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YATIRIM PROJELERININ YAPILABILIRLIiK ETUDU
DEGERLENDIRILMESi ve UYGULAMA

Tiim diinyada kaynaklarin smrh ihtiyaclarin ise sonsuz olmasi proje
analizinin ¢ikis noktas1 olmustur. Isletmeler yatirnmlarim gelecekte gelir elde
edecekleri konularda yapmak isterler. Giiniimiizde gelisen rekabet ortaminda
isletmelerin varhiklarim devam ettirebilmeleri icin isletme fonksiyonlarimi en
verimli sekilde kullanmalar1 gereklidir. Bu fonksiyonlarin icinde oncelikle
onemlilik arzeden finans’tir. Finans fonksiyonu gerek fon temini, gerekse temin
edilen fonlarin dogru yatirinmlarda, dogru sekilde kullanilmalari asamasinda 6nem
arz etmektedir. Bunun icin oncelikle yatirimla ilgili ¢ok iyi bir planlama ve analiz
yapilmasi gerekir. Kaynaklarim dogru olarak kullanamayan isletmelerin hayatta
kalmas1 miimkiin degildir. Kaynaklarin kullamm asamasinda en onemli
harcamalar yatirnmlara yapilmaktadir.

Bu cahsma yatirnmin planlanmasi, projenin olusturulmasi ve projenin
degerlendirilmesi olarak iki ana kisimdan olusmaktadir. Uciincii kisimda ise
genisleme yatirom projesinin mali (finansal) yonden degerlendirilmesi yer
almaktadir.

Birinci kisim yatirnm ve yatirnm projesinin kavranm ve planlanmasi, proje
olusturma ve uygulamasiin ana hatlarim icermektedir. Yatiromin ortaya cikis
sebebleri, cesitleri ve planlanmasi ile ilgili teorik bilgiler verilmistir.

Ikinci kisim da ise yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan analiz
yontemleri; ticari, ekonomik, sosyal analiz, dinamik ve statik degerlendirme
yontemleri, incelenmistir. Finansal analiz yontemlerinden dikey analiz, yatay
analiz ve oransal analiz anlatilarak ilgili rasyolar aciklanmustir.

Uciincii kisimda iiretim yapan bir isletme ele ahnarak fiili verilere gore uygulama
yapilmistir. Uygulamada; mutfak aspratorii iireten bir isletme, artan talep
karsisinda iiretim kapasitesini yiikseltmek istemektedir. Bunun icin tek bir proje
bazinda genisleme yatirimi s6zkonusu olup, bu yatirim icin isletme faaliyetlerinde
istikrarin saglanmasi ve aktif pasif dengesinin korunmasi icin 6zkaynaklar harici
uzun vadeli yabanci finansal kaynaklara gereksinim olacaktir.



Dolayisiyla sirketin giincel durumunun analiz edilerek ne kadar bir yatirimim
isletme icin hem karli, hemde olumlu bir yatirnm olacag finansal acidan
degerlendirilmistir. Isletmeye ait son iic donem mali tablolarin (bilanco ve gelir
tablolar:) dikey, yatay ve oransal analizleri yapilarak rasyolar degerlendirilmis ve
proje finansal yonden test edilmistir.

Anahtar Sozciikler

Yatirim Proje Yapilabilirlik Analiz

Finansman Etiid Dinamik Statik



ABSTRACT

Yazar : Ahmet ATMACA
Universite : Uludag Universitesi
Anabilim Dali : Isletme Anabilim Dali
Bilim Dali : Muhasebe Finansman
Tezin Niteligi : Ylksek Lisans Tezi

Sayfa Sayisi : XVII + 83
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The Feasibility Research of Investment Projects,
Evaluation and An Application

The fact that world’s resources are scarce and the human needs are endless
constitute the core point of the project analysis. Enterprises pursuit investment
opportunities that have the potential of generating income for themselves in the
future. In our world of advanced competitive nature, these enterprises should use
their main functions in the most efficient way. Finance is the most important
brunch of these functions and very crucial for both fund generation and effective
allocation of it in the sense of investments in the right way. In order to achieve
these, the very first thing to do is making a very good plan and analysis. It should
be said that enterprises, which cannot use their resources in correct ways, are
imprisoned to failure and in this stage of resource usage, most important
expenditures are made for investments.

This study is comprised of two main chapters, one of which is “investment
planning and undertaking” and the other is “evaluating the project”. Moreover, in
the third chapter, “fiscal(financial) evaluation of enlargement investment project”
is going to be analyzed.

The first chapter is articulated by the main features of “investment and the
concept and planning of investment project”, “embodying and undertaking the
project”’. Moreover, “main reasons of the investment”, ‘“its types and planning”
are going to be studied theoretically.

In the second chapter, “analyze methods used for evaluating investment
projects” and ‘‘commercial, economic, social analysis, dynamic and static
evaluation methods” are going to be focused. Ratios are also going to be explained
in the light of vertical-horizontal and proportional analyses, which are considered
as the methods of financial analysis.

Finally, in the third chapter, by taking an operating enterprise as an example,
application is going to be made in considering actual data. In this application
scenario, an enterprise, which is producing kitchen aspirators, is willing to
increase its production capacity as a result of increasing demand.



In doing so, there is only one enlargement investment consideration on the
project base, and for this investment, not only providing the stabilization of main
functions but also long term foreign financial resources except main assets on
order to provide actives and passives balance are going to be needed. As a result,
in analyzing the current situation of the enterprise, the matter of ¢ how much
investment is suitable for being profitable and positive for the enterprise’ is going
to be evaluated in a financial way. Moreover, the last three periods’ fiscal tables of
the enterprise(balance sheet and income statement) are going to be analyzed
vertically’ horizontally and proportionally, ratios are going to be evaluated in the
light of these and the project is going to be tested financially.

Keywords

Investment Project Feasibility Analysis
Finance Research Dynamic Stable
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ONSOZ

Calismanmin amaci; gelismekte olan iilkelerde isletmelerin varhklarim
siirdiirerek yeni karh yatirinmlara yonelmesinde cok biiyiik 6nem arzeden finansal
analizin gerekliligini vurgulayarak farkhh bir bakis acis1 sunmaktir. Ciinkii;
finansal kaynaklarim1 dogru yonetemeyen bir isletmenin hayatta kalmasi miimkiin
degildir. isletme, yatirnm ve iiretim faaliyetleri icinde, isletme kararlarmm bir
tiirii olan yatirinm kararlarimin degerlendirilmesi yatirnm karar siirecinin en
onemli kismum teskil etmektedir. Calismada yatirnm, yatirom projelerinin
olusmasi, uygulanmasi ve analiz degerlendirilmesi konular: incelenerek, fiili mali
verilerle 6rnek bir uygulama ile 151k tutulmustur.

Ulkelerin ekonomik bakimdan gelismeleri diizenli olarak hazirlanmus
kalkinma planlar1 ile mevcuttur. Kalkinma planlarmmin yapr taslarida dogru
secilmis olan
projelerdir. Kit olan kaynaklarin en yiiksek verimin elde edilecegi olumlu
projelerle rasyonel bir sekilde kullamilmasi gereklidir. Bu da iyi hazirlanms,
analiz edilmis ve degerlendirilmis projelerle miimkiindiir.

Isletmeler gelecekte kazanc elde edeceklerine inandiklar1 ve gelisen rekabet
ortaminda varhklarim siirdiirebilecekleri konularda yatirnm yapmak isterler. Bu
nedenle kaynaklarin biiyiik bir kismu yatirimlara harcanmaktadir.

Bunun icin kaynaklarin c¢ok iyi analiz edilmis projelerde olumlu ydnde
kullamilmasi gerekmektedir. Bu da isletmenin donemsel olarak finansal yapisinin
bilinmesi kaynaklarin nereden ve nasil temin edildiginin nerelerde kullanildiginin
ve yeni yatirnmlar icin 6z kaynaklar harici yabanci kaynaklara ihtiyac olup
olmadiginin analiz edilmesi gerekmektedir. Isletmenin varhigm siirdiirebilmesi
uygun zamanda karh yatirimlara yonelmesi ile miimkiin olur. Bu da eldeki
mevcut imkanlarin degerlendirilmis yeni yatirom projelerine aktarilmasi ile
saglanir.

Bursa, 2006 Ahmet ATMACA
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KISALTMALAR

BBN Basa bas Noktast

BD Bugiinkii Deger

BDM Birim Degisken Maliyet

DM Degisken Maliyet

FMO (F/M) Fayda Maliyet Oram

GOS Geri Odeme Siiresi

IKO I¢ Karlilik Oram

i Indirgeme Oram

KGN Kara Gegis Noktasi

KVB Kisa Vadeli Borglar

NBD Net Bugiinkii Deger

SNA System of National Accounts
SM Sabit Maliyet

TG Toplam Gelir

™ Toplam Maliyet

UNIDO United Nations Industrial Develeopment Organization

YE Yatirim Tutarinin Yillik Esdegeri
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TABLOLAR

BILANCO

AKTIFLER

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Kasa

Alinan Cekler

Bankalar

Verilen Gekler ve Odeme Emirleri (-)
Diger Hazir Degerler

Ticari Alacaklar

Alicilar

Alacak Senetleri

Alacak Senetleri Reeskontu (=)
Verilen Depozito ve Teminatlar
Diger Ticari Alacaklar

Siipheli Ticari Alacaklar

Stpheli Ticari Alacaklar Karsihgi ()
Diger Alacaklar

Stoklar

ilk Madde ve Malzeme

Yari Mamuller-Uretim

Mamuller

Ticari Mallar

Diger Stoklar

Stok Deger Disikligu Karsihdr (=)
Verilen Siparis Avanslari

Diger Donen Varhklar
Devreden Katma Deger Vergisi
Indirilecek Katma Deger Vergisi
Diger Katma Deger Vergisi
Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar
DURAN VARLIKLAR

Maddi Duran Varlklar

Arazi ve Arsalar

Yeralti ve Yerlstl Dizenleri
Binalar

Tesis, Makine ve Cihazlar
Tagitlar

Demirbaglar

Diger Maddi Duran Varliklar
Birikmis Amortismanlar (-)
Yapilmakta Olan Yatirimlar
Verilen Avanslar

TOPLAM AKTIiFLER

(YTL)
31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005
1.985.508 2.070.247 2.957.332
1.309.670 939.304 927.623
41.000 68.804 97.501
1.147.000 900.000 750.225
71.750 65.000 93.000
59.380 94.500 68.907
109.300 0 55.804
324.320 410.206 776.800
259.000 325.980 490.500
0 0 275.800
0 0 0
0
65.320 84.226 10.500
0 0 0
0 0 0
0 0 0
335.707 599.289 1.006.300
233.389 450.000 950.000
0 0
85.300 125.300 10.500
9.450 18.300 0
7.568 5.689 45.800
0 0 0
0 0 0
15.811 121.448 246.609
9.300 75.645 121.809
0 0 0
6.511 45.803 124.800
0 0 0
1.242.384 2.318.066 3.150.014

1.242.384 2.318.066 3.150.014

10.053 169.803 169.803
0 0 145.494
0 265.000 755.000
682.005 1.135.303 1.429.103
170.205 297.350 298.509
87.600 230.304 235.600
253.000 286.000 620.405
225.479 475.301 503.900
265.000 409.607
0 0 0
3.227.892 4.388.313 6.107.346

Tablo 1. Isletmenin En Son 3 Dénem Bilanco Aktif Hesaplari
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329
33
331
335
36
360
361
368
369
37

370
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40
400
405

50
500
501
52
524
529
57
570
58
580
59
591
592

PASIFLER

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
Mali Borglar

Banka Kredileri

U. V. Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri
Diger Mali Borglar

Ticari Borglar

Saticilar

Borg Senetleri

Borg Senetleri Reeskontu (-)

Diger Ticari Borglar

Diger Borglar

Ortaklara Borglar

Personele Borglar

Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler
Odenecek Vergi ve Fonlar

Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri

Vadesi Geg.,Ertelen./Taksit. Vergi ve D. Yik.
Odenecek Diger Yiikimlilikler

Borg ve Gider Karsiliklar

Donem Kari Vergi ve Dider Yasal Yukimllikler
Karsiligi
Dénem Kari Pesin Odenen Vergi ve Diger Yikim. (-)

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
Mali Borglar

Banka Kredileri

Cikarilmis Tahviller

0z KAYNAKLAR
Odenmis Sermaye
Sermaye

Odenmemis Sermaye (-)
Sermaye Yedekleri
Maliyet Bedeli Artiglari Fonu
Diger Sermaye Yedekleri
Gegmis Yillar Karlarn
Gegmis Yillar Karlari
Gegmis Yillar Zararlarn (-)
Gegmis Yillar Zararlar (<)
Doénem Net Kari (Zarari)
Ddnem Net Kari

Donem Net Zarar (=)
TOPLAM PASIFLER

31.12.2003
1.296.323
78.750
78.750

0

0
1.050.000
1.050.000
0

0

0

5.604

5.604
5.135
1.325
3.810

0

0
156.834

156.834

0
185.000
185.000
185.000
0

1.746.569
1.250.000
1.250.000
0

92.348

0

92.348
85.800
85.800

0

0

318.421
318.421

0
3.227.892

Tablo 2. Isletmenin En Son 3 Dénem Bilango Pasif Hesaplari

31.12.2004

1.170.579
118.000
118.000

0

0

383.438
383.438

0

0

28.406
9.501
18.905

0

0
640.735

640.735

0
338.745
338.745
338.745
0

2.878.989
1.250.000
1.250.000
0

130.500

0

130.500
197.603
197.603

0

0
1.300.886
1.300.886
0
4.388.313

31.12.2005
1.644.401
210.000
210.000

0

0

541.900
541.900

0

o e o o

45.345
19.545
25.800

0

0
847.156

847.156

0
486.248
486.248
486.248
0

3.976.697
2.000.000
2.000.000

1.976.697
1.976.697
0
6.107.346
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Tablo 3. Isletmenin En Son 3 Dénem Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU

Briit Satislar

Yurtici Satiglar

Yurtdisi Satiglar

Diger Gelirler

Satis Indirimleri (-)

Satigtan Iadeler (-)

Satig Iskontolari (=)

Diger Indirimler (-)

NET SATISLAR

Satislarin Maliyeti (-)

Satilan Mamuller Maliyeti (=)

Satilan Ticari Mallar Maliyeti (=)

Satilan Hizmet Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI VEYA (ZARARI)
Faaliyet Giderleri (-)

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
FAALIYET KARI VEYA (ZARARI)
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar
Istiraklerden Temettii Gelirleri

Bagli Ortakliklardan Temetti Gelirleri
Diger Olagan Gelir ve Karlar

Diger Faaliyet. Olagan Gider ve Zararlar (-)
Komisyon Giderleri (-)

Kambiyo Zararlar (=)

Diger Olagan Gider ve Zararlar (-)
OLAGAN KAR VEYA (ZARAR)
Finansman Giderleri (-)

Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
Olagandisi Gelir ve Karlar

Onceki Dénem Gelir ve Karlari

Diger Olagandigi Gelir ve Karlar
Olagandisi Gider ve Zararlar (-)
Calismayan Kisim Gider ve Zararlari ()
Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-)
Diger Olagandisi Gider ve Zararlar (-)
DONEM KARI VEYA (ZARARI)

Donem Kari Vergi ve Dider Yasal Yik. Karsilik. (-)
Net Donem Kan veya (Zarar)

31.12.2003
15.514.571
753.508
14.759.803
1.260
172.708
75.305
97.403

0
15.341.863
11.998.008
11.875.301
35.207
87.500
3.343.855
2.754.511
139.056
370.107
2.245.348
589.344

0

0

0

0

43.589

0

40.000
3.589
545.755
50.500
50.500

0

0

0

0

20.000
20.000

0

0

475.255
475.255
156.834
318.421

31.12.2004
20.303.842
1.053.201
19.250.641
0

90.450
25.305
65.145

0
20.213.392
14.951.369
14.900.564
50.805

0
5.262.023
3.155.808
55.307

0

3.100.501
2.106.215
55.306

0

0

55.306
104.600

0

80.000
24.600
2.056.921
75.300
75.300

0

0

0

0

40.000
40.000

0

0
1.941.621
1.941.621
640.735
1.300.886

31.12.2005
26.009.506
1.250.000
24.759.506
0

15.050
1.250
13.800

0
25.994.456
18.505.903
18.470.500
35.403

0
7.488.553
4.495.900
25.400
50.600
4.419.900
2.992.653
45.300

0

0

45.300
83.100

0

70.000
13.100
2.954.853
130.500
130.500

0

29.500

0

29.500
30.000
30.000

0

0
2.823.853
2.823.853
847.156
1.976.697
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LivA MAKINE SANAYI VE TIC. A.S.

GELIiR TABLOSU 31.12.2003
NET SATISLAR 15.341.863
Satiglarin Maliyeti (-) (11.998.008)
BRUT SATIS KARI VEYA (ZARARI) 3.343.855
Faaliyet Giderleri (-) (2.754.511)
FAALIYET KARI VEYA (ZARARI) 589.344
Finansman Giderleri (-) (50.500)
Dider Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 0
Diger Faaliyet. Olagan Gider ve Zararlar(-) (43.589)
OLAGAN KAR VEYA (ZARAR) 495.255
O. lstl Gelir-Gider Fark (20.000)
DONEM KARI VEYA (ZARARI) 475.255
Donem Kari Verai ve Did.Yasal Y. Kars. (-) (156.834)
Net D6nem Kari veva (Zarar) 318.421
AKTIFLER

DONEN VARLIKLAR 2.044.888
Hazir Dederler 222.050
Menkul Kiymetler 0
Senetsiz Ticari Alacaklar 324.320
Senetli Ticari Alacaklar 1.147.000
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0
Stoklar 335.707
Diger Donen Varliklar 15.811
DURAN VARLIKLAR 1.242.384
Ticari Alacaklar 0
Dider Alacaklar 0
Yapilmakta Olan Yatirimlar 265.000
Leasing Yatirimlari 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0
Mali Duran Varliklar 0
Gegici Taahht Zarar 0
Maddi Duran Varliklar 1.202.863
Birikmis Amortismanlar (-) (225.479)
Diger Duran Varliklar 0
TOPLAM AKTIFLER 3.287.272
PASIFLER .

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 1.355.703
Mali Borclar 78.750
Kisa Siireli Leasing Borcu 0
Senetsiz Ticari Borclar 1.050.000
Senetli Ticari Borclar 59.380
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar 0
Diger Borclar ) 167.573
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 185.000
Mali Borclar 185.000
Uzun Siireli Leasing Borcu 0
Ticari Borglar 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar 0
Gegici Taahhiit Kari 0
Qi(jer Borclar 0
0Z KAYNAKLAR 1.746.569
Odenmis Sermave 1.250.000
Sermaye Yedekleri 92.348
Kar Yedekleri 0
Donem Net Kar (Zarar) 318.421
Gecmis Yillar Karlar 85.800

%
100
(78)

22
(18)

4
(0)
0
(0)
3
(0)
3
(1)
2

62
7
0
10

41
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31.12.2004
20.213.392
(14.951.369)
5.262.023
(3.155.808)
2.106.215
(75.300)
55.306
(104.600)
1.981.621
(40.000)
1.941.621
(640.735)
1.300.886

2.164.747
133.804

0

410.206
900.000

0

599.289
121.448
2.318.066
0

0

409.607

0

0

0

0
2.383.760
(475.301)
0
4.482.813

1.265.079
118.000
0

383.438
94.500

0

669.141
338.745
338.745
0

0

0

0

0
2.878.989
1.250.000
130.500

0
1.300.886
197.603

%
100
(74)

26
(16)

10
(0)

0

(1)

10
(0)

10
(3)
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3
0
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31.03.2005
25.994.456
(18.505.903)

7.488.553
(4.495.900)
2.992.653
(130.500)
45.300
(83.100)
2.824.353
(500)
2.823.853
(847.156)
1.976.697

3.026.239
246.305

0

501.000
1.026.025
0
1.006.300
246.609
3.150.014

[=NoNolololo o]

3.653.914
(503.900)
0
6.176.253

1.713.308
210.000
0

541.900
68.907

0

892.501
486.248
486.248

0

0

0

0

0
3.976.697
2.000.000
0

0
1.976.697
0
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Tablo 4. LIVA MAK. SAN. VE TIC. A.S. 2003-2004-2005 YILI MALI TABLOLAR ANALizi

LIVA MAKINE SANAYI VE TIC. A.S.

Likidite Oranlar

Cari Oran

Likidite Orani (Asit Test)

Nakit Orani

Stoklar / Donen Varliklar

Stoklar / Toplam Aktifler

Stok Bagimliligi Orani

Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar

Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Aktifler

Finansal Yapi Oranlar

Yabanci Kaynaklar Toplami / Toplam Aktif
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler

Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye
Net Maddi Duran Varliklar / Ozkaynaklar

Net Maddi Duran Varliklar / Uzun V. Yabanci
Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami
Duran Varliklar / Ozkaynaklar

Duran Varliklar / Devamli Sermaye

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar
Banka Kredileri / Toplam Aktifler

Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa V.Yabanci Kay. Top.

Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami
Donen Varliklar / Toplam Aktifler

Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler
Devir Hizlan

Stok Devir Hizi

Alacaklar Devir Hizi

Calisma Sermayesi Devir Hizi

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Net Maddi Duran Varliklar Devir Hizi

Duran Varliklar Devir Hizi

Ozkaynak Devir Hizi

Aktif Devir Hizi

Karhlik Oranlari )

Verai Sonrasi Net Kar / Ozkaynak

Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak

Finans. Gideri + Vergi Oncesi Net Kar / Toplam
Vergi Sonrasi Net Kar / Toplam Aktifler

Faaliyet Kari / Toplam Aktifler - Mali Duran Varliklar
Daditiimamis Karlar + Yedekler / Toplam Aktifler
Faaliyet Kar1 / Net Satislar

Briit Satis Kar1 / Net Satislar

Vergi Sonrasi Net Kar / Net Satislar

Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar

Faaliyet Giderleri / Net Satislar

Finansman Giderleri / Net Satislar

Finans. Giderleri + Vergi Oncesi Kar / Finansman Gid.

Finans. Giderleri + Vergi Sonrasi Kar / Finansman Gid.

31.12.2003 31.12.2004 31.03.2005

150,84
124,91
16,38
16,42
10,21
337,69
71,95
44,76

46,87
53,13
113,36
41,24
5,63
9,58
55,96
528,32
80,64
71,13
64,32
87,99
8,02
5,81
17,12
62,21
29,73

35,74
10,43
7,50
22,26
15,70
12,35
8,78
4,67

18,23
27,21
15,99
9,69
17,93
5,42
3,84
21,80
2,08
78,20
17,95
0,33

1.041,10

730,54

171,12
114,14
10,58
27,68
13,37
188,77
60,52
29,23

35,78
64,22
179,51
28,22
7,56
10,53
66,29
563,39
144,53
80,52
72,04
78,88
10,19
9,33
28,48
48,29
42,57

24,95
15,43
9,34
22,47
10,59
8,72
7,02
4,51

45,19
67,44
44,99
29,02
46,98
7,32
10,42
26,03
6,44
73,97
15,61
0,37

2.678,51
1.827,60

176,63
103,50
14,38
33,25
16,29
145,78
50,46
24,72

35,61
64,39
180,80
27,74
7,87
10,90
79,21
647,82
143,21
79,21
70,58
77,89
11,27
12,26
31,65
49,00
51,00

18,39
17,02
8,59
19,80
8,25
8,25
6,54
4,21

49,71
71,01
47,83
32,00
48,45
0,00
11,51
28,81
7,60
71,19
17,30
0,50
2.263,87
1.614,71
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Tablo 5. LIVA MAK. SAN. VE TIC. A.S. 2003-2004-2005 YILI LiKIDITE, FINANSAL YAPI, AKTIVITE VE KARLILIK
RASYOLARI

31.12.2003 31.12.2004 31.03.2005

Cari Oran (%) 150,8 171,1 176,6
Likidite Orani (%) 1249 114,1 103,5
Toplam Borglar / Ozkaynaklar (%) 88,2 55,7 55,3
(o/c\)/)erg| Sonras! Net Kar / Satislar 21 6,4 7.6
Finansman Gideri / EBITDA (%) 9,6 3,7 4,4
EBITDA / Toplam Borg (%) 34,1 125,8 134,3
Alacak Tahsil Suresi (Gilin) 35,0 23,7 5,3
Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 33,7 11,7 3,0
Stok Tagima Siresi (Glin) 10,2 14,7 4,9
Net Isletme Sermayesi 689.185,0 899.668,0 1.312.931,0

Tablo 6. Isletmenin 2003-2004-2005 Dénem Onemli Rasyolari
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GIRiS

Ulkelerin gelismeleri icin mevcut sinirli kaynaklarmi akilcr bir bicimde
kullanarak ekonomik biiyiimelerini artirmasi ve bdylece ekonomik kalkinma siirecini
hizlandirmalar1 gerekir. Ulkelerin 6nemli olciide yatirim yapmalari ve yatirimin basari
ile sonuclanabilmesi de yatinm Oncesi, proje diizenleme ve degerlendirmeye baghdir.
Toplumlarin 6zelde bireylerin ve isletmelerin ellerindeki sinirli kaynaklarla sinirsiz
ihtiya¢larini karsilama ugraslarinda, kaynaklarimi optimal kullanmalart bir zorunluluk
olusturmaktadir.

