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Genel Bilgiler

Proje ==> Sanayi yatirim projesi
Sunusta kullanilan bazi kavramlar farkli terimlerle ifade edilebilmekte.

Proje Analizi: Bir projenin butiin maliyet, fayda ve sorunlarinin, onunla ilgili calismalar
baslamadan dnce (ve ilerlemeyi belirlemek icin diizenli araliklarla) incelenmesidir.

Proje analizi ile proje degerlendirme terimleri ayni anlamda kullanilabilmektedir.

Ancak;

Proje analizinin (project analysis ya da project appraisal), yatirim kararini
vermeden once (ex-ante), yani planlama asamasinda (yatirim oncesi
donemde), yapilan inceleme;

proje degerlendirmenin (project evaluation) ise, projenin uygulanip
tamamlanmasindan sonraki kazanimlari, yani projenin basarimini
(performansini) inceleme ve dlcme (ex-post evaluation)

anlamlarinda kullanilmasinin daha dogru oldugu one surilmektedir.

v'Proje analizi tek tek projelerin yapilabilirlikleri / yasayabilirlikleri hakkinda
bilgi sahibi olmak icin de, birbirlerine secenek olan projeleri 6nceliklerine gére
siralamak icin de yapilir.



Genel Bilgiler

Proje analiz teknikleri esas olarak iki gruba ayrilabilir.

1) Pozitif analiz teknikleri: Karlilik, maliyet ve fiyatlar gibi
Olculebilir kriterlere dayanir.

2) Normatif (kurallara uygunluk) analiz teknikleri: Toplumsal
degerler, etik, bireysel ve kolektif deger yargilari gibi
dlciilemeyen ya da zor dlcuilebilien kriterlere dayanir. Ornegin,
Bilgi Analizi, Kurumsal Analiz, Sosyo-kultlirel Analiz, Ekvator
Prensipleri acisindan inceleme.



Analiz Teknikleri

Projelerin analizinde kullanilan teknikler:
1)Bilgi Analizi

2)Kurumsal Analiz

3)Pazar Analizi

4)Teknik Analiz

5)Cevresel Analiz

6)Finansal Analiz
7)Ekonomik Analiz

8)Sosyal Analiz
9)Maliyet-Etkinlik Analizi
10)Belirsizlik ve Risk Analizi



Analiz Teknikleri

v" Yapilabilirlik arastirmasinin bilesenleri olan bu tekniklerin bir kismi
digerlerine alternatif olarak gelistirilmistir. Bu nedenle, proje analiz
calismalari sirasinda anilan tekniklerin hepsinin birden uygulanmasi
mumkun ve gerekli olmayabilir. Hangi tekniklerin uygulanacagi
yapilabilirlik raporunun hazirlanma gerekcesine bagimhdir.

v" Yapilabilirlik raporlari genel olarak ¢ kesim icin hazirlanir. Yani
proje analiz sonuclarinin G¢ grup kullanicisi vardir:

1) Yatirimci kuruluslar
2) Kamu kesimi

3) Finansman kuruluslari



Yapilabilirlik Arastirmalari

1) Yatirimci kurulus igin;

Projelerin karhhigini 6lcmek, uygulanmalari asamasinda karsilasilabilecek
olasi gliclikleri ve riskleri 6nceden gormek ve gerekli 6nlemleri almak
amaciyla hazirlanir.

2) Kamu kesimi igin;
Merkezi hukimete baglh kuruluslar, yerel yénetimler ya da AB gibi

kurumlara sunmak amaciyla, verecekleri izin, imtiyaz, tesvik, kredi ve
hibelerden yararlanmak amaciyla hazirlanir.

3) Finansman kuruluslari igin;

Talep edilen borcun ve faizinin zamaninda 6denebilecegini ve
onemsedikleri diger kriterler acisindan projenin olumlu oldugunu
gosterebilmek amaciyla hazirlanir

(Finansman kuruluslarinca muteber nitelikte — bankable)



Analiz Teknikleri

Analizlerde esas alinan veriler de su a¢ilardan incelenir:

v’ Yeterli mi?

v Giuncel mi?

v' Glvenilir mi?

v' Hangi kaynaktan saglandi?

v Kaynak glvenilir mi?

v’ Veri toplanmasi icin kullanilan yéntem givenilir mi?
v’ Dogrulanabiliyor mu?

v’ Belirgin bilgi eksikligi var mi?

v’ Ozel arastirmaya ihtiyac var mi?



Analiz Teknikleri

1) Bilgi Analizi

Amac: Projenin, dayanagi olan ve yatirim karari verebilmek icin gerekli olan
bilgi ve belgeleri icerip icermediginin, ve bunlarin yeterli olup olmadiginin
incelenmesi.

Incelenen konular

-Projenin ¢ozum getirdigi sorunlar veya konular

-Projenin kisa ve uzun donemli amaclari

-Projenin plan, program ve diger projelerle iliskisi (Kamu projeleri)
-Hedefledigi gruplar ve/veya yararlanicilari

-Uygulanacagi bolge ve kent ile sosyo ekonomik, demografik ve cografi
durumu ile gelisme planlari hakkinda bilgi

-Uygulanmasi ile ilgili mevzuat

-Gerektirdigi calismalar (CED raporu, arazi/rezerv etiidi vb)
-vd



Analiz Teknikleri

2) Kurumsal Analiz

Amaci: Proje sahibi kurumun, projeyi basari ile uygulama yetenegini
incelemek.

