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ONSOZ

Isletmeleri yatimm yapmaya yonlendiren temel neden kar elde etmektir. Ancak,
istenen karn elde edilmesi veya arttinlmasi yaninda, isletmenin Ozelligine ve
yapisina bagh olarak birgok neden yatinm ihtiyaci meydana getirmektedir. Bunlar
arasinda; mevcut yasalar ve sOzlesmeler gerefi, ¢alisanlann sosyal ihtiyaglarim
kargilama amagl, verimlilifin arttinlmasina yonelik, Ar-Ge faaliyetleri olarak,
dagitim kanallaninin etkinligini arttirmaya yonelik , kapasite artis1 saglamak ve yeni
bir sektorde faaliyete baglamak gibi pek cok neden yer almaktadir.

Yatinim kararlan, yatinmer kurulus ve iilke ekonomisi agisindan stratejik 6nemde bir
konudur. Bu tiir kararlar verilmeden 6nce mevcut alternatiflerin saglikh bir sekilde
degerlendirilmesi, elde edilen sonuglara gore karann verilmesi kaynaklarin
optimizasyonu agisindan oldukga Gnemlidir.

Yatinm projeleri hazirlanirken belli bir sistematik takip edilmelidir. Bir yatinm
projesi i¢in yapilan fizibilite etiidii, ekonomik, teknik, finansal ve toplumsal
analizleri igermeli ve yatinmla ilgili butiin taraflara hitap edebilmelidir. Bir yatinmla
ilgili olarak yatinmcilar, yatimin karliifi ve geri 6deme oram iizerinde durmakta,
bor¢ verenler mali oranlar iizerinde yogunlagsmaktadirlar. Yatinmun yapildigi bolge
halki, yatinmin bolgeye getirecegi avantajlar ve ekonomik katkilar iizerinde
durmakta, devlet ise yatinmun istihdama katkisi ve benzeri makro kriterleri dikkate
almaktadir. Ozet olarak, ilgili biitiin taraflar yatinmdan beklentilerinin karsilanmasim
talep etmektedirler. Bu nedenle bir yatinm projesi, saglikhi verilerden yola gikarak,
tutarlt analizleri ortaya koymal ve sonuglar manipiile edilmeden objektif bir bigime
sunulmalidir.  Alternatif vyatinmlar, finansal analiz yontemleri kullamlarak
degerlendirilmeli, en uygun sonucu veren yatinm projesi stratejik hassasiyetler,
mikro ve makro politikalar da dikkate alinarak gergeklestirilmelidir.

Ulkemizin kalkinma seferberligi baslatifn ve Avrupa Birligi'ne girme g¢abalarmin
yogunlastift bu dénemde, pek ¢ok firmanin yeni yatinm olanaklan arastiracag ve bu
yatinmlarla ilgili olarak fizibilite etiidlerinin Gneminin artacafi Gngoriisi
dogrultusunda boyle bir aragtrma yapmayr uygun gordiim. Bunun yaninda
¢ahsmamin profesyonel ¢aligma yasantima olumlu katkilar saglayacagim
disiinmekteyim.

Cahigmalanm siiresince degerlendirmeleri ve Onerileni ile ¢aligmamin sistematik bir
yapiya kavugmasinda yardimlanm  esirgemeyen damgman Hocam  Saymn
Ogr. Gor. Dr. Halefsan SUMEN’e 6ncelikle tesekkiirlerimi sunuyorum. Aynca, bana
gorigleri ve tecriibeleriyle yardime1 olan degerli IGDAS ¢alisma arkadaslanma ve
proje hazirliklanimda  her tiirlii fedakarhig gésteren aileme tesekkiir ederim.

Ocak, 2003 Nuriye SEZER
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FIZIBILITE ETUDLERININ HAZIRLANMASI ve SEHIRICI DOGALGAZ
DAGITIM PROJELERI ICIN BIR MODEL ONERIsi

OZET

Bir iilkenin geligmiglik diizeyini belirlemede siklikla kullamlan olgiitlerden birisi de
o ulkede gergeklestirilen yatinmlann toplamidir. Mal ve hizmet iiretmenin en temel
sarti  {retim  tesislerinin  kurulmast ve isletiimesidirr Bu  faaliyetin
gergeklestirilebilmesi ise o iilkedeki fon ve kaynaklann yatinma kanalize edilmesi ile
miimkiindir. Ulke kaynaklanmn yatmma  donistirilmesi,  sirdiriilebilir
kalkinmanin temel 6zelligidir.

Genelde ilke ve toplumlanin, 6zelde ise kisilerin ihtiyaclan siursiz iken, bu
ihtivaglann karsilayacak kaynaklar smrliik arz etmektedir. Elde bulunan kit
kaynaklarla sonsuz ihtiyaglanin kargilanmasi her zaman miimkiin olmamakta, bu
nedenle kaynaklarin optimum kullammu ve en yiiksek fayday: saglayacak yatirim
alternatifine yonlendirilmesi son derece 6nem kazanmaktadir.

Bu noktada, her yatinm alternatifinin kullanacag kaynak ve karsiifinda tretecegi
katma degeri ortaya koyan bir ¢alisma yapilmas: gerekmektedir. Bu caligmalara
tilkemizde “fizibilite etiidi” denmektedir.

Bir fizibilite etiidii, Ekonomik Analiz (Pazar Analizi), Teknik Analiz, Finansal
Analiz ve Toplumsal Analiz olmak iizere dort ana bolimden olugur. Bu analizler
neticesinde projenin uygunlugu yada yapilabilirlifyi ortaya konur ve projenin kabul
veya red karan verilir. Bu nedenle fizibilite etiidlerinin yatinm karannin
verilmesindeki roli vazgegilmezdir.

Pazar Analizi, projenin i¢inde yer alacagi pazarnn yapisim ve gevrenin durumunu,
igleyisini, iiriine gosterecekleri reaksiyonu ve olasi etkileri 6nceden belirlemek amaci
ile gerekli veri ve bilgileri toplayip islemeyi ve bdylece riiniin pazarlanabilirlik
derecesini belirlemeyi kapsar.

Teknik Analizde ise, projenin teknik olarak yapilabilirlifi incelenir. Projenin
gergeklestirilmesinde kullanilacak teknolojiler, varsa alternatif teknolojiler imalat
metodlan, iiretim siireci, organizasyon yapilan, isglcinin belirlenmesi, teknik
tasarimlar, iiretim tesislerinin hazirlanmasi ve termin planlan bu béliimde ele alinan
konulardir.

Finansal Analiz ise, genel olarak projeye iliskin nakit giris ve ¢ikislan 1giginda
gerekli finansal kaynaklann ihtiyacim, bunlarin nereden ve nasil karsilanacagim
belirleyerek, proje Onerisinin ekonomik agidan arzu edilebilirlik derecesini ve
potansiyel bir tesis olarak faaliyetlerini yada igleyisini devam ettirip ettiremeyecegini
degerlendirmeyi amaglar.



Bir yatinm projesinin degerlendirilmesi gercekte, birisi projenin karlilik diizeyinin
belirlendifi ekonomik degerlendirme, digeri projenin bir isletme olarak iglerlik
derecesinin belirlendigi finansal deZerlendirme olmak {izere iki asamada yapilir.
Ancak bu ¢ahsmada her iki degerlendirme tiiri “finansal analiz” adi altinda tek
baglik altinda incelenmigtir.

Finansal degerlendirmenin ilk agamasi, projenin belirlenen finansman yapis: ile
faaliyetlerini diizgiin bigimde yiritip ylritemeyecegi konusunda degerlendirmeleri
kapsar. Kaynaklarin nasil temin edilecedi, gelis yeri ve zamam degerlendirme
kapsamindadir. Nakit akiminda olasi bir gecikme isletmeyi riske edebilmektedir.
Bunun yamnda belirlenen finansal yapiyr gosteren proforma finansal tablolar
sekillendirilir.

Ikinci asama ise, bir yatinm projesine baglanan kaynaklann saglayacaf karhlik
diizeyinin belirlenmesini ve buna bagh olarak projenin kabul yada reddedilmesini
veya alternatif yatinm projelerinin karsilagtinlmasim amaglar.

Yatinmlann degerlendirilmesinde belirsizlik ve risk ortamimin da hesaba katilmasi
gereklidir. Yatinmlann tamamen riskten anndinlmasi mimkiin degildir, ancak bu
risk miktan olasiliklar belirlenmek ve gerekli tedbirler ahinmak suretiyle azaltilabilir.

Yatinmlann mikro boyutta karlitk analizinin yapilmas: yamnda toplumsal
karliliginin  da  belirlenmesi onem arz etmektedir. Toplumsal karlilik analizi
sonucunda yatinmun yapildigi bolgeye ve gevreye olan katkisi veya zararlan tespit
edilmektedir.

Bu proje kapsaminda Birinci bolimde, girig niteliinde yatinm projelerinin
hazirlanmasinda takip edilecek asamalar ve yapilacak g¢aligmalanin genel hatlan
agiklandi. Ikinci béliimde, yatinm projelerinin ekonomik yonden degerlendirilmesine
iliskin yapiimas: gereken cahsmalar ile Ugiincli béliimde projenin teknik agidan
degerlendirilmesi igin gerekli ¢aliymalara deginildi. Dérdincti bolimde ise projenin
finansal analizine iligkin yapilan ¢aligmalar detaylandinimustir. Besinci kisimda ise,
yatinm projelerinin degerlendirilmesinde risk analizi konusu agiklanmugtir. Altinc
bolimde yatinmlann toplumsal agidan degerlendiriimesine deginilmig ve toplumsal
karhhk analizleri incelenmigtir.  Son bdlimde ise, sehiri¢i dogalgaz daitim
projelerinin hazirlanmasina yonelik bir fizibilite etiidi model dnerisi hazirlanmugtir.



PREPARATION OF FEASIBILITY STUDIES AND A MODEL PROPOSAL
FOR NATURAL GAS CITY DISTRIBUTION PROJECTS

SUMMARY

One of the frequently used indicators of development of a country is the total
investment. Basic condition for manufacturing goods and services is the establishing
and operating production plants. Possibility to perform all these activities depends
on rate of allocation of resources and funds to investment. This is indispensible
factor for sustainable development.

It is necessary to meet the unlimited needs of people, socities and countries with
restricted resources. Meeting the unlimited demands requires the optimum use of the
limited resources. There for the resources should be directed to the most profitable or
beneficiary investments.

Every investment requires certain amount of resources and generates an added value.
It necessary to make a survey to determine the resources allocated to a certain
investment and, the added value, acquired from it. This is called “Feasibility Study”.

A Feasibility Study consists of four main parts: Economic analysis (market research),
Technical Analysis, Financial Analysis, and Social Analysis. All these analysis
shows the feasibility of a Project and it is decided to apply the Project or not. That’s
feasibility study is indispensible for decision making process.

Market research contains the enviroment that the Project takes place, its structure,
position, function, the possible reaction against the product; collection of data and
information to predict the marketability of the product and processing these data.

The elements and activities to realize a project such as technical analysis is the study
on applicability of the Project. Technology, production techniques, production
process, organizational structure, determining labour, technical designs, preparation
of production plants and Schedule take place in this section.

Financial analysis aims at investigating financial resources needed for the project,
how to find these financial resources, degree that Project is desired to continue and
final function of the project.

There are mainly two sorts of evaluation for an investment Project; the economic
evaluation, by which the profitability of the project is determined and the other one is
the financial evaluation by which operational level of a project as a management is
determined. However, both of these evaluation are given in this study under the tittle
“Financial Analysis’ as a single item.



The first stage of financial evaluation involves the determined financial structure of
the Project and evaluation that whether the activities of the project can be executed,
or not. How to schedule the resources, the origin and time that resources come are
under the content of the evaluation. Possible delays for the cash flow may be a risk
for the operation. On the other hand, proforma financial tables that show the
determined financial structure are designed.

The second stage aims at determining the level of profitability provided by the
resources allocated to the investment project, and deciding whether to admit the
project or refuse it, or to find an alternative investment project, depending on the
profitability.

Uncertainity and risk factors have to be taken in to account in evalulation of an
investment project. It is of course impossible to eliminate the all risks, but risks can
be minimized by forecasting the possibilities and taking the necessary actions.

Beside analysing the profitability of an investment at micro level, it is important to
investigate the social benefits. Contribution or demages to the society or environment
must be analysed.

In the first section of this study, I mention the methods to follow for the investment
projects and the tasks in general outlines as an introduction. The Second Section is
about the works for economic evaluation, and the third section contains the technical
evaluation. Fourth section explains the financial analysis in detailes. Analysing the
risk factor is the subject of the Part 5. Part 6 examines the social analysis. The final
section gives a proposal of a model for a feasibility study to prepare a natural gas city
distribution project.



1. GIRIS: YATIRIM PROJELERININ HAZIRLANMASI ve FiZIBiLITE
ETUDLERI

Bir yatinm projesi birbirini izleyen degisik asamalardan gegerek hazirlanir. Bu
asamalardan birinin g6z ardi edilmesi tutarhh kararlar almayr giiglestirir. Ayrica
yatinm projelerinin gerek yurt i¢i, gerek yurt dis1 kredi kurumlanna sunulabilecek
nitelikte ve onlarin degerlendirmelerine imkan taniyacak gekilde hazirlanmasi
gerekir.

Bir yatinm projesini hazirlama ekonomistlerin , mithendislerin, mali analistlerin ve
diger ilgili alanlardaki uzmanlann katilimr ile yapilan gelecege iliskin hesaplamalar
sirecini kapsamaktadir. Fikir olarak tasarlanmasindan hazithk, eleme, segme,
yatimmuin gergeklesmesi ve sonunda isletmeye alma donemine kadar siiren faaliyetler

proje kapsamina girmektedir.
Temel olarak bir yatirim projesi hazirlama agsamalan sunlardir:

e Proje Fikrinin Dogusu

e On Arastirma

o Fizibilite Etidi

e Genel Degerlendirme ve Yatirim Kararimn Alinmas
e Kesin Proje

e Projenin Uygulanmast

e Deneme Uretimi veya Hizmetin Deneme Sunumu

e Uretime Gegis veya Hizmetin Sunumu (Isletmeye Alma)

1.1.  Proje Fikrinin Dogusu

Bir yatinm projesinin amaci belli bir mal yada hizmet tiiriinii iiretmektir. Uretilecek
¢ok sayida mal ve hizmet tiirii olduguna gore yatinmcilar pek ¢ok yatinm alternatifi
ile karm karsiyadirlar. Bitin bu yatinmlar izerinde derinlemesine inceleme
yapmamn, ekonomik, teknik, finansal ve hukuki etiidlerinin hazirlanma giigligi



nedeniyle proje hazirlamadan once Gmit verici yatinm alanlaninin belirlenmesi ile

proje fikri dogar.

Proje fikrinin olugmasi i¢in herhangi bir sistematik yol yoktur. Bu tamam ile
yatinmeinin gozlem, analiz, tecriibe, ve arzusuna bagl olan subjektif bir karardir.
Ancak proje fikrinin somutlagmasi temelde bir gingimcilik ruhunun varligin
gerektirir. Girigimcilik ise bilgi ve deneyimden daha fazla 6lgiide, yaratici, risk ve
sorumluluktan kaginmayan atak bir kisilik yapisi gerektirir. Bu nedenle proje fikrinin
dogusu yada ortaya ¢ikis: kigiye bagli olarak degisir.

Yatinm projesinin dogusuna yol acacak ihtiyaci belirlemek igin su faaliyetler
yardimci olabilir:

e Mevcut sanayilerin durumunu incelemek

e Mevcut sanayilerin girdi ihtiyaclanim ve ¢iktilarini incelemek

o Nifusun gelisme egilimlerini ve demografik verileri incelemek

e Kalkinma planlanim ve ekonomik degisme egilimlerini incelemek

e Toplumsal degigme egilimlerini incelemek

e Yeni yasalann ( 6rmegin ¢evre kontroli, halk sagligim koruma yasalan gibi)

etkilerini ve zorunluluklanm: incelemek.

Tim bu faaliyetleri degerlendirmenin sonucunda yatinm alternatifleri arasinda tercih
yapmay! ve sonugta yatinm karan almayr gerektiren énemli faktorler ise sunlardir:
Isletmenin amag ve politikalan , fon durumu, iiretimi etkin ve verimli kilma arzusu,
risk ve belirsizlik durumlan.

1.2.  On Arastirma Etiidleri

Yatinm projelerinin hazirlanmasi, bir 6n araghrma, bir de esas aragtirma olmak tizere
iki boliimden olusur. Yatinm projesi hazirlama siireci 6n aragtirma ile baslar. Bu
aragirma ile bir yatinma gergekten ihtiyag duyulup duyulmadifi, efer yatinma
ihtiyag duyuluyorsa, ne gibi tesislere ihtiyag oldugu ortaya konur. On arastirma
asagidaki siiregleri kapsar:

¢ Yatinm ihtiyacinin belirlenmesi
¢ Yatinm ihtiyacinin somutlagtinlmas:



e Alternatif yatinm mallannin belirlenmesi
e Yatinma iligkin gerekli belgelerin toplanmasi

¢ Yatinm mallarina yonelik 6n kontrollerin yapilmast

Ekonomik verimlilik, karhhk analizleri, denetleme raporlan, tretim ve pazarlama
raporlann ve rakip isletmelerin faaliyetlerinin incelenmesi sonucu yatinim ihtiyac
belirlenir. Pazar arastirmas: , talep tahminleri ve finansal analizler yapilarak kapasite
tayin edilir, gerekli fonlar tespit edilir ve yatinm somutlagtirihr.

Yatinm igin gerekli mallan dreten isletmeler ve drettiklen yatinm mallan
incelenerek yatinm projesi igin alternatif yatinm mallan tespit edilir. Daha sonra bu
mallara ait olan ve Ozelliklerini gosteren belgeler dreticilerden toplamir. Bu
dogrultuda yatinm malimn kullamg ve uygulamg 6zelliklerini belirten 6n kontroller
yapilir.

1.3.Fizibilite Etiidleri

Fizibilite etiidlen kelime anlanmu itiban ile yapilabilirlik raporlan seklinde
tammlanmaktadir. Yabanc literatirde, fizibilite ¢aliymasinin genel tanimi, yapilacak
yatimmin ekonomik, mali ve teknik analizlerinin yapilmasi seklindedir. Fizibilite
etildleri, faaliyette bulunacak isletmelerin daha oOnceden karliik durumlannin
incelenmesidir. Zarar eden isletmelerin neden zarar ettiklerini, karh olanlarin
performansimn arttinlmasini, yatinmin milli ekonomiye katkisi ve sosyal faydasinin
tespit, fizibilite etiitlerinin igerigini olugturur.

Seitz ve Elison ’a gore fizibilite etidleri piyasa analizidir. Seitz and Elison (1995)
Piyasa analizi olumlu sonug vermez ise diger etiidlere gerek kalmaz. Osthof’a gore
fizibilite etiidii proje rantabilitesinin belirlenmesidir. (Osthof, 1979)

Fizibilite etiidlerinde yatinmcimn ne lretecedi, nerede, ne kadar, ne zamanda
liretecegi, ne fiyattan nereye satacafi, ne kadarhik bir yatinm tutanna fon temin
edilecegi, yatmmdan ne kadarhk bir gelir temin edilecedi sorularma cevap

verilmelidir.

(78]



Fizibilite analizi, Pazar analizi, teknik analiz, finansal analiz olarak adlandirilan
kapsamli bir ekonomik analizdir. Bu nedenle fizibilite analizi siurli kaynaklarin
optimal kullammuini saglayan uygun yatinm alanlanmin segilmesinde vazgegilmez

temel bir anahtardir.

Bir fizibilite etiidi (On Yapilabililik Raporu) ozetle su konu bashklarim
kapsamalidir (Ayanoglu, 1996 ):

1. Cahsmanin Ozeti

2. Projenin Tamm ve Kapsam

3. Pazar Aragtirmast (Temel proje fikrinin , proje hedeflerinin  ve
stratejilerinin tamimu, talep ve pazarin yapisi, pazarlama yaklagimu, satis tahminleri,
pazarlama biitgeleri, gerekli liretim program)

4. Hammadde etidii

5. Yer secimi ve gevresel etkiler

6. Kapasite secimi

7. Teknoloji segimi ve mithendislik

8. Organizasyon ve insan kaynaklan

9. Toplam yatinm tutan
10. Uygulama program:
11. Isletme donemi gider ve gelirleri
12. Projenin finansmani ve finansal analiz
13. Projenin tican ve ulusal agidan degerlendirilmesi

1.3.1. Ekonomik Analiz

Proje caligmalan plan ve programlar hazirlandiktan sonra projeyi hazirlama
etiidlerine, ekonomik etiidle baslamr. Ekonomik etiidler , piyasa etiidleri, igletme
kapasitesi tayini, isletme yerinin seg¢imi projenin Onemli bir kismumi kapsayan
analizlerdir. Ekonomik etiidlerin olumlu sonucuna gore projenin gergeklestirilmesi
karan netlesir.

Ekonomik etiidler kapsaminda degerlendirilen Pazar aragtirmasimn amaci iretilen
veya iretilecek mamullerin pivasadaki arz talep durumunun incelenmesini, fiyat
olusumlannin ve fiyata etki eden faktorlerin belirlenmesini, Grin ve tiiketici
profilinin ortaya konarak tiketici isteklerinin kargdamip karslanmadiginin
belirlenmesi gibi konulan igeren bir aragtirmadir. Piyasada tutunabilmek veya



mevcut durumu koruyabilmek igin gerekli biitiin faktorlerin incelenmesidir. Baglica
konu baghklan, pazann tammlanmasi, Grinin veya hizmetin tanimlanmasi, arz
sartlarmin  belirlenmesi, fiyat durumu , pazarlama kanallanmn tespiti, reklam ve

tanitim imkanlarinm tespitidir.

Yine ekonomik analiz bolimiinde ele alinan bir bagka konu da talep tahminleridir.
S6z konusu mala olan talebi belirleyebilmek i¢in , ekonomideki iiretim kapasitesini,
satiglan, stoklan ithal ve ihrag tutanm bilmek gerekmektedir. Ayrica o mala ait
gegmis yillarda olusan tiketim miktarlannin da bilinmesi talep projeksiyonlaninin
yapimasinda onemli katkilar saglamaktadir. Bu verilerdeki ortalama yilik degigim
oramndan yola ¢ikilarak projekstyonlar yapilir.

Kapasitenin belirlenmesi de yine ekonomik analizler kisminda ele alinan konulardan
birisidir. Burada talep tahminleri dogrultusunda ortaya g¢ikan tretim giicii belirlenir.
Amag optimal kapasiteyi belirlemektir. En disik iiretim maliyeti ile en yiiksek kan
saglayacak iretim hacminin bulunmasidir. Kapasite tespitinde talep hacmi,
ekonomik ve teknik literatiir , piyasamn cografik dagilimn , finansman kaynaklari,
hammadde ve yardimeci madde saglama imkanlan tizerinde durulmasi gereken
onemli faktérlerdir.

Kurulus yeri segiminde verilecek karar, ekonomik omiir boyunca degistirilmesi zor
veya imkansiz olan bir karar olacagindan , isabetli kararlann verilmesi
gerekmektedir. Bu konuda karar verirken, sabit tesis ve liretim maliyetinin en digiik
karnin en yiiksek olacagi ve hammadde ve mamul pazanna uygun uzaklikta bir yer
tespit edilmelidir.

1.3.2. Teknik Analiz

Proje hazirlamrken ¢ok sayida teknik konu ele alimr. Hangi nitelikte malin ve yan
tirinlerin hangi hammaddeler veya yardimc1 maddeler kullanilarak hangi yéntemler
ile nasil retileceginin  araghnimas: teknik  etiidler kapsaminda  yapilan
degerlendirmelerdir.

Uretim metodunun se¢imi, iiretim miktan cinsi ve degeri, makine ve techizat,

yerlesim plani, yap: ve ingaat isleri, montaj isleri, teknik yardim, patent ve know-
how’m ayrintihi analizleri bu bolimde ele alimr.



Teknik analizler yapildiktan sonra teknik bir degerlendirmenin de yapilmasi gerekir.
Yatinm projelerinin teknik degerlendirmesi, projede bahsedilen teknik bilgilerin ve

teknik hesaplarin yatinmcinin amacina uygun olup olmadiginin tespitidir.

1.3.3. Finansal Analiz

Genel olarak finansal analiz bir projeye iligkin nakit giris ve ¢ikislan 1s1inda gerekli
finansal kaynaklarin ihtiyacim, bunlann nereden ve nasil saglanacagim belirleyerek
projenin ekonomik yapilabilirlik derecesini ( karhhk ve fayda diizeyini) ve
potansiyel bir tesis olarak faaliyetini devam ettirip ettirmeyecegini degerlendirmeyi

amaclar. ( Saraslan, 1997 )

Bu tiir analizlerde yatinm tutan, birim dretim maliyeti, igletme sermayesi tutan ve
yatinm tamamlandiktan sonra olusacak kar hesaplanmaktadir. Yatinm tutan
belirlenirken sabit sermaye yatinmlan ve isletme sermayesine olan ihtiyaglar olmak
lizere iki kisimda incelenir. Sabit sermaye yatmmlan isletme kurulup faaliyete
gecene kadar olan harcamalar toplamini, igletme sermayesi ise isletmenin liretime
gecip faaliyetlerini siirddirebilmesi i¢in gerekli doner varhk toplammm ifade
etmektedir.

Bu kisimda aynca yatinmin yillara gore dagiliom, finansman kaynaklan, kapasite
kullamm oranlan, hammadde, yakit , eneri su vs. giderleri, personel giderler,
amortisman , lisans, bakim onanm giderleri, satig giderleri, finansman giderleri ve

borg¢ ddemeleri gibi konular ele aliir.

Degerlendirme birey agisindan ticari karhlik diizeyinde olabilecegi gibi, toplumun
amag ve menfaatleri dogrultusunda toplumsal degerlendirme de yapilabilir.

Ozet olarak finansal analiz boliimiinde bir yandan yatmm tutan, diger taraftan iiretim
maliyetleri ve satiy hasilati analiz edilerek belli kapasite kullanm oraninda
yatinmdan saglanacak gelirler tespit edilir.

1.3.4. Hukuki Analiz

Isletmenin hukuki yapisma iliskin bilgiler bu kisimda yer alir. Yatinm igin izlenecek
yasal prosediirler, yasal izinler, ticari iinvanlann ahinmasi, kurumsal yapimin olugmast

bu kisimda ele alinur.



Devlet tarafindan baz yorelerde, belli sektorlerde yapilan yatinmlar tegvik
kapsaminda ele alinarak bazi yatinm  avantajlan sunulmaktadir. Yapilacak
yatinmla ilgili tegvik imkanlannin arastinlmas: ve faydalanabilme sartlarinin temini
hukuki analizler kapsaminda degerlendirilmektedir.

1.4.Genel Degerlendirme ve Yatinm Karan

Bir projenin uygulamaya elverigli olup olmadifi, noksan, zayif ve hatali unsurlannin
bulunup bulunmadifi, ekonomik ve teknik oOmir icerisinde kendini odeyip
odemeyecegi veya karlilk derecesini  Olgmek igin yapilan g¢ahsmaya Proje
Degerlendirmesi  denmektedir. Yatiim projesinin ortaya ¢ikaracagi miispet ve
menfi katkilan kargilagtirarak yatinmin cazip olup olmadifinin arastinlmasidir. Yani
yatinm projesinin ilgili gevrelere ifade etti§i defer olarak tanimlanabilir.

(Kivanc,1989)

Projenin genel degerlendirmesi fizibilite raporuna dayanir. Bu degerlendirme ile
yatinm kararinmn  verilip verilemeyecegi agtklia kavusur. Yatinmcr fizibilite
raporundaki bilgiler dogrultusunda, basta ticari karlihk olmak iizere gesitli verileri

g0z oniinde bulundurarak, yapacag: degerlendirme sonucunda karara vanr.

Yatinm harcamalari hesaplan etiid ve analizlerinin sonuglan degerlendirme
analizleri ile ag¢iga kavusacaktir. Fizibilite raporlannin tamamlamp sonuca ermesi
proje degerlendirme ile olacaktir. Fizbilite raporunda yapilan hesaplar ve analizler
butiin detaylan ile tekrar gbzden gegirilerek rapora nihai gekil verilir.

Proje degerlendirmesi farkli gevrelerde farkhi amaglaria yapilir. Devlet projenin
tegvikten faydalamp faydalanmayacagina iliskin degerlendirme yaparken, kredi
temin edenler projenin karliigim, yerel yonetimler projenin bolgeye saglayacag
katkiy1 g6z oniinde bulundururlar.

1.5.Kesin Proje

Hazirlanan proje degerlendirilip yatnma karar verildikten sonra projenin kesin proje
haline donigtiinilmesi gerekir.

Kesin projede, yatinmci hakkinda genel bilgiler, isletmenin hukuki sekli ve proje
hakkinda genel bilgiler verilerek proje tammlanip, plan ve programlarla iligkisi
ortaya konur. Daha sonra projede ongorillen yapilann aynntili planlan ve projeleri



hazirlanip teknik hesaplamalani yapilir. Uretim siirecinde kullanilacak makinelerin
kapasitesi maliyetleri, teslim siireleri belirlenir. Uretim igin patent veya lisansa

ihtiyag varsa gerekli anlagmalar yapilir.

1.6.Projenin Uygulanmasi ve Yatirnmn Gergeklestirilmesi

Yatinma iligkin gerekli etiidler yapildiktan sonra, proje ilgili gevrelerde gorigiliip
yatirimin yapilip yapilmayacags karan verilir ve projenin uygulama safhasina gegilir.

Projenin uygulama safthasi, 6ngoriilen yatinm raporu dogrultusunda, gerekli makine
ve techizatin alinmas), isgiiciiniin temin edilmesi, arazinin temini, ingaatin baslamast,
enerji, su ve difer altyap: hizmetlerinin temini, makine ve teghizatin montaji,

hammaddenin temini ve pazarlama kanallarinin hazirlanmas seklinde ifade edilir.

Yatinm projesi hazirlama amaglanndan birisi de yatimmin nasil ve hangi siirelerde
gerceklesecegini, iretime ne zaman gegilecegini, kullamlan kaynak tutarninin ne
olacagim Onceden bilmektir. Bu nedenle yatinim projelerinin 6ngoriilen siireler
dahilinde ve tahsis edilen kaynaklarla yapimasi, enflasyonun yiiksek oranlarda
seyrettigi tilkemizde, proje maliyeti agisindan biiyitk 6nem arz etmektedir. Ongoriilen
sire ve maliyette gerceklesmeyen projelerin proforma mali tablolan farkh

¢ikacagindan Griin yada hizmet maliyeti artacak, rekabet sansi1 azalacaktir.

1.7.Deneme Uretimi

Isletmeler 6nceden belirtilen kalite standartlanna ulagincaya kadar triinlerini pazara
sunmazlar. Onceden 6ngoriilen kalite standartlanna ulagildifinda, tiriin pazara sunma
asamasina gelmistir Bu asamaya kadar gegen siire, igletmede deneme iiretim

stiresidir.
1.8.Kesin Uretime Gegis ( Isletmeye Alma)

Uretime gegis safhasi, denéme retiminin sonucunda faaliyetlerin 6nceden belirlenen
standartlara ulastifs safthadir Bu agamada deneme iretimindeki aksakliklar ortadan
kaldinlmg, artik normal tiretim faaliyeti baglammgtir.

Tesisin resmen agidifn bu sathada igletmenin tamtilmasi piyasada tutunmasi
agisindan Onemli bir yer tutar. Uretimin kalitesi ve standardi ile ilgili bilgilerin



tiketicilere ulagtinimas1 gerekir. Bu nedenle bu safhada basin aracilis ile kamuoyu
bilgilendirilmelidir.
Simdi yatinm projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi safhalarindan biri olan

fizibilite ettidlerin ttirlerini ayrintilan ile ele alalim.



2. YATIRIM PRQJELERmiN EKONOMIK ACIDAN
DEGERLENDIRILMESI

Yatinm fizibilitelerinin  hazirlanmasinda  ekonomik analiz; pazann yapisim,
tiketicilerin davraniglanini, talep tahminlerini, iiretim kapasitesini ortaya koymast ve
kurulug yerinin segilmesi, Uretim kaynaklarinin incelenmesi ve devletin uyguladig:
iktisadi politikanin belirlenmesi nedeniyle yatinmcilar ve yatinmla ilgili' fim

guruplar agisindan 6nemli bir unsurdur.

Bu analizde taleple ilgili aragtirmalar 6nem tagir. Talebin belirlenmesinde ise pazann
yapisimn ortaya konmas: gerekir. Bu nedenle ilk olarak Pazar Analizi yapilir.
Burada ise Uretimi s6z konusu olan mal ve hizmete iligkin pazara buyiikligi,
gelecekte alacagi durumu, i¢ ve dig pazann yapist, mal ve hizmetin pazarda G6ne
¢ikan imaji, satig fiyatmin ne olacag:, rekabet Onceliginin hangi konuda olacag
belirlenir.

Pazar durumuna ve kaynak tahsisine gore, optimal kapasitenin belirlenmesi de

ekonomik analiz kapsaminda yapilacak degerlendirmelerle  ortaya konan bir

parametredir. Burada kapasitenin maliyet ve kara etkileri ele alinir.

Kapasitesi tespit edilen isletmenin hangi bolgede kurulacag, hammadde ve isgiici
kaynaklanna olan cografik durumu, pazara uzakh@ ve ulagtirma maliyetlerinin

hesaplanmas: da yine ekonomik analiz kisminda ortaya konur.

2.1 Pazar Etiidii

Pazar analizi projenin iginde yer alacag) pazann ve gevrenin mevcut ve gelecek
durumunu, isleyigini iiriine gosterilecek olasi tepki ve etkileri 6nceden belirlemek
amaciyla gerekli veri ve bilgileri toplamayir ve islemeyi kapsar. Boyle bir analiz
sonucu proje Uriiniin pazarlanabilme imkam agiklik kazanir. Toplanan ve iglenen veri
ve bilgilerin imkanlar olghsiinde sayisallaghnimas), pazann yeterlilifi konusunda
daha kolay karar verme imkam sunacaktir. (Sanaslan,1997)
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Hangi malin, hangi fiyattan, hangi 6zellikte, ne miktarda kimlere satilacagi Pazar
aragtirmasi ile belirlenir. Bu parametrelerin 6nceden ve saglikli olarak tespit edilmesi
isletmenin karliligin1 arttiracak ve tespit edilen hedefleri zaman ve miktar
denkliginde yakalamasim kolaylastiracaktir. Uretime gegildiginde karsilagilacak
problemleri asgariye indirecektir. Saghkh yapilan Pazar etiidleri ilkemizde kisith
olan sermayenin yanhs yonlendirilmesini engelleyerek sermaye kullamm
verimliligine de olumlu katkida bulunacaktir.

Pazar analizi yapilirken saglikli verileri ve bilgileri, birinci elden veri kaynaklar ve
ikinci elden veri kaynaklan olmak iizere iki kaynaktan toplamak miimkindiir. Birinci
elden verilere ulagmak igin miilakat, anket, 6rnekleme ve mektup gibi gesitli yollar
kullanilir.

Daha Onceden diger kurum ve kisilerin elde ettigi bilgilere ve verilere ulagsmak ise
ikinci elden veri kaynag olarak adlandinlr. Bu durumda zaman ve maliyetten
tasarruf edilir. Bunlan Universitelerden, sektorle ilgili yaymnlardan, sektérdeki diger
isletmelerden ve kisilerden , kamu kurum ve kuruluslarindan , meslek odalarindan,
sanayl ve ticaret odalarindan, ticari ategeliklerden ve uluslar arasi kuruluglardan

(Diinya Ticaret Orgiitii, Birlesmis Milletler, IMF ve benzerleri) temin edilebilir.

Pazar analizinde, pazann rekabet yapis;, mal ve hizmetin kullamm yerleri ve
ozellikleri, titketici davramslan, pazardaki fiyat ve maliyetler, arz kaynaklani, dagitim
kanallar, mevsimlik de@isimler, tiketici gelir diizeyleri, kiiltiirel yapi, genel
ekonomik politikalar ve rakip mal ve hizmetler incelenmektedir. ( Alvesson, 1995)

2.2 Rekabet Ortaminin Analizi

Bir yatinm projesinin hedefledii pazar yada pazar bolimiinde rekabetin hangi
araglarla nasil ve kimler tarafindan yapidiginin, rekabeti etkileyen sartlann neler
oldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle pazar analizinde ilk 6nce rekabet
sartlanimin ve ortammn analiz edilmesi tavsiye edilmektedir.

Burada pazann yapis1 rekabetin temelleri, Giriin yasam devri, pazara giris engelleri ve
kurumsal engeller incelenir. Pazann yapisi incelenirken temel nokta pazarda
faaliyette bulunan mevcut rakiplerin kimler oldugunun tespitidir. Bunlann sayilarn,
ekonomik biyiiklikleri, pazar paylan, teknolojileri, istiin ve zayif yonleri ve
pazardaki imajlan analiz edilir. Aynca pazarda piyasanin monopol yada oligopol

11



egilimler gosterip gostermedigi de burada analiz edilir. Yine irine dolayh olarak
rakip olabilecek ikame triinlerin varhigina da bu kapsamda bakilir.

Rekabetin hangi unsur lizerine yapildign da 6nemli bir noktay: teskil etmektedir Fiyat
tizerine olusan rekabet ortaminda iskontolar , kredili satiglar gibi uygulamalar ek
finans yiikii getirmektedir. Diger bir rekabet araci ise kalitedir. Bunlarin yaminda

satly sonrasi servis hizmeti de rekabetin yapisim belirleyen tigiincii bir unsurdur.

Uriin yasam devresinin pazarda hangi asamada oldufu, pazarda rekabet edebilmek
agisindan onemli bir unsurdur. Uriin yasam devreleri giris, biiyiime, olgunluk ve
disiis donemleri olarak kisimlandintir. ( Clifton, 1987 )

Pazara girig engellerinin de pazar analizi kismunda rekabetin yapisini ortaya koymasi
agisindan Snemli bir veridir. Pazara giriy engelleri 6lgek ekonomisi, mutlak maliyet
avantaji, dikey birlesme, tirin ve marka bagimhhigi ve kurumsal engeller olarak
Ozetlenebilir.

2.3 Tiiketici Analizi

Yatinm projelerinde temel amag hedeflenen misten kitlesine ulasmaktir. Miisteri
temel hareket noktasim olusturmaktadir. Tiketici analizinde, tiiketici ihtiyaglar,
tiketici eZilimleri, gelir durumlan, yas gruplan, bolge gruplan, kailtiirel
aligkanliklan, dinsel inamslan gibi konular ele alinr.

Pazarda farkh o6zelliklerde migteriler olacagindan miisterileri ortak ozelliklerine gore
bolumlendirmek, miigterinin ihtiya¢ ve arzularina hitap edecek Griin tasanminda ve

satista uygulanacak stratejilerin tespitinde kolayhk saglayacaktir.

Satin alma siirecinin analizi de tiketici analizinde incelenen ve belirlenen bir
kissmdir. Ihtiyaglar belirlendikten sonra satin alma karanm kimin verdifi, satmn
almamn nasil ve nerede yapildiinin incelenmesinden olugur. Ihtiyag sahibi ile satin
alan bazen aynm kigi olmayabilir. Bu durumda oncelikli ulasilacak kitle satin alan
kisiler olacaktir. Bunun yamnda satin almaya zorlayacak kitle de hedef miigteridir.
Burada takip edilecek stratejiler tiiketici analizinde belirtilmelidir.( Segelod, 2000 )



2.4 Pazar Biiyiikliigiiniin ( Talep) Tahmini

Proje iiriiniin hedefledifi pazarin yapisi ve isleyisi agikhfa kavustuktan sonra, bu
pazarn mevcut ve potansiyel talep hacminin yani pazar buyikliginin tahmin
edilmesi gerekir. Talep tahminleri pazann gegmis ve mevcut durumuna iligkin
bilgiler sifinda pazarn  gelecekteki davramgimi belilemeyi kapsar. Talebin tahmin
edilmesinde Gi¢ agamali bir siiregten gecilmesi gerekir.

a) Cevresel tahmin
b) Sanayi dah tahmini
c) Isletme satig tahmini ( Jones, 1991 )

Cevresel tatmin ile bir mal veya hizmete olan talebe dogrudan yada dolayh etki
edebilecek faktorler belirlenir. Bunlar enflasyon, igsizlik, faiz oranlan, tiketici
harcamalar, yatinmlar, kisi bagina digen milli gelir, teknolojik yenilikler gibi
degiskenlerdir.

Sanayi dali tahmini ise sektéri olusturan tiim igletmelerin satiglarinin bir arada
tahmin edilmesidir. Isletme sati tahmini ise igletmenin pazarlama politikalari ve
ekonomik tedbirler kapsaminda gelecekte olugturacagi satig tutarlanmin tahmin
edilmesidir.

Talep tahminleri nitel ve nicel yontemler olmak tzere iki sekilde yapilir.

2.4.1 Nitel Yontemler

Istatistiksel verilerin  olmad)® durumlarda basvurulan bu yontemler, Kisilerin
bireysel yargt ve deneyimlerine bagh olarak gelecegi tahmin etmeleri esasina
dayanmaktadir. Uzman gorigtine dayah Delphi teknigi, tahmin edilmek istenen olay:
onu etkileyen faktorlerden ve dedismelerden hareketle tahmin etmeye ¢alisan gapraz
etki yaklagimi, senaryo geligtirme yontemi ve tarihsel analoji yontemler bu grupta
yaygin olarak kullanilan tahmin yontemlendir.
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2.4.2 Nicel Yontemler

Gegmiste gozlenen iligkinin gelecekte de devam edecegi varsayimina dayanan ve
istatistiksel, matematiksel hesaplamalar gerektiren bu yontemler temel olarak iki

grupta toplanir:

Zaman Serileri: Tahmin edilmek istenen olayr zamansal gelisime baglayarak,
gecmis zaman doneminde gozlenen verilerin egilimini (trend) belirlemek ve bu
egilime gore gelecekteki durumun nasil olabilecegini tahmin amacina yoneliktir. Bu
analizi S grup altinda siralamak mimkiindir.

