,51 1.209.993 | 2.872.727 0 31.600.000
2015/2 | 31.600.000 3,51 1.109.160 | 2.872.727 0 28.727.273 8.064.607
2016/1 | 28.727.273 3,51 1.008.327 | 2.872.727 0 25.854.545
2016/2 | 25.854.545 3,51 907.495 | 2.872.727 0 22.981.818 7.661.276
2017/1 | 22.981.818 3,51 806.662 | 2.872.727 0 20.109.091
2017/2 | 20.109.091 3,51 705.829 | 2.872.727 0 17.236.364 7.257.945
2018/1 | 17.236.364 3,51 604.996 | 2.872.727 0 14.363.636
201872 | 14.363.636 3,51 504.164 | 2.872.727 0 11.490.909 6.854.615
2019/1 | 11.490.909 3,51 403.331 2.872.727 0 8.618.182
2019/2 8.618.182 3,51 302498 | 2.872.727 0 5.745.455 6.451.284
2020/1 5.745.455 3,51 201.665 | 2.872.727 0 2.872.727
2020/2 2.872.727 3,51 100.833 | 2.872.727 0 0 6.047.953
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Cizelge 6.21: Gergekei senaryoda PM ikinci el gemi i¢in balon 6demeli-Yillara gore

toplam maliyet dagilima.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - PM iKiNCi EL
FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM 01§{ANI
2010/1 10.081.262 1.686.400 11.767.662 33.622
2011/1 9.677.931 1.686.400 11.364.331 32.470
2012/1 9.274.600 1.686.400 10.961.000 31.317
2013/1 8.871.269 1.686.400 10.557.669 30.165
2014/1 8.467.938 1.686.400 10.154.338 29.012
2015/1 8.064.607 1.686.400 9.751.007 27.860
2016/1 7.661.276 1.686.400 9.347.676 26.708
2017/1 7.257.945 1.686.400 8.944.345 25.555
2018/1 6.854.615 1.686.400 8.541.015 24.403
2019/1 6.451.284 1.686.400 8.137.684 23.251
2020/1 6.047.953 1.686.400 7.734.353 22.098

Cizelge 6.22: Gergekei senaryoda PM ikinci el gemi i¢in balon 6demeli NBD hesabi

Senaryo B’de belirlenen kosullara gore yatirimci NBD olarak $14.961.231 kar elde

etmektedir.

GERCEKCIi SENARYO-%80 KREDI iLE NBD HESABI

YIL YUIésEEgIIéIRA GIDERLER KAR
2009 10.389.920,00 1.686.400,00 8.703.520,00
2010 10.389.920,00 11.767.661,81 | -1.377.741,81
2011(K-B) -5.410.080,00 11.364.330,90 | -16.774.410,90
2012 10.389.920,00 10.961.000,00 -571.080,00
2013 10.389.920,00 10.557.669,09 -167.749,09
2014 10.389.920,00 10.154.338,18 235.581,82
2015 10.389.920,00 9.751.007,27 638.912,73
2016 10.389.920,00 9.347.676,36 1.042.243,64
2017 10.389.920,00 8.944.345 .45 1.445.574,55
2018 10.389.920,00 8.541.014,54 1.848.905,46
2019 10.389.920,00 8.137.683,63 2.252.236,37
2020(K+S) | 35.279.920,00 7.734.352,73 | 27.545.567,27
NBD 14.961.231
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Senaryo C

PM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz geri ddeme plani Tablo 6.17°daki gibidir.

Cizelge 6.23: Kotiimser senaryoda PM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz, yillara
gore toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - PM iKiNCi EL

FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIEANI
2010/1 12.601.577 1.931.400 14.532.977 41.523
2011/1 12.097.414 1.931.400 14.028.814 40.082
2012/1 11.593.250 1.931.400 13.524.650 38.642
2013/1 11.089.086 1.931.400 13.020.486 37.201
2014/1 10.584.923 1.931.400 12.516.323 35.761
2015/1 10.080.759 1.931.400 12.012.159 34.320
2016/1 9.576.595 1.931.400 11.507.995 32.880
2017/1 9.072.432 1.931.400 11.003.832 31.440
2018/1 8.568.268 1.931.400 10.499.668 29.999
2019/1 8.064.105 1.931.400 9.995.505 28.559
2020/1 7.559.941 1.931.400 9.491.341 27.118

Cizelge 6.24: Kotiimser senaryoda PM ikinci el gemi igin balon 6demesiz NBD hesabi

KOTUMSER SENARYO-%100 KREDI iLE NBD HESABI
YUKSEK KiRA .
YIL GELIRi GIiDERLER KAR
2009 3.168.720 1931400 1.237.320
2010 3.168.720 14.532.977 -11.364.257
2011 3.168.720 14.028.814 -10.860.094
2012 3.168.720 13.524.650 -10.355.930
2013 3.168.720 13.020.486 -9.851.766
2014 3.168.720 12.516.323 -9.347.603
2015 3.168.720 12.012.159 -8.843.439
2016 3.168.720 11.507.995 -8.339.275
2017 3.168.720 11.003.832 -7.835.112
2018 3.168.720 10.499.668 -7.330.948
2019 3.168.720 9.995.505 -6.826.785
2020(K+S) 9.168.720 9.491.341 -322.621
NBD -73.209.863

Senaryo C’de belirlenen kosullara gore yatirnrmci NBD olarak $-73.209.863 zarar

etmektedir.
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Senaryo D

PM ikinci el gemi i¢in balon 6demeli geri 6deme plan1 Tablo 6.20°daki gibidir.

Cizelge 6.25: Kotiimser senaryoda PM ikinci el gemi i¢in balon 6demeli, yillara gore
toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - PM iKiNCi EL
FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIS{ANI
2010/1 10.081.262 1.931.400 12.012.662 34.322
201171 9.677.931 1.931.400 11.609.331 33.170
2012/1 9.274.600 1.931.400 11.206.000 32.017
2013/1 8.871.269 1.931.400 10.802.669 30.865
2014/1 8.467.938 1.931.400 10.399.338 29.712
2015/1 8.064.607 1.931.400 9.996.007 28.560
2016/1 7.661.276 1.931.400 9.592.676 27.408
2017/1 7.257.945 1.931.400 9.189.345 26.255
2018/1 6.854.615 1.931.400 8.786.015 25.103
2019/1 6.451.284 1.931.400 8.382.684 23.951
2020/1 6.047.953 1.931.400 7.979.353 22.798

Cizelge 6.26: Kotlimser senaryoda PM ikinci el gemi i¢in balon 6demeli NBD

hesabi

KOTUMSER SENARYO-%80 KREDI iLE NBD HESABI
YIL YUIES;EEIRA GIDERLER KAR
2009 3.168.720,00 1.468.800,00 1.699.920,00
2010 3.168.720,00 12.012.661,81 | -8.843.941,81

2011(K-B) | -12.631.280,00 11.609.330,90 | -24.240.610,90
2012 3.168.720,00 11.206.000,00 | -8.037.280,00
2013 3.168.720,00 10.802.669,09 | -7.633.949,09
2014 3.168.720,00 10.399.338,18 | -7.230.618,18
2015 3.168.720,00 9.996.007,27 | -6.827.287,27
2016 3.168.720,00 9.592.676,36 | -6.423.956,36
2017 3.168.720,00 9.189.34545 | -6.020.625,45
2018 9.168.720,00 8.786.014,54 382.705,46
2019 3.168.720,00 8.382.683,63 -5.213.963,63

2020(K+S) 9.168.720,00 7.979.352,73 1.189.367,27
NBD -64.934.996
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Senaryo D’de belirlenen kosullara gore yatirimci NBD olarak $-64.934.996 zarar

etmektedir.
Senaryo E

PM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz geri ddeme plan1 Tablo 6.17°daki gibidir.

Cizelge 6.27: lyimser senaryoda PM ikinci el gemi i¢in balon édemesiz, yillara gére
toplam maliyet dagilima.

10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - PM iKiNCi EL

FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIS{ANI
2010/1 12.601.577 1.468.800 14.070.377 40.201
2011/1 12.097.414 1.468.800 13.566.214 38.761
2012/1 11.593.250 1.468.800 13.062.050 37.320
2013/1 11.089.086 1.468.800 12.557.886 35.880
2014/1 10.584.923 1.468.800 12.053.723 34.439
2015/1 10.080.759 1.468.800 11.549.559 32.999
2016/1 9.576.595 1.468.800 11.045.395 31.558
2017/1 9.072.432 1.468.800 10.541.232 30.118
2018/1 8.568.268 1.468.800 10.037.068 28.677
2019/1 8.064.105 1.468.800 9.532.905 27.237
2020/1 7.559.941 1.468.800 9.028.741 25.796

Cizelge 6.28: Iyimser senaryoda PM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz NBD hesabi

IYIMSER SENARYO-%100 KREDI ILE NBD HESABI

YIL YUIéS}fLIilfIIRA GIDERLER KAR
2009 26.402.400,00 1.468.800,00 | 24.933.600,00
2010 26.402.400,00 14.070.377,27 | 12.332.022,73
2011 26.402.400,00 13.566.213,63 | 12.836.186,37
2012 26.402.400,00 13.062.050,00 | 13.340.350,00
2013 26.402.400,00 12.557.886,36 | 13.844.513,64
2014 26.402.400,00 12.053.722,73 | 14.348.677,27
2015 26.402.400,00 11.549.559,09 | 14.852.840,91
2016 26.402.400,00 11.045.395,45 | 15.357.004,55
2017 26.402.400,00 10.541.231,82 | 15.861.168,18
2018 26.402.400,00 10.037.068,18 | 16.365.331,82
2019 26.402.400,00 9.532.904,54 16.869.495,46
2020(K+B) 87.402.400,00 9.028.740,91 78.373.659,09
NBD 191.996.416
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Senaryo E’de belirlenen kosullara gore yatirrmci NBD olarak $191.996.416 kar elde

etmektedir.
Senaryo F

PM ikinci el gemi i¢in balon 6demeli geri 6deme plan1 Tablo 6.20°daki gibidir.

