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Ķ¢ĶNDEKĶLER 

BUNU BĶLĶYOR MUSUNUZ? 

                            ķufa Hakkē 
 

ķufa hakkē, b r taĸēnmaz malēn satēlmasē hal nde onu d ĵer alēcēlara nazaran 

ºncel kle satēn alab lme hakkēdēr.   

Kanun  ķufa H ssedarlēk esasēna gºre tesc ll  taĸēnmaz mallarda h ssedarlarēn 

b rb rler ne karĸē ĸufa haklarē vardēr, 
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Sayfa 2 

Bundan ºncek  sayēlarēmēzda, KOBĶôler m z n 

yºnet m raporlamasē zaf yet ne deĵ nm ĸt k. 

 

F nansal anal zler ded ĵ m z zaman, hep m z n aklēna 

ºncel kle kred  anal zler  le mal  tablolar ¿zer nde 

yapēlan anal zler gel r. Mal  tablolar ¿zer nde yapēlan 

anal zler de oĵunlukla oran anal z n , karĸēlaĸtērmalē 

tablolar anal z n , eĵ l m y¿zdeler  g b  anal zler 

kapsar.  

Ancak bu noktada durup, hemen sormamēz 

gerek yor, mal  tablolarēmēz gereĵ  yansētēyor mu? 

¥yle ya, b lanonun pas f 

tarafēnda bor ºz kaynak 

oran anal z  yaptēk, 

ancak, akt f tarafēnda 

stok rakamlarēmēz doĵru 

deĵ lse, yaptēĵēmēz oran 

anal z  gereĵ  

gºstermeyecekt r. ¦ret m 

ĸ rketler m z de b l r k , 

stok  rakamlarēmēz 

oĵunlukla (maalesef) 

doĵru deĵ ld r. 

Karĸēlaĸtērmalē mal  tablo anal z  veya eĵ l m 

y¿zdeler  anal z n  b rok ĸ rket m z yapar da, acaba 

ka ĸ rket m z Dupont anal z n  yapmaktadēr?  

KOBĶôler m z, y  b r mal yet kontrol¿ne sah p m ? 

Varlēklarēnē etk n b r ĸek lde kullanēyor mu? 

Faal yetler ne devam etmek  n gereken kaynaĵē 

nereden saĵlēyor veya f rma yatērēlan 1 b r ml k 

sermaye le ne kadar katma deĵer ¿reteb l yor? Ķĸte 

b¿t¿n bu sorularēn cevabēnē Dupont anal z  le 

bulab l r z. Yoksa, sadece el m ze kaĵēdē kalem  alēp, 

ñĸu kadarò malzeme, ñĸu kadarò ĸ l k, ¿st¿ne de 

elektr k, su vs. g b  tahm n  genel g derler  koyup mu 

mal yet ēkartēyoruz. En ºneml s , ñmal yetò, ñg derò 

ve ñharcamaò kavramlarē arasēndak  farkē b l yor 

muyuz? 

Pek , kēsa vadel  f nansal planlamada, sab t ve 

deĵ ĸken mal yetler m ze bakēyor muyuz? ¥rneĵ n, 

ka f rmamēz baĸa baĸ noktasēnē gerekten 

hesaplēyor, hedeflenen kar tutarēnē saĵlayacak 

¿ret m ve satēĸ d¿zey n  doĵru hesaplēyor? Faal yet 

kaldēra dereces n  b l yor muyuz? 

¢oĵunlukla yabancē kaynak mal yet n  hesaplarēz da, 

acaba kend  ºz kaynaĵēmēzēn da b r mal yet  

olduĵunu b l yor muyuz? Her ĸletmen n, b r yatērēma 

g rerken, aĵērlēklē ortalama sermaye mal yet ne 

bakmasē ï kēsaca hem yabancē kaynak hem de ºz 

kaynak mal yet n  hesaplamasē ºneml d r. 