-Hukuki durum, kurumsal dizenlemeler

-Orgutsel yapi, ydonetim sireci

-Finansman/personel yonetimi

-Yoneticilerin ve personelin niteligi, deneyimi

-Projeyi kim yurutecek, nasil yonetilecek, nasil izlenecek
-Proje tamamlandiktan sonra kim nasil isletecek

-vd



Analiz Teknikleri

3) Pazar Analizi

Amaci: Proje ile Gretilecek mallarin/hizmetlerin hangi kosullarda ne
kadar satilabileceginin incelenmesi.

v'Uretilecek mal ve hizmetlerin tanimlanmasi
v'"Mal ve hizmetlerin kalitesi ile ilgili standartlar

v'Pazar kavrami, projenin en azindan orta vadede hedefledigi tum
cevreyi ifade eder (Kentsel, bolgesel, ulusal, komsu ulkeler, kiresel.)

v'Uretim, tuketim, ithalat, ihracat ve fiyat istatistikleri

v'Uriin/hizmetlere yonelik, cografi, mevsimsel ve musteri tipleri
baglaminda ayristirilmis gecmis ve glincel talep ve egilimler.
v'Ulusal, uluslar arasi ve akademik kuruluslarca hazirlanmis
dokimanlar,

v'Satis ve dagitim kanallari ile yontemleri

v'"Mevcut ve potansiyel, yerli ve yabanci rakipler ve Griinlerinin
nitelikleri,



Analiz Teknikleri/Pazar Analizi

v' Dis ticarete iliskin dizenlemeler

v' Kamu yonetiminin ilgili politikalari ve etkileri (Ulusal / bolgesel /

sektorel politikalar, ithalat/ihracat ve ithal ikamesi politikalari,
tesvikler, vergiler, standartlar, istihdamin gelistirilmesi, ulusal
kalkinma hedefleri vb)

v' Uluslararasi/ikili ticaret antlasmalari, Glkeler arasi diizenlemeler.
Gelecege iliskin tahminlerde,

Cesitli talep tahmin teknikleri ile ekonometrik modellemeler
uygulanabilir ve gerekli goruldigiinde 6zel arastirma sonuclarindan
yararlanilir.

Uygulanacak pazarlama stratejilerine gore pazar payi, fiyatlandirma
politikasi, satis miktar ve fiyat tahminleri yillar itibariyle yapilir,

Risk ve belirsizlikler saptanir,
ve gerekiyorsa senaryolar uretilir.



Analiz Teknikleri

4) Teknik Analiz

Amac: Projenin teknik acidan yapilabilir ve temel tercihlerinin isabetli
olup olmadiginin incelenmesi.

- Uygulanacak teknoloiji, alternatifleri

- imalat/lretim sireci, girdi ¢ikti iliskisi

- Hammadde ve diger girdilerin 6zellikleri ve temini,

- Calisma plani

- Tesis kapasitesi (Nominal maksimum-Yapilabilir normal)
- Kurulus yeri, yerlesim plani

- Makine-donanim secimi, altyapi vb

ile bunlarin miktarlari ve maliyetleri.

5) Cevresel Analiz

Amac: Projenin cevreye etkilerinin ve bunlarin yasal sinirlar icine
cekilebilmesi icin alinacak onlemlerin incelenmesi.

=> CED



Analiz Teknikleri

6) Finansal Analiz

Amac: Finansman kaynaklarinin projenin aksamadan yuruttlmesi icin
yeterli olup olmadiginin, yatirimci kurulusun mali yapisinin projeyi
uygulamaya ve isletmeye uygun olup olmadiginin ve projenin yatirimci
acisindan incelenmesidir.

V Bu kapsamda birbirleriyle iliskili 4 ayri grup analiz yapilir.
1) Maliyet analizi ve finansman ihtiyacinin belirlenmesi

2) Finansman yapisi ve kaynaklarin analizi

3) Finansal tablolar ve finansal oranlar analizi

4) Ticari karlihk analizi.



Analiz Teknikleri /Finansal Analiz

1) Maliyet Analizi ve Finansman ihtiyacinin Belirlenmesi

Amac: Maliyet tahminlerinin ve finansman ihtiyacinin dogru/gercekgi
olup olmadiginin incelenmesi.

a) Maliyet Analizi
1) Yatirnm Maliyeti (Tutari)
2) Isletme Maliyeti (Giderleri)
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Analiz Teknikleri/ Maliyet Analizi/1) Yatirim Tutari

Temel Harcama Kalemleri (tks Formati)

A) ARSA BEDELI

B) SABIT TESIS YATIRIMI
1-Etud ve Proje

2-Teknik Yardim ve Lisans
3-Arazi Dizenlemesi
4-Insaat Isleri

5- Ulastirma Giderleri

6- Makina ve Donanim
7-Tasima ve Sigorta
8-Ithalat ve Giimriikleme
9-Montaj

10-Taslt ve Demirbaslar

11- Genel Giderler
12-Isletmeye Alma Gider.
13- Gider Artislarl

C) FINANSMAN GIDERLERI
SABIT YATIRIM TUTARI (A+B+C)
ISLETME SARMAYESI
I.K.D.V.

TOPLAM YATIRIM TUTARI
15



Analiz Teknikleri/ Maliyet Analizi/Yatirim Tutar!

Ornek Tablo: YATIRIM TUTARII VE YILLARA DAGILIMI (TL TKB FORMATI)

1.YIL 2.YIL TOPLAM

Harcamalar ic | Dis | Igc | Dis Ic | Dis | Toplam

A) ARSA BEDELI

B) SABIT TESIS YATIRIMI

1-Etid ve Proje

2-Teknik Yardim ve Lisans

3-Arazi Dizenlemesi

4-Insaat Isleri

5- Ulastirma Giderleri

6- Makina ve Donanim

7-Tasima ve Sigorta

8-thalat ve Guimrikleme

9-Montaj

10-TasIt ve Demirbaslar

11- Genel Giderler

12-Isletmeye Alma Gider.

13- Gider Artiglari

C) FINANSMAN GIDERLERI

SABIT YATIRIM TUTARI

ISLETME SARMAYESI

i.K.D.V.