Cizelge 6.29: Iyimser senaryoda PM ikinci el gemi igin balon ddemeli, yillara gore
toplam maliyet dagilimu.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - PM iKiNCi EL
FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIS{ANI
2010/1 10.081.262 1.468.800 11.550.062 33.000
2011/1 9.677.931 1.468.800 11.146.731 31.848
2012/1 9.274.600 1.468.800 10.743.400 30.695
2013/1 8.871.269 1.468.800 10.340.069 29.543
2014/1 8.467.938 1.468.800 9.936.738 28.391
2015/1 8.064.607 1.468.800 9.533.407 27.238
2016/1 7.661.276 1.468.800 9.130.076 26.086
2017/1 7.257.945 1.468.800 8.726.745 24.934
2018/1 6.854.615 1.468.800 8.323.415 23.781
2019/1 6.451.284 1.468.800 7.920.084 22.629
2020/1 6.047.953 1.468.800 7.516.753 21.476

Cizelge 6.30: Iyimser senaryoda PM ikinci el gemi igin balon ddemeli NBD hesab1

iYIMSER SENARYO-%80 KREDIi iLE NBD HESABI
YIL YUKGSF?SIEIRA GIDERLER KAR
2009 26.402.400,00 1.468.800,00 24.933.600,00
2010 26.402.400,00 11.550.061,81 14.852.338,19
2011(K-B) 10.602.400,00 11.146.730,90 -544.330,90
2012 26.402.400,00 10.743.400,00 15.659.000,00
2013 26.402.400,00 10.340.069,09 16.062.330,91
2014 26.402.400,00 9.936.738,18 16.465.661,82
2015 26.402.400,00 9.533.407,27 16.868.992,73
2016 26.402.400,00 9.130.076,36 17.272.323,64
2017 26.402.400,00 8.726.745,45 17.675.654,55
2018 26.402.400,00 8.323.414,54 18.078.985,46
2019 26.402.400,00 7.920.083,63 18.482.316,37
2020(K+S) 87.402.400,00 7.516.752,73 79.885.647,27
NBD 195.574.964

Senaryo F’de belirlenen kosullara gore yatirimci NBD olarak $195.574.964 kar elde

etmektedir.
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6.1.3. Handymax yeni gemi icin Hazirlanan Alti Senaryoya gore NBD’nin

hesaplanmasi

Senaryo A

Cizelge 6.31: Gergekgi senaryoda HM yeni gemi i¢in balon 6demesiz geri ddeme

plan
10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - HM YENI
BA;I;JI)NAKi FAiZ . . BALON SO;JII:I%VAKi VILLIK
YIL (")DP_ZNECEK ORANI FAlZ TAKSIT ODEME (")D];NECEK “}&TT‘ZI;‘
MIKTAR MIKTAR
2009/1
2009/2
2010/1
2010/2
2011/1 |  47.000.000 3,51 1.649.700 | 2.350.000,00 0 44.650.000
201172 | 44.650.000 3,51 1.567.215 | 2.350.000,00 0 42.300.000 7.916.915
2012/1 | 42.300.000 3,51 1.484.730 | 2.350.000,00 0 39.950.000
2012/2 | 39.950.000 3,51 1.402.245 | 2.350.000,00 0 37.600.000 7.586.975
2013/1 | 37.600.000 3,51 1.319.760 | 2.350.000,00 0 35.250.000
2013/2 | 35.250.000 3,51 1.237.275 | 2.350.000,00 0 32.900.000 7.257.035
2014/1 | 32.900.000 3,51 1.154.790 | 2.350.000,00 0 30.550.000
2014/2 | 30.550.000 3,51 1.072.305 | 2.350.000,00 0 28.200.000 6.927.095
2015/1 | 28.200.000 3,51 989.820 | 2.350.000,00 0 25.850.000
20152 | 25.850.000 3,51 907.335 | 2.350.000,00 0 23.500.000 6.597.155
2016/1 | 23.500.000 3,51 824.850 | 2.350.000,00 0 21.150.000
2016/2 | 21.150.000 3,51 742.365 | 2.350.000,00 0 18.800.000 6.267.215
20171 | 18.800.000 3,51 659.880 | 2.350.000,00 0 16.450.000
20172 | 16.450.000 3,51 577.395 | 2.350.000,00 0 14.100.000 5.937.275
2018/1 |  14.100.000 3,51 494910 | 2.350.000,00 0 11.750.000
2018/2 | 11.750.000 3,51 412.425 | 2.350.000,00 0 9.400.000 5.607.335
2019/1 9.400.000 3,51 329.940 | 2.350.000,00 0 7.050.000
2019/2 7.050.000 3,51 247.455 | 2.350.000,00 0 4.700.000 5.277.395
2020/1 4.700.000 3,51 164.970 | 2.350.000,00 0 2.350.000
20202 | 2.350.000 3,51 82.485 | 2.350.000,00 0 0 4.947.455
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Cizelge 6.32: Gergekei senaryoda HM yeni gemi i¢in balon 6demesiz-Yillara gore
toplam maliyet dagilima.

10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - HM YENi

FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIS(ANI
2011/1 7.916.915 1.541.400 9.458.315 27.024
2012/1 7.586.975 1.541.400 9.128.375 26.081
2013/1 7.257.035 1.541.400 8.798.435 25.138
2014/1 6.927.095 1.541.400 8.468.495 24.196
2015/1 6.597.155 1.541.400 8.138.555 23.253
2016/1 6.267.215 1.541.400 7.808.615 22.310
2017/1 5.937.275 1.541.400 7.478.675 21.368
2018/1 5.607.335 1.541.400 7.148.735 20.425
2019/1 5.277.395 1.541.400 6.818.795 19.482
2020/1 4.947.455 1.541.400 6.488.855 18.540

Cizelge 6.33: Gergekci senaryoda HM yeni gemi i¢in balon 6demesiz NBD hesabi

GERCEKCI SENARYO-%100 KREDIi iLE NBD HESABI
YIL %ﬁ%ﬁgﬁi GIDERLER KAR
2009 0 0 0
2010 0 0 0
2011 8.812.560 9.458.315 -645.755
2012 8.812.560 9.128.375 -315.815
2013 8.812.560 8.798.435 14.125
2014 8.812.560 8.468.495 344.065
2015 8.812.560 8.138.555 674.005
2016 8.812.560 7.808.615 1.003.945
2017 8.812.560 7.478.675 1.333.885
2018 8.812.560 7.148.735 1.663.825
2019 8.812.560 6.818.795 1.993.765
2020(K+S) 32.812.560 6.488.855 26.323.705
NBD 21.646.284

Senaryo A’da belirlenen kosullara gore yatirrmci1 NBD olarak $21.646.284 kar elde

etmektedir.
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Senaryo B

Cizelge 6.34: Gergekei senaryoda HM yeni gemi i¢in balon 6demeli geri 6deme

plani.
10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - HM YENI
BA;{II;_I‘]I)IZKi FAiZ . . BALON SOI\?%;III)\IAKi YILLIK
YIL ODENECEK | ORANI FAlZ TAKSIT | 5pEmE ODENECEK BIS(TT‘;LR
MIKTAR MIKTAR
2009/1
2009/2
2010/1
2010/2
2011/1 | 37.600.000 3,51 1.319.760 | 1.880.000 0 35.720.000
201172 | 35.720.000 3,51 1.253.772 | 1.880.000 0 33.840.000 6.333.532
2012/1 33.840.000 3,51 1.187.784 | 1.880.000 0 31.960.000
2012/2 | 31.960.000 3,51 1.121.796 | 1.880.000 0 30.080.000 6.069.580
2013/1 | 30.080.000 3,51 1.055.808 | 1.880.000 0 28.200.000
2013/2 | 28.200.000 3,51 989.820 1.880.000 0 26.320.000 5.805.628
2014/1 | 26.320.000 3,51 923.832 1.880.000 0 24.440.000
2014/2 | 24.440.000 3,51 857.844 1.880.000 0 22.560.000 5.541.676
2015/1 | 22.560.000 3,51 791.856 1.880.000 0 20.680.000
2015/2 | 20.680.000 3,51 725.868 1.880.000 0 18.800.000 5.277.724
2016/1 18.800.000 3,51 659.880 1.880.000 0 16.920.000
2016/2 | 16.920.000 3,51 593.892 1.880.000 0 15.040.000 5.013.772
2017/1 15.040.000 3,51 527.904 1.880.000 0 13.160.000
2017/2 | 13.160.000 3,51 461.916 1.880.000 0 11.280.000 4.749.820
2018/1 11.280.000 3,51 395.928 1.880.000 0 9.400.000
2018/2 9.400.000 3,51 329.940 1.880.000 0 7.520.000 4.485.868
2019/1 7.520.000 3,51 263.952 1.880.000 0 5.640.000
2019/2 5.640.000 3,51 197.964 1.880.000 0 3.760.000 4.221.916
2020/1 3.760.000 3,51 131.976 1.880.000 0 1.880.000
2020/2 1.880.000 3,51 65.988 1.880.000 0 0 3.957.964
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Cizelge 6.35: Gergekei senaryoda HM yeni gemi icin balon ddemeli-Yillara gore
toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - HM YENI
FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIS{ANI
2011/1 6.333.532 1.541.400 7.874.932 22.500
2012/1 6.069.580 1.541.400 7.610.980 21.746
2013/1 5.805.628 1.541.400 7.347.028 20.992
2014/1 5.541.676 1.541.400 7.083.076 20.237
2015/1 5.277.724 1.541.400 6.819.124 19.483
2016/1 5.013.772 1.541.400 6.555.172 18.729
2017/1 4.749.820 1.541.400 6.291.220 17.975
2018/1 4.485.868 1.541.400 6.027.268 17.221
2019/1 4221916 1.541.400 5.763.316 16.467
2020/1 3.957.964 1.541.400 5.499.364 15.712