Basit Grafik Yontemi (Dogrusal Trend Analizi)

e Yan Ortalamalar Yéntemi
o Artmetik Ortalama
e Hareketli Ortalama Yontemi

e Ussel Diizeltme Yontemi

Nedensel Modeller: Bir olayi onu etkileyen faktorler ile ilisiklendirerek bu
faktorlerdeki degismelere bagh olarak tahmin etmeyi amaglayan modellerdir. Yaygin
olarak kullamlan modeller ise regresyon analizleri, ekonometrik modeller olarak
bilinen eganli denklem sistemleri ve girdi ¢ikti modelleridir. ( Biiker, 1996 )

Yukanda agiklanan nitel ve nicel yontemlerden bazilan ile bunlann uygulanmas:

esnasinda yararlarulan yontemler su sekilde agiklanabilir:

o Anketle Piyasa Inceleme Yontemi: Bu yonteme gore, uriinii kullananlara
soru kagitlan gonderilerek alinan yamtlara gore talep tahmini yapilmaya
cahgihr. Dar bir bolgede uygulama olanagi olan ve alicisi kesin olarak
belirlenebilen urinlerle ilgili arastirmalardan yararlanmak suretiyle bu
yontemden olumlu sonu¢ almak miimkiindiir. Yo6netimin evde, sokakta,
telefon yada mektup ile uygulanabilir olmas: ve sorulann yoneltilecedi
kisilerin belirlenebilmesindeki kolayliklar, yOntemin kullanigim
yayginlagtirmaktir. Anketin elverdii olglide kisa, agik ve kolay anlasihir
sorulan kapsamasi, yamtlayanin zamamm fazla almayacak nitelik tagimast,
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yanitlarin kisa ve 0z olmasim saglamasi gibi 6zellikler tagimasina dikkat
etmek gerekmektedir. Yontemden basanhi sonug alinabilmesinin, anket
yapilan kisilerin bitlini temsil eder nitelik tagimasina bagh oldugunu da

belirtmek uygun olacaktir.

iktisadi Gostergelerle fliski Kurularak Yapidan Tahmin Yéntemi: Bu
yonteme gore, Once Urinin thketimiyle iligkili olan gostergeler bulunur,

Sonra da triin ile ilgili talebin ortaya konulmasina ¢ahgilir.

Uluslararas: Kiyaslama Yontemi: Benzer bir iilkede proje konusu iiriine
olan talep hacmi ve bir kiyaslama Olgiisii ele almr. Talep tahmini yapilan
iilkede kiyaslama Olgiisi aym seviyeye geldifinde, o mala olan talebin,
benzer iilkedeki seviyede olacad: kabul edilmek suretiyle yontem uygulamr.
Yo6ntemin uygulanmasinda genellikle gelismis bir tlkede bir mala olan talep
belirlenir ve gelismekte olan ilkede kiyaslama olgiisii gelismis ilke
seviyesine ulasgtifinda , mala olan talebin de gelismis ilke seviyesine
ulagacag: hesaplamir. Yontemin uygulanmasinda ele alinan her iki iilkenin
sosyal ve iktisadi yapisiyla gelenek ve goreneklerinin benzer durumda
olmalan 6nem tagimaktadir.

Digalima Dayalh Tahmin Yontemi: Digsalim miktar ve fiyatlan ile i¢ fiyat
etkeni g6z oniinde tutularak tahmin yapmaya elverigli bir yontemdir.

Digsatim Olanagima Dayanan Tahmin Yontemi: Yurt digina yapilan satig
miktar ve tutar verilerinden yararlanarak gelecege doniik gelismelere gore

digsatim tahmini yapilmas: bu yontemi olusturur.

Talebin Gelir Esnekliginin Hesaplanmasi Yoluyla Tahmin Yontemi: Aile
yada kisi gelirinin harcanmasi agisindan talebin gelir esnekligi hesaplanabilir.
Hesaplama kisi bagmna milli gelir artipn ile gelir esnekligi katsayisimun
carpilmas: suretiyle yapilir. Boylece kigi basina proje konusu iiriin igin talep
artis yizdesi bulunur.

Basit Grafik Yontemi ( Trend Analizi ): Bu y6ntemin uygulanmasinda
diizenlenecek grafidin dikey ekseninde gegmis donem talebiyle ilgili bilgiler,
yatay ekseninde de donemler yer alacaktir. Donemler itibanyla venlerin
kesistikleri noktalann tahminen uzatilmas: suretiyle bulunacak egri, gelecek
donemlerde talebin gelisme seyrini gosterir. Gelecek dénemlerde dogrusal bir
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egri saptanabilmesi icin, ge¢mis donemleri iki esit bolime ayirmak, her
boliimdeki verilerin aritmetik ortalamasi almak, bulunan ortalamalan ait
olduklan boliimiin ortasina rastlayacak bigimde igaretlemek gerekmektedir.
Boylece elde edilen iki noktadan gegen dogrunun uzantisi triiniin gelecekteki

talep egrisini, dogrusal bir bicimde ortaya koyar.

En Kiiciik Kareler Yontemi: Grafik yOnteminin tutarsizhiklarnin
Onlenebilmesi igin en kigiik kareler yontemine bagvurulur. Yontem bir
istatistik modeldir ve yontemin uygulanmasinda egilim denklemle belirlenir.
Egilimin saptanmasinda , dogrusal fonksiyon uygulamasi, parabolik egri
uygulamas: , yan logaritmik egri uygulamasi gibi yollar vardir. Bunlar aym

zamanda birer istatistik yontem niteligi tasimaktadir.

Korelasyon ve Regresyon Yontemi: Bu yéﬁtemde talep degiskeni baska
aciklayic1 degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Agiklayict
degiskenle buna baghh deSisken arasindaki defisme uygunlugu korelasyon
olarak tanimlanmaktadir. Degisme uygunlugu olgis ise, korelasyon oramdir.
Yontemin kullamm alam ¢ok genigtir.

2.5 Pazar Payi Tahmini

Kurulugun Pazar payir tahmininde, uzun siireli gelecege doniik is kolu gelistirme

tahminleriyle ortaya konan talep miktarlanindan , proje ile olusturulacak kurulusa

diisen paymn belirlenmesi s6z konusudur. Bu iglemler gegmige doniik bilgilerden de

yararlamlarak su boliimlerden olusur: ( Simons, 1994 )

Pazar

Gecmis donemlerde ve projenin dizenlendigi donemde talebin baslica

treticiler arasinda boliisiim durumu ve dig alim miktar ve tutarlar,
Gelecek donemde talebin boliisiim ihtimaller,

payimun oldugundan daha yiksek tahmin edilmesi , gereginden fazla

kapasitenin dogmasina, vani gereginden fazla yatinmin yapimasina neden olacak

karlilk ve geri ddeme gibi parametrelerde istenmeyen sonuglar doguracaktir. Bu

payin oldugundan digik tahmin edilmesi ise kapasitenin digiik belirlenmesine buna

baglt olarak da kisa siirede tam kapasiteye ulagiip yatinm firsatiin kaginimasina
neden olacaktir.

16



Pazar payr tahminlerinden gegmis verilerin yaninda yatmmin tamamianma siiresi
icinde rakiplerin genigleme yatinmlan ile ortaya koyacaklan yeni kapasitelerin de
dikkate alinmast gerekmektedir. Talebin karsilanma durumu tespit edildikten sonra

kargilanmayan kismi ilk dénemlerde kurulusun pazar payim olugturacaktir.

Kurulusun pazar pay1 paylagimim kendi ¢ikan dogrultusunda etkileyecek gliglerini
asagidaki bigimde siralamak miimkiindir:

Kurulusun Uretim Giicii: Yeterli kapasiteye sahip olmasy, kurulusun g¢agdas
teknolojiye uygunlugu, yeterli nitelikte c¢ahisanlanmin bulunmasi hammadde vb.
tiretim araglanini tedarikte énemli zorluklann olmamasi halinde kurulusun tiretim
giicii yerindedir denebilir. Bu durumdaki bir kurulus yarisma kosullarini, iiretim
yeteneklerini kullanarak kendi ¢ikarina uygun hale doniigtiiriilebilir.

Mali Biinyesinin Giicliiliigii: Gerek igletme sermayesi ve gerekse yatirimlardan
dogan finansman gereksiniminin finansman kurallanna uygun bir bigimde
kargilanmis olmasi, 6z sermayenin fazla, O6zellikle kisa siireli borglarin diisik
seviyede bulunmas: halinde kurulusun mali yonden yansma olanaklan elverigli bir
durumda demektir. Ciinkii bu durumda kurulug , karh olmayan satis ¢aligmalarim
mali biinyenin saglamlifina ve borglanma olanaklanna dayanarak siirdiirebilir.

Pazarlama Giicii: Pazara yakinlik, pazarlama boliimiiniin uygun orgiitlenmesi ve
caliganlarin bagarili ve isi bilen kisilerden olugmasi, pazardaki ekibin uygunlugu,
pazarlama kanallanmin uygun segilmis olmasi, reklam vb. araglardan yeterli bir
bigimde yararlamlabilmesi, kurulusu diger yansmacilara gore giicli duruma

getirecektir.

Karhlik: Uriin bagma diigen kar tutanmin yiikksek olmas: baska bir ifade ile satig
karliiginin elverisli diizeyde bulunmasi, kurulusu fiyat digirme agisindan diger
kuruluglara karst giiglii duruma getirecektir. Aym sekilde, 6z sermaye karlilig
yiksek seviyede olan kurulusun da Pazar paymm kendi ¢ikan dogrultusunda arttirma

olanag: elveriglidir.

Pazardaki Dier Rakiplerin Durumu: Kurulusun ilk dénemde diger yangmacilarin
Pazar paylarindan bir bélimiinii almasi, sonra giderek artan talep dolayisiyla pazarda
bir dengenin kurulmasi olasih@: vardir. Bu durumda baslangigta pazar paym
yitirecek kurulusun yada kuruluglarn gligleri 6nem tagiyacaktir.
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Proje ile ilgili dretim ve satig tahminleri yapilirken, baglica yarigmacilanin gelecekle
ilgili dasiincelerinin, yukanida belirtilen konulardaki gigli ve zayif yonlerinin
saptanmasina ¢alipilacaktir. Aynica ig koluna yeni girmek isteyen bagka kuruluglarin
inceleme dis1 birakilmamasi gerekir.

Meveut kuruluglann, mali durumlanmn, iretim ve pazarlama giiglerinin ve
karlihiklaninin  gigliliigti oramnda projenin pazar payr kiigilecek; projenin &teki
yansmacilara gore, giighiligi oraminda da pazar payr yiksek seviyede
saptanabilecektir. Bu kargilagtirmada diger yangmacilarin oturmusg olan iretimleri ve
pazarlama oOrgiitlerinin projeninkinden daha 6nce kurulmus olmalanndan dolayi,
diigik seviyede bulunan maloluglaninin proje igin olumsuz etkenler olarak ortaya

¢tkacagim unutmamak gerekir.

Bunlann yamnda is kolunun ve trinin 6zellikleri geregince tiiketici tutumundaki
olast degismeler, trin farklhilasmalani da kapasiteye etki eden faktérler olarak
incelenebilir. Bununla beraber, proje ¢aligmalannda iiretim dalindaki kuruluglar
arasinda pazar paylanim etkileyebilecek biitin noktalart g6z oOniinde tutan bir
incelemenin yapilmasi olduk¢a giigtiir. Bu bakimdan aralaninda ¢ok belirgin farklar
olmadit goriliirse kuruluglann pazar paylanmin oransal kapasitelerine gore
olusacagi kabul edilebilir. Bunu bilimsel bir varsayim olarak degil, bir ¢aligma
varsayimi olarak disiinmek gerekir. ( Giivemli, 1997 )

2.6 Kapasitenin Belirlenmesi

Uretim kapasitesi ii¢ faktdre gore anlam kazanmaktadir. Birincisi isletmenin {iretim
faaliyetlerinde kullandig: iiretim faktorleridir. Ikincisi bu faaliyetler sonucunda elde
edilen uriindiir. Uglinciisii ise bitiin bu ¢abalann belli bir zaman diliminde meydana

gelmesidir. Buna gore iiretim kapasitesi; igletmenin belli bir siire iginde {iretim
faktorlerini rasyonel bir sekilde kullanarak meydana getirecegi tiretim miktaridr.
Proje kapasitesinin tespitinde varlmak istenen nokta optimal kapasitenin tayinidir.
Bu kapasite tretim maliyetlerinin en diasik oldugu iiretim miktandir. Proje
Kapasitesini tespit ederken maliyetler, talep hacmi, finansman, kurulus yeri ve
teknik imkanlar gibi faktorler dikkate alimir,

Uretimde higbir aksama olmayacad: varsaymmindan hareketle makine ve isgiiciiniin
tam kapasite ile calighnimas: sonucu ulagilacak dretim miktanna Teorik Kapasite
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denir. Cesitli nedenlerle tretimde meydana gelen aksamalar sonucu yapilan veya
ulagilan iiretim miktarina ise Pratik Kapasite denir. Bu aksamalar elektrik, su
kesintisi, makine teghizat onarimm, hammadde, isgiici aksamasi, dogal afetler ve
kullamlan olagandisi izinler gibi etkenlerden kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda,
firmann belli bir sirede cevresel etkilerle piyasa sartlanna bagh olarak
gerceklestirdigi iiretim miktann da Fiili Kapasiteyi olusturmaktadir.  Pratik
kapasitenin kullamilan kismu fiili kapasiteyi, kullanilmayan kisom ise atil kapasiteyi
olusturmaktadir. Optimal kapasite ise, sabit ve degisken giderlerin yani maliyetin
minimumda kaldif1 Gretim hacmidir. Kapasite kullamm oram ise, herhangi bir

donemde fiili kapasitenin pratik kapasiteye oramm ifade eder.

Optimum maliyetle, maksimum kan elde edecefimiz optimal kapasiteyi tayin
ederken baz kriterler etkili olmaktadir.

2.6.1 Kapasitenin Belirlenmesinde Satis ve Malolus Etkenleri

Satis Tahminlerinin Kapasiteyi Etkilemesi: Yatinm projelerinin diizenlenmesinde
ilk asama belirlenen iiriin ve rin gesitlerine gore satigy tahminlerinin yapilmasidir,
Bu durum, pazann iiriin yada triinlere duydugu gerekseme seviyesine, gereksemenin
nitelik ve nicelik olarak zaman sureci igindeki degisme egilimine, tiketici isteklerine,
pazardaki yangma olanaklanna, bashca yarigmacilanin Pazar paylanina baglt olarak

saptanir.

Malolus Tahminlerinin Kapasiteyi Etkilemesi: Malolusu olugturan masraflar,
sabit masraflar ve degisken masraflar olarak ikiye aynlir. Sabit masraflar,
kapasiteden yararlanma oram deZisse de deZisme gostermeyen, baska bir ifadeyle
tretim artist olsa da aym seviyede kalan masraflardir. Degisken masraflar ise,
kapasiteden yararlanma oramina goére defisme gOsteren masraflardir. Yani tiretim
artigt ile birlikte artan masraflardir. Bu masraflann artigi, tiretim ile bagintii olarak
¢ tirli olabilir. Bu artiy tiretim artigina uygun, iretim artigindan daha hizh veya
daha diisik hizda artar.

2.6.2 Kapasitenin Belirlenmesinde Teknik Etkenler

Kapasite belirlenmesinde yalmzca iktisadi etkenlerden yararlamlmasi, teknik ve mali
etkenlerin g6z oniinde tutulmamas: eksik verilere dayamlarak karar verilmesine yol

acabilir.
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Projelerin teknik yonden diizenlenmesinde iizerinde durulacak olan temel teknik
konular arasinda kapasite segimi de yer almaktadir. Bu teknik konular soyle ifade
edilebilir.

Kurulus Yerinin Kapasite Belirlenmesine Etkisi: Kurulug yeri kapasite
belirlemesini ii¢ acidan etkiler . Bunlardan ilki, kurulug yeri olarak arsa buyiikligi ve
arsa Uzerine insa edilecek binamn biyukligudir. Arsanin biiyikk olmasi ve bina
yapmuim kisitlayic1  etkilerin  bulunmamasi  6lgiisinde kapasite biiyilk olarak
saptanabilir.

Ikinci etken, iiretim girdilerindeki kisitlamalardir. Bunlar hammadde, gerekli
nitelikteki ¢aliganlanin temininde giigliikler ve enerji temin sorunlan olabilir.

Ugiincii etken ise pazarlama olanaklandir. Ozellikle bolgesel talebi kargilamaya
yonelik kuruluglarda, kurulug yeri ¢evresindeki talep kapasitenin belirlenmesine
etkide bulunabilir.

Secilen Uretim Teknolojisinin Kapasite Beliflenmesine Etkisi: Teknolojik
gelismeler daha kisa siirede daha fazla iretim yapilmasina olanak verecek nitelik
tasimaktadir. Bu gelismeler yatunm kapasitesinin de biiyiimesine yol agmaktadir.
Diger taraftan iki ayn teknoloji, iki ayn kapasitenin belirlenmesine yol agabilir. Bu
durumda iktisadi ve mali yonden uygun gorillen kapasiteye uyum saglayacak iiretim
teknolojisinin segimi s6z konusu olacaktir.

Calisma Siiresinin Kapasite Belirlenmesine Etkisi: Giinlik ¢alisma siiresi kapasite
biyiiklugiina etkiler. Giinde tek ekiple, iki ekiple yada ii¢ ekiple ¢aligiimasi olanag
kapasite belirlemesine etkide bulunacaktir. Tek ekip yerine ii¢ ekiple ¢alisilmasi bir
taraftan sabit giderlerin GOrin bagina digen bolimiini azaltarak malolusun
dusurilmesine katkida bulunurken, bir taraftan da ilk yatinm tutanim diigiirir.

Ancak makine ve donamm daha kisa sirede yipranacafindan, giinliik c¢alisma
saatinin artmasi Olgisinde zaman iginde yenileme yatinmlarna daha fazla
gereksinme duyulabilir. Bu makinelerin bakim onanm gideri de fazla olur. Bunun

yamnda giinliik ¢aliyma saatinin uzamas: fazla ¢aligma Gcretini giindeme getirir.

Yilda gahigilacak giin sayis1 da kapasite buyikligiing etkileyen bir diger etkendir. Bu
etken daha ¢ok hammaddeye bagh olarak ortaya ¢ikar.
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Makine ve Donanmmm Sec¢iminin Kapasite Belirlenmesine Etkisi: Kapasite
belirlenmesi esas itibarryla makinelerin tretim giiclerine dayali bir ¢aligma
oldugundan makineler segilirken her makinenin kapasitesinin belirlenmesi de so6z

konusu olur.

Bir makinenin kapasitesi, calisma hizi, dayamklilik, givenilirlik gibi fiziksel
niteliklere baghdir. Bu fiziksel niteliklere gore kapasite belirlenirken, hammadde
enerji gibi tretim girdileri ile ¢absanlanin makine kullanimimi olumsuz olarak

etkileme olasiliklar1 da g6z oniinde tutulur.

Makine kapasitesinin belirlenmesine, bir iglem igin harcanmasi gereken zamamn
saptanmast ile baglanir. Bunun iginde {iretim akigina ve sirasina dayanarak, islemin
¢iplak siiresi bulunur. Buna hazirlik siiresi, kaginilamaz gecikmeler igin harcanan

zaman eklenir,

Bu sekilde her iglem i¢in gerekli siireler hesaplamr. Bu siireler toplanarak bir
makinede bir Urin i¢in harcanan siire saptanir. Bu siire ginlik calijma saatine

bolintrse bir makinede tiretilebilecek giinliik miktar belirlenmis olur.

Bir driinin iiretiminde genellikle birden fazla makine kullamm s6z konusudur. Her
makine Griiniin belli Gretim islemlerini yapar. Bu durumda, bir makine igin yapilan
kapasite belirleme iglemleri , lirliniin yapiminda kullanilan diger makineler igin de
yapilir. Béylece belirli bir makine parkinda giinliik iiretim miktan belirlenmis olur.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, bir makinenin tek bagina kapasitesi ile bir
makine parki igindeki kapasitesinin aym olmamasidir. Is akisinin 6zelligi geregi her
makineye her an is yikleme olanaf bulunmayabilir. Bu nedenle kapasite belirleme

caligmalarinda makinelerin birbirleri ile uyumlan g6z 6niinde bulundurulmalidir.
Makine parkinda tretilebilecek gunlitk dretim miktan, yilda caligilan giin sayisi ile
carpilarak yillik liretim kapasitesi belirlenir.

2.6.3 Kapasite Belirlenmesinde Mali Etkenler

Yatinm kapasitesi, talebe ve teknolojik gelisme diizeyine bagh oldugu kadar, mali
etkenlere de baghdir. Ciinkii dénen ve duran varhklann finansmam s6z konusudur.
Yatinmlara baslangigta duran varhklann finansmam s6z konusu iken, isletmeye

gecilmesiyle birlikte donen varliklann finansman ihtiyaci da meydana gelir.

21



Kapasitenin bilyilk olmasi ol¢iisinde duran varhiklann seviyesi de artar. Duran
varliklar belirli dlgiide dzsermaye ve belirli lgide orta vadeli yatinm kredileri gibi
yabanct kaynaklarla finanse edilirler. Duran varliklanin finansmam yatirimiar
tamamlanip, isletmeye ge¢meye hazir duruma gelince sona erer. Ciinki yatinmin
kapasitesini ortaya ¢ikartan duran varliklar olugmustur. Caligilmaya baglandiktan
sonra kapasiteden yararlanma oram yiikseldikge donen varliklanin seviyesi de
yitkselir ve isletme sermayesinin karsilanmasi i¢in finansman sorunu devam eder.

Gido and Clements ( 1998)

Duran Varhklann Finansman Olanaklan: Yukanda belirtildigi gibi duran
varliklarn finansmanina 6zsermaye ve orta vadeli yatinm kredileri birlikte katilir. Bu
finansmanda orta sireli kredi kurumu 6nce 6zkaynak ile yatinma baglanmasini ister.
Yatinm tamamlamnca genellikle her iki kaynaktan da yararlamldigi goriiliir.
Oncelikle ortaklann mali olanaklannin yatinm siiresi boyunca yatinma aktanimast
beklenir. Orta sireli kredi teminindeki gecikmeler yada bu kredinin temin
edilememesi olasibiklan da g6z oOniinde bulundurulursa, ortaklarin finansman

sorumluluklan kapasitenin belirlenmesinde etkin olur.

Genisleme yatinmlannda, kurumun kar ve amortismanlan ortaklann katkilan
yaninda g6z 6niinde bulundurulan énemli kaynaklardir.

Birden ¢ok kurulusun bir araya geldigi sirketler toplulugunda, sirketlerin birbirlerine
aktarabilecekleri kaynaklar da yatinm olanag meydana getirebilir. Topluluga bagh
sirket sayisi arttikga ve bu sirketler karlh oldukga yatinmlar, dolayistyla sirketler
arasinda kaynak aktarma olanagi daha fazladir. Boylece kapasite biiyiiyebilmektedir.
Bu gsirketler , Ulkenin orta vadeli yatinm kredisi potansiyelinden daha fazla
yararlanma olanagi bulmakta ve sermaye piyasasindan hem tahvil hem de pay senedi
¢ikartmak suretiyle daha fazla fon saglayabilmektedirler . Boylece daha biyiik
kapasitede yatinm yapabilmektedirler.

Donen Varliklarin Finansman Olanaklar: Donen varliklann finansman sorunu
yatinmlar tamamlamnca baslar. Kapasiteden yararlanma oram arttikga da dénen
varhklar yiikselir ve finansman gerekliligi fazlalagir.

Dénen varliklarin finansmamm iki ana bélime aywrmak gerekir. Oncelikle net
isletme sermayesinin yani donen varlikla kisa siireli borglar arasindaki fark olan,

Ozkaynak ve orta sireli borglarla finanse edilmesi gereken boliimiin finansmam soz



konusu olur. Bu bolim donen varliklann siireklilik gosteren bélimiidir ve siirekli

sermaye ile yani 6zkaynak ve orta siireli borglarla finanse edilmesi gerekir.

Ikinci boliim ise, donen varhklann deg§isken nitelikte olan ve kisa siireli borglarla

finanse edilmesi gereken bolimadiir.

Ikinci bolimiin finansmam, kapasiteden baslangigta yararlanma durumuna gore
degisir. Bu bOlimin finansmammn baslangigta daha ¢ok ortaklarca yapiimak
zorunda kalinacagi goz Oniinde bulundurulmalidir. Ciinkii orta vadeli borglarda
oncelikli kullamm alami duran varhiklarin finansmamdir.  Donemler itibanyla
kapasiteden yararlanma oram arttikga fazlalagan net isletme sermayesi
gereksiniminin kar ve amortismanlar ile kargilanmasi olanagi vardir. Bu olanak
kann dagtimamasi, kar ve amortismanlann yeni yatinmlarda kullanilmamasi

Olgiisiinde artar.

Donen varliklann degiskenlik ve dalgalanma gosteren ve kisa siireli borglarla
kargilanan ikinci bolimii ise, kisa siireli banka kredileri, satin alma borglan gibi kisa

suireli kaynaklardan olusur.

2.6.4 Kapasite Belirlenmesinde Diger Etkenler
Kapasitenin belirlenmesinde etkili olan diger etkenleri soyle agiklamak miimkiindiir:

Yéonetim ve Orgiitlenmenin Etkisi: Gerek yatinmin gergeklestirilmesi ve gerekse
gahgmaya baglamlmas: ve faaliyetin basan ile siirduriilmesi yonetimin deneyimine,
yetenefine ve Orgitlenme giciine biyiik Olgiide baghdir. Kapasite biyiidikce
yatinmda biyiir, yatinmun uygun miktar ve zamanda tamamlanmasi gii¢lesir. Bu
gucliklerin agilabilmesi igin iy bolimiiniin yapilmasi, yetkilerin dagitilmasi yani
orgitlenmeye gidilmesi s6z konusudur. Cok sayida yoneticinin bulunmasi aralanna
iyl bir igbolimi ve koordinasyon saglanmazsa yanhghk yapma olasihim arttinr. Bu

durumda denetimin dnemi artar.

Insan Giicii Kapasitesinin Etkisi: Baz is kollan emek yogun nitelik tasir. insan
giicii kapasitesi, ¢ahisanlanin kigisel niteliklerine biyiik 6l¢iide baghdir. Béyle olunca
makine kapasitesine gore, insan giicli kapasitesinde belirsizlik daha fazlalagir ve
makinelerdeki gibi en yiiksek kapasitesi olan galisanlarin belirlenmesi giiglesir. Insan
gict kapasitesini belirlemede psikolojik etkenler ve yasal kisitlama etkenleri de



vardir. Bu giiclitklere kargin kapasite belirlemede 6l¢ii ¢alisan sayis1 yada adam-saat

verisidir. Bu iki veriden tGriin tiiriine gore ayn ayn yararlanma olanag: vardir.

Birden fazla iriin dretildiginde kapasite belirlenirken, adam-saat  verisinden

hareketle esdeger iiriin miktan verisinin hesaplanmas: tizerinde de durulabilir.

Iskolunun Ozelliklerinin Etkisi: Uretim ve stoklama olanaklan ile talebin degisimi
iskollanina gore farkhihk gosterebilir. Tanmsal hammaddeye dayah bir iskolunda, bir
yandan mevsimlik iretim, diger yandan uzun bir siire stoklama ve tiim yila dagilan
taleple kargilagilir. Burada s6z konusu olan tretim-stok-talep iligkisidir. Bu iligkinin
iskoluna gore farkhhk gostermesi, gesitli agilardan kapasiteyi simrlayict etkide

bulunur.

Bagimh Olunan iskollarinmm Etkisi: Iskollan bazen bolgesel, bazen ulusal diizeyde,
bazen de uluslar arast diizeyde birbirine bagimbdular.  Uluslar arast kapasite
uyumuna en belirgin 6rmek Avrupa Birligi {lkelerinde goriilmektedir. Bu uyumun,
tlkelerin kendi aralannda gumrikleri kaldirarak, sermaye isgiici ve mal
hareketlerine serbestlik getirmeleri ve uretici kuruluslanin uluslar arast olma
nitelikleri ile saglandig: goriilmektedir. ( Charter, 1992 )

2.7 Kurulus Yeri Se¢imi

Bir proje ¢aligmasinda uygun bir kurulus yerinin segimi oldukga 6nemlidir. Ciinkii
bir igletmenin iiretim i¢in faaliyette bulundufu mekan olarak kurulug yeri, iiretim
maliyetini ve pazarlama etkinligini dogrudan etkiledigi igin bir isletmenin
gelecekteki basanisinda temel rol oynar. Ote yandan, kurulus yeri bir kez segilip tesis
yada fabrika kurulduktan sonra hatamin gorilmesi ve giderilmesi mimkiin olmayan
uzun doénem sorunlarina yol agacaktir. Dolayisiyla uygun bir se¢imin titizlikle
yapilmas: gerekir. Ancak kurulus yeri segiminin &nemliligi kadar bu karan etkileyen
faktorlerin ¢oklugu ve nitelik farklih@ boyle bir karann alinmasim oldukga
glglestirmektedir. Bu nedenle kurulus yen segimi karanm, ilk asamada genel
cografik bolgenin , ikinci asamada bu cografi bolge i¢inde mahalli bolgenin ve
Gglinci agamada da mahalli bolge i¢inde konumluk yer sec¢iminin yapilmasi
bigiminde asamah olarak vermek etkileyici faktorlerin giiciinii saptamak agisindan
uygun olacaktir.
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Yer segiminde igletmenin iretim maliyetinin minimum, igletme gelirlerinin

maksimum yani kann en yiksek olacagi yerin belirlenmesi esastir. Bu amagla yer

se¢im siirecinde su {i¢ ekonomik unsur géz 6niinde bulundurulur. Bunlar prodiktivite
(verimlilik), iktisadilik (ekonomiklik) ve karlilik (rantabilite) tir. ( Tatar, 1993 )

Kurulug yeri segimini etkileyen temel faktorler asagida verilmigtir. Bunlar;

Pazara  yakmhk: Kurulus yerinden wuygun  bir fiyatla
gerceklestirilebilecek  satis miktart  ile gerekli ekonomik olgek
buytikliigiinde bir igletmenin kurulmasi arasinda bir baginti vardir. Bu
bagintinin sonucu olarak, belirli bir konumdan ulagilabilen satig alam ve
bu alandaki satig potansiyeli kurulus yeri segimini etkiler. Satig alanimn
genisligi, Urlinin tagnabilir olmasina baghdir. Taginmasi gii¢ iiriinlerde
talep merkezinin kurulus yeri olma zorunlulufu vardir. Uriiniin
taginabilirli@i arttikga satig alam genigler. Fiyati, marjinal Gretim maliyeti
ve tagima maliyeti toplaminin altinda kalan talep merkezlerinin satig
alanimn disinda kalmasi s6z konusudur. Bunlann diginda, dagitim
kanallanmn elverisliligi, ulagm olanaklanmn g¢oklugu da g6z Oniinde
bulundurulmahdir. Uriiniin ihrag ediliyor olmasi durumunda , ibracat
yapiacak ilkelerin izledikleri ithalat politikalar, uyguladiklan giimrik
vergileri ve miktar kotalan satig alanim belirleyen etkenlerdir.

Yardimct malzeme ve hammadde kaynaklarma yakinhk: Burada
dikkat edilmesi gereken faktorler, ihtiyag olan hammadde ve yardimci
malzemelerin belirli bir bolgeden temin edilip edilmedigi veya her yerde
bulunabilme ozelligidir. Yurtdigindan temin edilen hammadde ve
yardimc1 malzemelerin giimritk iglemleri de kurulus yeri segiminde goz
oniinde bulundurulmalidir.

Ulasim ve tasima imkanlar: Isgiiciiniin igyerine yaya, toplu tagima
araci, igyerinin Ozel araglan veya c¢alsamin kendi Ozel araci ile gidip
gelmesi s6z konusu olabilir. Bu durumlann her biri isgliciiniin tagima
maliyetini ve siiresini arttinci nitelik tagir.  Isgiiciniin ulagmm yaminda,
hammadde ve yardimci malzemelerin ve Uriiniin tasinma imkanlan da

kurulug yeri segimine etki etmektedir.
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Yeterli iggiicii temini ve iicret seviyeleri: Uzak bir bolgeden isgiici
temini s6z konusu oldugunda, ¢alisanlanin yerlestirilmeleri i¢in gerekli
konut, saglk, egitim-6gretim olanaklan ile sosyal ve kiiltiirel etkinlikler
icin bina ve donamm ihtiyaci olugabilir. Bu durum maliyeti arttirici
nitelik tagir. Isgiicii ticretlerindeki diigiiklik kurulug yerini etkileyen bir
bagka unsurdur. Toplu sodzlesmeler sonucu ilke dizeyinde ticret
farkhbiklan azalmg olmasina karsin, kirsal bolgelerde, kentsel bolgelere
gore licret digikligl s6z konusudur. Buna karsiik nitelikli iggiiciiniin
kentsel bolgelerde daha kolay bulunabilmesi, nitelikli iggiicii gerektiren
konularda kurulug yerinin kentsel bolgelere daha yakin olmasi sonucunu
ortaya gikartmaktadir,

Enerji kaynaklar1 ve enerjinin saglanmasi: Kullanilan enerjinin,
elektrik, dogalgaz, akaryakit yada komir olmasma gore, enerji
gereksiniminin kargilanma olanag kurulug yeri segimini bagimli kilabilir.

Su kaynaklar ve suyun saglanabilme imkanlar: Baz is kollarinin su
gereksiniminin fazla olmasi, kurulus yerinin yer altt ve yer usti
kaynaklanna yakin olmasimm gerektirir. Su gereksinmesi azaldikga,
kurulus yerinin su kaynagina bagimlilig: da azalir.

Altyapr hizmetleri ve sosyal sartlar: Yol, su, elektrik, dogalgaz,
haberlesme araglari gibi devletin altyapr yatinmlannin yeterli oldugu bir
bolge kurulus yeri se¢imini olumlu yonde etkiler . Cankid bu altyap
yatinmlarim  kurulusun gergeklestirmesi zordur. Organize Sanayi
Bolgeleri uygulamas;, altyapr yatinmlannmin etkinliginin kurulus yeri
segimine olumlu etkisinin belirgin 6rneklerindendir.

Arsa maliyeti, topografik yapisi ve insaat maliyeti: Arsa yeri se¢imi
olduk¢a Onemlidir. Tasinmaz olusu baglayici nitelifini arttirmaktadir.
Arsa yerinin gereksinmeleri kargilayabilecek ozellikte olmasmna ve hatah
secim yapilmamasina Ozen gosterilmelidir.  Arsamn  gelecekteki
genislemeleri kargilayabilecek biiyiiklikte ve bina yapimma uygun
dizlikte olmasi, makine ve donammun binalara yerlestirilmek iizere
taginmasim miimkiin kilacak ulagim olanaklanna sahip bulunmasi, eneri
ve su tedarik kaynaklanna, hammadde, yardimci maddenin temin
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edilecegi yere yakinligi, calisanlarin kolayca tagnmalanm ve gelmelerini
saglayici yollarin bulunmas: dikkat edilmesi gereken noktalardir. Bunlann
yaninda ingaat maliyetinin de en disik diizeyde tutulabilmesine ozen

gosterilmelidir.

Cografi durumu ve deprem riski: Ulkemizde yasanan 17 Agustos 1999
Izmit depreminden sonra kurulug yeri segiminde deprem riski en az olan
yani fay hattina uzak bolgeler tercih edilmeye baslanmistir. Boylelikle
olast bir deprem sonucu kurulusun ve calsanlanin en az zarar gérmesi
temin edilebilmektedir.

Ozendirme onlemleri: Yatinmlarnn ozendirilmesi ve yonlendirilmesi
genellikle iki boyutlu olarak uygulamr. Bunlardan birisi belirli is kollarina
6zendirme, digeri belirli bolgelerin 6zendirilmesidir. Devlet, bolgelerarasi
kalkmmighk farkim gidermek yada siyasal ve etnik nedenlerle yatinmlan
belirli bolgelerde 6teki bolgelere gore daha fazla 6zendirmek isteyebilir.
Bu durumda kurulus yerinin 6zendirme Onlemlerinin en fazla oldugu
bolgede aranmasi uygun olabilir. Tirkiye’de 6zendirme 6nlemlerinin
bolgesel boyutuna 6nem verilmesi, kurulug yeri se¢iminde 6zendirme
onlemlerinin etkisini giderek arttirmugtir.

Yan sanayiye yakinhk
Isci isveren iliskileri
Ust diizey yonetici ve teknik personel saglama imkan

Sesyal ve kiiltiirel cevre

IKlim sartlar

Cevresel etkiler

Tletisim imkanlarindan yararlanabilme: Haberlesme araglannin yeterli
olmamasi durumunda kurulusun her tirld dig baglantilanmn zayiflamasi,
dolayistyla cevresel iligkilerden olumsuz olarak etkilenmesi durumu
ortaya ¢ikar. Ancak, gelijen teknoloji haberlesme olanaklanmn
yaygimnlagmasim kolaylastirdigi igin, bu etkenin kurulus yeri segiminde
giderek 6nemini kaybetti§i gorilmektedir.

Giivenlik ve Milli Savunmaya uygunluk
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3. YATIRIM PROJELERININ TEKNiK ACIDAN DEGERLENDIRILMESI

Pazarlanabilirli§i mimkiin olan yada imalatina karar verilen bir tiketim program
icin yapilan fizibilite g¢aligmasimin ikinci agamasim teknik analiz olusturur. Burada
mamuliin teknik olarak imalatiun olabilirligi, mimkiinse imalati yapacak olan
tesisin teknik bir birim olarak nasil kurulmasi gerektii ve son olarak da iiriin
imalatimin gerektigi imalat maliyetlerinin ne kadar olacag konusunda g¢aligmalar

yapilmaktadir.

3.1 Uriiniin Teknik Tasarnmmin Belirlenmesi

Mamul tasarimi olarak da adlandinlan bu ¢aliymada , pazara sunulmak amactyla
tiretilecek {iriiniin teknik o6zellikleri belirlenmeye cahgilir. Uriiniin teknik dizaym,
mamuliin fonksiyonel yada performans ozelliklen ile pazarlama ve satis ozellikleri
dikkate alinarak gergeklestirilir.

Mamuliin fonksiyonel ozellikleri, iiriiniin hangi fonksiyonlan yerine getirecegi, yani
tiiketicilerin hangi ihtiyaglanm karsilayacagmu ifade eder.  Projenin fikir asamasinda
belirlenen bu ihtiyaglar ekonomik etiid agamasinda yapilan piyasa aragtirmalan
sonucu agiklik kazamr ve driin tiketicilerin beklentilerini karsilayacak sekilde dizayn
edilmeye ¢aligilir.

Mamuliin pazarlama yada satiy ozellikleri ise, belirlenen fonksiyonel o&zellikleri
gerceklestirecek sekilde tasarlanan iiriinin, tiketicilerin istek ve zevklerine cevap
verip veremeyeceginin arastinlmasim amaglar. Unutulmamahdir ki, tiiketicilerin
ihtiyaglanm kargilamayacak sekilde tasarlanan riiniin satiy sans1 azalr. Bunun igin
triniin teknik dizaym tiiketicilerin zevk ve isteklerini de dikkate alarak yapiimahdir.

Sonug olarak; dretimi disiinilen Uriniin tiketicilerin ihtiyaglarm hangi diizeyde
kargilayacagi, uriniin boyutlar, bi¢imi, goriinimi, rengi, kalitesi, giivenirlifi ve

garanti stresi, rakip mallardan Gstinligi, varsa tamamlayici mallara uyumu,
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kullamm ve bakim kolayhig: gibi ozellikleri dikkate alinarak fonksiyonel ve satis
igin tasanmin yapilmasi gerekir. Yapian tasanmin miihendislik agisindan iiretime
uygun olup olmadigna dikkat edilmelidir.( Lumby, 1991 )

3.2 Uygun Teknoloji ve Transfer Olanaklarinin Secimi

Mamul dizayn: yapildiktan sonra tammlanmas: gereken bir konu da bu dizayna
uygun, yani tasarlanan Grind imal edecek yontemin yani teknolojinin
belirlenmesidir. Burada vurgulanmasi gereken bir konu yine mevcut teknolojilerin
oldugu kadar muhtemel teknolojilerin de dikkate almmasi zorunlulugudur.
Worrell and others ( 2001 )

Ihtiyag duyulan teknoloji ve yontemler ya isletmenin kendisi tarafindan gelistirilerek
uygulamaya konulur, yada bedel 6denerek bunu gelistiren kurulug yada ilkeden
temin edilir. Bir Gigiincii alternatif de herhangi bir bedel 6demeksizin iilkede bilinen
teknolojilerin kullamlmasidir.

Bu asamada teknolojtyi tireten firma yada sahislar o teknolojiye ait @iretim hakki olan
patenti, talep edene belli iicret karsiliinda devretmektedir. Bu uygulama lisans devri
sozlesmesi ile legallestiriimektedir. Yada isin yapilmasina dair teknik Dbilgisini
(know-how) karsi tarafa aktarmaktadir. '

Proje ¢aligmasimin bu asamasinda proje triiniiniin retilmesi igin segenek teknolojiler
aragtinhirken, bu teknolojilere iliskin asagidaki bilgiler toplanmalidir.
Behrens and Hawranek ( 1991)

o Teknolojilerin mevcut ve potansiyel kullanimlan,

e Bu teknolojik segenekler arasinda patentli olanlar varsa bunlann sahipleri
olan firma veya kuruluslar belirlenmeli ve baska firmalar ile yapms olduklan
lisans sozlesmekleri hakkinda olanaklar 6l¢giisiinde bilgi saglanmalidir,

e Teknolojilerin dretim sirecinde kullanim igin gerektirdikleri hammadde,
yanimamul ve mamul mallar,

e Uretim igin gereken 6lgek yada kapasite bityiiklagi,

e Maliyete iligkin temel bilgi ve veriler,

e Teknolojilerin gerektirdigi makine ve arag-gere¢ bakim ve onanm durumian
ve maliyetleri,
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o Teknolojilerin gerektirdigi nitelikli ig giicii ve istthdam etme imkanlan.

Boylece tek tek belirlenen teknolojik segeneklere iliskin gerekli bilgiler toplanip
degerlendirilerek en uygun olam secilmelidir. Bundan sonra, belirlenen teknolojiye
sahip olma, yani bu teknolojinin gesitli transfer yollanndan yararlamilarak temin
edilmesi olanaklan tizerinde durulmahdir.

3.3 Uretim Metodunun Belirlenmesi

Uretim metodunun belirlenmesi siirecinde birden fazla segenekle karsi karsiya
kahinabilir. Uretim metodunun segiminde ¢ok sayida faktor etkili olabilir. Bu
faktorler tek tek degerlendirlip belli agirliklar verilerek, uygun iretim metodu tespit
edilir.

Secilecek yontemin teknolojik diizeyi ve iiriin kalitesine etkisi, iiretim maliyetine
olan tesiri, 6denmesi gereken bedel, kullamlacak metodun aym bolgede bagkalarina
verilip verilemeyecegi, metodun daha dnce nerelerde uygulandigi, uygulama bagans,
mevcut hammaddeleri degerlendinlip degerlendiremeyecegi, uygulamada gerekli
elemanmn ilke icinden saglanip saflanamayacagi, yontemin gerektirdigi arazi, bina
ve hammadde kaynaklan, metodun ortaya ¢ikardigi yan ininler , gevreye olan
etkileri, gelismelere ne derece uyum saglayabilece§i ve yontemin deneme
asamasindan gegip gegmedigi, sahip isletmelerin bu konudaki yeterlilikleri ve
metodu verme konusundaki yaklagimlan degerlendirilerek segilecek iretim yontemi
hakkinda bir karara vanlir.

