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Bas donduricu gelismelerin yasandigi iginde bulundugumuz bili-
sim ¢aginda ulkelerin karsilastigi en énemli sorunlardan birisi stiphesiz
issizliktir. Artan nifusla birlikte, emek yogun Gretim modelinden, teknoloji
yogun Uretim modeline gegis, yeterli istihdam alanlarinin olusturulama-
masi bu sorunun ¢6zUmunU glglestirmektedir.

AB lyelik slrecinin yasandigi udlkemizde issizlik sorununun ¢o6-
zimune yonelik yatirim, dretim ve istihdami tesvik ¢alismalari yaninda,
Avrupa Komisyonu ile Hiklimetimiz arasinda yapilan antlagsma ile AB
Aktif isglicti Programlari Projesi Yeni Firsatlar Programi kapsaminda is-
sizligin énlenmesi ve istihdamin artirilmasina yonelik yapilan projelere,
AB hibe fonlarindan faydalanma imkani saglanmigtir.

Valiligimiz Sanayi ve Ticaret il Miduri A.Vural ORSDEMIR’ in
hazirlayarak Kirikkale Kent Konseyi'ne sundugu girisimciligin gelis-
tiriimesi ve yatirnmlarin artinlmasini amaglayan proje, éncelikle Kent
Konseyimizce TODAIE’ de diizenlenen “Tirkiye’ nin Gelecegi Temal”
konferansa sunulmasi kararlastiriimistir. Bu proje ile dncelikle girisimcili-
gin geligtirilmesi suretiyle igsizligin 6nlenmesi, ikinci olarak reel sektorin
ondndeki engeller kaldirilarak iglerin bagladigi yerden bitirilmesini esas

alan tek masa is kurulu énerilmistir.

Tarafimdan konferansa sunulan proje segici juri tarafindan sekt6-
rinde Turkiye birincisi secilerek, Turkiye’nin en basarili on projesi arasi-
na girmeyi bagsarmistir.

Bu proje miuteakiben Ticaret ve Sanayi Odasi tarafindan, AB
Aktif isglicii Programlari Projesi Yeni Firsatlar Programi kapsaminda,
Valiligimiz, Universitemiz ve Esnaf ve Sanatkar Odalari Birligi ile igbirligi
icerisinde AB Merkezi Finans ihale Birimi'ne sunulmus olup, 265.000
EURO degerindeki proje bagimsiz dis uzmanlarin degerlendirmesi so-

nucunda AB komisyonunca kabul edilmigtir.
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2005 yili uygulama siirecinde projede 6ngorilen yogun aktiviteler
yaninda, 360 Girisimci adayinin egitimi isbirligi icerisinde aksatilmadan
yuritilmekte olup, ayrica ISKUR' a kayith her girisimci adayina projeden

ayhk 128 Euro Ucret 6denmektedir.

Rekabetin acimasizca arttiyi ginimdz dunyasinda isletmelerin
ayakta kalabilmesinin temel kosulu bilin¢li girisimcilikten gecmektedir.
Bu bilinci olusturmak igin yuratilen projede 6n gorulen aktivitelerle bir-
likte, girisimciler i¢in yol haritasi niteligindeki, her turlu isletmelerin kuru-
lusu, etkin yonetim ve Uretim slregleri ile pazarlama tekniklerine kadar
bircok konunun ele alindigi bilgilerin paylasilarak, daha ¢ok basarinin
saglanabilmesi amaciyla yedi kitap hazirlanmistir. Bu 6zgun g¢alisma ile,
Ulkemize 6nemli bir katma deger kazandiran, faaliyetleri yuriten, koordi-
ne eden A.Vural ORSDEMIR'i ve proje ekibini kutluyorum. Projeye sahip
cikan Kirikkale Ticaret ve Sanayi Odasi yetkilileri ile birlikte bu ¢calismayi
hazirlayan Serdar KABUKCUOGLU’ na tesekkiir ederim.

Mustafa B. DEMIRER
Kirikkale Valisi
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insanh@in yeni bir bin yila girdigi giinimiiz diinyasinda her kesimi
ilgilendiren bas dondurucu gelismelere sahit oluyoruz. 3 Ekim 2005’ de
katilim muzakerelerinin baglatilmasi, AB muktesebatinin benimsenmesi
ve uygulanmasi anlamina gelmekte olup, muzakere sureci Turkiye' de
ekonomik, sosyal, siyasal, idari ve mali her alanda kapsaml bir degisimi

ve donusumi gerektirmektedir.

Tarkiye’ nin gerek AB surecinde, gerekse dinyadaki gelisme-
ler karsisinda ihtiya¢ duydugu en énemli konulardan birisi, kaynaklarin
akillica kullaniimasi olup bu durum énemli 6lgude siyasal ve ekonomik
aktorlerin, yatirim, tretim ve istihdama yénelik ihtiya¢ duyulan reformlari

gelismelerin gerisinde kalmaksizin gergeklestirmesine baglhdir.

Diger taraftan, bu hizli degisim sirecine paralel olarak, eko-
nomik ve sosyal gelismeleri gerceklestirebilen Ulkeler, sivil toplum 0Or-
gutlerinin karar sireglerinde daha fazla ve etkin olarak katilimini tegvik
etmektedirler. Bu nedenle Ulkemizde de gelisme surecinin basaril bir
sekilde tamamlanmasinda, kamu-sivil butlin kesimlerin karar sureclerine
etkin sekilde katilarak, Uzerine digen goérevi basar ile yapmasi énemli
rol oynayacak, muizakere surecinde karsilagilan sorunlar, butiin kurum

ve kuruluglarin, isbirligi ve dayanigsmasi ile ¢dzllebilecektir.

Sorunlarin asgilmasinda sivil toplum kuruluslarinin ve var olan
yetismis insan gicumuzin duzenli katkilari Gnem arz etmekte olup, ye-
rel ve sivil toplum drgutlerinin sahip ¢iktigi projelerin, surekliligi ve ba-
sar1 sansi artmaktadir. Bunu gercgeklestirebilmek sivil toplum 6érgatindn
devlet destekleri ile degil, Uretkenlik ve projeci yaklagimlarla sorunlarin
Ustesinden gelebilme yetenedine baghdir. Bu gizel 6rnek ¢alismalardan
birisi olan, Kirikkale Ticaret ve Sanayi Odasi 6nderliginde, Avrupa Birligi
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Aktif isglicli Programlari Projesi Yeni Firsatlar programi kapsaminda
265 000 EURO degerinde bir proje hazirlanarak AB Komisyonunca ka-

bul edilmis ve proje basari ile uygulanmaktadir.

Uygulanan AB Girisimcilik Projesi’ nin ve bu kapsamda hazir-
lanan kitaplarinin tlkemizin AB Uyelik sirecine katkilari yaninda, yeni
girisimlerin basari sansini 6nemli élglide artiracagi dislncesiyle proje
ekibini kutluyor, proje ve bilimsel ¢alismalarin tGlkemiz ve Kirikkale’ ye

yeni ufuklar agmasini diliyorum.

M. Rifat HISARCIKLIOGLU
TOBB Baskani



SUNUS

AB Aktif isglicti Programlari Projesi Yeni Firsatlar Programi
Kapsamindaki Girisimciler igin Yatinm Danisma ve Girisimcilik Gelistirme
Merkezi projesi Kirikkale Ticaret ve Sanayi Odasi onculiginde genis bir
isbirligi ile yartttlmektedir. Bu projesindeki ana unsur; yenilikgi, katihmci
bir politika yaklagimi ortaya koymak suretiyle, strdurilebilir insani kal-
kinmaya olanak saglamasinin yaninda stratejik planlama, girisimciligin
geligtiriimesi ve istihdamin artiriimasini hedefleyen bdlgesel bir proje

olusudur.

Kirikkale’de gergeklestirilen 265.000 Euro degerindeki projenin
suresi bir yildir. Ancak proje tamamlandiktan sonra bu proje kapsamin-
daki Girisimcilik Gelistirme ve Yatirrm Danigsmanhgi, yayin, dokiman-
tasyon, bilgi bankasi gibi faaliyetler, KTSO o6nculiginde olusturulan
TUGIDEM Tiirkiye Girisimcilik Destekleme Merkezi ile katilimci bir anla-

yisla yarutilerek projenin surdurdlebilirligi saglanacaktir.

Kirikkale Ticaret ve Sanayi Odasi 6nciuiliigiinde yuritilen bolge-
miz agisindan buyik 6nem arz eden 6zgin Girisimcilik Projesine destek
veren katkida bulunan Valiligimiz, Universitemiz, Esnaf Tesekkdilleri ve
diger tum kurum ve kurulusglara ayrica yerel ve ulusal basinda genis bir
sekilde yer alarak projenin taninirhidini saglayan tum basin mensuplari-

na tesekkurlerimi sunarim.
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Projenin AB kurallari ve mevzuatina uygun sekilde hazirlanmasi
ve is birligi icerinde gergeklestiriimesinde gosterdigi Ustlin gayretlerin-
den dolayi Sanayi ve Ticaret il Mudiri A.Vural ORSDEMIR’e proje eki-
bi; Muhammer Emir HALILOGLU, Omer KARABEKIR, Mehmet INCEIS,
ismail Tevfik CAVUS, Bayram COSKUN, Nurettin AVAN, Mehmet ALBAY
ve proje uzmanlari Nurcan KORKUT ve Dursun ACIKGUL ile birlikte
Girisimcilik okulunda okutulan bu yayini hazirlayan proje 6gretim gorev-
lisi M.Serdar KABUKCUOGLU’nu kutluyorum.

Cemalettin AKDOGAN
Kirikkale Ticaret ve Sanayi Odasi
Baskani
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Girisimciler igin Yatinm Danisma ve Girisimcilik Gelistirme Projesi

AB Girisimcilik projesi ile, bilgi ¢agina uygun girisimcilik yete-
neginin gelistiriimesi, potansiyel yeni is alani ve imkénlari olusturul-
masl, issizligin azaltiimasi, uygun yatirnm alanlari arastirmasi, veri ta-
bani ve bilgi bankasi olusturulmasi amagclarinin gerceklestiriimesi icin
sivil-kamu ilgili tdm kurum ve kuruluglarla igbirligi icerisinde calismalar
yapmak hedeflenmistir. Kirikkale Sanayi ve Ticaret il Mudiri A.Vural
ORSDEMIR tarafindan hazirlanan proje; Kirikkale Kent Konseyi adina
Kirikkale Valisi Mustafa B. DEMIRER tarafindan TODAIE’ de diizenle-
nen “Turkiye’nin Gelecegdi” temali toplantiya sunulmus olup, segici juri
tarafindan Sanayi Ticaret Teknolojisi dalinda Turkiye birinciligine layik
gorulerek, Turkiye’'nin en basaril ilk on projesi arasina girmis ve bu du-

rum medyada genis yer bulmustur.

Ticaret ve Sanayi Odasi tarafindan, AB Aktif is Giicli Programlari
Projesi Yeni Firsatlar Programi kapsaminda, Avrupa Birligi Genel
Sekreterligi Merkezi Finans Ihale Birimine sunulan 265.000 EURO
degerindeki proje; bagimsiz dis uzmanlardan olusan Avrupa Birligi
Degerlendirme Komitesince yapilan dederlendirme sonucu, birinci asa-
mada; mantiksal gerceve, bigcimsel ve idari sartlarda uygun bulunmus,
ikinci agsamada; teklif cagrisinda 6n goériilen amag ve onceliklere uygun,
mali ve islemsel yeterlilige sahip, fayda ¢ogaltici carpan etkisi ve sirdi-
rulebilir bulunarak kabul edilmistir. Projenin uygulama sireci, 22.12.2004
tarininde Avrupa Birligi Genel Sekreterligi Merkezi Finans ihale Birimi ile
Ticaret ve Sanayi Odasi yeftkilileri arasinda imzalanan protokol ile basla-

mistir.

Amaglari arasinda is kurma suregleri ve projelendirme konularin-
da egitim calismalari diizenlemek olan, Tirkiye ISKUR AB Aktif is Glcl
Programlari Projesi Yeni Firsatlar Programi kapsamindaki Girisimcilik

Projesinin iki 6zgln yénd bulunmaktadir. Bunlardan birincisi AB Fonu
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kullanilarak “insani Gelisme” yaklagsimi ile Girigsimcilik Okulu acilma-
sI, ikincisi ise Bolgesel dizeyde sirdurilebilir gelismeyi Girisimciligin
Gelismesi ile paralel goren kapsaml ilk Girisimcilik Projesi olmasidir.
Girisimcilik egitimi vermek amaciyla agilan Girisimcilik okulunda 360
Girisimci aday1 6grenim gérmustir. Onemli bélimi Universite mezun-
larinin olusturdugu 360 Girisimci adayinin (her birisine aylik 128 EURO
Ucret 6denmistir.) % 99’ u mezun olmustur. AB projesi kapsaminda 12
ogretim gorevlisi gérev almis, 6 ders kitabi, bir brosir yayimlanmistir.
Ayrica igerisinde genis bir veritabaninin yer aldigi bir web sitesi olustu-
rulmustur. Projenin acgilis semineri Sanayi ve Ticaret Bakani Sayin Ali

COSKUN'un tegrifleriyle gergeklestiriimistir

Kirikkale Ticaret ve Sanayi Odasi Onclliiginde yiritilen proje
surecinde, Kirikkale Valiligi, Kirikkale Universitesi, Kirikkale Esnaf ve
Sanatkarlar Odalar Birligi isbirligi yaninda, Kent Konseyi, Kalkinma
Bankasi, Gazi Universitesi, Ortadogu Teknik Universitesi, Turk
Akreditasyon Kurumu ve KOSGEB ile genis isbirligi ile yurutilen AB

Girisimcilik Projesi yerel ve ulusal medyada genis yer bulmustur.

Bu anlayisin sonucunda Bélgesel diizeyde bir nevi Kalkinma Ajansi
fonksiyonlarini yiiriitmek tizere TUGIDEM Tiirkiye Girisimcilik Gelistirme
Merkezi olusturulmustur. Boylelikle strdurilebilir insani kalkinmayi sag-
lamak ve kadinlarin, genglerin ve 6zirlilerin kendilerinde var olan 6z-
glvenlerini pekistirerek istihdam ortami olusturmak amaciyla galismalar
yuritilmektedir.

Girisimciler igin Yatirrm “The Project Center Of Consultancy
Danigma ve Girisimcilik And Entrepreneurship Development
Gelistirme Proje Merkezi For Entrepreneurs
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TAKDIM

Bu cgalisma; Kirikkale Ticaret ve Sanayi Odasrnin ve Kirikkale
Valiligi ve Kirikkale Universitesi ig birligi ile gergeklestirdigi, iI'de girigim-
ciligin gelistiriimesine yonelik AB projesinin fizibilite ders notlarinin bir
araya getirilmesi ile olugsmustur. Ders notlarinin kitaba donudstirilmesi
ihtiyaci, Girigsimcilik Okulu 6grencilerinin daginik ders notlarini saklama-
larinin zorlugu ve projede ongdrilmesi nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Bu
nedenle ¢alismanin igerigi; oncelikle fizibilite dersi 6grencilerinin ihtiyaci-
ni kargilamaya yonelik olup, ellerinde ihtiya¢ duydukga kullanabilecekleri

bir rehber kitap olmayi hedeflemektedir.