Pek ¢ok sekilde tanimlanabilen “proje” kavrami i¢in literatiirde yaygin bigimde
kullanilan tanimlardan biri, “proje; kaynaklarin yatinmmina yonelik herhangi bir
tasarinin analiz edilebilen ve degerlendirilebilen en kii¢iik bagimsiz birimidir”
seklindedir.

Yine yaygin bir tanimlama ile projeler, bir kalkinma planinin ve dolayisiyla
kalkinmanin ve ekonomik bakimdan ilerlemenin yapi taslar1 ve 6n kosuludur. Her proje
ekonomiden belli girdiler (kaynaklar) alir ve belirli bir gereksinimi karsilamaya yonelik
ciktilar (mal, hizmet) tiretir. Bu siire¢ belli bir yer ve zaman aralifinda gerceklesir.
Proje analizi kavraminin ¢ikis noktasi, tiim diinyada kaynaklarin sinirli, gereksinimlerin
ise sinirsiz olmasidir. Cok yalin bir ifade ile proje analizi, bir proje tarafindan tiiketilen
girdiler (kaynaklar) ve iiretilen c¢iktilarin (mal, hizmet) belirlenmesi ve
karsilagtirilmasidir.

Optimal kaynak kullanimi, kaynak dagitim kararlarin1 veren toplum yada
bireylerin sinirh kaynaklarimin secenek kullamim alanlan ile bu alanlarda kullanim
sonucu elde edilecek faydalarin belirlenmesini ve kaynaklarin belirli bir kullanim
alanina aktarilmalar1 sonucu diger firsat yada seceneklerden vazgecildigini belirler.
O halde simrli kaynaklarin kullanimini belirleyen yatirim projelerinin  stratejik
tercihlere uygun, bilimsel temellere dayali bir bi¢imde hazirlanmas1 ve

degerlendirilmesi optimal kaynak kullaniminin temel sart1 olmasi gerekir.



Bu degerlendirmeyi yapabilmek icin proje tarafindan kullanilacak girdiler ve
iretilecek ¢iktilarin Olciilmesi ve ortak bir temelde karsilastirilmasi gerekmektedir.
Bu nedenle proje analizinin temel asamalarindan biri, projenin ortaya c¢ikaracagi
maliyet ve faydalarin (girdi ve ciktilarin) fiziksel olarak Olciilmesidir. Daha sonra
fiziksel olarak Ol¢iilen girdi ve ciktilarin parasal olarak ifade edilmesi ve nakit
akislarinin olusturulmasi gerekmektedir.

Nakit akiglarini olusturmak icin projenin faydali 6mrii siiresince her yil olusturdugu
gider ve gelirler dikkate alinir. Kuramsal olarak, projenin saglayacagi ciktilar,
girdilerden biiyiik ise proje kabul, degilse red edilir.

Bu karsilagtirmanin girisimci birey veya yatirimci kurulug acisindan yapilmasi
halinde degerlendirmeler genel olarak, projenin ¢ikti ve girdilerine, kar (gelir) - zarar
(gider) analizleri olarak adlandirilir. Ulusal ekonomi veya toplum acisindan yapilmasi
halinde ise fayda-maliyet analizleri olarak adlandirilmaktadir. Proje analizi, sadece tek
bir projenin kabul veya red edilmesine yonelik olarak degil, genis dl¢iide ikame projeler
arasinda secim yapmak amaciyla da uygulanir.

Basta gelismekte olanlar olmak iizere tiim iilkeler; sermaye nitelikli isgiicii,
dogal kaynaklar, arazi, doviz, vb. sinirh kaynaklari, hangi ekonomik ve/veya sosyal
sektorlere ve ne sekilde yoneltmek sureti ile topluma saglayacagi yararlart en {ist
diizeye cikarabiliriz? sorusu ile karsi karsiyadirlar. Bunun i¢in 6zel ya da kamu tiim
projelerin analiz ve degerlendirmeler sonucunda uygulamaya alinmasi gerekir.

Isletmeler, yatirrmin kazang ve kara doniisecegine inandiklar1 alanlarda yatirim
yapmak i¢in fizibilite ve planli caligmalar yaparlar. Yapilan yatirimlardan istenilen
sonuca ulasabilmek icin, yatirim ile ilgili cok iyi bir planlama ve analizin yapilmasi
gerekir.

Bu calismada, ilk olarak kavramsal ¢ercevede; yatirim kavramu ile iligkili olarak
yatirim cesitleri, yatirnm planlamast kavrami ve piyasa arastirmasi siireci
incelenmektedir.

Ikinci olarak kavram ve teknikler kisminda yatirrm projesi kapsami, projelerin
planlanmas1 ve degerlendirilmesi asamasinda uygulanan bazi analiz teknikleri izah
edilmektedir. Hesaplanan degerler yatirim projesinin uygulanabilirligi konusunda

olduk¢a dnem tasimaktadir.



Uygulama bolumiinde taleplerin fazla olmasi sonucunda iiretim kapasitesini
artirma (genisleme yatinmi) diistincesinde olan igletmenin, fiili mali verileri dikkate
almarak finansal (mali) yonden analiz degerlendirilmesi ve 6z sermayesinin yatirima
miisait olup olmadigi, 6z kaynaklarin yaninda ne kadar yabanci kaynak finansmana

gerek duyacag test edilmistir.



BIRINCi BOLUM

YATIRIM PLANLAMASI ve YATIRIM PROJESI KAVRAMI

1. Yatirim Kavram Ve Yatirim Fikrinin Dogusu

Yatinnm, maddi ve manevi menfaat, ve gelir saglamak icin tasarruflarin reel
varliklar veya reel varliklar iizerinden elde edilen hak ve parasal degerlere 6nceden
baglanmalaridir. !

“Yatirim, bir donem icinde iiretim araglar1 varligina yapilan eklemeler ve bunu
miimkiin kilan harcamalar seklinde tanimlanabilir. Yatirim olaymnin bir reel, bir de
parasal (harcama) yonii vardir. (...) Baska bir ifade ile yatinm, serbest (likit)
sermayenin bagli sermaye haline doniistiiriilmesi eylemidir. (...)

Sabit sermaye yatirimlarn baglica ii¢ sekilde gerceklesmektedir.

a)  Makine ve techizat varligina yapilan eklemeler

b) Hammadde ve yart mamul stoklarindaki artislar

c) Bina ve bayindirlik ya‘urlmlarl2

Diger taraftan;

Halk dilinde yatiim kavrami, ekonomik degerlerin kar elde etmek igin bir
faaliyete tahsisi demektir. Diger bir ifade ile yatirim, kapitali temsil eden herhangi bir
degeri satin almaktir. Ornegin, belirli bir sermayeye sahip olan bir kisinin parasiyla
hisse senedi satin almasi, gayrimenkul satin almasi gibi.

Ayni kavram iktisat bilimindeki tanimina gore; Yatirim, * Belli bir donemin
olusturucu faaliyetlerini meydana getiren donatim stoguna, baska bir deyisle milli
gelirden tiiketilmeyecek reel kapital stoguna yapilan etkidir.”

Makro ekonomi agisindan yatirim ise;

Belli bir donemde milli gelirden tiiketilmeyerek reel sermaye stokuna yapilan
ilave’ dir. Ulke ekonomisinde istihdam ve gelir olusturan faktorlerden biri *“Yatirim

Harcamalar1"dir.

1 Karabuyik, Lale Erdem, Menkul Kiymetler Borsasi ve Diger Yatirum Alternatifleri, Marmara Kitapevi,
Bursa, 1997, s. 3.

2 Sahin,Hiiseyin, Yatirum Projeleri Analizi, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2000, s.1.

3 Biiker, Semih, Yatirum ve Proje Degerlemesi, AU. AOF Yayinlart No: 827,Fasikiil 1, Eskisehir, 1996, s. 2.



Bu harcamalar tiiketim fonksiyonu ile birleserek kisa dénemde istihdami ve milli
geliri tayin ederler. Y = C + I, veya Y = C(Y)+I' dir. Tiiketim fonksiyonu C(Y), gelirin
meydana gelisinde az ¢ok kararli olan yerlesik degiskeni ifade ettigi halde; yatirim milli
gelirde siiratli ve dalgali hareketlere yol acabilecek olan hassas, dinamik faktorii
meydana getirmektedir.”

Bu bakimdan ekonomik dengeyi degistiren nedenler arasinda yatirimin stratejik
Onemi vardir.

Isletme acisindan yatirrm kavrami ise; isletmeye uzun siire gelir (para girisi)
saglayacak tesebbiis faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in yapilan her tiirlii harcamalardir.

Yatirim konusunda arastirma yapan yazarlart iki goriis etrafinda toplamak
miimkiindiir. Ik goriisii savunan Le Coutre, Schmalenbach gibi yazarlar, yatirimi;
isletme bilangosunun aktifinde yer alan varliklarin toplami olarak nitelendirmislerdir.
J.M.Keynes ve etkisinde kalan Lohman, Schneider, Richti gibi yazarlar ise, parasal bir
yonden hareket ederek yatirimi; paranin cesitli iiretim unsurlarina doniiserek, gelir
saglanmasi olarak diisiinmiislerdir. >

Isletme bilimi acisindan yatirim tanimi dar ve genis anlamda olmak iizere iki
grupta anlatilabilir.

Dar anlamda yatirim, tesebbiisiin sosyal hedefini gerceklestirmek maksadiyla,
isletmeye uzun siirede gelir saglayacak iiretim caligmalarin yiiriitmek 6zellikle sabit
varlik degerlerine, yapilan harcamalar olarak tanimlanabilir. Daha agik bir ifadeyle,
parasal sermayenin sabit varlik degerlerine doniisiimiidiir. 6

Genis anlamda yatirnm ise, sadece sabit varliklar1 degil aym1 zamanda doner
varliklar1 da kapsamaktadir. Yani yatirim sabit tesisi giderleri ile mamuliin elde
edilmesi i¢in hammadde, enerji, personel giderleri, diger tiikketim maddeleri ile sahsi

O0demeleri de kapsamaktadir.

4 Ulgener ,S.F, Milli Gelir Istihdam ve Iktisadi Biiyiime, Der Yaytr{lqu, Istanbul, 1980, ss.195-196.
5 Tatar, Tevfik, Ya{mm Secimi ve Degerlendirme Teknikleri, GU, {IBF, Yaynlari, Ankara 1993, s.4.
6 Alpagun, Oktay,Isletme Ekonomisi ve Yonetimi, Beta Yaywmlari, Istanbul 1990, s.389.



Isletme bilimi acisindan yatirim yukaridaki bilgiler 1s13inda tanimlanirsa;
isletmenin faaliyet ve iiretim kapasitelerinde artis ya da siirekliligin saglanmasi ve
gelecekte belli bir zaman siirecinde gerceklesmesi beklenen karlar1 elde etme amaciyla
kit kaynaklarin tiretime tahsis edilmesi konularini icermektedir.

2. Yatirim Cesitleri :

Bir ekonomide sermaye birikimini artirmak ve daha fazla mal ve hizmet
iiretmek amaciyla {retim kapasitesine yapilan eklemeler degisik kriterlere gore
siniflandirlabilir.”

Yeni Yatirnmlar - Yenileme (ikame) Yatirnmlari; Bir donem iginde
isletmenin (veya ekonominin) iiretim araclari varligina yapilan net eklemelerdir.

Otonom Yatirimlar - Uyarilms Yatirimlar; Yatirim karari, milli gelir
seviyesindeki, dolayisiyla talepteki artistan bagimsizsa, dogrudan karlilik amaci ile
degil, bagka amaclarla alinmigsa bu tiir yatirimlara bagimsiz yatirimlar denir.

Ozel Kesim - Kamu Kesimi Yatirimlari; Karma ekonomik sistemin
uygulandig iilkelerde 6zel ve kamu isletmeleri yatirim yapmaktadirlar. Ozel kesim
genellikle karlilig1 yiiksek olan yatinmlan tercih etmektedir. Kamu kesimi yatirnmlari
ise genellikle kamusal ve yar1 kamusal mallarin iiretimine yoneliktir.

Isletmeler, normal ¢alismalarinin yani sira yeni yatirim projelerini de ele alirlar.
Yeni yatirim projelerinin ele alinmasi, isletmeler icin biiyiik giigliikler ve endiseler
meydana getirir. Buna ragmen isletmeleri yeni projeleri hazirlamaya, projeler arasindan
tercihler yapmaya, sonucta yatirim kararlar1 almaya zorunlu kilan onemli nedenler
vardir.

3. isletmeleri Yatirnmlara Yonelten Nedenler

Yatirim projesi fikri farkli bigcimlerde ortaya glkar;8

- Mevcut Faaliyet Konularmin Desteklenmesi

Uretilen mal ve hizmet cesitleri noksansiz olsa bile, mevcut tiirlere yakin bir
malin veya hizmetin eklenmesi suretiyle arz edilen malin veya hizmetin desteklenmesi
miimkiindiir. Ornegin, Iplik iiretimi yapan tekstil firmasinin, kumas iiretimini

tasarlamasi bir projenin dogusuna firsat verir.

7 Sahin, a.g.e. ss.1-3 ] ]
8 Usta, Ocal, Yapilabilirlik Etiidleri ve Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi, Istiklal Matbaasi, Izmir, 1988, s.8.



Devam ettirme yatirimlart ise, isletmelerin mal ve hizmet iiretimindeki
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri icin yapacaklari yatirimlardir. Isletmelerin ekonomik
olmayan ve eski olup yenilenmesi gereken tesisler i¢in yaptigi yatirimlar bu tiir
ya’urlmlardlr.9

- Isletmede Kullamlmayan Kaynaklarmn Varhg

Baz1 isletmelerde rasyonel bicimde faydalanilmayan veya kullanilmayan
kaynaklar olabilir. Nedeni ne olursa olsun, yoneticiler atil duran biitiin kaynaklardan en
verimli gsekilde faydalanma imkanlarim1 arastirmaya zorunludur. Bu arastirmalar
esnasinda yeni proje fikirleri kesfedilebilir.

- Rastlantilar

Bir yatinm projesi fikrinin olugmasinda, seyahatte yapilan gozlem, toplanti
giindeminin olusturdugu diisiinceler vb. tesadiiflerin etkisi vardir.

- Uretilen Mal Serisini Tamamlamak

Isletmeler rekabet piyasasinda giiclii olabilmek igin arz ettigi mal ve hizmet
tirleri arasinda tiiketici hedef kitlesine genis bir iriin yelpazesiyle hitap etmek
zorundadir. Bu amacla yeni projeler hazirlayabilir.

- Risklerin Dagitilmasi

Risk, isletmenin faaliyetlerini ve igletmeye tahsis edilen kapitali tehdit eden
unsurlardir. Serbest rekabet sisteminde isletmeler i¢in risk ihtimali daima mevcuttur.
Risklerin derecesi isletmelerin yapisina ve faaliyette bulunduklar endiistriyel kolun
ozelliklerine baghdir.

Isletmeler riskleri sistematik bir sekilde dagitma carelerini arar. Risk dagitimi
cografik, ekonomik ve finansal bir plan iizerinde yapilabilir; 10

1) Cografik alanda risk dagitim, isletme faaliyetlerinin pazar sartlarina gore

uygun kosullarda dagitimidir.

9 Kaya, Erhan, Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi ve Uygulanmast, YTU Fen Bilim., Enst., Ist., 1999, s.3.
0 Usta, a.g.e., s.10.



ii) Riskin teknik dagitimi isletme konusu iizerinde olur. Bir isletmenin
faaliyet konusunun dar olmasi diger bir deyisle tek miisteri tipi i¢in mal ve
hizmet tiretmesi riski arttirir. Bu durumda faaliyet konusu ve alani genigleyerek
riskler azaltilabilir.

iii)  Riskin finansal dagitimi, kredilerin ve likit degerlerin akilct kullanilmasi

suretiyle gerceklestirilebilir.

- Isletme Gelirlerinin Azalmasi
Isletmenin karlili§min azalabilmesi ihtimaline karsin, faaliyetlerini finanse

edecek ve toplam karliligr artirabilecek yeni bir yatirim projesi ele alinabilir.

- Moda
Modada, geleneklerde zevklerde meydana gelen degisimler yeni yatirim

projelerinin dogmasi igin bir firsattir.

- Gelisen Teknolojik Ustiinliiklerden Faydalamlmasi
Yeniliklerin  ve teknoloji imkanlarimin  arastirilmasi, yeni projelerin

desteklenmesine ve gelismesine neden olabilir.

- Isletme prestij kazanmak arzusu ile yatirim projeleri hazirlayabilir.
Itibar yenileme istegi isletmeyi yeni yatirim projelerinin hazirlanmasina sevk

edebilir.

4. Yatirnm Planlamas1 Kavram Ve Amaci

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik ve sosyal kalkinma hedefleri,
emek, sermaye, doviz ve tabii kaynaklar gibi sinirlt bulunan kaynaklarin ve yonetim
becerisinin en iyi ekonomik sonuclar elde etmek icin en rasyonel alanlarda

kullanilmasim gerekli kilar.



Her iilkenin planladig1 kalkinma hedefleri vardir. Bu hedeflerin gerceklesmesini
saglamak amaciyla bu sinmirli kaynaklarin, en hizli ve en fazla gelir artis1 saglayacak
sektorlere ve yatirim projelerine Oncelik verilerek tahsis edilmesi zorunludur. Milli
ekonominin hizla kalkinmasim saglayacak sektorlerin saptanmasi, bu sektorlere
yapilacak yatirimlarin belirlenmesi, devlet teskilatinca hazirlanan, uygun ve tutarl
kalkinma planlariyla miimkiindiir.

Ozellikle planli uygulamanin 6zel miitesebbise faydasi yalmizca yatirrm
projeleri yoniinden degildir. Kalkinma planlar1 ekonomik hayatin istikrar iginde
gelismesini saglayan en giivenilir aracglardir. Gelismekte olan bir iilkenin kalkinmasi
icin siddetle ihtiya¢ duydugu parasal kaynaklar, uluslararas1 finansman kuruluslarina
sunulan uzun vadeli planlar ve bunlara bagl projelerle saglanabilir.

Bir yatirmmm uygulama planinin hazirlanmasinda ilk asama, yatirimin
gerceklestirilmesine yonelik yapilacak islevlerin belirlenmesi ve bu islevleri yapmak
icin gececek siirenin tespit edilmesidir. Bir yatirim projesinin uygulama planinda
yapilacak baslica isleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir; '

- Projenin hazirlanmasi

- Yatirim tesvik alinma siirecinin baslatilmasi

- Arazinin satin alinmasi

- Arazinin ingaata elverigli hale getirilmesi

- Insaat projesinin hazirlanma ¢aligmalarinin baslatilmasi

- Fabrika organizasyonu ve makine yerlesim planlariin hazirlanmasi

- Yatirim asamasinda gorevlendirilecek personelin belirlenerek ise alinmasi

- Alt yapi, yol, su, elektrik, kanalizasyon ve baglant1 yapilarinin ingaatina

baglanmasi

- Yatirim i¢in ingaat ruhsatinin alinmasi

- Fabrika ingaat1 i¢in hazirlik yapilarimin yapilmasi

- Temel hafriyat1 ve temelin atilmasi

n Kargﬁl,i.D()gan, Yatirumlarda Proje Analizi, Istanbul MenkulKiymetler Borsast, Istanbul, 1996, ss. 106-107.



- Makine donaniminin se¢ilmesi ve sipariglerin verilmesi

- Fabrikanin kaba insaatinin tamamlanmasi

- Uretime gecis asamasinda ihtiyac duyulacak personel ise alinip egitim

programina dahil edilmesi

- Hammadde kaynaklarinin arastirilip baglantilarinin yapilmasi

- Fabrika binasinin tamamlanip makinelerin montajina baglanmasi

- Pazarlama faaliyetlerinin ongoriilen dogrultuda baslatilmasi

- Idari ve sosyal binalarin tamamlanmasi

- Deneme iiretimine gecis ve deneme islemleri

- Isletmeyi iiretime alma ve agilis

Yatirim uygulama planinin hazirlamasindaki amag¢ yatirimi gerceklestirme
stiresini miimkiin oldugu kadar kisaltmaktir. Siirecin kisaltilmasindaki temel amag ise

yatirilan sermayenin bir an Once iiretime doniistiiriilerek gelir elde etmektir.

Yatirimin yararhiligi, farkli kriterlere gore degerlendirilmesinde baslica statik
yatirnm modellerini 4 grupta incelemek miimkiindiir. 12

- Maliyet Karsilastirma Metodu

Yatirim Projelerinin maliyet tutarlarinin birbirleriyle karsilastirilip,
minimum maliyete sahip projenin tercih edilmesidir. Ayn1 gelir yapisina sahip yatirim
projelerinde uygulanabilir.

- Kar Karsilastirma Metodu

Yatirim projelerinin farkli miktarlardaki gelirlerinin dikkate alinmasi suretiyle

degerlendirilen Maliyet karsilastirma metodunun genis kapsamli seklidir.

G=SH-M
G= Kar , SH = Satis Hasilat1 , M= Maliyet . Kar "0"'dan biiyiik ya da esit ise
proje kabul edilir.

2 Yumaz, Zekai, Yaturun Projeleri Analizi ve Yonetimi, Uludag Unv. Giic.Vakfi Bil-Ar Isl. Bursa,1997, s.101.
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- Karhhlik Karsilastirma Metodu

Yatirimlarin karliliklarinin (rantabilitesinin) karsilagtirilmasi seklidir. Tek bir
Yatinm projesinde asgari karliliga uygun olmasi veya ondan biiyilk olmasi, ikame
edilebilecek yatirimlarda ise en karli olan yatinmin degerlendirilmesi seklinde
yorumlanabilir.

- Geri Odeme Siiresi Karsilastirma Metodu

Finansal acidan yatirimla birlikte olusacak riskin belirlenmesi ve yatirimda

kullanilan sermayenin isletmeye geri donme siiresinin degerlendirilmesidir.

5. Piyasa Arastirmasi
5.1 Piyasa Kavramm Ve Piyasa Cesitleri
Dar anlamda piyasayi, alici ve saticilarin bir araya geldikleri bir yer ya da
alic1 ve saticilarin kolayca temasini saglayan bir organizasyon olarak tammlayabiliriz.13

Piyasay1 biitiin arz ve taleplerin tek bir fiyat tespiti i¢in faaliyet gosterdikleri
yer olarak veya firma agisindan tiiketicileri, iireticileri, rakipleri, teknik, maddi, siyasal,
hukuki ve idari aktiviteleri iceren ¢evre olarak tarif edilebilir.

Bir projede piyasa arastirmasi, ongoriilen fiyattan toplumun satin alacagi
diisiiniilen, yeni iinite tarafindan iiretilecek mal ve hizmetlerin talep miktarin1 tahmin
etme islemidir.

Piyasa cesitleri asagidaki gibi siralanabilir;

a) Belirli bir yere uygunluguna gore siniflandirma
- somut piyasalar
- soyut piyasalar
b) Mallarin tikketim mali veya iiretim faktorii olmasi dikkate alinarak siniflandirma
- Tiiketim mallar1 piyasasi

- Uretim faktorleri piyasas1 (Emek Piyasasi ve Sermaye Piyasas1)

13 Pekin, Tevfik, Ekonomiye Giris, Istiklal Matbaasy, Izmir, 1985, 5.29.
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c¢) Rekabet kosullarina gore piyasalar gore ise piyasalar

- Tekel Piyasalar

- Oligopol piyasalar

- Tekelci rekabet piyasasi

- Tam rekabet piyasasi

Proje analizinin ilk adimi, iretilecek iiriiniin; biiyiiklilk, yap1 ve talep

ozelliklerinin belirlenmesidir. Piyasa arastirmasinda kritik unsur projenin yasam siiresi
boyunca yapilabilirliginin diger unsurlarin yani sira gelir tahminlerini g6z oniine alarak

Onerilen iiriin i¢in talep tahmini yapmaktir.