TOPLAM




Yatirim Tutari/Temel Harcama Kalemleri Aciklamasi

A) Arsa Bedeli: Projenin ileride ihtiyac duyabilecegi genisleme de dikkate
alinarak hesaplanan arazi temin giderleri.

1) Etiit ve Proje Giderleri: Piyasa arastirmasi, rezerv etitleri,
hammadde/yardimci madde etiitleri, zemin etitleri, yer/kapasite secimi
insaat projeleri vb) icin yapilacak harcamalardir.

2) Teknik Yardim- Lisans Giderleri: Marka, patent know-how vb icin yatirrm
doneminde yapilacak lisans harcamalari ile teknik musavirlik, proje
kontrolii vb giderler. Uretimden édenenler isletme giderlerinde yer alr.

3) Arazi Dlizenlemesi Giderleri: Arazinin insaata hazir hale getirilmesi icin
yapilacak duzenlemelerin maliyetleridir.

4) insaat Giderleri: isletmenin her tiirli bina ve insaat (ana tesis, yardimci
tesisler, depolar, idari ve sosyal amacli binalar, ulasim amacl insaatlar,
santiye icin kurulan gecici tesisler, vb.) calismalarina ait giderlerdir.

Vi
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Yatirim Tutari/Temel Harcama Kalemleri Aciklamasi

5) Ulastirma Giderleri: ic ve baglanti yollari, iskele, liman, istasyon, yikleme-
bosaltma vb.

6) Makine-Donanim Giderleri:

a)Ana fabrika Makine ve donatimi Giderleri: Uretimle dogrudan ilgili olan makine
donatim. isletmenin temel tretim siirecini ilgilendiren her tiirlii makine-techizatin
maliyetleridir.

b)Yardimci isletmeler Makine-Donatim Giderleri: Elektrik, su tesisatlari, buhar,
havalandirma, yakit ekipmani gibi Gretim slrecinin temel ekipmani olmayan
ancak isletmenin ihtiyac duydugu destek makine-ekipmanin yatirnm bedeli bu
kalemde gosterilir.

=Yurtdisindan gelen makine-techizatin FOB degeri esas alinir.

7) Tasima ve Sigorta Giderleri: Makine-ekipmanin ithali durumunda ortaya cikan
yurtici-yurtdisi navlun ve sigorta giderleridir.

ic tasima ve sigorta giderleri: Yerli ve ithal makine donatimin yurt icindeki tasima
ve sigorta giderleri.

Dis tasima ve sigorta giderleri: ithal makine ve donatimin yurticindeki liman,
istasyon vb’ne kadar olan tasima ve sigorta gideri.
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Yatirim Tutari/Temel Harcama Kalemleri Aciklamasi

8) ithalat ve Giimriikleme Giderleri: Makine-ekipmanin ithali durumunda
ithalat ve gumrik islemlerinden kaynaklanan vergiler, komisyonlar ve
harclardir.

9) Montaj Giderleri: Tim makine-donanimin montaji ve calisir hale
getirilmesi icin yapilan harcamalar, makine-donatim fiyatlarina dahil degilse
burada gosterilir.

10) Tasit Araclari ve Demirbaslar: Hammadde ve yardimci madde gibi
ihtiyaclarini tesise, mamullerini pazara tasimada kullanilan cesitli tasit araclari
ile personelin is yerine gelis - gidisleri vb. hizmetler icin gerekli otomobil,
minibus, otobls, ambulans, itfaiye gibi araclarla cesitli demirbaslar icin
yapilacak harcamalar bu bélimde verilmelidir.

11) Genel Giderler: Proje maliyetini olusturan unsurlarin herhangi biri ile ilgili
olmayip, butin esas unsurlarin gerceklesmesi ile ilgili faaliyetlerden
dogmaktadir. yonetim giderleri payi, yeni kurulan sirketler icin kurulus
giderleri yaninda, yayin ve ilan masraflari, kirtasiye giderleri, posta - telgraf -
telefon - teleks - fax giderleri, aydinlatma, sigorta, vergi, resim ve harclar.
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Yatirim Tutari/Temel Harcama Kalemleri Aciklamasi

12) isletmeye Alma Giderleri: isletmenin calismaya baslamasi dncesinde
deneme uretimi icin gecirilecek siirede olusan isletme maliyetleridir.

Lisansor firmadan saglanacak supervizorlik hizmetleri, Makine ekipman
maliyeti icinde olmayan ilgili giderler, KKO ile orantili tutardaki
harcamalardan (Hammadde, yardimci madde, isletme malzemesi, su, yakit,
buhar, elektrik giderleri, iscilik-personel ve nezaret giderleri, bakim ve onarim
vb. harcamalari) ayni donemde Uretilen ve satilabilecek nitelikte mamulin

satis tutarinin ¢ikarilmasiyla isletmeye alma giderleri hesaplanir.

13) Gider Artislani (Beklenmeyen Giderler): Projeye iliskin harcamalar
onceden yapilan tahminlerdir. Olasi hatalari gidermek ve/veya Onceden
bilinmesine imkan olmayan bir takim giderleri karsilamak amaciyla sabit
yatirnm tutarini teskil eden diger harcamalara “Gider Artislari” ilavesi
gereklidir
a) Fiziki beklenmeyen gider
b) Olasi fiyat artislari.
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Yatirim Tutari/Temel Harcama Kalemleri Aciklamasi

C- Finansman Giderleri: Kullanilan ve kullanilmasi 6ngoérulen kredilerin
sartlari dikkate alinarak, tesisin kesin isletmeye gecis tarihine kadar olan
finansman masraflari sabit yatirim icinde dikkate alinir.

Isletme Sermayesi: isletmenin belirlenmis bir zaman diliminde ve
kapasitede duraksamadan calisabilmesi icin gerekli sermayedir.

