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Kentsel D6nﬁ§ﬁmde Miiteahhidin Finansal Giicii
Nasil Arageirili?

Muteahhidin finansal glicu yalniz sirket sermayesine veya referans proje sayisina
bakilarak anlasiimaz. Likidite, borc¢luluk, nakit akigi, devam eden is yuku ve proje
finansmani birlikte okunmaldir.

Bir onceki bolimde teklifin yalniz “ne verildigi" degil, verilen soziin yerine getirilebilirligi Gzerinden
de okunmasi gerektigini soyledik. Simdi teklif tablosundaki en zor slituna geciyoruz: miteahhidin
finansal glicu.

Bir sirketin internet sitesinde onlarca proje gérmeniz veya sermayesinin yliksek yazmasi tek basina
“bu bina kesin biter” anlamina gelmez.

Kisa cevap: Muteahhidin finansal gicu nasil anlasilir?
Tek bir belgeyle anlasiimaz.

Saglikh inceleme en az dort katmani birlikte okumaya calisir:

1. hukuki kimlik ve sirket ge¢misi,

2. finansal tablo ve oranlar,

3. devam eden is yukii,

4. sizin projenizin finansman modeli.

Amacg bir sirket icin kredi derecelendirme raporu yazmak degildir. Ama yuz milyonlarca lira
degerindeki bir tagsinmaz projesi teslim ediliyorsa, “firma blylk gorintyor” seviyesinde kalmak da
yeterli degildir.

1. Once dogru sirketi arastirdiginizdan emin olun

Marka ile s6zlesmenin tarafi ayni olmayabilir.

Grubun yillardir bilinen adi altinda proje pazarlanirken sézlesme yeni kurulmus bir proje sirketiyle
yapllabilir. Bu nedenle ilk kontrol:

e tam ticaret unvani,
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e ticaret sicili numarasi,

e MERSIS bilgileri,

e Kkurulus tarihi,

e ortaklik ve yonetim yapisi,
o temsil yetkilileri

Uzerinden yapiimahdir.

Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi sirketin kurulus, sermaye, unvan, ortaklik ve yonetim degisikliklerinin
dnemli béliimiini izlemeye yarar. MERSIS de ticaret sicili islemlerinin merkezi altyapisidir.

Grubun itibari, s6zlesmenin tarafi olmayan sirketi otomatik olarak bor¢lu yapmaz. Gerekirse ana
sirket garantisi veya ek teminat ayrica kurulmalidir.

2. Sirket sermayesi ne soyler, ne soylemez?

Sermaye dnemli bir veridir ama tek basina yeterlilik belgesi degildir.

Ornegin sirket sermayesi yiiksek olabilir fakat ayni anda cok sayida projeye dagiimis olabilir. Tersine
sermayesi daha dislik goriinen bir sirketin gucli nakit pozisyonu, disiik borclulugu veya proje bazli
saglam finansmani olabilir.

Sermaye rakami su sorularin baslangicidir:

Ne zaman artinidi?
Gercekten 6denmis mi?

Sirketin dl¢egiyle uyumlu mu?
Projenin maliyetine kiyasla ne ifade ediyor?

Bu nedenle “sermayesi 100 milyon, sorun yok" sonucuna atlanmamalidir.

3. Finansal tablolar bulunabiliyorsa hangi u¢ tabloya
bakilir?

Her 6zel sirketin ayrintili finansal tablolari kamuya acik degildir. Bu nedenle maliklerin her muteahhit
icin internetten tam bilanco bulabilecegi varsayllmamalidir.

Ancak firma finansal veri sunuyorsa veya baska hukuki/kurumsal kanallardan guvenilir tablolar elde
edilebiliyorsa, finansal analiz kitabindaki temel yapi ¢cok kullanishdir:

¢ bilanco,
e gelir tablosu,
¢ hakit akis tablosu.

Bilango belirli tarihte sirketin varlik ve borg yapisini; gelir tablosu dénem performansini; nakit akis
tablosu ise paranin gercekten hangi faaliyetlerden girip ciktigini gosterir.



Kagit Uzerinde kar eden bir sirketin nakit sikintisi yasayabilmesi bu Ug¢ tablonun birlikte okunmasinin
nedenidir.