Ug dénem boyunca, t¢ sinif halinde toplam 360 égrencinin bu-
yuk bolimu Universite mezunu olmakla birlikte farkl egitim seviyeleri ve
bdélimleri dikkate alinarak, teknik bilgiler mimkin oldugu dlgide basit
anlatilmaya, uygulamalardan érnekler verilmeye calisiimistir. Ancak ka-

¢cinilmaz olarak bazi matematiksel uygulamalar da yer almigtir.

irde yuritilen AB Girisimcilik projesinin bizatihi kendisi, kurgu-
lanma asamasindan uygulamasina kadar gercek anlamda iyi bir proje
ornegidir ve yasayan bir projenin parcalari olan 6grencilerime verdigim
ve derslerde analiz ettigimiz en etkileyici 6rnek olmustur. Bu nedenle
projeye emegdi gecen herkesi kutlar, kitap konusunda verdigi cesaret
iginde proje hazirlayan ve koordinatérii A.Vural ORSDEMIR’e tesekkiir

ederim.

Ayrica, bilgilerini ve galismalarini esirgemeyen Turkiye Kalkinma
Bankasi’ndaki arkadaslarima ve galismalar sirasinda evde bana gos-

ter-dikleri anlayis igin aileme de tesekkir ederim.

M. Serdar KABUKGUOGLU
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GiRiS

Sdrdurdlebilir kalkinma; insan ile doga arasindaki dengeyi
gOzetip, dogal kaynaklari en uygun sekilde tlketerek, gelecek
nesillerin ihtiyaclarinin karsilanmasina imkan verecek sekilde
buglniin ve gelecegin yasamini ve kalkinmasini programlama
anlamini tagimaktadir. Sudrdirulebilir kalkinma; sosyal, ekolojik,
ekonomik, mekansal ve kulturel boyutlari olan bir kavramdir. Bu

boyutlarin rakamsal ifadesi ise proje ¢alismalari ile olur.

Kalkinmanin mikro bazda en etkili unsurlarindan birisi de
dinamik yapilari ve yatirim kabiliyetleri ile kligiik ve orta blyUklUkteki
isletmeler, diger bir ifade ile KOBI'lerdir. Yatirmlar, gerek makro
gerekse de mikro bazda yatirim kararlarinin dogru verilmesi dlgustnde

kalkinma hedeflerine hizmet edeceklerdir.

Bukonudasonyillardaolusanfarkliliknedeniyle gerekbankacilik
sektoriinde gerekse KOBI'ler arasinda fizibilite hazirlamanin énemi
artmigtir. Bu konudaki ihtiyag fizibilite hazirlayacak kisi ve kurumlarin

yetersizligi nedeni ile de gittikge artmaktadir.

Calismaya oncelikle kavramlarin tanimlanmasi ile baglanmigtir.
Her ne kadar fizibilite kelimesi daha net bir anlam ifade etse de yatirim,
yatirimcl, girisimci, proje gibi kavramlara degisik kesimler farkli anlam
yukleyebilmektedir. Bu nedenle sadece fizibilite ile kalmayip daha

genis gercevede acgiklamalar yapiimistir.

Sonugta, fizibilite ¢alismasi dogru yatirim karari vermek igin bir
arac¢ oldugundan, bu calismalar sonucunda elde edilen rakamlarin
analizi daha farkli bir calismayi gerektirir. Bu nedenle paranin zaman

degeri, nakit akimina dayal analizler de ¢alismaya eklenmisgtir.



Bu calismanin vyararlanicilari fizibilite c¢alismalarini ister
kendileri yapiyor, isterse de baskalarina yaptiriyor veya hazir bir
fizibilite raporunu inceliyor olsunlar, bu ¢alisma veya raporun, fizibilite
calismasinda/raporunda olmasi gereken en az bilgileri icerdiginden
emin olmalari gerekir. Bu nedenle bir kontrol listesinin (check-list)

bulundugu 5. bdlum c¢alismaya eklenmistir.



I. BOLUM: TEMEL KAVRAMLAR

Asagidaki bolumlerde, projeffizibilite hazirlama ve yénetimi ile
ilgili olan, guinlik yagsamda siklikla karsilagilan ancak tanimlamakta
da zorluk ¢ekilen temel kavramlar degisik agilardan ele alinarak ta-

nimlanmis ve agiklanmigtir.

1.1.YATIRIM

Yatirrm kavrami; Kkigiler, yatirrmci kurulusglar, genel ekonomi,
isletme ekonomisi, biylime ekonomisi, devlet muhasebesi acisindan
farkl sekilde tanimlanabilmekte ve farkli 6nemler kazanabilmektedir.
Bu ¢alismada diger tanimlara kisaca deginilmekle birlikte, konumuz-
la ilgili olmasi nedeni ile genel ekonomide ve isletme ekonomisindeki

yatirim kavrami agiklanacaktir.

1.1.1. Genel Ekonomi A¢isindan Yatirim Kavrami

Genel ekonomi agisindan, yatirim bir tGlkenin milli gelirini olus-
turan faktérlerden biridir. Bu nedenle Ulkelerin ekonomileri agisindan
yatirimlar buyUk bir stratejik Gneme sahiptirler. Belli bir donem iginde
uretilen ve ithal edilen mallardan tlketiimeyerek veya ihrag edilmeye-

rek gelecek doneme aktarilan kisim yatirim olarak tanimlanir.

Makro ekonomi agisindan yatinm kavrami brit ve net olarak
ikiye aynlir. Brat yatinm; belirli bir ddnemde Uretimi tamamlanmis,

ancak henlz tiketiciye ulasmamis tiketim mallari, hammadde ve ara



mallarini ifade eder. Brut yatinmdan aginma ve yipranma paylari di-
suldikten sonra kalan kisim ise net yatirrmdir. Sabit sermaye yatirimi

ise stok degisimlerinin toplam yatirrmdan ¢ikartiimasi ile bulunur.

1.1.2. isletmeler Agisindan Yatirnm Kavrami

isletmeler agisindan yatirim, nakdi degerlerin tretim amaciyla
binalar, makineler gibi tesis mallarina déntisimuadur. Bina, makine
techizat ve benzeri tesisler uzun Oomurlidirler ve igletmelerde
fonksiyonel olarak yer alirlar. isletmeler agisindan yatirim denildiginde
isletmenin uzun sire hizmet gorecek tesislere sahip olmasi anlasilir.
Bu yaklagim isletmecilikte yatirim ve tesisler kavraminin es anlamda

kullaniimasina yol agmaktadir.

Sabit sermaye yatirnmi olarak tanimlanan tesisler yatirrminin
yalnizca bir kismini olusturur. Yatinminin diger kisminda ise nakit,
alacaklar ve stoklar gibi déner varliklar vardir. Dénen varliklar, sirketin
gunlik faaliyetlerini surdirebilmeleri icin gerekli degerlerdir. Doner
degerlerde yer alan kalemler; kasa-banka ve stoklar gibi glinliik veya
aylik, masterilerden alacaklar gibi bir aydan daha uzun sareli olabilirler.
isletmeler agisindan bilangonun aktifi dénen ve sabit varliklardan
olusan yatirimlari, pasifi ise bu varliklarin ne dlgliide 6zkaynak ve

yabanci kaynakla finansmaninin nasil saglandigini gosterir.

isletmeler agisindan iki tiir yatirrm vardir.
1. Sabit sermaye yatirrmlari

2. lgletme sermayesi yatirnmlari



Ozetle yatirim, gelecek dénemlerde kazang getirecedi umulan
bir aktif karsiliginda bir dénemin gelirinden vazgegme surecidir. Bu

tanimda dort donemli unsur vardir;

— Gelecekte edinilmesi beklenen bir varlik olmalidir.

— Ikinci unsur maliyet kavramidir. Bu maliyet, edinilmis ve/
veya edinilecek bir dénemin gelirleri ile karsilanacaktir. Bu

noktada alternatif maliyet kavrami da ortaya ¢cikmaktadir.

— Ugiincii unsur kazang elde etmektir. Yatinm sonucunda
elde edilen varligin degeri vazgecilen gelirden daha fazla

olmalidir.

— Dérdiincii unsur ise zamandir. Hem yatirrm hem de kazang
elde etme belirli bir dénemde gerceklesir. Kaynaklari
tiiketmek, gelirleri elde etmeden daha énce gercgeklesir.
Bu noktada ise daha karmasik olan planlama geregi ortaya

citkmaktadir.

1.1.3. Yatirnrmlarin Siniflandiriimasi

isletme yatinmlari giidillen amag agisindan “tretim yatirimlari”

ve “mali yatirnmlar” olarak iki Ust baslik cergcevesinde incelenebilir.

Mali (finansal yatinmlar):

Sermayenin mal ve hizmet Uretmek amaci disinda kazang elde
etmek amaci ile sabit yatirm alanlarina tahsis edilmesidir. Ornegin
baska igletmelerin hisse senetlerinin satin alinmasiyla yapilan isti-
rakler, belirli faiz geliri elde etmek icin tahvil satin alinmasi ya da

bankalara para yatirilmasi bu tur yatirnmlardir.



Uretim Yatirimlan:

Kaynaklarin mal ve hizmet Uretimine yarayan tesislere tahsis
edilmesidir. Uretim etkileri bakimindan bu tiir yatirimlar kendi iginde;
komple yeni yatirimlar, tamamlama yatinmlari, genisletme (tevsii) ya-
tirnmlari, yenileme yatirrmlari, modernizasyon yatirimlari, darbogaz

giderme yatirimlari olarak ayrilirlar.

Komple Yeni Yatirimlar:

Tamamen yeni bir tesisin kuruluguna yonelik olan yatirimlari
ifade eder. Mal ve hizmet Uretimine yénelik olarak ana makine ve teg-
hizat ile yardimci tesisleri iceren, gerektiginde arazi-arsa, bina-insaat
harcamalarini da kapsayan, yatirrmin yapilacagi yerde ayni Gretim

konusunda mevcut tesisi bulunmayan yatirimlardir.

Genisgletme (Tevsii) Yatinmlar:

Bir tesisin mevcut kapasitesini arttirmak veya yeni bir tretim/
hizmet potansiyeli yaratmak amaci ile yapilan yatirimlardir. Bir tesisin
yatak kapasitesini artirici bina ingasi tevsii yatirnm ornegidir. Tegvik
mevzuati, tevsii yatirrmin yeni bir yatirnm haviyeti tagimamasi, genis-
leme yapildiktan sonra mevcut tesis ile alt yapi musterekligi olustura-

rak bir batin teskil etmesi kosulunu aramaktadir.

Yenileme Yatinmlari:

Mevcut ve isleyen mal ve hizmet Uretimine ydnelik tesislerde,
ana makine ve techizat ve/veya yardimci makine techizatlarin teknik
velveya iktisadi Gmrini tamamlamis olmasi sebebiyle yenileri ile de-
gistiriimesini ifade eder. Tesislerdeki hali ve mobilyalarin yenilenme-

si, eskimis ve bakim masraflari artmis pompanin yenilenmesi, tehlike



gOsteren ve ihtiyaca cevap veremeyecek elektrik sistemlerinin degis-

tiriimesi bu yatirrmlara érnek olarak verilebilir.

Modernizasyon Yatirimlari:

isleyen bir tesisteki mevcut Gretim araclarinin teknolojik gelisme
sonucu demode olmasi, yipranmamis olmasina karsin teknolojinin
sundugu yeni olanaklar karsisinda kullaniminin ekonomik olmamasi
sonucu modern olanlar ile degistirimesine veya teknolojiye uygun
parcalarin eklenmesi veya makinede mevcut bir aksamin gelismis
bir modeli ile degistiriimesine yonelik yatirmlardir. Temizlik aracla-
rinin daha iyi ve hizli ¢alisanlarla yenilenmesi, klimalarin otomatik
ve iklimlendirme 6zellikli olanlarla degistiriimesi, toz birakmayan iplik

makinelerinin alinmasi modernizasyon yatirimlarina drnek olabilir.

Darbogaz Giderme Yatirimlari:

isletmelerin tesislerindeki mal ve hizmet iiretimlerinde karsila-
silan darbogazlari veya sorunlari gidermek, bu sekilde kurulu kapasi-
teden tam olarak yararlanmak amaciyla yapilan yatirimlardir. Mevcut
kapasiteye yetmeyen camasir makinesinin degistiriimesi veya bir
adet daha alinmasi, mevcut firin kapasitesine goére ihtiyaca cevap
vermekte zorlanan hamur makinesinin degistiriimesi darbogaz gider-

me yatinmlarina drnek gosterilebilir.

Tamamlama Yatirimlari:

Kapasite arttirmaya yonelik olmayip eksik kalmis kisimlarin
tamamlanmasi amaci ile yapilan yatirrmlardir. Havuz yapimi, konfe-
rans salonu ingas| tamamlama yatirimlari olabilirler. Tegvik mevzuati-

na gore tesislerin mevcut Uretim hattinda Grtn cinsini degistirmeden,



yeni bir Griin olusturmadan ve kapasite artisina yol agmadan eksik
kalmis makine ve techizat, idari bina, laboratuar gibi yatirmlar ta-

mamlama yatirimlaridir.

Kalite Duizeltme Yatirimlari:

Tesislerin dogrudan mal ve hizmet kalitesinin yukseltiimesine
veya degistiriimesine yonelik olarak yapilacak yatirimlardir. Yogdurt
ve ayran kaplarinin Uzerine son kullanim tarihi basan makine alimi,
veya vakumlu ambalaj makinesi alimi gibi yatirnmlar ornek olarak

gOsterilebilir.

Entegrasyon Yatirimlari:

Tesislerin mevcut hizmetlerini bitlnleyici nitelikte mevcut te-
sise ileri velveya geriye dogru entegre olan, yatirrmin konusu ve
projenin Ozelligi dikkate alinarak kural olarak ayni il sinirlari iginde
veya ayni yerde ve ayni tesis blnyesinde olan yatirnmlardir. Bir ta-
til kdylnde kurulan alisveris merkezi, veya tatil kdyunun kendi gida
maddelerinin yetistiriimesine/uretiimesine yonelik yatinmlari ileriye,
iplik tesisinin dokuma/érme tesisi yatirimlari ise geriye entegrasyona

ornek yatirimlardir.

Bir yatirrmin birden ¢ok kapsama girmesi uygulamada da ¢ok
rastlanan bir durumdur. Modernizasyon yatirirmi veya tamamlama ya-
tinmi, kapasitede artisa neden olabilir. Darbodaz giderme yatirimlari

aynl zamanda yenileme ve modernizasyon yatirimi da olabilir.