Hammadde, yardimci madde, isletme malzemesi, yakit, yari mamul ve
mamul stoku maliyetleri ile musteriye bagh mal degeri ve nakit ihtiyacini

kapsar.

III- IKDV (indirilebilir Katma Deger Vergisi)

KDV, satilan mal ve hizmetlere tahakkuk edecek KDV’'den indirebilecegi icin
gider degildir. Bu nedenle, tim yatirim ve isletme maliyetlerinde KDV hari¢

fiyatlar esas alinir. Ancak, 6zellikle yatirim dénemi uzun olan projelerde
finansman ihtiyacinin belirlenebilmesi icin ayrica hesaplanmalidir.
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Finansal Analiz / Maliyet Analizi

2) isletme giderleri: Proje konusu mal ve hizmetin uretilmesi,
stoklanmasi, satilmasi ve isletmenin faaliyetlerini strdirebilmesi
icin yapilan harcamalar.

v'Yillik isletme Giderleri Tablosu” ile bu giderler toplulastirilir.
==>
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Maliyet Analizi / Isletme Giderleri
Temel Harcama Kalemleri (TKB)

A) Uretim Giderleri

1 - Hammaddeler

2 — Yardimci Maddeler

3 - isletme Malzemesi

4 - Elektrik

5 -Yakit

6 —Su

7 - iscilik-Personel

8 — Bakim-Onarim

9 — Genel Giderler

10 — Beklenebilecek Farklar
TOPLAM URETiM GiDERLERI
B) Satis Giderleri

1 — Ambalaj Giderleri

2 — Satis Giderleri

TOPLAM iSLETME GiDERLERI
Amortismanlar

Kredi Faizleri

SATILAN MALIN MALIYETI



Maliyet Analizi / Isletme Giderleri

Ornek Tablo : TAM KAPASITEDE YILLIK iISLETME GiDERLERI

GIDER UNSURLARI

1 — Hammaddeler

2 —Yardimci Maddeler

3 —isletme Malzemesi

4 — Elektrik

5 —Yakit

6 —Su

7 — Iscilik-Personel

8 — Bakim-Onarim

9 — Genel Giderler

10 — Beklenebilecek Farklar
TOPLAM URETiIM GiDERLERI
B — Satis Giderleri

1 — Ambalaj Giderleri

2 — Satis Giderleri

TOPLAM ISLETME GiDERLERI

MIKTAR BIiRIM FiYAT

TUTAR
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Maliyet Analizi / Isletme Giderleri

v'Isletme giderleri temelde ikiye ayrilabilir:

- Sabit (fixed) (iscilik ve personel)

- Degisken (variable) (Ham ve yardimci madde gibi)
- Yari degisken (Elektrik, su, bakim-onarim gibi)

v'Bu niteliklerinden yararlanilarak her vyil icin isletme gideri, o
vildaki KKO dikkate alinarak hesaplanabilir.
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Maliyet Analizi / Isletme Giderleri

Ornek Tablo: Isletme Giderler kalemlerinin niteligi (Sabit/Degisken)

GIDER KALEMLERI TOPLAM % SABIT/ SABIT DEGISKEN
HARCAMA DEGISKEN GIDERLER GIDERLER

1. HAMMADDE 0/100

2. YARDIMCI MADDE VE 0/100

ISLETME MALZEMELERI

3.KIRA 100/0

4. ELEKTRIK 30/70

5.8U 30/70

6. YAKIT 30/70

7. ISCILIK-PERSONEL 100/0

8. BAKIM-ONARIM 70/30

9. PATENT-LISANS 50/50

10. GENEL GIDERLER 75/25

11. PAZARLAMA-SATIS GIDERLERI 80/20

12. AMBALAJ- PAKETLEME 0/100

GIDERLERI

TOPLAM
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Finansal Analiz /Maliyet Analizi ve Finansman lhtiyacinin
Analizi

b) Finansman Ihtiyacinin Analizi

Amac: Yatirim ve isletme donemindeki finansman ihtiyacinin gercekci bicimde
belirlenip belirlenmediginin incelenmesi.

v'  Sabit sermaye yatirim tutari (Baslangi¢ yatirimi) ve isletme sermayesi

ihtiyaci toplami, projenin yatirrm donemindeki finansman ihtiyacini
olusturur.

v'  Isletme déneminin 6zellikle ilk yillarinda ek finansman ihtiyacinin
gerekip gerekmedigi incelenir.
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Analiz Teknikleri / Finansal Analiz

2) Finansman Yapisi ve Kaynaklarin Analizi

Amaci: Projenin finansman ihtiyacinin dogru belirlenmesi, finansal acidan
yapilabilirliginin, finansman kaynaklarinin neler oldugunun, bunlarin
maliyetlerinin ve elde edilebilirlikleri ile risklerinin incelenmesi.

v Olasi finansman kaynaklari
- Oz kaynaklar

- Yabanci kaynak(lar) (Kredi, faktoring, finansal kiralama, risk sermayesi,
menkul kiymet ihraci, hibe.)

- Tesvikler/destekler

v' Bu kapsamda kaynaklarin limitleri, finansman maliyetleri (Faiz, komisyon
vd), 6deme yapilari, teminat ve 6zkaynak gerekliligi ile bunlarin asgari
oranlari gibi kriterler dikkate alinarak finansman plani
incelenir/olusturulur.

v" Olusturulan finansman planina gore vyillar itibariyle kredi ana para ve faiz
odemeleri hesaplanir ve bu tutarlar ilgili tablolarda gosterilir.