Konu yatērēmlara gelm ĸken, paranēn zaman deĵer n  

ele alan sermaye b¿telemes  yapēlmasē, ĸletmen n 

¿ret mde kullanacaĵē duran varlēklarēn yatērēma l ĸk n 

b r deĵerlend rmes n  saĵlayacaktēr. En bas t nden 

net bug¿nk¿ deĵer n bulunmasē veya projeye 

yatērēlan sermayen n, yatērēmēn gelecek yēllarda 

saĵlayacaĵē para g r ĸler n n bug¿nk¿ deĵer  le para 

ēkēĸlarēnēn bug¿nk¿ 

deĵer n  b rb r ne eĸ tleyen 

skonto oranē ï Ķ Get r r 

Oranēnē (IRR) b lmem z 

gerek r k  yatērēma karar 

verel m. Bu oran aynē 

zamanda b r yatērēm 

projes n n net bug¿nk¿ 

deĵer n  sēfēra eĸ tleyen 

skonto oranē olarak da 

tanēmlanab l r. 

 

Kēsaca b r ĸletmen n projeler n n f nansmanēnda 

kullandēĵē kaynaklarēn mal yet , o projen n saĵladēĵē 

get r  oranēndan k¿¿kse, lg l  projeler n katma deĵer 

saĵladēĵē (EVA-Econom c Value Added) saĵladēĵē 

kabul ed l r. Yukarēda da bel rtt ĵ m z g b  EVAôyē 

d ĵer proje deĵerlend rme yºntemler nden ayēran en 

ºneml  ºzell k sermaye mal yet n n hesaplanmasēnda 

ortaya ēkmaktadēr. D ĵer yºntemlerde sermaye 

mal yet nde sadece bor kaynaklarēnēn mal yet  

hesaplanērken, EVAôda kullanēlan sermaye mal yet  

aĵērlēklē ortalama sermaye mal yet d r. 

 

¥yle ya, mal yetler m z  doĵru hesaplayalēm, 

sonunda nerde hata yaptēk d ye aramayalēm. 

 
Dr. G¿ler Man salē Darman 

Baĸkan 
CGS Center 
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Baĸabaĸ Anal z 

 

Baĸabaĸ anal z , 

satēĸ gel r , 

mal yet ve k©r 

arasēndak  

l ĸk ler  nceleyen 

anal t k b r anal z 

yºntem d r. 

Baĸabaĸ noktasē, 

toplam gel rler le 

toplam 

mal yetler n 

b rb r ne eĸ t 

olduĵu noktadēr. Baĸabaĸ anal z  b r k©rlēlēk anal z  

t¿r¿d¿r. 

K©r = Toplam Gel r ï Toplam Mal yet 

Toplam Gel r = Toplam Mal yet   (Baĸabaĸ 

Noktasēdēr.) 

K©ra Ge ĸ Noktasē (Q) = Toplam Sab t Mal yetler / 

(B r m satēĸ f yatē - b r m deĵ ĸken mal yet) 

K©ra Ge ĸ Noktasē (TL) = Toplam Sab t Mal yetler / 

[1 - (B r m Deĵ ĸken Mal yet / B r m sab t Mal yet)] 

G derler, sab t ve deĵ ĸken olarak k ye 

ayrēlmaktadēr. Sab t g derler ¿ret m m ktarē ve 

faal yet ne baĵlē olarak deĵ ĸmeyen genel yºnet m, 

verg ler, k ra g derler  g b  g derlerd r. Deĵ ĸken 

g derler se ¿ret m m ktarē le orantēlē olarak deĵ ĸen 

malzeme ve ĸg¿c¿ g b  g derler d r. Deĵ ĸken 

g derler, ¿ret m hacm  le aynē oranda artēp, 

azalmaktadēr. B r m satēĸ f yatē se sab tt r. Bu 

durumda, ĸletmen n tek b r ¿r¿n ¿rett ĵ  kabul 

ed lmekted r. Sab t g derler, eĸ tl  ¿ret m 

sev yeler nde aynē kalmaktadēr. 

¥rnek vermek gerek rse, A Ķĸletmes n n toplam sab t 

mal yetler  40 M lyon TLôd r. B r m satēĸ f yatē 

1.200.000 TL ve b r m deĵ ĸken g derler  800.000 TL 

se, A Ķĸletmes , hang  ¿ret m m ktarēnda baĸabaĸ 

noktasēna ulaĸēr? 