5.2 Piyasa Arastirmasi Siireci

Genel olarak piyasa arastirma siirecinde su agamalarin izlenmesi gerekir.14

Yatinim projesi kapsaminda ihtiya¢ duyulan verilerin belirlenmesi ve bunun

analizi

Bilgi kaynaklarinin bulunmasi

Bu kaynaklardan gerekli olan bilgilerin toplanmasi

Toplanan bu bilgilerin analiz edilmesi

Analiz sonucu elde edilen bilgilerin proje amaci dogrultusunda kullanimi

Piyasa analizlerinde gerekli olan veri ve bilgilerin sistemli bir ¢calisma ile toplanmasi ve

degerlendirilmesi gerekir.

Piyasa aragtirmasinda iki kademe vardir.

1. Verilerin toplanmasi

2 Yapilacak caligma tahlilleri icin esaslarin saptanmasi
* Ne kadar satilabilir?
*  Fiyat1 ne olmalidir?

* Uretilen mal igin pazarlama sorunlar nelerdir?

14 KARGUL, a.g.e. s.19

12



Piyasa aragtirmasi asagidaki bilgiler 15181 altinda yonlendirilebilir.

1. Uretilecek mal ve hizmetlerin 6nceden saptanmus fiyatlarla toplumun satin
alacagi miktar1 tahmin etmek,

2 Uretilecek miktarin bazi durumlarda mevcutlara eklenebilecegini dikkate
almak,

3. Tespit edilen talep hacminin 6nceden kararlastirilan satig fiyatlar i¢in gecerli
olup olmadigini sorgulamak,

4. Piyasa etiidiiniin mahiyeti, yeni iinitenin kapasitesinin tayininde faydali
olacak kriterleri saglamak ve projenin faydali omrii boyunca saglayacagi gelirleri
tahmin etmek,.

5. Pazarlama ve iktisadi politikanin etkileri hakkinda toplanacak bilgilerin talep
hacmini ve fiyatlan etkileyen en 6nemli degiskenler oldugunu unutmamak,

6. Toplanan bilgiler ve yapilan varsayimlarla incelenen proje i¢in bugiinkii ve
gelecekteki talep miktarini belirleyebilmek

Bu plana gore piyasa arastirmasindaki ilk is, bilgilerin toplanmasi ve
kullanilacak metotlarin se¢imidir. Daha sonra bugiinkii ve gelecekteki toplam talep
tahlillerindeki teorik kurallarin agiklanmasi gerekir.

Pazarlama etiitleri ve diger bilgilerden c¢ikarilan sonuglarin ve projeksiyonlarin 15181
altinda, bugiinkii ve gelecekteki talebin hangi kismmin proje tarafindan
karsilanacaginin tahmin edilmesi 6nemlidir.

5.3 Piyasa Arastirmasmin Icerigi

Piyasa arastirmasi, ozellikleri baslangigta belirlenen bir iiriine iliskin temel
bilgileri saglamay1 amaclar. Arastirmada gereken bilgileri saglamak i¢in ilgili konular;

1. Pazarda olusan talebin miktar ve bilesimi

Pazarin boliimleri
Talep Projeksiyonlar

2

3

4.  Projenin pazara girme pay1
5. Fiyatlandirma politikasi
6

Satislarin artma kosullari

13



Piyasa arastirmasi icin toplanmasi gerekli ilgili istatistikler ile incelenen malin
talep ve fiyatim Onemli Olgiide etkileyecek olan satis, kanuni hiikiimler,
standardizasyon, fiyat kontrolii vb. piyasa karakteristiklerini kapsar."’

1. Istatistik seriler

- Uretim

- Ithalat

- Thracat

- Stok degismeleri
- Milli gelir

- Niifus

- Fiyat indeksleri

2. Uretilecek malin kullanilis1 ve 6zellikleri, tiretilecek malin kalitesi, sekli,
biyiikliigii ve kullanis yeri,

3. Fiyatlar ve maliyet,

4.  Tiketicilerin tip ve 6zellikleri,

5. Arz kaynaklan

- Mevcut iiretim kapasitesi dahilde mi, harigte mi?

- Mevcut iiretim kapasitesi ne kadar?

- Kapasite kullanim oranlari

- Mevcut kapasitenin kurulus yeri
6.  Dagitim mekanizmasi
7. Rakip mal ve hizmetler

8.  Iktisadi politika

Piyasa arastirmasinin, proje hazirlama ve degerlendirme siirecinin en 6nemli
dayanagi ve dogru yatirim karar1 vermenin ©6n kosulu olarak ortaya ciktigin

sOyleyebiliriz.

15 BOADWAY,Robin W., and WILDASIN; David E., Public Sector Economics, Boston, 1984, 5.75.
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6. Proje Kavramm Ve Kapsamm
Proje, bir konu etrafinda diisiincenin yogunlastirilmasi, sorunun ¢oziime
kavusturulmasi i¢in tim ayrintilarin diisiiniilmesi ve uygulanacak yontemlerin

sistematik olarak belirlenmesi ve ortaya konulmasi cabasidir. '°

Yatinim projesi belirli bir iiretim isini en az maliyetle gerceklestirmek ve en
yiiksek ekonomik ve teknik etkinlige ulasmak icin, hangi malin hangi kapasitede,
nerede ve nasil {retileceginin, bilgi ve verilerin sistematik kullanilmasi ile

kararlastiriimasi ve uygulamaya konulmasidir.

Proje kavramini ¢ok degisik bicimlerde tanimlamak miimkiindiir. Ancak bu
calismada bagtan beri kullanilan “proje” kavramu ile “yatirim projesi” kastedilmektedir.
En genis anlamda proje, belli mal ve hizmetlerin iiretiminin gergeklestirilecegi tesisler
olusturmak amaciyla kaynak tahsis edilmesini dngéren yatirim Snerisidir.

Bir bagka tamima gore proje; insan ihtiyaclarimi karsilayacak mal ve hizmetlerin
(faydalarin) tiretimini saglayacak yeni birimlerin olusturulmasi amaciyla kaynaklarin

(proje maliyeti) belli bir sistematik cercevesinde harcanmasidir.

Birlesmis Milletlerin tanimina gore yatirim projesi; toplumda belirli bir zaman
dilimi i¢cinde mal ve hizmetlerin iiretimini artirmak i¢in bazi imkanlar1 olusturma,

genisletme ve/veya gelistirmeye doniik bir dneridir.

Ulke kaynaklarinin mal ve hizmet iiretimi icin kullanilmasini kapsayan ve
isletme fonksiyonlarini belirlenmis bir teknoloji ile kullanarak, mevcut ve potansiyel
talebi karsilamak iizere mal ve hizmet iiretmek icin yapilan ¢calismalar da proje tanimi

olarak belirtilmektedir. !’

18 SAHIN, a.g.e. s.3.
7 Barutcu, Mahir, Yatirun Projelerinin degerlendirilmesi 1, Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Ankara, 1989, s.3.
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6.1 Projelerin Ozellikleri

Genel olarak projelerin ¢ok cesitli 6zellikleri vardir. Bunlardan bazilar1 asagida
verilmistir:'®

1. Proje, gelecekte daha fazla kaynak elde etmek amaciyla mevcut
kaynaklarin bir kisminin bugiinden saglanmasini gerektirir.

2. Gelecekte elde edilecek faydalar icin baslanan projelerin gerceklestirilmesi

uzun zaman alabilir.
Projelerin hazirlanmasi, analizi, secimi ve uygulanmasi i¢in gecen bu siireye
"olgunlagma siiresi" denilmektedir. Kaynaklarin uzun bir dénem icin kullanilmasma
neden olan baz1 projelerin olusturacagi faydali etkilerin goriilmesi ve hissedilmesi de
cok uzun yillar alabilir.

3. Projelerin ekonomik Smiirleri 15 yil ile 50 y1l arasinda degismektedir.

Eger yeterli bakim saglanirsa bazi projeler siirekli olarak da hizmet edebilir.

4. Kaynak kullanarak fayda elde etmek iizere gerceklestirilen ve
karmagik bir yapiya sahip etkinliklerden olusan projelerin olduk¢a Onemli digsal
etkileri de olabilmektedir.

5. Bir degisim araci1 olan proje, bir iilkenin kalkinma amaglariin
gerceklestirilmesine katki saglamak {iizere politik karar almadan baslayarak kaynak
bilesimini ve diizeyini degistirmeye kadar siirdiiriillen esglidiimlii hareketlerin
tamamudir.

6. Projeler, faydali mal ya da hizmet iiretiminde kullanmak amaciyla
arazi diizenleme, binalar ve diger yapilar, makine-donanim vb. igeren yeni ya da ek
iiretim kapasiteleri olustururlar.

7. Projeler, kisith kaynaklarin vazgec¢ilmez bir bigimde belli bir alana
aktarilmasina neden olurken bu kaynaklarin bagka alanlarda kullanilmasini da
engellemis olurlar.

8. Cok biiyiik miktarlarda kaynak ihtiyac1 olan baz1 biiyiik projelerin
planlanmasi, degerlendirilmesi ve uygulamasinin izlenip koordine edilmesi igin 6zel

diizenlemeler gerekir.

18 Brent, Robert J.,Project Appraisal for Developing Countries, New York, 1990, s.37.
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9. Projelerin tamami, konsolide devlet biitcesinden finanse edilemez ve sik,
sik farkli finansman yollarindan yararlanilir. Bunlar; kamu iktisadi tesebbiislerince
olusturulan kaynaklarin kendi yatirimlarinin finansmaninda kullanilmasi, biitce disi
fonlardan ya da yerli kalkinma bankalarindan yararlanilmasi, dis iilkelerden ve
uluslararas1 kalkinma bankalarindan kredi saglanmasi, projenin tam olarak ya da
ortaklik seklinde yabanci sermayeye acilmasi, yap-islet-devret modelinin uygulanmasi
ve finansal kiralama olarak 6zetlenebilir.

6.2. Projelerin Stmiflandirilmasi

Genel olarak projeler; biiyiikliiklerine, yapici kuruluslarina, amaglarina, iiretime
yaptiklar1 katki bicimlerine, iirettikleri mal ve hizmetin yer aldig1 sektdre ve
niteliklerine gore siniflandirilirlar.

Projeler, biiyiikliikleri bakimindan iigce ayrilmaktadir: Biiyiik, orta ve kiiciik
olcekli projeler.

Projeler, yiiriitiicti kuruluslar1 bakimindan kamu projeleri ve 6zel sektor projeleri
olmak iizere ikiye ayrilir. Ayrica kamu ve 6zel sektoriin birlikte yiiriittiigii karma
karakterli projeler de olabilir.

Projeler, amaglar1 bakimindan iice ayrilabilir: kar amach projeler, kar amaci
olmayan projeler (kamu sektorii tarafindan yiiriitillen sosyal amacgh altyapi projeleri
vb.) ve faydalar1 ¢ogu kez dl¢iilemeyen arastirma projeleri.

Projeler, iiretime yaptiklar1 katki bicimi bakimindan ikiye ayrilabilir: altyapi
projeleri ve dogrudan iiretken projeler. Altyap1 projeleri de kendi i¢inde ekonomik
altyap1 projeleri (karayollari, demiryollari, havaalanlari, limanlar, enerji vb.) ve sosyal
altyapr projeleri (egitim, saghk, konut, icme suyu, kanalizasyon vb.) seklinde ikiye
ayrilmaktadir.

Projeler iiretilecek mal ve hizmetin yer aldig1 sektdre gore; tarimsal projeler,
madencilik projeleri, imalat sanayi projeleri, enerji projeleri, ulastirma-haberlesme
projeleri, egitim projeleri, saglik projeleri, turizm projeleri gibi isimler alirlar. Sektorler
bazinda simiflandirilan projeler daha da ileri gidilerek alt sektdér bazinda da
siiflandirilabilir. Buna 6rnek olarak gida, tekstil, demir-gelik, karayolu, havayolu,

demiryolu ve benzeri alt sektor projelerini verebiliriz.
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Yatirim projeleri nitelikleri agisindan 7 gruba ayrilabilir :
1. Etiit Projeleri 2. Yeni Yatirim Projeleri, 3. Tevsi Projeleri,
4. Idame ve Yenileme Projeleri, 5. Tamamlama ve Darbogaz Giderme Projeleri,
6. Modernizasyon ve lyilestirme Projeleri, 7. Arastirma-Gelistirme Projeleri.

Yatirim programinda bagimsiz olarak yer alan etiit projeleri ile, baz1 istisnalar
disinda esas olarak yapilabilirlik raporlart hazirlanir. Projeler hakkinda yatirnm karar
vermek ve uygulamay1 baslatmak amaciyla hazirlanan yapilabilirlik etiitleri, gergcekte
tek baglarina bagimsiz projeler olmayip heniiz uygulamasi1 baslamamis olan projelerin
ilk agamasini olustururlar.

Yeni yatirim projeleri, iiretilmekte olan ya da heniiz iiretimi bulunmayan bir
malin ya da hizmetin liretilmesine doniik olarak gergeklestirilen bagimsiz projelerdir.

Tevsi projeleri, kurulu bir tesisin mal ve hizmet iiretim kapasitesini artirmak
amaciyla yapilan yatirnmlardir.

Idame ve yenileme projeleri, donem icinde asinan, eskiyen, yipranan ya da hasar
goren tesislerin (altyapi, makine-donanim vb. iiretim araclarinin) korunmasi ve yenileri
ile degistirilmesi i¢in iiretim kapasitesi ya da ozellikleri degistirilmeden bir yil icinde
baglanip bitirilen yatirimlardir. Ancak, olagan bakim-onarim harcamalarinin bu tiir
yatinim projeleri ile karigtirnlmamasi gerekir.

Tamamlama ve darbogaz giderme projeleri, mevcut tesislerin darbogazlarinin
giderilmesi ve eksik kalmis kisimlarinin tamamlanmasi amaciyla yapilan, fakat kapasite
artirmaya doniik olmayan yatirimlardir.

Modernizasyon ve iyilestirme projeleri, gelisen ve degisen teknolojik imkanlarin
kullanilmas1 yoluyla mal ve hizmet iiretiminin artirilmasi, kalitesinin yiikseltilmesi ya
da verimliligin artirilmasi i¢in yapilan yatirnmlardir.

Arastirma-Gelistirme projeleri, bilimsel arastirma yapmak ve yeni teknolojiler
gelistirmek iizere arastirma kurumlarinca ve ozellikle {iniversitelerce yiiriitiilen
projelerdir. Ancak Birlesmis Milletlerin gelistirdigi SNA’ ya gore; bilimsel arastirma
amaciyla yapilan faaliyetlerin tiimii icin yapilan harcamalar yatirim olarak kabul
edilmez. Yalmzca proje kapsaminda satin aliman ve yatiim mali niteliginde olan

makine-donanim, bina, vb. yapilan harcamalar yatirim harcamasi olarak kabul edilir.
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Yatinim projeleri isletmelerde iktisadi faydayi artirirken riski azaltir. Yeni ve
farkli alanlarda iiretim yapilmasini ve kaynaklarin en iyi alanlardaki yatirimlarda
kullaniimasini saglar."

6.3. Proje Planlama Siireci

6.3.1. Proje Olusturma

Proje imkanlarinin etiidii ve proje fikrinin dogusu ( proje calismalar1), yatirrm
imkanlarinin arastirilip proje fikirlerinin degerlendirildigi ve 6n elemeye tabi tutuldugu
“proje olusturma” asamasi ile baglar. Bu asamada ileride tekrar degerlendirmeye tabi
tutulacak projeler secilerek listelenir.

Proje listelerinin ve kabaca tahmin edilmis maliyetlerinin yer aldigi calismaya
“proje imkanlar1 etiidii” denir.”® Bu etiitler taslak niteliginde olup ayrmtili analizlerden
cok, tahminlere dayanirlar. Maliyetler; karsilastirilabilir ve halen uygulanmakta olan ya
da gecmiste gerceklestirilmis projelerden alinarak ve cesitli indeksler kullanarak tahmin
edilir. Bunun nedeni, bir yatirim imkaninin géze ¢arpan gerceklerinin cabuk ve maliyeti
yiiksek olmayacak bicimde saptanmasidir.

Imkan etiidii, “genel olanak etiidii” ya da “spesifik proje etiidii” seklinde
olabilir. Genel imkan etiidii ise bolgesel, sektor ya da alt sektor ve kaynak bazinda
olmak iizere ii¢ degisik sekilde hazirlanabilir.

Proje fikirlerini belirlemek, maliyetlerini kabaca tahmin etmek ve 6n elemeye
tabi tutmak proje olusturma agsamasinin en 6nemli bolimiinii olusturur. Bu asamada
olusturulan segenekler ve alinan kararlarla baslayan siire¢, projelerin son ¢iktilar
iizerinde kaginilmaz etkiler yaparlar.

Kalkinma planlamasi yapan iilkelerde, planlama mekanizmasi, olduk¢a ayrintili
gostergelerin  yam1 sira, iyi tammmlanmis kistaslara dayali sektorel oncelikleri
sagladigindan, ilk proje belirleme islemi daha kolaydir. Ancak kalkinma plan ve
programlarinda yer alan amaclara ulasabilmek icin gereken yatirnm kararlarinin dogru
almabilmesi, bu asamada olusturulan segeneklerin olabildigince genis tutulmasina

baglhdir.

19 Celebi, Esat, Yatirim Harcamalari Hesaplari Etiit ve Analizleri ile Yatirimlarin Verimliligini Artirabilme
Imkanlart, Marmara Unv. Teknik Egt. Fak. Yaynlart, Istanbul 1992, 5.75.

2 UNIDO, Guide to Practical Project Apraisal-Social Benefit-Cost Analysis in Developing Countries, New
York,1978.
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Proje planlama siirecinin ¢alismaya baglamasiyla birlikte bu asamada kagirilan
firsatlar1 bir daha elde etmek zordur.
Yatinm projesi fikrinin olusturulmasinda ve “proje imkanlan etiidii”’ niin

hazirlanmasinda yararlanilabilecek kaynaklar su sekilde 6zetlenebilir:

Kalkinma Plan ve Stratejileri

Temel ihtiyaglar

Sektor Arastirmalari

Ana Planlar

Bolgesel Arastirmalar

Pazar Arastirmalart

Kaynak Arastirmalari

Uluslararasi Karsilastirmalar

Yardim ve hibeler

Eski Projeler (tamamlama, modernizasyon, gelistirme vb.)

Politik tercihler ve diger beklenmeyen kaynaklar.

Proje fikrinin ¢ikis noktasi, bir yatinmci olabilecegi gibi, merkezi planlama
birimi, bir hiikiimet iiyesi, bir sivil toplum orgiitii veya bir birey de olabilir. Karsilikli
fikir aligverisi sonrasinda olusan proje fikrinin 6n incelemesi, yatirimei kurulusun proje

hazirlama birimi tarafindan yapilir.

On eleme, genelde kisi ya da kuruluslarin ortaya koydugu fikirleri biraz daha
gozden gecirme ve netlestirme amacini tasiyan ve On bilgilere dayanan Oznel bir
degerlendirme olup olas1 fikirler icinden olumlu olanlari 6n plana c¢ikarmay1
hedeflemektedir. Bu nedenle on eleme, basarili olabilecek fikirleri bir proje calismasi

asamasina indirgeme faaliyeti olarak tanimlanabilir.
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6.3.2 Proje Hazirlama

Proje fikirlerinin dogusu ve 6n elemeye tabi tutularak uygulanacak projenin
belirlenmesinden sonra yatirim projesinin gelisim siireci On Yapilabilirlik Etiidii ve
Yapilabilirlik Etiidii calismalar1 ile devam eder. Yapilabilirlik Etiidii ile pazar analizi,
teknik analiz ve finansal analiz olarak kapsamli ve ayrintili bir proje ¢alismasi baslatilir.

On yapilabilirlik etiidii ile yatirim konusunun uygun olup olmadig: arastirlir.
On yapilabilirlik etiidiinden olumlu sonug almirsa, yapilabilirlik etiidii baslatilir. On
yapilabilirlik etiidii, proje olanaklari etiidii ile ayrintili yapilabilirlik etiidii arasinda bir
gecis asamasi olarak diisiiniilmelidir. On yapilabilirlik etiidiiniin yapisi, ayrmtili
yapilabilirlik etiidii ile aym olmalidir. Ikisi arasindaki fark toplanan bilginin ayrinti
diizeyidir.

Proje olanagi etiidii goz Oniine alinarak bir yapilabilirlik etiidii yapilmigsa, on
yapilabilirlik asamasindan vazgecilebilir. Sektor ya da kaynak olanaklar -etiidii,
yapilabilirlik asamasina gecilmesini ya da projeden vazgecilmesini saglayacak
yeterlilikte bilgi icerdiginde de, bazen 6n yapilabilirlik agamasina gerek duyulmaz.

Yapilabilirlik etiidii yatinmcinin ne {retece§ini, nereye satacagini, nasil
liretecegini, ne kadar bir yatirim yapacagini, yatirimi nereye yapacagini ve ne
kazanacagini1 gosteren bir rapordur.

Yapilabilirlik etiitleri, kesin yatinm kararinin verilmesinden ve uygulama (kesin)
projelerinin hazirlanmasindan ©Once yapilan ve projelerin teknik, ticari, finansal,
ekonomik, sosyal ve kurumsal yapilabilirliklerini analiz eden kapsamli bir ¢alismadir.

Yapilabilirlik etiidii ya da diger bir deyisle proje hazirlamasi, ticari, finansal ve
ekonomik analiz gereksinimlerine uyacak bicimde olmalidir. Cogu kez yapilabilirlik
etiidii asamasinda proje finansmaninin oldugu varsayilir, finansal etkiler boylece
hesaplanir ve toplam iiretim maliyetine katilir. Ancak, projede kredi kullanimi ve
benzeri dis finansman kaynaklarindan da yararlanilacaksa, bunun getirecegi ek

maliyetler de hesaplanip proje giderlerine dahil edilmelidir.
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Projeden kaynaklanan ticari ve ekonomik fayda ve maliyetlerin nihai
tahminlerine dayali olarak hazirlanan etiitler, hem yatirimeci kurulus agisindan hem de
ulusal ekonomi acgisindan karlilik hesaplarim da kapsar. Yatinm ve iretim
maliyetlerinin nihai tahminleri ve bunu izleyen ticari ve ekonomik karlilik hesaplarinin
anlamli olabilmesi icin, proje kapsaminin, hi¢ bir 6nemli unsuru ve maliyeti disarida
birakmayacak sekilde, acik olarak tanimlanmis olmasi gerekmektedir.

Yapilabilirlik etiidii gerektiren nedenler sdyle siralanabilir:

- Kendi kaynaklarimi etkin olarak kullanmak amaciyla gerek makro gerekse
mikro bazda yatirim kararin1 verecek olanlar yapilabilirlik etiidiine ihtiya¢ duyarlar.

- Devlet c¢esitli sektorlerde ©6zel kesim yatirimlarimi tesvik etmek ve
desteklemek amaci ile yatirim tesvikleri ve krediler verir. Bu tesvik ve kredilerden
yararlanmak isteyen 6zel firmalarin projeleri icin devletge yapilabilirlik etiidii istenir.

- Yatinm yapacak kuruluglar, bunu gerceklestirmek icin eger bir finansman
kurulusundan dis finansman (kredi) talebinde bulunuyorlarsa, talep edilen borcun ve
faizinin zamaninda odenip 6denmeyeceginden emin olmak i¢in finansman kuruluslar
tarafindan da yapilabilirlik etiidii istenir.

- Son olarak, yapilabilirlik etiidii projenin uygulanmasi asamasinda
karsilagilabilecek olas1 giiclitkleri 6nceden gormek ve gerekli onlemleri almak icin
gerekir.

Proje hazirlama asamasinda hazirlanan 6n-yapilabilirlik etiidiiniin 6n analizi sonucunda
secilen projeler, yapilabilirlik etiidii sirasinda daha ayrintili olarak incelenmek iizere
kalkinma plam siirecinde gerceklestirilmesi diisiiniilen kamu proje stokuna alinir ve
baslangi¢c yillan itibariyle yillik yatinm programlarina ithal edilir. S6z konusu plan
doneminde ortaya cikabilecek acil ihtiyaclara yonelik projeler de yillik yatirim
programlarina yapilabilirlik etiitleri hazirlanmas1 amaciyla etiit-proje olarak dahil

edilebilir.
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6.3.3 Proje Uygulamasi ve Izleme
6.3.3.1. Proje Uygulamasi

Proje uygulamasi agamasinda etiit-projesi tamamlanip belirli bir 6denekle yapim
projesi olarak yatinm programina aliman projeler icin ayrilan finansal kaynaklar,
yiiriitiicli kurulus tarafindan somut olarak elde edilir, harcamalar yapilir ve yatirim
projesi fiziksel olarak gerceklestirilir. Bircok iglemi kapsayan bu asamanin basarisi,
projelerin daha ©nceki asamalarda dogru olarak hazirlanmasi, analiz edilmesi ve
secilmesine baglidir.