Finansal Analiz/Finansman yapisi ve kaynaklarin analizi

Finansman Plani Ornegi

ACIKLAMALAR

1. YIL

2.YIL

TOPLAM

FINANSMAN iHTiYACI

1. BASLANGIC YATIRIMI

2. ISLETME SERMAYES

TOPLAM FINANSMAN iHTiYACI

FINANSMAN KAYNAKLARI

1. OZKAYNAKLAR

2. BORCLAR

3. KREDILER

TOPLAM FINANSMAN
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Analiz Teknikleri / Finansal Analiz

3) Finansal Tablolar ve Finansal Oranlar Analizi

Finansal Tablolar Analizi
Proforma Gelir Gider Tablosunun incelenmesi

Amac: Yillar itibariyle gelir ve giderlerin gosterildigi tablonun gercekci olup
olmadiginin incelenmesi.

Proforma Nakit Akim Tablosu:

Amac: Projenin yillar itibariyle tahmin edilen nakit giris ve ¢ikislarinin
gosterildigi tablonun gercekci olup olmadiginin incelenmesi.

v'Proje Gelirleri => Yillik itibariyle tGriin Satis Gelirleri +?

v Gelir ve giderlerde (genellikle) enflasyon dikkate alinmaz. Sabit fiyatlarla
vapilir. Gelir giderlerdeki fiyat artislarinin ayni olacagi varsayilir. Tersine

bir kanaat olursa, bu tablolara yansitilabilir.

v Gelir giderlerdeki olasi degisikliklerin etkisi duyarhlik analizleri ile de
Olculebilir.



Finansal Tablolar ve Finansal Oranlar Analizi

PROFORMA GELIR GIDER TABLOSU

Aciklamalar/ Yillar 1 2 3

. Toplam Gelir
. Toplam Gider
. Isletme Kari (1-2)

. Faiz Giderleri
. Vergi Oncesi Kar (Vergi Matrahi) (3-4)
. Gelir/Kurumlar Vergisi

. Net Kar/Zarari (5-6)
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Finansal Analiz / Finansal Tablolar ve Finansal Oranlar Analizi

Ornek Tablo: NAKIT AKIM TABLOSU

Yillar 1 2 3 4 5 6
A) Nakit Girisleri
1) Satis Gelirleri
2) Hurda (Artik) Deger
3) isletme Sermayesi
4) Arsa Degeri
B) Nakit Cikislari
1) Toplam Yatirim Tutari
2) isletme Giderleri
3) Zorunlu Odemeler ( vergi, temetti vb)
4) Kredi 6demeleri (Ana para geri 6demesi ve faizler)

C) Net Nakit Akimi (A-B)
D) Indirgenmis Net Nakit Akimi
E) Kimulatif Indirgenmis Net Nakit Akimi
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Ticari Analiz / Finansal Tablolar ve Finansal Oranlar Analizi

Oran Analizleri

1) Likidite Oranlari

2) Finansal Yapi Oranlari
3) Faaliyet Oranlari

4) Karhlik Oranlari

v" Bunlar daha cok faaliyette olan isletmeler icin yapilr.
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Ticari Analiz / Finansal Tablolar ve Finansal Oranlar Analizi

+ Bor¢c Odeme Giicii Orani (Rasyosu) : Sirketin kullanmis oldugu yabanci
kaynaklarin ana para ve faiz 6demelerini karsilayabilme glicliini olcen bir
orandir.

BOG= (Nakit Akimi+Anapara Odemesi+Faiz Odemesi)/ (Anapara
Odemesi+Faiz Odemesi)

v'BOG daha cok kredi veren kuruluslar acisindan énemlidir.

v'BOG dlciitiiniin 1 olmasi, sirketin olusturdugu fonlarla isletme giderlerini
karsilayip, vergi, SSK primi, temetti gibi yuktmlualiklerini 6dedikten sonra,
ilgili donemdeki yabanci kaynak 6demelerinin tam olarak yapilabilecegini
gosterir. Ancak finansman kurumlari sirkete de bir miktar fon kalmasi
acisindan BOG’niin 1’den biyik olmasini isterler.



Analiz Teknikleri / Finansal Analiz

4) Ticari Karlilik Analizi

Amac: Projenin yaratacagi faydalar ve yol acacagi maliyetleri karsilastirarak
yatirimin yatirimci kurulus acisindan cekici, yani yapilabilir (fizibl) olup
olmadiginin ortaya cikarilmasi ve cesitli yatirnrm tekliflerinin, fayda ve
maliyetlerini karsilastirilarak, oncelik sirasinin belirlenmesidir.

v'iki temel 6lcuit grubu var:
|.Paranin zaman degerini dikkate almayan olcutler

ll.Paranin zaman degerini dikkate alan olcutler.
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Finansal Analiz / Ticari Karlihk Analizi

1) Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Olcitler
1) Basit Karlilik Orani (Yatirimin Getirisi)

2) Ozkaynagin Getirisi

3) Basit Geri Odeme Siiresi

4) Basabas Noktasi Analizi
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Ticari Karlilik Analizi /Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Olciitler

1) Basit Karhlik Orani (BKO): Yillik Net karin yatirim tutarina orani.

BKO= Yillik Net Kar/ Yatirim Tutari

Basit Karlilik Orani iki tiirli hesaplanabilir:

a) Yatirimin saglayacagi en yuiksek net karin yatirim tutarina orani.

b) Ortalama net karin yatirim tutarina orani. (Net kar yillar itibariyle
degisiyorsa)

Yontemin ustunliigu: Kolaylikla uygulanabilir. Sadece kaba bir fikir
edinmek icin kullanilir.

Sakincasi: Ekonomik omdrleri farkli olan yatirim projeleri arasindaki farki

gozetememekte.

37



Ticari Karhlik Analizi /Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Olcutler

2) Ozkaynagin Getiri Orani (OGO) : Yillik kdrin toplam 6zkaynaga orani.
OGO= Net Kar / Ozkaynak

Ustiinliigii: Cok basit bir analizdir. Ozellikle buiyiik 6lcekli projelerde
sadece kaba bir fikir edinmek icin kullanilir.