3.4 Uretim Tipinin ve Is Akigimin Belirlenmesi

Uretim tipleri, tretilen Griiniin miktan, irin gesitliligi ve tretimde gerekli islerin
tekrarlanma durumuna bagh olarak siirekli ve kesikli iretim tipleri olarak iki sekilde
degerlendirilir. Aralanindaki iligki asagidaki sekilde verilmigtir.

Aym tip ve ¢ok sayida Urinin Uretildifi yigin dretim tipinde aym iglemlerin
tekrarlanmas: nedeniyle islemlerde uzmanlagma vardir. Uretim iz yiksektir. Birim
iiretim maliyeti digerlerine gore diiiktir. Seri imalata uygundur. Otomobil, kagit ve
petrokimya endiistrilerindeki tiretim buna 6rnek gosterilebilir.
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Sekil 3.1. Uretim Tipleri Little and Mirrlees, ( 1990 )

Kafile iretimde ise , belli biyikliik ve tiirdeki siparigler kargilanmak tizere uretim
yapilir. Genel ve 6zel amagh makine ve techizat kullamlabilir. Siparige gore gahisan
konfeksiyonlardaki iiretim kafile Gretim tiiriine 6rnek gosterilebilir.

Parga dretim ise Uriin gesitliliginin fazla, migteri sipariy miktanmn az oldugu
dolayis: ile ayn: islem miktanimin az oldugu iretim tiirleridir. Genel amagh makine
ve techizat kullanihir. Uretim hiz1 diigiik ve maliyet yiiksektir.

Uygun iretim tipi belirflendikten sonra iretimde izlenecek islem sirasinin
belirlenecegi iy akis veya iretim akis semasmin ¢izilmesi gerekir. Bu semalar ile
iiretim siirecinde yapilacak olan islem, tasima, depolama, stoklama gibi temel
faaliyetler detayli olarak tammlanmakta ve islem siralan ortaya konmaktadir. Temel
imalat giderlerinin tahmin edilmesi ve uretim igin gerekli olan makine ve arag
gerecin belirlenmesi de kolaylasacaktir.
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3.5 Uretim Programimin Belirlenmesi

Uretim program, talebin ve iiretimde gerekli emniyet stoklanmn biiyiikliigii 1s18inda
diizenli bir imalat programum ifade eder. Talepteki dalgalanmalar ve emniyet stogu
degisimlerine dayali olarak diizenli bir Gretim akig temposunu belirlemek ve tesisin
istikrarh bir bigimde iglemesini saglamak i¢in hazirlanir.

Dalgalanma gosteren talebi karsilamak amaciyla bulundurulmasi gereken emniyet
stogu miktarimn tahmin edilmesi de bu kisimda ele aliur. Genellikle uygulama wilik
satty hacminin 1/12’si olarak yani bir ayhk satiy tutan kadar emniyet stogu
bulundurmak seklinde geligmigtir.

Talep ve emniyet stogu dalgalanmalan gergevesinde belirlenecek yillara gére tretim
program ayru zamanda tahmini yillik kapasite kullamm oranlanm da gosterir. Bu da
kurulacak tesisin hangi faaliyet diizeyinde ¢ahsacafim gosterir.(UNIDO,1997)

3.6 Makine ve Teghizatin Se¢imi

Is akim ve siireg akim semalan ile firetim siirecinin temel yapisim belirledikten
sonra, siire¢ akim semalanmin belirttigi faaliyetler i¢in imalatta gerekli tiim makine

ve arag gereci nitelik ve nicelik olarak belirlemek, uygun olamim segmek gerekir.

Makine ve donamm segimi ile duran varhklanin saptanmasinda yararlamlacak
verilerin olusturulmasina baglanmaktadir. Makine ve donamm segiminde , daha dnce
saptanan kapasiteden yararlamlirken makinelerin kuramsal ve yararlamlabilir
kapasiteleri g6z oninde bulundurulmahdir. Genellikle makinelerin yararlamlabilir
kapasitelerinin daha Once saptanan en uygun kapasite ile uyum saglamasi lizerinde
durulur. Makine ve donamm segiminde tlizerinde durulmasi gereken konular
sunlardir:

o Tse elverislilik: Makinenin, Griiniin istenilen nitelik ve kalitede yapimma uygun
olmas: gerekir.
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Kullamighlik: Makine ve donamimin isletmeye alma ve kullamm kolayhig ve i
giiciinin makine ve donamm ile rahatca biitiinlesebilmesi istenir. Isgiicii

gereksinmesinin fazla sayida ve yiiksek nitelikli olmamasi da 6nem tagir.

Standarda uygunluk: Makine ve donamimin teknik standartlarina uygun olarak
tiretiimis olmas: gerekir.

Dayamkhlik: Makine ve donamimin ekonomik ve teknik Omiirlerinin uzun

olmas: ve kullamm sonras: hurda degerinin yiiksek olmasi tercih edilir.

Bakim-onarim ve yedek parca temininde kolaylik ve ucuzluk: Makine ve
donammin zaman zaman yapilacak bakimlarimin ve gerektifinde onarmimn
kolay olmas: ve tamiratgn bulunmasinda giglik ¢ekilmemesi, yedek parga
gereksinmesinin kargilanmasinda giigliik olmamasi ve yedek pargamin ucuz temin

edilmesi 6nem tagir.

Uretim girdilerinin temininde kolayhk: Temininde giiglikle karsilagiimayacak
ham ve yardimci maddeleri kullanabilecek makine ve donamim segilmelidir.
Ayrica igletmeye almak igin malzeme alma ve verme , yiikleme , bosaltma gibi
isler i¢in destek, arag ve gereg gereksiniminin biyiikk boyutlarda bulunmamas: ve
elektrik, dogalgaz, hava ve su gibi girdilere duyulan gereksinmenin fazla

olmamas: iizerinde durulmasi gereken unsurlardir.

ithalat ve yerli iiretim olmas:: Bakim, onanm ve yedek parca gereksinmesi gibi
konularda makine ve donammin yerli olmasi Gstiinliik saglayabilir. Ithalat
makine ve donanimin da basta ¢agdas teknolojiye uygunluk olmak iizere bir ¢ok
agidan Ustiinligi vardir.

Garanti ve teminat: Makine ve donamimin belirli siire i¢inde anza, bozulma vb.
durumlara karst garantili olmas, bu garantiyi temin edecek giivencesinin
bulunmasi da makine ve donammin se¢imini etkilemektedir.

Tim bu konular g6z oOniinde bulundurularak yapilacak makine ve donamm
seciminde, olanak Olgiisiinde gesitli yapimcilardan saglanacak on faturalar, katalog,
brogiir vb. tamtict belgelerden yararlamlacak ve tekliflerin kiyaslanmalan sonucunda
yapimast uygun olacaktir. Projede makine ve donamm adlan ve sayilan

33



belirtiimelidir. Bu agiklamada dretim siirecindeki yerleri, kapasiteleri ve tretim
gicleriyle ilgili bilgiler verilmelidir.

Uygun alternatif ekonomik bir analiz sonucu belirlenir. Ancak, analiz sonucu dogru
bir kararin verilebilmesi igin yukandaki konulann g6z 6niinde bulundurulmas:
gerekir. Bu analizler literatiirde sermaye biitceleme teknikleri olarak adlandinlir ve
en ¢ok kullanilan teknikler , net bugtinkii deger, i¢ karlilik orani ve geri 6deme siiresi
yontemleridir. ( Noorbakhsh, 1994 )

3.7 Tesis Planmn ve Bina Ihtiyacinin Belilenmesi

Uretim araglannin , yardimer tesislerin veya is istasyonlanmn ve tagima, depolama,
kalite kontrol gibi iiretimle ilgili faaliyetlerinin fiziksel konumlan agisindan bir biitiin
olarak koordinasyonuna Tesis Dizenleme denir. (Kobu,1994) Tesis diizenlemesinde
ana amag Uretime yonelik faaliyetlerde yer alan tiim canli ve cansiz varliklarin

hareket miktarlarini en aza indirmektir.

Tesisin yerlesim plani, tretilecek maln niteligine ve kullanilacak iiretim ydntemine
bagh olarak farklilik arz etmekle birlikte genel olarak su 4 bolimde ele alinir:

e Ana fabrika binasimn yerlesim plam
e Yardime: tesislerin yerlesim plam

o Idari yapilann yerlesim plam
o Sosyal tesislerin yerlesim plam

Tesis yerlesim plam yapilirken, makine ve donamimun yerlegtirilmesi iretim akigina
uygun olmalidir, hammadde ve yardimci maddelerin tretim akisn sirasindaki ara
stoklarina imkan verecek sekilde tasarlanmalidir. Bunun yaninda calisanlann is
kazalanm oOnleyecek, onlan koruyacak , uygun bir ¢ahgma ortamum temin edecek
bi¢cimde ve gelecekteki gelismelere bagh olarak genigleme imkam veren bir yerlesim
dozeni kurulmahdir. Yardimc: tesisler mantikh bir bicimde ve ihtiyact kargilayacak
sekilde yerlestirilmelidir.

Fabrika i¢i yerlesme diizeni siirece ve tiriine gbre yerlesim olmak iizere iki kisimda
toplamir. Siirece gore yerlestirmede, makine, arag gereg, malzeme, personel ve

yardimci  hizmetler tretim sirecindeki fonksiyonlarina gére kiimelenir ve
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dizenlenir. Kesikli iretim tipini segen isletmelerde diizenleme sirece gore
yapilmaktadir. Uriine gore yapilan diizenlemede ise makine, arag-gereg, malzeme,
personel ve yardimci hizmetler Giriiniin yapimu igin gerekli olan iglem sirasmna gore

yerlestirilirler.

3.8 Montaj islemi

Montaj isleminin nasil yiritillecegi konusunda da bir plan hazirlanmahdir. Bu
planda ana makine ve montajin nasil ve kimler tarafindan yapilacagi, montaj
faaliyetlerinin baglangic ve bitis takviminin tespiti, ingaat faaliyetleri ile montaj
isleminin hangi sathadan sonra ortak yiiritilecegi, montaj i¢in gerekli malzeme ve
iggiiciiniin tedarik miktan, siiresi ve maliyetinin tespiti gibi konular ele alinmaktadir.
Bu kisimla ilgili tim harcamalar montaj giderleri altinda toplamp proje maliyetine
ilave edilir.

3.9 isgiiciiniin Tespiti ve Organizasyon Yapisimn Belirlenmesi

Gerekli igglici sayisi; liretim kapasitesine, iretim tipine, {iretim akig siirecine, {iretim
programu, kapasite kullamm oranlarina ve iretimde kullamlan makine ve ara¢ gerece
bagh olarak tespit edilir. Gergek ve yedek personel ihtiyaci olarak ortaya konur.
Gergek personel ihtiyact, isletmenin ekonomik amaglanna ulagabilmesi igin
¢ikarimasi gereken igi fiillen gergeklestiren isgiiciine olan ihtiyag seklinde tanimlamir.
Yedek personel ise hastalik, kaza, izin ve benzeri kisisel nedenlerle ortaya ¢ikan
zorunlu devamsizhk durumlannda isin aksatilmadan yapilabilmesi igin gerekli
personel sayisii ifade eder. ( Kaynak, 1989 )

Isletmenin ihtiyag¢ duydugu personel iist ve orta kademe yoneticiler, teknik
sorumlular, biiro yoneticileri ve biiro elemanlan, ustabagilar ve isgiler ve diger
yardimei hizmetlerde ¢aliganlar olarak siniflandinlir.

Gerekli iggiici nitelik ve nicelik olarak belirlendikten sonra sira bunlann aralarindaki
iliskilerin ve hiyerarsik yapinn belirlenmesindedir. Isletmenin amaglanina uygun
olarak kimlerin hangi iglerde gorev alacagimn ve aralanndaki s iligkilerinin
belirtilmesine ve bitiin  iktisadi faaliyetlerin  diizenlenmesine isletmenin

organizasyonu denir. ( Yozgat, 1992 )



Organizasyon yapilan belirlenirken igler boliimlere aynlir ve benzer isler aym ¢ati
altinda toplanarak departmanlara ayirma iglemi yapilir. Ortaya ¢ikan yapiya da
Organizasyon Semas: denir. Boliimlere ayirirken fonksiyon esasina gore, mal ve
hizmet temeline gére ve bolge temeline gore ayirimlar yapilir. Uygulamada en ¢ok
goriilen yapi1 fonksiyon esasina gore yapilan ayinmdir.

Fonksiyon esasina gore olan yapilanmada genel hatlariyla , Genel Yonetim, Tedarik,
Uretim, Pazarlama Finansman , Muhasebe ve Personel kistmlan ve bunlara bagh alt
birimler yer almaktadir. Mal ve hizmet temelli yaklagimda ise is ve gorevleri ilgili
olduklann mal gruplanna gore smflandinhr. Bolge temelli organizasyonlarda yine
cografik bolinmelere gore yapilan smflandirmalan  esas alir. Mal tipi
organizasyonlara benzemektedir. Cografik agidan yayilmig olan isletmeler bu tiir
yapilanmalara gitmektedir. ( Kogel, 1995)

3.10  Uygulama Planinin (Termin Plan1) Hazirlanmasi

Yatinm Projesinin gergeklestirilmesi ¢aligmalannin zaman ve yogunluk agisindan
belirlenip  uygulanmast i¢in yapilan plana termin plam veya uygulama plam denir.
Termin plamnda her is grubunun hangi siirelerde gergeklesebilecegi, alinan
kararlarin agama asama ve birbirleriyle iliskili faaliyetler biciminde uygulamaya nasil
konulacag belirtilir.

Uygulama plam hazirlamrken GANT Semalarindan, CPM (Critical Path Method ) ve
PERT (Project Evaluation and Rewiev Technique) gibi bilinen sebeke analiz
modellen kullanilir.
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4. YATIRIM PROJELERININ FINANSAL ACIDAN
DEGERLENDIRILMESI

Yatinm projeleri hazirlandiktan sonra bu projeler segilecek bir yada birden fazla
kritere goére siraya konur. Bu projelerin hangisinin uygulamaya konacagina eldeki
yatinm fonuna bakarak karar verilecektir.

Yatinmlanin ana amaci kar maksimizasj'onu oldugundan, proje altematifleri
agisindan, marjinal getirisi indirgeme orammni (marjinal sermaye maliyeti) asan
projeleri uygulamaya koymalidir. Kamu yatinm projelerinde ise bireysel karlilik
degil sosyal fayda maksimizasyonu aramir. Bu da birgok amacin birlikte
gerceklestirilmesi ile miimkindir. Bu amaglar her zaman uyumlu degildir. Bazen
birbirleri ile ¢atigabilirier.

Finansal Analiz yapabilmek amaciyla oncelikle, projenin gerceklesmesi i¢in kurulug
doneminde gerekli toplam yatinm tutan ve iretime gegtikten sonraki igletme
doneminde faydali omrii boyunca gerektirdigi isletme giderleri ile saglayacag:
gelirleri tahmin etmek ve bu tahminler gergevesinde yatinm 6nerisini degerlendirerek
basart derecesini belirlenmek gerekir. Bu nedenle asafida isletme gelir ve

giderlerinin tespitine iligkin yontemler incelenecektir.

4.1.Projenin Toplam Maliyetinin Hesaplanmasi

Bir yatinm Onerisinin toplam maliyeti, yapilacak harcamalarin amaci, tekrarlanma
durumu ve projenin yasam devri g6z Oniine alinarak yatinm harcamalan ve igletme
giderleri olarak iki farkhi bigimde kiimelendirlir. Bir projenin kapsadigt zaman
donemi yada yasam devri “Kurulug ( yatinm) Dénemi” ve “Isletme Donemi” olmak
lizere iki devreye aynlir. Yatinm harcamalan, yatinm Onerisinin ortaya ¢ikigindan
tesisin isletmeye agilma zamanma kadar olan kurulus donemi iginde yapilan
giderlerden ve kurulmus tesisin fiili olarak igletilmesi igin gerekli olan igletme yada

calisma sermayesinden olugur. Isletme sermayesi ve sabit sermaye yatiim giderleri
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kurulug déneminde projenin toplam yatinm tutanm olustururlar. Kurulug déneminin
uzunlugu ve harcamalarin ortaya ¢ikis zamanlan projenin uygulama plam (termin)

tarafindan belirlenmis olacaktir.

Isletme giderleri ise tesisin tam iiretime baglamasindan projenin “faydall 6mrii”
sonuna kadar gegen isletme dénemi i¢inde yapilan harcamalardir. isletme déneminin
uzunlugu dogal olarak tesisin faydali 6mriine gaghdm Bu nedenle faydali 6mriin ne
kadar olacagini proje analistleri belirlemelidir. Fleming and others (1996 )

4.1.1. Sabit Sermaye Ihtiyacinin Hesaplanmas

Sabit sermaye yatinmlan, projenin uygulama (termin) programinda 6ngoriilen
tesisisin kurulus dénemi boyunca , maddi ( arazi,bina, makine vs.) ve maddi olmayan
( patent, lisans ucretleri vs.) tiim sermaye faktorlerine yapilan harcamalan kapsar.
Tablo 4.1’de sabit sermaye yatinm kalemleri gosterilmektedir. Behrens and
Hawranek ( 1991)



Tablo 4.1. Sabit Yatinm Giderleni Tablosu

Harcama Tiirleri

Kurulus Donemi m ydl (t= 0,1,2,.. ... m)
T 0 Yi T1Yh TmYi Toplam
ithal Yerii ithal Yerii ithal Yerti ithal
Edilen| Edilen | |Edilen| - | Edilen | Yerli| Toplam

1. Etiid ve Proje Giderleri

2. Lisans, Patent Haklar ve
Serefiye

3. Arsa Degeri

4. Arazi Diizenleme

5. Insaat Giderleri

5.1. Fabrika Binast

5.2. Yardimci Tesisler

5.3. Yonetim Binalan

5.4. Sosyal Tesisler

6. Ulastirma Tesisleri

7. Temel Makine Arag Gereg

8. Yardimct Makine Arag
Geregler

9. Makine Arag¢ Gereg Sigorta
ve Tasit Giderleri

10. ithalat ve Giimriikleme

Giderleri

11. Montaj Giderleri

12. Tasit Araglan

13. Kurulug ve Orgiitlenme

Giderleri

14. Aragtirma ve Geligtirme
Giderleri

15 Beklenmeven Giderler

16. Kurulus Dénemi Faizleri

Toplam Sabit Yatinm
Giderleri
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Sabit sermaye yatinmlarindan 6nemli olan birkag tanesini soyle agiklayabiliriz:

Arazi ve Arsalar: Arsa ve arazi sabit sermayenin ilkini olusturur. Arazi ve arsamin,
projede metrekare olarak ortaya konulmasi, birim fiyat ile tutarlanmn saptanmas,

tapu vb. harcamalarm ek 6deme bigiminde arazi ve arsamin maliyetine eklenmesi
gerekmektedir.

Binalar: Ana fabrika binasi, yardime: binalar vb. binalann tahminleri yapilirken, her
binanin taban genisligi ve yiikseklik olarak , katlarda goéz Oniinde tutularak fiziki
hacimlerinin belirlenmesi, sonra da bina tiiriine gére birim maliyetle ¢ogaltilarak, her
binanin tahmini maliyetinin hesaplanmasi gerekmektedir.  Buradaki bina tiirii
ifadesinden amaglanan, binanin betonarme, kagir ahgap 6zellikte olmasi, duvarlarinin
tugla vb. yapt gereglerinden hangisinin kullamilarak yapilacagimin agiklanmasi ve
catinin gelik konstritksiyon vb. yap1 yontemlerinden hangisi ile yapilacaginin ve gati
Ortiisi  malzemesinin belirtilmesi, gerekirse baska Ozelliklerinin de agikhiga
kavusturulmasidir. Bu agiklamalann nedeni, birim maliyet hesaplamalarina kolaylik
saglamasi ve projenin uygulanmasina 151k tutulmasidar.

Makine, Tesis, Ara¢ ve Geregler: Makine ve donamm ile tesis ve cihazlann
tahmini maliyetleri hesaplamirken , bunlann mal bedelleri, yiikleme, tagima, indirme,
sigorta harcamalan, yer diizenleme ve montaj harcamalan tzerinde durulmahdir.
Bunlanin maliyet tahminlerinin yapilmasinda, mal bedelleri ve diger maliyet
unsurlanndan 6nemli olanlan i¢in teklif almak gerekmektedir.

Tasit Araglar: Tagit araglanmin tahmini maliyetlerinin hesaplanmasinda, i¢ ve
disalm tekliflerine dayamlarak mal bedellerinin tahminlerinin yapilmasi, bu mal
bedeline, tagima , tapma ile ilgili sigorta gibi harcamalarla, varsa trafife kayit
harcamalanimn eklenmesi yontemi kullamlablhr

Yardimaa Makine, Ara¢ ve Geregler: Yardimei makine, arag ve gereglerin
maliyetlerinin hesaplanmasinda, iskolunun gosterdigi gereksinime gére yiiksek tutara
ulasmasi beklenenler igin teklif almak ve disiik seviyede olanlar igin gerektiinde
inceleme ve aragtirma yapmak gerekmektedir.
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Lisans, Patent Haklan ve Serefiye: Sabit sermayeyl olusturan varliklar iginde
onemli bir yeri olan lisans ve patent haklan , genellikle anlagmalara dayali olarak
almr ve kullaniir. Haklar igin 6denecek bedel anlagmalarla yazihdir. Proje
diizenlenirken, varsa bu anlagmalardan , heniiz anlasma yoksa tekliflerden , benzeri
anlagmalardan yada haklann alinacagi yerden sorularak bede] saptanabilir.

Yatinm projesi dizenlenirken, serefiye Odenecek varhk yada varhklann proje
icindeki Onemi fazla ise gserefiye bedeli esasen baglangigta belirlenmis olur. Eger
proje i¢inde fazla yitksek tutarda bir varlik degilse teklif almak yada arastirma
yapmak suretiyle serefiye tutarinin belirlenmesi miimkindir.

Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri: Proje diizenlemede hukuki kurulus harcamalan,
inceleme, toplanti, yolluk ve agirlama harcamalan, kurulus dénemi genel giderleri ve

teknik hizmet harcamalan kurulug ve 6rgiitlenme giderlerini olugturmaktadr.

Hukuki kurulug harcamalaninda, kurumun kisiliginin olugturulmas: igin noter, banka,
tescil, ilan iglemleri ig¢in vergi, resim, harg, aidat vb. 6demeler ilk siray1
olusturmaktadir. Ikinci siray1 olugturan harcamalar ise yasalar geregi belediyelere,
SSK’na, Ticaret ve Sanayi Odalan’na, Vergi Dairesi’ne vb. yerlere yapilan bildirim
ve kayitlarla ilgili harcamalardir. Bu harcama tiirlerinin bedelleri, genellikle yasal
diizenlemelerde yer almaktadur.

Ortaklar ve yoneticilerin kurulus yeri, makine ve donamim segimi igin yapacaklan
incelemelere ait harcamalar, yatinm karar, tegvik belgesi almak ve orta vadeli kredi
temin etmek vb. araglar i¢in yapilabilirik raporu diizenleme harcamalan da
isletmeye alma giderleri arasinda yer alir. Aynca, ortaklar ve yoneticilerin bu
incelemeleri yapmak igin katilacaklan toplantilar ve seyahat yolluklan da bu grupta
yer almaktadir. Yatinm doneminde kuruma gelecek yerli ve yabanci kisilerin ve
uzmanlann agirlama harcamalanna da bu grupta yer vermek miimkindir. Bu
harcama tiirlerinin tahmini tutar, yazih teklifler s6z konusu olmadifindan inceleme
ve arastirmalarla belirlenmelidir.

Kurulus donemi genel giderleri , genel kurul ve yénetim kurulu toplant1 harcamalar,
merkezi yonetimde yada ona bagli olarak galiganlara siirekli ¢aligmaya baslayana

kadar yapilan iicret ve eklert 6demeleri, biiro harcamalar, deneme ve igletmeye alma
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giderlerinden  olugmaktadr. Bu harcama tirlerinin  tahmini tutarlanmn

belirlenmesinde en 6nemli husus, yatinim siiresinin belirlenmesidir.

Teknik hizmet harcamalarim teknik damigmanlik, projenin hazirlanmasi ve yatinmin
yapilmasi donemlerinde teknik konularda damisilacak ve bilgisinden yararlanilacak

kisilerin yada kuruluglarin ticretlerinden olugmaktadir.

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri: Yatinm déneminde, arastirma ve gelistirme
bolimii olusturulmugsa bu bolimle ilgili Gcretlerin ve biiro harcamalarimin yatirim

donemi genel giderleri iginde degil bu hesap altinda toplanmasi uygun olur.

Tesebbiisiin sabit sermaye yatinm ihtiyaci genellikle 6z kaynaklardan finanse
edilmelidir. Ancak yeterli ‘'olmadifi durumlarda %50’yi gegmeyecek sekilde uzun
sireli borglanma geklinde de temin edilebilir.

Kurulus Donemi Faizleri: Kurulus donemi finansmam ile ilgili harcamalar
kiimesini, orta vadeli yatinm kredisinin siirekli ¢aligmaya baslayana kadarki faiz,
komisyon, sozlesme, teminat mektubu, ipotek vb. harcamalan olusturmaktadir. Kimi
gorislere gore igletmeye konan 6zsermaye de faiz tahakkuk ettirilerek kurulus
donemi sabit yatinm tutarma eklenmektedir. Bu harcamalann tahmini, kredinin
alinabilecegi bankalarla yapilan incelemelerle yapilabilir.

4.1.2. Isletme Sermayesi Thtiyacinin Hesaplanmasi

Kurulan bir tesisin faaliyetlerini devam ettirebilmesi igin yeteri kadar isletme
sermayesine sahip olmas: gerekir. Bu nedenle isletme sermayesi aym zamanda

¢alisma sermayesi olarak da degerlendirilir.

Calisma sermayesi baska bir ifade ile igletme sermayesi bir igletmenin kisa siireli bir
hesap doneminde nakde gevrilebilir ekonomik degerlere yaptigi yatinm ifade eder.
Isletme sermayesi eksikligi igletmenin diizenli bir sekilde cahsmasim engelleyecek,
miisteri siparislerinin zamamnda gergeklesmesi miimkiin olmayacak ve igletme
faaliyetlerinde  aksamaya neden olacaktir. Bu nedenle her isletme iiretiminin

istenilen diizeyde akigiu saglamak i¢in, yeterince hammadde, yanmamul, kasa ve
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bankada gerekli nakit ve misteri isteklerini aminda kargilayabilmek icin yeterli stogu

bulundurmak zorundadir.

Isletme sermayesi, faaliyette bulunan bir isletmenin bilangolarinda aktif tarafinda
doner degerler yada cari aktifler adi altinda bulunan ve nakit (kasa ve banka), menkul
degerler, alacaklar, stoklar ve pesin 6denmis gider kalemlerinden olugur.

Isletme sermayesinin gesitlerini soyle ifade etmek miimkiindiir (Kerzner, 2000 ):

o Briit Isletme Sermayesi: Briit isletme sermayesi donen varhklann

toplamudir. Isletme sermayesinin bu gekilde kabul edilmesiyle donen
varliklann bir bolimiiniin  stireklilik, duraganhk ve bir boliminiin de
degiskenlik gosteren oOzelliklei ve bunlarin kargilandiklan  kaynaklanin
yapilan g6z oniinde bulundurulmamg olmaktadir.

Net Isletme Sermayesi: Net isletme sermayesi iki sekilde tammlanabilir.
Bunlardan ilkine goére net isletme sermayesi, dénen varliklann kisa vadeli
borglan asan boluimidir. Kisa vadeli borglar dénen varhklardan fazla ise
eksi net igletme sermayesinden s6z edilebilir. Bir diger tammlamaya gore de
net isletme sermayesi, uzun vadeli kaynaklann, duran varliklarn
finansmaninda kullanlmayan boliimiidir. Uzun vadeli kaynaklar, orta ve

uzun vadeli borglarla 6z kaynaklarnn toplamindan olusur.

Isletme sermayesi ihtiyacim belirleyen etkenleri Firma Ile Ilgili Etkenler ve Firma
Dig1 Etkenler olmak iizere iki kisimda toplamak miimkiindiir. ( Sahin, 1998 )

Firma ile ilgili etkenleri;

Firmanmn Cahgma Konusu ve Olgegi

Uretim Miktan ve Maliyeti

Uretim Siiresi

Stok Politikas

Stoklann ve Alacaklarin Devir Hizi

Satin Alma ve Satig Sartlan

Satis Gelirlerinin Dalgalanma Derecesi
Satis Kredilerinden Yararlanma Imkanlan
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Firma dis1 etkenleri de;

Para ve Sermaye Piyasasinin Geligme Diizeyi
¢ DPiyasadaki Rekabet Diizeyi

e Teknolojik Geligmeler

e Yatinm Tegvikleri

e Vergi ve Sosyal Giivenlik Uygulamalan

olarak siniflandirabiliriz.

Isletme sermayesi tutarini hesaplayabilmek icin, bazi degiskenlerin bilinmesi gerekir.
Bunlar; ortalama stok tutar, yillik satig tutan, wyillik genel gider tutan, satig fiyat:
tizerinden briit kar, saticilanin tanidifs kredi siiresi ve ahicilara taminan kredi siiresidir.
( Claessens, 1993 )

Isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda kullamilan yontemler sunlardir;
o Faaliyet Devri Katsayis1 Yontemi
¢ Giinlitk Masraf Tutan Yontemi

e Schmallenbach Formilii Yontem

4.1.2.1 Faaliyet Devri Katsayisina Gore Isletme Sermayesi Hesabs

Bu yontemde, isletme sermayesi ihtiyaci, satiy hacmi esas alinarak ve faaliyet devri
ile iligiklendirilerek  hesaplanmaktadir. = Hesaplamada asagidaki (4.1) formiili
kullanilir;

Tahmini Yillik {sletme Giderleri

Isletme Sermayesi Ihtiyaci = (4.1)
Faaliyet Devri Katsaysi



Formiilin payinda yer alan tahmini yillik igletme giderleri, satiglan elde etmede
katlanllan tiim harcamalan ifade etmektedir. Bilindigi gibi hammadde, yardime
madde, yakit, su, elektrik, bakim-onarim, ig¢ilik ve benzeri kalemler i¢in yapilan
harcamalardir. Maliyet muhasebesi esaslarina gore belirli oranlarda iretilen mal
birimlerine yiiklenir. Toplam harcamalar, satilan malin maliyetini olugturur. Bu
maliyetler, tahmini yillik isletme giderlerini olusturmaktadr.

Faaliyet devri katsaysi, isletmenin faaliyetlerinin tamamlanmasi igin gereken siirenin
yilik toplam giin sayist olan 365°¢ boliinmesiyle hesaplanmaktadir.  Uretim
amaciyla katlamlan harcamalann bir yilda ka¢ defa geni dondigiinii hesaplayabilmek
icin Oncelikle hammaddenin satin alindif1 tarihten mamul haline getirilip satildig
tarihe kadar gegen siirenin bilinmesi gerekir. Ayrica iretilen mallar kredili olarak
satihiyorsa, alicilara ne kadar vade tamindifi, kasa ve bankalardaki paramin kag
gunlik bir harcamayr karsilamaya yeterli oldufunun tespiti de gereklidir. Bir yillik
donemdeki 365 giin sayisi, yukarida sozi edilen siireler toplamina béliiniirse, faaliyet
devri katsayisi (4.2)’de oldugu gibi bulunmus olur.

365
Faaliyet Devri Katsayis1 = (4.2)
Faaliyet Donemi Siiresi

Bu yontemde satiglar ve aliglann aylara gore diizenli dagildigi varsayilmasi, kisa
vadeli bor¢lann g6z Onine alinmamasi, zaman ic¢indeki giderlerin mamule nasil
yansidifinin  basitce ele alinmasi, amortisman giderlerinin satilan mahn maliyetine
eklenmesi en ¢ok elestiri alan yonleridir. ( Sahin, 1998 )

Yontemi bir 6rnek ile agiklayahim:

Ornek 1: Bir isletmenin 1 yilhik satig tutari 1 milyar TL., satilan malin maliyeti 800
milyon TL. olarak tahmin edilmektedir. Projede isletmenin faaliyet donemi ile ilgili
tahmini bilgiler asagidaki gibidir:
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Hammadde ve malzemenin stokta bekleme siiresi - 15

Imalatta gegen siire 30
Mamuliin stokta kalma siiresi 0 20
Satiglarda miisterilere tanmnan siire : 90

Kasa ve bankalarda nakitlerin ortalama giinlik 6demelerini

kargilayacagi giin sayisi o5

Faaliyet Donemi Siiresi 160 giin
. . 365

Faaliyet Devri Katsayisi = ~1gg~ = 2,28125

Bir yillik tahmini maliyeti 800 milyon TL. oldufundan, bu faaliyet igin gerekecek

isletme sermayesi ihtiyac;

800.000.000

= 350.723.000 TL. olacaktir.
2,281

Bu tutar toplam olarak brit igletme sermayesi ihtiyacim vermektedir. Toplam igletme

sermayesi ihtiyaci, faaliyet devri siiresinin sonu itibanyla unsurlarina aynlirsa;

Stoklar i¢in gegen siire ( 15+30+20 ) = 65 giin
Kredili satig vadesi = 90 giin
Kasa ve bankalarda tutulacak nakit igin gegen siire = 5 giin

800.000.000
Ortalama olarak bir giin i¢in katlanilacak giderler: =2.191.780 TL.
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Bu durumda ;

142.465.000 TL.
197.260.000 TL.

10.958.900 TL.

Stoklar igin : 2.191.780x 65 =
Alacaklar igin : 2.191.780x90 =
Nakitler igin : 2.191.780x 5 =
TOPLAM

250.683.900 TL.

isletme sermayesine ihtiyag olacaktir.

4.1.2.2.Giinliik Masraf Tutarma Géore Isletme Sermayesi Hesabi

Isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplama yontemlerinden biri de giinliik masraf tutari

uzerinden hesaplama yapmaktir. Bu yontemde maliyet unsurlarimin iiretim siirecine
katilma agamalan ile faaliyetlerden saglanan ve igletme sermayesi ihtiyaci
dogurmayan kar, amortismanlar ve vadeli alislann yaratacag krediler dikkate

alinmaktadir.

Ornek 2: Belirli faktorler dikkate alindigi ve aym zamanda 2 yontem arasindaki
farki da gorebilmek icin bundan 6nceki 6rmek (Omek 1) ele alinmaktadir.
Yukandaki 6rmek 1’e ilave bilgiler agsagidaki gibidir:

Tutan Giinliik Ortalama Gider
Maliyet Unsurlan (000TL) Harcamalan (TL)
Hammadde Malzeme 100.000 / 365 273.973
Isgilik Giderleri 200.000 / 365 547.945
Genel Uretim Giderleri 175.000 / 365 479.452
Amortisman Giderleri 100.000/ 365 273.973
Finansman Giderleri 50.000/ 365 136.986
Uretim Maliyeti 625.000 1.712.329
Genel Yoénetim ve Satig
Giderler 1 75.000/365 205.479
Toplam Maliyet 700.000 1.917.808
Kar 100.000 / 365 273.973
Satis Tutari 800.000 2.191.781
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Buna gore ortalama igletme sermayesi tutarlanim agagidaki gekilde hesaplamak
miimkiindir. Isletmenin, isletme sermayesi ihtiyact yaklagk 282.977.070 TL’dir.
Maliyet iginde yer alip, fon ihtiyaci gerektirmeyen amortismanlar ile karlann,
isletme sermayesi ihtiyaci yaratmalan sebebiyle indirilmeleri gerekmektedir.

Faaliyet Isletme Sermayesi
Giinliik Devir | Unsuriarmm Ortalama
Harcama | Siiresi Tutan (TL)
Hammadde ve Malzeme 273.973 * 15 = 4.109.595
Yar Mamulier 1.262.952 *30 = 37.888.560
(Hammadde ve malzemeleri
ile iscilik giderlerinin timid; GIG,
amortisman gid. ve finansman gid. nin
yarisidir.)
Mamuller 1.712.986 *20 = 34.259.720
(Yanmamulun tamam, GIG,
gid. ve finansman gid. nin diger varisi
Alacaklar 2.191.781 *90 = 197.260.290
( Ginlik Satig Tutan)
Kasa ve Bankadaki Para 2.191.781 *5 = 10.958.905
Isletme Sermayesinin Toplam Tutars 282.977.070

Yan mamuller, alacaklar ve kasa-bankadaki paralarda bulunan amortisman tutan ile
alacaklar ve kasa-banka tutarlan iginde yer alan karlar, isletme sermayesi ihtiyaci
dogurmadigindan  indirime tabi  tutulmahdrr. igili hesaplama  asagida
gosterilmektedir.
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Giinlik Giinliik
Toplam |Faaliyet
Amortisman Kar Diisiilecek
(TL) |Devri
(TL) (TL) Tutar
Yan Mamuller (1/2) 136.986 136.986 30 4.109.580
Mamuller 273.973 273.973 20 5.479.460
Alacaklar 273.973| 273973 547.946 90 49.315.140
Kasa ve Bankalar 273.973| 273.973 547.946 5 2.739.770
Isletme Sermayesi Toplamindan Indirilecek Amortisman ve Karlar 61.643.950

Bu durumda briit isletmenin sermaye ihtiyacy,

282.976.070 - 61.643.950=221.332.120 TL’dir.

Yontemin son asamasi olarak hammadde ve malzemenin satin alinmasinda firmaya

tammnan vadenin dikkate alinmast gerekir. Ornegin ilave bilgi olarak , saticilann

isletmeye tamdifi vadenin 60 giin oldufunu varsayarsak net isletme sermayesi

ihtiyacim agagidaki sekilde hesaplamak miimkiindiir.

Giinliik Harcamalar Saticinin Satict Kredisi
(TL) Tamdigy Vade (TL)
Hammadde ve
273.973 60 16.438.380
Malzeme

221.332.870 - 16.438.380 = 204.894.490 TL

4.1.2.3.Schmallenbach Formiilii ile isletme Sermayesi Hesab
Bir Alman isletmeci olan Schmallenbach tarafindan gelistirilen bir formil yardimiyla

da, igletme sermayesi ihtiyact saptanmaktadir. Bu formiil daha gok genel giderleri
bulunan ticaret igletmeleri icin kullamlmaktadir. S6z konusu formiil asagidaki
gibidir: ( Sahin, 1998 )
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Ko V- V)
s=s+ [1-— J[n—>] +q
100 12

S; = Isletme Sermayesi
S = Ortalama Stok Tutan
Ky= Satiglar Uzerinden Saglanan Briit Kar Oram

H; = Yillik Satig Tutan

Gg = Yillik Genel Giderler

Vi = Saticilanin Tanidig Vade (ay)
V, = Migsteriye Tamnan Vade ( ay)

V,

(4.3)
12

Onceki iki yéntemde ele alinan 6regimize de bu yontemi uygulamak miimkiindir.

Ancak bunun i¢in yukandaki degiskenlerin alacag: degerleri hesaplamak gerekir.

S=4.109.595 + 37.888.560 + 34.259.720 = 76.257.875

Ky»= 800.000.000 TL

Satig tutarlan tizerinden 100.000.000 TL kar saglanmugtir.

100.000.000 / 800.000.000 = 0,125’ dir. Baska bir ifade ile % 12,5 TL’ dir.

H, = 800.000.000 TL

Vi, = lay

N
It

3ay
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12,5 3

3-1
Si=76.257.875 + [ 1- ]*800.000.000*[ ] + 75.000.000*
12 '

100 12

=76.257.875 + ( 0,875 )*( 133.333.333 ) + 18.750.000
=211.674.541 TL’ dir.

Isletmenin kasa ve bankasmnda ortalama 10.958.905 TL para tutmas: gerektigini goz

oniinde bulundurursak net igletme sermayesi ihtiyac: ;
211.674.875 + 10.958.905 = 222.633.446 TL

Bu hesaplamada, amortisman giderled ile karlann etkisi g6z Oniinde
bulundurulmamgtir. Aynica saticilarin igletmeye tamdigr siire ile isletmenin ahcilara
tamdig siireler farkli oldugunda bu durumlann géz 6niinde bulundurulmas: gerekir.

4.1.3. Isletme Donemi Giderlerinin Hesaplanmasi

Isletme giderleri, kurulmug olan tesisin fiili dretime basladi tarihten faydali 6mrii
sonuna kadar gegen isletme doneminde tesisin istenilen iiretimi gerceklestirebilmesi
amaci ile gerekli olan tim girdiler igin yapilacak harcamalan ifade eder. Genel
olarak asagidaki kalemlerden olugmaktadir:

o Hammadde Giderleri

¢ Yardimci Madde ve Malzeme Giderleri
¢ Enerji Giderlent

o Igcilik ve Personel Giderleri

o Lisans ve Patent Giderleri

¢ Bakim ve Onanm Giderleri

¢  Genel Giderler

o Satis Giderleri
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e Amortismanlar

e Isletme Donemi Faiz Giderleri

Istenilen iretim igin isletme giderlerinin yillara gére miktarmmn tahmin edilebilmesi
igin, kapasite kullamm oranlanm bilinmesi gerekir. Daha sonra ongoriilen iiretim
miktan icin igletme giderleri her yil igin ayn ayn tahmin edilir. Fakat pratikte
kapasite kullanim orani once %100 alinarak 1 il igin islétrne gideri tahmin edilir.
Daha sonra bu giderler defisen ve deZismeyen giderler olarak aynlir. Degisen
giderler belirlenen kapasite kullamm oraminda almir, sabit giderler ise oldugu gibi
alimr. Buna iligkin bir 6rnek asagidaki tabloda verilmigtir.

Degisken giderler D ile, Sabit giderler S ile belirtilmistir. Sabit giderler degisik
kapasite kullammlarinda da aym alimrken, degisken giderler kapasite kullanim oram
ile orantih olarak alinmigtir.

Tablo 4.2. Kapasite Kullamm Oranlarina Gére Isletme Gideri

; t m+1 tm+2 tm+3
Isletme Giderleri

kko= %60 | kko=%85 |kko=%100
Hammadde D 60.000 85.000 100.000
Yard. Madde ve Mlz. D 9.000 12.750 15.000
Enerji D 6.000 8.500 10.000
Iscilik, Personel S 35.000 35.000 35.000
Lisans, Patent D 9.000 12.750 15.000
Bakim Onarim S 5.000 5.000 5.000
Genel Giderler S 25.000 25.000 25.000
Amortisman S 30.000 30.000 30.000
Satig Giderleri D 1.200 1.700 2.000
Faizler
TOPLAM 180.200 | 215.700 | 237.000
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4.1.4. Toplam Giderlerin Yillara Gére Dagihimi

Yatinm projesinin kurulug donemindeki toplam ilk yatinm giderleri ve isletme
donemindeki isletme giderlern ayn ayn yillara gore hesaplandiktan sonra daha
sonraki agamalarda yapilacak ekonomik ve finansal degerlendirme calismalan igin
bu giderlerin yillara goére projenin tiim yasam devresini kapsayacak sekilde asagida
verilen biitiinlesik tabloda gosterilmesi uygundur.