1.2. YATIRIMCI

Yatirimci yatirnm yapan kisidir (invester). Diger bir ifade ile, bir
yatirrmin agirlikh olarak mali yiukuna Ustlenen kisidir. Yatirrmcinin
katlanacagi mali ylkler, mal ve hizmet Gretmek i¢in kullanilan Gretim
araclarinin temini olacaktir. Bu kisiler sermayedar olarak da adlandi-

rilirlar.

“Kimse” kelimesi yerine “kisi” kelimesi bilingli olarak kullaniimis-
tir. Hukuki anlamda kigilik gercek kisi ve tiizel kisi olarak
ikiye ayrilir. Gergek kisi bireyleri ifade ederken, tiizel kigi

ise kurumlari ifade eder.

Tuzel kigi, ilgili kanunlarda tanimlanmig, yonetim ve denetim
organi olan, temsilcilerinin kimler olabilecedi belirlenmis, bu sekilde
yonetim organi ve/veya temsilcileri ile yaptidi isler hukuki sonuglar

doguran orgutsel yapilanmalar igin kullanilir.

Dernekler, vakiflar, sirketler, bakanliklar, belediyeler, Universite-

ler gibi cok sayida tuzel kisi 6rnegi bulmak mimkuinddar.

Uygulamada sermayedar sahip oldugu sermaye ile fiilen ya-
tinma girismekle kalmayip isletmesinin kurucusu ve isletmecisi ol-
dugundan girisimci ile karistiriimaktadir. Halbuki girisimci ¢cok 6zet
olarak bir isi yapmak icgin girisimde bulunan, eski bir deyim olarak
mutesebbistir. Girisimci ve yatirnmci kelimeleri birbirine yakin olmak-
la birlikte, her yatinrmcinin (sermaye koyanin) bir ise girismesi ge-
rekmedigi noktasinda ayrilirlar. Ornegin bir otelin sahibi sirket ile, bu
oteli galistiran, yoneten, yatak pazarlayan sirketin ayri olmasi, turizm

sektoriinde siklikla rastlanan bir durumdur.

Sonraki bolimde girigsimci kavramini biraz daha detayli irdele-

necektir.
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1.3. GIRISIMCI

Girisimci ingilizce “entreprenuer” Fransizca “entreprende” ke-
limeleri ile ifade edilmekte olup anlami “bir sey yapmak” tir. Girisimci
tanimi igerisinde yenilik¢i olmayi da katmak mimkinddr. Yukaridaki
aciklamalarla birlestirirsek girisimci risk alarak yenilik yapan kisidir.
Daha genis bir ifade ile, girisimci firsatlari gbézleyen ve onlari buldu-

gunda her tur riski alarak gergeklestirmeye calisandir.

Girisimci agagidaki 6zelliklere sahiptir;
— Kendine giivenme,

— Risk alabilme,

—  Hizli diigiinme,

— Belirsizlik altinda karar alma,

— Kararli ve azimli olma,

— Giiglii sezgilere sahip olma,

— lyi gézlemci olma,

— Cok yénlii olma,

— VYiiksek hayal giicii,

— Insan kaynaklarini iyi yénetebilme.

Kavramlar zamanla degisik olaylarla birlikte farkli anlamlar ka-
zanabildiginden bir kavrami tanimlarken ne oldugu kadar ne olmadi-

g1 da 6nem kazanir.
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Girigimcilik ile ilgili yanhglar asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Girisimci kumarbazdir.

Girigimci dogulur.

Herkes yeni bir is kurabilir.

Basarili girisimci iyi okullarda okur ve iyi okul performansi

goésterir.

Sermaye yeni is icin en 6nemli girdidir.

Girisimciler geng ve dinamik olmalidir.

Girisimcilik gunimuizde ekonominin dinamosu olarak kabul

edilmekte, issizligin ¢c6zimu, rekabet yoluyla kaynaklarin Uretken

alanlarda kullaniminin bir yolu olarak gorilmekte ve her Ulkede ulke

kosullarina gore degisen olcllerde desteklenmektedir.

Ornegin Avrupa Birligi Avrupa KOBI Bildirgesi (European

Charter for Small Enterprises)'nde kabul edilen ve tim uye Ulkeler

icin gecerli olan baglica ilkeler ve dneriler sunlardir;

>

Girisimciligin gelistiriimesi icin mesleki egitime 6énem veril-
melidir.

Piyasaya girig 6nundeki engeller kaldiriimali ve yeni is alan-
larinin kurulmasi 6zendirilmelidir.

Burokrasi ve kirtasiyecilik azaltiimalidir.

insan kaynaklarina daha fazla énem verilmeli; yasam boyu
egitim, bilgi ve beceri kazandirma programlari uygulanmali-
dir.

Devlet ve isletmeler arasindaki iglemlerin elektronik or-
tamda gercgeklestiriimesi saglaniimalidir. E-devlet yoniinde

adimlar atilmahdir.
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Lizbon Avrupa Dorugu’nun temel mesaji ise; AB’nin dnimuizde-
ki 10 yili hedef alarak kendisine belirledigi stratejik hedef kapsamin-
da dunyanin rekabet gucu en yiksek ve dinamik bilgi gudimli eko-
nomisini, daha iyi is imkanlari ve sosyal kaynasma ve surdurulebilir
ekonomik buyime kapasitesine sahip olarak, oturtmayi planlamasi

hakkindadir. Bu hedefe ulasmak lzere;

» mutesebbis ve

» yenilik¢i (innovative)

isletmeler olusturulmasinin gerekli oldugu ifade edilmektedir. Bu kap-

samda yeni ekonomide sistematik bir yaklagimla;

» Mitesebbislerde, mitesebbislik ruhu ve risk almanin

tesvik edilmesi

» Etkin innovasyon ve arastirma politikasi, risk sermayesi
ile desteklenmis dinamik bir mutesebbis yaratma

ortaminin insa edilmesi

» Mitesebbislerin yurtici ve yurtdisi pazarlara eriserek
Urdnlerini satma  imka&nlarinin  olusturulmasinin

saglanmasi

Onerilmektedir. S6z konusu ¢ok yillik program éniimiizdeki 5 yilda
mutesebbis politikasinin uygulamasindaki zorluklari giderecek sekil-

de planlanmisgtir.
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1.4. PROJE

1.4.1. Genel Tanim

Gelecekteki belirsizliklerin yarattidi risk unsurunu azaltma gudu-
su kurumlarin gelecegi planlama ihtiyacini dogurmaktadir. Kurumlari
orta ve uzun vadede basariya ulastirmayi hedefleyen stratejik plan-

lara proje denir.

Projeler, herhangi bir planin analiz edilebilen ve degerlendirile-
bilen en ki¢uk bagimsiz birimleri oldugundan, organizasyonlar iginde
bu amacla yapilan galismalarin timine proje ¢alismalari ve bu ¢a-
lismalar sonucunda mevcut alternatifler arasindan segilen, en uygun

sekilde formiule edilmis planlamaya proje denir.

Genel olarak proje; 6nceden belirlenmis spesifik amaclara belir-
li bir zaman diliminde optimum bir sekilde ulasmak Gzere kaynaklarin
nasil ve ne sekilde kullanilacagini gdsteren planlama c¢alismasidir.
Bu nedenle proje ¢alismalari, uzun vadede yapilacak faaliyetlerde
elde edilecek faydalarin yapilmasi gereken giderlere gére anlamli ve
kabul edilebilir olup olmadigini dederlendirmek amaciyla yapilir. Bu
tanim cercevesinde bir faaliyetin/faaliyetler grubunun proje sayilabil-

mesi igin;

» Bir ihtiyagtan/problemden dogmali ve bu ihtiyaci karsilama-
y1 veya problemi cozmeyi hedeflemelidir. Problemler hedef-

lere, hedefler faaliyetlere dénagtiralir.

» Belirli bir zaman diliminde gergeklesmelidir.



14

» Hedeflere ulagsmak icin yapilmasi gerekli her faaliyet ve bu
faaliyetlerin nasil bir siralama ile gergeklestirileceginin ay-

rintilarinin belirlenmis olmalidir.
» Unsurlari anlaminda 6zgln ve tek olmahdir.

» Belirli kaynaklari tuketmeli ve sonucunda belirli ¢iktilar sag-

lamahdir.

» Proje mekani belirli olmalidir.

Proje fikri bir gereklilikten dogmalidir ve bu gereklilik, projenin
hedefi olacaktir. Bu noktalari kontrol etmenin en iyi yolu, agagidaki

sorulari cevaplamaktir.

» Proje tamamlandidinda hangi problemler ¢6zilmis ola-

cak?
» Proje gerceklesmese problemler ¢ozilmez mi?

» Proje kimlerin problemlerini ¢bzecek?

sorularini cevaplamaktir.

Somut hedef ayni zamanda 6lgiilebilir oimalidir. Olgllebilirlik,
projede girdi ve ¢ikti karsilastirmasini kolaylastiracaktir. Diger bir ifa-
de ile; projenin hedefleri rakamlarla ifade edilebilmelidir. Yilda 5000
konuk agirlanacak, yat limaninda su anda olmayan elektrik, agag is-
leri ve terzi hizmetleri verilerek mevcut talep iki katina ¢ikartilacak
gibi... Bunu saglamak, proje hedeflerine ne 6l¢iide ulasildiginin kon-

trol edilebilmesine imkan verir.
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Projelerin mutlaka bir baslangig ve bitis stresi olmalidir. Sresiz
bir proje, projenin hedefinin olmamasi anlamina gelir. Fakat projenin
suresinin belirli olmasi gerekliligi bu strenin uzun veya kisa olmasi ile
baglantili degildir. Proje slresi bir veya birkag yil olabilir genel olarak

hedeflere ulasildiginda proje tamamlanir.

Projeler igin diger 6nemli unsurlardan biri de mekandir. Proje
mekani bir arazi, fabrika alani, bir yerel alan, il veya belirli bir bélge
olabilir. Mekanin blyUkIGgin énemi yoktur. Ornegin, bélgeler arasi
gelismislik farklarini azaltmak bir proje hedefi oldugunda proje meka-
ni bu hedefi iceren proje ve alt projeler igin belirlenen bélgeler ola-
caktir. Dogu Anadolu Kalkinma Programi (DOKAP), Guney Antalya
Turizm Gelisim Projesi, Glineydogu Anadolu Projesi (GAP), Yesil
Irmak Havzasi Projesi bolgesel proje/program érnekleridir. Mikro pro-
jelerde ise, projeyi tanimlarken “X Sirketi Marmaris 60 yatakli komple
yeni yatirim projesi” veya “A Sirketinin Konya’daki 40.000 ton/yil ka-
pasiteli un/irmik tesislerinin modernizasyonu” ifadeleri en dogru sekil

olacaktir.

Projeler mutlaka kaynak kullanirlar. Bu kaynaklar hem beseri,
hem de maddi kaynaklardir. Her proje bir veya daha ¢ok uygulama
birimi tarafindan yarutular ve bir bitceye sahiptir. Bltge kapsaminda;
makine teghizat-ekipman, maden gibi dogal kaynaklar, malzemeler,
insan fiziki veya beyin gucu gibi kaynaklar da kullanilabilir. Projenin ih-
tiya¢ duydugu kaynaklarin zamaninda saglanamamasi hem projenin
gecikmesine hem de maliyetlerin artmasina neden olur. Maliyetlerin
beklenen/hedeflenen getirinin lzerinde olmasi ise projenin basarisiz

olmasina, yatirimin yarim kalmasina neden olacaktir.
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Bir projede calismasinin tikettigi en énemli kaynaklardan biri
de zamandir. Bu nedenle tim faaliyet detaylari, her detayin yerine
getirilmesi icin adimlar, adimlarin sayisi, her asamanin kimler tarafin-
dan nasil yerine getirilecegdi belirlenmis olmalidir. Bu durum projelerin
bir hedefi olmasi gerektigi ve her projenin tek oldugu ilkesinin bir so-

nucudur ve bir projeyi basarili kilan unsurlardan biridir.

Proje daha 6nce uygulanmamis olmalidir. Bu nedenle proje-
lerin tek olma 0zelligi vardir. Her proje zaman, mekén, proje sonu-
cu saglanacak faydalar/iriinler agisindan tektir. Ornegin ok sayida
firmanin kapasite artirici projesi olabilir. Ancak X sirketinin 60 yatak
kapasitesinin 120’ye ¢ikartiimasi ayri bir proje konusudur. Bu proje
diger firmalarin projelerine benzemedigi gibi, X firmasi i¢in de slreci
ve hedefi anlaminda 6zgun bir projedir. Bu proje en azindan zaman,

mekan, maliyet gibi unsurlar agisindan ilkinden ¢ok farkli olacaktir.

1.4.2. Projeciligin Tarihsel Geligimi

Projelendirme faaliyetlerinin kokeni belirli bir hedefin belirli bir
zaman ve disiplin iginde gergeklestiriimesi anlaminda insanlik tarihi
kadar eski olmakla birlikte, teknik anlamda kamu yatirimlarinin ulusal
acidan degerlendiriimesi amaciyla fayda-maliyet analizi yénteminin
uygulanmasinin tarihgesi 19. yuzyil ortalarina, aktif olarak kullanimi
ise 1930’lu yillara uzanmaktadir. Bugunkiu anlamiyla proje analizi,
bir planlama teknigi olarak Birlesmis Milletler ve Dlnya Bankasi gibi
uluslar arasi kuruluglar tarafindan gelismekte olan Ulkelerde uygu-

lanmigtir.
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1960l yillarda akademisyenler ve uygulamacilar proje ana-
lizinde uygulanmasi gereken kriterler konusunda uzun tartismalar
yapmislar, OECD ve UNIDO gibi bdlgesel kalkinma kuruluglari kul-
landirdiklari kredilerden dolayi kontrol yetkilerini korumak amaciyla,
projelerin ekonomik planlamanin butiininden bagimsiz degerlendiril-
melerine olanak taniyan kriterleri benimsemigler, bu metodoloji kendi
yayinlarinda da yer almistir. Buna karsilik 6zellikle gelismekte olan
Ulkelerin iktisatgilari ve kalkinma plancilari pratikte proje analizinin
sektdrel planlama ve bltgelendirme sisteminin bitlnleyici bir parga-
sI oldugunu savunmuslardir. Bu tartismalarin da etkisiyle, proje de-
gerlendirme ve metodolojisinin 6nemi yillar boyunca artmaya devam

etmistir.

Bugunin ¢agdas ortaminda degisik birimler, ticari ve/veya sos-
yal hedeflerini gelistiriimis bulunan farkh proje hazirlama ve yénetme
yontemlerini kullanarak gergeklestirmektedirler. Projecilik, hedeflerin
gerceklestiriimesi igin kaynak temini ana ekseni gergevesinde her ge-

¢en gun daha da yayginlagmaktadir.

Turkiye'de projecilik 1960’larin sonu ve 1970’li yillarda dnem-
le ele alinmig, Devlet Planlama Teskilati, Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi, Devlet Sanayi ve Is¢i Yatinm Bankasi, Devlet Yatirm
Bankasi, T.C. Turizm Bankasi, Sanayi Bakanhgi ve Odalar Birligi gibi
kurum ve kuruluslar da iglevleri dogrultusunda projecilige yonelmig-

lerdir.