Sakincasi: Ekonomik omiirleri farkl olan yatirim projeleri arasindaki
farki gozetememekte.
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Ticari Karlihk Analizi /Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Olctitler

3) Basit Geri Odeme Siiresi: Projenin saglayacagl net para girisinin yatirim
tutarini kag yilda geri 6deyecegini gosterir. Yani;

M n
SIt=5 Pt
t=0 t=m+1

esitligini saglayan isletme donemindeki yil sayisidir.
|, = t yilindaki yatirim tutar

P, =t yilindaki nakit girisi

m = Yatirim donemi yil sayisi

n = Yatirnrm donemi+isletme donemi yil sayisi

Ustiinliigii: Anlasiimasi kolay ve uygulamasi basit.
Sakincasi:
1) Yalnizca geri 6deme suiresi icindeki nakit girislerini dikkate almakta.

2) Paranin zaman degerini dikkate almamakta.
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Ticari Karlihk Analizi /Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Olciitler

4) Basabas Noktasi (BBN) ya da Kara Gecis Noktasi (KGN):_ Projenin toplam
satis tutari ile toplam giderlerini esitleyen

a) satis miktarini
b) satis hasilatini
c) kapasite kullanim oranini

bulmak icin kullanilan bir yontemdir.

KGN (saus miktari olarak) = Sabit Giderler/(Birim Satis Fiyati + Birim Basina Degisken Gider)

KGN (satis hasilati olarak) = Sabit Giderler/[1-(Degisken Giderler/Satis Hasilati)]

Yontemin c¢esitli uygulamalari bulunmaktadir.
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Ticari Karlilik Analizi / Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Olcitler

Ornek grafik: Basabas Noktasi (Kara Gecis Noktasi)
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Ticari Analiz

1) Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Olcitler
Paranin Zaman Degeri?
v'Yillik Faiz Orani %10 oldugunda, 1 TL'nin Degeri

Simdi 1 TL
1 yil sonra 1x1,10= 1,10 TL
2 yil sonra 1,10x1,10= 1,21 TL

3 yil sonra 1,21x1,10= 1,33 TL




Ornek hesaplama

Paranin Zaman De geri

Tutar (TL) Zaman Bugtinki Degeri (TL)
1 simdi (y1l 0) 1
1,10 Yil 1 1
1,21 Yil 2 1
1,33 Yil 3 1
Tutar Zaman Bugtinki Degeri (TL)
1 simdi (yil 0) 1
1 Yill1 (1/1,10) 0,909
1 Yil2z (1/1,21) 0,826
1 Yil3 (1/1,33) 0,751
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Finansal Analiz / Ticari Karlilik Analizi

Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Olcitler:

Tanim: Projenin vyillar itibariyle saglayacagi net nakit girislerinin
buglinkl degerini yatirrm harcamalarinin  bugtnki degeri ile
karsilastiran olcttler/yontemler.

1) Net Buglinkii Deger (Net Present Value) (NBD - NPV)
2) i¢ Karhilik Orani (Internal Rate of Return) (iKO - IRR)
3) Fayda/Maliyet Orani (Benefit/Cost Ratio) (F/M - B/C
4) Geri Odeme Siiresi (Payback Period)

Vv En sik kullanilanlar: NBD ve IKO

Tek bir proje degerlendirilirken, bu olcitlerin hepsi ayni sonucu verir:
Kabul ya da red. Ama birden cok proje ayni anda degerlendiriliyorsa,
NBD ve IKO ayni sonucu vermeyebilir.



Ticari Analiz / Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Olgiitler

1) Net Buglinkt Deger (NBD): Projenin faydali 6mri boyunca saglayacagi net
nakit girislerinin ve yatirnm harcamalarinin belirlenmis bir iskonto orani ile
bugtine indirgenmis degerleri arasindaki farktir.

NBD= 5 A,/ (1+i)t-5 C,/ (1+i)t
t=m+1 t=0

A, = Isletme déneminde t yilindaki net nakit girisi

C, = Yatinm déneminde t yilindaki net nakit ¢ikis

m = Yatirrm dénemi yil sayisi

n = Yatirim dénemi + isletme dénemi yil sayisi

i = Iskonto (indirgeme) orani

v'Bir projenin bu 6clite gore kabul edilebilir bulunmasi icin NBD’nin sifira esit
veya sifirdan blyltk (NBD > 0 ) olmasi gerekmektedir.

v'Alternatif projelerin seciminde ise NBD'i en biiyuk olan projeye (NBD>0

olmak kaydiyla) 6ncelik verilir.
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Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Olcutler
/ Net Buglinkli Deger

Indirgeme Orani, fayda maliyet analizinin en énemli unsurudur.

NBD analizinde indirgeme oraninin (i’nin) dustk ya da yliksek belirlenmesi
alternatif projeler arasindaki siralamaya etki edebileceginden, cok dikkatli
belirlenmelidir. indirgeme orani, yatirimcinin tiikketmekten vazgecip projeye
bagladigi kaynagin maliyeti, diger bir deyisle, sermayenin firsat maliyetidir.
Projeyle elde edilmesi gereken en dislik kazang oranini gosterir.

Indirgeme orani olarak; (genellikle) projede kullanilan farkli sermaye
kaynaklarinin agirlikh ortalamasi uygulanmaktadir.

Net Buglinkli Deger (NBD) 6lclitiiniin avantaj/dezavantaijlari

v’ Ustunlikleri: NBD analizi, projenin ekonomik émriiniin tamamini
hesaba katmasi ve paranin zaman degerini dikkate almasi bakimindan
cok avantajli bir yontemdir.

v En blyuk dezavantaji, buylk projeler lehine sonuc vermesidir.
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Ticari Analiz / Paranin zaman degerini dikkate alan dlcitler

2) ¢ Karhlik Orani (iKO): ic karhilik orani, projenin Net Bugiinkii
Degerini sifira esit kilan indirgeme oranidir.