Tablo 4.3. Proje Toplam Giderlerinin Yillara Gore Dagilimu

Projenin Yasam Devri (Yillar)
Giderler Kurulug Dénemi Isletme Dénemi
1o t tm tm+1 tm+2 ta

1. Ik Yatinm Giderleri
( Sabit Sermaye +Isletme Sermayesi)

2. Isletme Giderleri
(Amortisman, Faiz Harig)

3. Faizler

4. Amortismanlar

Yillik Toplam

4.1.5. Toplam Yatirnm Finansmam ve Sermaye Yapisi

Projenin kuruluy déneminde tesisin gergeklestirilmesi i¢in gerekli sabit sermaye ve
isletme sermayesi hesaplandiktan sonra bu toplam ilk yatinm tutarninin nasil finanse
edilecegine karar verilmelidir. Oz kaynak yeterli degilse dig kaynak temini ve
bununla ilgili finansman plam yapilmasi, bu kaynagm hangi sartlarda kullanilacagy,
odeme planimn nasil olacag: gibi konular bu kisimda degerlendirilir.

Yatinm igin gerekli formlar, sabit yatinm tutan ile isletme sermayesi ihtiyacinin
toplami kadardir. Projenin yatinm tutan hesaplandiktan sonra , hangi kaynaklardan
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yatinmlann finanse edilecegi analizi ve tespiti gereklidir. Projenin yatinm tutan,
sabit kiymet yatinim tutar ile igletme sermayesi toplamindan ibarettir.

Baslica iki kaynaktan finanse edilir ( Tatar, 1993 ):

o ¢ Finansman Kaynaklan
o Dis Finansman Kaynaklan

4.1.5.1.0z Kaynak

Oz kaynaklar, isletmenin kuruculan tarafindan gerek kurulug sirasinda gerekse daha
sonra konulmus bulunan fon kaynaklanm ifade eder. Bu geniy tamm igerisinde yer
alan kaynak kalemleri olarak; Oodenmis sermaye, yedekler, yedek niteliginde
karsiliklar ve dagitilmamug karlar sayilabilir.

Yatinm projelerinin finansmaninda 6z kaynaklann asgari bir seviyede bulunmasim
zorunlu kilan sebepler vardir. Bu husus, kullamlacak yabanci kaynaklann
degerlendirilmesinde Onemlidir. Sabit sermaye yatinimi ve igletme sermayesi
ihtiyacimin belli oranda 6z kaynaklarla kargilanmasi gerekiyorsa, 6z kaynaklarin bu
orani saglayacak biyiiklikte olmas: gereklidir. Faaliyette bulunacak sanayi kolunun
ozellikleri, hukuki mevzuat, ekonominin iginde bulundugu durum, yabanci kaynak
kullanma imkanlanmn smirlilifn gibi nedenlerle gerekli 6z kaynak ihtiyacinin tespiti
ve degerlendirilmesi o6nem kazamr. Oz kaynaklardan saglanan sermayenin
miktarinda ve bilegsiminde igletmenin biyiklighi, ortak sayisi, sermaye piyasasinin
durumu, borg alabilme imkanlan vb. faktorler rol oynar.

4.1.5.2.Yabanci1 Kaynak

Isletmenin alacakhlanna borglandifi miktar ile alacakhlann isletmeye sagladiklan
kaynaklann para ile ifade edilen degeri yabanci kaynaklan olusturur. Yabanci
kaynaklar vadelerine gore , kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar olmak tizere ikiye ayrilir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, bir yil veya daha az vadeli kaynaklan ifade eder.
Genellikle isletme sermayesi ihtiyacimin karglanmasinda kullanilir. Sabit sermaye
yatinmlanmin kisa vadeli yabanci kaynaklarla kargilanmasi risk ve likidite agisindan
gliclitk yaratabilir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar i¢in vadelerine gore alt tasnifler
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yapilabilir. Bir yil ile 5 yil arasinda vadeye sahip olanlara orta vadeli, 5 yildan fazla
olanlara da uzun vadeli yabanci kaynak denilmektedir.

Yatinm projelerinin gergeklestirilebilmesi i¢in gerekli olan finansman ihtiyacinin
tesbit edilip, ihtiyag duyulacak fonlann hangi kaynaktan nasil ve hangi donemlerde

saglanacaginin belirlenmesi amaci ile finansman plani hazirlanir.

Tablo 4.4. Yatinm Donemi Finansman Planm

Genel
Yil 1 Yil 2 Yil3
Agiklamalar Toplam
IcP.Disp. IGP.Digp. kP.Disp. |[Ig P. Dis p
Toplam: Toplamm Toplamu Toplam

A.Finansman Ihtiyac
1.Toplam Sabit Sermaye
Yatirim

2 Isletme Sermayesi
3.Yatinm Donemi KDV

Toplam

B.Finansman Kaynaklar:
1.0zkaynak
Sermaye
Fonlar
2.Yatinm Tegvikleri
3.Yabanci Kaynaklar
a. Orta ve Uzun Vadeli
I¢ Kredi
Dis Kredi
b. Isletme Kredisi

Toplam Finansman

Finansman ihtiyacimin miktan ve nereden saglanacag belirlendikten sonra bu
borcun yillara gore faiz ve anapara Odemelerinin Tablo 4.5°te oldugu gibi

gosterilmesi proje degerlendirme ¢aligmalarinda uygun olacaktir.
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Tablo 4.5. Anapara ve Faiz Odeme Plam

Kurulus Donemi Isletme Dénemi
Yiikiimliiliikler
To TI .ee Tm Tm+] Tm+ Tn
Yabanci Kaynak
1. Anapara Taksidi
2. Faizler
Teplam (1+2)

4.1.5.3.Sermaye Maliyetinin Belirlenmesi

Sermaye maliyeti, alternatif yatiim Onerilerinin degerlendirilmesinde ve kesin
yatinm karannin verilmesinde biiyiik 6nem tasiyan bir konudur. Ciinkli bir yatinm
projesinin kabulii, bu projenin nasil finanse edilecegine baghdir.

Oz Kaynak Maliyeti

Dis kaynaktan saglanan fonlann faiz maliyeti gibi 6z kaynagin da isletmeye bir
maliyeti vardir. Fakat bu maliyet daha fazla risk yiiklenilmesi nedeniyle genellikle
dis kaynak maliyetlerinden daha fazladir. Ciinkii girisimei elindeki fonlart bir
bankaya vadeli olarak veya tahvile yatirarak riske girmeden veya daha az riskle belli
bir gelir elde edilebilir. Oysa risk faktorii nedeniyle girisimcinin kazanma sansi 6z
kaynagin maliyetini arttiracaktrr. ( Ezra, 1991 )

Odenmis Sermaye Maliyeti

Isletme ortaklanmin adi hisse senetleri ile ifade edilen 6denmis kismu belirtilen
sermayenin maliyeti ilk bakigta sifir gibi goziikkse de sermayedarlar sermaye paylanm
belli bir kar iimidi ile yatirmuglardir. Bekledikleri kar paylan , hissedarlarin
sermayeleri kargihiginda almay: Gmit ettikleri kar paylannin minimum i¢ karhilik
oramy, hisse senetlerinin piyasa degerine gére olugur. Bu bakimdan hisse senetlerinin
temsil ettigi sermaye maliyeti; gelecekteki kar paylanini, hisse senetlerinin piyasadaki
degerine esitleyen iskonto oranna esittir. Bu formtili asagidaki gibi gosterebiliriz.
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+g (4.49)

r = Hisse senedi ile saglanan sermaye maliyeti

T = Dagitilan temettii miktan

H = Hisse senedinin piyasa degeri

g = Gelecek yillarda kar paylarinda beklenen artig oram

Dagitiilmamg Karlarin Maliyeti

Dagitilmayan karlann maliyeti aynen hisse senedi ile saSlanan sermaye
maliyetindeki esaslara gore tespit edilir. Karlarin hissedarlara 6denmesi durumunda,
gelir vergisi nedeniyle hissedarlarin eline gegecek miktar azalacaktir. Bunun igin,
dagitilmayan karlarin maliyeti;

*8* (1Y) @.5)

Burada “V” uygulanmakta olan gelir vergisi oranim gostermektedir.
Yabanci Kaynak Maliyeti

Yabanci kaynaklarin maliyetinin hesaplanmasinda kaynaklann uzun veya kisa vadeli
olusu, uygulanacak hesaplama yonteminde bir farklihk yaratmaz.

Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklann maliyeti, bu kaynaklann kullamlmas: igin
yapilan masraflara esittir. Bu masraflarda genellikle faiz ve komisyon giderlerinden
olusur. Aym sekilde, igletmenin tahvil ihrag etmek suretiyle saglayacagi yabanci
kaynaklarin maliyeti ve tahvil i¢in 6denen faiz oramdur.
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Ancak yabanci kaynak igin yapilan harcamalar igletmenin vergi matrahim azaltir. Bu
ise yabanci kaynafin maliyetinde bir azalmaya sebep olur. Bu durumda kaynak
maliyeti, uygulanan vergi oram kadar azalir. Buna gére yabanct kaynak maliyeti,
uygulanan vergi orami kadar azalir. Buna gore yabanci kaynak maliyeti asagidaki
(4.6) formiili kullamlarak bulunur.

Fa =Fy* (1-V) (4.6)

Burada;

Fy : Net (vergiden sonraki) faiz maliyeti
Fy : Briit (vergiden 6nceki) faiz maliyeti
V : Uygulanan vergi oranim

Ifade eder.

Toplam Sermaye Maliyeti (Agirhkh Sermaye Maliyeti)

Projenin finansmaminda kullanilan degisik 6zelliklerdeki tim 6z kaynaklarn ve
yabanci kaynaklarin maliyetlerinin agirhkh ortalamasina esittir. Agirlikli ortalama,
her bagimsiz kaynafin toplam kaynaklara oram ile, kendi maliyetlerinin garpiminin

toplamina esittir.

Genel ifadesiyle bu iligki denklem (4.7) deki gibidir:

Si= SIAITSA+S3A5 SnAn 4.7
Burada;
Si: Toplam sermaye maliyeti

Si: Her bagimsiz kaynagin maliyeti
A; : Her bagimsiz kaynagin toplam kaynaklar i¢indeki payr’m gosterir.
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4.1.6 Yatirnm Tegvikleri

Tegviklerin ana amaci yatinmlann maliyetini ddsiirmek, finansman ihtiyacini
hafifletmek, kolayhklar saglamak ve karlilig: arttirarak 6zel sektor yatinmlanm belli
sektor ve yorelere kaydirmaktir. (Demirel, 1989)

Tesvik tedbirinden, sermaye sirketleri, kooperatifler ve ig ortaklan tarafindan
yapilan yatinmlar istifade edilebilir. Ancak kamu kuruluglan, gelirinin yansindan
fazlasim kamu gorevi niteliindeki iglere harcayan Bakanlar kurulunca vergi
muafiyeti taninmug olan vakiflar ile, vergi, resim ve har¢tan muaf tutulmasi
Ongériilen demek ve kurumlann yapacag yatinmlarda sermaye sirketi olma sarti

aranmaz.(Tatar, 1993)
Uygulanan tegvikler 6zetle sunlardir:
o  Glimriik Muafiyeti

* Yatinm Indirimi

e Tegvik Kredileri

e Vergi, Resim ve Harg Istisnas

e Finansman Fonu

¢ Bina Insaat Harc: Istisnas

e Tegvik Pirimi

e SSK Pirimi, Zorunlu Tasarruf, Konut Edindirme Fonu ve Enerji Tegviki
e Arsa, Arazi Tahsisi

4.2 Toplam Gelirlerin Hesaplanmasi

Gelir, igletmenin mal ve pazarlamas: sonucu saglanan iktisadi menfaatlerin tiimii
seklinde tanimlanabilir. Buna gore projenin iretecedi mal ve hizmetlerin hacmi ile
satig fiyatlanmn carpimi geliri verecektir. Fiyat piyasa etiitlerinde tespit edilen satig
fiyati olacaktir. Uretim hacmi ise proje bityiikliigiine ve kapasite kullanim yiizdesine
bagh olarak degisir.(Tatar, 1993)
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Projenin satis gelirinde baska diger bir gelir kalemi de faydali 6mrii sonunda arta
kalan “artik” ya da “hurda” degeridir. Omegin yipranms makine arag gereg, eskimis
binalar ve arsa degeri gibi. Projenin artik deferi faydali ¢mriiniin son yilina gelir

olarak eklenmelidir. Boylece projenin yillara gére isletme dénemindeki gelirleri,

e Satig geliri

e Faydali 6mri sonundaki artik degeri
Bi¢iminde gelir tablosuna asagidaki bigimde aktarilacaktir. Projenin dogasindan
kaynaklanan 6zel gelirler var ise bunlar da tabloda gosterilmelidir.

Tablo 4.6. Toplam Gelirlerin Yillara Gére Dagilim

Gelirler To T) T, T
1.Satig Gelirleri
1.Artik Deger* +

Yillikk Toplam

*Artik Deger Son Yila gelir olarak eklenmistir. Ortalama Isletme sermayesi de artik defere dahil

4.3.Basabas Analizi

Basabag noktas:, uretim miktan, maliyet akislan ve satis gelirleri arasindaki
iliskilere dayanarak giderlerin gelirlere esit oldugu faaliyet diizeyini gosterir. Aym
zamanda kar zarann sifir oldugu bu nokta sifir kar noktasi, kara gecis noktasi, ol
nokta gibi adlar da verilmektedir. Amag toplam satig gelirlerin toplam giderleri
karsilayacak kapasite kullamm oramm, yani {retim miktanm tespit etmek
oldugundan bagabag noktas: tespitinde bir yandan gelir akislan incelenir, diger
yandan da kapasite kullammindaki degigmelerin maliyet giderlerinin her birine

etkisi incelenir.
Basabas noktasimin bulunmasinda iki yontemden faydalamhr. Bunlar;
o Grafik Yontemi

s (Cebirsel Yontemdir.
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Formiil ile yapilan hesaplamalarda ya bagabag satig miktari, ya da bagabas satig geliri
hesaplamir. Toplam giderler Sabit ve Degisken Giderler olarak iki kisimda
degerlendirilir. Buna gore Toplam Gider su sekildedir.

T= B +(C*X) (4.8)

T = Toplam Gider

B = Sabit Gider

C = Degisken Giderlerin Birim Bagina Pay1
X = Uretim Miktan

Toplam gelir ise; satig fiyat1 (A) ve satig miktannin (X) ¢arpimindan olugtuguna
gore toplam geliri toplam gidere esitlersek;

A*X =B+ C*X olur. (4.8a)
Denklemden satis miktarim (X) ¢ekersek,

X =B/ (A-C) yani: (4.8.b)

Bagabag Satiy Miktan = Sabit Giderler / ( Birim Satig Fiyati — Birim Degisken
Gider)’dir.

Basabag Satig Geliri ise = Sabit Giderler / ( 1- (Degisken Giderler / Satig Geliri ))
formuilii ile ifade edilir.

Grafik yardimu ile de basabag noktas: tespit edilebilir. Toplam Gelirin (TR) Toplam
Maliyete esit oldugu nokta Basabas Satig Noktas: olarak adlandinhir. Toplam gider
(TC) , Sabit Giderler ile belli Gretim diizeyindeki degisir maliyetlerin toplamindan
olugmaktadir. Grafikte Sabit Gider F noktasmni, bagabag tiretim miktann QB noktasim
gostermektedir.
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S Noktasi
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Uretim Miktan

Sekil 4.1. Basabas Noktasi ve Uretim Miktan

Bagabas Uretim diizeyinin altinda kalan imalat miktarlaninda  gelirler giderleri
karsilayacak diizeye erigemedigi igin zarar durumu meydana gelmektedir. Grafikteki
Q; uretim dizeyinde zarar, Q. iretim diizeyinde ise kar meydana gelmektedir.
Buradan da anlagifacag lizere iretilecek mamuliin satig fiyaty, sabit ve degisken
maliyet tutan, satiy miktan gibi degiskenler Basabag noktasmmn konumunu dolayist
ile de yatinm karliligini dogrudan etkilenmektedir.

4.4. Proforma Finansal Tablolarin Hazirlanmasi

Para birimleri 6l¢ii olarak kullamimak suretiyle firma faaliyetlerinin izledigi yoniin
belirlenmesinde mali tablolar deyimi ile amlan Bilango Tablosu ve Gelir veya Kar
Zarar Tablosu izerindeki cahigmalarin 6zel bir yeri vardir. Bu tablolar analiz
edilirken firmanin biinye yapis: ile galijma durumunu dogru bir sekilde yansitthig:
kanaatine  vanlms, muhasebe verilerinin firma yonetimi  bakimindan

degerlendirilmesi s6z konusu olur.

Bilango Tablosu, amaca vanlabilmesi bakimindan firmamn kullandif is araglarinin
degerini yansitip hangi kaynaklardan yararlamlarak edinilmis oldugunu ortaya koyar.
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Genel olarak firmamin belli bir andaki fizyonomisini gOsteren bir  resme
benzetilebilir. Gelir Tablosu 1se donem faaliyetlerinin sonuglanmt meydana getiren
mal ve hizmet akimlannin aynntilarim belirten mali tablodur.(Higsasmaz, 1992)

Yatinmin ihtiyag duydugu finansman kaynak miktanmn tahmini seviyesi Mali
Tablolann hazirlanmasi ile belirlenir. Aynca yatinm caligmalan devam ederken

ortaya cikabilecek olan fon kaynak ve kullanimindaki uyumsuzluklann zamamnda
belirlenip 6nlem alinmas: yine Mali Tablolarin hazirlanmast ile miimkiindiir.

4.4.1. Proforma Gelir Tablosu

Faaliyet Giderleri kalemi ; Aragtirma Gelistirme Giderleri, Pazarlama Satig Dagitim
Giderleri ve Genel Yonetim Giderlerinden olusmaktadir. Diger Faaliyetlerden
Gelirler ise; Istiraklerden Temettii Gelirleri Bagh Ortaklardan Temettii Gelirleri,
Faiz Gelirleri, Komisyon Gelirleri , Konusu Kalmayan Karsiliklardan olusur. Onceki

donem gelir ve karlar olagandig: gelir ve karlar kaleminde degerlendirilir.
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Tablo 4.7. Proforma Gelir Tablosu

Projenin Yasam Devri
( Kurulug + Isletme Dénemi )

to t t2

ta

—

Briit Satiglar

Satig Indirimleri ( - )

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti ( - )

Briit Satis Kar yada Zaran

Faaliyet Giderleri ( - )

Faaliyet Kar1 yada Zaran

Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Kar

Of 00 3| O W »l W N

Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zarar ( - )

p—
o

Finansman Gideri ( - )

—
—

Olagan Kar yada Zarar

fa—y
N

Olagan Dig1 Gelir ve Karlar

ey
LI

Olagan Dig1 Gider ve Zararlar ( - )

—
=N

Donem Kar yada Zaran

—t
W

Vergi ve Diger Yasal Yiikumlilik Kargihiklan (- )

—
(@)}

Donem Net Kar veya Zaran

4.4.2. Proforma Nakit Akim Tablosu

Nakit Akim Tablosu belli bir donemde olusan nakit akigim agiklayan bir tablodur.
Yatinmlann devamu siiresince ne miktarda nakit gerektiginin belirlenmesi,
yatinmlann zamaninda tamamlanmas: ve uygun kaynakla finanse edilmesi agisindan
biyiik 6nem tagir. Yatinm projesi ¢cabgma doneminde nakit akimu tablosu yardimc
bir tablo niteligi tagir. Her ¢ahyma doneminde saglanan nakit girigleri ile nakit




¢ikislarinin yer aldigi tablo, dénem bagi bilangosundaki verilerden hareketle , donem
icindeki gelir tablosu verilerinden yararlanilir ve dénem sonu bilangosundaki

verilerle son bulur.

Tablo 4.8. Proforma Nakit Akim Tablosu

Projenin Yasam Devri

( Kurulus+ Isletme Donemi )

to 6] t2 th

A | Dinem Bag1 Nakit Mevcudu

B |Dénem I¢i Nakit Girisi

1- Satislardan Elde Edilen Nakit

2- Diger Faaliyet. ve Karlardan Saglanan Nakit

3- Olagan Dis1 Gelir ve Karlardan Sagla. Nakit

4- Kisa Vadeli Borglardan Artig Sagla. Nakit

5- Uzun Vadeli Borglardan Artig Sagla. Nakit

6- Sermaye Artigindan Saglanan Nakit

7- Diger Nakit Girigleri

C |Dénem I¢i Nakit Cikislar:

1- Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikiglan

2- Faaliyet Giderlerine Tligkin Nakit Cikislani

3- Finansman Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikislar

4- Olaganisti Gider ve Zarar. Dolay1 Nakit Cikis.

5- Duran Varhk Yatinmina Iliskin Nakit Cikislart

6- Odenen Vergi ve Benzerleri

7- Odenen Temettiiler

8- Diger Nakit Cikiglan

D |Dénem Sonu Nakit Mevcudu ( A+B+C)
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4.4.3. Proforma Fon Akim Tablosu

Proforma Fon Akim Tablosu, gelecek donemlerde saglanacagi tahmin edilen

kaynaklarla bunlanin olasi kullamm yerlerini gosteren bir tablodur. Uzun siireli bir

planlama araci olan fon akim tablosu ;
Projeyle gelecek donemlerde saglanacak kaynaklar,

Firmanin, planin kapsadig1 dénem igindeki fon ( kaynak) gereksinimlerini,

Projenin yaratacag kaynaklann ihtiyaglan karsilamada yeterli olup olamayacagim,
Yaratilan kaynaklarin yeterli olup olmadigi durumlarda bu farkin hangi yollarla

kargilanabilecegini ortaya koyar.

Tablo 4.9. Proforma Fon Akim Tablosu

Projenin Yagam Devri

( Kurulug+ Isletme Donemi )

to t1 t2

ta

A |KAYNAKLAR

1- Faaliyet Karindan Saglanan Kaynaklar

2- Olaganiistii Kardan Saglanan Kaynak

3- Donen Varlik Tutarindaki Azahs

4- Duran Varlik Tutanindaki Azalis

5- Kisa Vadeli Borg Artiglan

6- Uzun Vadeli Borg Artislan

7- Sermaye Artirimu

B | KAYNAK KULLANIMLARI

1- Faaliyet Zaranindan Dolay: Kaynak Kullanim

2- Olaganiistii Zarardan Dolay1 Kayn. Kullanim

3- Odenen Vergi ve Benzerleri

4- Odenen Temettiiler

5- Doénen Varliklann Tutanndaki Artig

6- Duran varliklanin Tutanndaki Artig

7- Kisa Vadeli Borglardaki Azahs

8- Uzun Vadeli Borglardaki Azalis




4.4.4. Proforma Bilanco

Mevcut ve faaliyetine devam etmekte olan isletmelerde belli bir tarihte isletmenin

finansal yapisimn aktif ve pasifinde yer alan degerleri agisindan incelenmest

amaciyla bilango diizenlenmesi gerekir. Hazrlanan proforma bilangonun pasif

toplam, aktif toplammm agiyorsa fon fazlasi, aksi durumda finansman agig soz

konusu olacaktir.

Tablo 4.10. Proforma Bilango
Projenin Yagam Devri
Bilan¢o Kalemleri ( Kurulug+ Isletme Dénemi )
to ty t2 ta
A |AKTIF
1- Déner Degerler
Kas Banka

Hammadde ve Stoklar

Yanmamul Stoklan

Mamul Stoklan

Alacaklar

Fon Fazlas: (Eksig1)

2- Sabit Aktifler (Net)

( - Birikmis Amortismanlar )

TOPLAM AKTIF

B |PASIF

1- Borglar

Kisa Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Borglar

2- Ozsermaye

Sermaye

Kanuni Ihtiyatlar

Kar (Vergi Oncesi)

TOPLAM PASIF
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4.5.Finansal Analiz Yontemleri

Yatinm projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan yontemleri paranin zaman
degerini dikkate alan ve almayan yontemler olarak iki grupta toplamak miimkiindiir.
Paranin zaman degerini hesaba katmayan yontemler Statik Degerlendirme
Yontemleri, zaman degerini dikkate alan yontemler ise Dinamik Degerlendirme
Yontemleri olarak adlandinhr. Vreeker and others ( 2002 )

4.5.1. Statik Degerlendirme Yontemleri

Statik degerlendirme yontemlerinde yatinm harcamalanmn, igletme masraflarimin ve
saglanacak hasilat akimlannin farkh zaman dilimlerinde ortaya ¢iktifi ve zaman
bakimindan tirdes olmadifi gergegi g6z Oniine alinmaz. Birinci yil ile n. yilda
yapilan harcamalarin parasal degerleri arasinda fark gozetilmez. Bashica Statik

Degerlendirme Yéntemleri Sunlardir:

e Maliyetlerin Kargilagthnimas: Yéntemi
e Karlarin Kargilagtinlmas: Y 6ntemi

e Karhiik Oranlaninin Karsilagtinlmas:

e Geri Odeme Siiresinin Kargilagtiriimasi

4.5.1.1.Maliyetlerin Kargilastinlmas: Yéntemi

Yatinmcer projeden bekledigi hasilatin degismeyecegi durumlarda sadece yatirmlann
doénem toplam maliyetini hesaplayabilir ve bunlan kargilagtirarak aym hasila serisini
en disik maliyetle gergeklestirecek projeyi segebilir. Bu yontem rasyonellestirme ve
iyilestirme yatinmlannda segilebilir.

Bu yontemde hangi maliyet kalemlerinin toplam maliyet hesabma dahil edilecegi ve
kargilagtinlacagn sorun olarak kargimiza ¢ikmaktadir.  Sabit sermaye yatirim
maliyeti ve igletme maliyeti toplam maliyeti olugturan kalemlerdir. Upper and
Schuyler (1996)
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Donem bagina sabit sermaye ve yatrim maliyeti iki kategoriden olusmaktadir.
Bunlar donem bagina amortisman ve dénem bagma faiz maliyetleridir. D6nem basina

amortisman maliyeti (4.9) formiili yardimiyla bulunur.

Ma=(Y-H)/n 4.9)
Y = Sabit Sermaye Yatirim Tutan
H= Hurda Degeri
n = Projenin Ekonomik Omrii olarak ifade edilir.

Donem bagina faiz maliyeti ise;

Mf= (Y+H) /2% (4.10)
formiild yardim ile hesaplanir. Burada i firmamn kullandifi yatrim fonunun
matjinal maliyetini yani Iskonto Oranin1 gdstermektedir.

Buna gore bir d6nemin Sabit Sermaye Maliyeti;

My =Ma + Mf seklinde olugur. 4.11)

Isletme Maliyeti ise, Sabit Isletme Maliyeti (Msi) ve Degisken Isletme Maliyeti
(Mdi) olmak tizere iki kategoriden olugur. Sabit isletme maliyeti;

e Sosyal hizmet maliyeti

e Bakim koruma maliyeti

® Yonetici personel maaglari

e Bina kiras: ve bakim onarim masraflari
e Amortismanlar

e Genel giderler

Degisken igletme maliyeti de;

e Hammadde maliyeti
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o Iscilik maliyeti

e Malzeme yardimci malzeme maliyeti
e Arag gereg maliyeti

o Enerji su maliyeti

e Pazarlama maliyeti

e Faiz giderlerinden meydana gelmektedir.
Donem Toplam Maliyeti bu durumda su sekilde olusur.
M=(Y-H)/n+(Y+H)/2*% + Msi + Mdi (4.12)

Yillik dretim miktan esit kabul edilen projelerde se¢im yapilirken dénem toplam
maliyeti diisiik olan proje tercih edilir, fakat iiretim miktarlarinda farklilik varsa bu
sefer birim maliyetleri karsilagtnlarak birim maliyeti digiik olan proje tercih
edilecektir.

Fakat tam kapasite kullammiun garanti olmadifs ve alternatif projelerin maliyet
yaplarimn farkliik gosterdifi durumlarda tam kapasite kullamm varsayimmu ile
hesaplanacak birim maliyet anlamhi olmaz. Maliyet yapilan farkh olan projelerde
belli bir {iretim seviyesinde donem topleim maliyetleri birbirine esitlenir. Bu iiretim
seviyesine Kritik Uretim Miktan denir. Birim maliyeti diisiik olan projenin kritik
Gretim seviyesini astiktan sonraki Uretim seviyelerinde donem maliyeti digik
olacaktir.

4.5.1.2.Karlarin Kargilastirlmas: Yontemi

Maliyetlerin  kargilastinldigs  projelerde  hasilat akimlanmn aym ve maliyet
fonksiyonlanmin benzer oldugu kabulii vardwr. QOysa her zaman bu durum
olmayabilir. Projelerin retim kapasiteleri farkli oldugunda olgegi biyiik olan proje
daha biiyiik hasilat akimu saglayacaktir. Veya farkl nitelikte mal (reteceklerinden
satig fiyatlant farkh olacak ve hasilat akimlan farkhlasacaktir. Iste bu gibi durumlarda
projelerin hem maliyet hem de gelirlerinin birlikte degerlendinildigi karlarm
kargilagtinlmas: daha dogru bir yontem olacaktir.

Kar ( n ), Toplam Gelirlerden Toplam Giderlerin ¢tkanlmas: sonucu elde edilen
degerdir. Buradaki kar vergi Oncesi kan ifade eder.
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2=TH-TM (4.13)

Kan en yiksek olan proje uygulamaya konacaktir. Alternatif yatinm projelerinde
toplam donem kan esit kilan kritik tretim miktan tespit edilir. Kritik iretim
miktanindan sonraki iretim miktarlanndan kan biiyiik olan projenin karliligi daha da
artacaktir. Fujita and others ( 1999 )

4.5.1.3.Karliik Oranlarinin Karsilastirilmasi

Projenin karhlk oram yillik ortalama kann toplam maliyetine oranlanmasi ile
bulunur. Projenin yillik karlan degisiyorsa, ekonomik omiir igerisinde elde edilmesi
umulan toplam kar ekonomik Omre boliinerek ortalama kar hesaplamir. Ortalama
kann dénem toplam maliyete oranlanmasi ile karhhk oramna ulagilmig olur. Karlilik
oram agagidaki formiille belirlenir.

r = m/ Mg*100 (4.14)
7y = Ortalama Kar=) m /n
M, = Dénem Toplam Maliyeti

Karlilik oram biyiik olan proje tercih edilecektir. Tek proje s6z konusu ise belirlenen

karlilik oram firmamn kabul ettigi iskonto oranim agtyorsa proje uygulamaya konur.

4.5.1.4.Geri Odeme Siiresi Yontemi

Geri Odem Siiresi; Isletmenin yaptif1 yatinmin o yatiimdan saglayacag: net nakit
girisimleri (Net Kar+Amortisman) ile ne kadar siirede geri donecegini
(kargilanabilecegini ) gosteren sire olarak tammlamr. Yatinm maliyetini saglayacag:
nakit girdileri en kisa siirede ddeyen proje tercih edilir.

Yillik nakit girisleri birbirine esit ise Geri ddeme siiresi Yatinm Tutanm Yilhk Net
Nakit giriglerine bolmek suretiyle elde edilir.

Geri Odeme Siiresi = Yatinm Tutan / Yillik Net Nakit Girisi
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Yillikk Nakit Girigleri farkli ise, yillar itibari ile yatinmdan saglanacak nakit girisleri
ilk yildan baglayarak yatinm tutanna esit oluncaya kadar toplanir ve bu suretle geri
odeme siiresi hesaplanir.

Geri 6deme siiresi ile rantabilite arasinda siki bir iliski vardir. Geri 6deme siiresi
uzun olan yatinmlann rantabilitesi diigik kisa olan yatinmlann ise yiiksektir.

Geri 6deme siiresini P ile simgelersek;

P=1/r veya r=1/Pdir.

P= Geri ddeme siiresi
= Rantabilite

Paranin zaman degerini dikkate almamasi ve geri 6deme siiresi sonrasindaki yillarda
gerceklesen nakit girislerini g6z Oniinde tutmamasi yonteme getirilen 6nemli
elestirilerdir. Geri 6deme siiresini tek basina degerlendirme kriteri olarak kullanmak
kuskusuz sakincali olacaktir ama ¢ok sayida yatinm alternatiflerinin oldugu bir
ortamda da genel bir eleme yontemi olarak kullamilabilir.

4.5.2. Dinamik Degerlendirme Yontemleri

Yatinm projesi igin yapilacak tiim harcamalar genellikle bir yil icinde tamamlanmaz.
Projenin i¢inde , gesitli donemlerde parga parga ortaya ¢ikar. Aym sekilde projeden
beklenen hasilat akimlan da ekonomik 6miir i¢inde zamanla tahsil edilecektir.

Farkh zaman dilimlerinde elde edilecek bu tutarlann aym deger de olmayacag:
agikardir. Kiyaslanabilmeleri igin aym zaman diliminde indirgenecek tiirdes hale
getirilmeleri gerekmektedir. Dinamik degerlendirme yontemlerinin  esasi bu
yaklagima dayanmaktadir. Baslica dinamik degerlendirme yontemleri Net Bugiinkii
Deger Yontemi, I¢ Karlihk Oram Yontemi, Fayda Masraf Yontemi ve Yilhk
Esdeger Masraf Yontemidir. ( Dinger, 1998 )

4.5.2.1.Iskonto Oranmm Belirlenmesi

Dinamik Degerlendirme yontemlerinde mutlaka bir iskonto orammnin tespit edilmesi
gerekmektedir. Harcamalan ve gelirleri aym zaman diizeyine gekmek igin kullanilan
iskonto oranlan uygulamada genellikle piyasa cari faiz oram olarak alimr. Bu oran
aym zamanda igletmeler i¢in sermaye maliyeti de olabilmektedir.
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Yatinm igin karar verecek olan yatinmci kendisi igin uygun olan bir iskonto oramm
sececektir. Bu secimi yaparken risk ile ilgili tercihler ve beklenen enflasyon oram
onemli rol oynar. Ayrica bu orana bir de risk priminin ilave edilebilmesi gerekebilir.
( Tavares, 1999 )

Iskonto oraminin rantabilite yoniinden yatinm karanm biiyiik oranda etkilemekte ve
sonu¢ olarak yatinmin kabul veya red karanm tayin etmektedir. Rantabilite
yoniinden yatinmcimn minimal bir gelir saglama istegine baglidir. Bu had segildigi
takdirde yatinm projeleri arasinda bir segim kendiliginden yapilacaktir. Once
rantabilite yoniinden uygun olanlarla olmayanlar ayirt edilir. Limiti agan projeler
arasinda segim yapiir. Se¢im kriter1 maksimum rantabiliteyi veren projeye Oncelik
verilmelidir.

Net Simdiki Deger Yontemi kullamlirken uygulanacak iskonto orammn
belirlenmesinde gesitli faktorler g6z 6ntinde bulundurulur. Bunlar;

e Yatinm i¢in gerek duyulan fonlarn maliyeti

o Yatinmun tagidigi risk diizeyi

e Uygulanan faiz oranlan

¢ Benzer yatinmlann karhhi@ ve yatinmdan beklenen karhlik oram

e Yatinm i¢in tahsis edilen sermayenin firsat maliyeti

Iskonto orammin yatinm igin gerek duyulan fonlann maliyetinden diisiik olmamas:
ve yatinmn tagidigy risk ditzeyine bagh olarak bir risk piriminin de iskonto oranina
eklenmesi gerekmektedir. Iskonto oram aynica sermaye sahiplerini tatmin edecek bir
seviyede de olmasi gerekmektedir.(Tatar, 1993) |

4.5.2.2. Indirgenmis Geri Odeme Siiresi Yontemi

Paranin zaman degerini dikkate alan bu kriter , daha 6nce degindigimiz geri 6deme

siiresi yonteminden daha gergek¢i sonuglar verir. Buna gére geri 6deme siiresi;

Ik N N + N
Aoy o NAwe  NAws (4.15)

1 (1) (IH™ (™ (1)

™ B
[

k

1
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Seklinde hesaplamr. Burada m, yatinmn tamamlanma siiresini ifade eder. Esitligin
solundaki terim, yatinmin tamamlanmasi siiresine gore indirgenmis degerini (yani
proje  maliyetini), sagindaki tenimlerde yatinmin faydah 6mri  boyunca
(kurulug + igletme donemi) saglanacagi nakit giriglerinin indirgenmis degerini
gosterir. Su halde sad taraftaki indirgenmis nakit girigleri, sol tarafta yer alan
indirgenmis yatinm tutarina egit oluncaya kadar toplanacak ve bdylece kag yilda bu

esitlik saglaniyorsa o yil sayis1 indirgenmis geri 6deme siiresini verecektir.

4.5.2.3.Net Simdiki Deger Yontemi

Net Simdiki deger (NSD) yontemi paramin zaman deferi g6z Oniinde
bulundurularak yatinm projelerinin miitesebbis agisindan degerlendirilmesini imkanh
kilan dinamik bir degerlendirme yontemidir. Bu yontemde yatinmin her yil
saglayacag1 nakit girislei ve ekonomik omir sonundaki hurda degeri, belli bir
1skonto haddi iizerinden indirgenerek toplamr. Yatinm igin yapilacak harcamalarin
da aym iskonto haddi iizerinden simdiki degeri ¢ikarilir elde edilen fark deger
sifirdan biiyiikse yatinm kabul edilebilir aksi durumda reddedilir. Birden fazla proje
mevcut ise, fark degeri en yiksek olan proje en kabul edilebilir projedir.
( Rosenau, 1998)

NSD : Net Simdiki Deger
K$D : Karlann Simdiki Degeri
MSD : Maliyetlenn Simdiki Degeri

NSD : KSD - MSD

NSD < 0 ise proje red edilir.
NSD > 0 ise proje kabul edilir.

n NAg > Ix
k=xzn:~l (1+1) ) 31: (1+i)k (4.16)

NSD =
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NAyx = k. yildaki net nakit girigi

Lk = k. yildaki yatinm tutan

m = Yatinmn tamamlanma siiresi
i = Iskonto oram

n-m = Projenin ekonomik 6mrii

n =(1,2,...... ,m,...,n )

Projenin ekonomik 6mrii sonunda hurda degeri varsa NSD,;

n NAk H n
_ +
w =L ey B @17

esitliinden bulunur.

Aym yillik hasilat akimlarina sahip olmakla birlikte ekonomik 6miirleri farkli olan
projelerde ise alternatif projelerin ekonomik Omiirlerinin en kigiik ortak katt
bulunarak aym uzunlukta bir zaman diliminde ekonomik omiirleri diigiik olan
projeler icin yenileme yatinmlan yapilmak suretiyle denk kiyas imkamna kavusulur.
Asagidaki 6rnek ile bu degerlendirmeyi agiklayalim.

Tablo 4.11. Ekonomik Omiirleri Farkhi Projeler Igin Ornek Uygulama

X Projesi | Y Projesi | Z Projesi
Yatinm Tutan (I) 145 190 168
Isletme Maliyeti (Mi) 16 17 15
Hurda Degeri (H) 15 18 16
Ekonomik Omiir (n-m) 6 yil 12 yl 8 yil
Iskonto Oram (i) %20 %20 %20

Ekonomik Omiirlerin En kiigiik Ortak Kat1 24 Yildir. X Projesi 3 defa, Y Projesi bir
defa, Z Projesi de iki defa yenilenmelidir. 24 yillik ekonomik 6miir iginde aym yillik
hasilat akimlanina sahip projelerin hangisi diigiikk maliyetle gergeklesiyorsa o proje
tercih edilecektir.
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Tablo 4.12. X Projesinin Maliyetlerinin N§SD’nin hesabi

T, Yilinda Yapilan Yatirim Tutan 145

Te. Yilin Sonunda Yapilacak Yenileme Yatinminin BD’i 145%0,335 = 48,6

Ty2. Yilin Sonunda Yapilacak Yenileme Yatinminin BD’i 145%0,112 = 16,2

Tis. Yilin Sonunda Yaptlacak Yenileme Yattrnmimn BD’i 145%0,038 = 5.5

Yatirim Maliyetinin BD’i Toplam 145+ 486 + 162 +55=2153

Yiltik Isletme Giderlerinin BD’i Toplarm 16*4,937 = 79

Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri Toplanu 215,3 +79 = 294,3

Hurdalann Bugiinkii Degeri Toplamt 15%0,335 + 15%0,112 + 15*0,038 + 15%0,013=7,5

NSD 2943 -7,5=286,8

Tablo 4.13. Y Projesi Maliyetlerinin NSD’nin Hesabs

T, Yilinda Yapilan Yatirrm Tutan 190

Ty Yilin Sonunda Yapilacak Yenileme Yatimmmn Bug.Deg.’i | 190*0,112 = 21,3

Yatinm Maliyetinin Bugiinkii Degeri Toplami 190 + 21,3 =211,3

Yillik Isletme Giderlerinin Bugiinki Degeri Toplami 17*4.937 = 83,9

Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri Toplam 211,3 + 83,9=295,2
Hurdalarin Bugiinkii Degeri Toplamm 18*0,112 + 18* 0,013 = 2,25
N§D 295,2-2,25=2923

76




Tablo 4.14. Z Projesi Maliyetlerinin NSD’nin Hesab:

T, Yilinda Yapilan Yatinm Tutan 168

Ts.Yilin Sonunda Yapilacak Yenileme Yatinminin Bugiinki
Degeri 168*0,233 =39,1

Tis. Yilin Sonunda Yapilacak Yenileme Yatinmmn Bugiin. Deg.’i | 168*0 054

Yatirim Maliyetinin Bugiinkii Degeri Toplami 168 +39,1+9,1 =216,2

Yillik Isletme Giderlerinin Bugiinkii Degeri Toplam 15%4,937 = 74,1

Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri Toplami 216,2 + 74,1 = 2903

Hurdalann Bugiinki Degeri Toplam 16*0,233 + 16* 0,054 + 16,0,013 = 4,8
NSD 290,3 — 4,8 = 285,5

Projelerin  Net Bugiinkii Maliyetlei Dikkate alindifinda Maliyetlerin kiigiikten
bityiige siralanmasi C, A ve B’dir. En diigiik maliyeti olan yani C Projesi segilecektir.