Yatirirmci kamu kuruluglarinin yatinmlari igin proje hazirlaya-

rak, bunun sonucunda ortaya ¢ikan dis yardim, kredi, bitce tahsi-
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si ihtiyacini belirleyen Devlet Yatirrm Bankasi, 1970 ve 1980’li yillar
boyunca, kamu kuruluglarinin proje-planlama birimlerinde gorevli
personellerine “Proje Hazirlama ve Degerlendirme Seminerleri” ile
projecilik egitimi sunmustur. Bunun devami olarak yurtdisinda veri-
len “ileri Diizey Endustriyel Projelerin Degerlendirilmesi” seminerleri
ile de kamu sektorinde projecilik alaninda ayni terminolojiyi kulla-
nan uzman bir kadro yetismistir. Ancak Devlet Yatinm Bankasi’nin
Eximbank’a donustligu 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren bu pro-
jecilik egitim faaliyetlerine son verilmigtir. Kamu kuruluslari en buyuk
yatirrmci olmaya devam ederken, proje degerlendirme konusunda

olusturulan potansiyel zamanla kaybolmustur.

Ote yandan &zel sektér icin projecilik, 1970’li yillarda Sanayi
Bakanhigr'nin yatirnmlarin desteklenmesi icin tesvik belgesi alinmasi,
bu belgeyi alabilmek igin gerekli unsurlardan biri olarak da “fizibilite
raporu” hazirlanmasini sart koymasi ile baslamistir. Bu dénemden
itibaren 6zel kesim yatirimcilari icin fizibilite hazirlayan pek ¢ok da-
nismanlik firmasi ortaya ¢ikmis, ancak bu kesimin hazirladigi pro-
jelerin niteliksel boyutu daima zayif olmustur. Bunun en blyilk ne-
deni fizibilite hazirlayan kisi/kurulusglarin ticari beklentilerle olumsuz
olabilecek sonuglari calismalarina yansitmamalari olmustur. Bundan
daha da énemlisi, Turkiye’de projenin dinamik bir kavram oldugu,
gelistirilen yontemlerle Dinyada degisen kosullarin bunyesine katil-
diginin goz ardi edilmesidir. Hazine Mustesarligi Tegvik Uygulama
Genel MUudurlGgu’ndn son yillarda bu kosulu gevsetmesiyle 6zel sek-
torln proje-fizibilite hazirlama ddevlerini zorlayan etki hemen hemen
kalkmigtir. Bununla birlikte projeciligin gelecekteki riskleri Gngérmek,

bunlar igin tedbirler almak ve yapilan isin boyutlarini, basari potansi-
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yelini ortaya koymak anlaminda gerekliligi bilinci yavas da olsa gelis-
mektedir. Daha dogrusu, ktg¢llen Dunya kosullari bu yaklagsima olan
ihtiyaci zorlamaktadir. ilerideki bélimlerde deginilecegi Uzere, yati-
rimlar icin gerekli kaynaklarin yurt digindadir. Yurt disindan kaynak
temin edebilmek icin yatirrm ve finansman 6nerilerinin uluslararasi
standartlarda olmasi gerekir. iste proje degerlendirme, fizibilite hazir-

lama bu ifade tarzinin bir aracidir.

Avrupa Birligi ile Uye olma hedefiyle yurutulen iletigsimler 6zel-
likle 1990’h yillarda sivil toplum kuruluslarini da projeci birimler ola-
rak on plana c¢ikarmistir. Sivil toplum kuruluslari hem hedeflerine dis
destek alarak disiplinli bir slire¢ igcerisinde ulasmak hem de drgutsel
yetersizliklerini bu projeleri uygulayabilecek kapasiteye gelistirmek

Uzere projeci gruplardan biri haline gelmiglerdir.

1.4.3. Yatirnm Projelerinin/Fizibilitelerinin Hazirlanma

ve Degerlendirme Gerekliligi

Makro agidan incelendiginde yatirimlar ekonomik blylime agi-
sindan vazgegilmez bir 6neme sahiptirler. O halde sinirli kaynaklarla
ekonomik blyimeyi saglama ugrasisinda, yatirim projelerinin “op-
timal kaynak kullaniminin” temel ilkesi olarak bilimsel temellere
dayali olarak hazirlanmasi ve degerlendirilmesi zorunludur. Ancak
boylelikle yatirimlardan beklenilen sonuclarin makro diizeyde ger-

ceklesmesi mumkun olacaktir.
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Mikro agidan da sabit sermaye yatirimlar igletmelerin varhgi-
ni devam ettirmelerinin temel nedenidir. Clnkl piyasadaki rekabet
kosullari ¢cercevesinde genelde isletmelerin piyasa dederlerini artir-
mayl amagclayan ve gelecekte kar beklentisi icinde olan isletmeler
bu amagclarini gergeklestirmek ve ayrica dedisen sosyo ekonomik ve
teknolojik kosulara uyum igin yatinm yapmak zorundadirlar. Bu ne-
denle kendilerine agik olan yatirim alanlarini ve onerilerini akilci bir

bicimde incelemek ve degerlendirmek kaginilmaz olacaktir.
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Bir yatirim projesi temelde Gg farkli amag icin hazirlanir.

a. Birincisi; makro ve mikro bazda yatirim kararini verecek
olanlar optimal kaynak kullanimini saglamak amaci ile
bir yatirnm projesi ¢calismasina yani bir fizibilite etiidiine
gerek duyarlar. Bu agidan bir fizibilite ettidii yatirrm ala-

ninin kapisini agan ve yol gésteren bir rehberdir.

b. ikinci olarak hiikiimetler gesitli sektorlerde 6zel sektér
yatirnmlarini tegvik etmek ve desteklemek amaci ile is-
letmelere yatirim tesvikleri ve krediler verirler. Ancak
hiikiimetlerin yetkili kuruluglari bu tesvik ve kredilerin
dogru yerlere aktarildigindan emin olmak ve zamani
geldiginde verilen kredileri geri 6deyebilecek nitelige
sahip yatirrm énerileri olduguna inanmak igin talep sa-
hiplerinden yatirim énerilerine iliskin bir fizibilite etiidii

isterler.

c. Son olarak, yatirrmda bulunacak isletmeler (ya da bi-
reyler) arzuladiklari yatirnmlarini gergeklestirmek igin
eger bir finansman kurulusundan bir finansman (kredi)
talebinde bulunuyorlarsa, akilci finansman kuruluglari
yatinm Onerisinin talep edilen borcu ve faizini zamani
geldiginde 6deyebilecek nitelikte oldugunu énceden
gérmek ve emin olmak igin bir fizibilite etiidii isterler.
Bu fizibilite etiidiinii dis finansman saglayacak kurulug-
lar kimi zaman kendileri bir bedel karsiliginda yaparlar,

kimi zaman kredi talep edenlerden isterler.
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1.5. PROGRAM

1.5.1. Program Kavrami

Programlar bircok proje ve alt projelerden olusan, makro he-
defleri ortaya koyan, ulusal hedeflerle paralellik gdsteren ve ulusal

hedeflere ulasiimasina katkida bulunan calismalar butinidar.

Ornegin Bak-Tiflis-Ceyhan boru hatti bir proje olmakla birlikte,
boru hatti planlanirken gozetilen ¢evresel etki degerlendirme calis-
malari, sanayilesme politikalari, halkin bilgilendiriimesi ¢alismalari ile
birlikte ele alindidinda bir programa déndsir. Dogu Anadolu Projesi
(DAP) kapsadigi Dogu Anadolu Boélgesi illerinde birgok yatirim proje-
sini iceren bir programdir. Clnkd, onlarca yatirim projesi ile istihdami
artirma, tersine go¢u saglama, katma deger yaratmayi hedefleyerek,
bélgesel kalkinmishk farklarini giderme Ust hedefinin gergeklestiril-

mesine katkida bulunacaktir.

1.5.2. Plan, Program ve Proje iligkisi

Mikro veya makro bazda ekonomik ve sosyal gelisme hedefi,
bu hedefe ulasmak igin kaynaklari optimal sekilde kullanma ¢abalari-
ni ve bu ¢abalar sonucu ortaya ¢ikan birden fazla alternatiften en uy-
gununu segebilme geregini ortaya ¢ikarir. Bu nedenledir ki planlama
temel yénetim fonksiyonlarindan biridir. Ust diizey “stratejik” planlar
uzun vadeli yol haritalaridir. Orta dUzey planlar ise uzun vadeli yol ha-
ritalarinin kapsaminda kalarak orta vadeli “taktik” éngérileri belirler.

Bu asamanin sonrasinda kisa vadeli “operasyonel planlar” vardir.
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Planlama, amaglari belirleme, bu amaclari gergeklestirmek igin
cesitli segenekleri arastirma, gelistirme, degerlendirme ve en uygu-
nunu segme slrecidir. Gelecege yoneliktir ve gelecedi tahmin etmek
esastir. Belirli bir stireci kapsar. Uygulamaya hazir bir plan, tim yé-
netim kademelerinde kabul gérmus bir plandir. Plan; belli bir zaman
diliminde belirli kaynaklari kullanarak birbirinden bagimsiz olarak ger-
ceklestirilecek, fakat birbiriyle iliskili ve birbirlerini tamamlayan proje-
ler kimesidir. Diger bir ifade ile planlar projelerin bir Gst kavramidir.
Bu nedenle planlarin butinlugd, tutarhligr ve uygulama alanindaki
basarisi, belirli dlgttlere gbére dogru olarak secilmis projelerin aksatil-

maksizin uygulanmasina baghdir.

1.6. FiZIBILITE

Fizibilite (yapilabilirlik) calismasi uzmanlik bilgi ve deneyimi
gerektiren bir proje faaliyetidir. Bir yatirimi teknik, mali yonleri ve
sektorel/ekonomik boyutlari ile ortaya koyan, fikir olarak ortaya ¢i-
kan yatirrmin gergeklestiriimesinin kabul veya ret edilmesine yonelik

analizleri de iceren bir calismadir.

Bu g¢alismalar proforma mali tablolari da i¢ceren bir seri ¢galisma-
lar batinudur ve proje ¢alismalarinin bir parcasidir. Fizibilite ¢calisma-
larinda ulagilan gelecek yillara ait nakit akimlarina dayanarak bir gok

proje segme ve karar alma yontemleri kullaniimaktadir.

Hicbir fizibilite raporu kesin hikimler icermemeli, ancak gerekli
analizleri yaparak sonuglari ortaya koymalidir. Kabul veya ret etme
karari yatinma fon saglayacak kisi veya kurumlarin beklentilerine
bagli olarak degisecektir. Diger bir ifade ile, kabul edilip edilmeyecek

olan yatirim kararindan ¢ok yatirimin surdurulebilir olma kosullaridir.
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1.7. PROJE/FIZIBILITE VE SURDURULEBILIRLIK
ILISKisSI

Bir yatinmda en 6nemli unsurlardan birisi de surdurulebilirliktir.
Bir yatinm projesi veya fizibilitesi icin surdarilebilirlik, 6zetle tesisin
isletmeye gectikten sonra kendi ayaklari Uzerinde durabilmesidir.
Proje tamamlandiktan sonra proje hedeflerinin kendi yarattigi fonlar-

la varligini sirdtrmeleridir. Bunu saglama Ug¢ temel unsura baghdir;

Sirdurilebilirlik

¢ i !

Girisimci Sektorel Rekabet Nakit Akimlan

Yatirrmcinin teknoloji sec¢imi, pazarlama, urin, finansman
konusundaki yanlis kararlari tesisin kapanmasina neden olabilir.
Sektériin mevcut yapisi veya gelismeler firmanin satis giicinu ve
dolayisiyla gelirlerini etkileyecektir. Bu durum tesisin yine kapanma-
sina yol agar. Firmanin gunlik nakit ihtiyaclarini karsilayamamasi,
insanlarin duzenli ve saglikh soluk alamamasi gibidir. Kisa vadede
tum sirket yapisinda ciddi sorunlara yol agtiktan sonra yine tesisin

kapanmasina neden olabilirler.

Elbette bunlarin disinda da surdurilebilirligi etkileyen unsurlar
vardir. Ekonomik krizler, siyasal ve sosyal olaylar, iklim degisiklikleri,
hukuki dizenlemeler bunlara érnek olarak verilebilir. Ancak ilerideki
bdélimlerde de bahsedilecegi Uzere, yukaridaki kritik noktalarin he-
men hepsi bir proje/fizibilite calismasinda gbéz éniine alinan unsur-
lardir. Bu nedenle, 6zellikle fizibiliteler yatirimin sdrdurilebilirligi igin

¢ok 6nemilidir.
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Il. BOLUM: FiZiBILITE GALISMASINA
BASLARKEN

Bir yatinmin yapilabilirligini dlgmeye baslamadan 6nce, proje
hazirlama i¢in 6nemli olacak bazi ilave kavramlara bu bélumde degi-
nilecektir. Onceki bélimlerde de bahsedildigi gibi proje galismasi as-
linda proje fikrinin kurgulanmasi, 6én arastirma ¢alismalarina yénelik
olarak planlamalarin yapiimasi ile baslar. Bu asamada bilgi kaynakla-
ri, mevzuat dizenlemeleri 5Gnem kazanacak, yatirimi kimin yapacagi,
projeden kimin sorumlu olacagi, secilen teknoloji ve paranin zaman

degeri proje karari verirken hayati 6Gneme sahip olacaktir.

2.1. FiZIBILITE CALISMASI iCiIN GEREKLI BILGI
KAYNAKLARI

Yukaridaki bélimlerde Gretim faktérlerinden birinin bilgi oldugu
ifade edilmisti. Ancak bilgiye ulasmanin da tim diger Gretim faktorleri
gibi bir maliyeti, gerekli nitelikleri vardir. Bilgiye ulagma sekli bilginin
kalitesini de belirler. Bunun i¢in hangi bilgiye nasil ulasilacaginin bi-
linmesi veya bu sorularin cevabini kimin bildiginin bilinmesi gerek-

mektedir.

2.1.1. Arastirma

Gozlemleri ve toplanan bilgileri yeniden dizenlemek, analiz ve
senteze tabi tutmak, yorumlamak ve degerlendirmek ve sonugta an-
laml bilgiler bitind haline getirmek icin yapilan faaliyetlerin timine

arastirma denir. Arastirmanin amaci bilgi ve veri toplamak, bu verileri
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isleyerek problemlere glvenilir gdzimler Gretebilmektir. Veri toplama

asagidaki yontemlerle yapilir.

» Goriisme,
» Anket,

> Ornekleme,
» Gozlem,

> Belgesel kaynak derlemesi.

Gorlismeler hem genel arastirma calismalarinda hem de fizibili-
te galismalarinda en ¢ok bagvurulan yéntemdir. YUz ylze yapilan go-
rismelerde istekleri ve konuya verilen 6nemi en iyi sekilde anlatmak
madmkan olacaktir. Boylece, verilerin elde edilmesinde de aciklik ve
kesinlik kazanilir. Gérismelerde basaril olabilmek igin, gérusulecek
kisiyle dnceden randevulasmak, konu ile ilgili bir 6n bilgiyi 6nceden
vermek ve gérismeye hazirlikh gitmek gerekmektedir. Bir arastirma
teknigi olarak gorismeye 6nceden hazirlanmig bir soru kilavuzu ile

gitmek faydali olacaktir.