Buna ragmen proje uygulama asamasinda beklenmeyen durumlarla
karsilagilabilir. Bu asamada yer alan uygulamalar ana hatlar itibariyle soyledir:

- Projenin uygulanmasindan sorumlu ekibin atanmasi (yatirimet kurulug
icindeki ve disindaki koordinasyonu saglamak, finansman sorunlarin1 ¢6zmek ve diger
islemleri yapmak iizere),

- Proje yonetiminin olusturulmasi ( proje yoneticisi, santiye sefi ve
diger personel) ve proje uygulama programinin hazirlanmasi,

- Varsa sirket kurulug islemlerinin ve diger yasal islemlerin (insaat
ruhsatlarinin ¢ikarilmasi vb.) tamamlanmast,

- Finansal planlamanin yapilmasi ve finansman saglanmasi ile ilgili yasal
islemlerin (kredi bagvurular ve anlasmalarinin yapilmasi, ddenek saglanmasi, sari ihale
izni vb.) yapilmasi,

- Odeneklerin ( 6z kaynak ve/veya kredi) nakit olarak temin edilmesi,

Teknoloji anlagmalar1 (patent, know-how, lisans vb.),

Ayrintili mithendislik projelerinin ve yerlesim planlarinin hazirlanmasi,

Ihale belgelerinin (teknik sartnameler, kesif, sozlesme 6rnegi vb.

hazirlanmasi, ihalenin yapilmasi, ihale goriismeleri, pazarliklar ve sozlesmenin
yapilmasi,

- Arazi satin alma ya da kamulagtirma islemleri,

- Makine-donanim ve diger malzemelerin satin alinmast ,

- Insaat, montaj ve kontrolliik isleri,

- Uretim 6ncesi pazarlama,

- Deneme ve igletmeye alma ¢alismalari.
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6.3.3.2. Isletme Donemi ve Tamamlama Sonrasi Degerlendirme

Yatirim deneme caligmalar1 sirasinda ortaya c¢ikan aksamalarin giderilmesi igin
bazi diizenleme ve aksamalar1 giderme harcamalar1 yapilarak, yatirimlara devam edilir.
Bu nedenle siirekli ¢alismaya baslanmasinin yatirnmin tamamlanmas: olarak kabul
edilmesi egilimi daha giicliidiir.

Siirekli ¢aligmaya baslamanin iki 6nemli gostergesinin birisi; istenilen kalitede iiriiniin
tiretilmesi, digeri de kesintisiz ve ise gore uygun bir kapasite kullaniminda
calisiimasidar.®!

Isletme donemi, kurulan isletmenin normal iiretim faaliyetini yiiriittiigii
donemdir. Bu asamada deneme iiretimi tamamlanmis ve isletme artik normal olarak
mal ya da hizmet iiretim faaliyetlerine baglamistir.

Bu asamada planlamacilar tarafindan yerine getirilmesi gereken bir baska
etkinlik vardir. Bu etkinlik “tamamlama sonras1 degerlendirme olarak tanimlanir.
Tamamlama sonrasi1 yapilan degerlendirme, proje program ya da proje uygulanmasiyla
gercekte ulagilan sonuclarin planlananlar ile karsilastirilmas: ve alinan kararlarin ve
gerceklestirilen uygulamalarin makul ve faydali olup olmadig:
konusunda karara varilmasidir.”*

Projenin tamamlanmasindan sonraki gerceklestirilen degerlendirme asamasi,
ikincisi ise aradan bir ka¢ y1l gecip projenin biitiin fayda ve etkilerinin goriilebilecegi
bir zamanda gerceklestirilen tamamlama sonrasi degerlendirme asamasidir. Olgunlagsma
stiresi kisa olan projelerde ortak olarak tek bir degerlendirme yap111r.23

Tamamlama sonrasi degerlendirmenin iki temel amaci vardir:

1. Projenin uygulanmasiyla ulasilan sonuglarin verimlilik, iiretim ve diger
etkiler acisindan degerlendirilmesi,

2. Gelecekteki planlama calismalar (plan ve projelerin hazirlanmasi, analizi,

uygulanmasi ve degerlendirilmesi) icin bilgi ve dokiimanlarin elde edilmesi,

2 GUVEMLI, Oktay, Yatirim Projelerinin Diizenlenmesi Deger. ve Izlenmesi, MODAV Yay., Ist., 1997, 5.16.

2 BOWDEN, Peter, National Monitoring and Evaluation Brookfield-USA, 1988, s5.25.
2 UNITED NATIONS ACC Task Force on Rual Development, "Guiding Principles for the Design and Use of
Monitoring and Evaluation in Rual Development Project and Programmes",Rome, 1984, 5.45.
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IKiINCi BOLUM

PROJE ANALIZ TEKNIKLERI

1. Teknik Analiz

Teknik analiz bir ¢ok ekonomik ve teknik kapsamli ¢alismanin yerine
getirilmesi ihtiyacina karsilik, temelde pazara sunulacak olan iiriin ya da hizmetin
iiretiminin teknik olarak miimkiin olup olmadigini incelemek amaciyla yapilir. Teknik
analizde projenin daha ¢ok miihendislik boyutu 6n plana ¢ikar. Bu asamada ele alinan
ve analiz edilen konular; teknik tasarim, Olcek, yer, zamanlama ve secilen teknoloji
paketi olarak oOzetlenebilir. Analiz asamasinda sorulmasi gereken temel sorular
sunlardir:

- Konunun gerektirdigi biitiin teknolojik ayritilar

- Konuyla ilgili biitiin teknoloji secenekleri

- Alternatif ¢oziimler, maliyet, fayda ve hammadde ihtiyaci yoniinden
karsilagtirilmasi

-Secilen teknolojinin, iilkenin, sektoriin ve/veya bolgenin yapisina uygunlugu

- Segilen teknolojinin iilkenin bilim ve teknoloji kapasitesine katkisi

- Secilen teknolojinin ticari 6l¢cekte uygulanmasi ile elde edilen sonuglar

Yukaridaki maddelere 151k tutacak teknik analiz sirasinda incelenmesi gereken

konular sunlardir.

- Uriiniin teknik 6zellikleri ve kalite standartlari
- Optimum iiretim kapasitesinin sec¢imi

- Kurulus yerinin secimi

- Projenin ekonomik 6mrii

- Uretim siireci ve alternatif teknolojiler

- Teknoloji se¢imi ve gerekgesi

- Teknoloji (patent, know-how) ihtiyaci ve maliyeti
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-Yerli ve yabanci makine-donanim se¢imi

-Mevcut ve ihtiya¢ duyulan altyap1 hizmetleri (su, elektrik, ulagim vb.)
-Yerlesim diizeni

- Hammadde ve diger yardimc1 maddelerin temin edilebilirligi

- Ingaat ve montaj programi (yatirrm uygulama programi)

-Uretim programi

2. Ticari Ekonomik Ve Sosyal Analiz

2.1. Ticari, Ekonomik ve Sosyal Analizin Karsilastirilmasi

Projelerin ticari, ekonomik ve sosyal agidan analizi sirasinda iki temel konu
incelenir. Bunlar, proje hazirlama asamasinda minimize edilmeye calisilan maliyetler
ve maksimize edilmeye calisilan faydalardir. Proje Analizi, “bir yatirimin olusturacagi
faydalari ve yol acacagi maliyetleri karsilagtirarak yatirmmin yapilabilir olup
olmadiginin ortaya c¢ikarilmasi ve cesitli yatinm tekliflerinin fayda ve maliyetlerini
karsilagtirarak bunlar arasinda Oncelik siralamasinin  belirlenmesidir” bi¢iminde
tanimlanabilir.

Projenin yatirnm donemi ve ekonomik omrii siiresince ortaya c¢ikan fayda ve
maliyetlerin bir referans yilina, genellikle yatirimin baslangi¢ yili, indirgenerek
karsilagtirilmast esasina dayanan bu yonteme genel olarak "fayda-maliyet analizi"
denilmektedir. Projelerin ticari, ekonomik ve sosyal agidan analizi sirasinda kullanilan

temel analiz yontemleri sunlardir :

Net Bugiinkii Deger (NBD) , I¢ Karlilik Oram (IKO)
Fayda-Maliyet Oram (F/M) , Geri Odeme Siiresi

Net bugiinkii deger ile i¢ karlilik orani, indirgeme teknigine dayanan olgiitlerin
en sik kullanilanlaridir.

Indirgeme tekniginin temel ozelligi, paranin zaman degerini dikkate almasidir.
Bu teknigin uygulanabilmesi icin, ilk olarak, “Indirgenmis Nakit Akim Tablosu”

hazirlanir.
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Ticari analiz icin hazirlanan nakit akimi tablolari, toplam yatinm agisindan ve
0z kaynak acisindan olmak iizere iki degisik sekilde diizenlenir. Nakit akim tablosu,
yatinm donemi ve projenin ekonomik omrii boyunca olusan gelirlerin ve giderlerin
yillar itibariyle belirlenmesiyle olusturulur. Ekonomik ve/veya sosyal analiz icin
hazirlanan nakit akimi tablosu ise, fayda ve maliyetlerin tanim, kapsam ve
fiyatlandirilmasindaki farklilik nedeniyle "Indirgenmis Kaynak Akimi Tablosu" olarak
adlandirlir.

Indirgeme teknigi, nakit akim tablosunu olugturan yillik nakit akimlarinin (nakit
girigleri/¢ikiglar) bugiinkii degerinin bulunarak indirgenmis net nakit akiminin elde
edilmesi esasina dayanir. Indirgenmis net nakit akimmin elde edilebilmesi icin, 6nce
her yilin maliyeti gelirden cikarilarak net nakit akimi elde edilir. Daha sonra belirli bir
indirgeme orami kullanilarak her yil i¢in ayri, ayri indirgenen net nakit akimlari
bulunur. Bunlarin toplami, projenin “NBD” i olusturur. Net bugiinkii degeri sifira esit
kilan iskonto oranina “I¢ Karlilik Oran1” denmektedir.

Indirgeme teknigine dayanmayan ve paranin zaman degerini géz oniine almayan
olciitler ile destekleyici nitelikteki diger analizler sunlardir:

Basit Karlilik Oran1 (Ortalama Kar/Yatirim yada Oz kaynak )

Basit Geri Odeme Siiresi

BBN Analizi

Belirsizlik ve Risk Analizi

Duyarlilik (Olasilik) Analizi Enflasyon Ortaminda Proje Analizi

Fiyatlarin goreli yapisinin degismedigi varsayimi ile enflasyonu (fiyat
artislarin1) gbéz Oniine almayan geleneksel tekniklerin aksine, “enflasyon ortaminda
proje analizi” goreceli fiyat artislarin1 da hesaba katarak bu konudaki riski gidermeye
calisir. Baslangicta ticari, ekonomik ve sosyal analizin her ii¢ii icin de kullanilan
“fayda-maliyet analizi” kavrami, uygulamada anlami daraltilarak yalnizca ekonomik
fayda-maliyet analizi ve/veya sosyal fayda-maliyet analizi i¢in kullanilmaya
baslanmistir.

Ticari analiz ile ekonomik ve sosyal fayda-maliyet analizleri (ulusal acidan
analiz) arasinda dort temel fark vardir. Bunlar;

(a) amaclarinin farkli olmasi,
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(b) nakit akim tablosunda yer alan fayda ve maliyetlerin hesaplanmasinda
kullanilan fiyatlarin farkli olmast,

(c) nakit akim tablosunda yer alan fayda ve maliyetlerin tanim ve
kapsamlarinin farkli olmasi ( transferler vb.),

(d) nakit akimlarinin bugiinkii degerinin bulunmasinda kullanilan indirgeme
oraninin farkli olmasidir.

Projeyi yatinmci kurulus acisindan ele alan ticari analizde, ticari karliligin
maksimize edilmesi, tek amactir. Ticari analizde fayda ve maliyetler, cari piyasa
fiyatlar1 ile hesaplanir. Fayda ve maliyetlerin ger¢ek degerini yansittigi kabul edilen
piyasa fiyatlari, analizde higbir diizeltme yapilmadan kullanilir. Ticari analizde dolayl
ve digsal etkiler hesaba katilmaz.

Ekonomik analiz, gelir dagilimim veri alip ekonomik etkinligi saglamayi ve
geliri maksimize etmeyi amaglar. Buna karsilik sosyal analiz, projeyle iiretilecek mal ya
da hizmetin tikketiminden elde edilen faydaya verilen degerin kisiler ya da degisik gelir
gruplan agisindan farkli oldugu varsayimi ile sosyal refah1 maksimize etmeyi amagclar.
Projelerin gelir dagilimi etkileri dogrudan ya da dolayli olarak bircok nedenle ortaya
cikar.

C)megin;

Insaat ya da isletme asamasinda biiyiikk miktarda niteliksiz isci istihdam
edilebilir; daha 6nce bulunmayan ya da yiiksek fiyatlarla bulunan ve diisiik gelir grubu
tarafindan tiiketilen mallar iiretilebilir; daha 6nce bulunmayan ya da yiiksek fiyatla
bulunan ve diisiik gelirli tireticiler tarafindan kullanilan ara mallan {iiretilebilir; geriye
dogru baglanti etkisine bagl olarak proje girdilerinin saglanmasinda calisacak niteliksiz

isglicii icin yeni is ve dolayisiyla daha yiiksek gelir imkanlari olusturabilir.

lleriye dogru baglanti etkisine bagli olarak niteliksiz isgiicii icin yeni is ve
dolayistyla daha yiiksek gelir imkanlar olusturabilecek ara mallar iiretilebilir.

Fayda ve maliyetlerin tamim ve kapsamlarinda yatirnmci kurulus acisindan
(ticari analiz) ve ulusal agidan (ekonomik ve sosyal analiz) farkliliklar vardir. Bu
farkliliklar nedeniyle ulusal acidan fayda-maliyet analizinde bazi diizeltmeler yapilmasi

gerekir. Bu diizeltmeler sunlardir:
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1. Bir yatinm projesinin diger alanlarda yol agacag gelir artirici digsal
etkilerinin, yani digsal faydalarinin, projenin uygulandigi alanda sagladigi gelire
eklenmesi, buna karsilik yol acabilecegi gelir azaltici digsal etkilerinin, yani digsal
zararlarmin, gelirden diisiilmesi ya da maliyetlere eklenmesi gerekir. Ekonomik
analizde yalnizca gelir etkisi olan dissal etkiler hesaba katilirken sosyal analizde refah
etkisi olan etkiler de goz Oniine almir. Ornegin; hava kirliligi olusturan bir tesis,
cevredeki tarimsal iiretimi etkileyerek gelir azalmasina neden oluyorsa, olusan bu gelir
kaybi, ekonomik analizde maliyet olarak hesaplanir. Bunun yani sira olusan hava
kirliligi, yasam kalitesini de etkileyerek gelir olarak Olciilemeyen ikinci bir refah
kaybina da neden olabilir. Ekonomik analizde dikkate alinmayan bu tiir gelir dist refah
etkileri, sosyal analizde goz Oniine alimir. Diger digsal etkilerden bazilar1 sunlardir;
baglant1 etkileri, 6grenme etkisi, teknolojik ilerleme etkisi, ¢cevresel etkiler, vb.

2. Ticari analizde tamami maliyet olarak alinan arazi bedeli, ulusal fayda-
maliyet analizinde farkli islem goriir. Arazi satin almak ya da kamulastirmak iizere
harcanan para, transfer niteliginde oldugundan ekonomik olarak (ulusal acidan) bir
anlam1 yoktur. Bu durumda, arazi degeri analize firsat maliyeti iizerinden dahil edilir.
Ornegin; ekilebilir bir tarim arazisi ya da orman arazisinin endiistriyel tesis projesine ya
da bir turizm projesine tahsis edilmesi sonucunda olusan yillik tarimsal iiretim kaybi
(katma deger olarak) o arazinin firsat maliyetini olusturur. Bu deger ulusal analizde
projenin yillik giderlerine dahil edilmelidir. Eger arazi, tizerinde uygulanan proje
nedeniyle, tarim arazisi niteligini yitirmis ise, onu eski niteligine kavusturmak icin
gereken islemin maliyeti, son yila gider olarak dahil edilmelidir.

S6z konusu arazinin satin alma ya da kamulastirma bedeli ile ulusal analize dahil
edilen firsat maliyeti birbirinden ¢ok farklidir. Diger taraftan, ticari analizde tamami
maliyet olarak alinan arazi bedeli, arazinin eskimesi s6z konusu olmadigindan, projenin
bitis yilindaki tahmini satis degeri iizerinden son yila gelir olarak kaydedilir.

3. Vergiler, siibvansiyonlar, kiralar ve i¢ piyasadan kullanilan krediler icin
karsilik 6demeleri transfer harcamalan niteligindedir. Ticari analizde proje maliyetine
dahil edilen harcamalar, ulusal agidan kaynak maliyeti olusturmadiklart i¢in ekonomik

analizde gelir kabul edilip maliyetlere dahil edilmezler.
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Ancak vergiler, siibvansiyonlar ve kredi karsiligi odenen tutarin gelir dagilimi ve
tasarruflar tizerinde etkileri bulunmaktadir. Sosyal analizde kullanilan golge fiyatlarin
diizeltilmesinde bu etkiler g6z 6niinde bulundurulur. Diger taraftan 6z kaynak agisindan
yapilan ticari analizde maliyet unsurlarina dahil edilen faiz 6demeleri (i¢ ve dis), proje
acisindan yani tamamen 6z kaynak kullanilacagi varsayimiyla yapilan ticari analizde
gbz Oniine alinmaz. Ticari acidan kazang kabul edilen siibvansiyonlar ekonomik ve
sosyal acidan maliyet olarak islem goriir.

4. Tiketiciler yoniinden diizeltmeler. (Yatirim sonucunda {iiretilecek mal ve
hizmetlerin fiyatlar1 ayn1 mal ve hizmetlerin yatinm Oncesi fiyatlarindan diisiik
olacaksa, bu fiyat farkindan dolayr olusan tiiketici fazlasinin ulusal acidan yapilan
analizlerde proje faydalar1 arasina katilmasi gerekir.)

Ulusal acidan fayda-maliyet analizi sirasinda, nakit akiminin olusturulmasi
amaciyla fayda ve maliyetlerin degerleri belirlenirken, mal ve hizmetler (a) pazarn
olan, yani i¢ piyasada alinip satilabilen ve piyasa fiyat1 olanlar ve (b) pazar1 olmayan
(degeri bicilemeyen), yani belirli bir piyasada alinp satilamayan ve fiyat1 olmayanlar
seklinde ikiye ayrilir.

Degeri belirlenen (fiyati olan) ve iilke ekonomisi agisindan gercek kaynak

niteligi tasiyan mal ve hizmetler de kendi icinde ikiye ayrilr.'

1. Ticari Mal ve Hizmetler: Uluslararas1 pazarda serbestce alinabilir ve
satilabilir, yani serbestce ihrag¢ ve ithal edilebilir nitelikteki mal ve hizmetlerdir.

2. Ticari Olmayan Mal ve Hizmetler: Uluslararasi (dig) ticareti serbestce
yapilamayan, yani serbestge ihrac ya da ithal edilemeyen (fiziksel, bolgesel ya da kota
sinirlamasi gibi engeller nedeniyle) mal ve hizmetlerdir.

Ticarete konu olmayan mal ve hizmetler, genel olarak sunlardir:

Insaat

Ulastirma (demiryolu, karayolu, liman isletmesi, posta, telefon, vb.hizmetleri)

Perakende ve toptan ticaret

Depolama ve stoklama

! overseas Development Administration (ODA), "Appraisal of Projects in Developing Countries" HMSO,
London, 1988, ss.27-33.
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Elektrik, sebeke suyu

Giinliik tiiketilen besinler

Nitelikli ve niteliksiz is¢ilik

Toprak-arazi

Cevresel etkiler

Toplum agisindan belirli bir degeri (fayda ya da maliyeti) olmakla birlikte fiyati
olmayan pazarsiz mal ve hizmetlerin fayda ve maliyetlerinin degerleri rakamsal olarak
hesaplanmali ve ekonomik ve sosyal analize dahil edilmelidir.

Piyasa fiyatlarinin, firsat maliyetlerini (gercek kaynak maliyetlerini) yansittigi
gelismis pazar ekonomilerinde ya da dyle oldugu varsayilan durumlarda, golge fiyatlar
uygulamadan ulusal acidan analiz yapilabilir. “On ekonomik analiz” denilen bu teknik,
gelismis iilkeler i¢in ekonomik analize esdegerdir. Ancak yapisal bozukluklar1 bulunan
ve serbest pazar kosullarinin yeterince gelisemedigi iilkelerde hatali sonu¢ verme
ihtimali ytiksektir.

Buna ragmen, ulusal ekonomi acisindan yatinm karar alinirken golge fiyat uygulamasi
olanag bulunmuyorsa, ticari analize gore tercih edilmesi gereken bir metottur.

Genel olarak uluslararasi kuruluglarca desteklenerek gelistirilen golge fiyat
uygulamasinda, aym temel felsefeye dayanan ve bazi ayrintilar disinda benzer olan iki
ana yontem vardir:

2.2. indirgeme Orammn Secimi

Gelecekteki faydalarin ve maliyetlerin bugiinkii degerlerinin bulunmasinda
kullanilan indirgeme oraninin sec¢imi, hem ticari hem de ulusal ag¢idan fayda-maliyet
analizlerinin en 6nemli noktasini olusturur. Ciinkii indirgeme orani, yatirimcinin ya da
toplumun tiiketmekten vazgecip projeye bagladigi kaynagin maliyetini; diger bir
deyisle, projeyle elde edilmesi gereken en diisik kazang oranim gdsterir.2
Sermayenin firsat maliyeti ya da paranin zaman degeri olarak tanimlanan indirgeme

oranina, iskonto orani1 da denilmektedir.

2 BOADWAY, Robin W., WILDASIN, David E., Public Sector Economics, Boston, 1984, s.43.

31



Yatinnm karar1 verilmesinde kullanilan net bugiinkii deger, sec¢ilen indirgeme
oranina bagh olarak degisir. Indirgeme oran1 biiyiidiikce yatirimin net bugiinkii degeri
azalmaktadir. Indirgeme oraninin iyi belirlenmesi, yatirim kararinin tutarli olmasim ve
ticari acidan, zarar edilmemesini saglar.

Yatirim projelerinin finansmaninda kullanilan sermaye fonunun firsat maliyetini
(indirgeme oramini) belirlerken dikkate alinmasi gereken hususlar :*

1. Bor¢lanma sermayesinin maliyeti

2. Firmanin ortalama karlilik orani

3. Firmann alternatif yatirimlardan sagladig1 veya bekledigi karlilik oran

4. Aym endiistrideki diger firmalarin karlilik oranlar

5. Firma ortaklarmin bekledikleri asgari karlilik orani

6. Indirgeme orani fiyatlar genel seviyesindeki degismelerin (enflasyon
beklentisinin) etkisini tasir. Firmanin reel getiri oranim j, enflasyon beklentisini e ile
belirtirsek enflasyon beklentisinin etkisini tagiyan indirgeme oram1 i = { (1+j) (1+e)=
(1+i) }  seklinde formiile edilebilir.

7. Yatirim risk oran1 ; Indirgeme oraninin yiiksek belirlenmesi karli yatirim
projesi bulma olanagim sinirlandirir. Indirim oraninin diisiik belirlenmesi kaynaklarin

koti kullanilmasina neden olur.

Projede kullanilan kaynak bilesimine bagh olarak degisebilen indirgeme
orani, hangi amacgla kullamilacagina bagli olarak da degisir. Yatirimei kuruluglar
acisindan yapilan ticari analizde kullanilan indirgeme orani, ekonomik ve sosyal
analizde kullanilan oranlardan farklidir. Eger proje analizi sabit fiyatlarla
gerceklestiriliyorsa, indirgeme orani, enflasyon beklentisi etkisinden arindirilmig
kaynak maliyetleri, yani gercek maliyetler (ger¢ek indirgeme orani) kullanilarak
hesaplanir. Gergek indirgeme orani agsagidaki formiil ile hesaplanir.

Gercek Indirgeme Orant,i=(1 +k)/(1+P)- 1
Burada; k nominal indirgeme oranini, P ise ortalama fiyat artis oranim (beklenen

enflasyonu) gosterir.

3 SAHIN, Hiiseyin, Yatirum Projelerinin Analizi, s.93.
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3. Projeleri Mali Yonden Degerlendirme - Temel Analiz Yontemleri
3.1. Dinamik Degerlendirme Yontemleri

Proje analiz yontemleri, projelerin ticari, ekonomik ve/veya sosyal acidan ortaya
cikan(hesaplanan) fayda ve maliyetlerinin karsilastirilmasi amaciyla kullanilan
matematiksel tekniklerdir.