4.5.2.4.J¢ Karlilik Oram Ydntemi

I¢ Karlihk Orani; bir yatinmin inceleme siiresindeki gelirlerinin Simdiki Degerini, o
yatinm maliyetinin gimdiki degerine esit kilan faiz oramdir. Yani kisaca Simdiki
Degeri sifir kilan iskonto oramidir. ( Afyonkale, 1997 )

A

_— =90
o (1) (4.18)

Burada A, yatinmin ekonomik omrii boyunca elde edilen gelirleri ile yatinm
maliyetleri farkim gostermektedir. n ise yatinmin ekonomik omriidir. Bu esitligi
saglayan ( i ) iskonto oram I¢ Karliik Oram olarak adlandinlr. Elde edilen oran
( IKO-i ) vyatinmcmn yatinmdan bekledigi karhlik oramndan (Bu orana da
Minimum Cekicilikteki I¢ Karhik Oram denir) yiksek ise yatnm kabul edilir.
Aksi durumda yatinm reddedilir.
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NSD
A

NSD

IKO=i

Sekil 4.2. i¢ Karlihk Oram Tespiti

Ic Karlibk Oram projeye yatilan sermayenin karlilk oramm gosterir. Bu oran
ayrica projeyi Ustlenen girisimciye proje finansmaninda bor¢ alma gerektigi
konusunda da agpk bir olgii vermektedir. Yani sermaye maliyeti ile
kargilagtirilabilecek bir oran vermektedir. Net Simdiki Deger Yontemi’ne gore tercih
edilmesinin bir bagka nedeni ise sermaye maliyeti hesaplamasina fazla duyarliik
gostermemesidir. ( Akgiic, 1998 )

Birden fazla proje so6z konusu oldugu zaman eSer segenekleri yatinm maliyetleri
birbirine esit ise, I¢ Karlihk Oram yitksek olan proje tercih edilecektir. Yatiim
maliyetleri farkli olan projelerde ise, IKO’'m Minimum Cekicilikteki Geri Odeme
Oranindan biyiik olan projeler yatinm maliyetlerine gore kiigikten biiyiige dogru
srralarir. Yatinm maliyeti kiigiik olan projenin IKO’ni, yatinm maliyeti biiyikk olan
projenin IKO’mindan kiigiikse, vatinm maliyeti yilksek olan proje tercih edilir.
Yatinm maliyeti kiigiik olan projenin IKO’m yatinm maliyeti kiigiik olan projenin
iKO’mundan bityiik ise bu sefer nakit akiglan farkimin I¢ Karlik Oranina bakilir ve
farkin Geri Odeme Orani, MCGOO’ nindan biiyitkse yatim maliyeti yitksek olan
proje segilir, kiigiikse yatinm maliyeti kiigiik olan proje kabul edilir.

I[KO’m grafik yontemlerle de hesaplanmaktadir. Yatinm alternatiflerinin Minimum
Cekicilikteki Karlihk Oranma gore karlanmn ve maliyetlerin simdiki degerleri
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hesaplamir. Maliyetlerinin simdiki degerlerine gére yatinm alternatiflerinin kiigiikten
biiyiige dogru siralamr. Yatay eksen MSD, diisey eksen de KSD olmak iizere 45° lik
egri koordinat siteminde ¢izilir ve yatinm alternatifleri bu grafikte isaretlenir.
Egrinin  altinda kalan yatinmlar elenir. (GOO’lan MCGOO’mndan  kiigiik
oldugundan), iistinde kalan noktalar ise baglangic noktasindan itibaren en dista
kalan noktalar birlestirilir, ve bu egrinin altinda kalanlar da elenir. En dig ¢izgi
iistinde ve MSD=0 (45° dogrusu) dogrusuna en uzak kalan noktaya ait yatiim
ekonomik verimliligi en yiksek yatinm olarak tercih edilir. Asafida buna ait bir
Ornek verilmigtir.

Ornek:

Yatirnmlar A B C D E
Yatirnm Tutar1 (TL) | 40.000 20.000 60.000 10.000 90.000
Yilhk Kar 6.390 4.100 7.610 1.170 7.850
Faydali Omiir (Y1) 20 20 20 20 20

Yukandaki tabloda verilen yatnm alternatifleri i¢in yatinmcinin kabul edecegi
Minimum Cekicilikteki I¢ Karliik Oram %20’dir. Bu oramna gore KSD ve MSD’i
hesaplanir ve MSD’ine gore kiigikten biyiige dogru siralanir.

Yatirimlar D B A C E
MSD 10.000 20.000 40.000 | 60.000 90.000
KSD 13.420 47.027 73.293 87.287 90.040

Koordinat Sisteminde bu degerler isaretlenir.
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KSD

-
RO

e MSD

Sekil 4.3. Net Simdiki Deger Hesabi

Grafikten de goriildiigi gibi d noktas: birlestirilen ¢izginin altinda kaldig igin elenir.
0 noktasindan baslayarak en dista kalan noktalann birlestirilmesi ile elde edilen 0-B-
A-C-E egrisinde NSD = 0 dogrusuna en dista kalan nokta olan A noktas: ekonomik
alternatif olarak segilir.

4.5.2.5.NSD ve IKO Kargilashrmas:

Bir yatinm projesinin tek bagmna degerlendirilerek kabul veya red karanmn
verilmesi durumunda, NSD ve IKO aym sonucu vermektedir. Yani ikisi de aym
kararin verilmesini saglar ve herhangi bir ¢eliski sunmaz. Bu durumda KO daha aqik
bir bilgi sagladigi igin tercih edilir. Ancak belirtmek gerekir ki projenin nakit
akimlarinin normal bir dagilim gostermesi gerekmektedir. Aksi durumda IKO anlamu
yitirir birden fazla IKO ortaya ¢ikar. Bu durumda NSD yontemi tercih edilir.
Grundy and Brown ( 2002)

Birden fazla yatnm  Onerilerinin de@erlendirilerek birinin kabuli, digerinin
reddedilmesi durumunda, NSD ve IKO yontemleri alternatif projelerin gerektirdigi
yatinm miktan, net nakit akimlanmn zaman iginde biyiikliklerinin degiskenlik
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gostermesine baglh olarak geliskili sonuglar vermektedir. Bu durumda N$D’i biyik
olan proje tercih edilir. Cinki IKO yontemi I¢ Karlihk Oramna bagh olarak
sermayenin birim karliigini dikkate alirken yatinmin biitiin  olarak firma degerine
yapacaf katkiyr goz Oniine almaz ve yatinmlara ayrilan fonlann atil kalmasina yol
acarak firma degerinin azalmasina neden olur. Aym sonuca, iki projenin fark
degerlerinin IKO’mm hesaplayarak da varabiliriz. Soyle ki; fark yatinmin IKO’mt
yatirimety tatmin edecek asgari karlihk diizeyinden (MCGOO) bityiikse, yatiim
maliyeti biyiik olan alternatif, kiigik ise yatnm maliyeti kigik olan alternatif
secilir. ( Sariaslan, 1997 )

NSD analizinde iskonto orami ¢ok ¢6nemlidir. Projenin uygulanabilirlifi belirlenen
iskonto oramna bagh olarak farkliik gosterir. Aynca NSD yontemi global NSD’in
maksimizasyonu esasina dayandifindan biyik  olgekli, biyik yatinm maliyeti
gerektiren projelere istiinlik saglar.

NSD analizinde bir bagka mahsur ise projenin ekonomik omrii boyunca sermaye
maliyetini sabit varsaymasidir. Fakat defisen sermaye maliyeti esasina gore de

yatinm maliyetlerini giincellestirmek oldukga zordur. ( Sahin, 1998 )

IKO analizinde ise projeler arasinda segim yaparken ekonomik omiirler dnem
kazanmaktadir. Kisa omiirlii projeler IKO analizine gore avantajhi projelerdir. Bunun
yaninda gelirlerini  ekonomik Omiirlerinin  ilk yillannda yogunlagtiran projelerin
tercihi yoniinde daha fazla afirhk gostermektedir.

4.5.2.6.Fayda Maliyet Oram Yontemi

Fayda Maliyet Analizi, bir yatinm ginigiminin getirecedi fayda ile yiiklenecedi
maliyetlerin birbirine oranlanmasi temeli iizerine kurulmustur. Maliyet kolayhkla
parasal olarak ifade edilebilir, fakat fayda ti¢ sekilde ortaya gikabilir. (Ceylan, 1995)

e Fayda parasal olarak ifade edilebilir.

e Fayda parasal olarak ifade edilemez ama, bagka birimlerle niceliksel
olarak ifade edilir. Ornegin bir hastanenin tedavi ettigi hasta sayis.

e Faydamn niceliksel olarak olgiilmesi zor hatta imkansizdir. Mesela
ogrencilerin mesleklerinin gerektirdigi bilgi ve yetenege ne olgiide sahip
olduklan gibi.
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Fayda maliyet analizi bu ii¢ durum igin farkh olmaktadir. Birinci durumda yani
faydanin parasal olarak ifade edilebildigi durumda eger belli iskonto oram ile
indirgenmis fayda toplami baslangi¢ maliyetinden fazla ise proje kabul edilir. Yani;

I <; Fi/ (1+i) (4.19)
=1
ise proje kabul edilir.

i = Iskonto Oram

I = Yatinm Maliyeti

n = Fayda Elde Edilen Y1l Sayist
Fx= k Yilindaki Parasal Fayda

Eger I; ve I gibi iki proje karsilagtinliyorsa;

n

I + Y B/(1+11)* =0ve L+Y F/ (1+i) =0 (4.19a)
k=1 k=1

yapan i degeri bityiik olan yatinm tercih edilir.

Eger fayda parasal olarak olgiilemiyor fakat bagka bir etkinlik olgiast ile
gosterilebiliyorsa, a; yatinmin etkinlik derecesini ifade eder. a; /I, oramna bakilir
ve oram biiyiik olan proje segilir.

4.5.2.7.Y1lhk Esdeger Masraf Yontemi

Bu yontem anniite yontemi olarak da adlandinlmaktadir. Alternatif yatinm
projelerinin yillik giderleri kargilastinhr ve yillik giderleri en diisiik olan proje tercih
edilir. Ancak boyle bir karsilagtirma yapabilmek igin projenin biitiin giderlerinin
yatinm donemi ve igletme donemleri boyunca es masraf geklinde gergeklesmesi
gereklidir. Clifford and Larson ( 2000 )

Diger yontemlerden farkhi olarak burada yatinm projelerinin giderleri incelenmekte
ve giderler agisindan bir degerlendirme yapilmaktadir. Isletme giderlerinin yillik
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esdegeri bulunarak esdeger gideri en az olan yatinm tercih edilmektedir. Bir yatinm
projesinin yillk gideri , yillik isletme gideri ile yatnm tutanimn bir yila diigen
payinin toplamina esittir. Yatmm tutanimn bir yia disen payr ise su sekilde

hesaplanir.

G=I*((*(1+)"/(1+i)'=1) (4.20)

G = Yatinim tutarimn bir yila diigen pay1
I = Toplam yatinm tutan
n = Yatinmun faydali 6mri

i =Iskonto oram

Burada sadece maliyetler kargilagtinldid1 igin gelirleri esit olmayan projelerde hatali
yatinm karannin verilmesine yol agmaktadir. Faiz oranlanmn yiiksek oldugu
donemlerde yatinm tutan digik, wilbk isletme gideri yiiksek olan projelerin
secilmesine neden olurken, piyasa faiz oranlanmin disik oldugu donemlerde ise
yatinm tutan yiksek, yilhk isletme giderleri diigiik olan projelerin se¢imine neden
olmaktadir. Bu 6zelligi ile sermaye maliyetinin yiiksek oldugu donemlerde daha az
yatinm harcamas:i sermaye maliyetinin diisiik oldugu donemlerde ise daha biyiik
yatinm harcamas: gerektiren projelerin segilmesine imkan tamr. ( Kerzner, 2001 )



5. PROJE DEGERLENDIRMEDE RiSK ANALIZI

Genel olarak bir proje, gelecekte daha fazla nakit girist saglama amaci ile plank bir
bigimde bir dizi yatinm harcamas: yapmayi gerektiren bir yatinm onerisidir. Bu
nedenle temelde proje degerlendirmenin esas amaci, yatinm Onerisinin gelecekteki
nakit girigled ile nakit ¢ikiglanm kargilagtirarak o6nerinin  kabul edilebilirligi
konusunda oOnceden karar vermek olmaktadir. Ancak ne var ki, gelecek
belirsizliklerle doludur ve bir projeye iliskin nakit akimlarim gelecegin beraberinde
getirecegi sosyo-ekonomik degisiklikler nedeni ile onceden dogru tahmin etmek
oldukea giigtiir. Floricel and Miller ( 2001 )

Gelecege yonelik bir projeye iliskin belirsizlik iki bigimde distniilebilir. Birinci
bigimde projenin sonuglan olasihiklarla da olsa tahmin edilemeyen béyle bir durum
tam belirsizlik durumu olarak adlandirihr. Tkinci durum ise, projenin sonuglan kesin
olmamasina kargin olasihiklarla ifade edilebilir, yani en iyi bir tek tahmin yerine
projenin sonuglan muhtemel bir degisim alam icinde tahmin edilir.Iste boyle bir
durum risk durumu olarak adlandinlir. Projenin gelecekteki getirilerinin bir olasilik
dagilimi bigiminde belirlenebilecegini ve projeye iliskin riskin ise gelecekteki
muhtemel getirilerinin  degSiskenlifi olarak tammlanabilecegini ifade eder. Boylece
risk beklenen ile gerceklesen arasindaki fark olarak tammlanabilir. Dolaysi ile riskli
bir projenin gelecekteki getirileri ancak bir olasiik dagilimi aracilig ile tahmin
edilebilir.

Risk analizi proje degerlendirmede su amaglari saglar:( Lois,1996)

o Risk analizi projenin bitiin boyutlanini gormememizi saglar.
e Kigilerin yargilanm en iyi tahmin yerine olasiiklar bigiminde ifade
etmesini sagladig i¢in tahmin yapma kolaylasir.
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e Geleneksel degerlendirmeye gore proje analistinin @ daha c¢ok bilgi
toplamasim ve kullanmasim gerektirdigi i¢in analistin projeyi biitiin

olarak sistematik agidan gorebilmesini kolaylagtirir.

5.1.Risk Belirleme ve Ol¢me Yontemleri

Bir projeye ait riski analiz etmek igin Oncelikle bu riski belirlemek, sonra 6lgmek
gerekir. Bir projenin riskliligi gelecekteki olasi getirilerinin degiskenligini belirtir.
Risk analizinde 6ncelikle bu degiskenligin belirlenmesi ile baglanmalidir. Bu amagla
en yaygm kullamlan yaklagimlar duyarllik ve olasihk analizleridir.
Garvey and Landsdowne( 1998 )

5.1.1. Duyarhlik Analizi

Duyarlilik analizi bir projenin kapsaminda yer alan degisken ve parametrelerin nasil
ve hangi derecede projenin getirilerini etkileyecedini inceleyen bir yontemdir.
Dolayst ile temel amaci bir degiskenin ( fiyat, satig miktan, iskonto oram ) degisim
aralifi icindeki degigmelerin projenin karhlii tizerindeki etkilerini hesaplamaktr.
Béylece bir proje analisti proje sonuglarimi en ¢ok etkileyen degiskenleri belirler ve

bu degiskenler tizerinde dikkatini yogunlagtinr.

Duyarlibk analizi yapilirken bir degiskenin degismelerinin projenin karlilig:
tzerindeki etkileri incelenirken diger degiskenlerin degerleri sabit tutulur. Béylece
bir degiskenin degerlerindeki degismenin projenin karliif iizerinde tam olarak nasil

bir etki yarattig1 ortaya konmaya ¢ahigiir. ( Gonenli, 1998 )

Bu analiz igin belli bir yontem yoktur. Uygulamada duyarhhk analizi amaci ile
basvurulan yontemler genellikle bagabay analizi ve indirgenmis nakit akimian
yontemleri olarak da bilinen net bugtink deger ve i¢ karlilik oran analizleridir.

Duyarhlik analizinde basabay noktasimn kullamlmast , projenin riskliligini dolayh
olarak belirlemeyi hedeflemektedir. Projenin riski bagsabas noktasina baglanmaktadir.
Bagabag tretim noktas: ne kadar yiksekse proje o kadar risklidir. Bagabas noktas:
tzerindeki etkileri agisindan i¢ temel deSisken de ( sabit giderler, birim fiyat ve
birim degisken maliyet ) deSismeler varsaylarak etkileri degerlendirilmektedir.
Hangi degisken daha ¢ok deSismeye yol agiyorsa o dedisken kritik degisken olarak
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kabul edilir. Kritik degisken projenin duyarli oldugu en 6nemli degiskendir. Angus
and Gundersen ( 1997 )

Indirgenmis nakit akimi yontemi duyarlilik analizi amaciyla en gok kullanilan
yOntemlerin baginda gelmektedir. Projenin temel degiskenleri izerindeki degismeleri
dogrudan projenin karhiligna iligiklendirilir. Buna gére daha 6nceki bdliimlerde de
aciklandi8 gibi net bugiinkii deger formiilii,

n

NSD= 20 (Gi—lk— Ci- Fe-Di) * (1-V)/( 141 ¥ (5.1)

k=1

G = Gelirleri

I = ik yatinm tutarm
C = Isletme giderlerini
F = Faizleri

D = Amortismanlari

V = Vergi oranim

i = Iskonto oramm

k =Zamam

n = Projenin ekonomik dmriinii géstermektedir.

Yukaridaki formiilde her defisken kritik degisken olabilir fakat uygulamada proje
karhhig: {izerinde 6nemli degisikliklere neden olan kritik degiskenler, satis miktar:
(Q), birim satis fiyat1 ( '), sermaye maliyeti ( i) ve vergi oramdir. Bu degiskenlerden
biri diger degiskenler sabit tutulmak kayd: ile en muhtemel deger etrafinda degisik
varsayimlara gbre de§ismeler yapmak sureti ile proje iizerindeki etkisi incelenir.
Diger degiskenler i¢inde aymi operasyon yapilir. Ve elde edilen NSD’lerden
hangisinde daha fazla degisim goriiliirse o degisken kritik degisken olarak belirlenir.

Duyarhihk analizinde araliktaki degerlerin ortaya gikma olasilifn bilinmemektedir.
Clinkii degisme arahigindaki her bir deger bir olasilik dagilimindan alinmaktadir. Bu
araliklar1 ve olasilik dagilimlarmm belirlemek ise olasilik analizinin amacidir ve
asafida agiklanmustir, Duyarhibik analizinin temel amact projenin karlihgma (NSD)
en ¢ok etki eden kritik degigkeni bulmak ve bu degisken konusunda dikkatimizi
yogunlastirmaktir.
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5.1.2. Olasihk Analizi

Bir yatinm projesinin riskliligi ve kritik degiskenlere olan duyarliigi olasilik
yaklagimu ile de analiz edilebilir. Olasilik analizi bir degiskenin olasi degisme serisini
ve bu seri icindeki her defismenin meydana gelme olasiifim belirlemeyi
amaglamaktadir.

Bir degiskenin olasihk dagilimimin belirlenmesi i¢in o degigkenle ilgili her tirli
bilginin derlenmesi ve derlenen bilginin istatistik yéntem]erlé islenerek degiskenin
durumuna uygun olasilik dagilimmn belirlenmesi gerekir.

Olasihik analizinde beklenen degeri en biiyiik olan proje en karh projedir. Proje riski
belirlenirken standart sapmamn bulunmast gerekir. Standart sapmasi diisiik olan

projenin riski az, yiiksek olan projenin ise riski de yiiksektir. Standart sapma ise su

formiille hesaplanir.

o= (2 (Pe-E@).Q)" (5:2)
k=0

c = Standart sapma

P« = Net nakit girisi
E(P) = Beklenen nakit girisi
Qx = Degiskenin gergeklesme olasilif:

n  =Yatirimn ekonomik dmrii
Bazi durumlarda proje analisti projeler arasinda goreceli risk Ol¢isii ile ilgilenir.
Degisim katsayist goreceli defisim olgiisidir. DeZisim katsayisi standart sapmayi

ortalamaya bolerek bulunur.

Dy=0/ A« (5.3)
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Bir 6rnek ile agiklayacak olursak, Gelecek ii¢ yilda beklenen nakit girigleri asagida
gosterilen olasihk dagiimma sahip C ve D gibi iki yatinm projesi oldugunu

varsayalm.
C Projesi D Projesi
Olasihk Para Girisi Olasihk Para Girisi
0,1 3000 0,1 2000
0,2 3500 0,25 3000
0,3 4000 0,30 4000
0,4 4500 0,25 5000
0,5 5000 0,1 6000

C Projesinin 3 yil igindeki nakit girislerinin beklenen degeri;
E(P)=0,1*3000 + 0,2*3500 + 0,4*4000 + 0,2*4500 + 0,1*5000 = 4000

D igin ise;

E(P) = 0,1*2000 + 0,25*3000 + 0,3*4000 + 0,25*5000 + 0,1*6000 = 4000
C’nin standart sapmast,

6 =( 0,10*(3000-4000)” + 0,2%(3500-4000) + 0,4*(4000-4000)*
+ 0,2*(4500-4000)* + 0,1*(5000-4000)*) ' 2 = 548

D’nin standart sapmast ise;

o = ( 0,10%(2000-4000)* + 0,25*(3000-4000) + 0,3*(4000-4000)*
+ 0,25*%(5000-4000)° + 0,1*(6000-4000)%) 2 = 1140

D’nin standart sapmas: yitksek oldugu igin riski fazladir. Degisim katsayilarina

baktigimizda ise D’nin degisim katsayis: % 28,5 , C'nin defisim katsayisi ise %
13,7°den buytktir ve burada D’nin daha yiksek risk derecesine sahip oldugunu
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¢ikarabiliriz. Eger kargilagtinlan projelerin beklenen degerleri olduk¢a farkl ise o
zaman deZigim katsayisina gore segim yapmak daha dogru olur. Seitz and Elison
(1995)

Olasiik dagilimlaninda nadiren de olsa degisim katsayilart da benzer ¢ikabilir. Bu
durumda dagilimin garpiklik ve basiklik katsayilan risklilik konusunda ek bir bilgi
saglayabilir.

M; = kEI (P—E().Q (5.4)

Carpiklik katsayisi G,’de Ggilinci momentin standart sapmasimin kiipiine bolinmesi

ile elde edilen degerdir.
Gi=M;/§ (5.5)

Carpiklik katsayisi negatif olan oneri daha fazla risk tasidigi igin tercih edilmeyen bir
6neri olarak kabul edilir. Sunu belirtelim ki, carpiklik katsayisi, beklenen deger,
standart sapmasi ve defisim katsayilan es ¢ikan projelerin degerlendirilmesinde
bagvurulan bir degerlendirme kriteridir.

Basiklik katsayist da yine dordinci momentin standart sapmamn dérdiinci
kuvvetine oranlanmasi ile elde edilen bir degerdir. Bir dagilimin dikligini 6lger.

5.2.Yatinm Projelerinin Risk Degerlendirilmesi

Yatinm projelerinin risk degerlendirmesinde istatistiksel ve istatistiksel olmayan
yontemler kullamilir. Bunlar beklenen net bugiinkii deger yontemi, beklenen net nakit
akim yOntemi, karar afaci yontemi, simiilasyon yontemi, riske gére uyarlanmug

iskonto oram yontemi ve belirlilik esdegeri yontemidir. Bettis and Hitt (1995 )

5.2.1. Beklenen Net Simdiki Deger Yontemi

Proje analisti, yaptig1 en iyi tahminlere gore projenin net bugiinkii degerini hesaplar.
Daha sonra proje ¢alismalan sirasinda edindifi tecriibelere dayanarak, projenin
nskliligini dugiinirse, hesapladigin NSD cercevesinde bir olasiik  dagilim
gerceklestirir. Asagidaki 6rnek ile konuyu agiklayalim:
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En iyi tahminle elde edilen NSD=25 milyon oldugu hesaplanmigtir. Bu degerin
gerceklesme olasihgl edinilen tecriibelere dayanarak %60 civanindadir ve agagida
verilen dagilimi gésterecedi kabul edilmistir. Net Bugiinkii Deger dagilim;

NSD OLASILIK (%)
-5 milyon 0,05
10 milyon 0,20
25 milyon 0,60
35 milyon 0,15

Beklenen net bugiinkii degeri ise E(NSD);
E(NSD) = 2 NSDi*Q (5.6)
k=1

E(NSD) = -5*0,05 + 10*0,2 + 25%0,6 + 35*0,15 = 22 milyon

Beklenen net simdiki degerin poztif olmasi nedeniyle proje kabul edilebilir. Ancak
kesin karar projenin risklilifine goére verilecektir. Risk oOlgiisii igin ise degigim
katsayisi ve standart sapmasina bakilacaktir. Onceki boliimlerde verilen standart

sapma ve degisim katsayis: formiillerine gore hesaplamalar yapildig: zaman ;

o (Standart Sapma) = 9,8 milyon TL
DK (Degisim Katsayis1) = 0,445 dir.

‘Bu degerler ancak baska projeler ile kargilagtinldigi zaman anlamhiik kazanmir. Tek
bir projenin degerlendirilmesinde yeterli degildi. O zaman dagihmin standart
sapmasi 1 ve ortalamasi O olan bir standart dagihma donigtirilebilir. Ve degisik
olasihklar kontrol edilir. Omegin beklenene net bugiinkii degerin sifirdan kiigitk

olma olasilig1 yani zarar etme olasihifi nedir sorusuna yamt su sekilde bulunur.

Z=((X-ENN$D))/s) (.7
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formillinden Z degeri bulunur. Formiildeki s degeri standart sapmay: ifade

etmektedir.

(0-22)/9,8=-2,24
Z tablosundan bu degere karsihk gelen deger 0,4875°dir. 0,5-0,4875 = 0,0125 yani

olasihk %1,25’dir. Bulunan bu degere gore karar vericiler bir karara varir.

5.2.2. Beklenen Net Nakit Akimi Yontemi

Projenin beklenen net nakit akimlan igin ayn ayn olasiik dagilimlannin belirlenerek
bu dagihimlara bagh olarak projenin net bugiinkii degerinin hesaplanmasidir.

Bu yontemde projenin beklenen net bugiinkii degeri E(NSD), willik beklenen nakit
akimlarin  Ex(P) belli bir iskonto oram iizerinden indirgenmis degeri olarak

hesaplanir. Lients and Rea ( 1999 )

E(NSD) = 2+ Ex(P) / (1+i)* (5.8)

k=1
Bulunan bu beklenen net bugiinkii degere gore standart sapma eger nakit akislan
birbirinden bagimsiz ise, asagidaki formiile gore bulunur.

n

P = 2 2/ (1) (5.9)
k=0

Eger nakit akimlan arasinda bagimhhk varsayilir ise standart sapma su formiille

hesaplanir.

o= s/ (1H)* (5.10)
k=0

Burada sy, k yihmn net nakit akimu dagiliminin standart sapmasmm ifade eder. Her yil

igin standart sapmalar ise nceki boliimlerde verilen formiille hesaplanir.

Standart sapma ve degisim katsayis1 belirlendikten sonra eger tek proje degilse
beklenen degeri en biyiik olan proje en karh proje iken, degigim katsayisi ve standart
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sapmast en kiigiik olan proje de en az riskli projedir. Eger tek proje ise yine Z
degerine kargihk gelen olasilik belirlenir ve karar verilir.

5.2.3. Riske Gore Uyarlanmis iskonto Orami Yontemi

Bu yontemde riskli bir projenin yillara gore tek tahmin olarak verilen net akimlan
indirgenirken, indirgeme oramna bir risk uyarlama faktorii eklenir. Yani indirgeme
orani riske gore arttinlir Omnegin risksiz iskonto oram i ve iskonto faktori ( 1+ )¢
ise projeye iligkin riski karsilamak igin iskonto faktériine “e” gibi bir risk pirimi
eklenir ve iskonto faktorii (1+i+e)* olur.

Risk priminin belirlenmesi tamamen analistin net nakit akimlarmin degisebilirligine
iligkin bilgisine ve subjektif yargisina bagh olmaktadir. Aynca uygulanmakta olan
risk pirimi cari iskonto oranina eklenmektedir. Car iskonto oram zaten bir risk
icermekte, ikinci bir risk pay: ilavesi projeyi iki kez risk derecesine sokmak olarak
degerlendirilir. Iskonto oranmna eklenen risk priminin projenin yasam devresince
sabit tutulmasi da bu yaklagima getirilen elestirilerin basinda gelmektedir. Lewiz
and Mizen ( 2000 )

Sonug olarak bu yontemin klasik formiilii su sekilde ifade edilir.

n

E(NSD) =2 Py /(1+i+e) (5.11)
k=1

5.2.4. Simiilasyon Yontemi

Bu yaklasim David Hertz tarafindan riskli yatinm projelerinin degerlendirilmesi
amaciyla geligtirilen bir yontemdir. Yontem duyarliik ve olasiik analizlerini
birlestirmigtir. Monte Carlo Similasyon Yontemi olarak da adlandinlan bu
yaklagima gore projelerin beklenen karlan ile karliik dagilimlanmin istatistiki
dzelliklerini belirleyebilmek igin projelerin baz Ozelliklerini  degerlendirmek
gerekmektedir.

Bu ozellikler ti¢ alanda toplanmaktadir. Ik olarak pazar analiz ile ilgili faktorler
daha sonra yatinmin maliyet analizi ortaya konulmakta ve son olarak da faaliyet
giderleri ile sabit giderler incelenmekte bu faktorler igin olasihk dagilim
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belirlendikten sonra, rastgele secilmis degerler Gizerinden projenin getirisi hesaplamnir.
Grimsey and Lewis ( 2002 )

5.3.Enflasyonist Ortamda Proje Degerlendirmesi

Enflasyon, bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinin belli bir dénemde hissedilir
olgiide yiikselmesidir. Enflasyon ekonomide bagta fiyatlar genel seviyesi olmak
lizere bir¢cok makro de@iskenin gelecekte degisecefini gosterir. Projenin riskli olusu
Yillik Net Nakit Akimlanmn degigkenligi anlamina geldigine gére enflasyon 6nemli
bir risk kaynagidir. Enflasyonist ortamda proje ile ilgili tim mal ve faktor fiyatlan
farkli oranda degisir.

Enflasyon ortaminda projeden beklenen yillik net nakit akimlan her yil enflasyon
oraminda arttintlir. Projenin reel net gimdiki deferini hesaplayabilmek igin 6nce
parasal yilitk net nakit akimlanim ( YNNA,; ), enflasyon faktorii ile ( 1+e ) deflate
etmek gerekir. YNNA, larinin enflasyon faktoriine béliinmesi sonucu reel yillik net
nakit akimlan ( YNNA; ) elde edilecektir.(5.11) Yallik net nakit akimlan da risksiz
iskonto oram ile indirgenerek projenin net simdiki deferi hesaplanir.(5.12)

(Sanaslan,1987)

YNNA/ ( 1+ )= YNNAg (5.12)
NSD =I—( 22 YNNA4/(1+i)) (5.13)
k=0

Enflasyondan anndinlmig N$D’i hesaplamamn bir yolu da parasal yillik net nakit
akimlarim enflasyon faktérii ile desteklenmis iskonto orani ile indirgemektir.(5.14)

n

NSD =T—( 2% YNNAR/(1+i)*(1+e)) (5.14)
k=0
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Enflasyonun yatinm kararlanna etkisini 6rnek tizerinde agiklarsak asagidaki tabloda
verilen degerleri kullanarak %30 enflasyon yasandigi varsayilan bir durum igin reel
NSD’yi hesaplayalim.

Tablo 5.1. Enflasyon Olmadig Durumda NSD Hesab1 Tablosu

ko ki | kn | ks | ke | ks | ke | ki | ks
I 150

YNNA 75 | 80 | 85 | 85 | 90 | 95 | 90 | 85
H 70
i =%4
P 0 0,714 0,510 | 0,364 | 0,260 | 0,186 | 0,133 | 0,095 | 0,068
Isk.Faktori

6,8
SD 150 | 53,6 { 40,8 | 30,9 | 22,1 | 16,7 | 12,6 | 8,6 is
NSD 343

Enflasyonun olmadift durumda projenin NSD’i 34,3 milyar TL bulunacakti ve
uygulanabilir bir deger olacakt:. Simdi %30 enflasyon durumunda NSD hesaplama
tablosu soyle olusturulur.

Tablo 5.2. %30 Enflasyon Uygulanmas: Durumunda NSD Hesaplama Tablosu

Yillar I | YNNA, = %40 1 E=%30 1/(1+)**(1+e) SD
ve 1/(1+i) | ve 1/(1+e)
0 150 -150
1 75 0,714 0,769 0,549 41,2
2 80 0,510 0,592 0,302 242
3 85 0,364 0,455 0,166 14,1
4 85 0,260 0,350 0,091 7,7
5 90 0,186 0,269 0,050 45
6 95 0,133 0,207 0,028 2,6
7 90 0,095 0,159 0,015 1,4
8 85 0,068 0,123 0,008 0,7
9 70 0,068 0,123 0,008 0,6
NSD 53
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Enflasyonun dikkate alinmasi durumunda NSD negatif ¢ikmakta ve proje
reddedilmektedir. Zira enflasyon yatinm karanm ¢arpitiyor. Bu nedenle enflasyon
ortaminda proje degerlendirmesi yaparken dikkat edilmesi gereken hususlar ana

hatlan ile asagida ifade edilmistir.

Enflasyona gore projenin gelirleri ve isletme masraflan parasal olarak artarken
amortisman giderleri sabit kalir. Reel nakit gingleri enflasyonla aym oranda
artmamig olur. Boylece firma gok vergi 6der. Bunun reel sonucu olarak da firmalar

sabit sermaye yatirimi yapmaktan enflasyonist ortamlarda kaginmirlar.

Bu olumsuz etkiyi ortadan kaldirmak i¢in sermaye mallanmn yeniden degerlemesi
ve proje ile ilgili tim gelir ve harcamalann enflasyondan anndinlarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. ( Thobani, 1998 )

Aynica projenin tim ekonomik 6mrii boyunca enflasyon orammnin aymi kalmasi
diginilemez. Yatinmc yillara gére farkli enflasyon oranlannin Yilhik net nakit

akimlanm yansitmak durumundadir.

Enflasyonist ortamlarda firmalar nakit akimlanm cari fiyatlarla tahmin etmekteler ve
Yillik Net Nakit Akimlanim hesaplamaktadirlar. Cari iskonto oram kullamlmaktadir.
Cari iskonto oram gergekte enflasyon etkisi veya primi igerir. Buna ilaveten ikinci
defa bir enflasyon payr hesaba katmak rantabl proje sayisiu azaltir. Enflasyonun
dikkate alndiy proje degerlendirmelerinde iskonto oram risksiz alinacaktir.
(International Finance Corporation, 1999 )
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6. TOPLUMSAL KARLILIK ANALIZi

Toplumsal karhlik analizinin temel amaci yatinm Onerilerinin tim topluma olan
fayda ve maliyetlen agisindan genel ekonomiye yaptigi katkilarna gore
degerlendirmektir. Toplumsal karlilk analizinde degerlendirme igin temel
olusturacak amag belirgin degildir ve hedefledigi toplumsal amaca gore farkli bir
bi¢im alir. Bir ekonomik sistemde makro hedefler olarak toplumun ihtiyaglarindan

kaynaklanan ulusal amaglar topluma ve zamana gore farklilasmalar gosterir.

Proje analisti her seyden 6nce ulusal amaglan bilmek ve belilemek zorundadir.
Projenin bu amaglan gerceklestirmedeki katkisi faydalan olarak goriiliirken, bu
faydalan gergeklestirmek icin kaynaklann baska kullamm alanlarindan alikonulmasi
sonucu vazgecilen fayda ( firsat maliyeti ) ise projenin maliyetini olugturmaktadir.
Bu genel cergeve icinde smrh ilke kaynaklannin toplum yada iilke amaglan
agisindan optimal kullamldigindan emin olunabilir.

Bir projenin toplumsal karhihk analizinde yalmzca iilke ekonomisine sagladig
katkiyr 6lgmek yeterli degildir. Projenin uygulandif: yerin tabiat dokusuna sagladig
yarar veya zarann Olc¢iilmesi ve sayisal bir deger olarak ifade edilmesi de 6nemlidir.
Cinki projeden saglanacak ekonomik kazang, projenin ¢evreye ve o cevrede
yagayan insanlara uzun vadede verdifi zarardan daha  diigiik kalabilir. Son
zamanlarda oOzellikle ¢evre temizligine, ekolojik dengenin korunmasmna ve
gelistiﬁlmesihe verilen 6nem olduk¢a artmus ve bu dogrultuda projenin cevreyi
etkileyen unsurlan ve etkileme derecelerini belirleyen “Cevresel Etki
Degerlendirmesi” raporlannin yatinmecr kuruluglar tarafindan hazirlanmasi devlet
tarafindan zorunlu kilinmustir. Ancak bu projede cevresel etki degerlendirmesi
¢alismalanina direkt olarak deginilmeyecek projenin toplumsal ekonomiye katkisi
igerisinde bu degerlendirmelerin de hesaba katildig1 varsayilacaktir.

Toplumsal karhhik analizlerini iki yaklagma goére incelemek miimkiindiir.
“Geleneksel yaklasim” olarak adlandinlan birinciye gore, bir ekonomik sistemin



temel amaci toplumun mevcut kaynaklannin en verimli kullammim saglayarak milli
gelirde maksimum artigt saglamaktir. Ekonomik etkililik olarak da ifade edilen
boyle bir yaklagimda bir yatinm projesinin topluma sagladif katki projenin milli
gelirde neden oldugu artig ile maliyeti arasindaki farktir. Bu yaklagimda milli gelirde
yaratilan artigin bélgelere ve toplum katmanlanna dengeli dagilimm ifade eden
esitlik amac1 gz ardi edilir. Cinkd projenin yarattif: milli gelirdeki artisin daha
sonra maliye polititkalan ile dengeli dagilimmin saglanabilecegi varsayilir.
(Sanaslan, 1997)

Maliyet-fayda analizi adi verilen bu degerlendirme bigiminde, ekonomik etkililik
amact 6n planda tutulmus diger toplumsal amaglar g6z Oniine allnmamistir. Bu
yaklagimda projenin fayda ve maliyetlerini 6lgmek ve deZerlendirmek igin belirlenen
golge fiyatlar, ekonomide denge durumunu yansitan fiyatlar olarak verimlilik yada
etkililik fiyatlan adi ile bilinmektedir. Bu geleneksel diisiince bigimi ancak projenin
gerek yatinm gerekse tiketim biciminde saglamig oldugu gelirler ekonomik
biytimeye aym katkiyr saglarsa kabul edilebilir. Aksi durumda projenin titketim ve
yatinm iizerindeki etkileri farkh degerlendirilmelidir.

Bir yatinm projesini toplumsal agidan degerlendirmede diger bir yaklasim da son
zamanlarda giindeme gelen “toplumsal yaklagim”dir. Bu yeni yaklagim geleneksel
yaklagimin reddedilmesini gerektirmemesine kargmn, toplumsal agidan farkh ulusal
amaglarm  degerlendirilmesine imkan tammgtir. Bu yaklagimin uygulamada

kullamlan en yaygin yontemlerini asagidaki gibi agiklamak miimkiindir.

6.1. Toplumsal Karlihk Analizi Yontemleri

6.1.1. UNIDO Yontemi

UNIDO (United Nations Industrial Development Organization) destegi ile ilk
oncelen Dasgupta, Sen ve Marglin tarafindan geligtiilen bu yoéntem, ulusal
kaynaklann etkin kullamimm ile gayri safi milli hasilayr maksimize etmek (etkililik)
amacina ek olarak gelismekte olan ilkelerdeki dengeli olmayan gelir dagilimim
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dengeleme (esitlik) amaci da tagir. Yontem toplumsal karlilik 6l¢iti olarak toplam
tiketim miktanim almakta ve yatinma girismenin amacim bugiinkii titketimi kisarak
gelecekteki titketimi arttirmak olarak belirtmektedir. Bu nedenle planlamacilarin ve
proje analistlerinin bugiinkii yatinma ve gelecekteki titketime atfedilebilecekleri
degeri belirlemelerini gerekli kilmaktadir.

Yontemin yatinmin temel amacim titketimi arttirmak olarak belirlemesi sonucu
projelerin fayda ve maliyetleri yatinm yerine tiikketim agisindan Slgiilmektedir. Diger
taraftan, bu yontem gelismekte olan ilkelerde uluslar arasi ticareti simirlayan baz
engellerin sirekli olarak bulunabilecegi digiincesi ile hesap birimi olgiisii olarak
mahalli yada ulusal para biriminin alinmasim savunur. Ciinkii bu ilkelerde titketiciler
mahalli pazarlardaki mallar i¢in O6demeye bulunmada isteklidirler ve projenin
faydalan da boyle bir ortamda maksimize edilebilir.

Bir toplumda karhlik analizi olarak UNIDO y6ntemi agafidaki bes asamada

uygulanir:

e Piyasa fiyatlan ile finansal karlih§in hesaplanmasi: Yontem bu amagla
kapsamli bir yapilabilirlik etGdinin hazirlanmasii gerektirir E§er piyasa
fiyatlann mallarin nisbi kithklarim yansitiyorsa, yani tam rekabetin gorildaga
bir piyasa ise , finansal karlilik analizi yeterli olacaktir. Aksi durumda, yani
piyasa carpikhklan varsa ikinci agamada projeye iligkin girdi ve giktilara
atfedilecek golge fiyatlann hesaplanmasi gerekr.

e Net faydalarin ekonomik degerlerini bulmak icin projeye iliskin girdi
(maliyetlerin) ve c¢iktilarin (faydalarin) golge fiyatlar: hesaplanmasi: Bu
amagla projenin maliyet ve faydalanm olusturan faktorler asagidaki gibi
gruplandinlarak gblge fiyatlan belirlenir. Dolayll fayda ve maliyetler
hesaplamaya dogrudan alinmamustir.

a) Dis ticarete konu olan yani doviz cinsinden degeri belirlenebilen girdi
ve giktilar( ticari mallar): Bu mallann deSen olarak uluslar arasi yada
diinya fiyatlan olarak da adlandinlan smur fiyatlar almr. Smr fiyatlan, bu
mallanin gercek degerini yansitacad varsayim ile golge fiyatlar olarak
kabul edilir. Dig ticarete konu olan girdiler ithal ediliyorsa CIF ( Cost
Insurance and Freight ) fiyat ile ihrag edilebilen girdiler ise FOB ( Free-
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b)

d)

On-Board ) fiyatlan degeri ile maliyetleri hesaplanmaktadir. Proje iirini
ihrag ediliyorsa FOB, ithalati ikame ediliyorsa CIF fiyatina yurti¢i naviun
ve sigorta giderleri eklenerek deZeri yani gblge fiyat: hesaplanmaktadir.
Dis ticarete konu olmayan girdi ve ¢iktilar: Bunlar herhangi bir golge
fiyati hesaplanmasina gerek kalmadan piyasa fiyatlan ile degerlendirme
kapsamina alinmaktadirlar. Yani herhangi bir fiyat diizeltmesine gerek
kalmamaktadir.

Isgiicii: Vasifli ve vasifsiz olarak ikiye ayrilan bu girdi faktorii igin golge
fiyatlar ayn ayn hesaplanmaktadir. Vasifsiz iggiiciiniin golge tcreti kirsal
tarnim kesiminde vazgegilen lretim miktarmmn firsat maliyeti olarak
hesaplamir. Ancak ¢ogu uygulamalarda yaklagik olarak piyasa ticretinin
%40 ile %60 arasi golge ticret olarak almr. Vasifh isgiiciiniin golge ticreti
ise genellikle piyasa Gcreti olarak almr. Vasifli iggiiciiniin ¢ok kit oldugu
durumlarda golge iicret piyasa iicretinden daha fazla olarak arttirdr.

Faiz, vergi, ve gesitli har¢ giderleri transfer 6demeleri olarak kabul edilir
ve maliyet kapsam: diginda tutulur. Yani transfer ddemeleri sifir golge
fiyatla alimr.