Cizelge 6.36: Gergekei senaryoda HM yeni gemi i¢in balon 6demeli NBD hesabi

GERCEKCIi SENARYO-%80 KREDi iLE NBD HESABI
YIL &ﬁ“éﬁﬁ}lﬁi GIDERLER KAR
2009 0 0 0
2010 0 0 0

2011(K-B) -587.440 7.874.932 -8462372
2012 8.812.560 7.610.980 1201580
2013 8.812.560 7.347.028 1465532
2014 8.812.560 7.083.076 1729484
2015 8.812.560 6.819.124 1993436
2016 8.812.560 6.555.172 2257388
2017 8.812.560 6.291.220 2521340
2018 8.812.560 6.027.268 2785292
2019 8.812.560 5.763.316 3049244

2020(K+S) 32.812.560 5.499.364 27313196

NBD 23.296.367

Senaryo B’de belirlenen kosullara gore yatirrmc1 NBD olarak $23.269.367 kar elde

etmektedir.
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Senaryo C

HM yeni gemi i¢in balon 6demesiz geri 6deme plani Tablo 6.31’daki gibidir.

Cizelge 6.37: Kotiimser senaryoda HM yeni gemi i¢in balon 6demesiz-Yillara gore
toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - HM YENi

FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OFS{ANI
201111 7.916.915 1.773.000 9.689.915 27.685
2012/1 7.586.975 1.773.000 9.359.975 26.743
2013/1 7.257.035 1.773.000 9.030.035 25.800
2014/1 6.927.095 1.773.000 8.700.095 24.857
2015/1 6.597.155 1.773.000 8.370.155 23915
2016/1 6.267.215 1.773.000 8.040.215 22.972
20171 5.937.275 1.773.000 7.710.275 22.029
2018/1 5.607.335 1.773.000 7.380.335 21.087
2019/1 5.277.395 1.773.000 7.050.395 20.144
2020/1 4.947.455 1.773.000 6.720.455 19.201

Cizelge 6.38: Kotiimser senaryoda HM yeni gemi i¢in balon 6demesiz NBD hesabi

KOTUMSER SENARYO-%100 KREDI iLE NBD HESABI
RTALAMA KiRA .
YIL 0 GELIRi GIiDERLER KAR
2009 0 0 0
2010 0 0 0
2011 2.678.400 9.689.915 -7.011.515
2012 2.678.400 9.359.975 -6.681.575
2013 2.678.400 9.030.035 -6.351.635
2014 2.678.400 8.700.095 -6.021.695
2015 2.678.400 8.370.155 -5.691.755
2016 2.678.400 8.040.215 -5.361.815
2017 2.678.400 7.710.275 -5.031.875
2018 2.678.400 7.380.335 -4.701.935
2019 2.678.400 7.050.395 -4.371.995
2020(K+S) 10.678.400 6.720.455 3.957.945
NBD -38.317.005

Senaryo C’de belirlenen kosullara gore yatirrmci NBD olarak $-38.317.005 zarar

etmektedir.
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Senaryo D

HM yeni gemi i¢in balon 6demeli geri 6deme plani Tablo 6.34’daki gibidir.

Cizelge 6.39: Kotiimser senaryoda HM yeni gemi icin balon 6demeli-Yillara gore
toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - HM YENI
FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIS{ANI
201171 6.333.532 1.773.000 8.106.532 23.162
2012/1 6.069.580 1.773.000 7.842.580 22.407
2013/1 5.805.628 1.773.000 7.578.628 21.653
2014/1 5.541.676 1.773.000 7.314.676 20.899
2015/1 5.277.724 1.773.000 7.050.724 20.145
2016/1 5.013.772 1.773.000 6.786.772 19.391
2017/1 4.749.820 1.773.000 6.522.820 18.637
2018/1 4.485.868 1.773.000 6.258.868 17.882
2019/1 4221916 1.773.000 5.994.916 17.128
2020/1 3.957.964 1.773.000 5.730.964 16.374

Cizelge 6.40: Kotiimser senaryoda HM yeni gemi i¢in balon 6demeli NBD hesabi

KOTUMSER SENARYO-%80 KREDI iLE NBD HESABI
YIL I?;;};Aéﬁgﬁi GIDERLER KAR
2009 0 0 0
2010 0 0 0

2011(K-B) -6.721.600 8.106.532 -14828132
2012 2.678.400 7.842.580 -5164180
2013 2.678.400 7.578.628 -4900228
2014 2.678.400 7.314.676 4636276
2015 2.678.400 7.050.724 -4372324
2016 2.678.400 6.786.772 -4108372
2017 2.678.400 6.522.820 3844420
2018 2.678.400 6.258.868 3580468
2019 2.678.400 5.994.916 -3316516

2020(K+S) 10.678.400 5.730.964 4947436

NBD -36.666.922

Senaryo D’de belirlenen kosullara gore yatirrmci NBD olarak $-36.666.922 zarar

etmektedir.

53



Senaryo E

HM yeni gemi i¢in balon 6demesiz geri 6deme plani Tablo 6.31°deki gibidir.

Cizelge 6.41: Iyimser senaryoda HM yeni gemi icin balon ddemesiz-Yillara gére
toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - HM YENi

FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KIRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIEANI
2011/1 7.916.915 1.344.600 9.261.515 26.461
2012/1 7.586.975 1.344.600 8.931.575 25.519
2013/1 7.257.035 1.344.600 8.601.635 24.576
2014/1 6.927.095 1.344.600 8.271.695 23.633
2015/1 6.597.155 1.344.600 7.941.755 22.691
2016/1 6.267.215 1.344.600 7.611.815 21.748
2017/1 5.937.275 1.344.600 7.281.875 20.805
2018/1 5.607.335 1.344.600 6.951.935 19.863
2019/1 5.277.395 1.344.600 6.621.995 18.920
2020/1 4.947.455 1.344.600 6.292.055 17.977

Cizelge 6.42: lyimser senaryoda HM yeni gemi i¢in balon 6demesiz NBD hesab1

IYIMSER SENARYO-%100 KREDI iLE NBD HESABI
ORTALAMA .
YIL KiRA GELIRI GIiDERLER KAR

2009 0 0 0

2010 0 0 0
2011 22.078.800 9.261.515 12.817.285
2012 22.078.800 8.931.575 13.147.225
2013 22.078.800 8.601.635 13.477.165
2014 22.078.800 8.271.695 13.807.105
2015 22.078.800 7.941.755 14.137.045
2016 22.078.800 7.611.815 14.466.985
2017 22.078.800 7.281.875 14.796.925
2018 22.078.800 6.951.935 15.126.865
2019 22.078.800 6.621.995 15.456.805
2020(K+S) 75.078.800 6.292.055 68.786.745
NBD 145.265.112

Senaryo E’de belirlenen kosullara gore yatirrmc1 NBD olarak $145.265.112 kar elde

etmektedir.
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Senaryo F

HM yeni gemi i¢in balon 6demeli geri 6deme plani Tablo 6.34’daki gibidir.

Cizelge 6.43: Iyimser senaryoda HM yeni gemi icin balon ddemeli-Yillara gore
toplam maliyet dagilimai.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - HM YENI
FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM 01S{ANI
2011/1 6.333.532 1.344.600 7.678.132 21.938
2012/1 6.069.580 1.344.600 7.414.180 21.183
2013/1 5.805.628 1.344.600 7.150.228 20.429
2014/1 5.541.676 1.344.600 6.886.276 19.675
2015/1 5.277.724 1.344.600 6.622.324 18.921
2016/1 5.013.772 1.344.600 6.358.372 18.167
2017/1 4.749.820 1.344.600 6.094.420 17.413
2018/1 4.485.868 1.344.600 5.830.468 16.658
2019/1 4221916 1.344.600 5.566.516 15.904
2020/1 3.957.964 1.344.600 5.302.564 15.150

Cizelge 6.44: lyimser senaryoda HM yeni gemi i¢in balon 6demeli NBD hesabx.