Anket bilgi alinacak kisilerin dogrudan dogruya okuyup cevap-
landiracaklari bir soru listesinin hazirlanmasi geklinde yapilan bir
g6zlemdir. Anket sorulari postayla veya anketdrler yardimiyla denek-

lere ulastirilirlar.

Anket uygulamasinin en énemli kismi anket sorularinin hazir-
lanmasidir. Sorular hazirlanmadan 6nce arastirmanin kapsami iyi

belirlenmeli, elde edilmeye g¢alisilan her bilgi ankette bir soru sek-
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linde ifade edilmelidir. Sorularin sorulus bigimleri, soru sayisi, hedef
gruba gore anketin basarisini etkileyen unsurlardir. Anket sorularini
hazirlamada gecerli iki ana ilke vardir. Bunlardan birincisi, sorulacak
her sorunun arastirmanin ana konusu veya hipotezi ile dogrudan ilgili
olmasidir. Digeri ise birbirleri ile benzer sorularin gruplandiriimasi,

ilgisiz sorularin sorulmamasidir.

Bir arastirma sirasinda hedef grubun tamamina ulasmak her
zaman mumkuin veya pratik olmayabilir. Bu durumda 6rnekleme yo-
luna gidilir. BUtiinln tamami yerine onu temsil edecek bir pargasi dik-

kate alinir.

Arastirma sirasinda tarafsiz, objektif olmak gerekir. Bir yatiri-
min karlihdina inaniyorsaniz arastirmanin amaci karhligi ispatlamak
degil, karliligr olumlu veya olumsuz etkileyecek unsurlari ortaya ¢i-
kartarak karar vermek amaciyla analiz etmek olmalidir. Bu durum
arastirmanin objektiflik 6zelligidir. Arastirma sirasinda ulasilan bil-
giler birbirleriyle kargilastinlarak dogrulugu degerlendiriimelidir. Bu

durum arastirmanin dogruluk 6zelligidir.

2.1.2. Bilgi

Bir proje calismasi igin gerekli bilgiler genel olarak; yatirim yeri
bilgileri (cografi, topografik, tapu, klimatik, sosyal), teknik (mimari, in-
saat, altyapi, kapasite), pazar (genel sektor bilgileri, dis ticaret, hedef
kitle, bolgesel ve ulusal rakipler, uluslar arasi gelismelerin sektore
yansimalari, urin/hizmet turleri), mali bilgiler (genel finansman ve

muhasebe bilgisi, tedarik, ihale, kredi veren kuruluslar ve kredi kosul-
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lari, teminat tarleri, tesvik sistemi), hukuki bilgiler (sirket yapisi, sirket
kurulus sekli, sermaye artirimi, Gretim ve ¢evre gibi faaliyetlerle ilgili

mevzuat) seklinde gruplandirilabilir.

Bilgileri elde etme sekline goére ikiye ayirmak mumkuindar.
Birincil ve ikincil kaynaklardan saglanan bilgiler. Birincil kaynaklar
direkt olarak alan caligmalari ile yerinden elde edilen bilgi kaynakla-
ridir. Yatirim yeri igin yerel tapu idaresinden saglanan bilgiler, pazar
arastirmasi i¢in bolgede yapilan isyeri ziyaretleri, kredi kosullarini 63-
renmek icin ilgili kuruluslarla yapilan toplantilar bu gruptaki faaliyet-
lerdir. ikincil kaynaklar ise dolayl olarak sagdlanan bilgilerdir. Her giri-
simcinin sektdr arastirmasini kendi imkanlarina gére yapmasi dusu-
ndlemez, yatirim yerinin iklim kosullarini gérmek igin bir yil ilgili yerde
yasamasl! da imkansizdir. Bu durumda ikincil kaynaklara basvurulur.
Turizm Bakanligi, Devlet Planlama Teskilatl ve Hazine Mustesarligi
gibi resmi kuruluslarin hazirladigi raporlar ve istatistikler, benzer se-
kilde sektor kuruluglarinin yayinladiklari galisma ve istatistikler ikincil

kaynaklardir.

Projelerin 6zelliklerine ve genel yatirnm projesi olma yonunde
tasidiklar kriterlere gore bilgi ihtiyaci da bu olgtide 6zellikli ve detay-
Il olacaktir. Bir proje ¢alismasinda gerekli bilgilere nasil ulagilacagi
konusunda ilerleyen bolimlerde her ¢alismanin gerekli noktalarinda

deginilecek ve koyu renkli kutucuklarin i¢cinde gosterilecektir.
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2.1.3. Varsayimlar

istenen her bilgiye veya istenen detayda bilgiye ulasmak her
zaman mumkun olmadigi gibi, gelecekteki beklentilerle ilgili olarak
da net tahminlerde bulunmak kolay olmayacaktir. Bu durumda aras-

tirmaci bazi varsayimlarda bulunmak zorundadir.

Varsayimlar, arastirmacinin kontroliinde olmayan, dogrulugu-
nu garanti edemedigi, olusumunu etkileyemedigi fakat dogru olarak
kabul ettigi, var olduguna ve gercekligine inandidi, dneri ve yargilar-
dir. Varsayimlara ulasmak igin, projenin basarisini strdurdlebilirligini
etkileyecek digsal faktorler nelerdir? Sorusunun cevabini aramak ge-

rekir. Bir arastirmada asagidaki 6rnek varsayimlarda bulunulabilir;

Doga olaylarinda dizenlilik: Marmara bdlgesinde 100 yil iginde

7 ve Uzeri siddette deprem olmayacak gibi...

Genellik: insanlar yilda en az bir kez tatil yaparlar érnek olarak

verilebilir.

Devamlilik: Glke ekonomisindeki istikrar devam edecek, siyasi
kriz olmayacak veya Irak’taki savas siddetini azaltacak varsayimlari

ornek olarak verilebilir.

Varsayimlar gerceklesme olasiliklarina gore projeyi etkileye-
ceklerinden, bir risk unsurudur ve iyi analiz edilmesi gerekir. Bazen
Oyle varsayimlara ulasilir ki, sonucu proje i¢in hayati 6nem tasir.
Ornegin, bir projenin varsayimlarindan biri tesvik belgesi almak ise
ve yatirim konusu tesvik edilmeyen patlayici maddelerin Uretimi ise
tesvik belgesi alinamamasi durumunda projeden vazge¢gmek gere-

kecektir. Bu tir varsayimlara éldurtci varsayim denir.
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2.2. ILGILI MEVZUAT VE PROJE DEGERLENDIRMEDE
ONEMI

Mevzuat, bir tlkede yururllkte olan yasa, tlizuk, ydénetmelik ve
benzeri hukuki diizenlemelerin butindnu ifade eder. Sirketler huku-
ku, bor¢lar hukuku, vergi mevzuati bir yatirnmi sekillendiren temel
hukuki duzenlemelerdir. Bu dizenlemelerin bazilari direkt olarak
sektordeki diizenlemelerle ilgilidir. Seyahat Acenteleri Birligi Kanunu,
Kiyl Kanunu, Turizm Tesvik Kanunu, Turizm yatirrm ve isletmeleri
Nitelikleri Yonetmeligi, Av Turizmi Yénetmeligi bu tur dizenlemelere
ornek olarak verilebilir. Ayrica direkt sektdrtu dizenleyici olmamakla
birlikte, bu sektérdeki yatirirm kararlarini, faaliyette olanlar igin mali-
yetleri etkileyen dizenlemeler de vardir. Tesvik mevzuati bu gruba

ornek olarak verilebilir.

Hukuki dizenlemeler temel olarak asagidaki basliklarda grup-

landiriimistir;

> Kanunlar,
> Kanun hiikmiinde kararnameler,
> Yonetmelikler,

» Genelgeler.

Yukarida aciklananlar cergevesinde; Turizm mevzuati dendi-
ginde turizm sektorunu ilgilendiren her turlt kanun, kararname, yo6-

netmelik ve genelgeler anlagiimalidir.
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Kanunlar Tiarkiye Buayik Millet Meclisi tarafindan kabul edilip
Cumbhurbagkanr’'nin onayindan sonra Resmi Gazete'de yayinlandik-

tan sonra yururlige giren hukuki dizenlemelerdir.

Kanun hiikkmiinde kararnameler ise Bakanlar Kurulu tara-
findan hazirlanan ve Cumhurbaskani’nin onayindan sonra Resmi

Gazete’de yayinlandiktan yurarlige girerler.

Yoénetmelik teriminin iki anlami vardir. Birincisi; genellikle bir
kurulusun calisma ydntemini belirleyen, bu kurulusta calisanlarin
uyacaklari kurallarin timinu ifade eder. Bu nedenle proje deger-
lendirme calismalari agisindan takibi gereksizdir. ikinci anlami ise
yasa ve tuziklerin uygulanmasini saglamak amaciyla bakanliklar ve
kamu tUzel kisilerince hazirlanan, dizenleyici kurallarin timudur. Bu
gruptaki ydnetmelikler yine Resmi Gazete'de yayinlanirlar. Yasa ve
ydnetmeliklerin uygulanmasinda yol géstermek, herhangi bir konuda
aydinlatmak, dikkat cekmek Uzere ilgililere gonderilen yazi, tamim,
sirkllerler genelgelerdir ve Resmi Gazete’de yayinlanirlar. Goraldigu
Uzere, Resmi Gazete takibi, yatirim konusu ile ilgili mevzuatin takibi
icin yeterli olacaktir. Bununla birlikte, konu taramasi yapilarak ilgili

mevzuatin bulunabilecegi Internet sayfalari da mevcuttur.

2.3. TEKNOLOJi

Bir sanayi dali ile ilgili yapim yéntemlerini, kullanilan arag, ge-
rec ve aletleri kapsayan bilgiler butinune teknoloji denir. Bilgi birikimi,
deneyimler, deneyler ve yeni buluglar nedeniyle teknoloji de gelis-

mektedir. Her yeni teknoloji daha pahali yatirrm ancak daha fazla
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ve/veya kaliteli Griin/hizmet ve daha dusuk maliyet anlamina gelmek-
tedir. Bilgisayar ve robot teknolojilerinin Uretimde kullanimi zamani-
mizda yadirganmayan bir durumdur. Giinimuzde sanayide gelinen
noktada nano teknolojiler olarak ifade edilen, bir maddenin ¢ok kiiglik
parcalarinin iglendigi Uretim sekilleri kullaniimaktadir. Kir tutmayan
veya kalp-tansiyon olgerek bilgileri ilgili yerlere ileten kumaslar, ken-

dini 1sikla temizleyen boyalar artik bilim kurgu degildir.

Her yatirim projesinde oldugu gibi turizm yatinm projelerinde
de teknoloji takibi 6nem kazanmaktadir. Gelisen insaat teknolojisi
basli basina ¢ok degisik alanlar icin degisik hizmetler sunabilmekte-
dir. Bunun sayesinde hem gdze hitap eden hem de disuk maliyetli

insaat yapmak mimkin olabilmektedir.

Bunun yani sira, elektrik donanimindan havuz teknolojilerine,
uydu sistemlerinden klima ve havalandirma sistemlerine ve temizlik
ekipmanlarina kadar turizm sektérinu ilgilendiren ¢ok fazla teknolojik
arun ve sistem mevcuttur. Bunlarin takibi ve bu konuda projenin 6zel-

liklerine gore dogru karar vermek gerekecektir.

2.4. TESVIK SISTEMI

So6zlik anlami cesaretlendirme, 6zendirme olan “tesvik”
kelimesi, yatinmcilar i¢in yatirnmlari 6zendirici uygulamalari iceren
hukuki dizenlemeler anlamini tasir. Bu yaklasim kendi iginde kamu

acisindan bir seciciligi de icerir.
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Tesvik sistemi yatirrmlara engel olmaz, ancak
devletin 6ncelikli gérdiigii yerlere ve konulara

yatirrm yapmayi 6zendirir.

Ornegin, kurulu kapasite fazlasi nedeniyle komple vyeni
un yatinmlan tesgvik ediimemektedir. Bu konuda yatirnm yapmak
yasak degildir. Sadece bdyle bir girisim yatirm tegviklerden

yararlanamayacak, muhtemelen yatirrm maliyeti artacaktir.

Tesvik belgelerinde yer alan tesvik unsurlari belge sahibi
yatinmcilar agisindan bir hak degil ancak birer imkandir.
Tesvik belgesi almak igin yatirrm yapilmaz, ancak yatirimi

kolaylastirmak igin tesvik unsurlarindan yararlanilir.

Ancak ilgili mevzuatta yer alan kosullar yerine getirildiginde

yararlanmak mimkandar.

Tarkiye’de tesvik sistemi U¢ gruba ayrilir;

> Ihracati tesvik sistemi,
> Genel tegvik sistemi,

> KOBI tesvik sistemi.

Bunlar disinda 6zel bazi tesviklerden de bahsedilebilir.
Yarim kalmis yatirnmlarin ekonomik hayata kazandiriimasina iliskin
uygulamalar, enerji ve istihdam tesvikleri bunlara 6rnek olarak

verilebilir.
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ihracati tesvik sistemini Dis Ticaret Miistesarliyi kararnameler,
tebligler ve yonetmelikler araciigi ile diizenler, denetler. ihracati

tesvik etmek icin asagidaki tesvik unsurlari uygulanir;

» AR-GE destegi,

» Cevre yardimi,

» Pazar arastirmasi yardimi,

» Yurt disinda ofis-magaza agmada yardim,
> lIstihdam yardimi,

» Egitim yardimi,

» Yurt disi fuar yardimi,

» Yurtici fuar yardimi.

Genel tesvik sistemi ve KOBI tegvik sistemiise, T.C Bagbakanlik
Hazine Mustesarligi Tesvik Uygulama Genel Maduarliga tarafindan
yine kararnameler, tebligler ve yonetmelikler araciligi ile duzenlenir ve
denetlenir. Tegvik edilen yatirirm konulari ve tegvik tedbirleri genelde
her yiIl Resmi Gazetede yayinlanmaktadir.

Tesvik belgesialan yatirimlar, Yatirim indirimi, Giimriik Muafiyeti,
Tesvik Kredileri, Vergi, Resim ve Harg istisnasi, Tesvik Primi,
SSK Primi, Enerji Tegviki gibi yururlikteki mevzuat ¢ergevesinde
uygulanan tesvik tedbirlerinden yararlandirilmaktadir. Bunlar proje

konusu yatirim igin alinan tesvik belgesine gore belirtiimelidir.