Doviz ile golge fiyati belirlenen girdi ve ¢iktilann mahalli yada ulusal
para birimine donistirilmesi i¢in golge doviz fiyatlan belirlenir. Golge
doviz kuru, tiketicilerin ithal mallara resmi kur tizerinden CIF ithal fiyat:
kargihg olarak mahalli para cinsinden 6demeye hazir bulunduklan degeri
ifade eder. Burada dovizin ithal mallarn satin almada kullanildigi ve bu
ithal mallann mahalli piyasa fiyatlan ile degerlendirildigi
varsayllmaktadir. Doviz gelismekte olan iilkelerde kit olusu nedeniyle
golge fiyat: resmi kurdan daha fazladir.

Sermayenin golge fiyatt (maliyeti) yada toplumsal iskonto oram,
kurumsal olarak bir birimlik ek tiketimden vazgegmek igin tasarruf
sahibinin istedigi bedeli yansitan titketim faiz oram olarak ifade edilir.
Ancak uygulamada toplumsal yada sosyal iskonto oram ya bir golge faiz
oram olarak devlet planlama orgiitii tarafindan hesaplanir yada ekonomik
bir degerden ¢ok bir mali biit¢e araci olarak yetkililerce birden fazla oran
belirlenerek her orana gore projenin net bugiinkii deSeri ayn ayn

hesaplanir, yada projenin i¢ karlilik oram hesaplamr.
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UNIDO yonteminin Gg¢linci asamasinda yatinm projesinin  ekonomideki
yatinm ve tasarruflan tizerindeki etkileni belirlenerek projenin yarattif
faydalarda uygulamalar yada diizeltmeler yapilir. Bu amagla proje gelirlerinin
gesitli toplum kesimleri arasindaki dagiimu belirlenir ve bu kesimlerin
tasarruflan iizerindeki etkileri degerlendirilir. Bu agsama Ozellikle, ek gelirden
¢ok az tasarruf eden toplum kesimlerine fayda saglayan projeler i¢in olduk¢a
onemlidir.

Projenin ekonomideki gelir dagihimu tzerindeki etkileri belirlenir ve gerekli
dizeltmeler yapiir. Proje faydalanmin yada gelirlerinin fakir ve zengin
toplum kesimleri arasindaki dagiima goére dizeltilmesi hiikiimetlerin fakir
kesimlerin gelirlerini arttirmaya yonelik politikalarina bagli olarak
degisecektir. Eger politikalarda boyle bir oncelik varsa, fakir kesimlere giden
bir birimlik gelir daha fazla bir deger tasiyacaktir.

Projenin iirettidi yada iiretimde kullanildigy idirtinleri liiks yada temel
tiilketim mallar1 olmalarina gore toplumsal degerlerini belirlemek ve
gerekli diizeltmeleri yapmak . Bu asama iriinlerin toplumsal degerlerinin
ekonomik degerlerden daha fazla yada daha az oldugu projeler igin s6z
konusu olur. Béylece bu asamada bir mahn Giretimi herhangi bir iilke i¢in 6zel
bir 6nem tasiyorsa, golge fiyat hesaplamasinda gbz Oniine alinmayan bu
durum igin mala bu kez 0&zel bir prim verilir, yani toplumsal deferi
yikseltilir. Aksi durumda, yani Uretimi tercih edilmeyen bir malin deSen
dusarilur. Boylece ikinci asamada hesaplanan golge fiyatlar ya yiikseltilir

yada diistriliir.

Sonug olarak UNIDO yontemi toplumsal yada ulusal amaglara gore farklilagan
agilardan bir projenin faydalanm bes asamada ayn ayn belirlemeye ¢ahigmaktadir.
Her asama belli bir amaca gore kendi bagina bir analiz bi¢imi olmaktadir ve farkh
konulara 151k tutmaktadir. Bu nedenle her agama i¢in ayn bir-toplumsal karliik
olgast ( net bugiinki deger yada i¢ karhlik iram) hesaplanmahdir. Bu durumda karar
vermek ulusal amaglann Onceligine gore toplumsal karhlik analizinin sagladig
bilgiler 1s1§inda mimkindiir. Belki her asamadaki amact bir dlgek yada skalaya gore
agirhklandirarak toplu tek bir sonug elde etmek mimkiin olabilir. Ancak boyle bir
yaklagim karmagik durumlan ¢ok basitlestirmek olacaktir. Bu yontemi geligtiren
aragrmacilar tarafindan, farkh amaglara gore ortaya ¢ikan proje faydalanmn

100



yetkililer tarafindan birlikte agik¢a tartigilarak karar verilmesi Onerilmektedir.
(UNIDO,1998 )

6.1.2 OECD Yontemi

Little ve Mirlees tarafindan OECD destegi ile gelistirilen bu toplumsal karlilik
analizi yontemi esas olarak finansal karlilik analizine benzer. Degerlendirme olgiitii

olarak, golge fiyatlarla hesaplanan ve toplumsal iskonto yada faiz oram ile

indirgenen projenin fayda ve maliyetleri arasindaki net bugiinkii deger alinir.

UNIDO yonteminden temel farki hesap birimi 6l¢iisi olarak diinya yada smir
fiyatlanm esas almasidir. Bu ydnteme goére bir toplumsal karhilik analizi agagidaki

asamalan izler:

1.

Projenin ticari karhhk analizi piyasa fiyatlan ile yapilarak net bugiinkii degeri
hesaplanir.

Projenin girdi ve ¢iktilanm olusturan elemanlar yada faktorler ticari mallar
yada ticari olmayan mallar adi altinda gruplandinlir ve golge fiyatlan smir

fiyatlarina gore ayn ayn hesaplanir.

a) Ticari Mallar ve G®olge Fiyatlari: Uluslar aras1 yada dis ticareti yapilan

veya yapilabilecek olan mallar ticari mallar olarak adlandinlir Bu mallann
golge fiyatlan olarak siur fiyatlan alimr. Doviz cinsinden belirlenen
fiyatlar resmi kur tizerinden mahalli paraya dondigtirilir.

Ithal edilen yada ikame edilen mallanin golge fiyati o mallann ithalat: yapan
tlkenin smnna kadar teslim fiyat1 olan CIF fiyati ile simurdan yada
limandan isletmeye kadar olan yurt igi sigorta ve tapima giderlerinden
olusur. Gimrik vergileri hesaplama kapsammna alinmaz. Ciinkii transfer
Odemeleri olarak goriilurler. Diger yandan projede kullamlan bir girdi yurt
i¢inde uretiliyor ve dig ticarete de konu degilse, ancak iiretimi siurli ise bu
girdi de ithal girdiler gibi CIF ithal fiyat: ile degerlendirilir. Ciinkii iiretimi
siurh olan bu girdiyi bagka bir proje yada girisimci kullanmak isterse
tretimin siurk olmas nedeni ile ithal edilecektir.

Thrag edilen mallanin golge fiyati olarak FOB fiyati ahmr. Ancak FOB
fiyatimin iginde ihracati tegvik igin vergi iadelerinin g¢ikanlmas: gerekir.
Cinkid dinya piyasas: fiyat: bu iadelerin digindaki fiyattir. Projenin tirettigi
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b)

drin ithalat1 ikame ediyorsa golge fiyati CIF fiyati ve yurti¢i tagima ve
sigorta giderleri olur.

Ticari Olmayan Mallar ve Golge Fiyatlar: Projelerin maliyet ve
faydalarini olusturan bazi girdiler ve giktilarin dig ticareti yapilamadig: igin
uluslar arasi piyasada bir dinya fiyati olugmaz. Arazi, enerji, baz1 ingaat
girdileri, iscilik,j¢ tagima gibi diinya fiyatlan uluslar arasi pazarda
olusmayan bu ticari olmayan mallarin golge fiyatlan marjinal toplumsal
maliyetlerine yada faydalanna gére hesaplamr.

Kuramsal olarak ticari olmayan mallanin marjinal toplumsal maliyetinin
hesaplanmast ig¢in , bu mallann marinal toplumsal maliyetinin
hesaplanmas: igin , bu mallarin iiretim yonteminin ve iretimindeki girdi
bilegiminin, hammaddeleri is¢ilik ve sermaye olarak belirlenmesi ve daha
sonra golge fiyatlann ayn ayn hesaplanarak toplam marjinal toplumsal
maliyetinin hesaplanmasi dnerilir.

Ancak boyle bir hesaplama uygulamada kolay olmamaktadir. Bu nedenle
pratikte ticari olmayan mallar igin go6lge fiyatlar standart doniigtiirme
katsayisindan  yararlanarak hesaplamr. Bu katsayr vergi hari¢ tutularak
iirinlerin yurtdisi fiyat: ile yurtigi piyasa fiyati birbirine boliinerek bulunur.
Kolayhk yerine ticari olmayan mallar gruplar halinde toplanarak genel

standart doniigtiirme katsayilan hesaplanir.

Das Fiyatlar
Standart Doniistiirme Katsayisi = (6.1)
I¢ Fiyatlar

Daha sonra bu katsayr ticari olmayan mallanin i¢ yada mahalli piyasa
fiyatlan ile garpilarak goige fiyatlara yaklagik olarak donigtiriiliir.

Ornegin; Genel standart doniigtiirme katsayist 0,90 ve ticari olmayan bir
mal grubunun i¢ piyasa fiyatlarma gore degeri 50 milyon TL. ise, buna
kargihk gelen golge fiyatr SO0 * 0,90 = 45 milyon TL. olacaktir. Genel
standart doniistirme katsayilan genelde merkezi planlama orgiitleri
tarafindan hesaplanir. Genel standart doniigtiirme katsayist  yeterli
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3.

goriilmilyorsa 6zel donustirme katsayilan hesaplamr. Bunun igin ticari
olmayan mallann dretim yontemine gore girdi bilesimi belirlenir. Bu
girdiler i¢inde ticari mal olanlann golge fiyatlan siur fiyatlanna, ticari
olmayan golge fiyatlan genel standart doniistiirme katsayisina gore ve
is¢ilik giderleri golge iicrete gore ayn ayn hesaplanarak toplamr, vergiler
her zaman gozard: edilir. Daha sonra diizeltilmis bu fiyatlar piyasadaki cari

fiyata oranlanarak 6zel diizeltme yada doniistiirme katsayis1 hesaplanir.

¢) Isgiicii ve Golge Ucretler: Isgiicii genellikle ticari olmayan bir girdi olarak
nitelendirilir. Bu nedenle ticari olmayan bir kaynak olarak golge fiyati yada
licreti, isgliciniin projede istihdamu sonucu ekonominin diger kesimlerinde
vazgegilen (retimin degeri ve Ulkedeki igsizlik orami g6z Oniine alinarak
hesaplanir. Ancak iggicli i¢in golge Ucretinin hesaplanmasinda vasifh ve
vasifsiz iggiicii aymmint yapmak gerekmektedir. Cinki kithk dereceleri
farkhdir. Vasifh iggiicti i¢in diinya fiyatlannin  almmast  uygun
gorilmemektedir. Bunun icin firsat maliyetinin marjinal toplumsal maliyet
bi¢iminde hesaplanmasi gerekir. Vasifli igsgiicii igin iilkke kosullanina bagh
olarak golge iicret mahalli piyasa ilicretinden daha fazla belirlenir. Vasifsiz
isglicti golge fiyat1 ise daha diisiik, genellikle piyasa Gcretinin %50’si kadar
alinur.

Dissal Ekonomilerin Belidenmesi: Little ve Mirrlees gelistirdikleri yontemde
digsal ekonomileri hesaplama kapsamina almamakla birlikte, degisik projeler igin
farkh olan digsal ekonomilerin parasal olarak sayisallagtinlmas: miimkiin oldugu
zaman hesaplama kapsamima alinmasini O6nermektedir. Fakat digsal ekonomilerin
bazi durumlarda parasal ifadesi mimkin degildir. Gelismekte olan dlkelerde
yatinm projelerinin sanayilesme siirecine iz kazandirmasi , iggiciiniin
yetismesine katkida bulunmasi , uluslar arasi piyasada rekabet giicii kazandirmast
gibi olumlu ve onemli digsal faydalan ile gevre kirlenmesi gibi olumsuzluklari
gozard: edilemez. Ancak maddi olmayan bu digsal ekonomiler parasal olarak
ifade edilemedifi i¢in ancak karar verme sirecinde go6zOniinde
bulundurulmaktadur.

Toplumsal iskonto Oramnmn (Gélge Faiz Oram) Belirlenmesi: Diizeltilmig
yada golge fiyatlarla degeri hesaplanan projenin yillara golge fayda ve
maliyetlerini indirgemek igin toplumsal iskonto oramim belirlemek gerekir. Golge
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ticret gibi toplumsal iskonto oram yada golge faiz oram ulusal bir parametre

olarak merkezi planlama orgiitlerince belirlenir.

Uygun bir toplumsal iskonto oranimin belirlenmesi igin bu yéntemi gelistiren
aragtirmacilar iilkenin ekonomik kosullarina baghi olarak {i¢ y6ntem
Onermektedirler. Birinci yontem, ilkede son zamanlarda gergeklestirilen ve
merkezi planlama Orgitlerinin onayindan gegen yatinm projelerinin i¢ karhilik

oranlarim toplumsal iskonto oram olarak almaktadir.

Ikinci yontem ise, sanayi sektoriiniin degisik kesimlerindeki yatinm projelerinin
golge fiyatlarla hesaplanan i¢ karhilik oranlanmin ortalamasindan hareketle

toplumsal iskonto oranim belirlemektir.

Ugiincii ¢bziim yontemi ise , tlke ekonomisi i¢in planlanan projelerin yatinm
talepleri ile mevcut tasarruf arzim dengeleyen golge faiz oramm toplumsal

iskonto oram olarak almaktadir.

Bu onerilerden hangisinin benimsenece§i planlama orgiitiiniin elindeki bilgilere
baghdir. Ancak bir tek yolla bir tek net bugiinkii deger hesaplamak ve ona gore
karar vermek yerine, @i¢ ayn yolla i¢ ayn net bugiinkii deger hesaplayarak
projeleri elemek ve olumlu sonug¢ verenleri karsilagtirarak karar vermek daha

uygun gorilmektedir.

. Projenin yasam devri boyunca neden oldugu fayda ve maliyetler golge fiyatlan
lizerinden tablolara aktanlarak toplumsal nakit akimlann hesaplanir. Belirsizlik
durumlarnina gore gerekirse risk analizi i¢in olasihik dagilimlan belirlenir ve risk
analizi yapilir.

. Toplumsal net nakit akimlan toplumsal iskonto oram kullanilarak indirgenir ve

projenin net bugiinkii degeri hesaplanir. Net bugiinkii degerin hesaplanan
sonucuna gore proje kabul yada reddedilir. (Anandarup, 1994)

6.1.3 Diinya Bankas: ( IBRD ) Yéntemi

Diinya Bankas: projelerinde kullamlmak amaci ile Squire ve Van der Tak tarafindan
gelistirilen yontem bagt kigik aynntilar dignda OECD yonteminin hesaplama

bigimine ¢ok benzemektedir. Yontemin belirgin farklihf , siur fiyatlanna ve genel

dontigtiirme katsayisina gore hesaplanan golge fiyatlann projenin tlkenin yatinm ve
tiketim harcamalan ile gelir dagiimu Gizerindeki etkileri gz Oniine alinarak yeniden
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diizeltilme Onerisinde bulunmasidir.  Aslinda UNIDO yoéntemi de bu diizeltmeyi de

ayn ayn asamalarda 6nermektedir. Bu agidan da yontem UNIDO yontemine benzer.

Diinya bankasi yontemi baslangigta projenin = toplumsal i¢ karlilik oranm

hesaplayarak degerlendirme yapmayr Onermekteydi. Ancak birlikte olmayan

projelerin degerlendirilmesinde i¢ karlilik oram yonteminin yetersiz olmasi sonucu

net bugiinkii degerin hesaplanmasi tercih edilmigtir.

Diinya bankast yéntemi OECD yontemi gibi agagidaki asamalan izler:

1.

Projeye iliskin maliyet ve faydalarin belirlenmesi bu yontemin ilk
asamasidir. Bu amacla proje igin oncelikle bir finansal karhihik analizi
yapilmasinin uygun olacagi onerilir. Finansal karlihk analizi kapsaminda
yer alan maliyet ve faydalar gozden gegirilerek toplumsal karlilik analizi
amacma uygun olarak degerleri saysallagtirabilen dolayli fayda ve
maliyetler eklenir. Aynica genelde toplumsal karhlik analizlerinde yer
almayan transfer 6demeleri ( faiz, amortisman ve vergi giderleri ), batik

maliyetler ayn bir maliyet olarak kabul edilmez.

Ikinci asamada kapsamu ilk asamada belirlenen maliyet ve faydalann
golge fiyatlan hesaplarur. Ticari mallann golge fiyatlan smmr fiyatlarna
(CIF yada FOB) gore ticari olmayan mallann golge fiyatlart ise genel
yada 6zel donustiirme katsayilan ile belirlenir. Vasifli iggticti gblge ticreti
mahalli piyasa Ucretleri ile hesaplanirken, vasifsiz iggci golge iicreti
genel donustiirme katsayis1 ( genellikle 0,5 ) ile piyasa iicretleri ( vergi
hari¢ ) diizeltilerek alir.

Golge fiyatlann hesaplanmasinda kullamlan genel veya 6zel doniigtiirme
katsayilan ile fayda ve maliyetlerin indirgenmesinde kullamlan iskonto
orammin belirlenmesi UNIDO yo6ntemine benzerlik gosterir.  UNIDO
yontemi her amag i¢in bir net bugitinkii deger hesaplanmasim &ngoriirken ,
Diinya Bankasi her yontemi bu amaglan doénigtirme katsayilan ile
agirhklandirarak bir tek net bugiinkii deger hesab: iginde toplanmaktadir.
Proje Grin ihrag ediliyorsa FOB fiyat: ile, ithalati ikame ediyorsa yurtigi
tagima ve sigorta giderlerini de igerecek sekilde CIF fiyatlan ile degeri
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hesaplanir. Bu yontemde dévizin mahalli paraya gevrilmesinde OECD
yonteminde oldugu gibi golge doviz kuru hesaplamaya gerek yoktur.

. Projenin yagam devri siiresince neden oldugu fayda ve maliyetlerin golge

fiyatlanina gore finansal tablolar (yatiim tutan tablosu, isletme giderleri
tablosu, vb. hazirlanarak projenin net toplumsal nakit akimlan hesaplanir.
Daha sonra ulusal parametre olarak belirlenen toplumsal iskonto oram
alinarak toplumsal net nakit akimlan indirgenerek projenin net bugiinkii
degeri hesaplanir. Birlikte olmayan projeler s6z konusu degilse, projelerin
toplumsal denilen i¢ karlilik oram hesaplamir ve toplumsal iskonto oram
ile kargilagtinlir. Net bugiinkii deger yada i¢ karliik oram sonucuna gore

yatirim karar verilir.

6.1.4 UNIDO ve IDCAS Ydntemi

Toplumsal karhhk analizi amaci ile geligtirilmis yontemleri gercek uygulama
agisindan oldukga kuramsal ve karmagik bulan UNIDO ve IDCAS (Arap Devletleri
Sinai Kalkinma Merkezi ) uzmanlan , gelismekte olan ilkelerde pratik uygulama
olanad bulabilecek bir yontem oOnermektedirler. Onerilen bu yontem toplumsal

agidan yatinm projelerinin degerlendirilmesini projenin yarattifi net ulusal katma

degere gore yapmaktadir. Bu yontem asagidaki asamalan izlemektedir:

1.

Projenin oOncelikle bir ticari karhlik analizi yapilarak aynntih girdi ve ¢ikti
elemanlan belirlenir. Uretilen mal projenin faydalanm girdiler ise maliyetini

olusturdugu gozoniine alinarak proje trinler;

a) Ihrag edilen

b) Ithalat ikame eden
¢) I¢ piyasada satilan
d) Altyap: hizmetleri

bigiminde gruplandinhr. Projenin girdileri ise,

a) Ithal edilenler

b) I¢ piyasada iiretilenler

c) Isgiicii

d) Altyap: hizmetleri

e) Arazi ad1 altinda gruplandinihr.
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2. Bu asamada belirlenen gruplara gore projenin girdi ve ciktilan igin fiyat
duzeltilmesi yapilmaktadir. Bu yaklasimda ekonomik denge fiyat: olarak golge
fiyat kavramu kullanilmamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde bu fiyatlarin
hesaplanmasimn ¢ok giic ve karmagik olacagi disiincesi ile yalmzca piyasa
¢arpikliklarimin  belirgin oldugu iuriinler ve girdiler i¢in fiyat diizeltilmesine
gidilmesi Onerilmektedir.  Yani bu yaklagim golge fiyat kavrami yerine
diizeltilmis fiyat kavramim benimsemektedir. (Celebi, 1992 )

Fiyat dizeltmeleri irin ve girdiler igin agagida ifade edildigi gibi
yapiimaktadir.

a) Uriin: Ihrag edilen driinlerin degeri FOB fiyatlan ile belirlenmektedir.
Ancak digsatimda rekabet amaci ile yapilacak indirimlerin g6zoniine
alinmas: gerekir. Omegin Pazar elde etmek icin once diisik fiyatla girilerek
daha sonra fiyat yiikseltilecekse gergek FOB fiyati alinmalidir. Ithalati
ikame eden triinlerin de@eri ise gercek CIF fiyatlan ve yurt igl tasima ve

sigorta giderlerine gore hesaplanmaktadir.

I¢ pazarda satilan temel mallar piyasa fiyatlan ile degerlendirilir. Temel
mallarda tiiketiciyt desteklemek amaci ile siibvansiyon uygulamasi varsa,
sibvansiyonlar piyasa fiyatlarina eklenir. Temel olmayan drinler ise bu
iiriinler i¢in konulan dolayh vergileri de kapsayacak sekilde piyasa fiyatlan
ile degerlendirilir. Dolayll vergiler piyasa fiyatlanndan diigirilmemektedir.
Cinkd titketicilenin katlandiklar bir hitkiimet politikasim yansitir.

b) Girdiler: Ithal edilen girdiler gergek CIF fiyatlan art1 i¢ ulagm ve sigorta
masraflarini igeren bir fiyatla deger alir. Ancak rekabet amaci ile CIF
fiyatlanindaki indirimler dikkate ahnmahdir. Ulke iginde dretilip ihrag
edilebilir yada edilmekte olan girdiler yurti¢i fiyatlan yada gercek FOB
fiyatindan hangisi yiiksek ise, o fiyat kullanilmahdir. Yurti¢i fiyatimn FOB
ihrag fiyatindan yiiksek olmas: ihracatin doviz ihtiyaci nedeni ile zorunlu
olarak hatta bazi durumlarda siibvansiyonlarla desteklendigini ifade eder.
Bu durumda dasik olan FOB fiyvan 1ile satmak veya ihracat
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stibvansiyonlarla desteklemek toplumun katlanmak zorunda oldugu bir
bedeldir. Dolayistyla gergek yurtici fiyat girdinin degerini daha iyi yansitir.
Baska bir ifade ile diisiik olan FOB fiyatina siibvansiyon eklenirse aym
deger bulunur. Ulke iginde iiretilen girdilerin ithalati da yapilabiliyorsa,
yurti¢i piyasa fiyat: ile gergek CIF fiyatlanndan hangisi daha diigiik ise o
fiyat alinmalidir.

Altyapr hizmetleri, elektrik, gaz, su, i¢ ulagim vb. girdiler igin yurtigi piyasa
fiyatlant alinmalidir. Ancak maliyetleri piyasa fiyatlanndan daha yiiksek ise
yani siibvansiyonlarla destekleniyorsa maliyetleri girdi degeri igin
almmahdir. Arazi bedeli serbest piyasa fiyatina gore belirlenir. Isgiicii

maliyeti briit maag ve tcretler ile belirlenir.

3. Fiyat diizeltmelen ile proje irininin ve girdilerinin degeri  boylece
belirlendikten sonra proje mutlak yeterlilik ve nisbi yeterlilik adi altinda iki
agidan degerlendirilir.

a) Mutlak Yeterlilik Degerlendirmesi: Bir projenin kabul edilebilmesi igin
ilk  asamada mutlaka pozitif bir net ulusal katma degere sahip olmas:
istenir. Bu amagla mutlak yeterlilik degerlendirmesinde énce projenin net
katma degeri daha sonra net ulusal katma degeri hesaplanr.

Bir projenin genel ekonomi tizerindeki etkisini gosteren net katma deger ,

proje triiniiniin de@eri ile girdilerinin degeri arasindaki fark olarak;

NVA=0-(MI+I) (6.2)

bi¢iminde tammlanir.
Burada;

NVA = Net katma degeri

O = Proje tiruninin ( satig geliri ) degeri

MI = Isgiicii dcretleri harig, hammadde, enerji, yakit, ulagm, vb. madde
ve hizmet girdilerinin degeri

I = Toplam yatinmn degerini
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ifade etmektedir.
Dolayistyla net katma deger,

NVA=W +SS (6.3)

bigiminde isgiicii dcretlerinden ( W ) ve sosyal artiktan ( SS )
olusmaktadir. Sosyal artik dolayl vergileri, faizleri kar paylanni, sigorta
ve sosyal sigorta ddemelerini, kira, patent ve ihtiyatlar gibi tiim yaratilan

degerleri kapsamaktadir.

Bu tamma dayal olarak projenin yagsam devri boyunca tim yillar igin ayn
ayn net katma degenn ( NNVA ) her yila iliskin olarak hesaplamak igin
her yil yurtdigina yapilacak ¢demelerin yillik degerleri ( Ry ) net katma
degerden gikarilir.

(NNVA) =0y —((MI+I)x - Ry)  yada
(NNVA ) =0y~ (MI+1 + R)y (6.4)

Her yi igin bu yontemle hesaplanan net ulusal katma deger toplumsal
iskonto orami (SR) ile indirgenerek toplam net ulusal katma degerin
bugiinkt degeri (VA);

a  [Ox—(MI+I +R)g ]

VA=2 (6.5)
k=0 ( 1+ SR)*

bigiminde hesaplamir. Bir projenin degerlendirmesine devam etmek igin

bu hesaplanan VA degerinin pozitif olmast zorunludur.

Net bugiinkii degeri pozitif olan net ulusal katma deger iicretler ve sosyal
artiktan olustugu i¢in , projenin ilk agamada kabul edilebilmesi i¢in net
ulusal katma deZerin bugiinkii degerinin ( VA ) iicretlerin (W) bugiinki
degerine esit yada daha fazla olmasi gerekir. Yani;
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b)

n Wk

VA> X —— (6.6)
k0 (1+ SR)*

olmasi gerekir. Esit olma durumunda proje ancak icretleri kargihyor
demektir ve kabul sminndadir. Biiyitk olmasi projenin bir sosyal artik
yarattigim ifade eder ki, cogu kez bu durum arzu edilir.

Sosyal iskonto oramm (SR), yontemde ulusal bir parametre olarak,
merkezi planlama teskilatmn iligkili kuruluglarla (Maliye Bakanhg,
Merkez Bankasi, Istatistik Enstitiisii vb.) birlikte hesaplamasi gerektigi
belirtilerek, ilkenin gergekten borg verebilecegi yada uluslar arasi
sermaye piyasasindan bor¢ alacaf sermayeye uygulanan faiz oramnin
temel hareket noktasi olarak alinmasi gerektidi Onerilmektedir. Daha
sonra iilkedeki meveut kosullara gére diizeltmelerin yapilmasimi éngoren
yontem miimkiin oldugu olgide ilke ¢apinda gegerli olmak iizere bir tek
sosyal iskonto oranmmin saptanmasi ve tim projelere (6zel stratejik
amachlar hari¢) aym oramn uygulanmasi gerektiini savunur.
( Sanaslan, 1997 )

Nisbi Yeterlilik Degerlendirmesi: Yontem mutlak yeterlilik
degerlendirmesi sonucu kabul edilebilecek olan segenek projelerin
siralanmasinda yaratilan net ulusal katma deBere gore siralamayr uygun
gormedigi i¢in ikinci agamada nisbi yeterlilik degerlendirmesi
onerilmektedir. Nisbi yeterlilik degerlendirmesi olumlu katma deger
yaratan segenek projelerde, gelismekte olan iilkelerde kit olan sermaye,
doviz ve vasifli iggiici kaynaklanmn verimli kullanilip kullaniimadigim
belirlemek igin énerilmektedir.

Sermayenin verimliligini ( E; ) hesaplamak igin net ulusal katma degerin
bugtinki degeri (VA) toplam yatinmin bugiinkii degerine ( I ) boliiniir.

VA
E.= 6.7)
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Bu oran bir birimlik sermayenin ne kadarlik katma deger yarattigim
ifade ettigi i¢in yitksek olan tercih edilir.
Doéviz kaynaklanmin verimli kullammim belirlemek igin katma deger

(VA) projenin net déviz maliyetinin bugiinkii degerine boliniir.

VA

Er= (6.8)

FE

Bir projenin net déviz maliyeti projenin yasam devri siiresince sagladif
doviz gelirlei  ve/ veya tasarruflan ile yapilan doviz harcamalan
arasindaki “fark olarak tammlanmir. Bu oran net doviz harcamalan
arasindaki fark olarak tamimlamr. Bu oran net doviz etkisi negatif olan
(doviz geliri giderden fazla olan ) secenek projeler igin hesaplanmaktadir.
Bu oran ne kadar yiksekse doviz maliyetinin ekonomiye katma deger
katkis: o kadar iyidir.

Vasifi isgiici kullammu igin katma defer yerli ve yabanci vasifli

isgiiciine 6denen tcretlerin toplam bugiinkii degerine (LS) boliniir.

E = (6.9)
LS

Bu katsaynmn yiiksekligi projenin tercih edilmesine yol agar.

Ek Degerlendirme Olgiitleri: Yontem mutlak ve nisbi degerlendirmeye
ek olarak, gelismekte olan {lkelerin ulusal kalkinma  strateji ve
amaglanna bagh olarak yatinm projelerinin istihdam etkisi, gelir dagihim
etkisi, net doviz etkisi ve uluslar arasi rekabet giicii agisindan da aynica
degerlendirilmesini nermektedir.

Projenin toplam istihdam etkisi, projenin istihdam olanad: yarattifi isci
sayisinmn (L) toplam yatinm miktarina oramdir. Omegin toplam yatinmt
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50 milyon TL. olan bir yatiim tutan ile kurulan bir proje normal bir yilda
20 kisi istihdam ediyorsa istihdam etkisi,

[

20
Z.= = = 0,0000004
I 50.000.000

Olacaktir. Yani 10 milyon TL. 4 yeni iy olanag yaratmaktadir.
Kuskusuz istthdam temel bir amag ise, bu oram yiiksek olan proje tercih
edilir.

Gelir bolistim etkisi, projenin normal bir yihnda yarattifi net ulusal
katma degerin devlet, sermaye sahipleri ve ¢ahganlar arasindaki
boliiglimii yani bunlann aldiklan paylar ayn ayn hesaplanarak belirlenir.
Omegin segilen normal yida is¢i iicretleri toplam: W ve projenin o
yildaki net ulusal katma degeri de VA, ise calisanlann gelir boliigiim
endeksi;

W (6.10)
VA,

Bigiminde hesaplanmaktadir. Projenin net déviz etkisi ( FE),

(FI-FO)x

FE= Y ——— 6.11)
k0 (1+SR)*

islemi ile belirlenmektedir. FIx  projenin k yilindaki déviz gelirini
(thracat gelirleri ve ithal ikamesi gelirlerini ) FO ise déviz olarak gider
akimim gostermektedir. SR doviz transferi igin tespit edilen sosyal

iskonto oramm temsil eden indirgeme oramdur.
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Projenin uluslar arasi rekabet gostergesi ( IC) ise,

n  (FI-FO)ix/ (1+SR)

IC = X (6.12)
k=0 DRy /(1+ SD)*

Bigiminde hesaplanmaktadir. Burada DRy simgesi projenin k yilinda
yurt i¢inden sagladi@ girdilerin (isgiicii hari¢) degendir. SD ise ulusal
piyasada girdi olarak kullamlabilecek mal ve hizmetler icin tespit edilen
indirgeme oramm ifade etmektedir. Ancak SD degeri ulusal bir
parametre olarak, merkezi planlama teskilat:i tarafindan iligkili
kuruluglarla (Maliye Bakanhg:, Merkez Bankasi, Istatistik Enstitiisti vb.)
birlikte SR degeri ile esit olarak belirlenebilir. IC orammn en az 1 olmas:
projenin uluslar arasi rekabet giici oldugunu gosterir. Fazla olmasi
projenin az yerli girdi ile uluslar arasi pazarda fazla gelir sagladigim

gosterir.

d) Dissal Ekonomilerin Degerlendirmesi:  Yontem digsal ekonomilerin
her zaman g6z Oniine alinmasi gerektifini vurgulamakta ve parasal
olarak olgilebilenlerin  mutlak ve nisbi yeterlilik degerlendirmesi
agamalarinda hesaplama kapsamuna alinmasimi Gnermektedir.  Ancak
hesaplama gugligi nedeni ile agk bir yontem  sunulmamaktadir.
Dolayisiyla olgme sorunu oldufu zaman digsal ekonomilerin karar
vericilerin yargilanina goére ek degerlendirme bigiminde g6z Oniine

alimmasi uygun olmaktadir.

4. Boylece gesitli yonleri ile degerlendirilen projeler degerlendirme sonucu elde
edilen bilgiler 1pi§inda karar verenler tarafindan kabul yada reddedilecektir.
Ancak kabul i¢in ilk kosul mutlak yeterlilik degerlendirmesidir. Daha sonra
bu agamay1 gegen segenekler varsa ulusal amaglara gére nisbi yeterlilik ve ek
degerlendirme sonucu elde edilen bilgilere gore karar verenler bunlari 6nem
sirasina gore siralamaktadirlar.
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5.

Yontemin uygulanmasinda hesaplama i¢in gereken ancak buraya kadar
bahsedilmeyen diizeltilmis d6éviz kurudur. Yontemin sosyal iskonto oranina
ek olarak ulusal bir parametre olarak gordiigu dizeltilmis déviz kuru , doviz
gider ve gelirlerinin mahalli paraya doniistirilmesi igin gereklidir. Bunun
icin yontem, asagidaki formiile gore doviz kurunun dizeltilmesini
Onermektedir.

M-B
Pr=R¢ (1+ ———) (6.13)

Burada;

Pt : Diizeltilmig doviz kuru

R¢ : Resmi doviz kuru

M : Ulke parasi ile ifade edilen goriinebilir ve goriinemeyen dis ddemelerin
degeri

B : Ulke parasi ile ifade edilen goriinebilir ve goriinemeyen dis gelirlerin
degeridir.

Bu yaklagima gore efer dis 6demeler dengesinde ( MB ) biyilk agiklar
beklentyorsa. doviz talebi artacaktir. Ancak resmi kur bunu yansitmayabilir.
Bu nedenle resmi kur belirli oranlarla arttinlmalidir yada digiiriilmelidir.

Herhangi bir nedenle bu yaklagin uygulanamiyorsa, yontem tlkedeki
karaborsa doviz kuru ile resmi kur arasinda bir kurun alinmasim
onermektedir. Bunun i¢in de “turist doviz kurunun” uygun olacag
belirtilmektedir. Turist doviz kuru ilke icinde degerlendirilen ve ihtiyag
duyulan dovizi ¢ekmek igin belli bir amagla yetkili ulusal kuruluglar
tarafindan belirlenen kur olarak tammlanmaktadir.

Yontem proje deferlendirme caligmasinda gerektigi durumlarda enflasyon

dahil gerekli risk analizlerinin yapimasim da ayrica Onermektedir.
(Brigham, 1994 )
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6.2 Toplumsal Karlhihk Analizi Yontemlerinin Genel Yorumu

Yatinim projelerinin  toplumsal agidan degerlendirilmesine yonelik olan bu
yontemlerin ortak hareket noktast projelerin digsal etkilerini olanaklar ¢lgtsiinde g6z
ontinde bulundurarak ulusal amaglar dogrultusunda degerlendirmektir. Bu nedenle
ulusal ekonomik politikalani bigimlendiren toplumsal amaglann her seyden 6nce
acikhkla belirlenmesi gerekmektedir. Bu amaglar agikga belirlenmedigi siirece uygun
bir toplumsal karlilik analizi yapilamayacaktir.

Ekonomik etkililik smrh kaynaklann kullamm igin temel ilke gibi goriinmesine
kargin makro agidan her zaman dogru olmayabilir. Toplumun bitiinligi s6z konusu
oldugunda dengeli gelir boliigimi ve igsizlik gibi toplumsal icerikli amaglar 6n plana
¢ikabilir. Boyle durumlarda yatinm politikasinda etkinlife karsi esitlik tartigmasina
girilmeden esitlik amaci tercih edilmelidir. Ciinkii toplumun kaynaklan toplumun
biitiinii icin s6z konusudur. Once etkililik yada ekonomik biiyiime sonra da mali
politikalarla bu  biiyimeyi dengeli dafitma  diigiincesinin  uygulamada
gerceklesmedigi ve bir oyalama taktifi olduBunu iktisat tarthi agikga ortaya
koymaktadir. Bu nedenle toplumsal agidan yatirnim projelerinin degerlendirilmesinde
esitik amac1 etkiliik amact ile her zaman birlikte disinilmelidir. Onerilen
toplumsal karlilik analizi yontemlerinin hepsi bu gercegi gorerek gelistirilmistir.
Ancak Onerlen yaklagimlann gelismekte olan {ilkelerde istenilen sonuglan
yaratabilecegi konusunda kuskular vardir. Geligmekte olan ilkelerde sanayilesme
surecinin baslatiimasyisgiiciiniin  yetigtirilmesi gibi o6ncelik kazanmasi gereken
amaglar dogal olarak Olgiilemeyen digsal etkiler oldufu igin deBerlendirme
kapsamina alinmamaktadir.

Ozellikle hammaddeleri smir fiyatlan ile degerlendirmek ¢ogu yatnm projesinin
maliyetini arttiracag igin reddedilmesine yol agabilir. Cinkii gegmisteki yanhg
uygulamalar sonucu sanayilesemeyen bu ilkelerin dig ticaretinde hammadde ihracati
yaygin olarak gorilen bir gergektir. Hammaddelerin dig para, trinin dizeltilmig
fiyatlarla i¢ para ile degerlendiriimesi gelismekte olan iilkelerin sanayl
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yatinmlarindan vazgegerek Kkarsilagtirmali olarak istiin olabilecekleri alanlarda
yogunlagmasina ve geleneksel iiretim alanlaninda faaliyette bulunmaya zorlayacaktir.

Kisisel diisiinceme goére yatinm projelerinin toplumsal agidan degerlendirilmesinde
tlkelerin ulusal amaglan bir biitin olarak belirlenmeli, amaglarin oncelifine gore
yatinm projelerinin oncelifi belirlenmelidir. Aym1 amaca hizmet eden yatinm
Onerileri ancak etkililik agisindan degerlendirilmelidir. Amaglan farkli olanlar
toplumsal amaglara gore Onceliklendirilmelidir. Sonug¢ olarak projelerin toplumsal
agidan degerlendirilmesinde UNIDO-IDCAS yontemi kisisel diisiinceme gore en
uygun yontemdir.
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7. SEHIRICi DOGALGAZ DAGITIM PROJELERI ICIN BIR FIZIBILITE
MODELI

Bu g¢aliymada bir sehirici dogalgaz dagitim sirketi kurma fikrinin  dogusundan
itibaren planlanmasi, yapilan planlarin uygulanmas: ve isletmeye alinarak verimli bir
sekilde tam kapasite ¢ahstinlmast asamalanna kadar yapilmasi giiniimiiz gartlarinda
yatinmin sirekliligi ve karlligs acisindan kaginilmaz olan fizibilite etiidlerinin
hazirlanmasina yonelik ¢aligmalann bir modeli anlatilacaktir.

Olusturulacak model 02 Mayis 2001 tarihinde yiiriirlige konulan 4646 sayili
Dogalgaz Piyasast Kanunu geregince Enerji Piyasast Ust Kurulu tarafindan
ozellestirilmesi gereken ve bugiin illerdeki yerel yonetimlerin kontrolii altinda olan
sehirici dogalgaz dagitim sirketleri ile Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlg tarafinca
yapilan dogalgaz alim anlagmalan sonucunda Tiirkiye’nin 52 ilinde yeni kurulacak
sehiri¢i dogalgaz dagitim sirketlerinin girigimcileri igin yapacaklan yatinm, karlihk

ve verimlilik analizlerinde rehber olmasi amaciyla hazirlanmugtir.

Burada belirtilmesi gereken 6nmemli bir konu da ulusal alanda herhangi bir sehirigi
dogalgaz dagitim sirketine ait tesislerin fizibilite, etiit, proje, misavirlik, kontrol,
denetleme, yapim, servis, bakim ve onanim hizmetlerini yapmaya istekli olan gergek
veya tiizel kisilerin, talip olduklan faaliyetlere yeterli olduklarini gosteren ve Enerji
Piyasasi Diizenleme Kurul’'u tarafindan verilen “Yapim ve Hizmet Sertifikast”
sahibi olmalan zorunlulugudur. Iigili sertifikaya sahip olmak isteyen kisi ve
kuruluglanin 7 Eyll 2002 tarihinde yirtrlige giren, “Dogal Gaz Piyasas: Lisans
Yonetmeligi“nde belirtilen sartlan karsilamak zorundadirlar.

Caliymanin ulusal boyutu yaninda, uluslar arasi enerji piyasasinda da kullamm
ginden giine artan ve yeni rezervleri kesfedilen temiz ve dogaya saygili bir enerji
tirh olan dogalgazin, sehirigi veya eyaletici dafitimim gergeklestirmeye talip
sirketler arenasi tarafindan da hazirlanan modelden yararlamlabilir. Dogal olarak
uluslar aras! enerji piyasasinda yer almak isteyen gercek ve tiizel kisiler de ilgili
tilkenin yasal diizenlemelerini dikkate almak zorundadirlar.
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7.1 Yatinmci Kurulus Hakkinda Genel Bilgiler

Bir sehiri¢i dogalgaz dagitim sirketinin kurulmas: agamasinda oncelikle yatinmei
kurulusun adi, unvam, hukuki sekli, ortaklan ve sermayesinin belirlenmesi
Oonemlidir. Yatinma baslamanin ilk adim kurulmasi planlanan sirkete katk
saglayacak kisi ve kuruluslarla , sirketin hacminin belirlenmesidir. Asagida bu
konulan ayrintilariyla ele alalm:

7.1.1 Yatinma Kurulusun Adi ve Unvam

Yatinmer kurulusun adi ve Unvam gehir veya bolge halkina dogalgaz dagitim
faaliyetini ¢agristirmasi, akilda kalmast ve benimsenmesi agisindan Onemlidir.
Tirkiye’de en popiiler uygulama il veya ilge adinin dogalgaz dagitim faaliyeti ile
birlikte kullamlmasidir. Omek verecek olursak;

IGDAS: Istanbul Gaz Dagitim Sanayi, Ticaret ve Anonim Sirketi
[ZGAZ: 1zmit Gaz Dagitim Anonim Sirketi

Bunlarin yaminda temiz, konforlu ve giivenli enerji kaynag oldugunu vurgulayan
isimler de kurulmas: planlanan sirket i¢in kullanlabilir.