IYIMSER SENARYO-%80 KREDI ILE NBD HESABI
ORTALAMA .
YIL KiRA GELIRI GIDERLER KAR
2009 0 0 0
2010 0 0 0
2011(K-B) 12.678.800 7.678.132 5000668
2012 22.078.800 7.414.180 14664620
2013 22.078.800 7.150.228 14928572
2014 22.078.800 6.886.276 15192524
2015 22.078.800 6.622.324 15456476
2016 22.078.800 6.358.372 15720428
2017 22.078.800 6.094.420 15984380
2018 22.078.800 5.830.468 16248332
2019 22.078.800 5.566.516 16512284
2020(K+S) 75.078.800 5.302.564 69776236
NBD 146.915.195

Senaryo F’de belirlenen kosullara gore yatirnmer NBD olarak $146.915.195 kar elde

etmektedir.
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6.1.4. Handymax ikinci el gemi icin Hazirlanan Alt1 Senaryoya gore NBD’nin

hesaplanmasi
Senaryo A

Cizelge 6.45: Gergekei senaryoda HM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz geri 6deme

plant
10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - HM iKiINCI EL
BA;{II»LHI)IXKI FAizZ . . BALON SON‘I{JIIIIJII)IZKﬁ YILLIK
YIL ODENECEK | ORANI FAIZ TAKSIT ODEME | ODENECEK J&T&Ik
MIKTAR MIKTAR

2009/1
2009/2
2010/1 |  62.000.000 3,51 2.176.200 | 2.818.181,8 0 59.181.818
201072 | 59.181.818 3,51 2.077.282 | 2.818.181,8 0 56.363.636 9.889.845
2011/1 | 56.363.636 3,51 1.978.364 | 2.818.181,8 0 53.545.455
20112 |  53.545.455 3,51 1.879.445 | 2.818.181,8 0 50.727.273 9.494.173
2012/1 | 50.727.273 3,51 1.780.527 | 2.818.181,8 0 47.909.091
2012/2 | 47.909.091 3,51 1.681.609 | 2.818.181.8 0 45.090.909 9.098.500
2013/1 |  45.090.909 3,51 1.582.691 | 2.818.181,8 0 42272727
20132 | 42.272.727 3,51 1.483.773 | 2.818.1818 0 39.454.546 8.702.827
2014/1 | 39.454.546 3,51 1.384.855 | 2.818.181,8 0 36.636.364
20142 | 36.636.364 3,51 1.285.936 | 2.818.181,8 0 33.818.182 8.307.155
2015/1 | 33.818.182 3,51 1.187.018 | 2.818.181,8 0 31.000.000
2015/2 | 31.000.000 3,51 1.088.100 | 2.818.181,8 0 28.181.818 7.911.482
2016/1 | 28.181.818 3,51 989.182 | 2.818.181.8 0 25.363.637
2016/2 | 25.363.637 3,51 890.264 | 2.818.181.8 0 22.545.455 7.515.809
2017/1 | 22.545.455 3,51 791.345 | 2.818.181.8 0 19.727.273
20172 | 19.727.273 3,51 692.427 | 2.818.181,8 0 16.909.091 7.120.136
2018/1 | 16.909.091 3,51 593.509 | 2.818.181.8 0 14.090.909
20182 | 14.090.909 3,51 494591 | 2.818.181,8 0 11.272.728 6.724.464
2019/1 | 11.272.728 3,51 395.673 | 2.818.181.8 0 8.454.546
201972 |  8:454.546 3,51 296.755 | 2.818.181,8 0 5.636.364 6.328.791
2020/1 5.636.364 3,51 197.836 | 2.818.181,8 0 2.818.182
202072 | 2-818.182 3,51 98.918 | 2.818.181.8 0 0 5.933.118
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Cizelge 6.46: Gergekci senaryoda HM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz-Yillara

gore toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - HM iKiNCi EL

FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OlS{ANI
2010/1 9.889.845 1.541.400 11.431.245 32.661
2011/1 9.494.173 1.541.400 11.035.573 31.530
2012/1 9.098.500 1.541.400 10.639.900 30.400
2013/1 8.702.827 1.541.400 10.244.227 29.269
2014/1 8.307.155 1.541.400 9.848.555 28.139
2015/1 7.911.482 1.541.400 9.452.882 27.008
2016/1 7.515.809 1.541.400 9.057.209 25.878
2017/1 7.120.136 1.541.400 8.661.536 24.747
2018/1 6.724.464 1.541.400 8.265.864 23.617
2019/1 6.328.791 1.541.400 7.870.191 22.486
2020/1 5.933.118 1.541.400 7.474.518 21.356

Cizelge 6.47: Gergekei senaryoda HM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz NBD hesabi

GERCEKCIi SENARYO-%100 KREDI iLE NBD HESABI

YIL YUIéSlfﬁlflIRA GIDERLER KAR
2009 8.812.560,00 1.686.400,00 7.126.160,00
2010 8.812.560,00 11.431.24542 | -2.618.685,42
2011 8.812.560,00 11.035.572,69 | -2.223.012,69
2012 8.812.560,00 10.639.899,97 | -1.827.339,97
2013 8.812.560,00 10.244.227,24 | -1.431.667,24
2014 8.812.560,00 9.848.554,52 | -1.035.994,52
2015 8.812.560,00 9.452.881,80 -640.321,80
2016 8.812.560,00 9.057.209,07 -244.649,07
2017 8.812.560,00 8.661.536,35 151.023,65
2018 8.812.560,00 8.265.863,62 546.696,38
2019 8.812.560,00 7.870.190,90 942.369,10
2020(K+S) 27.222.560,00 7.474.518,17 | 19.748.041,83
NBD 12.304.901
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Senaryo A’da belirlenen kosullara gore yatirimct NBD olarak $12.304.901 kar elde

etmektedir.

Senaryo B

Cizelge 6.48: Gergekei senaryoda HM ikinci el gemi i¢in balon 6demeli geri 6deme

plan.
10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - HM iKiNCi EL
YIL gA;II;ﬁl)liKi FAiZ FAiZ TAKSIT BALON Spl\?{llJll:ll];VAKi ‘T(g‘TL;IE
ODENECEK | ORANI ODEME | ODENECEK | oo
MIiKTAR MIKTAR

2009/1
2009/2
2010/1 | 49.600.000 3,51 1.740.960 | 2.254.545,5 0 47.345.455
20102 | 47.345.455 3,51 1.661.825 | 2.254.5455 0 45.090.909 7.911.876
2011/1 | 45.090.909 3,51 1.582.691 | 2.254.545,5 0 42.836.364
201172 | 42.836.364 3,51 1.503.556 | 2.254.545,5 0 40.581.818 7.595.338
2012/1 | 40.581.818 3,51 1.424.422 | 2.254.545,5 0 38.327.273
20122 | 38.327.273 3,51 1.345.287 | 2.254.5455 0 36.072.727 7.278.800
2013/1 | 36.072.727 3,51 1.266.153 | 2.254.545,5 0 33.818.182
2013/2 | 33.818.182 3,51 1.187.018 | 2.254.545,5 0 31.563.636 6.962.262
2014/1 | 31.563.636 3,51 1.107.884 | 2.254.545,5 0 29.309.091
20142 | 29.309.091 3,51 1.028.749 | 2.254.545,5 0 27.054.546 6.645.724
2015/1 | 27.054.546 3,51 949.615 | 2.254.545,5 0 24.800.000
201572 | 24.800.000 3,51 870.480 | 2.254.545,5 0 22.545.455 6.329.185
2016/1 | 22.545.455 3,51 791.345 | 2.254.5455 0 20.290.909
2016/2 | 20.290.909 3,51 712211 | 2.254.5455 0 18.036.364 6.012.647
2017/1 | 18.036.364 3,51 633.076 | 2.254.5455 0 15.781.818
2017/2 | 15.781.818 3,51 553.942 | 2.254.5455 0 13.527.273 5.696.109
2018/1 13.527.273 3,51 474.807 | 2.254.5455 0 11.272.727
20182 | 11.272.727 3,51 395.673 | 2.254.5455 0 9.018.182 5.379.571
2019/1 9.018.182 3,51 316.538 | 2.254.5455 0 6.763.636
2019/2 6.763.636 3,51 237.404 | 2.254.5455 0 4.509.091 5.063.033
2020/1 4.509.091 3,51 158.269 | 2.254.5455 0 2.254.546
2020/2 2.254.546 3,51 79.135 2.254.545.4 0 0 4.746.494
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Cizelge 6.49: Gergekei senaryoda HM ikinci el gemi i¢in balon 6demeli-Yillara gore
toplam maliyet dagilimu.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - HM iKiNCi EL
FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KIRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIS{ANI
2010/1 7.911.876 1.541.400 9.453.276 27.009
2011/1 7.595.338 1.541.400 9.136.738 26.105
2012/1 7.278.800 1.541.400 8.820.200 25.201
2013/1 6.962.262 1.541.400 8.503.662 24.296
2014/1 6.645.724 1.541.400 8.187.124 23.392
2015/1 6.329.185 1.541.400 7.870.585 22.487
2016/1 6.012.647 1.541.400 7.554.047 21.583
2017/1 5.696.109 1.541.400 7.237.509 20.679
2018/1 5.379.571 1.541.400 6.920.971 19.774
2019/1 5.063.033 1.541.400 6.604.433 18.870
2020/1 4.746.494 1.541.400 6.287.894 17.965

Cizelge 6.50: Gergekei senaryoda HM ikinci el gemi i¢in balon 6demeli NBD hesabi

Senaryo B’de belirlenen kosullara gore yatirrmci NBD olarak $15.113.382 kar elde

etmektedir.