Hem tek bir projenin kabul edilebilirliginin test edilmesi, hem de birden fazla
birbirinden bagimsiz projenin kabul edilebilirliliklerine gore Oncelik siralamasi
yapilabilmesi amaciyla pek cok yontem gelistirilmistir. Bunlardan Net Bugiinkii Deger
(NBD), I¢ Karlilik Oram (IKO), Fayda/Maliyet Oran1 ve Geri Odeme Siiresi en yaygin
olarak kullanilan temel yontemlerdir.

Bu yoOntemler, proje analizinin hangi acidan yapildigina bagli olmaksizin,
miimkiin olan Ol¢iilerde parasal olarak ifade edilen fayda ve maliyetlerin bir referans
yilina indirgenerek karsilastirilmasi amacini tasir. Diger bir deyisle, birer karlilik
gostergesi olan bu yontemler hem yatirime1 kurulus agisindan yapilan ticari analizde
hem de ulusal analiz amaciyla kullamilan ekonomik ve sosyal fayda-maliyet

analizlerinde kullanilir.

3.1.1. Net Bugiinkii Deger ( NBD )

Proje analizinde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan Net Bugiinkii Deger
(NBD) yontemi bir projenin ekonomik émrii boyunca saglayacagi net nakit girislerinin
ve yatirim giderlerinin onceden kabul edilmis belli bir indirgeme oram ile bugiine
indirgenen degerleri arasindaki farktir.*

Bir projenin bu yonteme gore kabul edilebilmesi i¢in net bugiinkii degerinin
sifira esit veya biiylik olmas1 gerekmektedir. Diger bir ifadeyle; bu yonteme gore bir

yatirim projesinin kabulii icin net bugiinkii degerinin pozitif olmasi gerekir.

4 YULEK, Ertan I., Yatuirim Projeleri (Fizibilite Etiidleri) Hazirlama El Kitabt, Istanbul, 1983 s.145.
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Net bugiinkii deger sifir olarak elde edilirse, nakit girigleri nakit ¢ikiglarim ve
beklenen faiz paylarimi karsilamaktadir. Bir yatinm kar1 s6z konusu olmamasina
ragmen, yatirim pozitif olarak degerlendirilebilir. Bu durum daha yiiksek net bugiinkii
degere sahip bir yatirim alternatifinin olmamasi halinde gecerlidir. Net bugiinkii deger
yatinmin avantajli olmadigini ifade eder.’ Alternatif projelerin degerlendirilmesinde
ise, net bugiinkii degeri en biiyiik olan projeye 6ncelik verilir.

Bir projenin net bugiinkii degeri yasam devri (kurulus + isletme donemi)
boyunca neden oldugu net nakit akimlariin belli bir iskonto oranina gore indirgenmis

degerleri toplamldur.6

n
NBD = Y At/ (1+r)'
t=0

formiilii ile hesaplanir.

Burada;

At : t"inci yildaki net nakit akimini

(artik yada hurda deger son yila gelir olarak eklenmistir.
n : Projenin yagam devrini (t =0, 1, 2, 3,...., n)

r : Iskonto oranini ifade etmektedir.

Net bugiinkii degeri belirlemek i¢in asagidaki iki tiir bilginin hesaplanmasi
gereklidir.
a) Beklenen net nakit girislerinin iskonto edilmis bugiinkii degeri,

b) Yatirim harcamalarinin bugiinkii degeri,

5 YILMAZ, Zekai, Yatirim Projeleri Analizi ve Yonetimi, Bursa, 1997, s.156.
6 SARIASLAN, Halil,Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Turhan Kitapevi, Ank.,1997, s.193.
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Nakit girislerinin bugiinkii degerini hesaplamak i¢in, girislerin belirlenen
iskonto oram {iizerinden yatirimin baslangic donemine indirgenmesi gerekir ve

asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

A A; A, H
A = + + ol + -+
(1+r)! (1+1)? (1+1)" (1+r) ™!

Projeden saglanacak nakit girigleri yillar itibar ile esitse s6z konusu formiil

asagidaki gibi olur.

n A] H
A= X -+
i=1 (+)" (1+™!

A = Nakit girislerinin bugiinkii degerleri toplamini,

N = Yatirnmin faydali 6mriinii,

A; = Yatinnmdan saglanacak nakit giriglerini,

r = Iskonto oranin

H = Yatirimin faydali dmrii sonundaki hurda degerini, ifade etmektedir.

Yatirim harcamalarinin NBD'i hesaplamak icin ise belirlenen nakit ¢ikislarinin
iskonto orami iizerinden baglangi¢ yilina indirgenmesi gerekir. Kurulus donemi bir yil

ile sirl ise, indirgeme islemi yapilmaz. indirgeme islemini formiil ile ifade edersek;’

(1+r)" (1+1)* (1+r)"

7 BUKER,Semih-ASIKOGLU,tha-SEVfL, Giiven, Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi, Basimevi, Eskigehir,1997,
5.259.
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Yatirim harcamalar yillar itibar ile esit ise nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri;

Formiilde;

C = Nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degeri toplamin,

n = Nakit ¢ikiglarinin gergeklestigi siireyi,

Ci = Yatirim i¢in yapilmas1 gerekli nakit ¢ikislarini,

r = Iskonto oranini, ifade etmektedir.

NBD nakit girislerinin iskonto edilmis degeri ile nakit ¢ikislarinin iskonto
edilmis degerleri arasindaki farktir.

NBD = A-C
veya;

n A; H n C;
NBD = % -—--—-—--- e DI ---  seklinde formiil edilir.
i=1 (140" (1+0™ T (14!

Projenin ekonomik Omriiniin tamamini hesaba katmasi ve paranin zaman
degerini dikkate almas1 yontemin en 6nemli faydalaridir. Ancak, yontem biiyiik projeler
lehine bir analize yol agmaktadir.

Diger taraftan, NBD yonteminde i’nin degeri, diger bir ifade ile yillik yatirim
harcamasi ile nakit girislerinin bugiine indirgenmesinde kullanilan indirgeme oraninin
degeri, elde edilecek sonucu oldukca etkilemektedir. Bu oranin yiiksek ya da diisiik
saptanmasi bir projenin red veya kabuliine veya alternatif projeler arasindaki
siralamaya etki edebilir. Bu itibarla se¢ilecek indirgeme orani analizin sonucu agisindan

son derece onemlidir.
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Indirgeme oraninin, 6z sermayenin alternatif kullanimindan ortaya ¢ikabilecek
firsat maliyetini yansitmasi gerekmektedir. Yatinmin kredi ile finansmaninda
indirgeme oram olarak bu krediye Odenecek karsilik orami alinmalidir. Projenin
finansmaninda hem kredi hem de 6z kaynaklardan yararlaniliyorsa, indirgeme orani
olarak bu kaynaklarin maliyetlerinin kaynak kullanim oranlari ile agirlikli ortalamasinin

kullanilmas1 gerekir.

3.1.2. i¢c Karhlik Oram Yontemi (iKO )

Yatirim projesinden beklenen yillik hasilat akimlarinin ve hurdanin BD'i
toplamini proje ile ilgili maliyet akimlarinin BD' i toplamina esitleyen iskonto oranina
yatinmin i¢ getiri orani denilir.® Ic Karhilik Orani, bir projenin ekonomik &mrii
boyunca saglayacagi net nakit giriglerinin bugiinkii degerini yatirim harcamalarinin
bugiinkii degerine esitleyen indirgeme oramdir. I¢ verim orani veya sermayenin
marjinal verimliligi, dinamik yatirim hesaplamasinin Oonemli bir metodunu teskil
etmektedir.

Bir yatinmmin i¢ karlilik orani bir projenin net bugiinkii degerini (NBD) sifira
esitleyen iskonto oramdir.” Bu tamma gore i¢ karlilik oram, asagidaki formiille

hesaplanir.

NBD = Y At/(1+1)'=0
t=0

Bulunan iskonto oram1 yani yatirimin i¢ karlilik orani, yatinmcinin yatirim
projesinden bekledigi karlilik oranindan yiiksek ise yatinm kabul aksi durumda ret
edilir.

Bu yonteme gore bir projenin kabul edilebilmesi i¢in hesaplanan i¢ karlilik
oraninin yatirimcinin kabul ettigi asgari indirgeme oranindan biiyiikk olmasi
gerekmektedir. Alternatif projeler arasindaki bir se¢cimde ise i¢ karlilik oran1 en biiyiik

olan projeye Oncelik verilir.

8 SAHIN, Hiiseyin,Yatirum Projeleri Analizi., s.129.
® SARIASLAN, Halil, a.g.e., 5.199.

37



Ic karlilk oraninin hesaplanmasi diger yontemlerin yaminda kismen zordur.
Deneme yanilma yoluyla sonuca gidilebilir. Bu amacla baslangicta makul bir indirgeme
orani ile NBD bulunur. Eger bu NBD pozitif ise, NBD negatif olacak biiyiikliikte bir
indirgeme oranm ile tekrar NBD bulunur. Baslangicta kullanilan indirgeme oram ile
NBD negatif ise NBD’ yi pozitif yapabilecek bir indirgeme orani ile pozitif NBD elde
edilir. I¢ karhlik oram NBD’ yi pozitif yapan indirgeme oranindan biiyiik, negatif
yapan indirgeme oranindan ise kiigiiktiir (r, < r < 1,). Bu asamadan sonra gergege cok

yakin i¢ karlilik oran1 daha az deneme yanilma sayisi ile asagidaki formiille hesaplanir.
10

NBD, (r, - 1p)
e
NBD, + |NBD, |

Burada;

r =i¢ karlilik oranin,

r, = NBD’i pozitif yapan indirgeme oranini,
r, = NBD’i negatif yapan indirgeme oranini,
NBD, = pozitif NBD’i,

NBD,, = negatif NBD’i gostermektedir.

Yukarida verilen formiille i¢ karlilik oraninin miimkiin oldugu ¢6l¢iide dogru
hesaplanabilmesi i¢in pozitif ve negatif net bugiinkii degerlerin sifira, diger bir ifadeyle
birbirlerine ¢ok yakin olmalar1 gerekmektedir. Bu amacla hesaplamada kullanilacak
indirgeme oranlarinin birbirlerine ¢ok yakin, r' nin artis degerleri % 5’1 gegcmemelidir.

Ic karliik yonteminde, iki yatirim projesini degerlendirme asamasinda,
hesaplanacak i¢ karlilik orami (r) hangi projede daha biiyiik ise, o proje tercih

edilecektir.!!

10 SARIASLAN, Halil, a.g.e., 5.201.

u YUKSEL, Ali Sait, Para bulma ve Yaturum - f§letznelerde Sermaye Yonetimi , Ar, Beta Yayinlari, Istanbul, 1982,
5.128.
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I¢ karlilik oram projeye yatirilan sermayenin karlilik oranimi gosterir. Bu oran
girisimciye proje finansmaninda bor¢ alma gerektigi zaman 6deyebilecegi maksimum
faiz oraninin ne olmasi gerektigi konusunda da bilgi vermektedir. Boylece girisimci
belli bir maliyeti olan sinirh kaynaklarim1 daha akilci bi¢imde kullanmaya iliskin
kararlarinda agik bir sekilde bilgilenmis olacaktir. Ote yandan yatirrm ©6nerilerinin
degerlendirilmesinde karar vericiye kolaylik saglayan i¢ karlilk oraninin
hesaplanmasinda, net nakit akimlarinin normal olmadig1 projelerde (bir projenin net
nakit akimlarinin normal olarak kurulus doneminde negatif daha sonraki yillarda ise
pozitif olmas1 beklenir.) i¢ karlilikk oram1 ya hi¢ hesaplanmaz yada birden cok

bulunacaktir.'? (degismelerin NBD' i sifirlamasi kosulu ile ).

3.1.3. Fayda/Maliyet Oram ( F/M )

Karlilikk indeksi de denilen bu yontem net bugiinkii deger yontemine
benzemektedir. Fakat 6zellikle her hangi bir biiyiik yatirim projesiyle bir kiigiik yatirim
projesinin karsilagtirilmasinda bu iki yontem farkli sonuclar ortaya cikarabilir."
Aralarindaki baslica fark; NBD yonteminde projenin nakit girislerinin bugiinkii
degerlerinden, nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerleri ¢ikartilirken fayda/maliyet oraninda
nakit girislerin bugiinkii degeri ile yatinm harcamalarinin giincel degerleri birbirine

oranlanmaktadir.

Fayda/Maliyet oram1 yOnteminde yatinmin saglayacagr nakit girislerinin

bugiinkii degeri yatirnm harcamalarinin bugiinkii degerine oranlanir.
Fayda Maliyet Oran1 (FMO) asagidaki formiillerle hesaplamr.14

Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri
FMO = — e
Yatirim Harcamalariin Bugiinkii Degeri

'> SARIASLAN, Halil, a.g.e., 5.202-203.
3 OZTURK,Ahmet-ASLANOGLU, Mehmet, Ekonomik Planlama, Ekin Kitapevi, Bursa,1995, 5.155.
4 Devlet Yatirum Bankasi, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Ankara,1985. C.11, s.107.
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Bu oran paranin zaman degeri acisindan bugiinkii degere indirgenmis kurulus
donemindeki yatinmin bir biriminin, hangi oranda net bugiinkii deger olusturdugunu
ortaya ¢ikardigi i¢in farkli biyiikliikkte yatinm gerektiren yatinm projelerini
karsilagtirmada kolaylik saglar.

Bu yontemle bir projenin kabul edilebilmesi i¢in oranin 1’e esit veya biiyiik
olmasi, net bugiinkii deger oraninin da NBD > 0' dan kosulu gerekmektedir. Alternatif
projeler arasinda ise 1°den biiyiik olmasi kosulu ile orani en biiyiik olan projeye 6ncelik

verilir."”

Net Bugiinkii Deger yontemi ile projelerin degerlendirilmesinde projelerin
karliliklarina gore siralanmasi miimkiin olmazken FMO yontemi bu eksikligi ortadan
kaldirarak projelerin karliliklarina gore siralanmasini miimkiin hale getirmektedir.

3.1.4. Yillik Esdeger Gider (Maliyetlerin Karsilastirilmasi) Yontemi

Yillik esdeger karsilagtirma metodu yatirnmlarinin yillik es degerlerinin avantaj

Olciisii olarak kullanilmasini saglayan dinamik yatirim hesabinin bir metodudur.

15 Devlet Planlama Teskilati, Plan ve Tiirkiye'de Planl Kalkinma , Ankara,1986., s.151
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Yillik esdeger yonteminin NBD yontemi ile biiyiik bir benzerligi vardir. NBD
yontemi projenin global mutlak karmmi gosterirken, yillik esdeger yontemi projenin
dénem basina (yillar itibariyle) hasilat veya maliyeti ile ilgilenmektedir.'®

Yillik esdeger hasilati ve yillik esdeger maliyeti paranin zaman degerini dikkate
alarak hesaplanmak istendiginde, dnce bugiinkii degerine indirgenmesi sonra da yillik
esdegerlerine doniistiiriilmesi gerekir. Yatirim projesinin global net bugiinkii degerini
yillik esdegerlerine doniistiirmek igin itfa faktorii denilen bir katsayr ile carpilmasi

yeterlidir. 17

Bu katsay1 hasilat veya harcamayi iskonto oranimi ve yatirimin ekonomik

Omriinii dikkate alarak yillik esdegerine doniistiiriir.

NBD.YE =f. NBD

Yatirim tutarinin yillik esdegeri YE = Y x f dir.

Bu yonteme gore; NBD. YE > O ise proje uygulanabilir. Alternatif projeler
arasinda NBD.YE' i en biiyiik proje dnce uygulanacaktir. Alternatif yatirnm projeleri

arasinda yillik esdeger maliyeti en diisiik olan proje uygulanacaktir.

3.2. Statik Degerlendirme Yontemleri
3.2.1. Geri Odeme Siiresi
Geri 6deme siiresi (GOS) yonteminde yatirim projeleri ilk yatirrm
tutarinin ne kadar zaman icerisinde geri donecegi (amorti edilecegi) agisindan
degerlendirilmesidir. Miitesebbisin amaci proje i¢in kullandig1 yatirim fonunu en kisa
siirede amorti edebilmek oldugundan geri odeme siiresi en kisa olan proje tercih

edilecektir.'®

16 SAHIN, Hiiseyin, Yatirim Projeleri Analizi, s.139.

17 SAHI:N, Hiiseyin, a.g.e., s.140.
18 SAHIN, Hiiseyin, a.g.e., s.114.
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Geri Odeme Siiresi, bir projenin net kar (vergiden sonraki) ve amortismanlar
toplamindan olusan nakit girisleri yoluyla toplam yatirim tutarinin tamamen geri
O0denmesi i¢in gerekli olan siiredir. Yontem, yatinmcinin kabul ettigi asgari bir geri
O0deme siiresiyle soz konusu projenin geri 6deme siiresinin karsilastirllmasi yoluyla
projenin red veya kabulii, alternatif projeler arasinda bir secim yapildiginda ise geri
Odeme siiresi en kisa olan projeye 6ncelik verilmesi hususlarinda bilgi verir.

Genelde geri 6deme siiresi asagidaki formiille ifade edilebilir:"’

Sermaye Kullanimi - Hurda Deger
Geri Odeme SUIesi = ----mn-mmmmmmmmmmm oo --
Donemin Net Nakit Girisleri

Formiilde sermaye kullanimi olarak yatirim projesinin esas tutar1 dikkate
almmaktadir. Gerekirse yatirim tutarindan geri O0denmeyecek olan hurda deger
diisiilecektir. Yaklasik olarak yillik ortalama net nakit girisi ,

Yillik Ortalama Kar + Yillik Amortismanlar
seklinde kabul edilmektedir.

Uygulamas1 oldukg¢a basit ve kolay anlasilabilir olmasina ragmen oncelikli
olarak yontem paranin zaman degerini dikkate almamasindan dolay1 elestirilmektedir.
Bu elestiri Tiirkiye gibi enflasyon oranimin yiiksek oldugu iilkelerde 6zellikle haklilik
kazanmaktadir. Bu sakincayr ortadan kaldiran daha gercek¢i bir yaklasim olarak
paranin zaman degerini dikkate alarak, projeden beklenen yillik net nakit akimlar
firmanin benimsedigi iskonto orami ile bugiinkii degerlerine indirgendikten sonra Geri
Odeme Siiresi hesaplanmas gerekir.

Tek bir projenin degerlendirildigi durumlarda girisimci hesaplanan geri 6deme
siiresinin kendi kabul ettigi siireden kisa olmasi durumunda projeyi kabul edecek, aksi

durumunda projeyi uygulamaya gegirmeyecektir.

» YILMAZ, Zekai , Yatirim Projeleri Analizi ve Yonetimi,Uludag Unv., Giiglendirme Vakfi,Yayin No.18, s.138.
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Geri 6deme siiresi farkli sektorler ve aym sektordeki farkli karakteristiklere
sahip projeler i¢in degisiklik gosterir. Bu nedenle, geri ddeme siiresinin belirlenmesinde
genellikle aymi sektorde benzer karakteristiklere sahip daha Onceden yapilmis
uygulamalarin dikkate alinmasinda fayda vardir. Birden fazla proje arasinda secim

yapilacak ise geri 6deme siiresi en kisa olan projeye dncelik verilir.

3.2.2. Basit Karhlik Oram Yontemi
Bu yontemde; en basit ifade ile, yatirimdan beklenen yillik net karin (P) toplam

ilk yatirim tutarina (I) olan oramdir.”

P (Yillik Net Kar)
Basit Karlilik Orani = -------------———-——- —
I (ilk Yatirim Tutar)

Burada yillik net kar, yatirimin faydali omril icerisinde yatirim Onerisinin
isleyisi normal bir yildaki faiz ve vergiden sonraki yillik net kar1 gostermektedir.
Yatirim tutart ise kurulus donemindeki faiz giderleri hari¢ olmak iizere yapilan toplam
yatinm tutarini ifade etmektedir.

Eger projenin yatinm tutarinin finansmaninda yabanci kaynak kullanilmig ise
normal yildaki faiz giderleri (F) netkar’ a eklenmelidir.

Boylece toplam sermaye (Oz kaynak + Borg) icin rantabilite orani ;

Basit Karlilik Orani = ---------——--- olacaktir.

Diger yandan basit karlilik oran1 6zkaynak yada 6zsermaye (Q) i¢in de;

Basit Karlilik Orant = ---------- seklinde ifade edilebilir.

I - Q = Toplam bor¢ miktarini verecektir.

2 SARIASLAN, Halil, a.g.e., 5.189.
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Bu yontemde yatinnm projesinin secilebilmesi igin, basit karlilik oraninin
yatinmdan beklenilen karlilik oranindan daha biiyiilk olmasina baghdir. Birden ¢ok
projenin degerlendirilmesi s6z konusu oldugunda yatirimdan beklenen kar1 asan basit
karlilik oranlarindan en yiiksegine sahip olan proje tercih edilecektir. Yontem yatirimda

kullanilan paranin degerinin zaman i¢indeki degisimini dikkate almamaktadir.

Temel Olgiitlerin Birlikte incelenmesi

Net Bugiinkii Deger, I¢ Karlilik Oran1 ve Fayda/Maliyet Oran1 yontemlerinin
iicli de projelerin ekonomik omiirlerini dikkate alarak fayda ve maliyetlerin bu giinkii
deger ile ifade edilmesi ve karsilagtirilmasi ilkesine dayanmaktadir. Aralarindaki temel
fark Net Bugiinkii Deger ve Fayda/Maliyet Oram1 yontemlerinde fayda ve maliyetlerin
belli bir indirgeme orani (i) kullamlarak bugiine indirgenmesine karsilik, I¢ Karlilik
Orami yonteminde yatinmin karliligim gosteren r degerinin hesaplama sonucu ortaya
cikmasidir.

Analiz yapilacak bir projede analiz amaciyla kullanilan belli bir indirgeme orani
(i) ile i¢ karlilik oram (r) arasinda ve dolayisiyla Net Bugiinkii Deger, I¢c Karlilik Orani

ve Fayda/Maliyet Orani arasinda asagida verilen iliski mevcuttur.

1- i<r,NBD >0, F/M Oran1 > 1 (kabul),
2- i=r1r,NBD=0, F/M Oram =1 (kabul veya red sinirinda),
3- i>r,NBD <0, F/M Orani1 <1 (red).

Bu iligkiler nedeniyle, tek bir projenin degerlendirilmesinde hangi yontem
kullanilirsa kullanilsin ayni analiz sonucuna ulasilacaktir. Diger bir ifadeyle her ii¢
yontemle de s6z konusu tek proje red veya kabul edilecektir. Ancak, iki ya da daha
fazla proje arasinda bir secim yapilacaksa NBD ve I¢ Karlilik Orani her zaman ayni

analiz sonucunu vermeyebilir.
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Gergekten bazi durumlarda iki projeden birisinin i¢ karlilik orami yiiksek,
digerinin ise Net Bugiinkii Degeri yiiksek olabilir. Boyle bir durumda, eger projeler
birbirlerinden bagimsiz projeler ise ve finansman sorunu yok ise Net Bugiinkii
Degerleri sifirdan biiyiik ve/veya I¢ Karlilik Oranlar1 kabul edilen asgari orandan biiyiik
olmak kaydiyla her iki proje de uygulamaya konulabilir. Ancak projeler karsilikli
olarak birbirini dislayan projeler ise diger bir ifadeyle ya biri ya digeri uygulamaya
konulacak ise veya bagimsiz projelerden finansman yetersizligi nedeniyle sadece biri
uygulamaya konulabilecek projelerin nakit akimlarinin farklarimi sifira esitleyen oran
(farklarin i¢ karlihik orani) dikkate alinarak karar verilmelidir. Marjinal I¢ Karlilik

Orant olarak da adlandirilan bu oran, iki proje farkinin NBD' yi sifira esitler.

3.3. Belirsizlik ve Risk Analizi

Bir proje hazirlama ve analiz siireci, incelenen projenin ekonomik omrii dikkate
alarak hemen, hemen tiimiiyle gelecege yonelik tahminlerden olusan degerlerle yerine
getirilir.

Bir proje, gelecekte daha fazla nakit girisi saglama amaci ile planh bir bicimde
bir dizi yatinm harcamasi (nakit c¢ikis1) yapmayi gerektiren bir yatinm Onerisidir.
Temelde proje degerlendirmenin esas amaci, yatinm Onerisinin gelecekteki nakit
girisleri ile nakit cikislarim karsilastirarak Onerinin kabul edilebilirligi konusunda
onceden karar vermek olmaktadir.*'

Risk durumu projenin gelecekteki getirilerinin bir olasilik dagilimi bi¢iminde
belirlenebilecegini ve projeye iligkin riskin ise gelecekteki muhtemel getirilerinin
degiskenligi olarak tammlanabilir.” Boylece risk beklenen ile gergeklesen arasindaki

fark bigiminde tanimlanabilir.