IKO> SA, /(1+r)t =5 C, /[ (1+r)t
t=m+1 t=0

A, = Isletme déneminde t yilindaki net nakit girisi
C, = Yatinm déneminde t yilindaki net nakit ¢ikig
m = Yatirim donemi yil sayisi

n = Yatirrm doénemi + isletme dénemi yil sayisi

i = Iskonto (indirgeme) orani
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Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Olgiitler / iKO

v' Bu olgute gore, bir projenin kabul edilebilmesi igin i¢ karlihk oraninin (i)
yatirnmcinin kabul ettigi asgari indirgeme (faiz) oranindan buyuk olmasi
gerekmektedir.

v’ Alternatif projeler arasindaki bir secimde ise, IKO orani en biiyiik olan
projeye oncelik verilir.

v' IKO hesaplamasi diger yéntemlerin yaninda kismen zordur. Sonuca
deneme-yanilma yoluyla gidilebilir.

Ic Karlilik Orani (IKO) Olctiti Sakincalari

» Faydali 6mri boyunca zaman zaman negatif net akimi olan projelerde
birden fazla i¢ karlihk orani bulunabilir. Hesaplamalarda bunun yaklasik bir
¢6zumi bulunmakla birlikte, bu IKO yénteminin zayif yénlerinden birisi
olarak kabul edilir.

» Projeler arasi siralamada projelerin blylkligiunt dikkate almadigi icin
yaniltici sonuclar dogurabilir

48



Ticari Karlihk Analizi / Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Olgitler

3) Fayda/Maliyet Orani (F/M) ya da (Karlilhk indeksi, Ki): Indirgenmis nakit
girislerinin indirgenmis yatirnm harcamalarina oranidir.

v' Oran 1’den biyikse proje kabul edilir.

FMO = [3 A, /(1+r)] /[ C. / (1+r)t]
t=m+1 t=0

A, = Isletme déneminde t yilindaki net nakit girisi
C, = Yatinm ddéneminde t yilindaki net nakit ¢ikig
m = Yatirim donemi yil sayisi

n = Yatirrm doénemi + isletme dénemi yil sayisi

i = Iskonto (Iindirgeme) orani
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Ticari Karhhk Analizi / Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Olcutler

4) Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Geri Odeme Siresi: Paranin zaman
degerini dikkate alarak, projenin saglayacagl net para girisinin yatirim tutarini
kac yilda geri 6deyecegini gosterir.

v’ Enflasyon oraninin yiiksek oldugu tlkelerde kullanilabilir.

m Iy  _ v NKt+ D¢
t=0 (14t “t=m+1l (14)t
NK; =t yilindaki net kar

D, =tyilindaki amortisman
|

p =geri 6deme siresi

. = tyilindaki yatirim tutari

m = projenin yatirim suresi

i =indirgeme orani
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Finansal Analiz / Ticari Karhlik Analizi

Paranin zaman degerini dikkate alan oélcitler — Ozet

v'NBD, IKO, F/M Orani analizlerinin tici de fayda ve maliyetlerin
buglinkl deger tzerinden karsilastiriimasi ilkesine dayanmaktadir.

v'"NBD ve F/M Orani analizlerinde fayda ve maliyetler belli bir
indirgeme orani (i) ile bugtine getirilirken, IKO yonteminde yatirimin
karhhgini gosteren faiz orani (i, ) bulunmaktadir.

v’ Kabul-red élcitleri:

i<i, NBD>0, F/M>1 [KABUL]
i=i, NBD=0, F/M=1 [KABUL-RED SINIRINDA]
i>i, NBD<0, F/M<1 [RED]

v'Tek bir proje degerlendirilirken, bu dlcutlerin hepsi ayni sonucu
verir. (Kabul ya da red.) Ama birden cok proje ayni anda
degerlendiriliyorsa, NBD ve IKO ayni sonucu vermeyebilir.



Analiz Teknikleri

7) Ekonomik Analiz: (Ulusal Ekonomi Acisindan Analiz):

Amac: Projenin ulusal ekonomiye fayda ve maliyetlerinin
incelenmesidir.

Iki ana gruba ayrilabilir:
1) Tek faktorlu olcitler
2) Birlestirilmis olcttler
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Analiz Teknikleri / Ekonomik Analiz

Tek faktorlu olcutler: Projenin tek bir fayda veya faktor bazinda ulusal
ekonomiye yapacagi katkilari 6lcme yontemidir.

Katma Deger Etkisi

istihdam Etkisi

Doviz Kazanci Etkisi

Bolgesel Kalkinmaya Etkisi

Gelir Dagilimi Etkisi

Kamu Finansmani Etkisi

Dissal Etkiler (Cogaltan Etkisi, ileri-Geri Baglanti Etkisi vd)
Diger Olcitler

Sakincasi: Bu olcltler, projelerin dnceliklerinin saptanmasinda anlamli sonug
veremeyebilir.
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Analiz Teknikleri / Ekonomik Analiz

2) Birlestirilmis olcutler: Projenin ekonomiye birden fazla etkisini birlikte ele alan
yontemler/olcitler.

v'Genel kabul géren ydntem Fayda Maliyet Analizi yaklasimidir.
v'Kullanilan Olcitler (Ticari Analizdekilerle benzer) :

-Ekonomik Net Buglinkii Deger (ENBD)

-Ekonomik ic Karlilik Orani (EiKO)

-Ekonomik Fayda Maliyet Orani (EFM Orani)

v'Bu yaklasimin bazi ayrintilari farkli olan iki ana yéntemi var:

-UNIDO Yontemi

-LMST Yontemi (Diinya Bankasi ve OECD)
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Analiz Teknikleri / Ekonomik Analiz

Ticari Analiz ile Ekonomik Analiz arasindaki temel farklar:
1) Amaclari farkhdir. (Yatirimci X ulusal ekonomi)

2)Fayda ve maliyetlerin hesaplanmasinda kullanilan fiyatlar farklidir (Piyasa
Fiyatlari X Golge Fiyatlar yani firsat maliyeti, ekonomiye gercek maliyeti.)