GERCEKCI SENARYO-%80 KREDI iLE NBD HESABI
YIL YméSEELKilgiRA GIDERLER KAR
2009 8.812.560,00 1.686.400,00 7.126.160,00
2010 8.812.560,00 9.453.276,35 -640.716,35

2011(K-B) -3.587.440,00 9.136.738,17 | -12.724.178,17
2012 8.812.560,00 8.820.199,99 -7.639,99
2013 8.812.560,00 8.503.661,81 308.898,19
2014 8.812.560,00 8.187.123,63 625.436,37
2015 8.812.560,00 7.870.585,45 941.974,55
2016 8.812.560,00 7.554.047,27 1.258.512,73
2017 8.812.560,00 7.237.509,09 1.575.050,91
2018 8.812.560,00 6.920.970,91 1.891.589,09
2019 8.812.560,00 6.604.432,72 2.208.127,28

2020(K+S) 27.222.560,00 6.287.894,49 | 20.934.665,51
NBD 15.113.382
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Senaryo C

HM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz geri 6deme plant Tablo 6.45°deki gibidir.

Cizelge 6.51: Kotiimser senaryoda HM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz-Yillara
gore toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - HM iKiNCi EL

FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OFS{ANI
201071 9.889.845 1.773.000 11.662.845 33.322
2011/1 9.494.173 1.773.000 11.267.173 32.192
2012/1 9.098.500 1.773.000 10.871.500 31.061
2013/1 8.702.827 1.773.000 10.475.827 29.931
2014/1 8.307.155 1.773.000 10.080.155 28.800
2015/1 7.911.482 1.773.000 9.684.482 27.670
2016/1 7.515.809 1.773.000 9.288.809 26.539
20171 7.120.136 1.773.000 8.893.136 25.409
2018/1 6.724.464 1.773.000 8.497.464 24.278
2019/1 6.328.791 1.773.000 8.101.791 23.148
2020/1 5.933.118 1.773.000 7.706.118 22.017

Cizelge 6.52: Kotiimser senaryoda HM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz NBD hesabi.

Senaryo C’de belirlenen kosullara gore yatirnrmci NBD olarak $-57.351.152 zarar

etmektedir.

KOTUMSER SENARYO-%100 KREDI iLE NBD HESABI
YUKSEK KiRA .
YIL GELIR{ GIiDERLER KAR
2009 2.678.400,00 1.686.400,00 992.000,00
2010 2.678.400,00 11.662.845,42 | -8.984.44542
2011 2.678.400,00 11.267.172,69 | -8.588.772,69
2012 2.678.400,00 10.871.499,97 | -8.193.099,97
2013 2.678.400,00 10.475.827,24 | -7.797.427,24
2014 2.678.400,00 10.080.154,52 | -7.401.754,52
2015 2.678.400,00 9.684.481,80 -7.006.081,80
2016 2.678.400,00 9.288.809,07 -6.610.409,07
2017 2.678.400,00 8.893.136,35 -6.214.736,35
2018 2.678.400,00 8.497.463,62 -5.819.063,62
2019 2.678.400,00 8.101.790,90 -5.423.390,90
2020(K+S) 8.378.400,00 7.706.118,17 672.281,83
NBD -57.351.152
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Senaryo D

HM ikinci el gemi i¢in balon 6demeli geri 6deme plan1 Tablo 6.48’deki gibidir.

Cizelge 6.53: Kotiimser senaryoda HM ikinci el gemi igin balon &demeli-Yillara
gore toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - HM iKiNCi EL
FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM 01S{ANI
2010/1 7.911.876 1.773.000 9.684.876 27.671
2011/1 7.595.338 1.773.000 9.368.338 26.767
2012/1 7.278.800 1.773.000 9.051.800 25.862
2013/1 6.962.262 1.773.000 8.735.262 24.958
2014/1 6.645.724 1.773.000 8.418.724 24.053
2015/1 6.329.185 1.773.000 8.102.185 23.149
2016/1 6.012.647 1.773.000 7.785.647 22.245
2017/1 5.696.109 1.773.000 7.469.109 21.340
2018/1 5.379.571 1.773.000 7.152.571 20.436
2019/1 5.063.033 1.773.000 6.836.033 19.532
2020/1 4.746.494 1.773.000 6.519.494 18.627

Cizelge 6.54: Kotiimser senaryoda HM ikinci el gemi i¢in balon 6demeli NBD hesabi.

Senaryo D’de belirlenen kosullara gdre yatirnrmci NBD

etmektedir.

KOTUMSER SENARYO-%80 KREDIi iLE NBD HESABI
YUKSEK KiRA .
YIL GELIR{ GIiDERLER KAR
2009 2.678.400,00 1.686.400,00 992.000,00
2010 2.678.400,00 9.684.876,35 -7.006.476,35
2011(K-B) -9.721.600,00 9.368.338,17 | -19.089.938,17
2012 2.678.400,00 9.051.799,99 -6.373.399,99
2013 2.678.400,00 8.735.261,81 -6.056.861,81
2014 2.678.400,00 8.418.723,63 -5.740.323,63
2015 2.678.400,00 8.102.185,45 -5.423.785,45
2016 2.678.400,00 7.785.647,27 -5.107.247,27
2017 2.678.400,00 7.469.109,09 -4.790.709,09
2018 2.678.400,00 7.152.570,91 -4.474.170,91
2019 2.678.400,00 6.836.032,72 -4.157.632,72
2020(K+S) 8.378.400,00 6.519.494.,49 1.858.905,51
NBD -54.542.671
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Senaryo E

HM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz geri 6deme plant Tablo 6.45°deki gibidir.

Cizelge 6.55: Iyimser senaryoda HM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz-Yillara gére
toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 100 KREDI - HM iKiNCi EL

FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OFS{ANI
2010/1 9.889.845 1.344.600 11.234.445 32.098
2011/1 9.494.173 1.344.600 10.838.773 30.968
2012/1 9.098.500 1.344.600 10.443.100 29.837
2013/1 8.702.827 1.344.600 10.047.427 28.707
2014/1 8.307.155 1.344.600 9.651.755 27.576
2015/1 7.911.482 1.344.600 9.256.082 26.446
2016/1 7.515.809 1.344.600 8.860.409 25.315
20171 7.120.136 1.344.600 8.464.736 24.185
2018/1 6.724.464 1.344.600 8.069.064 23.054
2019/1 6.328.791 1.344.600 7.673.391 21.924
2020/1 5.933.118 1.344.600 7.277.718 20.793

Cizelge 6.56: lyimser senaryoda HM ikinci el gemi i¢in balon 6demesiz NBD hesabu.

Senaryo E’de belirlenen kosullara gére yatirimc1 NBD olarak $157.729.478 kar elde

etmektedir.

IYIMSER SENARYO-%100 KREDI iLE NBD HESABI
YUKSEK KiRA .

YIL GELIRt GIDERLER KAR
2009 22.078.800,00 1.686.400,00 | 20.392.400,00
2010 22.078.800,00 11.234.44542 | 10.844.354,58
2011 22.078.800,00 10.838.772,69 | 11.240.027,31
2012 22.078.800,00 10.443.099,97 | 11.635.700,03
2013 22.078.800,00 10.047.427,24 | 12.031.372,76
2014 22.078.800,00 9.651.754,52 12.427.045,48
2015 22.078.800,00 9.256.081,80 12.822.718,20
2016 22.078.800,00 8.860.409,07 13.218.390,93
2017 22.078.800,00 8.464.736,35 13.614.063,65
2018 22.078.800,00 8.069.063,62 14.009.736,38
2019 22.078.800,00 7.673.390,90 14.405.409,10
2020(K+S) 64.078.800,00 7.277.718,17 | 56.801.081,83

NBD 157.729.478
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Senaryo F

HM ikinci el gemi i¢in balon 6demeli geri 6deme plan1 Tablo 6.48’deki gibidir.

Cizelge 6.57: Iyimser senaryoda HM ikinci el gemi igin balon ddemeli-Yillara gére
toplam maliyet dagilimi.

10 YILLIK ANALIZ - % 80 KREDI - HM iKiNCi EL
FINANSAL YILLIK OPERASYON EN DUSUK KiRA
YIL MALIYET MASRAFLARI TOPLAM OIS{ANI
2010/1 7.911.876 1.344.600 9.256.476 26.447
201171 7.595.338 1.344.600 8.939.938 25.543
2012/1 7.278.800 1.344.600 8.623.400 24.638
2013/1 6.962.262 1.344.600 8.306.862 23.734
2014/1 6.645.724 1.344.600 7.990.324 22.829
2015/1 6.329.185 1.344.600 7.673.785 21.925
2016/1 6.012.647 1.344.600 7.357.247 21.021
2017/1 5.696.109 1.344.600 7.040.709 20.116
2018/1 5.379.571 1.344.600 6.724.171 19.212
2019/1 5.063.033 1.344.600 6.407.633 18.308
2020/1 4.746.494 1.344.600 6.091.094 17.403

Cizelge 6.58: Iyimser senaryoda HM ikinci el gemi igin balon 6demeli NBD hesabi

IYIMSER SENARYO-%80 KREDIi iLE NBD HESABI
YUKSEK KiRA .
YIL GELIRI GIiDERLER KAR
2009 22.078.800,00 1.686.400,00 | 20.392.400,00
2010 22.078.800,00 9.256.476,35 12.822.323,65
2011(K-B) 9.678.800,00 8.939.938,17 738.861,83
2012 22.078.800,00 8.623.399,99 13.455.400,01
2013 22.078.800,00 8.306.861,81 13.771.938,19
2014 22.078.800,00 7.990.323,63 14.088.476,37
2015 22.078.800,00 7.673.785,45 14.405.014,55
2016 22.078.800,00 7.357.247,27 14.721.552,73
2017 22.078.800,00 7.040.709,09 15.038.090,91
2018 22.078.800,00 6.724.170,91 15.354.629,09
2019 22.078.800,00 6.407.632,72 15.671.167,28
2020(K+S) 64.078.800,00 6.091.094,49 | 57.987.705,51
NBD 160.537.959

Senaryo F’de belirlenen kosullara gore yatirirmer NBD olarak $160.537.959 kar elde

etmektedir.
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6.2. Farkh Senaryolarda NBD Yonteminin Sonuglari

Tablo 6.59°da gosterildigi gibi PM gemi igin, gercekei senaryoda en karli yatirim
yeni gemi ve balon ddemeli olurken, iyimser senaryoda PM ikinci el gemi balon
O0demeli, kotiimser senaryoda ise en diisiik zarar edilen yatirim tiirii yeni gemi ve

balon 6demeli gemidir.