7.1.2 Sirketin Kurulus Sekli, Ortaklan ve Sermayesi

Kurulmas: planlanan sirketin hukuki sekli, ortaklani ve sermaye yapisi ve miktaninin
belirlenmesi, yasal kurulma  siirecinin baglatiimasinda Onemli bir faaliyettir.
Tirkiye’de kurulacak herhangi bir gehiri¢i dogalgaz dagitim sirketinin hukuki gekli
dogalgaz piyasasi kanununda anonim veya limited sirket olarak belirlenmigtir.

Yine Dogalgaz Piyasasi Kanununca Tiirkiye’de herhangi bir ilde kurulacak sehirigi
dogalgaz dagitim sirketinin en az %10’luk hisse pay1 miicavir alan smirlan igerisine
bulunulan Belediye’ye ait olmahdir. Bu taahhiit edildikten sonra geri kalan %90’k
hisse payimin da hangi tiizel ve gergek kisiye ait olacad: belirlenir.
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Sehiri¢i dogalgaz dagitim sirketi kurmaya istekli olan yatinmcilanin Enerji Piyasast
Diizenleme Kurumu ( EPDK ) tarafindan verilecek olan “Sehiri¢i Dogalgaz Dagitim
Lisans1” almas: zorunludur. Bu konuda yatinme: kisi ve kuruluslar, 12 Ekim 2001
tarihinde yurirlige giren “Sehirlerde Dogal Gaz Dagitim Hizmeti Vermek
Uzere Kurulan Sirketlere Izin  Verilmesine Iligkin Usul ve Esaslar
Hakkinda  Teblig” de  belirtilen sartlan  saglamak  durumundadirlar.
Kurulacak sirketin sermaye yapisina iligkin en 6nemli konular ise yukanda belirtilen
tebligde agiklanan;  Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu’na, yatinmun asgari
%20' sinin 6z kaynaklardan  karsilanacagina ve yeterli seviyede
isletme sermayesi saglanacagina dair taahhiitname verilmesidir.
Onemli olan bir diger konu da, hisse senetlerinin nama yazih olmasidir. 4646 sayih
Dogalgaz Piyasas1 Kanunu (2001)

7.2 Yatinnmin Konusu, Gerekcesi ve Sirket Ana Sozlesmesinin Olusturulmas:

Yatinmin konusu kisminda incelenecek hususlar; yatinmuin igerigi, asil faaliyet amaci
ve yeni yatiim, yenileme yatinim, genigleme yatirimu gibi yapilacak yatinm tiriniin
belirlenmesidir. Bu ¢ahsmada yatinm konusu olarak; dogalgazin herhangi bir sehir
iginde, igyerleri, konut ve sanayi tesislerinde kullamlmasi amaciyla belirlenen
oncelikler cergevesinde dogalgaz dagitim hattmin inga edilmesi ve igletmeye
agilmasini kapsayan komple yeni yatinm ele alacaktir.

Yatinmin gerekgesinin belirlenmesi ile ilgili izerinde durulmasi gereken en 6nemli
faaliyet, hangi bolge veya ilin sehiri¢i dogalgaz dagitim sirketi kurmaya elverisli ve
deger oldugunu ozetleyecek konjonktiirel gelismelerin, enerji piyasast trendlerinin,
cografi kosullann kolaylikla tespit edilebilen getin  ve  gotirilerinin
degerlendirilmesidir.

Sirketin ana sozlesmesi de, 4646 sayih Dogalgaz Piyasas: Kanunu'nda belirtilen
dogalgaz piyasas: faaliyetlerinden biri olan Sehiri¢i Dogalgaz Dagtim Faaliyeti’ni
yapacak olan tiizel kigilerin sahip olmasi gereken ozellikler ve uyulmasi gereken
kisitlar  dogrultusunda olugturulmahdir. figili yasal diizenlemelere bagh kalmak
kosuluyla sirket kurulug amacimn miimkiin olan en genis kapsamda yazilmasi ve
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onaylatilmas: gelecekteki genisleme ve biiyiime taleplerini kargilamada kolaylik
saglayacaktir.

7.3 Yatirnmin Plan ve Programlarla Tligkisi ve Tanmnan Tesvik Imkanlar:

Devlet Planlama Tegkilati tarafindan yayinlanan kalkinma plan ve programlan ile
yatinmin  konusunu olugturan gehirici dogalgaz dagitim faaliyetinin iligkisi
arastirilarak burada yer alan hedefler de fizibilite galismasinda degerlendirilmelidir.

Hazirlanan modelle ilgili olarak yaymnlanan plan ve programlara soyle Ornek
verebiliriz:

Besinci Bes Yillik Kalkinma Planmnm, ITI. Madencilik sektorii bolimiinin, (6) Ilkeler
ve Politikalar kismumn 6.maddesinde, “Tabii gaz kaynaklanmn gelistirilmesine
oncelik verilecek, tabii gaz kaynaklanmin giivenilir igletme rezervleri ve tiketici
sektoriintin ihtiyact tespit edilecektir.” denilmektedir. Devlet Planlama Tegkilati
Besinci Bes Yilik Kalkinma Plani ( 1990-1994)

Altinct Bes Yilik Kalkinma Plamnin, ITI1.Madencilik Sekt6rii boliiminiin, Hedefler
kismunin  313.(sahife 65 ) maddesinde, dogalgaz talebinin yida % 5,7 artmasi
hedeflenmektedir. Yine 314. maddede dogalgaz iiretimindeki artiy hedefinin de yillik
% 2,5 oldugu Ongoérilmiistir. Devlet Planlama Tegkilati Altinci Bes Yilhik
Kalkinma Plam ( 1996-2000)

Yine Altnci Bes Yilik Kalkinma Planmin 257 .sahifesinde yer alan Enerji
boliminin  626.maddesine gore “Plan doneminde dogalgaz  kullanmm
yayginlagtinlacaktir. Dogalgaz yeni eneri taleplerinin bir bolimini kargilama
yaninda, sanayi ve teshin sektorlerindeki petrol tiriinleri ve linyit tiketimini kismen
ikame edecektir.” denilmektedir.

Sahife 276’da yer alan “Boru Hatlan” hedeflerinin 698 .maddesinde ise “Yeni
dogalgaz boru hatti, sehir dagiim gsebekeleri ve baglanti hatlan yatinmlan,
dogalgazin Tiurkiye genel enerji dengesi igindeki yerini uzun vadede belirleyecek
kapsamlh bir galismaya dayandinlacaktir.” denilmektedir.
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Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nin  (1990-1994) uygulamas: i¢in belirlenen 1993
yili programinda yine dogalgaz ile ilgili bir dizi tedbirlere rastlanmaktadir. 1993 yih
programumn, 112 sahifesinin 29.maddesinde, “Yeni dogalgaz boru hatti, sehir dagitim
sebekeleri ve baglanti hatti yatinmlan dogalgazin Tiirkiye genel enerji dengesi
icindeki yerini uzun vadeli olarak belirleyecek kapsamh bir ¢aligmaya
dayandinlacaktir.” ifadesi yer almaktadir.

Sekizinci Bes Yillikk Kalkinma Plami ( 2000-2004) dogrultusunda kurulan 98 o6zel
ihtisas komisyonundan biri olan Ulastirma Ozel Ihtisas Komisyonu tarafindan
hazirlanan “Ulastrma Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu Boru Hatti ulagtirmas: Alt
Komisyonu Raporu”nun 9.Bolim S50.sahifesinde yer alan hedefler ve politikalar
kisminda, “Ulkemizde ekonomik ve siyasi gii¢ kazandiracak uluslar arast ham petrol
ve dogal gaz boru hatti yatinmlanna énem verilmeli, bu yatinmlann gerekli tegvik
tedbirlerinden faydalanabilmesi igin gerekli tegvik tedbirlerinden faydalanabilmesi
igin her tiirli diizenleme yapiimalidir.” hedefi yer almaktadir. Sekizinci Bes Yilhk
Kalkinma Plani ( 2000-2004)

Aynmt zamanda cesitli yillarda yayinlanan tesvik yonetmeliklerinin enerji boliimlerinde
“dogalgaz kullammimin yayginlagtinlmasi”na yonelik almnan tegvik tedbirleri ile,
kalkinma planlaninda yer alan kalkinmada oncelikli bolgelerde istthdam yaratacak
yatmmlarin desteklenmesi maddeleri de yatinm bolgesinin ve kapasitesinin

se¢iminde dikkate alinmas: gereken faktorler arasindadir.

Bu ve buna benzer plan ve programlar yatinm yapilacak lilke, il ve ilgenin ekonomik,
politik ve sosyal gelisimini Onemli Olgiide etkileyecektir. Bu nedenle yatinm
analizlerinde g6z ard1 edilmemelidir.

7.4 Yatinmm Bolge Ekonomisine Katkisi

Dogalgazin yatinm yapilacak bolgede kullamm ile birlikte asil faaliyet alaminda ve
onu destekleyen yan sanayideki ticari ve sinai faaliyetlerde meydana gelecek artig
miktan ile dogalgazin konutlarda, sanayide, ticarethanelerde, kamu kuruluglarinda
kullamm ile birlikte olusacak katma deSer, yatinmun tam kapasite ile devreye
girebilecegi sire boyunca hassas bir sekilde hesaplanarak yapilacak yatimmin bolge

ekonomisine katkisi belirlenmelidir.  Bunun yaninda gaz kullamimu igin gerekli olan

121



donigiim iglemlerinde ve malzeme temininde meydana gelecek katma deger de
hesaba katilabilir.

Dogalgaz dagitim sirketinde ihtiyag duyulacak personel temininin de bolgedeki
istihdama olumlu katkilan olacaktir. Bu katki, yatinmin tam kapasite ile ¢aligmaya
baslayacaf: tarihteki potansiyel personel miktan ve bunlann aileleri ile birlikte
hesaplanmalidir. Bununla birlikte dogalgaz i¢ tesisati yapacak olan firmalar ve
ailelerinin de bolge istihdamina gaz sektoriiniin birinci derece etkisi olarak gozardi
edilmemelidir.

Dogalgaz fiyatimn alternatif yakitlara gére ucuz olmast nedeniyle ozellikle
sanayilerde kullammumn getirecegi ekonomik katki da firmalann bilangolanna ve
nakit akimlanna yanstyacaktir. Aynica gazin kullammu ile birlikte ortaya ¢ikacak
kalite artisinin, konfor ve rahatin maliyeti de hesaba katilmalidir.

S6zii edilen katkilar yatinm dénemi boyunca ve yatinmin ekonomik 6mrii boyunca

ayn ayn degerlendirilmelidir.

7.5 Yatirnmn Ekonomik Analizi
7.5.1 Yatinm Bolgesi Arastirmas:

Yatinm yapilacak bolgenin yizélgiimii ve mahalli idareleri, gegim kaynaklar,
jeolojik yapisi, sehir planlamasi, arazi yapisi, cografi sartlari, gelismislik derecesi,
iklimi, cevre sorunlan, hava kirliligi derecesi ( Kiikiirtdioksit oranlan degisimi-hava
kalitesi smur degerleri arasindaki deZigimi ) degerlendirilmesi gereken veriler
arasindadir. Bu verilere Devlet Istatistik Enstitiisii kayitlarindan, bolgenin bagh

oldugu yerel yonetimlerden ve ¢evre miidiirliiklerinden ulagabilmek mimkiindiir.

Dogalgaz kullammmm elverigli hale getiren hava kirliligi faktorini oOncelikle ele
almak gerekir. Ciinkii hava kirlili§i canli ve cansiz g¢evre izerinde onemli etkiler
meydana getirerek bir siire sonra ¢evrenin yasamlamaz duruma gelmesine neden
olmaktadir. Hava kirlilii olan sehirlerde iklim sartlan da degismektedir. Atmosferde
biriken gazlar ve partikiil maddeler bir tabaka olugturarak giines 1smlanmn yeryiiziine
ulagmasim onemli Olgiide siurlamakta ve karbondioksit gazinin sera etkisi
yapmastyla atmosfer 1sisimn artmasina neden olurlar. Bunun yaninda tozlar wve atik

gazlar bitkilerde solunum ve fotosentez olaylarimn azalmasina ve dolayisiyla bagta
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tanmsal tretimi yapilan bitkilerin ve ormanlanin yok olmasina neden olmaktadir.
Insanlann solunum yollanm da olumsuz yénde etkileyerek solunum sisteminin
bozulmasma kronik birtakim hastaliklara neden olur. Bu konuda  yapilan
aragtirmalarda hava kirliliginin azaltilmasinda en etkin Onlemin fosil kokenli
yakitlardaki kiiktirtdioksit ve partikiill madde emisyonlanmn kontrol altina alinmasi
oldugu goriilmiistiir. Bu kirleticilerin emisyonu dogalgazda ihmal edilebilecek kadar
digik seviyededir. 2 Kasim 1986 tarih ve 19269sayili Resmi Gazetede yaynlanarak
yuriirlige giren Hava Kalitesinin Korunmasi Yonetmelidince ve Diinya Saglik
Orgiitiince (WHO) belirtilen hava kalitesi sir degerleri sunlardir:

KVS(Kisa Vadeli Sinir Degeri ): Hava kalitesinin korunmasi yonetmeliZine gore
maksimum giinliik ortalama deger veya istatistik olarak biitiin ol¢lim sonuglan sayisal
degerlerin buyiikligine gore dizildifinde, 6l¢im sonuglarmn %95°ini agmamasi
gereken degerdir. Kiikiirtdioksit igin 400 mikrogram/m’ partikiil madde igin ise 300
mikrogram/m’tiir.

UVS ( Uzun Vadeli Sinir Degeri ): Hava Kalitesinin Korunmasi Yonetmeligine gore
astlmamas: gereken biitiin 6lgiim sonuglanmn aritmetik ortalamasidir. Kikiirtdioksit
ve partikiil madde igin 150 mikrogram/m’’tiir. Uygulamalarda bu degeri asan hava
kirli olarak nitelendirilmektedir.

1.UKS ( Birinci Uyar1 Kademesi Simir Degeri ): Giinliik 6l¢iim sonuglan ortalama
degerlerinin Kiikiirtdioksit igin 700 mikrogram/m™iin, partikill madde igin ise 400
mikrogram/m>iin iizerine ¢iktizi ve acil onlemlerin alinmasim gerektiren uyan

kademesinin stnir degeridir.

Tim bu veriler dogrultusunda sehiri¢i dogalgaz dagitim sirketi kurulmas: planlanan
bolge igin Devlet Istatistik Enstitiisi’'nden yilik hava kirliligi olgtim verileri
toplanmali, kikirtdioksit ve partikiil madde miktarlaninin yil iginde smr degerleri
arasindaki degisimi incelenmelidir.

Proje kapsamindaki bolge i¢in hava kirliligi 6l¢limleri yamnda ortalama, maksimum
ve minimum sicakhklann, ortalama nisbi nem, ortalama yags, giineslenme siiresi ve
ortalama rizgar hizamn aylara gore degisimi de dogalgazin yatinm bolgesindeki
tuketim miktanm degistiren 6nemli meteorolojik degiskenler olarak izlenmelidir. Bu
verilere de Devlet Meteoroloji Isleri ( DMI ) raporlarindan erigebilmek miimkiindiir.



7.5.2 Niifus Projeksiyonlari

Yatinm yapilacak bolgenin niifus yogunlugu ve bu niifusun kdy, bucak, il ve ilge
merkezlerine dagihmi gegmis ve simdiki veriler alinarak gelecekteki niifus artigi
hesaplanmak suretiyle degerlendirilmelidir.

Niifus projeksiyonlan incelenirken ik niifus sayimindan giniimiize kadar yapilan
genel niifus sayimi sonuglan Devlet Istatistik Enstitiisiinden alinarak yillik niifus artis
hiz1 yatinmin tamamlanacag tarihe kadar hesaplanmalidir. Yillik niifus artis hizindan
faydalanarak da yatinmin tamamlanacaf: tarihe kadar logaritmik fonksiyon ile
Oteleme yapmak suretiyle niifus tahminleri yapilmalidir. Yatinm yapilacak boélgenin
dogalgaz kullamm o&nceligine gore kisimlara aynimasi ve nifus projeksiyonlarmin
buna gére hesaplanmasi, yatinm analizlerinin daha verimli olarak yapiimasi
agisindan faydahdir.

7.5.3 Tiiketici Analizi

Tiketici profilinin belirlenmesinde yatinm bolgesinin ekonomik yapist ( tanm ve
hayvancilik, sanayi ve ticaret islerinde ¢alisan niifus dagiimi ), sanayilesme orani,
sektorel yatinm durumu, enerji ve maden durumu o6ncelikli olarak incelenmelidir.
Daha sonraki asamada, nifus vogunlugunun kentsel ve kirsal kesime, sektorel
calisma alanlanmna, kadin-erkek niiffusuna ve yas gruplanna gore dagilimi analiz
edilmelidir. Bu verilere bolgenin Devlet Istatistik Enstitiisiinde yer alan ekonomik ve
sosyal gostergeler ile ilgili kayitlanndan ulésﬂabﬂir.

Bu dagihimlar hesaplandiktan sonra kullanilan mevcut enerjilerin ( elektrik, komiir,
linyit, fuel oil, LPG vb.) yerine dogalgazin gegecedi varsayimmu ile dogalgazin
potansiyel kullamm yerlerine ve amaglanna gore dagilimi yapilmalidir. ( Konutlarda

1sinma, pisirme ve sicak su eldesinde, ticarethanelerde 1sinma ve proseste, sanayilerde

ise endistriyel amagh kullamm yaygindir.)
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7.5.4 Pazar Analizi

Yeni kurulacak herhangi bir dogalgaz sehiri¢i dagitim sirketinin yatinm yapilacak
bolgenin tamamina ancak 20 yilda tam kapasite ile doZalgaz verebilecegi ulusal ve
uluslar arasi dogalgaz dagitim pazannda genel kabul gérmistiir. Bu kabulden yola
¢ikarak yatinmin ulasacag: pazar oncelikleri ve yapim Oncelikleri tespit edilmektedir.

Tiirkiye'nin giiniimiize kadar siiregelen sehir planlamacilik anlayisina  gore , orta
olgekli bir ili dogalgaz kullanim talebine gére 4 ayn Oncelik bolgesine ayirmak
mitmkiindiir. Burada ama¢ yatinmin geri 6deme kabiliyetine gbre ve talep endeksli
potansiyel kullamcilann tespiti yoluyla, geri doniigiimii hizlandirarak daha az finansal
kiilfete girilmesini saglamaktir. Otofinansman yéntemi denen bu ydntem sayesinde az
bir yatinmla ¢ok bilyilk projelerin gergeklestirilmesi miimkiin olabilmektedir.
Yatinmin bir ilin tamamum dedil de bir veya birkag ilgesini veya bolgesini
kapsayacak sekilde de yapilabilecegi g6z oniinde bulundurulursa 6ncelik siuflarim
azaltmak veya arttirmak uygun olacaktir.

Ancak bu gahismada yatinmin nifus ve alan agisindan Tirkiye’nin orta Slgekli bir
ilinde yapilacagi kabul edilecek ve hesaplamalar bu dogrultuda yapilacaktir. Bu
calisma, “ulusal ve uluslar arasi enerji piyasasinda bir sehiri¢i dogalgaz dagitim
sirketi fizibilite ve yatinm analizi modeli” nitelifinde oldugundan analiz yontemleri
ayni kalmak sartiyla yapilan kabuller degistirilerek uygulanabilir.

Bilindigi gibi bir alt yap1 yatinm sehrin veya bolgenin tiimiine birden tek seferde
yapilamaz. Bu hem fiziki olarak, hem de finansal olarak mimkiin degildir. Dogal
olarak yatinmmn bir yerden baslamasi ve zamanla sehrin veya bolgenin  diger
yerlerine dogru yaylmasi gerekmektedir. Bu baslangic noktasinin, yatirimn
etkinligini maksimize ederek diger yerlere yapilacak yatinm finanse edecek bolgede
olmasi igin “Pazar analizi” yapilmast sarttir.

Pazar oOnceliklerinin belirlenmesinde 6ncelik simfina aynlan bolgelerin yapilagmasi,
imar durumu, sosyo-ekonomik yapisi, gelismislik diizeyi, hava kirlilifi oram,
topografik yapisi ve altyapt durumu gibi birgok parametre goz 6niine alinmalidir.
Pazar onceliklerine gore toplanan verilerden, bolgenin bagh bulundugu yerel

125



yonetimden ve Devlet Istatistik Enstitiisii kayitlanndan elde edilecek verilerden
yatinim bolgesinin  bina sayis1 projeksiyonlan 20 yillik periyotta hesaplanmalidir.

7.5.5 Pazar Biiyiikliigiiniin ( Talep ) Tahmini

Yukarida toplanan tim veriler kullamlarak sehiri¢i dogalgaz yatinm ve doniisiim
projesinin pazar biiyiikliifii abone ve gaz kullanici sayis1 tahmin edilmek suretiyle
tespit edilmelidir.

Bu yatinm tiirinin eﬁ biyiik avantaji, yatinma baslandifi, yani sebekenin dosenmeye
basglandigi dénemden itibaren abone kabuliine de baglanabilmesidir. Abonelerin ilk
gaz kullanmaya baglamasi ise, sebekenin désenmeye basladifi tarihten yaklagik 1
yil sonra miimkin olabilmektedir. Bu nedenle yatinm tamamlanmadan yatinmin geri
donitigiimii elde edilebilmektedir.

Kabul edilen 20 yillik periyoda gore abone ve gaz kullamc: sayist konut ve isyeri
bazinda simiile edilerek belirlenir. Daha sonra, toplam dogalgaz titketim tahminleri
m’/yil cinsinden konut, isyeri, , sanayi, egitim, saghk, kamu kurumlan ve motorlu
araglar bazinda hesaplanarak tamamlanmug olur. $imdi toplam dogalgaz talebini
olusturacak her bir tiiketici grubunun dogalgaz talebinin nasil tahmin edilmesi
gerektigini inceleyelim:

Abone basma dogalgaz talebinin hesaplanabilmesi i¢in 6ncelikle yatinm bolgesinin
mevcut durumda isinmada kullandigi yakit cinsi belirlenir. Bunlann sagladiklan 1sil
degerleri, yiliik tiketim miktarlan ve maliyetleri ortaya konarak dogalgazin 1sil
degeri, willik tikketimi ve buna bagh tiketim maliyeti ortaya konmalidir. Bu
hesaplamalar dogalgaz kullammina gegisin bolgeye saglayacag: fayda ve maliyeti
kargilagtirmali olarak inceleme imkam saglamaktadur.

Asagida yilik yakit tiketimi hesaplama formiili yer almaktadir. Bu formiilden
yararlanarak konut basina doSalgaz ve diger vakitlann wyilhik yakit tiiketimleri,
verimlilik ve maliyet tablosunu olusturmak miimkiindiir.
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QKxZgsx Zy

B.= kg /yil
2xHuyx nK
By=  Yihk yakit tiketimi (kg)
QK = Yillik 1t kavbi ( 125 m® daire i¢in normal izoleli durumda
QK= 125x2,7x60=20.250cal/h )

Z, = Ginliik ¢aligma siiresi ( 8 saat )

Z,=  Yilhk galigma siresi ( 150 giin )

Hu,=  Yakitmn alt 151l degen

nK = Kazan verimi

Tablo 7.1. Dogalgaz ve Diger Yakitlann Vernmlilik ve Maliyet Tablosu
(IGDAS,2002)
éithal Linyit | Fuel-oil LPG Dogalgaz

H, = Yakitin alt 151l degeri 1 7.000 kcal/kg| 9.700 kcal/kg| 11.000kcal/kg| 8.250 kcal/m’
2K = Kazan verimi ; 0,60 0,80 0,88 0,90
QK= Yillik 151 kaybi (125 m"” igin) i 20.250 cal/h | 20.250 cal/h | 20.250 cal/h | 20.250 cal/h
Z, = Ginlik ¢aligma siiresi i 8 saat 8 saat 8 saat 8 saat
Z. = Yilik ¢aligma stiresi 150 giin 150 giin 150 giin 150 giin
By=Yilik yakt titketimi 12.890kg/yil| 1.565kg/yil| 1.255 kg/yil| 1.635 m'/ yil
Yakit Birim Fiyati T 0,195/kg | 027S/kg | 0,558/kg | 0208/ m
Maliyet 5498 /vl | 4228/yil | 690S/yl | 3278 /vl
Ek Giderler I 55%/yl 63%/yl - -
TOPLAM MALIYET | 6048/yil | 4858/wil | 6908/ v 3278/l

Not: Ek giderler boliimiinde Fuel-oil ié;in malivete ilave olarak % 13 elektrik gideri ve ithal linvitte de

% 10 tutusturma icin odun eklenmektedir.
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Konut abone basina uygulanacak gaz tiiketim degeri bu sekilde hesaplandiktan sonra,
ticari aboneler i¢in de bu yilhk tiketim degerinin yaklastk %50°sinin  yillik ortalama
tiketim deSeri olarak ahnabilecegi yapilan g¢aligmalar dogrultusunda

ongoriilmektedir.

Daire bagmna dogalgaz i¢ tesisat doniigim maliyeti hesaplanmak suretiyle dogalgaz
vakitt kullammu igin yapilan harcamalardan, diger yakitlann kullamm suretiyle
yapilacak harcamalara gore saglanacak tasarrufun ne kadar siire igerisinde yapilan i¢
tesisat  doniisim  maliyetim  karsilayabilecedi  hesaplanabilmektedir.  Konut
tiketimlerinin aylara gore deZigimi de daha Onceki tecribelerden faydalanarak

bulunmalidir.

Konut ve ticari dogalgaz tiiketim talebi mevcut yil igin bulunduktan sonra aym
yontemle vatimin tamamlanma stiresi boyunca potansiyel talepler tespit edilmelidir.
Elde edilen veriler yatinm bolgesindeki bina, konut ve ticarethane sayisi ile ¢arpilmak
suretivle toplam talep bulunmalidir. Bu hesaplamalar esnasinda yatinm yapilacak
bolgenin oncelik sirasina bélinmesiyle elde edilen bolgelerdeki talep degisimi de goz

oniinde bulundurulmak suretiyle ayr1 ayri degerlendiriimelidir.

Yatinm bolgesinde bulunan &gretim kurumlanmn dogalgaz ihtiyaci Bolge Milli
Egitim Midarligtinden, kamu kurumlanmin dogalgaz ihtivact ilgili kamu
kurumlanndan, saglik kurumlannin dogalgaz ihtiyac da ilgili saghk kuruluglanndan
alinan veriler dogrultusunda vatinmin tamamlanma siiresine gore 1alebin dagihm: da

dikkate almarak hesaplanmalidir.

Yatinm yapilan bolgede yer alan tim sanayi kuruluslannmmn pratik olarak tamamimn
bir anda dogalgaz tiiketimine gecmesi imkansizdir. Gerek karar asamasi gerekse
dontsim islemleri zaman almaktadir. Bu nenenle sanayi dogalgaz talebi tahmin
edilirken birkag gaz alm senarvosu olusturmak daha saghikli sonuglar vermektedir.
Potansiyel talep ve tahmini talep ayn ayn hesaplanmali ve tam kapasite durumuna

kadar sanavi dogalgaz tiiketim tahminleri olugturulmahdir.

Son wyillarda Turkiye’de gerek ticari otomobillerde gerekse ozel otomobillerde
vavgmnlasan LPG kullanimu dogalgaz satan istasyonlarin hizmete agilmasi ile birlikte
dogalgaz kullammma doniisecektir. Avrupa’da yaygmn olarak kullamlan bu teknoloji
halen Istanbul'da siurh sayida olsa da kullamlmaktadir. Gerekli gazin arz edilmesi,

istasvonlarn ve kurulacak uygun verlerin temini ile birlikte otomobillerde dogalgaz
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kullamm Tiirkiye’de de yayginlasacaktir. Benzin, mazot ve LPG’nin km bagina
dogalgaz egdegeri hesaplanmak suretiyle, otomobiller i¢in km basmma dogalgaz
tilketimi 0,06 m® olarak belirlenmistir. Otomobillerde dogalgaz kullammunimn
vayginlasmasi beklenen konjonktiirel gelismeler dogrultusunda tam kapasite yatirima

ulasihncaya kadar otomobillerde dogalgaz talebini de tahmin etmek miimkiindir.

Tim bu veriler bir araya getirilmek suretiyle yatinm bolgesinde toplam dogalgaz
tiketim tahminleri tam kapasite kullammma ulagihincaya kadar olusturulmalidir.

Calisma kapsaminda konut bagma ortalama wilik 1.635 m’

gaz tiketimi, ticari
kurulus bagma 800 m’/vil titketim degeri ongdrilmiistiir. 20wk periyotta toplam
dogalgaz tiiketim tahminlerinin ise asafidaki Tablo 7.2°de gorildiugi gibi meydana

gelmesi beklenmektedir.
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Tablo 7.2  Toplam Dogalgaz Tuketim Tahminleri

YILLAR TOPLAM DOGALGAZ TUKETIMI (m*/yif)
(Konnt, Isyeri, Sanayi, Efitim, Saghk, Kamn, Motorin arac)

oyl 0
1yl 64.000.000
2.1l 175.000.000
3yl 215.000.000
4yl 280.000.000
5yl 310.000.000
6yl 330.000.000
7yl 370.000.000
8.yl 410.000.000
9yl 470.000.000
10.y1l 520.000.000
11yl 565.000.000
12y 615.000.000
13y | 660.000.000
14yl 710.000.000
1531 760.000.000
16.y1l 820.000.000
17y 900.000.000
181l 955.000.000
1931 1.005.000.000
Toplam 10.134.000.000

7.5.6 Kapasitenin Belirlenmesi

Pazar talep verilei aym zamanda yatinmin teorik kapasitesini olugturmaktadir.
Yatinm 20 yillik bir siiregte pazar analizinden elde edilen talep gelisim diizeyine gore
agamalandinlir. Bu nedenle yatinm programu ile talep gelisimi es zamanh olarak ve
birbirini destekleyerek gergeklesecektir. Yukanda elde edilen doZalgaz tiiketim
tahminleri aym zamanda yatinmin yillara gore teorik kapasitesini de gostermektedir.
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7.6 Yatinnmin Teknik Analizi
7.6.1 Yatirm Konusu Olan DoZalgazin Teknik Ozelliklerinin Belirlenmesi

Bu bolimde projeye konu olan satilacak mal dogalgazin olusumu, rengi, kokusu,
agirhi@, bilesimi, sicakh@, yogunlugu, havadaki patlama smun, havadaki tutusma
sicakhgi, oksijen icindeki sicakligi, alev sicakh@i ve yanma hizi gibi fiziksel
ozellikleri , ik kesfedilme ve ¢ikanilma tarihi, yeryliziiniin hangi katmanlarinda
bulunabilecedi gibi bilgiler yer almahidir.

Bunlarin yaminda dogalgazin yatinm yapilacak bolgeye ( Bu ¢alismada Turkiye
olarak kabul edilmistir.) nasil ve maddenin hangi hallerinde ve kimler tarafindan
tasinabildigi ve yatinmci kuruluga digen tagima ve satin alma maliyeti de

incelenmelidir,

7.6.2 Yatimmn Teknik Ozellikleri

Bir sehiri¢i dogalgaz dagim sebekesinin hangi birimlerden olusturulacag,
kullanilacak malzeme ve iggilik standartlannm ne olacag: bu boliimde mcelenir.

Turk dogalgaz daditim sirketleri girisimcileri tarafindan yapilan aragtirmalara gore;
Diinyada ve Avrupa’da Tiirkive'nin cografi, ekonomik ve sosyal yapisina en uygun
dogalgaz dagitim sebekesinin, Fransiz dogalgaz dagitim sirketi Gaz De France'm
modeli oldugu tespit edilmisti. Bu nedenle Tiirkiye’nin herhangi bir bolgesine
yapilacak sehirici dogalgaz dagitim sebekesi yatinminda Gaz De France modelinin
kullamimasi uygun olacaktir.

Buna gore herhangi bir sehirici dogalgaz dafitim gebekesi asadidaki temel
birimlerden olugturulmalidir;

e RMS-A (A tip1 basing diigiirme istasyonlari)

e (Celik borulardan inga edilen ana sebeke ( Bu sebeke belli noktalara
verlestirilen vanalar vasitasi ile genisletilebilecek sekilde dizayn
edilmelidir.)
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e (elik boru sistemindeki kiiresel vanalar
o Bolge regilatorlert

o Polietilen boru sebekesi

¢ Bina servis hatlan

s Bina servis kutulan

o SCADA

¢ Deprem vanalan (IGDAS,2000)

7.6.3 Sebekenin Fiziki Biiyiikliigii

Yukanda bahsedilen bir sehiri¢i dogalgaz dagitim sebekesi birimlerinden kullanilmasi
gereken adetler veya metrajlar, kapasiteleri, konumlan, nasil ve hangi yontemle
yerlestirilecekleri, yatinmun hangi donemlerinde kullanilacaklan, ¢alisma basinglan
ve calisma prensipleri, yatirum Oncelikli bolgelere gére yapilan talep tahminleri de
kullanilmak suretiyle etiid ve projelendirme ekipleri tarafindan hazirlanacak avan
projeler yardimiyla belirlenmelidir.  Avan projelerin hazirlanmasimnda  6ncelikle
sebeke inga edilmesi gereken bolge etiid edilerek; sokak sokak cekilmesi gereken
polietilen ve celik hat uzunluklan ve istenen dogalgaz basmcma gore gerekli gaplan
olgulir. Celik ve polietilen hatlann birbirlerine veya kendi aralaninda baglant:
noktalarnda kullamlmasi gereken baglanti ve basing diisirme malzemeleri, acil
durumlarda miidahale edebilmek igin gereken vana odalan ve polietilen vanalann
yerleri, bolgeyi beslemeye yetecek adette bolge regiilatorlerinin ( basing diisiirme
istasyonlan ) ve doSalgazin sehre veya yatinm bolgesine giris noktalarinda
kullamlmas:1 gereken RMS (Regiilating and Metering Station-Basing Diigiirme ve
Olgim Istasyonlan) ile bunlann igine yerlestirilmesi geren filtre, isitict tniteler,
vanalar ve diger malzemelerin adetlen, kapasiteleri ve verleri tespit edilir. Kapasite,
¢ap, yer ve uzunluk tespitinde yatinmin tamamlanacad: siire ve en az tevsi yatirim

thtiyact meydana getirmest durumuna gore hesaplama yapimalidir.

Celik sebeke tasanminda, bir ¢elik hattin diger gelik sebekeyle loop ( halkali) sistemi
ile baglanmasi gerekmektedir. Loop hatlarimin ¢aplari, gelik hattin birinde problem
oldugunda, problem olan sistemi besleyecek kapasiteye cevap verecek sekilde
secilmelidir. Projelendirme g¢ahgmalaninda onemli olan bir diger nokta da, hangi
sebeke modelinin kullamlacagidir. Dal sebeke ve Mesh (a3 ) sebeke olmak iizere iki



tip sebeke modeli vardir. Bu modellerden hangisi secilmeye karar verilirse malzeme

ihtiyaci ve ozellikleri o sisteme gore degisecektir.

Servis hatlan ve servis kutulan ise, tiiketiciye dogalgaz arz edilirken konutlarnn,
ticarethanelerin Oniine dagitim hattindan gekilen baglanti hatti ve basing diigiirticii
regiilatonii igeren kutudur. Kat sayisina gore 1, 2 veya daha fazla binaya 1 adet servis
kutusu koyabilmek mimkiindir. Boéylece servis hatti ve servis kutusu ihtiyaci da

belirlenmis olmaktadir.

Sanayi baglantilanmin sanayicinin maddi sorumluluguna birakilmasi da genel kabul
gormiis bir uygulamadir Bu nedenle hesaplamalara katilmasina gerek yoktur.

Sebekede yer almasi gereken bir diger eleman da SCADA Sistemidir. SCADA ile
dogalgazin en giivenli sekilde dagitimi kontrol edilebilmektedir. Uzaktan Goézlem ve
Veri Isleme Merkezi olan SCADA ile bolge ve miisteri regilatorierindeki gaz akis
miktar, gaz kagagi ve basing gibi kritik bilgiler uzaktan kontrol edilebilmektedir.

Yatinm bolgesinde meydana gelebilecek muhtemel depremin ortaya ¢ikaracag: zarar
riskini minimuma indirmek ve olasi depremde binalarda bulunan dogalgaz
tesisatlarindaki hasarlardan dogabilecek her tirli tehlikenin Oniine gegmek amaciyla
merkezi sistemlerde sayagtan sonra , bireysel sistemde ise ana kolonun bina girigine
deprem vanasi konmas! zorunludur. Binalara konmasi gereken bu deprem vanalan
sayesinde belli bir gsiddetin istiinde olan sarsintilarda binaya gelen gaz vana
tarafindan otomatik olarak kesilmektedir. Bolgede monte edilmesi gereken deprem
vanasi miktan bina sayisi ile dogru orantih olarak tespit edilmelidir.

Bu sekilde hesaplanan degerler yatinmuin fiziki baytkligini olugturacaktir. Yatirimin
fiziki biyikliigii hesabinda unutulmamas: gereken bir nokta da, yatinm bolgesinin 4
oncelik bolgesine aynlmig oldugu ve bu oncelik sirasina gore sebeke buyikliigiiniin
ve dolaystyla malzeme ihtiyacinmn da farkh olacagidir. Buradan da sehiri¢i dogalgaz
dagitim sebekesi malzeme maliyetini de kolayhkla hesaplamak miimkiindr.

Caliyma kapsamindaki projede dogalgaz sebekesinin fiziki biyikliga Tablo 7.3'de
gosterildigi gibi kabul edilerek analizlere dahil edilmistir.



Tablo 7.3 Onceliklere Gore Sebekenin Fiziki Bitytikliigii

Aciklama L.Oncelik  2.0ncelik  3.0ncelik t 4.0ncelik Toplam

Celik Hat (metre) 107.553 790 814 939 110.019

Polietilen Hat (metre) 144.229 | 328.022 250.086 358.583 1.089.920

Boige Regillatorii (adety 22 | I8 0 ¢ 19 89
Servis Hatts (metre) 166.686 = 309.560 321466 | 392.903  1.190.615
Servis Kutusu 21350  29.565 32328 | 36.969 120.212

7.6.4 Yatirnmin Yillara Gore Dagilinm

Daha 6nce tiim yatinmin Ana senaryoda 20 yilda tamamlanacak sekilde tasarlanmast
gerektiginden bahsedilmigti. Pazar analizlerinden elde edilen pazar oncelikleri aym
zamanda sebekenin ingaat Onceliklerini de olugturacaktir. Buna gore sebekenin ana
¢elik hatlannin ingas1 2 yilda, dagitun hatlanmin ve servis hatlannin ingasi ise 4
asamada tamamlanabilmektedir. Birinci agama yatinmin tamamlanma siiresi olarak 3
yii, ikinci agamanin 7 yil, Gg¢linci asamanin 7 yil ve dordinci asamanin da 6 yil
olacag: éngoérilmektedir.

Bu kabullere her agsamada yatinmun % kaghk bir oramimn tamamlanacag: aym sekilde

abone gerceklesme oranlannin ne kadar olacag bulunabilmektedir. Buradan da
toplam gebeke yatirimu maliyetine ulasabilmek mimkindir.

7.6.5 Isletme Binasi ve Malzemeleri ile idari Binamn Secimi

Dogalgaz dagitim yebekesinin ingasindan sonra giiniin 24 saati siirekli olarak kontrola
ve bakimnm gergeklestirecek isletme binalannin, ekipman, malzeme ve personelinin
temin edilmesi gerekmektedir. Cinkii dogalgaz dagitim sektoriinin riski oldukga
yiksektir ve bu yiiksek risk  sebekenin siirekli gozlem altinda bulundurulmasm ve
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periyodik olarak  bakim-onarmimin yapilmasim sart kosmaktadir. Dogalgaz
kullamminin muhtemel tehlikelerini 6nlemek amaciyla her seyden Once diinya

standartlarinda malzeme kullamim: ve teknik seviyesi yiiksek is¢ilik gerekecektir.

24 saat kontrolii saglamak amaciyla sehiri¢i dagitim sirketlerinin bolgenin tamamim
kapsayacak, ulasgim kolay olacak ve yatinmer kurulug tarafindan belirlenecek gaz
kagagn ihbarlarina ulagim siiresi hedefini gergeklestirecek sekilde sebeke birimleri
olusturmasma ihtiyag vardir. Bu amagla sebeke birimlerinin yer tespitlerinde
dogalgaz boru hatlanmin uzunlugu, abone yogunlugu, ulagim problemi ve bolgenin
fiziki zorlugu gibi etkenler g6z 6niinde bulundurulmahdir.

Idari binalarin ve demirbaslaninin olusturulmasinda da 6nemli olan nokta dogalgaz
dagitim teknik eZitim ihtiyaci, arag ihtiyaci, abonelerle iletisim ve biiro malzemeleri
ihtiyacinin yine sebeke biyikligii gbéz Oniine alinarak  kargilanmasidir. Personel
gereksinimlerinin ise ihtiyag duyulacak personel adedi dogrultusunda hesaplanmasi
gerekmektedir.

7.6.6 Organizasyon Semasmin Hazirlanmasi ve Insan Kaynaklarmm Temini

Bir sehiri¢i dagiim sirketinin organizasyon semas: sebekenin biyikligi 6lgiisiinde
farkhibk gosterecektir ve yatinmn tamamlanma siiresi boyunca duyulacak ihtiyaglan
kargilayacak sekilde planlanmahidir.

Dogalgaz dagitim isi birkag organizasyonel gruba ihtiyag duymaktadir. Oncelikle
sebeke ingasim gerceklestirecek ve bu esnada gereken her tirli projelendirme, etiid,
haritalandirma ve hakedislerin hazirlanmasi iglemlerini gergeklestirecek grubun
olusturulmas: gerekmektedir. Aym zamanda sehir icinde dogalgaz pazarlamasi
yapacak, abonelik kabulli, gaz agma, faturalandirma ve fatura tahakkuku islemlerini
gergeklestirecek ve miisteri istek ve sikayetlerini degerlendirecek gruba ihtiyag vardir.
Dogalgaz isletmeciliim gerceklestirecek diger bir grupta sebeke, bakim onarm,
SCADA isletmesi ve teknik emniyet islemlerini gergeklestirecek teknik personelden
olusturulmahdir. Son olarak kurulugjun mali ve finansal hesaplanimn yapilacag ve
personel temini ve personel ihtiyaclannin karsilanmasimm saglayacak diZer bir

organizasyonel gruba ihtiyag vardir.