Yine tesvik belgesinde yer almak kaydiyla butgce kaynaklarindan

kredi imkani da vardir. Bu uygulamaya iliskin 6zet tablo asagidadir.
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YATIRIMIN TURO

KREDi KOSULLARI

Ar-Ge,
Cevre koruma,
Oncelikli teknoloji alanlar,

Teknoloji gelistirme bdlgeleri,

000 0~D0

Geligmis yérelerden KOY’lere,
Bolgesel gelisme kapsamindaki
illere, 6zel amagh bdlgelere
tasinacak yatirimlar

Harcamalarin %50 si ve en
¢ok 400 Milyar TL

Bolgesel gelismeye yonelik (*)

Sabit yatirnmin %30’u ve en
¢cok 4,5 Trilyon TL

Kalkinmada Oncelikli Yérelerde
imalat, tarimsal sanayi ve
madencilik konularinda

Yapilacak yatirimlar igin
sektdrel ve bdlgesel
kisitlamalara gére yatirm ve/
veya igletme kredisi.

Faizsiz sabit yatirimin %50’si,
en ¢ok 500 milyar TL.

Mevcut ve en az 50 kisilik
istihdami olan, isletme
sermayesi yetersizligi olan
yatirimlar i¢in sektorel

ve bolgesel kisittamalara
bakmaksizin igletme kredisi.

Ust limit 200 milyar TL.

(*) Batman, Bingdl, Bitlis, Diyarbakir, Hakkari, Hatay, Kars, Mardin, Mus, Siirt, Sirnak, Tunceli

ve Van illerine 3Trilyon lizeri sabit yatirim ve en az 75 kisi istihdam kaydiyla

KOBI tesvik belgesinden yararlanabilmek igin ise KOBI

mevzuatinda belirtilen KOBI tanimina uymak gerekmektedir. imalat

ve tarimsal sanayi sektoriinde faaliyette bulunan igletmelerden;

kanuni defter kayitlarinda arsa ve bina hari¢, makine ve techizat,



36

tesis, tasit arag ve gerecleri, déseme ve demirbaslari toplaminin net

tutari 400 milyar Tark Lirasini asmayan sirketlerden;

1) 50 ila 250 is¢i ¢alistiran orta 6lcgekli,

2) 10 ila 49 isci calistiran kiguk olgekli,

3) 1ila 9 isci calistiran mikro dlgekli,

isletmeler olarak tanimlanmiglardir. KOBI tanimina uyan ve

yatinmlari toplami 950.000 YTL’sini agmayan sirketler icin KOBI

kredilerine iligkin uygulamalar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

KOY | Normal | Gelismis
. Mikro 60% |50% 40%
Imalat
+ Kiguk 50% [40% 30%
tarimsal sanayi Orta 40% |30% 20%
tek " Mikro
cevre, teknopark, -
osb, kss Klguk + 10 puan
Orta
Egitim 50% [40% 30%
Saglik ve Madencilik 60%
Turizm ve Yazilim 40% |30% 20%
Faiz 10% 15%
Yatirnm
Vade 1/4
. Faiz 15% 25%
Isletme
Vade 2
Yatirm 475.000 YTL
isletme
Kredi Limitleri | (yatirim kredisi 190.000 YTL
ile birlikte)

Sadece igletme

80 milyar TL (sb.yt.*0,2)
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Bir sirket yatinmlarinin her biri igin genel veya KOBI tesvik sis-
teminden yararlanabilir. Ancak ayni yatirim igin birden fazla tesvik

belgesi almak mumkun degildir.

Tesviklerle ilgili tim degisiklikleri Resmi Gazete’den veya
www.hazine.gov.tr internet adresinden takip etmek mumkuandur.
Tesvik belgesi dort sayfalik bir belge olarak diizenlenir. Asagidaki 6r-

nekte sirket adinin belli olmamasi igin 3. sayfasi yer almaktadir.
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. BOLUM: FiziBILITE CALISMALARI

Bir fizibilite calismasi yatirim alternatiflerini, sektor ve teknoloiji
dikkate alinarak bunlarin nakit akimlarina yansimasini gosterir. Ancak
yillar itibariyle nakit akimlarini hesaplamak ¢ok da basit olmayan
bir islemdir. Her seyden 6nce nakit akimi igletme gelirlerinin ve
giderlerinin bir fonksiyonudur. isletme gelirleri ise tamamen (retilen
mallarin/verilen hizmetin niteligine, fiyatina, bu ¢ergcevede ne kadar
talep edilecegine baglidir. isletme giderleri ise; kurulu kapasiteye, yine
uretilen mallarin/verilen hizmetin niteligine, faaliyetleri surdurebilmek
icin gerekli hammadde malzeme veya hizmet sektori igin diger

girdilerin temin kosullarina ve fiyatina baghdir.

Diger o6nemli bir konu ise, isletme sermayesi ihtiyacidir.
Detaylarina ilerleyen bdlimlerde deginilecek olmakla birlikte isletme
sermayesi ihtiyaci, tesisin faaliyetlerini strdirmek igin baslangicta
olmasi gereken, faaliyetlerinde ve/veya hacminde meydana gelecek

artisin gergeklesmesini saglayan bir finansman ihtiyacidir.

Hem sabit yatirrm, hem de isletme sermayesinin temininden
kaynaklanan toplam finansman ihtiyaci 6zkaynaklar ve/veya yabanci
kaynaklarla karsilanacaktir. Yabanci kaynaklar belli sireler sonunda
veya igerisinde faizi ile birlikte geri ddenecek olan kaynaklardir. iste bu
odemeler de firmanin nakit girislerinden dusulecek olan 6demelerdir.
Buna benzer sekilde vergi, temettl 6demeleri de nakit giriglerinden

distlecek olan 6demelerdir. Diger bir ifade ile nakit ¢ikiglaridir.
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Tdm bu hesaplamalar; teknik, sektorel ve mali degerlendirme
olarak adlandirilan galismalar batinind gerektirir. Her bashk farkl
uzmanhk alani gerektirdigi gibi, bu basliklar altindaki degerlendirme
sekilleri de sektérlere gore farkhliklar gosterebilir. Ancak, bu kitapta

turizm yatirim projelerinin degerlendirilmesi ele alinacaktir.

3.1. FiZIBILITE CALISMALARINDA YAKLASIMLAR

Yatinm projelerinin degerlendirme dlcutlerini, yatirnmin ticari
karlihg1 ve toplumsal karliigi olarak iki ana ayrimda ele almak
mumkunddr. Yatinmin ticari karlihgi yatirnm projelerinin - mikro
acidan, bir isletmeye sagladigi iktisadi katkilari degerlendirmeyi
amaglamaktadir. Toplumsal karllikta ise amag; projelerin isletme
yerine ulusal ekonomi acisindan degerlendirilerek, bunlarin
makroekonomik agidan kazandiracagi fayda (gelir) ve maliyetlerin

ne olacaginin belirlenmesidir.

Herhangibiralandayatirrmyapmakisteyenkisiveyakuruluslarin
en basit ve temel degerlendirme kriteri fayda/maliyet analizidir. Bu
analiz, mali yatinmlarda risk/getiri, altyapi yatinmlarinda sosyal
fayda/sosyal maliyet, sabit sermaye yatirrmlarinda ise yatirrmdan
beklenen karlilik/yatirrm harcamalari gibi farkl tanimlarla karsimiza
ciksa bile, karar verme kriteri aynidir: “Belli miktarda bir parayi bir
yatirrma dénustirmekle gelecek dénemde bu yatirrmdan beklenen
kazang ne olacaktir?”

Bu kriteri, yatinmci karlihk cergevesinde degerlendirirken,
yatirrm harcamalarinin bir kismini finanse eden mali kuruluglar
(6rnegin bankalar), verecekleri finansman desteginin tesis isletmeye
gectikten sonra vyaratilacak fonlarla geri ddenip 6denmeyecedi
anlaminda dikkate alirlar. Proje degerlendirme kavrami, iste bu
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belirsizligi (kredinin geri 6denmeme riskini) en aza indirgemek igin

kullanilabilecek tekniklerden birisi ve belki de en 6nemlisidir.

Dunyadaki belli bash mali kuruluglar (6rnegin Dinya Bankasi,
IFC) kredi verme kriterleri ve destekleyecekleri yatirim tlrlerine goére
farkl proje degerlendirme formatlarini olusturmusglardir.

3.2. FiZIBILITE CALISMALARININ GENEL SEKLI

Bir fizibilite calismasi sektdrel, teknik ve mali degerlendirmeler
olmak Uzere U¢ ana basliktan olusur. Sektérel degerlendirme
ekonomist, teknik degerlendirme muhendis, mali degerlendirme
mali uzmanlar tarafindan yapilir. Ancak bazi durumlarda sektor ve
mali analizi tek uzmanin yaptigi ¢alismalar da mimkinddr. Ancak
muahendislik hizmetlerini mihendislerin disinda almak muimkdn
degildir ve aksi durumlar yanhs kararlarin alinmasina da neden
olabilir.

Teknik

Bir proje yukarida bahsedilen U¢ calismanin buatini olmakla
birlikte, bu Ug¢ ¢alismanin birbirleri ile kesisen ve birbirlerini etkileyen
noktalari vardir. Bu nedenle;
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Proje ve fizibilite bir ekip ¢caligmasidir.

Bir proje/fizibilite calismasini olusturan ¢ ayri degerlendirmenin
hem kesisen hem de kendine 6zgu ¢calisma konulari bulunur. Su anda
karisik gibi géziiken ancak sonraki bolimlerde detaylari ile gorilecek

olan bu caligmalarin igeriklerini asagidaki grafikte 6zetleyebiliriz.

Arz ve Talep

Rekabet Kosullar1

Yillar itibariyle ongoriillen
Kapasite Kullanim Oranlari

Girdi-Urin
Satig Fiyati
ve Kosullar

Teknoloji

Isletme
Sermayesi

Uretim

Finansman Ihtiyact

| Finansman Kaynaklari |

Proforma Tablolar

Kurulu Kapasite

Kurulus Yeri

Cevre

Mali Analiz

Altyap1

Amortisman, Kredi
Itfa Tablolar1
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3.3. SEKTOREL DEGERLENDIRME

Fizibilite calismasinin ilk asamasini Sektérel Degerlendirme

BAIUmU olusturmaktadir.

Sektorel analizlerde projenin kalkinma planlari kargisindaki yeri

ve tesvik edilme durumu, sektéran ve Griintn temel 6zellikleri projenin
ilk asamasinda ele alinir. Sektorel degerlendirmenin en 6nemli
bolumunu arz ve talep analizi olusturur. Bu analiz sayesinde firmanin
rakipleri kargisindaki durumu belirlenir ve boylece gelecekteki pazar
kosullar tahmin edilmeye caligilir. Pazar potansiyeli ile kastedilen;
tesisin Uretime bagladigi/hizmete girdigi tarihten itibaren, takip eden
yillarda hangi miktarda Grinu hangi fiyattan satabilecegi sorularinin

cevabidir.

3.3.1. Sektoriin ve Uriiniin Tanimi, Siniflandiriimasi

Sektoriin belirlenmesi bes yillik kalkinma planlarina, yillik prog-
ramlara veya tesvik belgesine dayanilarak yapilir. Bir arina Uretir-
ken hangi sektérde galisilacagl konusunda Devlet Planlama Teskilati
veya Hazine Mistesarligr’'nin KOBV'ler icin hazirladigi listelerden ya-

rarlanmak mumkunddr.

Sektorler genelde imalat, tarimsal sanayi, hizmetler turizm,
enerji, madencilik, tarim ana basliklarinda siniflandirilabilir. imalat
sanayi ise tekstil, konfeksiyon, gida-icki, pismis kil ve gimentodan ge-
recler, demir-gelik, otomotiv, oto yan sanayi gibi onlarca alt sektoére,

bunlar ise ylzlerce daha alt sektorlere ayrilirlar.
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Besicilik, meyve-sebzecilik, balik¢ilik tarim sektériine drnek
olarak verilebilir. Hizmetler sektorinin alt sektorlerine ise, egitim,
saglk, ulastirma ticaret dérnek olarak verilebilir. Restoran, manifatu-

racilik, her tarli magazacilik ticarettir.

Sektorler arasinda ilging gecisler olabilir. Ornegin;  barit
madenini madenden c¢ikarma isi madencilik sektori iken bariti
islemek, kirmak imalat sektériinde yer alir. Bugday! yetistirmek tarim
iken un haline getirmek imalat sektérinun bir alt dali olan gida-igki
sektorunde yer alir. Bu arada, balik yetigtiriciliginin de tarim sektori
oldugunu unutmamak gerekir. Baligiisleyerek konserve, dondurulmus
ve paketlenmis hale getirmek ise elbette imalat sanayinin gida alt

sektériinde yer alacaktir.

Proje konusu yatirrm komple yeni yatirnnm ise uretilecek olan,
tevsii veya modernizasyon ise Uretilmekte olan tGrin/Grdnlerin yapi ve
Ozelliklerinin tanimlanmasi ve kullanim alanlarinin kisa bir agiklamasi
bu bolimde yapilir. Eger proje konusu sektorde belirlenmis standartlar
bulunmakta ise (TSE ve ISO gibi) Uretilecek trtnlerin bu standartlara
uyup uymadigina bakilir. Urliniin tanimlanmasi agsamasinda triinin
ikame ve tamamlayici mallarla olan iligkilerine de bakilmalidir. Eger
proje konusu Uriindn tam ikame bir GriinG varsa, piyasa analizlerinde

ikame UrUnler arastiriimalidir.
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3.3.2. Tesvik Durumu

Bu bélimde yatirrmin yararlanabilecegi tesvik tedbirlerinden
bahsedilir. Ayrica tesvik belgesinde ihracat taahhidi olup olmadigi,
varsa tutari belirtiimelidir. Tegvik belgesine dayanilarak olusturulan
bu boélimde belgede yer alan 6zel sartlar maddesi hikimleri
de yer almaldir. Ozel sartlar yatinmin bitis tarihi, kullanilacak
minimum &zkaynak tutari, alinacak bazi makine-techizata iligkin

olabilmektedir.

ORNEK
Tesvik Durumu

ABC Turizm Ingaat Yatinm ve Ticaret A.S. kredi
konusu yatirimi icin Hazine Mdistegarligi Tegvik Uygulama
Genel Midirligd’'nden ...... tarih ve ........ sayill tegvik
belgesi almigtir. Anilan Belgede yatirimin yararlanacagi

tesvik tedbirleri asagidadir:

Yatirim indirimi %100

Gdmriik Muafiyeti %100

Vergi, Resim ve Harg Istisnasi
KDV Destegi % KDV + 10 Puan

A O Dd =~

3.3.3. Arz Analizi

Arz, Ureticinin piyasaya mal ¢gikarmasi veya hizmet sunmasi de-
mektir. Bir konuda mevcut tesislerin tretim/hizmet sunma kapasitele-

rinin toplami toplam arz kapasitesini olusturur. Ornegin Tirkiye'deki
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iplik tesislerinin kurulu kapasiteleri toplami, toplam kurulu kapasitedir.
Bu tesislerin herhangi bir yildaki Uretimleri toplami ise toplam arzi
olusturur. Potansiyel arz ise planlanan ve/veya yatirrmi devam eden

tesislerin yukaridaki toplamlara ilave edilmesidir.