HM gemi tiirii i¢in, gercekci senaryoda en karli yatirim yeni gemi ve balon édemeli
olurken, iyimser senaryoda ikinci el gemi balon 6demeli, kotiimser senaryoda ise en

diistik zarar edilen yatirim tiirii yeni gemi ve balon 6demeli gemidir.

Cizelge 6.59: NBD Sonuglari.

Iyimser Kotiimser

Senaryo Senaryo
PM (Y) 27,274,772 179.632.112 -45.853.097
PM (Y-B) 29.275.937 181.633.276 -43.851.933
PM (I) 11.382.683 191.996.416 -73.209.863
PM (i-B) 14.961.231 195.574.964 -64.934.996
21.646.284 145.265.112 -38.317.005
23.296.367 146.915.195 -36.666.922
HM (I) 12.304.901 157.729.478 -57.351.152
HM (I-B) 15.113.382 160.537.959 -54.542.671
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7. TOPSIS YONTEMININ UYGULANMASI

Bir onceki yontem uygulamasinda her bir gemi icin farkli senaryolarda NBD
hesaplandi. NBD tamamen sayisal degerlere dayanarak hazirlanan senaryolara
bagimli sonuglar vermektedir. TOPSIS yonteminin uygulanma amaci, gemi
yatirimcisinin NBD ile bulunan sayisal sonuglar haricinde gz oniinde bulundurdugu

yargisal faktorleri de kapsayacak sekilde sonug ¢ikarmaktir.

Yapilan anket calismasi ve sonuglart Boliim 7,1°de agiklanmustir.

7.1. Anket calismasi

Bir denizcilik sirketi tarafindan alinmasi diisiiniilen dort farkli gemi tiiri

bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibidir;

a. Panamax: Yeni insa edilmis — O (Sifir) yasinda — 75.000 DWT
b. Panamax: 5 yasinda — 75.000 DWT

c¢. Handymax: Yeni insa edilmis - 0 (Sifir) yasinda — 45.000 DWT
d. Handymax: 5 yasinda - 45.000 DWT

Sirket alacagi gemiyi 2020 yilina kadar islettikten sonra satmay:1 diigiiniiyor. Bu
amagla isletme siiresince karinin maksimum olmasini istiyor. Bu amac1 etkileyecek 5

onemli faktorii segecek olsaydiniz agsagidaki segeneklerden hangilerini segerdiniz?

NPV (Paranin bugiinkii degeri)

[lk alis fiyat:

Ikinci el satis fiyati

Kira (T/C) orani

Bankadan ¢ekilen kredinin faiz orani

Bankadan ¢ekilen kredinin geri 6deme sekli

NS kR

Yakit harcami
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8. Hiz1

9. Kondisyonu

Sectiginiz 5 faktorii, toplamda 100 olacak sekilde puanlandiracak olsaydiniz

herbirine etki faktorii olarak kag verirdiniz?

a.

b.

d.

Yukarda agiklanan anket gemi aliminda tecriibe sahibi kisilere yapildi ve Tablo

7.1°de gosterilen sonuglar elde edildi. Bu sonuglara bagl kalarak normalizasyon

yontemi ile agirliklar hesaplandi.

Cizelge 7.1: Anket sonuglarina gore agirliklar

Bankadan
. . Bankadan cekilen
Ankete Ik sl Kira . ..
Katilan NPV alig [kdinci el (T/C) "ekl.lefl kredu.un Yalat Hiz1 | Kondisyonu | Toplam
. satis fiyat kredinin geri harcam
Kisi fiyat1 orani . .
faiz oram odeme
sekli
25 20 20 20 15 100
A
20 35 25 5 15 100
B
25 20 15 18 22 100
C
40 10 30 10 10 100
D
40 20 10 20 10 100
E
30 10 10 20 30 100
F
25 25 30 15 5 100
G
25 25 25 10 15 100
H
Toplam 100 165 55 165 120 80 33 0 82 800
Agirhiklar | 0.13 0.21 0.07 0.21 0.15 0.10 0.04 (1} 0.10 1

PM ve HM gemileri i¢in farkli senaryolar hazirlanarak bulunan NBD degerlerine

dayanarak TOPSIS yontemi i¢in farkli senaryolar hazirlandi.

Senaryo A: NBD gercekei senaryo sonucuna gore,
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Senaryo B: NBD iyimser senaryo sonucuna gore,

Senaryo C: NBD kétiimser senaryo sonucuna gore.

7.2. Panamax Gemi Seciminde TOPSIS Yonteminin Uygulanmasi

Senaryo

A

Cizelge 7.2: Senaryo A-TOPSIS yontemine gore en uygun yatirim.

Bankadan
) ) Kira Bankadan ¢ekilen
NBD 11k ahs Ikinci el (T/C) Qekl.lel.l kredn.nn Yakit Kondisyonu
fiyat1 satis fiyati kredinin geri harcam
orani N .
faiz oram odeme
sekli
Panamax (Y) 27.274.772 | 57.000.000 | 32.000.000 | 10.389.920 3,51 60 8.500 55
1';';‘"”"‘“ (¥- 29.275.937 | 57.000.000 | 32.000.000 | 10.389.920 3,51 40 8.500 55
Panamax (i) 11.382.683 | 79.000.000 | 24.890.000 | 10.389.920 3,51 60 9.250 45
Panamax (i-B) | 14.961.231 | 79.000.000 | 24.890.000 | 10.389.920 3,51 40 9.250 45
Tablonun Normalizasyonu
Panamax (Y) 0,6170 0,4137 0,5581 0,5000 0,5000 0,5883 0,4784 0,5473
E*)‘“a‘“a" (- 0,6622 0,4137 0,5581 0,5000 0,5000 0,3922 0,4784 0,5473
Panamax (i) 0,2575 0,5734 0,4341 0,5000 0,5000 0,5883 0,5207 0,4478
Panamax (i-B) 0,3384 0,5734 0,4341 0,5000 0,5000 0,3922 0,5207 0,4478

Normalizasyon Degerlerinin Agirhkh Katsayilariyla Carpilmasi

Panamax (Y) 0,0771 0,0853 0,0384 0,2063 0,0750 0,0588 0,0197 0,0561
1';';‘"”"‘“ (¥- 0,0828 0,0853 0,0384 0,2063 0,0750 0,0392 0,0197 0,0561
Panamax (i) 0,0322 0,1183 0,0298 0,2063 0,0750 0,0588 0,0215 0,0459
Panamax (i-B) 0,0423 0,1183 0,0298 0,2063 0,0750 0,0392 0,0215 0,0459
Maksimum Ayrim Olgiisiiniin Hesaplanmasi Sonug
Panamax (Y) 0,000032 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,0057
g‘;‘““ma" - 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000000 | 0,000000 | 0,0196
Panamax (i) 0,002560 | 0,001085 | 0,000073 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000003 | 0,000104 | 0,0618
Panamax (i-B) | 0,001638 | 0,001085 | 0,000073 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000003 | 0,000104 | 0,0573
Minimum Ayrim Olgciisiiniin Hesaplanmasi Sonug
Panamax (Y) 0,002019 | 0,001085 | 0,000073 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000003 | 0,000104 0,0606
E*)‘“a‘“a" (- 0,002560 | 0,001085 0,000073 0,000000 0,000000 | 0,000000 | 0,000003 | 0,000104 0,0618
Panamax (i) 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000000 | 0,000000 0,0196
Panamax (i-B) | 0,000102 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,001538 | 0,000000 | 0,000000 0,0405

TOPSIS Yontemine Gore En Uygun Yatirim

Panamax (Y) 0,914559
Panamax (Y-

B) 0,759224
Panamax (i) 0,240776
Panamax (i-B) 0,414004
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Senaryo B

Cizelge 7.3: Senaryo B’ye gore TOPSIS yontemine gére en uygun yatirim.