4. Likidite neden kentsel donlusiimde ozellikle onemlidir?
insaat siirekli nakit ister.

iscilik, beton, demir, mekanik malzeme, taseron, vergi ve finansman giderleri belirli tarihlerde
o6denmek zorundadir. Miteahhit uzun vadede karl goériinse bile kisa vadeli borclarini ceviremiyorsa
santiye yavaslayabilir.

Finansal analizde likidite oranlari bu nedenle temel géstergelerdendir. Cari oran, likidite/asit-test
benzeri gdstergeler sirketin kisa vadeli yukumldltkleriyle donen varliklari arasindaki iliskiyi okumaya
yardim eder.

Burada amag¢ “tek dogru oran 1,5'tir" gibi mekanik bir esik koymak dedildir. Sektor, sirket yapisi ve
verinin kalitesi birlikte degerlendirilmelidir.

5. Borcluluk ve kaldirac ne anlatir?

Borg kullanmak kétii bir sey degildir. insaat sirketleri dogasi geregdi kredi ve ticari borg kullanabilir.
Risk, borcun sirketin 6zkaynak ve nakit Gretme glicine gore asiri hale gelmesidir.

Finansal analiz kitabindaki mali yapi oranlari;

toplam borclarin varliklara orani,

O6zkaynak yapisi,
kisa/uzun vadeli bor¢ dengesi,

faiz ve finansman yuku

gibi gostergeler lGizerinden sirketin ne kadar kaldiracla ¢alistigini anlamaya yardimci olur.

Bagdat Caddesi'ndeki bir donigsiim projesinde aslil soru sudur: Sirket yeni bir kriz veya satis
yavaslamasinda projeyi siirdiirebilecek tamponu tasiyor mu?

6. Nakit akisi kardan neden daha onemli olabilir?

Muteahhit daire satislarindan yliksek gelir kaydedebilir fakat tahsilatlarin zamani ile santiye
giderlerinin zamani uyusmayabilir.

Bu nedenle operasyonel nakit akisl, yatirim harcamalari ve finansman kaynaklari birlikte okunmalidir.
Ozellikle proje:

e muteahhide dlsecek dairelerin dn satisina,



¢ banka kredisine,
e bagka projeden gelecek nakde,
e maliklerden ek para alinmasina

asiri bagimhiysa bu bagimlilik sézlesme riskine donusebilir.

7. Devam eden proje sayisi heden onemlidir?

Bir firma gec¢miste bes basaril bina teslim etmis olabilir. Fakat bugiin ayni anda on santiye
yurutlyorsa gecmis performansi tek basina yeterli olmaz.

incelenecek sorular:

e Kac aktif proje var?

e Bu projelerin hangi asamadalar?

e Tamamlanmalari icin ne kadar nakit ve ekip gerekir?
e Ayni teknik ekip ka¢ projeye bolinmuis durumda?

¢ Yeni projenin dncelik sirasi ne?

Bu nedenle muteahhit secimi icin 20 kritik soru icinde "su anda kac projeniz var?" sorusunu ayrica
SOruyoruz.

8. Referans projeleri nasil dogrulamali?
"10 proje yaptik” ifadesi su ayrimlari gizleyebilir:

e projeyi ayni sirket mi yapti,

e ortak veya grup sirketi mi yapti,

e ylklenici mi yoksa taseron mu oldu,
e zamaninda mi teslim edildi,

e iskan alindi mi,

e maliklerle ciddi uyusmazlik ¢iktr mi?

Bu nedenle referans listesi pazarlama broslirl olarak dedil, dogrulanacak iddia listesi olarak
okunmalidir.

Muimkiinse gecmis projelerde malik/yonetim goriisl, ruhsat veya sirket bilgileri ve teslim
zamanlamasi ¢apraz kontrol edilir.

9. Yetki belgesi ne kadar glivence saglar?

Yapi muteahhitligi yetki belgesi ve belge grubu temel bir kontrol noktasidir. MUteahhitlerin
ekonomik, mali, mesleki ve teknik yeterliklerine gore siniflandiriimasina iliskin mevzuat bu alanda bir
kamu hukuku filtresi kurar.
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Ama yetki belgesi:

e sizin projenizin finansmanini garanti etmez,

malik lehine banka teminati degildir,
guncel nakit akisini gdéstermez,
sirketin ayni anda ustlendigi is ylkinu tek basina aciklamaz.