Kurulu ve potansiyel arz kapasitesinin belirlenmesinde asagi-

daki kaynaklardan yararlanmak mumkundar;

> DPT Ozel ihtisas Komisyon Raporlari,

» Sektorle ilgili olan kamu ve 6zel kuruluslarin galismala-

r,

» Piyasada faaliyet gosteren firmalarla yapilan telefon

goriismeleri ile elde edilen bilgiler,
» Anket gcaligmalari,

> Sektorle ilgili olarak Hazine Miistesarligi Tesvik
Uygulama Genel Miidiirliigii tarafindan yayinlanan tegs-

vik belgesi alan yatirnmlar listesi.

Mevcut sektdrel kapasitenin belirlenmesinde dikkat edilmesi
gereken konulardan en énemlisi, sektérdeki vardiya sayisi ve ¢alis-

ma guna farkhliklarinin dikkate alinmasidir.

Vardiya, bir tesisteki nébetlese galisma sayisidir. Her vardiya
sekiz saat olarak kabul edilir. Bu nedenle bir giinde (24 saatte) (¢
vardiya c¢alisilir. Bu anlamda sektdriin genel bilgilerinin yani sira Ure-
tim prosesi de belirleyici olmaktadir. Ornegin sektorel dzelliklerinden

dolayi bir konfeksiyon tesisi tek vardiya ¢alisabilir ancak bir kire¢ veya
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cimento tesisi firinlarin sénmemesi gerektiginden, 10-15 gunluk yillik
bakim suresi disinda gunde Ug¢ vardiya ¢alismak zorundadir. Ayrica,
bir Gretim tesisin yilda Pazar gunleri ve resmi tatiller diginda ortalama

300 glin ¢aligabilecegi kabul edilir.

Tarimsal sanayi i¢in durum daha farkh olabilir. Tarimsal Grtnle-
rin hasat ve toplama mevsimi degisik oldugundan bu sektérde ¢ali-
san firmalarin yillik calisma streleri ve dolayisiyla kapasiteleri degi-

secektir.

Her makinenin saatte isleme/uretim kapasitesi belli oldugu icin,
yukaridaki sureler 6nem kazanmaktadir. Kargilastirmalar sirasinda
da buna dikkat edilmelidir.

Makroekonomik agidan bir malin toplam arzi asagidaki gibi he-

saplanir,

Toplam Arz = yurtici liretim + ithalat

Proje konusu Urinin ithalat durumunu goérebilmek icin Gimrik
Tarife istatistik Pozisyonu (GTiP) numaralarina ihtiyag vardir. Bu nu-
maralara goére gerekli kayitlar tutuldugu igin bunun disinda istatistik
bilgilerine ulagsmak mumkun degildir. Bu numaralar hemen her Urin
ve Urun grubunu temsil etmek Uzere 12 haneye kadar uzanan ra-
kamlardan olugur. Bakanlar Kurulu karari olarak duzenlendidi igin,
her yilin sonuna dogru resmi gazete yayinlanir. ilgili Resmi Gazete
bulunarak numaralara ulasmak mimkindir. Resmi Gazete tarama-

larini internetten (www.basbakanlik.gov.tr), kitiphanelerden yapmak
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mimkiindir. Ayrica, ihracati Gelistirme Merkezi internet sayfalarin-

dan da (www.igeme.org.tr) GTiP numaralarina ulasilabilir. Ornegin;

04.01. grubu konsantre edilmemis sit ve krema,

04.02. grubu konsantre edilmis st ve krema,

04.05. grubu sutten elde edilen tereyagi, diger kati ve sivi
yaglar,

04.06. grubu peynir ve lor gibi...

Proje konusu Urtnin ithalat dizeyi ylksekse, Urin Uretildigin-
de ithal ikamesi yaratacak demektir. Ancak elbette hem kalite hem de
fiyat dlzeyi ithal Urdnlerle tutturulmalidir. Bu durumda doviz tasarrufu

da saglanacaktir.

Yillar itibariyle sektorel kurulu kapasite ile Uretilen Grunlerin
orani sektorel kapasite kullanim oranini verir. Bu oran sektérel kurulu
kapasitenin ne dizeyde kullanildigini, diger bir ifade ile sektériin per-
formansini verir. Bu sektdrde yatirnm yapacaklar i¢in sektérin gegmis

yillar itibariyle ve mevcut performansi énemli bir veridir.

3.3.4. Talep Analizi

Talep genel olarak bir mali veya hizmeti satin alma istegidir.
Ancak ekonomide satin alma isteginden c¢ok, satin alma gucune
sahip olanlarin satin alma talebi, teknik bir ifade ile efektif talep &nem

kazanmaktadir.
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Efektif Talep,

» Belirlenen strede
> Belirli bir pazarda,
» Belirlenen fiyatta,

> Spesifik bir rinun toplam miktarini yansitir.

Proje konusu Urln icin Toplam Talep, yurtici talep ve dis

talep(ihracat) olarak iki bélimden olugsmaktadir.

Uriiniin  nitelikleri talebi etkileyeceginden talep analizinde

dikkate alinmasi gerekir. Talep analizi igin asagidaki bilgiler toplanmig

olmalidir;

>

Uretilen veya uretilecek olan mal veya hizmetin kullanim

yerleri ve ticari 6zellikleri,

En az gecmis on vyillik dretim, satis, ihracat, ithalat

miktarlari,
Stok hareketlerine iligkin bilgiler,

Rakip mal ve hizmetlerin 6zellikleri ve fiyatlarina iliskin

bilgiler,
Yayinlanan milli gelir, Gretim ve tlketime iligkin istatistikler,
Dis ticaret istatistikleri,

Cesitli kurum ve kuruluglardan elde edilen piyasa ve

firmalara ait calismalardir.
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Toplanan verilerin birbiriyle tutarli olmasi, piyasadan elde
edilen bilgilerle ¢celismemesi ve tanimlama farklarinin olmamasina
dikkat edilir. Ancak hem veri bulmak, hem de bu verilerin uyumunu
saglamak hi¢ de kolay degildir. Hazirlanan projenin kalitesi, kullanilan

bilgilerin kalitesi ile sinirhdir.

ihracat

Bir Ulkenin Urettigi mallari bagska bir Ulkeye veya Ulkelere
satmasi anlamina gelen ihracat 1980 yilindan itibaren Ulkemizde
izlenen iktisat politikalarinin ana eksenlerinden birisi olup, halen tim
ekonomik politikalarin temelinde yer almaktadir. Bu nedenle bazi
finansal tegvikleri de proje konusu firmaya kazandirabilmektedir.
Bu cergevede, urindn toplam talebi hesaplanirken dis talebin
de dikkate alinmasi gerekmektedir. Ayrica Hazine Mustesarligi
dizenlemeleri gercevesinde, sirketlerin 6zellikle kur garantisiz kredi
kullanabilmelerinin kosullarindan birisi de, kullanilan kredinin geri
Oddemelerinin ihracattan elde edilen doviz gelirleri ile yapiimasidir.
Bu nedenle yatirim tegvik belgelerinde ithal makineye ve/veya doviz
kredisi kullanimina izin verilmis ise mutlaka buna karsilik belli sirede
ve belli tutarda ihracat kosulu da getirilmistir. Bu anlamda,

> Gecmis donem ihracat verileri,
> Ihracat projeksiyonlari

Proje degerlendirme raporunda yer almalidir

Yurtigi Talep

Proje konusu urln ile ilgili olarak gegmis yillar toplam Uretim,

ithalat ve ihracat degerlerine ulasilabilmis ise yurtigi toplam tiketim
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degerlerine hi¢ stok yapilmadigi varsayimiyla asagidaki esitlikle

ulasilir;

Toplam Yurtigi Talep = Toplam Uretim — Ihracat + ithalat

Yurtici talebi gorebilmek amaciyla, asagidaki oOrnek tablo

hazirlanabilir.

vilar | KUY Gretim | ithalat | ihracat | TUrHe
Kapasite Talep

2000

2001

2002

2003

2004

Bilgi Toplama

Yukaridaki analizleri saglkh yapabilmenin yegane kosulu
saglkl, karsilastirilabilir ve mimkin oldugu 6l¢cide gegmise donik
bilgilere ulasabilmektedir. Ancak maalesef bu her zaman ve her
proje icin mUmkidn olamamaktadir. Bu bilgileri iki gruba ayirmak

mumkundur, birincil ve ikincil veriler.

ikincil veri kaynaklari codu kez yeterli olmamaktadir. Bu
durumda genis bir alan igin veya da yalnizca bir Grln igin piyasa

arastirmalari ¢dzim araci olarak kullanilirlar. ikincil veri kaynaklari ile
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yapilan arastirmalar sonucunda talep diizeyi beklenenin ¢ok Gzerinde
¢ikabilir. Bu durumun dogrulanmasi igin piyasa arastirmasinin
yapilmasi gerekli olabilir. Bu ¢alismada toplanacak bilgiler agsagidaki

gibi siniflandirilabilir.

Talep analizi i¢in toplanacak bilgiler, Uretilen veya Uretilecek olan
mal veya hizmetin kullanim yerleri ve ticari 6zellikleri, en az ge¢gmis
on yillik Uretim tiketim (satig), rakip mal ve hizmetlerin 6zellikleri ve
fiyatlarina iligkin bilgiler, talep tahminine iliskin makro gdstergelerdir.
Bu bilgiler, yayinlanan milli gelir, Glkeye giris ve ¢ikis yapanlara iliskin
istatistikler, dis ticaret istatistikleri ve ¢esitli kurum ve kuruluslardan
elde edilen piyasa ve firmalara ait galismalar gesitli kaynaklardan
toplanmaya c¢alisilir. Burada toplanan verilerin birbiriyle tutarl
olmasi ve piyasadan elde edilen bilgilerle ¢elismemesi, tanimlama
farklarinin olmamasi gerekir. Ancak en 6énemlisi s6z konusu verilerin

bulunabilmesidir.

Eger bu verilerin goguna ulasilabilmis ve bu ikincil veriler tahmin
teknikleri igin istatistiksel olarak yeterli ise talep tahmini igin en uygun
teknik secilir ve uygulanir. Verilerin guvenirlilik derecesi arttikga daha

ileri ve hassas tahmin teknikleri kullanilabilir.

Uygulamada talep tahmini igin gereken verilerin gok sinirh bir
kisminaulagilabilmekte, kaynaklarin gtvenilirligi ve verilerin dogrulugu
konularinda ciddi sikintilar bulunmakta, sik¢a karsilasilan bu kisitlar
altinda, talep tahmininde basit trend analizlerinin kullaniimasi

kacinilmaz hale gelmektedir.
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3.3.5. Arz ve Talebin Karsilagtiriimasi

Yukaridaki bolimlerde arzin ve talebin gecen yillarda nasil bir
seyir izledigi ve bu verilerden hareketle gelecekte nasil bir gelisme
gOsterecegi incelenmisti. Bu bolimde, her iki verinin karsilastiriimasi
gerekecektir. Gelecek yillar igcin beklenen toplam talep tahmini
degerleri ile kapasite gelismeleri arasindaki oran gelecek yillar igin
tahmini sektérel KKO (kapasite kullanim orani) degerlerini verir.
Bu oranlar 6numuzdeki yillarda sektorde kapasitenin ne oranda

kullanilacagina iligskin beklentileri yansitmaktadir.

Sektorde gerceklesen ve beklenen (tahmini) KKO

degerleri,

> Diigiik diizeylerde ise, sektérde genel olarak bir atil ka-

pasite sorunu oldugunu

> Kapasite sinirina yakin ve yiiksek diizeylerde ise ve ge-
lecek yillarda ilave kapasite artislari yeterli olmaz ise,
bir kapasite yetersizligi sorunu ile karsilasilabilecegini

gosterebilir.

Bu analizin hedefi, kurulacak tesisin bélgedeki tesisler de dik-
kate alinarak pazar pastasinin blyuklaginin ve gelecekteki muhte-

mel gelismelerin belirlenmesidir.
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3.3.6. Girdi Piyasalan

Girdiler, bir isletmenin faaliyetlerini siirdlrebilmeleri icin gerekli
unsurlarin timuddr. Hammadde malzeme, isletme malzemeleri, hatta
iscilik, elektrik, su da girdiler olarak adlandirilabilir. Bu unsurlarin hep-
si malin veya hizmetin Uretilmesinde Uretime, diger bir ifade ile mali-
yetlere girecek degerlerdir. Bu nedenle, ekonomik degerlendirmenin
en kritik noktalarindan biridir. Girdi maliyetlerinin yliksek olmasinin
farkli nedenleri olabilir. Ornegin kurulus yerinin yanlishgi, hammadde
ve malzemenin ithal ediliyor olmasi nedeniyle naviun ve gimrikleme

maliyetleri girdi maliyetlerini de artirirlar.

Girdi piyasalarinin durumu da maliyetler icin énemlidir. Ornegin
hammaddeyi tekel konumundaki bir firmadan alacaksaniz fazla bir
pazarlik sansiniz olmayacak demektir. Calisan iscilerin sendikali ol-
masI durumunda isgilik Gcretleri toplu sézlesmeler sonunda belirle-

necekitir.

Ayrica, girdilerin satin alma kosullari da 6nemlidir. Pesin alma
ile vadeli alma kosullari her zaman farklidir ve vadeli alimlarda genel-

de ilave bir faiz 6denir.

Bazen de girdiler mevsimsel olabilir. Mevsimsel girdiler genel-
de tarimsal Uriinlerde ve gérilir. Ornegdin bir tursu tesisinde ham-
maddenin hasat zamani vardir. Ancak hammadde i¢gin 6demelerin bir
kismini hasattan 6nce ¢iftciye 6demek gerekebilir. Tim bu durumlar
girdi maliyetlerini etkileyeceginden sektdrel degerlendirmenin bu bé-

limunde detayi ile ele alinmalidir. Eger;
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» Uretim siireci neticesinde hammadde fiziki miktarlarin-

dan ¢ok fazla fire veriyorsa (6rnegin cam iiretimi),

» Hammadde tiiketimi ¢ok fazla ise (6rnegin tugla liretimi),
» Benzer sekilde hammadde nakliye giderleri toplam mali-
yet icinde 6nemli bir yer tutuyorsa (6rnegin seramik lire-
timi)
sirketin kurulus yeri hammadde kaynaklarina veya limanlara yakin

olmahdir.

Pazar payinin saptanmasindan sonra fiyat stratejisinin seci-
mi ve satis ¢abalari ile ilgili politikalarin g6z éninde bulundurulmasi
onemlidir. Fiyatin saptanmasi icin incelemesi gereken isletme ici ve
isletme disi etkenler ile fiyatlandirma stratejisi incelendikten sonra,
proje konusu konaklama Unitelerinde uygulanabilecek oda, yemek,
kahvalti, icki ve diger hizmet fiyatlari saptanmis olur. Fiyat ettdu ger-

cevesinde, gelecek yillar iginde projeksiyon yapilir.