Bankadan
Kira Bankadan ¢ekilen
NBD 11k ahs Ikinci el (T/C) cekn!e{l kredu.un Yakat Kondisyonu
fiyat1 satis fiyati kredinin geri masrafi
orani . .
faiz oram odeme
sekli
Panamax (Y) 179.632.112 | 57.000.000 | 72.000.000 | 26.402.400 3,51 60 8.500 55
g;‘“ama" -1 181633276 | 57.000.000 | 72.000.000 | 26.402.400 3,51 40 8.500 55
Panamax (i) 191.996.416 | 79.000.000 | 61.000.000 | 26.402.400 3,51 60 9.250 45
Panamax (I-B) | 195.574.964 | 79.000.000 | 61.000.000 | 26.402.400 3,51 40 9.250 45
Tablonun Normalizasyonu
Panamax (Y) 0,4795 0,4137 0,5395 0,5000 0,5000 0,5883 0,4784 0,5473
g;‘“ama" (- 0.4848 04137 0,5395 0,5000 0,5000 03922 04784 0,5473
Panamax (i) 0,5125 0,5734 0,4571 0,5000 0,5000 0,5883 0,5207 0,4478
Panamax (i-B) 0,5220 0,5734 0,4571 0,5000 0,5000 0,3922 0,5207 0,4478
Normalizasyon Degerlerinin Agirhkh Katsayilariyla Carpilmasi

Panamax (Y) 0,0599 0,0853 0,0371 0,2063 0,0750 0,0588 0,0197 0,0561
g;‘“ama" (- 0,0606 0,0853 0,0371 0,2063 0,0750 0,0392 0,0197 0,0561
Panamax (i) 0,0641 0,1183 0,0314 0,2063 0,0750 0,0588 0,0215 0,0459
Panamax (i-B) 0,0653 0,1183 0,0314 0,2063 0,0750 0,0392 0,0215 0,0459

Maksimum Ayrim Olgiisiiniin Hesaplanmasi Sonug
Panamax (Y) 0,000028 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 0,0053
g;‘“ama" (- 0,000022 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000000 | ©0,000000 0,0202
Panamax (i) 0,000001 0,001085 | 0,000032 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000003 | 0,000104 0,0350
Panamax (i-B) 0,000000 0,001085 | 0,000032 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000003 | 0,000104 0,0401

Minimum Ayrim Olgiisiiniin Hesaplanmasi Sonug
Panamax (Y) 0,000000 0,001085 | 0,000032 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000003 | 0,000104 0,0401
;;'“a'“a‘ (- 0,000000 0,001085 | 0,000032 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000003 | 0,000104 0,0350
Panamax (i) 0,000017 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000000 | 0,000000 0,0200
Panamax (i-B) 0,000028 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,001538 | 0,000000 | 0,000000 0,0396
TOPSIS Yéntemine Gore En Uygun Yatirim

Panamax (Y) 0,882906
Panamax (Y-
B) 0,634509
Panamax (i) 0,364074
Panamax (i-B) 0,496709
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Senaryo C

Cizelge 7.4: Senaryo C’ye gore TOPSIS yontemine gére en uygun yatirim.

Bankad Bankada
an n cekilen
oo || | Ko | g |l |6 G
n faiz odeme
orani sekli
Panamax (Y) | -45.853.097 | 57.000.000 | 9.000.000 3.168.720 3,51 60 8.500 55
;*)‘"a"“‘" - | 43851933 | 57.000.000 | 9.000.000 3.168.720 3,51 40 8.500 55
Panamax () | -73.209.863 | 79.000.000 | 6.000.000 3.168.720 3,51 60 9.250 45
g’;“am““ (-1 64934996 | 79.000.000 | 6.000.000 3.168.720 3,51 40 9.250 45
Tablonun Normalizasyonu
Panamax (Y) -0,3932 0,4137 0,5883 0,5000 0,5000 0,5883 0,4784 0,5473
g’;“am‘”‘ (- -0,3760 04137 0,5883 0,5000 05000 | 03922 | 04784 0,5473
Panamax (i) -0,6277 0,5734 0,3922 0,5000 0,5000 0,5883 0,5207 0,4478
g;‘“"‘m"“‘ a- -0,5568 0,5734 0,3922 0,5000 0,5000 0,3922 0,5207 0,4478
Normalizasyon Degerlerinin Agirhkh Katsayilariyla Carpilmasi

Panamax (Y) -0,0491 0,0853 0,0404 0,2063 0,0750 0,0588 0,0197 0,0561
;‘“““‘a" (¥- -0,0470 0,0853 0,0404 0,2063 0,0750 0,0392 0,0197 0,0561
Panamax (i) -0,0785 0,1183 0,0270 0,2063 0,0750 0,0588 0,0215 0,0459
;‘“““‘a" d- -0,0696 0,1183 0,0270 0,2063 0,0750 0,0392 0,0215 0,0459

Maksimum Ayrim Olgiisiiniin Hesaplanmasi Sonug¢
Panamax (Y) | 0,000005 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 0,000000 0,0021
;*)‘"a"“‘" (- 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000000 0,000000 0,0196
Panamax (i) 0,000990 | 0,001085 | 0,000182 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000003 0,000104 0,0486
;*)‘"a"“‘" d- 0,000511 0,001085 | 0,000182 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000003 0,000104 0,0476

Minimum Ayrim Olgiisiiniin Hesaplanmasi Sonug
Panamax (Y) | 0,000860 | 0,001085 | 0,000182 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000003 | 0,000104 0,0512
g’;“am‘”‘ =1 0,000990 0,001085 | 0,000182 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000003 | 0,000104 0,0486
Panamax (I) | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000000 | 0,000000 0,0196
g;‘“"‘m"“‘ -1 0000079 | 0,000000 | 0000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0001538 | 0,000000 | 0,000000 0,0402

TOPSIS Yontemine Gore En Uygun Yatirim

Panamax (Y) 0,959767
Panamax (Y-

B) 0,712564
Panamax (i) 0,287436
Panamax (i- 0457773

B)
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7.3. Handymax Gemi Se¢ciminde TOPSIS Yonteminin Uygulanmasi

Senaryo A

Cizelge 7.5: Senaryo A’ya gore TOPSIS yontemine gore en uygun yatirim.

70

Bankada
. . Bankada n ¢ekilen
o |l | g | o | ke | b |6
faiz oram odeme
sekli
Handymax (Y) | 21.646.284 47'080'00 24.000.000 | 8.812.560 3,51 60 7.000 55
g)a“d»"m‘”‘ =1 93296367 47‘080‘00 24.000.000 | 8.812.560 3,51 40 7.000 55
Handymax (i) | 12.304.901 62‘080‘00 18.410.000 | 8.812.560 3,51 60 7.500 45
g)"‘“dy““’“‘ a1 51133 6200090 | 18410000 | 8812560 351 40 7.500 45
Tablonun Normalizasyonu
Handymax (Y) 0,5804 0,4272 0,5611 0,5000 0,5000 0,5883 0,4825 0,5473
g)““dy“‘a" - 06246 04272 0,5611 0,5000 0,5000 03922 | 04825 0,5473
Handymax (i) 0,3299 0,5635 0,4304 0,5000 0,5000 0,5883 0,5169 0,4478
g)““dy"‘a" a- 0,4052 0,5635 0,4304 0,5000 0,5000 0,3922 0,5169 0,4478
Normalizasyon Degerlerinin Agirhkh Katsayilariyla Carpilmasi

Handymax (Y) 0,0725 0,0881 0,0386 0,1031 0,0750 0,0588 0,0199 0,0561
g)a"dy"‘a" (- 0,0781 0,0881 0,0386 0,1031 0,0750 0,0392 | 0,0199 0,0561
Handymax (i) 0,0412 0,1162 0,0296 0,1031 0,0750 0,0588 0,0213 0,0459
g)a“dym‘"‘ d- 0,0507 0,1162 0,0296 0,1031 0,0750 0,0392 0,0213 0,0459

Maksimum Ayrim Olgiisiiniin Hesaplanmasi Sonug
Handymax (Y) | 0,000031 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,00553
g)a“d»"m‘”‘ =1 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000000 | 0,000000 | 0,01961
Handymax (i) 0,001357 | 0,000791 0,000081 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000002 | 0,000104 | 0,04832
g)"‘“dym"“‘ a- 0,000752 | 0,000791 0,000081 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000002 | 0,000104 | 0,04598

Maksimum Ayrim Olgiisiiniin Hesaplanmasi Sonu¢
Handymax (Y) | 0,000980 0,000791 | 0,000081 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000002 | 0,000104 | 0,04840
]';';‘“dy'“a" - 0,001357 0,000791 | 0,000081 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000002 | 0,000104 | 0,04832
Handymax (i) | 0,000000 0,000000 | 0,000000 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000000 | 0,000000 | 0,01961
g)““dy"‘a" a- 0,000089 0,000000 | 0,000000 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,00941
TOPSIS Yoéntemine Gore En Uygun Yatirim

Handymax (Y) 0,897449
:)a"dy"‘a" (- 0,711283
Handymax (i) 0,288717
g)a"d-""‘a" a- 0,169924




Senaryo B

Cizelge 7.6: Senaryo B’ye gore TOPSIS yontemine gére en uygun yatirim.