2 SARIASLAN, Halil , Project Evalition Under Inflationary Conditions, Ankara, 1987, s.1.
22 CLIFTON D.S.and Fyffe,D.E., Project Feasibility Analysis,(New York John Wiley and Sons, Inc.,1977), s.160.
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Gelecege yonelik belirsizliklerden kaynaklanan bu tiir bir sonuca eldeki
imkanlar Olciistinde meydan vermemek icin, ileride degismesi muhtemel ve etkisi
biiyiik olabilecek degiskenlerin alabilecegi degerler géz 6niinde bulundurularak, proje
analizinin yeniden yapilmasi ve sonuglara gore son kararin verilmesi gerekmektedir. Bu
amagla en yaygin olarak kullanilan iki teknik Duyarlilik Analizi ve Olasilik Analizidir.
Fiyat artiglarindan kaynaklanan riski analiz edebilmek i¢in uygulanan "Enflasyon

Ortaminda Proje Analizi" teknigi de bu kapsamdadir.

3.4. Duyarhhik Analizi

Bir projenin riskliligi onun gelecekteki muhtemel getirilerinin degiskenligini
belirttigine gore ve risk analizi de bu degiskenlik sorunu ile ugrasan bir ¢aligma
olduguna gore, bir risk analizinde baslangic noktasi bir projeye iliskin riskin
belirlenmesi olacaktir.”> Bu amagla kullanilan en yaygin yontemler duyarlilik ve
olasilik analizleridir.

Duyarlilik analizi birim satig fiyati, satis tutari, ana girdi maliyetleri, projenin
termin’i veya faiz oranm (indirgeme orani) gibi herhangi bir degiskende olabilecek olasi
degismelerin, digerleri sabit kalmak kaydiyla, analize esas alinan 6l¢iit (Net Bugiinkii
Deger, 1(; Karlilik Orani, Geri Odeme Siiresi, Katma Deger Etkisi, Kara Gecis Analizi
vb.) herhangi bir olgiit iizerindeki etkisini gorebilmek i¢in yapilir.

Duyarlilik analizinin ilk asamasi projenin hangi degiskene (indirgeme orani,
satis fiyati, maliyet unsurlarindan ya da yatirnm kalemlerinden herhangi biri) daha fazla
duyarli oldugunu belirlemektir. Bu amacgla degismesi muhtemel degiskenler igin
kullanilan analiz 6l¢iitli, mesela NBD, her bir degisken icin tek, tek hesaplanir.
NBD' i mutlak deger olarak en fazla degistiren degisken proje icin en kritik
degiskendir.

3 BRIGHAM, Eugen F., Fundamentals of Financial Management, New York, 1990, s.336.
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Duyarlilik analizi bir projenin kapsaminda yer alan degisken ve parametrelerin
nasil ve hangi derecede projenin getirilerini etkileyecegini inceleyen bir y(intemdir.24
Dolayisi ile temel amaci, bir degiskenin (fiyat, satis miktari, iskonto orani, v.b) degisim
araligi icindeki degismelerin projenin karlilig1 tizerindeki etkilerini hesaplamaktir.

Duyarlilik analizi, bir degiskenin alabilecegi degerlerle projenin kabul
edilebilirliginin test edilmesi amaciyla kullanilan, uygulamasi basit fakat bazi
durumlarda yetersiz kalabilen bir analiz yontemidir. Bu itibarla, projenin kabul
edilebilirligi konusunda kesin bir sonuca ulasmak miimkiin degildir. Bu durumda daha
anlamli bir sonuca ulasabilmek icin duyarlilik analizinin bir sonraki asamasi olan
olasilik analizleri yapilmalidir.

Uygulamada duyarlilhik analizi amaci ile yapilan yontemlerden bir tanesi

basabas noktasi analizi dir.

3.4.1. Basabas Noktas1 Analizi

Basabas Noktas1 (BBN) ya da Kara Geg¢is Noktas1 (KGN) Analizi bir projenin
isletme asamasina gectikten sonra toplam satis tutari ile toplam giderlerinin birbirlerine
esit oldugu satis tutari, satis miktar1 ya da kapasite kullanim oranini1 (basabas noktasi
satig tutari, bagabas noktasi satis miktar1 ya da basabas noktas1 kapasite kullanim orani)
bulmak i¢in kullanilan bir tekniktir. Esas itibariyle imalat sektorii yatirimlari icin
uygulanabilen bir teknik olup, sabit giderler, degisken giderler ve kar arasindaki
iligkinin incelenmesinde kullanilmaktadir.
Bu teknigin kullanilmasi bazi varsayimlarin yapilmasina baghdir.

Bunlar:

1. Giderler sabit ve degisken giderler olarak ikiye ayrilmaktadir. Baslica sabit
giderler, iiretim miktarma baghi olmayan iscilik giderleri, amortismanlar, kiralar,
yonetici iicretleri ile biiro personeli ve kirtasiye giderleri, sigorta giderleri ve faiz

giderlerinin bir kismi1 olarak sayilabilir.

24 REUTLINGER, Shloma, Technigues for project Appraisal Under Uncertainty, Worl Bank Staff Occasiona
Papers No:10 (Washington,DC.: IBRD,1970), 5.67.
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Degisken giderler ise, iiretim miktarina bagli olarak degisebilen iscilik (mevsimlik
isciler vb.), hammadde vb. isletme giderleri, satis komisyonlari, iiretimde kullanilan
enerji ve yakit giderleri, bakim onarim giderlerinden olusur.

2. Satig fiyat1 ve birim basina degisken maliyet analiz donemi boyunca
degismemektedir.

3. Onemli stok degismeleri yoktur.

4. Sabit varliklar ile iiretim faktorlerinin verimliligi degismemektedir.

5. Proje ile tek bir mal iiretilecektir. Eger birden fazla mal veya hizmet tiretimi

s0z konusu ise iiretimin bilesimi degismemektedir.

Pratikte yukarida verilen varsayimlar bir set olarak gercek¢i degildir. Bu durum
yontemin giivenilirligini ve kullanimim oldukga sinirlamaktadir. Buna ragmen yontem,
tiretim, maliyet ve kar kavramlar arasindaki iliskinin hem miktar hem de parasal olarak
ifade edilmesinde yaygin olarak kullanilan bir aractir.

Bir yatirim projesinin satis miktar1 ve satig tutar1 bagsabas noktasi hem grafiksel
olarak hem de matematiksel olarak bulunabilir. Ornegin; birim satig fiyat1 6 YTL (P),
birim degisken maliyeti 3.6 YTL (DM) ve sabit maliyeti 120.000 YTL (SM) olan bir
isletme icin;

TG(Toplam Gelir) = P(Fiyat) x Q(Miktar) =6 YTL x Q

DM(Deg. Maliyet) = BDM(Birim Degisken Maliyet) x Q(Miktar) =3.6 YTL x Q
SM(Sabit Maliyet) = 120.000 YTL.

TM(Toplam Maliyet) = SM + DM = 120.000 YTL + 3.6 YTL x Q' dur.

Basabas noktasinda iiretim miktar1 50 Bin Adet, satis tutar1 ise 300.000 YTL'
dir. Bu noktanin altindaki satis miktar1 ve tutarinda proje zarar edecek bu noktanin
iistiindeki satis miktar1 ve tutarinda ise proje kar edecektir. Diger bir ifadeyle, verilen
birim satig fiyat1 ve degisken maliyet ile toplam sabit maliyet dikkate alinarak, projenin
gider ve gelirlerinin birbirlerine esit olabilmesi (sifir kar, sifir zarar) icin iiretilmesi
diisiiniilen maldan en az 50 bin adedin iiretilip 6 YTL birim satis fiyat1 ile satilmasi

gerekmektedir.
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Daha fazla iiretim ve satis kar, daha az iiretim ve satis ise zarar demektir.

Q=SM/(P-BDM) =120.000 YTL / (6 YTL - 3.6 YTL ) = 50.000 Adet.

BBN (TG)=PxQ

6 YTL x 50.000 = 300.000 YTL.

Bir projenin zarar etmemesi icin minimum kapasite kullanim ile satis tutarim
veren basabas noktasi, ne kadar kiiciikse projenin zarar etme ihtimali o kadar azdir.
Diger bir ifadeyle, tam kapasitede calismasi planlanan bir projede basabas noktasi tam
kapasiteye yakinsa projenin zarar etme ihtimali o kadar biiyiiktiir. Basabas noktasinin

tam kapasiteden daha biiyiik olmasi durumunda ise projenin kar yapma ihtimali yoktur.

3.4.2. Olasilik Analizi

Bir projenin riski, projenin kritik degiskenlere olan duyarliligina ve bu kritik
degiskenlerin muhtemel degisme aralig ile olasilik dagilimina baghdlr.25

Duyarlilik analizi proje kapsaminda yer alan degiskenlerin proje karliligini nasil
ve ne derecede etkiledigini inceleyerek kritik olan degiskenleri belirlemeyi amagclar.
Ancak duyarlilik analizi her degiskenin olasi degisme araligini ve bu aralik i¢indeki her

degerin olasiligin1 géstermez. Bunlar belirlemek olasilik analizinin temel amacidir.

Yani olasilik analizi her degiskenin olas1 degisme araligin1 ve bu aralik icindeki her
degerin ortaya ¢ikma olasiligini ya da diger bir deyisle, s6z konusu olan her degiskenin
olabilirlik dagilimin1 belirleme amaci tagsir.

Proje kapsaminda yer alan her degisken i¢in bir olasilik dagilimi belirlemek ¢ok
zaman alic1 ve gereksiz bir islemdir. Duyarlilik analizi ile kritik oldugu belirlenen
degiskenlerin olabilirlik dagilimlarinin belirlenmesi daha pratik bir yoldur. Bir
degiskenin olabilirlik dagiliminin belirlenebilmesi i¢in, oncelikle o degiskene iliskin
saglanabilen tiim bilgilerin bulunmasi gerekir. Degiskenlerin olasilik dagilimlar1 ancak

bu bilgilere dayali olarak belirlenebilir.

% BRIGHAM, Eugen F., a.g.e., 5.337.
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4. Enflasyon Ortaminda Proje Analizi

Risk genelde bir projeye iliskin nakit akimlarinin degisebilirligini belirttigine
gore en basit tamimi ile fiyatlardaki artis1 ifade eden enflasyon kavrami da bu
degisebilirligi etkileyen 6nemli digsal faktorlerden biridir. Baska bir ifade ile, enflasyon
fiyatlardaki degisme riski olarak kabul edilebilir.*®

Enflasyonun oldugu ekonomilerde, net bugiinkii deger ve i¢ karlilik orani gibi
proje degerlendirmede kullanilan ve indirgenmis nakit akimi yontemleri olarak
adlandirilan yontemlerle proje degerlendirme siirecinde enflasyonun goz ardi edilmesi,
yatirim kararlarinin ¢arpitilmasina veya yanlis yorumlanmasina yol agar.

Bu durumun temel nedenleri asagidaki gibi agiklanabilir.

1. Enflasyona gore projenin gelirleri nominal olarak artarken, amortisman
giderleri ilk yatinm tutarinin baglangi¢ (orijinal) degerlerine gore hesaplandigi i¢in aym
kalir ve boylece daha ¢ok vergi ddenir.

Diger bir ifade ile, reel net nakit girisleri enflasyonla ayni1 oranda
artmamaktadir. Proje gelirleri enflasyonla nominal olarak ayni oranda artarken reel net
nakit akimlar1 diismektedir. Ciinkii vergi avantaji saglayan amortisman giderleri sabit
kalirken artan gelirin biiyiik bir boliimii vergilendirilmektedir.

Bunun sonucu; enflasyonist ortamlarda isletmeler sabit sermaye yatirimlarina
girismezler. Bu tiir yatinmlarin yerine kiiciik yatirim alanlarini tercih ederler. Bu durum
ise ekonomik sistemde uzun donemde daha az sermaye yogun bir sanayi sektoriiniin
ortaya ¢ikmasina yol ac;ar.27

Boyle bir enflasyon ortaminda uygulanabilecek iki metot ile NBD’ nin
hesaplanmas1 asagida verilmistir.

Birinci metot da, gelir ve giderler (nakit akislari)) meydana gelecekleri
donemlerde cari beklenen fiyatlarla hesaplanir. Hesaplanan bu degerlere enflasyon
oranin1 da iceren (nominal) bir indirgeme oram1 uygulanarak bugiinkii degerleri

hesaplanir.

26 SARIASLAN, Halil, a.g.e., 5.291.
% NELSON, Charles, Inflation and Capital Budgeting Journal of Finance, 1976, 5s.923-931.
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Ikinci metot olarak, projenin nakit akislar1 sabit fiyatlarla hesaplanir ve gercek (reel)
indirgeme orami uygulanarak (enflasyonun olmamasi durumunda kullanilmasi uygun
olan oran) bugiinkii degerler bulunur. Her iki yontem ile bulunacak net bugiinkii
degerler birbirine esittir.

Aymi ozellikler i¢ karlilik orani hesabr i¢in de gegerlidir. Enflasyon ortaminda
IKO hesabinda da iki metot s6z konusudur. flk’inde hesaplamalar nominal (cari)
degerlerle yapilabilir, sonra nominal i¢ karlilik oran1 hesaplanarak beklenen enflasyon
oranina gore ayarlanir ve gercek i¢ karlilik oranina ulagilir. ikincisinde ise, nakit
akislar1 sabit fiyatlarla hesaplanir. Projenin net bugiinkii degerini sifira esitleyen
indirgeme oranmin hesaplanmasiyla gergek ic¢ karlilik oranina ulagilir. Daha sonra bu

oran yatirimeinin fonlarinin marjinal gergek maliyeti ile karsilastirilabilir.

2. Enflasyonun net nakit akimlarin1 degistirmeyecegi varsayimi altinda yapilan
uygulamalarda sirketler yada yatirim girisimcileri genel olarak gelecekteki nakit
akimlarim cari fiyatlarla tahmin etmekte ve net nakit akimlari
hesaplanmaktadir. Ancak net nakit akimlar1 indirgendigi zaman cari iskonto orani veya
sermaye maliyeti kullanilmaktadir.*®
Indirgemede kullanilan cari iskonto orani (i) genel olarak ii¢c unsurun birlesimidir.
Bunlar: paranin risk igermeyen zaman degeri (z), projenin riskine gore artan risk primi
(e) ve enflasyonu yansitan prim (d) olarak belirtilebilir. Boylece cari iskonto faktorii

asagidaki gibi hesaplanabilir.”

(1+1) = (14z) (1+e) (1+d) eger;

(1+4z) (14+e) = (1+k) olarak reel sermaye maliyetini ya da reel iskonto oranini
temsil etmesi i¢in tanimlanirsa,

(1+41) (1+k) (1+d)

i=(1+k) (1+d) - 1

i=k+d+kd

3 LUMBY,Stephen, Investment Appraisal and Financing Decisions, London,1991, s.117-122.
» HODDER, James E., & Riggs, Henry E, Pitfals in Evaluating Risky Projects. Harvard Bus.Review, 1985, s.131.
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formiilde,

i : Enflasyon sartlarinda kullanilacak indirgeme oranini,

d : Beklenen enflasyon oranini,

k : Enflasyonun olmadigi durumda kullanilan indirgeme oranimi ifade
etmektedir.

Beklenen enflasyon oraninin yiiksek seviyede olmast halinde, enflasyon
primindeki (kd) degeri cok kiigiileceginden ihmal edilebilir. Baska bir deyisle,
enflasyon durumunda kullanilacak indirgeme orani, reel indirgeme oranina beklenen

enflasyon oraninin eklenmesi suretiyle bulunabilecektir.
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5. Finansal Analiz

Ticari karhilik analizi sonucunda karli oldugu saptanan projenin isleyisini
finansal ac¢idan da siirdiiriip siirdiiremeyeceginin incelenmesi gerekir. Ciinkii, karlilik
analizinde kullanilan nakit akimlar1 bir projenin isleyisini etkileyen tiim nakit giris ve
cikiglarini - gostermez. Orne@in; bor¢ anaparalarimin, kar paylarinin ve sigorta
primlerinin 6denmesi, fiyat artiglari, birikmis fonlarin degerlendirilmesinden elde
edilen faiz gelirleri ve benzeri nakit giris-cikist olusturan konular ticari karlilik
analizinde kullanilan nakit akim tablolarinda yer almaz.

Finansal analiz, projenin gerceklestirilmesinde kurulus asamasinda ihtiya¢ olan
toplam yatirim tutar1 ve isletme donemine gectikten sonraki faydali omrii boyunca
isletme giderleri ile saglayacagi gelirleri tahmin etmek ve yatirimin degerlendirilerek
olumlu olup olmadiginin belirlenmesini amaclar.

5.1. Proje Maliyetinin Hesaplanmasi

Bir proje yatirim (kurulus) donemi ve projenin isletmeye alinmasindan sonra
isletme donemi olmak iizere iki zaman dilimine ayrilir. Kurulus doneminde yapilacak
yatinm harcamalari, isletme doneminde ise tiretim harcamalar ve diger giderler toplam
giderleri olusturur. Yatirim fikrinin ortaya ¢ikigindan tesisin isletmeye a¢ilmasina kadar
olan kurulus dénemi i¢inde yapilan giderler ve kurulmus tesisin fiili olarak isletilmesi
icin gerekli olan calisma sermayesi projenin toplam yatirim tutarim olusturur. Isletme
giderleri, tesisin iiretime baslamasindan projenin “faydali émrii” sonuna kadar gecen
isletme donemi icinde yapilan harcamalardir. isletme doneminin siiresi tesisin faydali
omriine baglidir. Bu nedenle ekonomik omriin belirlenmesi gerekir.

Sabit Sermaye Yatirim Maliyeti

Sabit sermaye yatirimlari; maddi (arsalar, binalar, makineler, tasima araclari,
biiro demirbaslari, vb.) ve maddi olmayan (patent, lisans iicreti, vb.) sermaye
faktorlerine yapilan harcamalardir.

Isletmenin sabit sermaye yatirim gereksinimi genellikle 6z sermaye’den finanse
edilmelidir. Oz sermayenin yeterli olmadigi durumlarda aktif biiyiikligin =~ %50

oraninin altinda kalmak kaydi ile uzun siireli yabanci kaynaklarla finanse edilebilir.
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5.2. Calisma Sermayesi Gereksiniminin Hesaplanmasi

“Net isletme sermayesi bir firmanin bor¢ O0deme giiciinii belirten Onemli
gostergelerden  biridir.”*® Net isletme sermayesi donen varliklarin uzun siireli
kaynaklarla finanse edilmis kisminmi belirtir. Dolayisiyla kisa siireli bor¢clanma ile net
isletme sermayesinin artirllmasina olanak yoktur. Net isletme sermayesi cari aktiflerle
kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki olumlu farktir. Isletme sermayesi ve isletme
sermayesindeki degismeler isletme yoOneticileri ve isletmeye kredi veren finansman

kurumlar1 yoniinden 6nem tagir.

5.3 Proje Finansmam ve Sermaye Yapisi

Proje finansmani yapilacak herhangi bir yatirim projesi i¢in gerekli arastirma
ve incelemelerden sonra en diisikk maliyetle, en karli yatinm i¢in ideal sermaye
kaynagin tesbit etmektir. Ornegin; isletmenin mevcut olan isinden daha biiyiik, yeni,
ek bir proje (genisleme yatirnmi) i¢in ideal kaynagin saglanmasinda projenin
gerceklesmesi icin gerekli sabit sermaye ve isletme sermayesi nasil temin edilecegine
karar verilmelidir. Oz kaynaklar yetersiz kaliyorsa yabanci kaynak saglanmasi ve ilgili
finansman plan1 yapilmasi, bu kaynagin kullanim sartlarinin ne olacagi, édeme planinin
nasil olacagi vb. konular degerlendirilir.
Projenin yatirim tutar1 baslica iki kaynaktan finanse edilir. ol

¢ ¢ Finansman Kaynaklari

e Dis Finansman Kaynaklar

Oz sermaye Finansmam

Oz sermaye, finansman kaynaklarmin risk elemanidir. Ciinkii yatirima giden 6z
sermayenin geri alinabilecegi konusunda ayrica bir teminat yoktur. Oz sermaye katkisi
nakit katkiyr azaltmak sureti ile genellikle teknoloji, patent, know-how seklinde
olabilir. Isletmenin kurulus asamasinda ve sonradan ortaklar tarafindan konulan
sermayeyi ve karlarin biinyede birakilmasi suretiyle saglanan oto finansman 0z
sermayeyi olusturur. Oz sermaye teknik olarak net aktif tutar ile borglar arasindaki

olumlu farktir.

%0 Akgiig, Oztin, Mali Tablolar Analizi, Muhasebe Enstitiisii Yayin No: 64, Istanbul 1995, 5.256.
* Tatar, a.g.e., 8.228.
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Yabanc1 Kaynak Finansmamn

Isletmenin 6z sermaye harici ticari bor¢lanma (saticilar) ve mali bor¢lanma
(finans kuruluslar1) tarafindan saglanilan finansman, yabanci kaynaklart olusturur.
Yabanci kaynaklar siirelerine gore kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun vadeli
yabanc1 kaynaklar olmak {izere ikiye ayrilir. Kisa ve uzun vadeli bor¢clanmanin maliyeti
bu kaynaklarin kullanilmasi i¢in yapilan masraflara esittir. Bu masraflarda genellikle
finansman giderlerini olusturur. Ancak yabanci kaynaklarin elde edilmesindeki

finasman gideri maliyeti isletmenin vergi matrahindan tenzil edilir.

Toplam Kaynak Maliyetinin Bulunmasi
Toplam Kaynaklarin Maliyeti, projenin finansmaninda kullanilan 6z sermaye ve
yabanci kaynaklarin maliyetlerinin agirliklt ortalamasidir. Agirlikli ortalama, her
bagimsiz kaynagin toplam kaynaklara orami ile kendi maliyetlerinin c¢arpiminin

toplamina esittir.

St = Si1A1:S2A2 1 S3A3+ Ll + ShA,
Formiilde ;

S¢ : Toplam sermaye maliyeti

Si . Her bagimsiz kaynagin maliyeti

A; . Her bagimsiz kaynagin, toplam kaynaklar i¢indeki oranini gosterir.

5.4. Finansal Analizin Amaclari
- Projenin finansal planlamasinin incelenerek varsa ek finansman ihtiyacinin
saptanmasi,
- Finansman kaynaklarinin neler oldugu, ne sekilde temin edilecegi ve yeterli olup
olmadig1
- Finans kaynaklarinin risklerinin, maliyetlerinin ve projeye getirdikleri yiikiin
belirlenmesi,
- Farkli finansman kaynaklar1 arasindan en uygun olanlarin secilmesi,
- Projeyi yiiriitecek olan kurulug ve/veya 6z kaynaklarin1 bu projeye yatiran ortaklarin

finansal durumunun incelenmesi,
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- Projenin finansal acidan yiiriitiilebilir olup olmadiginin belirlenmesi ve nasil bir

likiditeye sahip olacaginin goriilmesi,

- Beklenmeyen maliyet artislarinin karsilanip karsilanamayacaginin belirlenmesi,
Projenin finansal ag¢idan siirdiiriilebilirliginin belirlenmesi ile kastedilen;

projenin gelecekte yaratacagi kaynaklarin cesitli amaclarla yapilacak 6deme ve

kullanimlar i¢in yeterliliginin, yani nakit dengesindeki eksiklik ve fazlaliklarin

belirlenmesi  suretiyle projenin  finansal yiikiimliiliiklerini  yerine  getirip

getiremeyeceginin saptanmasidir.

Isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve projelerin finansal agidan
planlanmasina yardimci olan finansal analiz teknigi, yalnizca proje hazirlayip yatirim
karart olusturmak iizere analiz yapanlarca degil, kredi talebinde bulunulan projenin ya
da isletmenin (kredi yatinm amaci disinda da kullaniliyor olabilir), krediyi geri 6deyip
O0demeyeceginin saptanmasi amaciyla finansman kurumlarinca da kullanilir.

Finansal analiz islemi su adimlardan olusur.

Finansal tablolarin hazirlanmasi, Finansal tablolar yardimiyla varsa ek
finansman ihtiyacinin belirlenmesi, Projenin finansman kaynaklarinin ve maliyetlerinin
analiz edilmesi, Finansal tablolara dayali olarak proje basarisini etkileyecek onlemlerin
belirlenmesi, Projenin finansal yeterligini saptamakta kullanilacak 6l¢iitlerin (finansal

oranlar) belirlenmesi, Finansal risklerin degerlendirilmesi.