BBN = 40.000.000 / (1.200.000 ï 800.000) = 

100 adet 

 

Faal yet Kaldēra Dereces 

Faal yet kaldēracē, satēĸlar le faal yet gel rler  

arasēndak  l ĸk y  gºster r. Faal yet kaldēracē, bell  b r 

satēĸ d¿zey nde, satēĸlardak  y¿zde 1ôl k deĵ ĸ m n, 

fa z ve verg  ºnces  k©rda y¿zde kalēk b r deĵ ĸ me 

yol atēĵēnē gºster r. ¥rneĵ n; faal yet kaldēra 

dereces  2 olan ĸletmen n satēĸlarēnda y¿zde 5 artēĸ 

olursa, k©rē y¿zde 10 artar. B r ĸletmede toplam 

sab t mal yetler arttēka, faal yet kaldēra deĵer  de 

y¿ksel r.  

 

F nansal Kaldēra Dereces 

Fa z ve verg  ºnces  k©rlarda meydana gelen 

deĵ ĸmen n verg  sonrasē k©rlarē ne ºl¿de 

etk led ĵ n  gºster r. F nansal kaldēra dereces , fa z 

ve verg  ºnces  k©rlarda meydana gelecek b r 

deĵ ĸ kl ĵ n, ad  h sse sened  baĸēna d¿ĸen kazancē 

nasēl etk leyeceĵ n  de bel rlemekte kullanēlēr. 

F nansal kaldēra, bell  b r satēĸ d¿zey nde, fa z ve 

verg  ºnces  k©rlardak  y¿zde 1ôl k deĵ ĸ m n, h sse 

sened  baĸēna d¿ĸen k©rda y¿zde kalēk b r 

deĵ ĸ me yol aacaĵēnē gºster r. 

 

Mert Kēlēaslan 

Stratej k Planlama ve  

F nansal H zmetler Uzman Yardēmcēsē 

CGS Center 
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MOSO AĴACININ YAķAM HĶKAYESĶ 
Moso aĵacē Moso d k ld kten sonra, lk beĸ yēllēk s¿re  nde, en deal ĸartlar altēnda b le gºzle gºr¿l¿r h b r gel ĸ m 

gºstermez. Baĸlangēta yaklaĸēk 75 cm'l k b r f dan olarak topraĵa d k len bu aĵa, beĸ yēlēk b r s¿reden sonra 

s h rl  b r el dokunmuĸ g b , b rden b re g¿nde 40-45 cm kadar b¿y¿meye baĸlar. N hayet altē hafta  nde yaklaĸēk 

27 metrel k boyuna ulaĸēr. Boyu 30 metrey  de geen Moso aĵalarē nad r de olsa bulunuyor. 

     Bataklēk deneb lecek derece sulak topraklarda ve ok yoĵun yaĵēĸ alan bºlgelerde yet ĸen Moso, akan sularēn 

beraber nde gºt¿rd¿ĵ¿ m neraller n eks kl ĵ n  tamamlamak ¿zere uzun s¿re sadece kºk salar. Saldēĵē y¿z 

metrelerce uzunluĵundak  kºkler  sayes nde eks kl kler n  tutunduĵu toprak gºr¿nen zem nden tamamlar ve yēllarēn 

kaybēnē dengeleyecek ĸek lde ok hēzlē gel ĸ r. 

     Ķĸte b r aĵacēn b ze verd ĵ  en ºneml  dersler en zor koĸullar altēnda b le mutlaka her canlē organ zma, her ºrg¿t, 

her kurum, her b rey varlēĵēnē devam ett reb lmek  n t¿m g¿c¿yle yaĸama tutunma m¿cadeles  ver r. Kend s n  

 nde bulunduĵu zor koĸullara hazērlar. Ķ nde bulunduĵu ortamē yaĸam alanēna dºn¿ĸt¿r¿r. Bulduĵu zor koĸullarē 

kend  gel ĸ m   n hazērlar. Gerekl  hazērlēklarēnē yaptēktan sonra n tel ksel gel ĸ me yan  patlamaya, devr me geer 

ve t¿m g¿c¿yle toprakta, doĵada, toplumda, p yasada ve ºrg¿tlerde kend  gel ĸ m   n uygun ortamē yarattēktan 

sonra tam gaz yoluna devam eder. Rak pler ne nanēlmaz farklar atar. Beĸ yēlēk s¿re  nde benzerler ne gºre 

ger de kaldēĵē aĵalara ºyle b r fark atar k , o farkē d ĵer aĵalar y¿z yēllar boyu yaĸasalar b le kapatmalarē m¿mk¿n 

deĵ ld r. 