3) Fayda ve maliyetlerin tanim ve kapsamlari farkli.

»Ornegin firma icin maliyet unsuru olan vergi ve siibvansiyonlar, ekonominin
tamami icin bir gider kalemi olmayip sadece bir transfer kalemidir. Ayni nedenle

yurt ici kredilerin faiz 6demeleri de ekonomik analizde yer almaz.

»>Ornegin, cevreyi kirleten dissallik firma icin bir maliyet degilken ekonomi icin
bir maliyettir.

4) Nakit akimlarin buglinkd degerlerinin bulunmasinda kullanilan iskonto orani
farkl.

(Mali piyasalarda olusan faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi X Ulke olanaklarini
dikkate alan bir iskonto orani).



Analiz Teknikleri / Ekonomik Analiz

Golge fiyatlara dayali analiz uygulamanin bazi gerekgeleri:

» Dinya piyasalari ile karsilastirildiginda, ic piyasadaki fiyat yapisinin
carpitiimis olmasi

»Doviz kuruna midahale edilmesi ve dovizin gercek degerinden
uzaklasmis olmasi

>Isglicl piyasasindaki yapisal bozukluklar (Asgari ticret vb)

»Yerli sanayinin korunuyor olmasi (Gimruk tarifeleri, kotalar,
tavan-taban fiyatlar, tesvikler, dusuk faizli krediler vb)

»Projenin yaratacagi dissal etkilerin olmasi.



Analiz Teknikleri

8) Sosyal Analiz
Uygulama Yontemi: Sosyal Fayda Maliyet Analizi

Amaci: Projeyle Uretilecek mal ya da hizmetin tiiketiminden elde edilen faydaya
bicilen degerin kisiler ya da degisik gelir gruplari acisindan farkh oldugu
varsayimi ile sosyal refahi maksimize etmek.

»Sosyal acidan diizeltilmis golge fiyatlar kullanilir.

v'Tirkiye’de ekonomik ve sosyal analiz teknikleri (Nedense!) uygulanmiyor.
Oysa pek cok tlke ve uluslararasi kurum uyguluyor.

v'Hollanda’dan Sosyal Fayda Maliyet Analizinin kullanildigi bazi 6rnekler:

v'Ornegin AB, yatirim tutari 50 milyon (Bazi alanlarda 25 milyon ya da 10
milyon) Avronun Ustiinde olan projelerin finansmaninda ekonomik analiz
uygulanmasini ister.

» Demiryollari altyapisina yatirim yapilmasi
» Kadinlara dogum izni sliresinin uzatilmasi
» Dunya Futbol Kupasi diizenlemeye adaylik



Analiz Teknikleri / Ekonomik-Sosyal Analiz

v’ Bizde de kamu yatirimlarinda, kamu kaynaklarinin
kullandirilmasinda (6rnegin maden isletme ruhsatinin
verilmesinde uygulanmalidir.

v' Maden Kanunu uygulama Yonetmeliginin Isletme Projesi
formatinda var ama yanlis ve...

v' Mahkemelerde ve istimlaklerde kamu yararindan soz edilir.
Kriteri?

» Kamu yararinin varhgi/yoklugu, Ekonomik-Sosyal Fayda

Maliyet Analizine dayandiriimali.



Analiz Teknikleri

9) Maliyet-Etkinlik Analizi:

Amaci: Fayda ve maliyetlerin parasal olarak ifade edilemedigi

durumlarda ayni sonucu doguran alternatif projeler arasindan en
ucuzunu secmek.

»Ticari ve ekonomik analizlerde kullanilabilir.

> Ornegin, yatak basina maliyet, km basina maliyet
vb olcutler kullanilabilir.

»Her zaman dogru sonuc saglamayabilir.
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Analiz Teknikleri

10) Belirsizlik ve Risk Analizi

Amaci: Gelecege iliskin tahminlere dayanan gider, gelir, stre,
iskonto orani gibi degiskenlerin alabilecegi olasi degerlere gore
modele etkilerini 6lcebilmek.

En yaygin kullanilan iki teknik:
1)Duyarlilik Analizi
2)Risk Analizi
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Analiz Teknikleri

1) Duyarhlik Analizi

Amaci: Birim satis fiyati, satis miktari, ana girdi maliyetleri, projenin
termini veya indirgeme orani gibi herhangi bir degiskende meydana
gelebilecek olasi degismelerin, digerleri sabit kalmak kaydiyla analize
esas alinan dlcut (NBD, IKO, F/M, Geri Odeme Siiresi, vb.) tizerindeki
etkisini gorebilmek icin yapilir.

v'Duyarlilik analizi yapilirken éncelikle projenin hangi degiskene daha
duyarli oldugunun tespit edilmesi gerekir.

Ornek

Baz Deger 1.285
Gelirlerde %10 artis  [EEPA:
Gelirlerde %10 azalis 625
Giderlerde %10 artis [BRIWAS]

Giderlerde %10 azahs ¥
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Analiz Teknikleri/Belirsizlik ve Risk Analizi

2) Risk Analizi

Amaci: Riskli oldugu belirlenmis her degiskenin (Gelir, gider, siire vd)
belirli olasiliklar dahilinde alacagi her bir degere karsilik, test edilen
karhlik dlcitinin (NBD, iIKO gibi) alacagi farkli degerlerin dagihimini ve
bu dagilimin en fazla duyarh oldugu degiskenleri belirlemek.

»Monte Carlo simUlasyon teknigi olasilik dagilimi icin 6nerilen bir
yontemdir.
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Proje Analiz Teknikleri
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