Finansal analiz, genel olarak ii¢ ana baglik altinda incelenmektedir.
a) Finansal Tablolar Analizi
b) Finansman Kaynaklarinin Analizi

c¢) Finansal Oranlar Analizi.
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5.5. Finansal Tablolar Analizi
Projenin ya da kurulusun finansman ihtiyacini ve sermaye yapisimi belirlemek

tizere hazirlanan finansal (mali) tablolar sunlardir:

Finansal Nakit Akim Tablosu

Net Gelir-Gider Tablosu

Proforma Bilanco

Projelerin yapilabilirlik etiitleri hazirlanirken daha cok yatirim donemi iizerinde

yogunlasilmakta ve isletme donemi genellikle gdzardi edilmektedir.
Finansman planlamasi i¢in hazirlanan Finansal Nakit Akim Tablosu ya da Finansman
Ihtiyac1 ve Kaynaklar1 Tablosu projenin yatinm donemi dahil tiim yasam siiresi
boyunca goriilen nakit girislerini (fon kaynaklar1) ve nakit ¢ikislarini belirterek projenin
nakit ya da fon dengesini gosterir.

Net nakit akimmin nadiren acik verdigi (negatif oldugu) ve amaglar ile
sonucglart bakimindan ayni olan bu iki tablo, likidite analizi i¢in kullanilir. Her iki
tablonun nakit akimlar ya fiyat artiglar1 dikkate alinarak hesaplanir ya da fiyat artislar
(kur farklar1 dahil) ayr1 bir satir olarak gosterilir. Fiyat artislar1 ekonominin genel
yapisi, enflasyon egilimi ve sektoriin genel yapisi dikkate alinarak belirlenir.

Finansal nakit akim tablosu, nakit girisleri ve nakit c¢ikiglar1 seklinde iki ana
satir, bunlarin farkinin alindig1 net nakit akimi (nakit girisleri (fon kaynaklar1)-nakit
cikislar) ve kiimiilatif nakit dengesi satirindan olusur. Tiim nakit giris (isletme gelirleri,
tesisin hurda degeri, isletme sermayesi geri doniisii ya da stoklardaki azalma, 6z
kaynaklar ve kredi kullanimi) ve c¢ikislar1 (yatiim harcamalari, isletme giderleri,
vergiler, isletme sermayesi ya da stoklardaki artis, bor¢ anaparalarinin geri 6denmesi,
faizler ve dagitilacak karlar) yer alir.

Kisaca “Finansman Tablosu” da denilen finansman kaynaklar1 tablosunda ise,
isletme gelirleri ve giderleri, net kar (ya da briit kar) ve amortisman seklinde 6z
kaynaklar arasinda sayilan “proje fonlar1” basligi altinda yer alirlar. Proje fonu olarak
net kar yerine briit kar alinirsa, vergiler finansman ihtiyac1 boliimiine ayr1 bir gider

satir1 olarak dahil edilir.
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Finansman ihtiyaci ve finansman kaynaklan seklindeki ana satirlarin yaninda, net nakit
akimi (finansman kaynaklar1) ve kiimiilatif nakit dengesi (fon dengesi) satirlarindan
olusur.

Likidite analizi, projenin gelecek donemlerde saglayacagi fon kaynaklarini, bu
kaynaklarin c¢esitli amaclarla yapilacak odeme ve kullanimlar icin yeterli olup
olmadigini, nakit dengesindeki eksiklik ve fazlaliklar1 belirtmek suretiyle projenin
yiikiimliiliklerini ne derece yerine getirebilecegini ve nasil bir likiditeye sahip
olabilecegini gosterir.

Projenin likiditesi nakit dengesine bakilarak analiz edilir. Eger likidite analizi
bir nakit sorununun varliim1 gosteriyorsa nakit ihtiyacimn hangi yollarla
karsilanacaginin belirlenmesi ve planlanmasi gerekir.

Projenin igletme donemi icin y1l bazinda hazirlanan “Net Gelir-Gider Tablosu”,
isletme faaliyetlerinden ve diger kaynaklardan elde edilen gelire karsilik iiretim
maliyetlerini ve kar-zarar durumunu gosterir. Vergi ve gercek bir nakit ¢ikisi olmayan
yipranma payl (amortisman) bu tablo yardimiyla hesaplanarak likidite analizinde
kullanilan nakit akim tablosuna aktarilir.

Amortisman, duran varliklardaki kullanim ve teknolojik gelisme sonucunda
asginma ve demode olma seklinde ortaya cikan deger azahislandir.®® “Proforma
Bilango”, proje ya da kurulusun belirli araliklar sonundaki ya da herhangi bir tarihteki
finansal (mali) durumunu sergiler. Statik bir resim olusturan bilango, kurulusun
hammadde, alacaklar, islemdeki mallar ve mamuller gibi cari aktifleri (doner degerler)
ve duran varliklar1 kapsayan toplam aktifler ile 6zsermaye, kredi ile elde edilen
sermaye (borglar) ve kurulusun diizenli isleyisini saglayan diger cari pasifleri kapsayan

toplam pasiflerin tahmin edilmesinden olusur.

32 Karabuyik, Lale Erdem, Envanter ve Degerleme, Marmara Kitabevi Yaywnlari, Bursa,1997, s.107.
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Kurulusun proje ile ilgili olmayan yiikiimliilikklerini de gostermesi nedeniyle,
Diinya Bankas1 gibi finansman kuruluslar1 kredi verilecek projeleri finansal agidan
analiz ederken bilango yontemini kullanirlar. Tevsii projeleri icin genellikle bu yontem
gecerlidir. Tevsii projelerinde, tahmini proforma bilancolara ek olarak gecmis 3-5 yili
kapsayan finansman tablolarini da hazirlamak gerekir.

Yatinnm kararimi olusturma amaciyla proje calismalart sirasinda hazirlanan

bilangoda, islemekte olan mevcut bir tesis olmadigi icin pek cok varsayim yapilmasi
gerekir. Ornegin; isletme gelirlerinin tahmin edilmesi sirasinda, iiretilecek iiriinlerin
tamaminin pesin olarak satilacagi, hammadde, yar1 mamul ve mamul stoku
bulunmayacagi gibi temel varsayimlar, zorunlu olarak yapilir. Boyle olunca proje
calismasinda finansal analiz amaci ile diizenlenecek bilancolar aktifinde doner
degerler olarak bulunmasi gereken kasa-banka, hammadde, yar1 mamul ve mamul
stoklari ile alacaklar bulunmayacaktir.
Bunlarin yerine aktifte doner degerler adi altinda ilk yatirim tutar, isletme sermayesi,
beklenmeyen artiglar ve diger fonlar yer alacaktir. Ancak finansal oranlar1 hesaplamak
amaci ile bu tiir bir bilanco yeterli olmayabilir ve daha ayrintili olarak hazirlanmasi
gerekebilir. Bunu yapmanin miimkiin olmadigi durumlarda bilangoya gore finansal
oran analizi ( stok devir hizi, alacak devir hiz1 vb.) yapmaya caligmak anlamsizlagir.

Biiyiik olan projelerde biitiin finansal tablolarin hazirlanmasi gerekir. Ciinkii
likidite, verimlilik ya da karlilik ile ilgili finansal oranlarin bazisi bilanco, bazisi ise

gelir-gider tablosu yardimiyla hesaplanir.

5.6. Finansal Oranlar Analizi

Isletmelerin veya projelerin finansal basarilarmin dlciiliip yorumlanmasinda en
yogun bir sekilde kullanmilan finansal analiz teknigi finansal oranlardir. Finansal
analizde genellikle bilinen oranlardan yararlanilir. Bunlar finansman planlamasi i¢in
hazirlanan proforma bilango, net gelir-gider tablosu ve nakit akim tablosu (ya da
finansman tablosu) verilerinden cikarilir. Finansal yeterliligi ve basariy1 6l¢mekte
kullanilan bu oranlar, likidite, kaldirag, faaliyet ve karlilik oranlar1 olmak iizere dort

ana grupta toplamak miimkiindiir.
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Degisik oran gruplar ile projenin ya da isletmenin belli bir doneme ait finansal durum
analizi yapilir. Oranlarin tek bir degisken olmasi nedeniyle projedeki diger degismeleri
yansitmayacagl unutulmamalidir. Bu nedenle tek bir orana bakilarak proje ya da

isletme hakkinda bir genelleme yapilmamalidir.

6. Projelerin Ekonomik ve Finansal Degerlendirilmesi

Bir yatinm Onerisinin degerlendirilmesini, projenin karlilhik diizeyini
belirlemeye yonelik ekonomik degerlendirme ve projenin bir tesis olarak islerlik
derecesini belirlemeye yonelik finansal degerlendirme olmak iizere iki asamada
diisiinebiliriz.

i. Ekonomik Degerlendirme : Projenin karlilik diizeylerini 6lcmeye yonelik olan
ekonomik degerlendirme, projeyi iistlenen girisimcinin niteligine ve amacina gore ticari
ve toplumsal karlilik analizleri olmak tizere iki bigimde farklilik gosterir.

a) Ticari Karlilik Analizi : Proje veya projelerin karlilik degerlendirmesi bireysel
acidan kisi ve/veya Ozel kuruluslarin menfaatleri dogrultusunda yapiliyorsa
degerlendirme ticari karlilik analizidir.

b) Projenin karhilik degerlendirmesi toplumun ya da iilkenin menfaatleri
dogrultusunda yapiliyorsa toplumsal karlilik analizi olarak tanimlanir.

ii. Finansal Degerlendirme : Karlilik analizi sonucu karlilii saptanan proje
Onerilerinin, tahmin edilen nakit akimlan 1s18inda ve projelere baglanan kaynaklarin
nereden saglandigim1 da goz Oniine alarak, belirlenen finansman yapilan ile
faaliyetlerini yliriitiip yiiriitemeyecegi konusunda iglerligini degerlendirmeyi amaclar. O
halde karli oldugu belirlenen bir projenin faaliyetini devam ettirip ettirmeyeceginin

degerlendirilmesi finansal analiz ile saptanir.

33 Saraslan,Halil, a.g.e., s.187
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6.1 Finansal Analizde kullanilan Oranlar

Likidite Oranlar :
Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Asit Test (Likidite) Oran1 = ( Dénen Varliklar - Stoklar )/Kisa Vadeli Borglar

Kaldira¢ Oranlar :

Bor¢-Oz kaynak Oran1 = Uzun Vadeli Borglar / Oz kaynaklar

Toplam Bor¢-Toplam Varliklar Oran1 = Toplam Borg / Toplam Varliklar
Finansman oran1 = Oz kaynaklar (Oz sermaye) / Toplam Borglar

Bor¢ Odeme Giicii = ( Faiz ve Vergiden Onceki Kazang ) / Faiz ve Anapara

Odemeleri

Faaliyet Oranlan :

Alacaklarin Devir Hizi = Kredili Satislar (Net Satislar) / Ortalama Ticari
Alacaklar

Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Dénen Varliklar Devir Hizi = Net Satiglar / Donen Varliklar

Toplam Varliklar Devir Hiz1 = Net Satiglar / Toplam Varliklar

Karhhk Oranlan :

Briit Kar Marj1 (Orani) = Briit Satig Kar1 / Net Satiglar

Net Kar Marj1 (Oran1) = Net Kar (vergi sonras1) / Net Satiglar
Toplam Varliklarin Karliligi = Net Kar / Toplam Varliklar

Oz sermaye Karlilig1 = Net Kar / Oz sermaye
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6.1.1. LIKIDITE ORANLARI

Likidite oranlar1 isletmelerin kisa vadeli bor¢ ©Odeyebilme giiciinii 6lgmek
amaciyla kullanilmaktadir. isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme giicii hem isletmeye
bor¢ verenler hem de isletme sahipleri i¢in 6nemlidir.
Isletmenin kisa vadeli bor¢ odeyebilme giicii isletmenin sahip oldugu net isletme

sermayesinin yeterliligi ile dogrudan iliskilidir.

Cari Oran (Banker Oram) :

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Donen degerlerle kisa vadeli borglar arasindaki iliskiyi gosterir. Isletmenin kisa
vadeli borclarin1 6deyebilme giiciinii 6lgmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigin1 belirlemek i¢in kullanilan cari oran cari aktiflerin kisa vadeli borglara
boliinmesi ile bulunur.

Genel olarak cari oranin “2” bulunmas: yeterli kabul edilir. Ancak iilkemiz
gibi sermayenin yetersiz oldugu gelismekte olan iilkelerde cari oranin 1,5 olmasi yeterli
kabul edilir.

Cari Oranin olumlu olup olmadigi, asagida belirtilen diger hususlarin da dikkate
alinmasi ile degerlendirilir. Yillar itibari ile gosterdigi seyir, alacaklarin tahsil durumu,
stoklarin satis durumu, firmanin is kolu, piyasa ve mevsimlik dalgalanmalar dikkate

alinir.

Likidite Oram (Asit Test Oram) :

Likidite Oram1 = Para mevcudu + Menkul Deg.+ K.V.A. /K. V.B.

Likidite Orani, cari orani tamamlayan ve cari orana gore daha duyarli bir
orandir. Stoklarin satigina gerek kalmadan nakit ve nakit benzeri kiymetler ve kisa
vadeli alacaklar ile kisa siireli bor¢ 6deme giicii 6l¢iiliir. Genellikle likidite oraninin “1”

olmasi yeterli kabul edilmektedir.
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Nakit Oram :
Nakit Oran1 = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Nakit Orani, Isletmenin para ve para benzeri donen varliklari ile kisa vadeli

borg¢lar1 6deme giiciinii 6l¢meye yarayan bir orandir.
Para ve para benzeri kaynaklar :

- Kasa mevcudu

- Bankalardaki Vadesiz Mevduat

- Menkul Degerler

Nakit oram1 isletme faaliyetlerinden saglanan finansman gelirlerinin
nihayetlenmesi durumunda kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosterir.
Genellikle nakit oran1” nin %20 (0.20) olmas1 yeterli kabul edilir. Ciinkii ihtiyagtan
daha fazla nakit tutmak isletmeye ekstra bir maliyet yiiklemektedir. Yorumlarda

sektorel ortalamalara da dikkat edilmelidir.

Stoklarmm Net Donen Varhiklara Oram :

Stoklar x 100 / Donen Degerler

Net Donen Varliklarin ne kadarmin stoklardan olustugunu % olarak gosterir.
Asint stok bulundurulmasi, satis kabiliyetinin diisiik olmasi, kisa vadeli bor¢larin
karsilanmamasina yol acar. Bu oranin diisiik veya yiiksek cikmasi, sektdrel durumda

dikkate alinarak yorumlanmasi gerekir.

Stoklarm Toplam Aktiflere Oram :

Stoklar x 100 / Toplam Aktifler

Stoklarin toplam aktif icinde hangi diizeyde oldugunu ifade eden bir orandir.
Stoklardaki artis oraninin satislardaki artis oranindan daha yiiksek olmasi olumsuz bir

gelisme olarak yorumlanabilir.
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Kisa Vadeli Alacaklarin Donen Varhklara Oram :
Kisa Vadeli Alacaklar x 100 / Donen Varhklar

Donen Varliklar icinde kisa vadeli alacaklarin diizeyini gosterir.

Kisa Vadeli Alacaklarin Toplam Aktiflere Orani :
Kisa Vadeli Alacaklar x 100 / Toplam Aktifler

Toplam Aktifler icinde kisa vadeli alacaklarin diizeyini gosterir.

6.1.2. FINANSAL YAPI ORANLARI

Kaldira¢ Oram (Bor¢ Oram) :

Yabanci Kaynaklar Toplam / Aktif Toplam

Bu oran; yabanci kaynaklar tarafindan karsilanan, isletme varliklarinin oranini
ortaya koyar. Gelismis ekonomilerde varligini siirdiiren firmalarin toplam yabanci
kaynaklarinin toplam aktif i¢inde %S50’nin {izerinde goriilmesi olumsuz olarak
degerlendirilir. Fakat firmalar ekonomik biiyiime donemlerinde borglanma

ihtiyaglan arttigindan daha fazla bor¢lanabilmektedirler.

Oz Sermaye Oram :
Oz Kaynaklar / Toplam Aktifler
Bu oran isletmenin varliklarinin isletme sahipleri tarafindan ne kadar tutarin
finanse edildigini gosterir. Isletmenin sahip oldugu varliklarin biiyiik bir kisminin
0z kaynaklar ile finanse edilmesi isletmeye bor¢ verenler i¢in giiven unsurudur.
Oz sermayenin aktif toplamina oram asgari %35-40 diizeyinde olmasi normal
olarak kabul edilebilir. Gelismekte olan iilkelerde isletmelerin toplam borg¢larinin
biiyiik bir kismi kisa vadeli bor¢lardan olugsmaktadir.
Asirt bor¢ altina giren firmalar agir finansman yiikii ile karsi karsiya kalacagindan

satiglarin diismesi yada piyasalardaki daralma firmay1 olumsuz yonde etkileyecektir.
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Oz Kaynaklarin Yabana Kaynaklara Oram :

Oz Sermaye / Bor¢ (Kisa ve Uzun Vadeli) toplamm

Bu oran isletmenin 6z sermayesi ile bor¢lar arasindaki iliskiyi gosterir.
Oranin 1’ den biiyiik olmasi isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biiyiik
bir kismimin 6z sermaye ile finanse edildigini gosterir. Isletme yoneticileri iktisadi
arliklarin finansmaninda yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar arasinda optimal denge
kurmak zorundadir.

AKktif veya Kaynaklar Oran :

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler

Bu oran; igletmenin aktiflerinin ne kadarinin kisa vadeli kaynaklar ile
karsilandigin1 gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi isletme varliklarinin biiyiik
kisminin yabanci kaynaklar ile saglandigini gosterir. Sanayi isletmelerinde bu oranin
1/3’t agsmamas1 gerekir. Varliklarin i¢inde donen varliklar nispi olarak daha yiiksek
olan ve emek yogun teknoloji kullanan isletmelerde toplam borglar icinde kisa vadeli
bor¢larin paymin fazla olmasi dogaldir. Duran varliklar1 fazla olan ve sermaye yogun
teknoloji kullanan endiistri firmalarinda ise uzun vadeli bor¢larin nispi paymin yiiksek

olmasi beklenir.

AKktif veya Kaynaklar Oran :

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler

Isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadarlik bir kismmin uzun vadeli
borclarla finanse edildigini goOstermektedir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin
faaliyetlerinin devamut i¢in yiiksek tutarda uzun vadeli bor¢ kullandigini gosterir. Bu da

isletmenin finansman giderlerinin artmasina neden olur.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamh Sermaye Oram :
Uzun vadeli borglar ve 6z sermaye (devaml sermaye) icinde uzun vadeli
yabanci kaynaklarin ne miktarda kullanmildigimi gosterir. Bu oranin sinai isletmelerde

1/3 *ii asmamasi gerektigi soylenebilir.
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Oz varhk Oram :

Net Maddi Duran Varhklar / Ozkaynaklar Oram :

Bu oran genellikle sinai isletmeler i¢in anlam tasir. Sabit varliklari ne kadarlik
boliimiiniin 6z sermaye ile finanse edildigini gosterir. Oranin genel olarak 1’den kiigiik
olmasi istenir. Bu da sabit varliklarin 6z sermaye ile finanse edilmesidir. Bir sinai
isletmede net maddi duran varliklarin 6z sermaye ile karsilanmasi beklenir. Oz
sermayenin yetersiz kaldig1 durumlarda ise kullanilan yabanci kaynaklarin uzun vadeli

olmasi gerekir.

Net Maddi Duran Varliklar / Uzun Vad. Yabanci Kaynak. Oram
Bu oran; Uzun vadeli yabanci kaynaklara karsilik isletmede ne kadar maddi
duran varlik bulundugunu gosterir. Oranin yiiksek olmasi uzun vadeli krediler agisindan

bir teminat niteligi tasir.

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Yabanci1 Kaynaklar Toplam :

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar icindeki nispi oranini
belirler. Isletmenin borclarinin siiresi hakkinda bilgi verir. Isletmenin ticari yada sinai
olma durumuna goére bu oran degisiklik arz eder. Donen varliklart daha yiiksek ve emek
yogun teknoloji kullanan firmalarda kisa vadeli bor¢larin toplam borglar icindeki
paymin yiiksel olmasi olagandir. Buna karsin duran varlik yapisi yiiksek ve sermaye
yogun teknoloji kullanan isletmelerde uzun vadeli borglarin nispi paymnin yiiksek

olmasi beklenir.

Banka Kredileri / Toplam Aktifler Orani :

Aktiflerin ne kadar kisminin banka kredileri ile finanse edildigini gosterir.
Gelismis iilkelerde isletmeler ¢ikarmis oldugu menkul kiymetlerden fon saglamaktadir.
Geligsmekte olan iilkelerde ise bu finansman bankalar araciligi ile saglanmaktadir.

Imalat sanayinde isletmelerin varlik teminindeki banka kredilerinin ortalama pay1

%20 - %25 civarinda dir.

66



Banka Kredileri / Toplam Bor¢ Oram :

Bu oran banka kredilerinin toplam yabanci kaynaklar icindeki paymi gosterir.
Bu oranin %50 ‘ yi asmamasi istenir. Oranin yiiksekligi igletmenin yabanci kaynaklarda
daha cok banka kredisi kullandigini, diisiikliigii ise daha ¢ok satic1 kredisi, miisteri

avansi, vb. kullandigin gosterir.

Is Yogunluk Katsayis1 : Donen Varliklar / Toplam Aktifler
Bu oran isletmenin kasa, banka, alacak ve stoklar vb. tiim donen varliklarinin
toplam varliklar icindeki paymni gosterir. Enflasyon donemlerinde genellikle donen

degerlerin aktif toplam i¢indeki pay1 artmaktadir.

Tesisat Yogunluk Katsayisi :

Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler

Bu oran isletmenin net maddi duran varliklarinin aktif toplam icindeki degerini
gosterir. Duran varlik degerleri yiiksek firmalar piyasa kosullarina kolaylikla uyamaz.
Bu durum da karlilik iizerinde olumsuz etki yapar. Karsilastirma i¢in standart bir oran
olmamakla birlikte sektordeki diger isletmeler ve firmanin yillar itibari ile degisim

grafigine bakilir.

6.1.3. VARLIK VE KAYNAKLARIN KULLANILISI iLE iLGILi
(AKTIVITE) ORANLAR

Stok Devir Hiz1 :
Bir igletmenin stoklarimi ne kadar hizla satisa ¢evirebildigini gostermektedir.

Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti (SMM) / Ortalama Stok
Ortalama stok; firmanin aylik stok varliklari ile donem basi stoklarinin toplaminin 13’e

boliinmesi ile elde edilir. Isletmenin stoklarinda yil i¢inde onemli dalgalanmalar

goriinmiiyorsa ortalama stok asagidaki gibi bulunur.

67



Ortalama Stok = ( Donem bas1 stok + Donem sonu stok ) / 2
Stok devir hizimin yeterliligi ile ilgili kesin bir standart yoktur. Ayni is kolundaki
benzer firmalarla karsilastirilabilir.
Stok devir hizimin yiiksek olmasi genel olarak isletmeye daha fazla kar elde etme
olanag saglar, isletmenin sermayesinin daha az kisminin stoklara baglanmasini saglar.
Bununla birlikte stok devir hizinin yiiksek olmasi her zaman isletme i¢cin olumlu bir

gelisme degildir.

Alacak Devir Hizi :

Alacak Devir Hiz1 = Kredili Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar
Isletme pesin satislarin disinda 6nemli nakit girisini alacaklarinin tahsil edilmesi ile
saglar. Bu nedenle alacak devir hizi alacaklarin tahsil kabiliyetini gosteren iyi bir
olcudiir. Alacak devir hizi; isletmenin kredili satiglar tutarinin senetli ve senetsiz ticari
alacaklar ortalamasma boliinmesi ile elde edilir. Oranin diisiik olmasi satislarin
cogunlukla veresiye yapildigi ve vadenin uzun tutuldugunu gosterir. Alacak devir

hizinin yiiksekligi genel olarak isletme i¢in olumlu bir gosterge olarak kabul edilir.

Ticari Borclar Devir Hizi :

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 = Kredili Alimlar / Ticari Borglar

Bu oran, kredili alimlardan dogan ticari borglarin bir yil i¢inde ka¢ kez
odendigini gosterir. Isletmelerde ticari bor¢ devir hizinin yavaslamasi isletmeye ek
finansman olanagi saglar. Ancak bu oranin asir1 yavaglamasi isletmenin bor¢ ddeme

giicliigli i¢inde oldugunu da gosterebilir.