     Kēsacasē, Moso kend  gel ĸ m n  sabērla uzunca b r s¿re  nde en y  ĸek lde hazērlayarak saĵlar. Bu gel ĸ m  

kaydedeb lmek  n uzun s¿re alt yapēsēna aĵērlēk ver r. Hēzlē b¿y¿mes n  ve gel ĸ m sonunda saĵlayacaĵē 30 

metrel k boyu ayakta tutab leceĵ  y¿z metrelerce kºk¿ yer n altēna salar k , b r r¿zgarda, b r kr zde 

devr lmes n, ayakta kalsēn. 

ķufa Hakkē 

 ķufa hakkē, b r taĸēnmaz 

malēn satēlmasē hal nde, 

onu d ĵer alēcēlara 

nazaran ºncel kle satēn 

alab lme hakkēdēr.   

Kanun  ķufa 

H ssedarlēk esasēna 

gºre tesc ll  taĸēnmaz 

mallarda h ssedarlarēn 

b rb rler ne karĸē ĸufa haklarē vardēr. Bu hak kanun 

tarafēndan tanēndēĵēndan kanun  ĸufa hakkē 

denmekted r. Kanun  ĸufa hakkēnēn tapu k¿t¿ĵ¿ne 

ĸerh ne gerek yoktur. Taĸēnmaz malda h sse sah b  

olmak bu hakka sah p olmak  n yeterl d r. H ssen n 

ok veya az oluĸunun da ºnem  yoktur.  

ķufa hakkēnēn kullanēlmasēna esas olmak ¿zere, 

tapuda yapēlan satēĸlarē ĸufa hakkē sah b ne hbar 

y¿k¿ml¿l¿ĵ¿ satēcēya ve yen  alēcēya a tt r. Tapu s c l 

m¿d¿rl¿ĵ¿n¿n hbar y¿k¿ml¿l¿ĵ¿ yoktur. Yapēlan satēĸ 

alēcē veya satēcē tarafēndan d ĵer paydaĸlara noter 

aracēlēĵēyla b ld r lmel d r. Bu haktan feragat ed leb l r. 

Feragat noterden yapēlab leceĵ  g b  tapu s c l 

m¿d¿rl¿ĵ¿ne baĸvurarak da yapēlab l r. Tapu s c l 

m¿d¿rl¿ĵ¿ne baĸvurulmasē hal nde feragat eden n 

beyanē tesc l stem belges ne yazēlarak tapu 

k¿t¿ĵ¿n¿n ĸerhler s¿tununa aĸaĵēdak  ĸek lde ĸerh 

ed l r. Feragat n bedell  veya bedels z yapēlmēĸ 

olmasēnēn tapu s c l  aēsēndan b r ºnem  yoktur.  

 

Sºzleĸmeden Doĵan ķufa   

 

B r taĸēnmaz malēn mal k  veya h ssedarē tarafēndan o 

taĸēnmaz ¿zer nde m¿lk yet payē bulunmayan b r 

¿¿nc¿ k mseye sºzleĸme le tanēnan ĸufa hakkēdēr.  

Bu ĸufa sºzleĸmes n n noterce d¿zenlenm ĸ olmasē 

gerek r.  ķufa hakkēnēn tapu s c l ne ĸerh , mal k veya 

yetk l  tems lc n n yazēlē stem  le olur. Ancak ĸufa 

sºzleĸmes n n de ĸerh stem  le b rl kte tapu s c l 

m¿d¿rl¿ĵ¿ne ver lmes  gerek r. ķerh steme yetk s  

ĸufa hakkē sah b ne de ver leb l r. 
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Yemek Sepetônden Bulgar stan ve Romanyaôya yatērēm 

 

P yasalardan Haberler 

Yeksepet .com, get ĵ m z aylarda t¿m h sseler  589 m lyon dolar karĸēlēĵē, d¿nyanēn en 

b¿y¿k onl ne yemek s par ĸ sektºr¿n¿n ºnde gelen ĸ rketler nden Del very Hero 

devretm ĸt . Genel merkez  Berl nôde bulunan Del very Hero, d¿nya apēnda 34 ¿lkede 

faal yet gºstermekte ve 100.000ôden fazla restoran le alēĸmaktadēr.  