Bu organizasyonel gruplarda istihdam edilecek personel sayisiin ve tinvanlanmn
yatmmmin tam kapasiteye ulagmcaya kadarki deisimi dikkate alinarak personel
hareketleri ve maliyetleri izlenmelidir.
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Tam bu veriler dogrultusunda kurulusun organizasyon semas: agagidaki gibi

olusturulabilir:
Genel Midur
Kalite Kontrol Uzmani
Planlama Uzmam
Hukuk Uzmam
Halkla Digkiler
Uzmani
Bilgi Sistemleri
Uzmam
] ] 1 |
Mali-Idari Isler Midiirliign Pazarlama ve Musteriler Yatinmlar Miidirlagi Isletme Miidiirliigii
Mudiriaga
Personel ve Idari Pazarlama Sefligi Etid ve Sartname —  isletme ve Sebeke
Igler Sefli Seflizi Sefligi
Muhasebe ve Miisteriler Sefligi | | Yapim Kontrol | Isletme ve Sebeke
Finansman Sefligi Sefligi Sefligi
Satinalma ve Ikmal Tahakkuk Sefligi — Harita Sefligi - SCADA Sefligi
Sefligi

Sekil 7.1. Organizasyon Semasi

L Mukavele ve Kesin
Hesap Seflisi

Bakim Onanm
— Sefligi

Proje Onay Sefligi

— Teknik Emnivet
Uzmam

Yukanda hazirlanan organizasyon yemast dogrultusunda yillar itiban ile personel

ihtiyaci ve iinvanlan asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Personel Hareketleri Tablosu

Tablo 7.4
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Belirlenen personel ihtiyaclar1 dogrultusunda personel giderleri de piyasada gegerli
olan cari fiyatlar {izerinden 20 yillik projeksiyonda Tablo 7.5°te goriildiigii gibi
belirlenmigtir. Burada Genel Miidiir yillik gideri 4.500 USD, Genel Miidiir Asistani
yillik gideri 1.350 USD, Miidiir yillik gideri 2.200 USD, Sef yillik gideri 1.656
USD, Uzman gideri 1.600 USD, Miihendis gideri 1.450 USD, Teknisyen gideri
1.100 USD, Muhasebeci gideri 1.300 USD, Memur gideri 965 USD, Tekniker gideri
1.250 USD, Veznedar gideri 1.100 USD , Sekreter gideri 900 USD, Giivenlik
gorevlisi gideri 900 USD, Softr gideri 700 USD ve Hizmetli gideri 600 USD olarak
kabul edilmigtir. Giderler Amerikan Dolar1 cinsinden ele alindigindan dolardaki
yillara g&re degisim ihmal edilmistir.

Tablo 7.5  Personel Giderleri Tablosu (§)
| VILLAR . TOPLAMAYLIK®)  TOPLAM YILLIK(S)
oyl 165.000 990.000

C oy 192300 .2.307.600
231l 195950 2.351.400
o mew o osmom
gl 281500 7 3zme0
Cosmo . 286100 3433200
eyl 295.200 3542400
T 299.600 3.595.200
8.1l 302.350 3.628.200
oyl - 345.700 - 4.148.400
0yl 352.800 4.223.600
iyl 360.500 . 4326.000
Lyl 363.300 4.359.600
131l 364.200 4370400
1431 366.400 4.396.800
15yl 362.900 ° 4354800
16311 363.950 4.367.400
17yl 366150 . 4393800
18yl 366150  4393.800
Colml om0 asee0
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7.6.7 Deneme Isletmesine Gegis Tarihinin Belirlenmesi

Yatinmer kurulusun deneme isletmesine baslayabilmesi igin birinci oncelikli bdlgede
yapilan ilk sebeke hatlanmn devreye alinmasi ve abonelere gaz verilmesi ile
mimkiin olabilmektedir. Bu islemlerin yapilabilmesi i¢in yaklagtk 1 yil yeterli
olmaktadir.

7.6.8 Kesin Isletmeye Gecis Tarihi

Bir dogalgaz sehirigi dagitim sirketinin kurulmas: ile beraber baslanan gebeke
yatinmlan, abonelik ve gaz verme islemleri sonucunda deneme igletmesi ile kesin

isletmeye aymn1 anda gecilmektedir.

7.6.9 Yatirimin Tamamlanma Siiresi

Yatinm 4 safhann ayn ayn devreye alinmast sonucunda 20 yilda
tamamlanabilmektedir.

7.6.10 Yatrmmmn Ekonomik Omrii

Dogalgaz dagitim sebekesinde, sebeke malzemelerinin ekonomik émrii yaklastk 50
yil civarinda olabilmektedir. Sebekenin inga edildikten 50 yil sonra yenilenme
zorunlulugu bulundugundan dolayr yatinmin ekonomik omruni 50 yil olarak
alabilmek mimkiindr.

7.7 Yatirimm Finansal Analizi

7.7.1 Yatinm Tutarmin Hesaplanmasi

Bu boliimde sabit sermaye ve igletme sermayesi ~ yatinm  tutarlan  ve bunlann
yatinimin tamamlanma siiresi boyunca dagilimu tablo halinde 6nceki bolimlerde elde
edilen verler dogrultusunda hazirlanmahdir. Sebeke yatmmnin dort  oncelikli
bolgeye aynlarak yapilmasi nedeniyle 20 willik bir deisim izlenmelidir. Burada
onemli olan nokta isletme doneminde de sabit sermaye yatinmmin devam ediyor

olmasidir. Dogalgaz dagitimum gerceklestirecek personelin konu ile ilgili teknik
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egitim alma zorunlulufunda olmas: nedeniyle egitim yatirimi da igletme sermayesi
yatirimi kapsaminda degerlendirilmelidir. Tiim bunlara ilave olarak toplam maliyetin
%10’u oraninda beklenmeyen giderlerin sabit sermaye ve igletme sermayesi yatirim1
toplamina ilave edilmesi analizin gergege yakin sonug vermesi agisindan uygun
olacaktir. Caliyma kapsaminda sabit sermaye ve igletme sermayesi yatirimlari
toplamu , yatirim dénemi faiz giderleri ile birlikte Tablo 7.6°da verilmistir. Burada
sermaye ihtiyacim olusturan kalemler; fiziki sebeke yatirim malzemeleri, egitim
yatirimi, bina yatmrimi, bina donanimlari, igletme donamimlary, ara¢ yatirim ve
beklenmeyen giderlerden olugmaktadir.

Tablo 7.6 Sabit Sermaye ve Isletme Sermayesi Yatinm Tutarlani Toplammn
Yillara Gére Dagilimi

YILLAR  Teplam Sermaye Yatrim Tutari (S)

16.200.000

iyl 12.000.000
2, 17.850.000
3yl 6.400.000
4.y11 8.650.000
5.yl 4.720.000
6.y11 4.110.000
Tyl 3.000.000
8.yl 2.900.000
9yl 6.600.000
10.y1l 4.780.000
113l 4.830.000
12y 3.900.000
1331 4.600.000
14.y1 3.650.000
JERY 9.700.000
16.y1 14.100.000
17311 8.800.000
18.y1l 6.850.000
19.y11 6.670.000

Toplam 148.660.000
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7.7.2 Kapasite Kullanim Oranlar:

Yatinmin 20 wilhk bir siregte kademeli olarak gergeklestirilmesi nedeniyle ilk 5
yilda kapasitenin yaklasik %25-30’unun kullamimasi, 10 yil sonunda bu oramin
%50’ye ulasmasi ve kalan 10 yida da %100’e ulagmas: tavsiye edilen bir
uygulamadir. Calisjma kapsamundaki proje de bu kapasite kullanim oranlan
kullandmugtir. Kapasite kullamm orammn belirlenmesinin yamnda bu bélimde
satian dogalgaz miktanindaki 20 yilik degisimin izlenmesi de uygun olacaktir. Satig
tahminlerine daha énceki bolimde deginilmistir.

Yatiim analizlerinde yatinmmn karlih@: belirlenirken ana senaryo yaminda abone
tercihleri ve dolayistyla dogalgaz satis miktarlant degistirilmek suretiyle birkag farkh
senaryo olusturmak analizlerin daha saglikli yapilabilmesi ve farkh bir bakig agisinin
getirilmesi agisindan Gnemlidir. Tavsiye edilen ve uluslar arasi piyasada kabul
gbrmiis farkhi senaryo miktan ana senaryo haricinde yaklagik 5 adettir. Kapasite
kullamm oranlan ve dogalgaz satig miktarlan tespit edilirken ana senaryo haricindeki
senaryolan da degerlendirmek faydal: olacaktir.

Senaryo olusturabilmek igin farklilastinlmasi gereken degiskenler sunlar olabilir:

e Yatinmmin tamamlanma stresi

e Abonelik ve giivence bedeli

e Kar mam

e Baslangi¢ sermayesi

e Bolgedeki sanayi kuruslannin dogalgaz kullamimina gegip gegmemesi
¢ Konut ve tican gaz kullamcilannda bolgelere gore degigim

¢ Yeni bir dogalgaz kullanim alamnin ortaya gikmasi

7.7.3 lisletme Dénemi Gelir ve Giderleri

Isletme donemi gelirleri; gaz satig gelirleri, proje onay gelirleri, giivence bedeli,
saya¢ bakim gelirleri ve gaz agma kapama gelirlerinden olusmalidir. Dogalgaz
satigina yatinma baslandiktan 1 yil sonra gegilebileceginden, abone kayitlannin
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yatinma baglandifi yilda alinmasi yani abone katihm bedellerinin abonelerden ilk yil
tahsil edilmeye baglanmasi1 avantaj olarak kabul edilebilir.

Abonelik katiim bedelinin tespitinde, dogalgazi bir aboneye ulastirabilmek igin
bolgenin cografi kosullan ve kullamlan teknoloji dogrultusunda yapilmas: gereken
yatinm ve igletme harcamalaninin ortalama degeri kullamlmalidir. Dogal olarak bu
katilm bedeli tlkeden ilkeye degisebilecektir.  Tirkiye’deki dogalgaz dagitim
sirketleri arasinda abonelik katiim bedeli 170-210 USD arasinda tespit edilmigtir.
Bu galismada ortalama deger olarak 200 USD oldugu kabul edilecektir.

Giivence bedeli ise abone gaz kullamm igin sézlesme yaptifi donemde tahsil edilen
ve abonenin gaz kullandig: halde tahakkuk eden faturasmm 6dememe durumunda
kendisine hicbir sekilde ulagilamama riski g6z oniinde bulundurularak tespit edilen
bir bedeldir. Yani yatinma baglandiktan 1 yil sonra tahsil edilmeye baslanacaktir.
Abone sézlesmesini feshettifinde aboneye iade edilmesi gerektiginden bir fon
kaynag olarak kabul edilebilir. Bu g¢aligma kapsaminda giivence bedeli abone bagina
50 USD olarak kabul edilecektir.

Sayag bakim bedeli dogalgaz sayacina yatmmer kurulus veya temsilcileri
tarafindan yapilmasi gereken bakim karsihifinda, sayag kira bedeli ise sayacin
yatimel kurulusa ait olmasi durumunda tahsil edilen gelirlerdir. Bu gelirleri de
yaklagik bir deger olarak abone bagina 25 USD kabul etmek uygun olacaktir.

Proje onay geliri aboneler tarafindan tesisat¢i firmalara yaptinlan i¢ tesisatlara ait
projelerin bolgedeki dogalgaz dagitici (yatinmei) kurulug tarafindan onaylanmasi
suretiyle resmiyet kazanmasi karsihfinda dogalgaz dagitici (yatinmer) kurulug
tarafindan tahsil edilen bedeldir. Proje tadil edildikge bu yeni bir proje gizilmesi ve
onaylanmas1 gerektiginden proje onay gelirlerinin siirekliligy vardir. Tirkiye’deki
dogalgaz dagitim sirketleri tarafindan konut aboneleri i¢in 25 USD ve ticari aboneler
i¢in 38 USD civarinda uygulanmaktadir.

Gaz agma kapama bedeli ise yine i¢ tesisat projest onayh kisi veya kuruluslann
resmen gaz agihigimun yapilmas: hizmeti kargth@: tahsil edilen bir gelirdir. Yaklagik
olarak 0,17 USD kabul edilmesi uygun olacaktir.

Dogalgaz satig tarifeleri de ilkelerin enerji politikalan dogrultusunda sanayicilere,
konutlara ve kamu kuruluglanna farkh uygulanmaktadir. Enerji Piyasasi Duzenleme
Kurulu tarafindan belirlenen  kar mari limiti agplmamak suretiyle yatinmei
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Kurulu tarafindan belirlenen kar marji limiti asilmamak suretiyle yatirimci
kuruluglar tarafindan tespit edilecek bir kar marji uygulanabilmektedir. Tiirkiye
schirici gaz dafitim sirketleri tarafindan bu kar marji %30-38 civarinda
uygulanmaktadir, Mevcut durumda BOTAS (Boru Hatlann ile Petrol Tagima
A.S$.)’tan 1/12/2002 tarihinden itibaren 0,15 USD/m™a temin edilen dogalgazin proje
kapsaminda 0,20 USD/m’ olarak abonelere ulagtirilacag: varsayilacaktr. Mevcut
kosullar altinda Tiirkiye’nin komsu iilkelerle (Rusya, Iran vb. ) yapti§1 dogalgaz alim
anlagmalarindaki taahhiit miktarinin fiili satiglardan yiiksek olmasi ve dolayisiyla gaz
arzi fazlalifi meydana gelmesi nedeniyle, vatandaglarin tiiketimini arttirmak
amactyla indirime gidilmektedir. Buna benzer iilke politikalar1 yaninda,
Tirkiye’deki dogalgaz piyasasimin birkag yil igerisinde serbest rekabete agilmasi
zorunlulugundan dolayi, piyasada olusacak rekabet kogsullarmin da yatirimcilar
tarafindan g6z 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir.

Tiim bu gelirler hesaplanmak suretiyle yatirimin tam kapasiteye ulasincaya kadar
meydana gelmesi beklenen faaliyet donemi gelirleri tespit edilebilir.

Isletme dénemi faaliyet gider kalemleri ise; personel giderleri, genel y&netim
giderleri, satiy pazarlama giderleri ve igletme giderlerinden olusmaktadir. Ayni
sekilde 20 yillik periyotta meydana gelmesi beklenen igletme dSnemi faaliyet
giderleri toplamui da tespit edilmek suretiyle Ana Senaryo icin Isletme Tablosu,
Tablo 7.9°da goriildiigii gibi olusturulmalidir.

7.7.4 Amortisman Giderleri

Sabit sermaye yatirnm kalemleri igin farkli oranlarda amortisman uygulamasi
yapilabilir. Bir dogalgaz sehiri¢i dagitim sirketinde bina ve sebeke yatirimlar: i¢in;
fiziki sebekenin ekonomik &mriiniin 50 yil oldugu kabul edildiginden , aym sekilde
bina yatrimlarmin ekonomik dmriiniin de 60-70 yil oldugu bilindiginden dolay
amortisman oram en diisiik degerde alinmalidir, Bu ¢aliyma kapsaminda %35 olarak
kabul edilmistir. Dogalgaz sebekesinde kullanilan isletme donamminm teknik
Ozellikleri geregince ve isletmede kullanilacak araglarin kullanim yerlerine goére
ekonomik &miirleri 10-15 y1l oldugundan dolayi, bu yatirim tiirleri i¢in ortalama bir
amortisman oram uygulanmasi yerinde olacaktir. Bu ¢aliyma kapsaminda ise %20
olarak almmgtir. Bir sehiri¢i dogalgaz dagitim sirketinin faaliyet alani geregince
teknik egitim ihtiyaci, sirket faaliyete geger gegmez zorunluluk haline geleceginden
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sabit yatirim kapsamina alinmigti. Alinan egitimlerin girkete doniigii ¢ok kisa siirede
olacagindan, egitim yatrmm igin en fazla amortisman oranmmn kullanilmasi
uygundur. Bu ¢aligma kapsaminda da %50 olarak kullamilmigtrr. Bu verilerden
Isletmenin Amortisman Giderleri Tablosu 20 yillik periyotta Tablo 7.7.’de goriildiigii
gibi hazirlanmalidir.

Tablo 7.7  Amortisman Giderleri Tablosu ( $ )

Vallar Amortisman Oranlan Toplam
%20 % X0
0

1yl 790.000 35.600 125.000 950.000
2.yl 1.377.000 64.000 200.000 1.641.000
ERYIE 1.984.000 74.000 150.000 2.208.000
4.1l 2.186.000 83.000 113.000 2.382.000
Syl 2.384.000 83.000 63.000 2.529.000
6.y1l 2.542.000 48.000 50.000 2.640.000
A 2.700.000 19.000 43.000 2.761.000
8.yl 2.831.000 9.000 35.000 2.875.000
9.y1l 2.963.000 28.000 2.991.000
10.91 3.290.000 9.000 11.000 3.310.000
11yl 3.529.000 9.000 3.538.000
1231 3.771.000 9.000 3.780.000
1331 3.966.000 9.000 . 3.975.000
Tayl | 4.195.000 5.000 ' 4.204.000
15311 4.377.000 4377.000
16.31 4.859.000 4.859.000
17.31 5.564.000 5.564.000
18yl 6.004.000 6.004.000
19.31 6.346.000 6.346.000

Toplam 65.657.000 460.000 816.000 66.933.000
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7.7.5 Yatinmmn Finansmam

7.7.5.1 Sermaye Yapisi

Daha onceki bolimlerde ihtiyag duyulan yatinm malzemelerini kargilayacak sekilde
toplam yatinm tutan yatinm donemi faiz O6demeleri de dahil olmak izere
hesaplanmahdir. Yatinm 20 yilhk bir siirece yayilmakta, fakat isletmeye yatinma
baslandiktan 1 yil sonra gegilmek suretiyle yatinm ve isletme doénemi ey zamanh
olarak icra edilmekte ve elde edilen gelirlerle yatinm finanse edilebilmektedir.
Otofinansman uygulamasiyla yatinmin karliligi da artmaktadir, Calisma kapsaminda
projenin toplam yatinm tutan yatirim dénemi faiz 6demeleri de dahil olmak {izere
164.850.000 USD’dir. Bunun 16.190.000 USD’1 faiz 6demesi, 148.660.000 USD’1 da
sabit sermaye ve isletme sermayesi yatinm tutarn olarak kabul edilmigtir.

Yatinmuin baslangig sermayesi ve proje gelirlerinden 20 yil boyunca elde edilen ig
finansman miktari hesaplandiktan sonra, illara gore ihtiyag duyulabilecek dig
kaynak miktan tespit edilmelidir.Calijmada projenin baslangic sermayesi 3 milyon
Dolar ahnmistir. Yatinma baglandign yil 10.706.000USD, 1. yil 2.117.000 USD ve
2yil 6906.000 USD dis kaynak kullanilmigtir. Toplam borglanma miktan
19.723.000 USD’dirr. Kalan miktar tamamiyla proje gelirleinden kargilanmak
suretiyle yatinm gergeklestirilmigtir.

Proje yatinm siiresince toplam kaynak kullanimi: 164.850.000 USD
Dis finansman kullammu: 35.913.000 USD
I¢ finansman kullanim: 128.937.000 USD

7.7.5.2 Kredi itfa Plam

Ihtiyag duyulan kredinin ozellikle yatrmn bagladigh 2-3 yil geri 6demesiz olarak
alinmasi ve faizinin miimkiin olduk¢a diisiik tutulmasi yatmmm karhlig1 agisindan
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faydalidir. Bu boliimde; alnan kredi, kredinin baglangi¢ miktan, ahnan kredinin
faiz ve ana para ddemeleri 20 yillik siiregte hesaplanmak suretiyle Kredi Itfa Tablosu
hazirlanmalidir. Cahigma kapsamindaki projede borglanma % 15 faiz oranmnda ilk iki
yil 6demesiz, 7 yil vadeli olarak gerceklestirilmigtir. Asagidaki tabloda kredi anapara

ve faiz 6demeleri yillara gére verilmigtir.

Tablo 7.8  Kredi Itfa Tablosu (USD)

Yillara Gore Tonlam Birifomi Anapara K
O zn]apns . alan
Yillar Alinan Kredi i@ o o PAR Pz Geri
. Miktan Odeme Faiz Bakiye
Tuwtarn . . - j; Odeme
Oyl 10.706.000 . 10.706.000 0 1606000 1606000 ;| 0 12.312.000
Lyl 2.117.000 | 14.429.000 0 12164000 3.770.000 0 16.593.000

2yl 6900000 23493000 7.718.000 | 3.524.000 7.294.000 . 2.141.000 19.300.000

3yl 0 119300000 4952000 2895000 3.328.000 ' 2.565.000 17.242.000
4yl 0 17.242.000  8.756.000 2586000 3.594.000 3.945.000 11.073.000
5.yl 0 11.073.000  5.605.000  1.661.000 0 3.945.000  7.128.000
6.yl 0 7128000  5.014.000  1.069.000 0 3.945.000  3.183.000
Tyl 0 3183000 2281000  478.000 0 1.803.000  1.380.000
8.1l 0 1380000 1.587.000  207.000 0 1.380.000 0

7.7.6 Toplam Sermaye Maliyeti (Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti)

Yatinm baslangig sermayesi ve isletme kanmn yatinma donistiirilmesi suretiyle
riskini ve piyasa faiz oranlanm igerecek sekilde belirlenmelidir. Bor¢lanma maliyeti
icin ise piyasa faiz oranlanm kabul etmek uygun olacaktir. Calisma esnasinda bu
deger %15 olarak kabul edilmigtir. Buradan yatinm ve igletme dénemi siresince
(20 w1l igin) Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti % deger olarak hesaplanmalidir.
Bu oran yatinm analizlerinde yatinmcilan tatmin edecek en az karlihk oram olarak
benimsenmektedir. Yatinm bu oramn iizerinde bir i¢ karlilik oram saglarsa yatinmei
tatmin olacafindan yapilmali, aksi halde yatinm reddedilmelidir.
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7.7.7 Proforma Finansal Tablolarin Hazirlanmas:

Yatinm fizibilitesi hazirlama ¢aligmalannda proforma finansal tablolanin
hazirlanmasi ile ilgili olarak ; Nakit Akim Tablosu, Gelir Tablosu, Fon Akim
Tablosu ve Bilangonun diizenlenmesi gerekmektedir. Tam bu tablolar daha onceki

boliimlerde hazirlanan verilerden yararlanilarak hazirlanmahdir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, tim bu tablolarda 20 yillik periyodun
gosterilmesidir. Elde edilen sonuglardan yatimmun karhlifn ve cekicili§i ortaya
ctkmaktadir. Simdi sirasiyla bu tablolanin formatimi ve igerifinde neler olmas:
gerektigini inceleyelim:
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7.7.8. Projenin Finansal Karlihimin Belirlenmesi
7.7.8.1.Net Simdiki Deger Analizi

Calismamin hazirlandii donemde piyasalarda yatinm kredilerine uygulanan ortalama
faiz orant %15 oldugu i¢in nakit girigleri ve ¢ikiglan bu oran esas alinarak 20 yillik
yatinm ve isletme dénemi boyunca indirgenmelidir. Burada projenin toplam
degerlendirmesi USD iizerinden yapilmugtir. Verilerde USD’nin yillara gore
enflasyonu gdzoniine almmamugtir. Iskonto oram % 15 gibi sabit bir deger alinarak
nakit akiglan indirgendiginde yatinmun Net Simdiki Degeri 65,783 olarak
bulunmustur. Proje pozitif bir Net Simdiki Degere sahip oldugu i¢in projenin mevcut
kosullarda yapilmas: karli sonuglar verecektir.

Tablo 7.14. Yatinmin Nakit Akim: Tablosu

Yillar Nakit Cilaglar: Nakit Girigleri  Baz Alman Yil
0l 19.353 0 0
1y 12.249 0 1
231 17.850 5.086 2
331l 6400 6.050 3
4zl 8.650 9.069 4
syl 4720 12.668 5
61l 4.110 13.960 6
731 3.000 16.584 7
8311 2.900 20.578 8
931 6.600 24829 9
10.y11 4780 27.594 10
11yl 4.830 29,915 1
1241 3.900 32.847 12
1331 4.600 37.013 13
l4y1l 3.650 41439 14
1531 9.700 44625 15
16311 14.100 49.101 16
17y 8.800 52.443 17
18.y11 6.850 56.478 18
191 6.670 59.293 19
Toplam 153.712 536.170
m %15 NSD 65,783
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Bu calismada nakit ¢ikislan, yapilan yatinmlara ilk 2 yil elde edilen dénem net zaran
eklenmek suretiyle hesaplanmugtir. Nakit girisleri ise yatimin olagan karlarina

amortisman getirilerinin eklenmesi ile hesaplanmugtir.

Yatinmun ekonomik 6mri 50 yiddir. Ancak 50 yillik nakit akis tahminleri yapilarak
hesaplanacak net simdiki deger, giiniimiizde sirekli degisen faiz oranlan, devlet
politikalan ve enflasyon kosullari altinda ger¢ekgi bir sonug vermeyecektir. Risk
oranimn yiksek oldugu donemlerde proje deferlendirmede analiz siiresini kisa
tutmak faydah olmaktadir.

7.7.8.2 i¢ Karlilik Oram

Tablo 7.14’teki nakit akiglan esas alinmak suretiyle, nakit ¢ikiglanmin bugiinkii
degerini nakit giriglerinin bugiinkii degerine esit kilan faiz oram olan projenin ig
karhilik oram (IKO) %22 olarak bulunmustur. Hesaplamalarda 20 yillik yatinm ve
igletme donemi dikkate alinmugtir. Piyasalarda kabul edilebilir iskonto oram % 15
kabul edildiginde yatinm yapilabilir diizeydedir ve tatmin edici bir i¢ karliik oram
saglamaktadir.

7.7.8.3 Geri Odeme Siiresi ve Basabas Satis Hacmi

Asagidaki tabloda gorildiigi tzere 148.660.000 USD’lik yatinmin geri &deme
siiresi 15. yil ile 16.y1l sonu karlan arasinda enterpolasyon yapilarak 15,3 yil olarak
bulunmustur. Basabas satiy hacminin ise 6.700.000.000 m’ gaz oldugu
goriilmektedir.

Yatinm projelerinin degerlendirilmesinde daha gergekgi sonuglar elde edebilmek
igin; yatinmin ekonomik 6mri boyunca doviz kurunda meydana gelecek defisim,
proje gelir ve giderleri Gzerinde enflasyonun etkisi ve uygulanan faiz oranlannda
olusacak artiy ve azahs, ulusal ve uluslararas: politikalardaki degisimin etkileri de
gbzoninde bulundurulmahdir.
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Tablo 7.15  Yatinmin Geri Déniis Siiresi Tablosu (*1000 USD)

Yilar YatnmTutan OB Amortisman Kimilaif Fon
oyl 148.660 -3.153 0 3.153
1yl 148.660 -1.119 950 4352
21l 148.660 3.445 1.641 -907
3l 148.660 1.526 2.208 619
4yl 148.660 3.477 2382 4.096
5yl 148.660 5.272 2.529 9.368
6.y1l 148.660 5.886 2,640 15.254
7yl 148.660 7.188 2.761 22.442
8yl 148.660 9.206 2875 31.648
91l 148.660 11.356 2.991 43.004
101l 148.660 12.628 3310 55,632
11yl 148.660 13.716 3.538 69.348
1231 148.660 15.115 3.780 84.463
1331 148.660 17.180 3975 101.643
1431 148.660 19.362 4.204 121.005
15.y1 148.660 20.929 4.377 141.934
16.y1l 148.660 23.006 4.859 164.940
1731 148.660 24377 5.564 189317
1831l 148.660 26.246 6.004 215.563
19311 148.660 27.532 6.346 | 244.003

7.7.9. Projenin Risk Degerlendirmeleri

Uygulama projesinin fizibilite analizinde risk faktoriinii hesaba katmanin en gergekei
yontemi yatinm projesini en kétiimser ve en iyimser yaklagimlarla ele alarak gesitli
senaryolar olusturmak ve bu senaryolann karhlifimi incelemektir. Iyimser ve
kotiimser proje senaryolanmn olusturulmasmnda degisimi izlenebilecek kasitlar;
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yatiimin tamamianma siresi, dogalgaz kullanmma gegecek abone tiirleri ve
oncelikleri, abone katihm ve giivence bedelleri, kullanilacak 6zsermaye ve dig kredi
miktarlari ve kredi itfa siiresi gibi bilesenlerdir. Olusturulan senaryolarda yatinm
projesinin proje kisitlanna olan duyarlihifi; her bir senaryonun finansal tablolan
hazirlanmak suretiyle elde edilen degerlerden i¢ karliik orami, net simdiki deger,
basabag satig hacmi, kapasite kullamm oram, geni 6deme siiresi ve geri Odeme
oranlan hesaplanmak suretiyle analiz edilmelidir.

Analiz edilen projede iskonto orani %15 olarak belirlenmistir. Iskonto oramindaki
artiy ve azalig projenin karlihfim degistireceginden duyarhiik analizlerinde degisimi
izlenmesi gereken onemli verilerdendir. Ayrica, gaz satis fiyatindaki degisimin, yani
proje kar marjmn elastikiyeti ve gaz satis hacminin tespit edilmesi de yatinmcilara

karar vermede oldukg¢a yardimci olacaktir.

7.8. Uygulama Projesinin Sonuclar ve Degerlendirmeler

Tiirkiye smurlan igerisinde veya gerekli verileri degistirmek suretiyle uluslar arast
alanda sehiri¢i dogalgaz dagitim projesi yapma girisiminde bulunacak kisi ve
kuruluglara faydali olmak amaciyla, yatinm fizibilitesinin simdiye kadar yapilan
mikro boyutta analizleri ile elde edilen sonuglan 6zetlemek yerinde olacaktir.

Ekonomik 6mri 50 yil olarak belirlenen yatinm igin yapilacak fizibilite etiidiinin ilk
basamagi olan dogalgaz dagitim hatti 6n fizibilitesinde, proje tamamlanma siiresi
olarak kabul edilen 20 yilhk siiregte gelisecek olan Pazar potansiyeli esas alinarak
projeksiyonlar yapilmas: 6ngorilmigstir. Nafus artiglan, buna bagh olarak konut
sayllanndaki artiglar tespit edilmek suretiyle dogalgaz talep tahminleri de 20 yillik
periyotta yapimgtir.

Pazar aragtirmalanndan elde edilen sonuglara gére yatinm bolgesi genelinin 4
oncelikli bolgeye aynlmasi gerektii varsaymustir. Onceliklerin belirlenmesinde,
bolgenin gelisme durumu, sosyal ve ekonomik yapisi, sehirlesme durumu ve cografi
konumu dikkate alinmas: tavsiye edilmigtir.

20 yil sonunda projenin tam kapasiteye ulasacad ve bu yilda boélgenin %95’inin
(vaklagtk 440.000 abone) gaz kullanicisi olacagi kabulii yapidmugtir. Konutlar igin
ortalama 1.635 m’ gaz tiketimiticari kuruluslar igin 800 m’/yil tiketim degeri
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ongorillmistiir. Sanayi kuruluglanmn tiiketim potansiyelleri de sanayicilerin mevcut
durumda kullandiklan yakit tirii ve miktarina gére dogalgaz esdegeri alinarak
hesaplamalara dahil edilmistir.

Tam kapasite tiketim degeri 20 yil igin 1.020 milyon m’/yll dir. Yatinm ana
kalemleri 600.000 m’/saatlik RMS istasyonu, 110 km gelik hat, 89 adet bolge
regiilatorii, 1.080 km polietilen dagitim hatt1, 120 bin adet servis kutusu, 1.190 km

servis hatti, SCADA yatinmu ve deprem vanalandir.

Dogalgaz sebekesi toplam yatinm maliyeti, yatinm ve isletme déneminde ortaya
¢tkan diger yatinm harcamalan dahil 148,660 milyon USD’dir. Yatinma
baglandiktan 1 wil sonra ilk gaz kullammna gegilecek olup, isletmede ihtiyag
duyulan personel adedi ilk yil 133 kisi ve tam kapasitede 324 kisi olarak kabul
edilmistir. Tam kapasitede ortaya ¢ikan personel gideri 4.473 milyon USD’dir.

Yatinm donemi kaynak kullammu 164.850.000 USD, dis finansman kullanimi
35.913.000 USD ve ig finansman kullanim  128.937.000 USD olarak alinmistir.

Tim bu verler dogrultusunda hesaplanan projenin net gimdiki degeri 65,783, i¢
karliik oram %22, geri 6deme siiresi 15,3 yil olarak tespit edilmis ve yatinm
kredilerine uygulanan piyasalarda gegerli faiz oramnin %15 oldugu g6z6niinde
bulunduruldugunda yatinmin karhi oldugu sonucuna vanlmigtir. Projenin karlihg
belirlenirken ana senaryo yaminda ilave 4 farkli senaryo geligtirmenin iyimser ve
kotimser yaklagpimlan belirlemek igin gerekli oldugu ve bu senaryolanin proje
yapilabilirliine etkilerinin incelenmesinin yatinmcilara faydah olacagi da ayrca

vurgulanmistir.

Son olarak, hedeflenen gaz dagitim projelerin toplumsal agidan meydana getirecegi
katki veya zaran ortaya koymak ve gercek hayatta bu tiir projelerin karliifinda
onemli bir etken olan uluslar arasi stratejilerin ve devlet politikalarimin etkisini

incelemek suretiyle fizibilite etiidiiniin tamamlanmasi gerekmektedir.

Fizibilite etiidii ile uygulanabilir oldugu ispatlanan projenin hayata gegirilmesi igin
resmen girisimlere baslanmasinda ilk adim olarak, yatnma kurulusun adi ve

tnvamnmn belirlenmesi, sirketin kurulug amaci ve sirket ortaklarimin belirlenmesi ve
hisse paylarinin dagihmimn yapilmas: uygundur.
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8.  SONUC ve ONERILER

Isletmelerin yatinm karani almalaninda pek ¢ok faktor etkilidir. Bunlarin baginda
isletmenin ama¢ ve politikalart gelmektedir. Baz isletmelerin temel amac
bayimektir ve bu dogrultuda yatinm yaparlar, bazlan ise yeni mamuller iiretmek ve
yeni pazarlara girmek igin yatinm yaparlar. Bu amag ve politikalar dogrultusunda
belirlenen yatinm karannin verilebilmesi i¢in kullanilacak kaynaklarin ve iiretilecek
deZerin bir arada degerlendirildigi Fizibilite Etiidlerinin detayli ve dogru verileri
icerecek sekilde hazirlanmasi rasyonel bir yatinm kararinin verilebilmesi igin
gereklidir.

Bir yatinm projesi hazirlamirken Oncelikle 6n aragtirma yapilir. Bu safha diger
sathalann énemli oranda etkiler. On arastima sonucunda yatmima gerek olup
olmadifi sonucuna vanbr. On arashrmadan sonra fizibilite etiidleri yapilr. Bu
etiidler kesin proje hazirlanmadan 6nce yatinmla ilgili ekonomik, teknik, finansal ve
hukuki analizleri icermektedir. Fizibilite etiidlerinden sonra bu raporlara dayal
olarak proje degerlendirmesi yapiir ve yatiim kararimin verilip verilmeyecegi
agikhga kavusturulur. Hazrlanan yatinm projesi ilgili gevrelerde degerlendirilip

kabuliine karar verildikten sonra yatinm kesin proje haline donistirilor ve

uygulamaya koyulur.

Fizibilite Etiidlerinin en Onemli agamasi olan Ekonomik Analiz; talep tahmini,
kapasite belirlenmesi, kurulus yeri se¢imi ve tiiketici analizi gibi konulan
icermektedir. Uretilecek mahn hangi ozelliklerde olmasi gerektii, ne miktarda
uretilecegi, hangi fiyattan nerede, ne zaman satiacafi da bu agamada

incelenmektedir.

Teknik Analiz asamasinda ise, kullamlacak hammadde ve i{iretim yontemleri
belirlenir. Uriiniin teknik ozelligi ve iiretim teknolojileri, iy akislan, Gretim programu,
makine ve arag gere¢ tespiti, iggiiciiniin ve organizasyonun belirlenmesi, yerlesim
plamimin hazirlanmas: Teknik Analizde ele alinan konular arasindadir.
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Projenin toplam maliyetinin hesaplanmasi, kurulus donemi sabit sermaye ve isletme
sermayesi ihtiyacmn ayn ayn  belirlenmesi, isletme donemi giderlerinin
hesaplanmasi, proje toplam gelirlerinin ve proforma tablolann hazirlanmasi
sonucunda elde edilen veriler dogrultusunda yatinm projesinin iktisadi yonden
yapilabilirliine karar verebilmek amaciyla Finansal Analiz yapilir. Finansal Analiz
yapabilmek igin Statik Degerlendirme Yontemleri ve Dinamik Degerlendirme
Yoéntemleri kullaniimaktadir.

Paranin zaman degerini dikkate almaksizin yapilan degerlendirmeler Statik
Degerlendirme Yontemleri olarak ambirken, zaman degerim hesaba katan yontemler
de Dinamik Degerlendirme Yontemleri olarak amlir. Baglica statik deSerlendirme
yontemleri, Geri Odeme Siiresi Yontemi, Maliyetlerin Karsilastinlmas: Yontemi,
Karlann Kargilastinlmas: YoOntemi ve Karhihik Oranlannin Karsilastinlmas:
Yontemleridir.

Dinamik Degerlendirme Yontemleri ise, paramin zaman degerini dikkate alan
yontemlerdir. Bunlann baginda, Net Simdiki Deger Yontemi, I¢ Karhlik Oram
Yontemi, Fayda Maliyet Oram Yontemi ve Yillik Esdeger Masraf Yontemleridir

Tim bu ele ahnan yontemlerde hesaplamalar, gevre etkisinden kaynaklanan ve
projenin  basansi veya karliigini etkileyen risk faktorleri g6z Oniine alinmadan
yapimaktadir. Ancak yeryiiziinde hi¢bir yatinm projesinin %100 giivenli ve risksiz
olmast miimkin degildir. Getirisi en belirli yatinm alam dahi risk faktérlen
icermektedir. Bu ¢ahgmada, yatinm projelerinin risk faktoriiniin belirlenmesinde
Duyarlilik ve Olasilik Analizleri ele alinmaktadir.

Duyarlilik analizi, projeye iligkin parametrelerde olast degigimlerin projenin karhlig
tzerindeki etkilerinin ne yonde ve ne kadar olacagii belirlemeye yarayan
analizlerdir. Bu sayede proje karlilign tizerinde kritik degisken tespit edilir. Olasilik
analizinde ise, her degiskenin muhtemel defisme araligi ve bu aralik igindeki her
degiskenin muhtemel degisme aralig1 ve bu aralik igindeki her degerin ortaya gikma
olasihg:, baska bir ifade ile s6z konusu deZigkenin olasibk dagiimi belirlenir.
Yatinm projelerinin riski degerlendirilirken, Riske Gore Uyarlanmug Iskonto Oram
Yontemi, Simillasyon YoOntemi, Beklenen Net Nakit Akimu ve Beklenen Net
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Bugiinkii Deger Yontemi kullanilir. Enflasyon altinda proje degerlendirilmesi de
Risk Analizi kisimda ele alinmaktadir.

Yatinm projeleri fizibilitesi hazirlamrken yalmzca yatinmun getirilerini, karlarnim
veya zararlanni mikro agidan incelemek yeterli degildir. Yatinm projesinin bir de
toplumsal ve ulusal yonden getiri ve gotiiriilerinin ele alinmas: yatinm kararinin daha
gercekei  verilmesi agisindan  kagimimazdir. Yatimmun toplumsal karliliinin
incelenmesinde kullamlan yontemler olarak, UNIDO Yoéntemi, OECD Yontemi,
Diinya Bankasi Yontemi ve UNIDO ve IDCAS Y6ntemi ele alinmaktadir.

Calismada incelenen tiim bu yontemlerle yatinmlann makro ve mikro ekonomik
acidan yapilabilirlii degerlendirilmektedir. Buradan elde edilen sonuglar yatinm
projesinin kabul veya red karannin verilmesinde etkili olmaktadir.

Fizibilite etiida uygulamasi olarak, bir gehirigi dogalgaz dagitim sebekesi modeli ele
ahnmigtir. Ekonomik 6mrii 50 yil olan bu yatinm, 20 yillik bir yatinm déneminde
gerceklestiriimektedir. 1k yildan sonra gaz satipn yapilacagindan ilk yildan itibaren
sebeke aym zamanda isletmeye alinmig olacaktir. Yani yatinm ve isletme donemi eg
zamanh olarak gergeklesmektedir. Projenin toplam sabit yatinm tutan, yatinm
donemi toplam kaynak kullanimi, i¢ finansman ihtiyact ve dig kaynak ihtiyaci
belirlenmigtir. Yatiimin tam kapasite satiy hacmi  milyon m’/yil cinsinden
hesaplanmigtir. Ana senaryo diginda 4 farkli senaryo olusturmak suretiyle yatiimun
farkli ekonomik, sosyal, politik, teknik ve finansal agilardan degerlendirilmesine
imkan tammmustir. Uygulama sonucunda hangi kisitlar ve imkanlar gergevesinde
nasil bir yatinm yapilirsa karli sonuglar elde edilebilecegi ortaya konmustur.

Biiyiik ¢aph birgok yatinm karan alinmasinda etkili oldugu gibi, sehiri¢i dogalgaz
dagitim sirketi yatinm karan alinmasi esnasinda da, en az fizibilite etiidlerinin
hazirlanmas1 kadar yatmmin karhli§im ve bagansim etkileyen bir faktér de, yurtici
veya yurtdiginda dogalgaz temin edilebilecek sirketlerle kesin hiikiimler igeren ve
titizlikle hazirlanmug al yada 6de (take or pay) anlagmalarimn yapilmasidir. Yatinme
kurulug; doZalgaz ureticisi, toptan saticisi veya ileticisi kuruluglarla, dogalgaz satis
hacmi, fiyati ve kar marjim dikkate almak suretiyle uzun sireli ve avantajhi

sozlesmeler imzalamak suretiyle rakiplerine karst oldugu kadar sahip olacag: veya
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potansiyel miisterilerine karst da  vaadlerini gergeklestirmek agisindan avantajli
konuma gegecektir.

Fizibilite etiidlerinin hazirlanmasi ¢aliymalan genellikle, karar verme siirecinde
ortaya gikan varsayimlar ile teknoloji, donamm, kapasite, yer, finansman segimine
vs. iligkin secenek ve varsaylﬁﬂann ¢oklugu nedeniyle giglesmektedir. Tiim
secenekler arasndan varolan sorunu ¢dzmekte bagvurulanlar Gzetlenmeli, segim
yontem ve formilleri agiklanmahidir. Aym sekilde varsayimlanin da neler olduklan
ve neden yapildikian belirtilerek dogrulanmahdir.

Avrupa Birligi’nin kapisina dayandigimiz su giinlerde, tlke kaynaklanmn simirl ve
yatinmlarin yetersiz olmasi nedeniyle; dogru ve isabetli yatinm kararlan
verilebilmesi, milli kaynaklann optimum kullamlabilmesi wve siirdiirilebilir
kalkinmanin temin edilebilmesi amaciyla, kurumlanin ve bireylerin ellerinde
bulundurduklan degerlerin sorumlulugunu tagiyabilmeleri zorunludur. Toplumun her
kesimi iizerine diigen sosyal ve milli sorumiulugun bilincinde olmali ve yatinm
kararlanm bu dogrultuda vermelidirler.

Calismamin ~ bilimsel ve sosyal alanda ihtiyag duyulan katkiyi saglamasi
dileklerimle.
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