Isletme Sermayesi Devir Hiz :

Isletme Sermayesi Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama Isletme Sermayesi

Isletme Sermayesi devir hizi, bir isletmenin igletme sermayesini ne Slgiide etkin
kullandigin1 gosterir. Isletme sermayesi devir hizinin yeterliligi aym is kolunda faaliyet
gosteren isletmelerin oranlar1 ile kiyas edilmelidir. Isletme sermayesi devir hizinin
artmasi isletme icin olumlu bir gelismedir. Isletme bu sayede finansman giderlerini

diisiirebilir. Ancak her devir hizindaki artis olumlu goriilmeyebilir.
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Oz sermaye Devir Hiz :

Oz sermaye Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama Oz sermaye

Isletmenin sermayesini ne olciide etkin kullandigimi gosteren bir orandir. Bu
oranin yeterliligi ile ilgili ayn1 is kolundaki isletmelerle, bu isletmenin 6nceki yillardaki
oranlar1 ile karsilastirmak gerekir. Oz sermayenin devir hizimin yiiksek olmast;
isletmenin sermayesini ekonomik ve etkin kullandiginin bir 6lgiisii olabilecegi gibi
isletmenin 6z sermayesinin yetersiz olusunun ve genis Olciide yabanci kaynaklardan
yararlanmasinin bir sonucu da olabilir. Oz sermaye devir hiz1 yetersiz olan bir firmanin

stok ve alacak devir hizlar1 da diisiik ise firma risk tagimaktadir.

AKktif Devir Hiz1 :

Aktif Devir Hizi = Net Satiglar / Ortalama Akifler

Bu oran isletmenin sermaye yogunlugunun veya aktif kullaniminin bir
gostergesi olarak degerlendirilebilir. Oranin biiyiilk sanayi isletmelerinde 2, kiiciik
sanayi isletmelerinde ise 2-4 arasinda olmasi normal degerlendirilir. Bir isletmede
varlik toplami iginde sabit varliklar biiyiik yer tutuyorsa soz konusu isletmede aktif
devir hiz1 yavastir. Aktif devir hiz1 isletmenin karliligin1 gosteren onemli bir orandir.
Aktif devir hiz1 yiiksek olan isletmenin karlilik oranlar yiiksektir. Aktif devir hizi

yavas firmalarn riski yliksektir.
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UCUNCU BOLUM
YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE
BiR ORNEK UYGULAMA

1. Arastirmanin Tanmm ve Kapsam
Firmanin Unvam : LIVA Makine Sanayi ve Ticaret A.S.
Faaliyet Konusu : Mutfak Aspratorleri Hava perdeleri ve Klima iiretimi

Sirket, fabrika ve diger sosyal tesisiler dahil 12.500 m2 kapali toplam 15.000
m?2 alan i¢inde idari, teknik personel ve is¢iler dahil toplam 150 kisi istihdam ile giinde
tek vardiya calisma sistemi ile tiretim yapmaktadir.

Bir ayda 10.000 adet mutfak aspratorii imal etmekte olup bunun yaklagik
9%95’1ini Avrupa iilkelerine ihrac etmektedir. Artan talebin karsilayabilmek ve satiglarda
ihracata verilen agirlik nedeni ile firma iiretim kapasitesini %50 artirma diistincesi ile
yatirnmlara baglamistir. Yatirnmin tamamlanmasi ile ayda 15.000 adet mutfak aspratorii
iiretim kapasitesi gerceklesmis olacaktir.

S6z konusu proje genisleme ve biiyiime yatirnmi olup teknik ve vasifli isci

olarak ek istihdam saglanacaktir.

2. Arastirmanin Amaci

Projeye uygulanan “Finansal Analiz” degerlendirmesi ile projeye iligkin nakit
giris ve cikislarin dogrultusunda finansal kaynaklarin gereksinimini, bunlarin
nerelerden ve nasil saglanacagi, ne tutarda bir yatirimin isletme tarafindan istenilen
karlilik ve fayda diizeyini artirarak varligini devam ettirebilmesinin miimkiin olup

olmadiginin degerlendirilmesi amaglanmistir.
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Projenin degerlendirilmesi sonucunda, isletmenin mali verileri ve rasyolari
istenilen diizeyde degil ise, yabanci kaynakli finansman gereksiniminde isletmenin
kredibilitesi uygun degilse, isletmenin 6z kaynaklan diisiiniilen yatirim projesi i¢in
yetersiz kalacagindan projeden vazgecilecektir. Aksi halde firmanin 6z sermayesini
yitirmesinin yaninda yabanci kaynaklardan saglanan finansman sonucunda agir bir

finansman yiikii altinda firmanin varligin1 devam ettirmesi miimkiin olamayacaktir.

3. Arastirmanin Yontemi Uygulanmasi

Tablo 1 ve tablo 2’ deki mali veriler dikkate alinarak, tablo 3¢ de isletmenin en
son 3 bilan¢o dénemine ait diizenlenmis fiili bilango ve gelir tablolarmin Yiizde (dikey)
analiz teknigi uygulanarak degerlendirilmesi agsagida aciklanmistir.

Tablo 3’ e gore;

2003 yilinda hazir degerler toplam aktif icinde %7’lik bir oran teskil ederken,
cari aktifler icinde %11’lik bir orana sahiptir. 2004 yilinda hazir degerler toplam aktif
icinde %3’liik bir orana sahipken, cari aktifler icinde %6’lik bir oran teskil etmektedir.
2005 yilinda ise hazir degerler aktif toplam icinde %4’liikk bir orana sahipken, cari
aktifler icinde %8’lik bir oran teskil etmektedir. 2003 yilinda hazir degerler toplam
oransal olarak 2005 yilinda ise rakamsal olarak en biiyiik degerdedir. Isletme siirekli
yatirnm yapmakta olup nakit giderleri fazla olmaktadir.

2003 yilinda ticari alacaklar senetli ve senetsiz ticari alacaklardan olugmakta
olup aktif toplam icinde %45 diizeyindedir. Cari aktif icindeki oram ise %72 dir. 2004
yilinda ticari alacaklarin aktif toplam i¢indeki oran1 %29’dur. Dénen degerler i¢indeki
orani ise %61 diizeyindedir. Donemler itibar1 ile her 3 donemde ticari alacaklar senetli
ve senetsiz ticari alacaklardan olugmakta olup, 2005 yilinda ise aktif toplam i¢indeki
oran1 %25°tiir. Donen degerler igindeki diizeyi ise %50’dir. 2005 doneminde ticari
alacaklar rakamsal olarak artmis olup aktif varliklarin artmasi sonucunda oransal olarak
azalis kaydetmistir. Donemler itibar1 ile senetli ticari alacaklar rakamsal ve oransal
olarak ticari alacaklar icinde yekiin teskil etmektedir. Ticari alacaklarin icinde senetli
ticari alacaklarin fazla olmasi firmanin lehinedir. Dolayisiyla; firma piyasadaki

rekabetci ortamdan etkilenmeden iiriinlerini rahat satabilmekte, alic1 bulabilmektedir.
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2003 yilinda stoklar, aktif toplam icinde %10 diizeyinde iken, cari aktifler
icinde %16 diizeyindedir. Stoklar hammadde, mamul mal, ticari mal ve diger

stoklardan olusmaktadir.

2004 yilinda stoklar aktif toplamin i¢inde %13 diizeyinde iken cari aktifler
icinde %28 diizeyindedir. 2005 yilinda stoklarin toplam aktifte oran1 %16 diizeyindedir.
Cari aktifler icinde ise %33 diizeyindedir. Stoklarin donemler itibar1 ile arttig1
gozlenmektedir. Uretim kapasitesindeki artis elde bulundurulmasi gereken stok

miktarinin artmasina sebebiyet vermektedir.

Dolayisiyla cari aktifler, toplam aktifler i¢inde 2003 yilinda %62, 2004 yilinda
%48 ve 2005 yilinda %49 diizeyindedir. Isletme faaliyetlerinin devaminda temin ettigi
kisa vadeli yabanci kaynaklar1 aym1 donem faaliyetleri ile rahatlikla

karsilayabilmektedir.

2003 yilinda duran varliklar i¢inde bulunan yapilmakta olan yatirimlar toplam
aktif icinde %8 diizeyindedir. Yapilmakta olan yatirnmlar harici maddi duran varliklar :
arazi ve arsalar, tesis makine ve cihazlar, tasitlar demirbaglar, diger maddi duran
varliklardan olugsmaktadir. Net maddi duran varliklar, toplam aktif i¢inde %37
oranindadir. Duran varliklar 2004 yilinda toplam aktif icinde %53 oraninda, 2005
yilinda ise %59 oranindadir. Yapilmakta olan yatirimlar, yillar itibart artis olup 2005
yilinda binalara devredilmistir. Isletmedeki makine ve bina yatirimi nedeni ile maddi

duran varliklar yillar itibari ile artis gdstermektedir.

Pasif toplam i¢inde, kisa vadeli yabanci kaynaklar; kisa vadeli mali borglar,
ticari borglar ve diger borclardan olugmaktadir. 2003 doneminde toplam pasif i¢cinde
%41 diizeyindedir. Kisa vadeli finansal bor¢larin toplam pasif icindeki oran1 %2, kisa

vadeli bor¢lar i¢cindeki oran1 %6 diizeyindedir.
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Ticari borglar senetli ve senetsiz bor¢lardan tesekkiil olup, pasif toplam icindeki diizeyi
%34, kisa vadeli borglar icindeki orani ise %82’dir. Ticari bor¢larin daha ¢ok senetsiz
ticari borclardan tesekkiil olmasi isletmenin piyasadaki giivenilirligi bakimindan bir

Ol¢ii olarak degerlendirilebilir.

2004 doneminde kisa vadeli borglar, pasif toplam icinde %28 diizeyindedir.
Ayni donem kisa vadeli finansal borglar, toplam pasif icinde %3, ticari bor¢lar %11
diizeyinde olup agirlikli senetsiz ticari bor¢lardan olusmaktadir. Kisa vadeli borglar

icinde ise finansal bor¢lar %9, ticari bor¢lar %38 diizeyindedir.

2005 yilinda pasif toplamin i¢inde, kisa vadeli bor¢lar %28 diizeyinde olup, kisa
vadeli finansal borglar %3, ticari borglar da %10 diizeyindedir. Kisa vadeli borglar
icinde finansal borglar %12, ticari borclar ise %36 diizeyindedir. Kisa vadeli finansal
bor¢lar donemler itibari ile ciizi olarak rakamsal artmistir. Ticari borglar ise donemler
itibari ile oransal diizeyde azaligtadir.

Dolayisiyla firmanin yillar itiban ile gostermis oldugu faaliyetler sonucu
edindigi cari aktif degerleri ilgili donem kisa vadeli borglarim1 rahatlikla

karsilayabilmektedir.

Uzun vadeli kaynaklar pasif toplam i¢inde 2003 yilinda %6, 2004 yilinda %8 ve
2005 yilinda %8 diizeyindedir. Duran varlik yatirnminda kullanilan yabanci kaynaklar
uzun vadeli finansal burclarin artmasina neden olmustur. Duran varliklar olmasi
gerektigi gibi uzun vadeli finansal bor¢lanma ile saglanmistir.

Oz kaynaklar pasif toplam icinde 2003 yilinda %53 diizeyinde, 2004 ve 2005

yilinda %64 diizeyindedir. Firmanin otofinansman yolu ile karhilig1 artmistir.
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4. Arastirmamin Bulgular

4.1. Mali Tablolarin Degerlendirilmesi
Cari Oran (Banker Oram) :

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Yukaridaki cari oran ile ilgili agiklamalar 1s181inda genel olarak kabul edilebilir
deger 2‘dir. “Ancak sermaye piyasasinin yeterince gelismedigi az gelismis tilkelerde
oranin 1,5 olmasimin bor¢ édeme giicii agisindan yeterli olacag ileri siiriilmektedir.”'
Buna gore ilgili tablodan da goriildiigii gibi uygulamada donemler itibari ile cari oran

kabul edilebilir makul seviyelerdedir.

Likidite Oram (Asit Test Oram) :
Likidite Oran1 = Para mevcudu + Menkul Deg.+ K.V.A./K.V.B.
Genellikle likidite oraninin “1” olmast yeterli kabul edilmektedir.

Uygulamada, tablodan da goriildiigii gibi donemler itibari ile normal seviyededir.
Nakit Oram :
Nakit Oran1 = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Genellikle nakit oran1’ nin %20 (0.20) olmasi yeterli kabul edilir.

Uygulamada tablodan da goriildiigii gibi tam istenilen diizeyde olmasa da makul

seviyelerde goriilmektedir. Firmanin yatirnm asamasinda bulunmasi nakit akisim

etkilemektedir.

1 Cabuk, Adem, Finansal Tablolar Analizi, Uludag Unv. Basimevi, Bursa, 1993, s.112.
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Kaldira¢ Oram (Bor¢ Oram) :
Yabanci Kaynaklar Toplanu / Aktif Toplam

Gelismis ekonomilerde varliin1 siirdiiren firmalarin  toplam  yabanci
kaynaklarmin toplam aktif i¢inde %350’nin {izerinde goriilmesi olumsuz olarak

degerlendirilir. Uygulamada donemler itibari ile kaldirag oran1 olumlu diizeydedir.
Oz Sermaye Oram : Oz Kaynaklar / Toplam Aktifler

“Oz sermaye isletme sahiplerinin varliklar iizerindeki haklarini ifade eder. Oz
sermaye isletme kurulurken veya sonradan ortaklar tarafindan isletmeye konan
sermayeyi ve karlarin firmada birakilmasi sonucu olusturulan kaynaklari kapsar.”2
Oz sermayenin aktif toplamina oram asgari %35-40 diizeyinde olmas1 normal olarak

kabul edilebilir. Uygulamada istenilen diizeyin iizerinde olup olumlu seviyededir.

Oz Kaynaklarin Yabanca Kaynaklara Oram :

Oz Sermaye / Borclar (Kisa ve Uzun Vadeli) toplam

Bu oramin 1’ den bilyiik olmasi isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi
varliklarin biiyiik bir kisminin 6z sermaye ile finanse edildigini gosterir.

Uygulamada doénemler itibari ile degerler 1° den biiyiik oldugu icin olumlu diizeydedir.

Aktif veya Kaynaklar Oram :
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler
Sanayi isletmelerinde bu oranin 1/3’ti asmamasi gerekir.
Uygulamada 2003 déneminde ciizi olarak bu degerin {istiinde goriilmesine karsin en

son iki donemde istenilen olumlu seviyelerdedir.

2 Giiredin, Ersin, Denetim, Muhasebe Enstitiiisii, Yayin No.50, Istanbul 1997, 5.329
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Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamh Sermaye Oram :
Bu oranin sinai isletmelerde 1/3 ’ii agmamasi gerektigi sylenebilir.

Uygulamada donemler itibar ile olumlu diizeydedir.

Oz varhk Oram : Net Maddi Duran Varhklar / Ozkaynaklar Oram

Oranin genel olarak 1°den kiiciik olmasi istenir.

Uygulamada donemler itibar ile olumlu diizeydedir.
Banka Kredileri / Toplam Aktifler Oram :
Imalat sanayinde isletmelerin varlik teminindeki banka kredilerinin ortalama pay1 %20

- %25 civarinda dir.

Uygulamada dénemler itibar1 ile makul seviyelerdedir.

Banka Kredileri / Toplam Bor¢ Oram :

Bu oranin %50 ‘ yi asmamasi istenir.

Uygulamada dénemler itibart ile istenilen olumlu diizeydedir.

Stok Devir Hiz :

Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti (SMM) / Ortalama Stok

Ortalama Stok = ( Donem basi stok + Donem sonu stok ) / 2

Stok devir hizinin yeterliligi ile ilgili kesin bir standart yoktur. Ayni is
kolundaki benzer firmalarla karsilastirilabilir.
Uygulamada, donemler itibar ile stok devir hiz1 yiiksek olup isletme stoklarin1 hizli bir

sekilde mamul hale getirip satmaktadir.
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Alacak Devir Hiz1 :

Alacak Devir Hiz1 = Kredili Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak devir hizimin yiiksekligi genel olarak isletme i¢in olumlu bir gosterge olarak
kabul edilir.
Uygulamada alacak devir hizi yiiksek olup alacaklarin makul siire i¢inde tahsil

edilebilmektedir.

Ticari Bor¢lar Devir Hiz :

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 = Kredili Alimlar / Ticari Borglar

Isletmelerde ticari bor¢ devir hizimin yavaslamasi isletmeye ek finansman
olanag saglar. Ancak bu oranin asir1 yavaslamasi isletmenin bor¢ 6deme giicliigii
icinde oldugunu da gosterebilir.

Uygulamada bor¢ oOdeme siiresi kisa olup borglarin1 rahatlikla 6deyebildigi

goriilmektedir. Hatta firmanin daha ¢ok pesin aligveris yaptigi diisiiniilebilir.

Aktif Devir Hiz1 :

Aktif Devir Hizi = Net Satiglar / Ortalama Akifler

Bu oran isletmenin sermaye yogunlugunun veya aktif kullaniminin bir gostergesi
olarak degerlendirilebilir. Oranin biiyiilk sanayi isletmelerinde 2, kiigiik sanayi
isletmelerinde ise 2-4 arasinda olmasi normal degerlendirilir.

Uygulamada donemler itibar ile makul seviyelerde olumlu diizeydedir.
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Net isletme Sermayesi :
Net isletme Sermayesi = Donen Degerler — Kisa Vadeli Borglar
Net isletme sermayesinin pozitif degerde olmasi olumlu degerlendirilir.

Uygulamada donemler itibar1 ile net isletme sermayesi olumlu olarak pozitif
degerdedir. Dolayisiyla kisa vadeli borglar cari aktif degerler tarafindan rahatlikla

karsilanabilmektedir.

Uygulamada da goriildiigii gibi isletmenin donemler itibar ile tiikketim talebinin
ve buna bagli olarak satis gelirlerinin artmast ile, net karliliginin da arttii
goriilmektedir. Artan talebin kargilanmasinda iiretim kapasitesinin artirilmasi diisiincesi
ile yeni genisleme yatirimi fikri olusmustur. Bunun i¢in duran varlik yatinmi (makine
techizat ve ekipmanlar1) gerekmektedir. Duran varlik yatirimi toplam 2,5 milyon YTL
olarak hesaplanmistir. Yatirimi karsilayacak finansmanin 6z kaynaklarin yaninda
yabanci finansman kaynakli tedarik edilmesi diistiniilmiistiir.

Bunun igin isletmenin, isletmeye kredi verecek {iciincii kisilerce
degerlendirilmesi ve isletme mali durumunun ve rasyolarinin buna elverigli olmasi
gerekmektedir. Ayrica duran varlik yatiriminin orta ve uzun vadeli finansman araci
olan finansal kiralama ile temin edilmesi diisiiniildiigiinden banka kaynakli kredi
gereksinimi olacaktir.

Isletmenin degerlendirilen doénemlerde cari aktifleri kisa vadeli borglarini
rahatlikla karsilamaktadir. Alacak devir hizi ve stok devir hizinin yiiksek olmasi cari
orant desteklemektedir. Likidite orani cari orana gore daha duyarli olup isletmenin
stoklarin nakde doniisememesi durumunda da kisa vadeli bor¢larini karsilayabildigini
gostermektedir.  Isletmenin satislarinin daha ¢ok yurt disma yapilmas: ve satis
gelirlerinin her donem hissedilir diizeyde artis gostermesi ticari alacaklarda sorun
bulunmadigi, talebin ¢ok olmasi ile de stoklarin doniisiimiiniin hizli olmasi cari
aktiflerin likit degerlerde bulundugunu gostermektedir. Bu durumda ihtiyactan fazla
elde tutuldugunda ek bir maliyeti olan nakit bulundurmanin igletme i¢in yeterli oldugu

goriilmektedir.
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Isletmenin yabanci kaynaklari aktif toplam igindeki diizeyinin normal seviyede
olup daha c¢ok ticari bor¢lardan olusmaktadir. Ticari bor¢lar ise daha ¢ok senetsiz
bor¢lardan olusmaktadir. Bu durum isletmenin piyasada giivenilir bulundugunu
gostermektedir.

Firma yatirimlarim1 daha c¢ok Ozsermaye ile yapmis, diger firsatlardan
yararlanabilmek (leasing — KDV avantaji, tasit alimi vb.) finansal borclanmay1 tercih
etmistir.

Uygulamada yukarida da aciklandigr gibi isletmenin rasyolar1 (tablo 5,
tablo 6) ve diger mali verilerinin olumlu olmasi, diisiiniillen yeni genisleme
yatirnmmin miimkiin oldugu fikrini vermektedir. Ayrica; yeni yapilacak olan
genisleme yatirnm sonucunda, isletme gelirlerindeki artis ile birlikte aym

zamanda istihdam acisindan bir katma deger olusacaktir.
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SONUC

Yatinm kararlar1 kalkinma siirencinin en 6nemli agamasin teskil eder. Yatirim
kararlar1 ne kadar akilcil uygulanirsa, o Olciide basarili olur. Proje se¢iminin dogru
yapilabilmesi icin, proje ve proje analizinin ¢ok iyi degerlendirilmesi gerekir.

Ulusal kalkinma planlarinin basarisi stratejik tercihlere uygun ve iyi hazirlanmig
projelerin gerceklesmesiyle miimkiin olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
kit kaynaklarin iilke kalkinmasina en fazla katkida bulunacak projelere yonlendirilmesi
cok onemlidir.

Isletmeler gelecekte kazang elde edeceklerine inandiklari alanlarda yatirim
yapmak iizere calismalar yaparlar. Bu yatirimlardan olumlu sonuglar alabilmek igin
isletmelerin Oncelikle yatirimla ilgili ¢ok iyi bir planlama ve analiz yapmalar
gerekmektedir. Gilinlimiizde teknolojinin ilerlemesi, degisen toplumsal ve cevre
kosullar1, uygulanabilecek projelerin karisikligt ve degisen diinya ekonomisinde,
uluslar arasi piyasada yer alabilmek, uluslar aras1 piyasada rekabet edebilecek diizeye
ulasmak her isletmenin g6z 6niine almasi1 gereken 6nemli faktorlerdendir.

Gilintimiizde gelisen rekabet¢i piyasa kosullarinda isletmelerin varligim
stirdiirebilmeleri icin isletme fonksiyonlarim1 en verimli sekilde kullanmalar
gerekmektedir. Isletmelerin bu fonksiyonlari i¢inde 6zellikle 6nem vermeleri gereken
“sermeye” finans’tir. Finans fonksiyonu, hem finansman tedariki, hem de saglanan
fonlarin dogru yerlerde, ihtiya¢ dahilinde kullanilmalar sirasinda énem kazanmaktadir.
Kaynaklarini ideal kullanamayan isletmenin varligini siirdiirebilmesi miimkiin degildir.

Kaynaklarin ~ kullanimi  sirasinda en Onemli harcamalar yatinmlara
yapilmaktadir. Isletmelerin kaynaklari sonsuz degildir. Bu nedenle yapilmasi diisiiniilen
yatinmlarin, 6zellikle duran varliklara yapilacak yatinmlarin, dikkatlice incelenmesi ve
her detayin hassas bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir. Uygulamada bu amagla
gelistirilmis bircok yontem bulunmaktadir.

Uretim icin yatirim, iyi bir yatirim icin ise cok iyi planlanmis ve analiz edilmis
bir proje gereklidir. Calismada fiili bilangco ve gelir tablolarina dikey (yiizde), trend ve
oran analiz teknikleri uygulanarak mali yonden degerlendirilmesi yapilmis ve olumlu
sonuclar alimmustir. isletme yoneticileri isletmenin mali durumunun belirlenmesinde,
koyduklar1 sermayenin muhafaza edilip edilmedigini, yatirrmlarin karliliginin ve yeni
yapilacak yatirnmlar i¢in 6z sermayenin yeterli bulunup bulunmadigi, yeni yatirimlar
icin ne kadar yabanci kaynakli finansmana ihtiya¢ olacaginin belirlenmesinde finansal
analize gerek duyarlar. Bu durumlarin belirlenmesinde finansal analiz oldukca
Onemlidir.
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Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde, ekonominin kiiresellestigi diinyada
KOBI’lere olan destegin iilke kalkinmasinda 6nemli bir yer tuttugu bilinmektedir.
Ulkemizde ekonomik kalkinmada belirli bir paya sahip isletmeler icinde KOBI’lerin
diizeyi faaliyet gosteren isletmelerin %90 1na tekabiil ettigi bunlarin da %75’ in yabanci
kaynakli finansman yolu ile varligini siirdiirdiigii gerceginden hareketle, 6z sermayenin
yaninda yabanci kaynakli finansmanin tercih edilmesinde isletmelerin mali
durumlarinin yeterliliginin bilinmesi ¢ok 6nemli olup bu da finansal analiz yolu ile
belirlenmektedir. Calismada finansal degerlendirme yontemleri izah edilmis ve yeni
proje ve yatinmlarda isletmenin mali durumunun belirlenmesinin cok Onemli
bulundugu 6nemle agiklanmistir.
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