Yemeksepet , f nansal ve stratej k anlamda katkēda bulunacaĵē ¿ markaya daha 

yatērēm yaptē. Bulgar stanôda bgmenu.com ve Romanya'da gu cky.ro le ol v era.roôya 

yaptēĵē yatērēmlar le faal yet gºsterd ĵ  ¿lke sayēsēnē 10ôa ēkardē 

K ler Alēĸver ĸ H zmetler  Gēda Sanay  ve T caret A.ķ. 85 h sses n  429,6 

m lyon l raya satmak  n CarrefourSA le h sse dev r anlaĸmasē mzaladē. 

CarrefourSA  yaptēĵē aēklamada h sse dev r bedel n  pazarlēk usul¿yle 

bel rlend ĵ n  ve bedel n tamamēnē h sse devr n  gerekleĸeceĵ  kapanēĸ 

g¿n¿nde peĸ n olarak nakden ºdeyeceĵ n  bel rtt . 

CarrefourSA get ĵ m z aylarda Ķsmarôēn T¿rk ye apēndak  26 market  le 

Antalyalē 1e1 Marketlerôn n 29 market n  b¿nyes ne katmēĸtē. 200 yen  

market yatērēmē le 2,500 k ĸ ye st hdam saĵlamayē hedefl yor. CarrefourSA, 2015 yēlē sonunda satēĸlarēnē 

y¿zde 30 artērarak 4 m lyar TL c roya ulaĸtē. 

Ķ nde ¦lker Ķ m g b  dev markalarē barēndēran, 1 m lyar 837 m lyon TL c roya 

sah p olan Ak Gēda, Fransēz gēda dev  Groupe Lactal s ĸ rket ne satēldē. 

Avrupa'nēn en b¿y¿k s¿t toplayēcēsē olan Lactal s d¿nyanēn 15. 

b¿y¿k gēda ĸ rket  olarak gºster l yor. 

Ķstanbul Sanay  Odasēônēn get ĵ m z yēl aēkladēĵē en b¿y¿k 500 sanay  

kuruluĸu l stes ne Yēldēz Hold ng b¿nyes ndek  en b¿y¿k gēda ĸ rketler nden 

olan Ak Gēda, 33. sērada g rm ĸt . 

CarrefourSA, K lerôn y¿zde 85' n  satēn aldē 

Yēldēz Hold ng b¿nyes nde bulundurduĵu dev ĸ rket Ak Gēda'yē sattē 

EBRDôn n Borsa Ķstanbulôdan pay alēmē  n baĸlatēlan gºr¿ĸmeler sonucunda 

29 Mayēs 2015 tar h nde ºn protokol mzalandē.   

T¿rk yeôn n kurucu ¿yeler nden olduĵu ve Yºnet m Kuruluônda yer 

aldēĵē  Avrupa Ķmar ve Kalkēnma Bankasēônēn (EBRD) Borsa Ķstanbulôun halka 

arzē ºnces nde planladēĵē alēm, Avrupaônēn T¿rk ye ekonom s ne duyduĵu 

g¿ven  ortaya koyuyor. 

Avrupa Ķmar ve Kalkēnma Bankasē (The European Bank for Reconstruct on 

and Development - EBRD), Borsa Ķstanbulôun sermayes n n %10ôunu satēn 

almak ¿zere gºr¿ĸmelere baĸlēyor. B¿y¿k ºnem taĸēyan anlaĸma, T¿rk yeôn n sermaye p yasasēnē 

g¿lend rerek Ķstanbulôun uluslararasē b r f nans merkez  olmasē yolunda ºneml  b r aĸamayē teĸk l ed yor. 

Avrupa Ķmar ve Kalkēnma Bankasē (EBRD) le Borsa Ķstanbul 
arasēnda B¿y¿k Ķĸ B rl ĵ 
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