Bu nedenle gerekli ama yeterli olmayan bir kontrol olarak goérulmelidir.

10. Proje finansmani dogrudan muteahhide sorulmali mi?
Evet.

"Bu binayi hangi kaynakla bitireceksiniz?” son derece mesru bir sorudur.

Muteahhit su kaynaklarin bir veya birkacini kullanabilir:

e Ozkaynak,

e banka kredisi,

e mduteahhide birakilan bagimsiz bolimlerin satisi,
e yatirimci/ortak finansmani,

e baska projelerden nakit.

Her modelin riski farklidir. Ozellikle projenin tamamlanmasi cok erken asamadaki satislara bagliysa
maliklerin tapu devri ve satis yetkisi htikimlerini daha dikkatli kurmasi gerekir.

11. “Finansal kirmizi bayrak” sayilabilecek isaretler
nelerdir?

Tek bir belirti kesin hikim verdirmez; ancak asagidaki kombinasyonlar daha derin inceleme
gerektirebilir:

e cok yeni proje sirketi,

e sik ortaklik veya yonetim degisikligi,

e kucilk sermaye ile cok bilylk proje yukdu,
e cok sayida eszamanli santiye,

o yiiksek olclide 6n satisa bagimlilik,

e erken ve genis tapu devri talebi,

e banka teminati vermekten kaginma,

¢ finansman kaynagina dair belirsiz cevap,
e gecmis projelerde kronik gecikme.

Risk analizi "bir isaret gordim, firma kotudur" seklinde yapilmaz. Ama birkac isaret Ust Uste
geliyorsa so6zlesme glivenceleri sertlestiriimelidir.



12. Finansal analiz sozlesmeye nasil ¢evrilir?
Asil hedef rapor yazmak dedil, risk bulgusunu sézlesme hikmine donustirmektir.

Ornegin finansman riski yiiksekse:

e tapu devri daha ge¢ asamalara baglanabilir,

e gUlicll teminat istenebilir,

e (cuncu Kisiye satis yetkisi sinirlandirilabilir,

e is programi ve ara asamalar sikilastirilabilir,

¢ belirli gecikmeler icin yaptirim kurulabilir,

e gerekli hallerde ek garantdr veya ana sirket guvencesi distnilebilir.

Yani finansal due diligence, s6zlesmeden ayri bir klasor degildir. S6zlesmenin risk ayarini belirleyen
veri kaynagidir.

13. Bir sonraki deger basligi neden otopark ve eklentiler?

Sirketin finansal gliclinu inceledikten sonra dosya yeniden “malik ne alacak?" sorusuna doner.
Serinin on birinci bélimunde otopark, depo, balkon ve terasin bagimsiz bolim dederine etkisi ayrica
incelenecek.

O boluim tamamlandiginda bu finansal risk katmani ile deger katmani dogrudan birbirine
baglanacak.

Sik sorulan sorular

Miteahhidin sermayesi yuksekse glivenli midir?

Tek basina hayir. Sermaye; likidite, borc¢luluk, nakit akisi, devam eden is yiku ve proje finansmaniyla
birlikte degerlendirilmelidir.

Ozel sirketlerin finansal tablolarini herkes gorebilir mi?

Her 6zel sirketin ayrintili finansal tablolari kamuya acik degildir. Bu nedenle kamu sicili verileri ile
firmanin sunacagi mali belgeler ve diger dogrulanabilir bilgiler birlikte kullanilabilir.

Muteahhitlik yetki belgesi mali yeterliligi garanti eder mi?

Hayir. Onemli bir kamu hukuku kontroliidiir ancak belirli bir projenin finansman ve teslim riskini tek
basina ortadan kaldirmaz.

Kaynaklar ve hukuki dayanak



Finansal Analiz, finansal tablolar, likidite, mali yapi ve nakit akis analizleri.

Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi.

T.C. Ticaret Bakanligi, Merkezi Sicil Kayit Sistemi (MERSIS).

Yapi Miteahhitlerinin Siniflandiriimasi ve Kayitlarinin Tutulmasi Hakkinda Yonetmelik.

Av. Senol Saltik, Tim Yonleriyle Kentsel Dontstm.