Bankadan
. . Kira Bankadan cekilen
NBD Ilk ahs Ikinci el (T/C) g:ekl!e.n kredlr.nn Yakat Kondisyonu
fiyat1 satis fiyati kredinin geri masrafi
orani . -
faiz oram odeme
sekli
Handymax (Y) | 145.265.112 | 47.000.000 | 53.000.000 | 22.078.800 3,51 60 7.000 55
g)a"dy"‘a" (O | 146.915.195 | 47.000.000 | 53.000.000 | 22.078.800 3,51 40 7.000 55
Handymax (i) | 157.729.478 | 62.000.000 | 42.000.000 | 22.078.800 3,51 60 7.500 45
g)a"dy"‘a" (=1 160.537.959 | 62.000.000 | 42.000.000 | 22.078.800 3,51 40 7.500 45
Tablonun Normalizasyonu
Handymax (Y) 0,4755 0,4272 0,5542 0,5000 0,5000 0,5883 0,4825 0,5473
g)““dy“‘a" (- 0,4809 0,4272 0,5542 0,5000 0,5000 0,3922 0,4825 0,5473
Handymax (i) 0,5163 0,5635 0,4392 0,5000 0,5000 0,5883 0,5169 0,4478
';;‘“dy'“a" (- 0,5255 0,5635 0,4392 0,5000 0,5000 0,3922 0,5169 0,4478
Normalizasyon Degerlerinin Agirhikh Katsayilariyla Carpilmasi

Handymax (Y) 0,0594 0,0881 0,0381 0,1031 0,0750 0,0588 0,0199 0,0561
g)““dy“‘a" (- 0,0601 0,0881 0,0381 0,1031 0,0750 0,0392 0,0199 0,0561
Handymax (i) 0,0645 0,1162 0,0302 0,1031 0,0750 0,0588 0,0213 0,0459
';;‘“dy'“a" (- 0,0657 0,1162 0,0302 0,1031 0,0750 0,0392 0,0213 0,0459

Maksimum Ayrim Olgiisiiniin Hesaplanmasi Sonug
Handymax (Y) | 0,000039 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,00625
g)““dy“‘a" O 0,000031 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000000 | 0,000000 | 0,02039
Handymax (i) 0,000001 0,000791 | 0,000063 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000002 | 0,000104 | 0,03099
';;‘“dy'“a" (- 0,000000 0,000791 0,000063 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000002 | 0,000104 | 0,03666

Maksimum Ayrim Olgiisiiniin Hesaplanmasi Sonug
Handymax (Y) | 0,000000 0,000791 | 0,000063 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000002 | 0,000104 | 0,03666
g)““dy“‘a" =1 0,000000 0,000791 0,000063 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000002 | 0,000104 | 0,03098
Handymax (i) 0,000026 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 | 0,000000 | 0,000000 | 0,02026
Handymax (I- 0,000039 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,00625

B)

TOPSIS Yontemine Gore En Uygun Yatirnm

Handymax (Y) 0,854362
Handymax (Y- 0,603083
B) i

Handymax () 0,395345
Handymax (i- 0,145638

B)
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Senaryo C

Cizelge 7.7: Senaryo C’ye gore TOPSIS yontemine gére en uygun yatirim.

Bankada
A . Bankada n cekilen
ilk alis lkmu-el Kira n ¢ekilen kredinin Yakat Kondisyon
NBD satis (T/C) .. .
fiyat1 . kredinin geri masrafi u
fiyati orani . .
o faiz oram odeme
sekli
Handymax 38317005 | 4700000 | 8.000.00 | 267840 351 60 7000 <
Y) 0 0 0
Handymax 47.000.00 | 8.000.00 | 2.678.40
D) -36.666.922 0 0 0 3,51 40 7.000 55
Handymax (i) | -57351.152 GZ'OgO'OO 5'7%0'00 2'6708'40 3,51 60 7.500 45
Handymax (= |, o0 o | 6200000 | 5700.00 | 2.678.40 351 2 7500 45
B) 0 0 0
Tablonun Normalizasyonu
gf')“dym‘”‘ -0,4022 0,4272 0,5759 0,5000 0,5000 0,5883 0,4825 0,5473
g("‘_‘]‘;‘;ym“" -0,3849 04272 055759 | 10,5000 0,5000 03922 | 04825 0,5473
Handymax (i) -0,6020 0,5635 0,4103 0,5000 0,5000 0,5883 0,5169 0,4478
g)a“dym‘"‘ A1 o575 0,5635 04103 | 0,5000 0,5000 03922 | 05169 0,4478
Normalizasyon Degerlerinin Agirhikh Katsayilariyla Carpilmasi
(';a)"d-"'“a" -0,0503 0,0881 0,0396 0,1031 0,0750 0,0588 0,0199 0,0561
:{;‘_'l‘;‘;-"ma" -0,0481 0,0881 0,0396 0,1031 0,0750 0,0392 0,0199 0,0561
Handymax (i) -0,0752 0,1162 0,0282 0,1031 0,0750 0,0588 0,0213 0,0459
g)““dy"‘a" =1 00716 0,162 00282 | 0,031 0,0750 00392 | 00213 0,0459
Maksimum Ayrim Olgiisiiniin Hesaplanmasi Sonug
g("‘)“dy“‘“" 0000005 | 0000000 | 0000000 | 0000000 | 0000000 | 0.000000 | “*% | 0000000 | %!
g;‘_‘l‘gy'“a" 0,000000 0,000000 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 0’0%000 0,000000 0’01196
Handymax () | 0,000736 0,000791 0,000130 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 0*02000 0,000104 o,og 19
E)a"d-""‘a" @1 0,000550 0,000791 0,000130 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 0’02000 0,000104 0’0342
Maksimum Ayrim Olgiisiiniin Hesaplanmasi Sonug
g;‘)“dy'“a" 0,000624 | 0,000791 0,000130 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 2’00000 0,000104 0’0;‘51
(';*‘_']‘3‘;-"'“2"‘ 0,000736 | 0,000791 0,000130 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 2’00000 0,000104 o,og 19
Handymax (i) | 0,000000 | 0,000000 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000385 8’00000 0,000000 0’01196
g)a“dym‘"‘ =1 0.000014 | 0,000000 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 8’00000 0,000000 0’0536
TOPSIS Yontemine Gore En Uygun Yatirnm
Handymax
: 0,954201
)
Handymax
D) 0,681611
Handymax (i) 0,318389
Handymax (i- 0.076820
B) ’
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8. SONUCLAR VE TARTISMA

Bu ¢alismada denizcilik sektorii icinde yatirim yapilmasi diisiiniilen yeni gemi ingasi
ile ikinci el gemi arasindaki uzun siireli kar verimliligi aragtirilmistir. Bu amagcla
TOPSIS yonteminin uygulanabilirligi aragtirllmis ve bu yonde ornek gemiler
secilerek deneysel calisma yapilmistir. Ayrica giiniimiizde genel olarak yatirim
analizi yontemi olarak kullanilan NBD yontemi 6rnek gemiler {izerinde uygulanarak

sonuclart TOPSIS yontemi sonuglariyla karsilastirilmstir.

Yatirimciyr gemi almaya ya da satmaya yonlendiren sebepler arastirilmistir.

Yatirimcinin gemi yatiriminda analiz etmesi gereken riskler incelenmistir.
Yapilan ¢aligmanin sonuglari ve tartismaya acik yonleri asagida belirtilmistir.

a. NBD yonteminin gergek¢i senaryoda uygulanmasi ile bulunan
sonuglara gore yatirimcinin Panamax ve Handymax gemi tiirlerinde
yeni gemi yaptirmasi diigiiniilen on yillik donem sonunda daha yiiksek

miktarda kar birakmaktadir.

b. lyimser senaryo ile bulunan NBD sonucuna gore yatirimeinin ikinci el
gemi almast on yillik donem sonunda diger gemi yatirim

seceneklerine gore daha yliksek miktarda kar getirmektedir.

c. Kotiimser senaryo ile bulunan NBD sonuglarina gore yatirimei tiim
seceneklerde kesinlikle zarar etmektedir. On yillik donem sonunda en
diistik miktarda zarar ettigi gemi, Panamax ve Handymax gemileri

icin yeni alinmis gemiler goriinmektedir.

d. Sayisal verilere dayanarak bulunan NBD sonugclari, hem sayisal hem
de yargisal verilere dayanan TOPSIS yonteminden farkli ¢ikmustir.
Ornegin, Panamax ve Handymax i¢in gercek senaryoda NBD yoéntemi
ile olmas1 gereken en iyi yatirim karar1 balon 6demeli yeni gemi

bulunurken,
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TOPSIS yontemi ile bulunan sonu¢ balon O6demesiz yeni gemi
cikmigtir. Ayrica iyimser senaryoda NBD yontemiyle en uygun
yatirim karar1 Panamax ve Handymax balon ddemeli ikinci el gemi
cikarken, TOPSIS yontemiyle Panamax ve Handymax balon
O0demesiz yeni gemi almak daha uygun ¢ikmaktadir. Kotiimser
senaryoda NBD yontemiyle Panamax ve Handymax balon 6demeli
yeni gemiye yatirnm karar1 daha az zarar ettirirken, TOPSIS
yonteminde bu gemi tiirleri i¢in balon 6demesiz yeni gemiye yatirim

daha az zarar ettirmektedir.

TOPSIS yontemiyle bulunan sonug¢larin NBD sonuglarindan farkli
cikmasindan dolayr uzman goriislerinin yatirim karar1 verilmesinde

etkili bir faktor oldugu goriilmiistiir.

Bu c¢alisma belirli bir yatinm periyodunu referans alarak
gerceklestirilmistir. Elestirel bir gozle bakildiginda, bu calismanin
degisken periyot referansina gore yapilmasinin uygun olacagi
diistintilebilir. Yani, uygun yatirnm siiresinin de ilgili arastirmada
tespiti hedeflenebilir. Ancak, uygulama zorluklari, veri yetersizligi ve
deniz ticaretinde yasanan kisa vade dalgalanmalar nedeniyle bu tarz
bir caligma daha genisletilmis bir arastirma gerektirmektedir. Bu
bahisle bu yondeki bir kapsam ileride planlanacak bir arastirma igin

Onerilebilir.
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