3.3.7. Satis ve Rekabet Olanaklari

Proje konusu yatirirm mevcut tesiste kapasiteyi artiran, moder-
nizasyon, darbogaz giderme gibi yatirimlar ise firmanin Uretim ve sa-
tis faaliyetleri devam ediyor demektir. Bu nedenle, firmanin izledigi
satis politikalari, proje konusu Urlin ya da hizmet icin hedeflenen pa-
zar, pazardan alinan paylar, rakip firmalarin durumu ve satis politika-
lari, dagitim kanallari gibi bilgileri firmadan elde etmek mimkandar.
Olabildigince kontrol ve karsilastirma yapabilmek igin birincil ve ikin-

cil verilere de ulagsmak gerekir.
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Eger proje konusu yatinm komple yeni yatirim ise;

» Piyasa kosullarinda firmanin devreye girmesiyle beklenen

degismeler,
» Ayni mal Ureten rakip firmalarin durumu,
> Izledikleri satis, fiyatlandirma ve dagitim politikalari,

» Proje konusu firma igin 6ngérilen satig, dagitim ve fiyatlan-

dirma politikalari

bilgiler 6hem kazanacaktir.

3.3.8. Satis Fiyatlari

Bir proje galismasinda Uretilecek Urlinin fiyatini, piyasadan

elde edilecek bilgiler 1s1ginda;

> Uretilecek Uriinlerin niteligi,
» Kalite dizeyi,

» Hedef pazar kitlesi belirler.

Henlz faaliyette bir tesis yoksa dlgek, drin kalitesi ve izlene-
cek politikalar bakimindan en yakin rakiplerin fiyatlarinin ortalama-
lari esas alinabilir. Satis kosullari da hem i¢ hem de dis satiglar igin
ayrintih olarak verilmelidir. Ornegin; pesin satislarda indirim, vadeli
satislarda vade farki uygulamasi yapilabilir, yurt ici ve yurt digl sa-
tislarda fiyat farklilastirmasina gidilebilir, fiyatlar talebin buyudkltgtne

gore bile farkhlasabilir.
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Bu fiyatlar katma deger hari¢ ve fabrika gikisl fiyatlardir. Clnka,
tahsil edilen katma deger vergileri firmada fon olarak kalacak degerler
degildirler ve vergi dairelerine 6denirler veya ddenecek katma deger
vergilerinden mahsup edilirler. Ayrica, yine firmaya satistan kalacak

net deger nakliye haric fabrika ¢ikisi satis degerleridir.

Dis satiglarda ise fiyat yine Pazar arastirmalari ile belirlenir.
Benzer Uretimi yapan firmalarin ihracat baglantilari, alinacak teklifler
yurt digl satis fiyati olarak kullanilabilir. Fiyatlar CIF veya FOB olarak

verilebilir.™

3.3.9. Tesis igcin Ongériilen Yillar itibariyle Kapasite
Kullanim Oranlar (KKO)

Bu bdlimde, sektére iliskin olarak yapilan degerlendirmeler,
firmanin gecgmis yillar Uretim ve satis performansi ve sektorel bek-
lentiler dikkate alinarak hesaplanan tahmini Gretim miktarlari ile yati-
rim éncesi ve sonrasi i¢in kurulu kapasite degerlerinin gelisimi yillara

goére verilir.

Ongeériilen Firma KKO = Firma Satis Tahmini / Firmanin Kurulu

Kapasitesi

1* CIF (Cost Insuarence, Fright) maliyet, sigorta, navlun dahil fiyatlardir. FOB (Free On
Board) ise sadece gemiye, trene, kamyona yiikleme fiyatidir ve diger maliyetleri kapsamaz.
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Bu noktada firmanin satabilecedi kadar miktarin Uretilecedi,
stok yapilmayacagi varsayimi vardir. Bu tahminin gercek¢i olmasi
esastir. Genelde yatirimcilar tarafindan en ¢ok yapilan iki énemli

hata;
» Ben iirettigimi satarim

» Param olsun satarim

yaklasimlaridir.

Talebi tahmin etmek igin ¢ok gesitli istatistiksel hesaplama yon-
temleri, hatta bu yontemlerin bilgisayarda hesaplanmasini saglayan
programlar mevcuttur. Ancak herkesin bu tur yontem ve programlari
kullanma sansi olmayabilir. Bu durumda bazi noktalara dikkat edil-

mesi sartiyla pratik yaklasimlar gelistirilebilir.

ik olarak bilinmesi gerekli en dnemli nokta hicbir tesisin (cok
Ozel istisnalar diginda) faaliyete gectigi ilk yil tam kapasite ile calisa-
mayacagi ve satis yapamayacagidir. Ancak yillar itibariyle, belirli var-
sayimlar altinda elbette satislar, ve buna bagl olarak uUretim artacak-
tir. Her yil KKO’lar normal kosullarda ortalama beser puan, eger atak
bir satig politikasi hedefleniyorsa onar puan artabilir. Ancak rekabet

yogunsa KKO’larin beser puanin altinda artmasi beklenebilir.

Sektoriin ortalama kapasite kullanim orani ve yillar itibariyle
gelisimi 6nemli bir veridir. Bu gelisimi gérebilmek i¢in asagidaki gibi

bir tablo hazirlanabilir.
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Yillar Kurulu Kap. Uretim Sektériin KKO

2000

2001

2002

2003

2004

Eger Tirkiye g¢apinda satis hedefleniyorsa yillar itibariyle en
fazla sektériin KKO’na kadar ¢ikilabilecedi 6ngérulebilir. Ancak sa-
tislar bolgesel olacak ise, bolgedeki benzer tesislerin KKO ulasilabi-
lecek en Ust satis potansiyeli olabilir. Eger bolgede herhangi bir rakip

yoksa sektoriin ortalama KKO’nin Gstlinde bir oran hedeflenebilir.

Eger yatinm komple yeni yatinm degilse mevcut sirketin geg-

mig yillar performansi en iyi degerlendirme noktasi olacaktir.

3.3.10. Sektorel Degerlendirme Gerekli Bilgi
Kaynaklari ve Gerekli Bilgiler
Bilgi Kaynaklari

» Yayinlanan milli gelir, Gretim, tiketim ve satislarla ilgili ista-

tistikler,
» Dis ticaret istatistikleri,

> Milletlerarasi kuruluslarin yayinlari (IMF, Dinya Bankasi,
OECD tarafindan yayinlanan istatistikler, sektdr raporlari
vb.)
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Diger ulkelerle ilgili kalkinma raporlari,
Dinyadaki ekonomik gelismeleri izleyen periyodik yayinlar,

Ulkedeki is glcli ve dogal kaynaklar (maden yataklari,
enerji kaynaklari, orman kaynaklari vb.) hakkinda yapiimis

arastirmalar ve raporlar.

Karsilikli gérisme, anket veya mektup ile veri toplanmasi.

Bilgiler

>

Uretilecek mal ve hizmetlerin kullanim yerleri, ticari 6zellik-

leri,

En az gegmis 10 yila kadar uzanan uretim, tiiketim, ihra-

cat, ithalat, fiyat ve stok hareketleri,

Talep analizi i¢in gerekli makro gostergeler (nufus, GSMH,

fiyat endeksleri vs.),

Maliyet ve girdi kullanim katsayilari,

Girdilerin arz durumu (yurt ici, yurt digl),

Rakip mal ve hizmetlerin teknik 6zellikleri ve fiyatlari,

Huakumetin Uretilecek mal veya hizmete iligkin iktisadi ve

sosyal politikasini (fiyat, vergi) icerir.
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3.3.11. Sektorel Degerlendirmede Sapma Noktalari

Kisaca tahminler asagida belirtilen nedenlerden dolayi hatali

olabilirler.

a)
b)
c)
d)
e)

f)

Temel verilerin hatali olmasi,

Verilerin yetersizligi,

Ongérilmemis ekonomik ve sosyopolitik gelismeler,
istatistik ydntemlerin kisitlari,

Bilinmeyen veya sinirlandiriimis unsur ve iligkiler,
Sayisallastirma unsur ve iliskiler,

Gergekgi olmayan veya dogru olmayan varsayimiar,
Teknik ve teknolojik degisiklikler,

Ekonomik iligkiler ve yapida ortaya ¢ikan degisiklikler,

Dikkate alinmasi gereken bazi belirsizlikler de soyle

siralanabilir.

a)

b)

Ulusal gelir ve kisi basina ulusal gelirin artis orani,
Etkin bir rakibin ortaya ¢ikmasi veya kaybolmasi,

Aile butcgelerinin yapisinda olusacak énemli degismeler,
Alternatif Grdnlerin ortaya ¢gikmasi,

Ulasim giderlerinin degismesi,

Beklenmeyen sosyo-politik gelismeler.
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Belirsizlikler ancak sistematik bir yaklagimla belirsizlik
derecelerinin hesaplandid istatistiksel duyarlilik analizi ile ortadan
kaldiriimaya calisilir. Mevcut durumda varolan talebin saptanmasi igin
gerekli bilgiler toplanmalidir. Gerekli bilgilerin toplanmasi sonucunda
verilerin yeterli olmamasi durumunda piyasa arastirmasinin gerekli

olup olmadigdina karar verilir.

3.4. TEKNIK DEGERLENDIRME

Teknik Degerlendirmedeki amag, projenin toplam yatirm
tutarinin, bir baska deyisle proje maliyetinin dogru olarak
saptanmasinin yani sira kurulus yeri, Uretim teknigi, kapasite,
yénetim, faydali émur, cevreye etki, uygulama plani gibi projenin
hayati noktalarini incelemek ve degerlendirmektir. Sanayi tesisleri igin
igletme gelir ve giderleri ile igsletme sermayesi ihtiyacinin belirlenmesi

de teknik degerlendirmenin konusudur.

3.4.1. Kurulus Yeri

Herhangi bir cografi konumun belirli bir Gretim birimine iligkin
olarak saglanmasi gerekli tim gartlar veya haiz olmasi gerekli tim
Ozellikler, “Kurulus Yeri Faktorleri” kavramiyla ifade edilmektedir.
Kurulus yeri faktorleri, belirli bir Gretim biriminin belirli bir cografi
konuma yerlestiriimesi halinde, s6z konusu dretim biriminin maliyeti,
satis hasilati ve sermaye yapisi Uzerinde etkili olan tim konumsal

Ozellikleri kapsar.
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Tesisin kurulus yeri, diger bir ifade ile faaliyette bulundugu
mekan, fizibilite sonuglarini tamamen degistirebilecek sekilde
onemlidir. Hammaddeye, pazara, isglctne olan mesafe maliyetlere
yansiyacaktir. Cografi kosullar olmasi gerekenden fazla emniyet
stok bulundurmayi gerektiriyorsa stoklama maliyetlerinin artmasina
da neden olacaktir. Nasil ki jeo-politik cografyadan kaynaklanan
durumlari, jeo-strateji cografyayl dikkate alan stratejileri ifade
ediyorsa, jeo-ekonomi de cografyanin ekonomide olusturdugu olumlu-
olumsuz durumlari ifade eder. Kurulug yeri segimi de jeo-ekonominin
bir parcasidir.

Kurulus yeri faktorlerini asagidaki gibi siniflandirmak uygun

olacaktir:

e ligletmenin tedarik fonksiyonuna iligkin kurulug vyeri

faktorleri,

e Isletmenin pazarlama fonksiyonuna iliskin kurulug vyeri

faktorleri,

e Tasinma ve haberlesme fonksiyonuna iligkin kurulus yeri

faktorleri,

e Digsal yigilma ekonomileri seklinde ortaya g¢ikan kurulus

yeri faktorleri.

Hammaddeye Yakinhk

Kurulus yerinin Uretimde kullanilacak hammadde maliyetini
sadece tesise tasima maliyeti olarak diusinmemek gerekir. Elbetteki
en 6nemli maliyet tasima olacaktir. Ancak bazi hammaddelerin belli

bir mesafenin Uzerinde tasinmasi mimkin olmayabilir. Stt bunun
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en iyi drnegidir. Sutlin kdylerden direkt fabrikaya veya st toplama
merkezlerine getirilmesi iyi bir sojuk zincirin olusturulmasina baghdir.
Meyve ve sebzeler i¢in de benzer durum s6z konusudur. Adana’dan
domatesi alip Van ilinde salga yapmak isterseniz tasima kadar artan

fire orani da maliyetleri olumsuz olarak etkileyecektir.

Eger hammadde ithal ise hava alani, demiryolu veya limanlara
yakinhk 6nemlidir. Demir cevheri veya hurdayr hammadde olarak

kullanilan demir-gelik tesisleri bu duruma en iyi ornektir.

Kurulus yerinin hammadde acgisindan 6nem tasimadigi ¢ok
az orneklerden biri elektronik sektoruadur. Ugakla yollanacak bir
kolide yuzlerce kablo, baski devre, sigorta vs. olabilir. Diger bir
ilging sektorde yazilimdir. Yuzlerce Hintli yazilim uzmani yerlerinden
bile ayrilmadan elektronik posta araciligi ile dunyanin her tarafina
yazilim yollayabilmektedir. Tek kisit bilgisayarin varligi ve internetin

galismasidir.

Pazara Yakinhk

Bu noktada pazar tanimlamasi cok 6nemlidir. Siirt’de ¢cocuk bezi
tesisi kurmak yurtici pazar hedefleniyorsa tartisma konusu olabilir.
Ancak hedef pazar Ortadogu ise hi¢ de anlamsiz olmayacaktir.
Turizme yoOnelik buayuk tesislerin hemen hepsi sahillerimizde yer
almaktadir. Ancak doga veya yayla turizmi disunildiginde kurulus
yeri alternatifleri artacaktir. Eger kongre turizmi, is seyahatlerine
yonelik bir Pazar hedefi varsa yine kurulus yerine iligkin alternatifler

cesitlenecektir.
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Ornegin ayakkabi sektériine bakildiginda, Marmara bélgesinde
ve ozellikle istanbul etrafinda yogunlasmakla birlikte, yillar itibariyle
Konya, Gaziantep gibi bagka sanayi yogunlagmalarinin da olustugu
gorulmektedir. Bunun nedenlerine bakildiginda, altyapidaki gelisme,
sermaye birikimindeki gelisme gibi baska nedenlerinde oldugu

gOrulmektedir.

Ozel hastane yatirimlari biiyiik kentlerde yogunlasmistir. Bunun
en 6nemli nedenlerinden birisi blyuk illerdeki kisi basina ortalama
milli gelirin yuksekligidir. Ancak yillar itibariyle saghk mevzuatinda
yapilan degisikliklerin Emekli Sandigi ve SSK mensuplarinin da 6zel
hastanelerden yararlanmasina imkan vermesi Uzerine, hemen herilde

Ozel saglik hizmetlerine yonelik yatirimlarin arttigi géralmektedir.

isgiicii Yeterliligi

Bazi Uretimler kalifiye is¢i gerektirebilir. Elektronik, konfeksiyon,
deri isleme, petrokimya, otomotiv buna érnek olarak gosterilebilir.
Bunun disinda, Ucretli olarak g¢alismak her seyden 6nce calisma
disiplini gerektirir. Sanayilesme sureci incelendiginde, ciftcilikten
iscilie gecis noktasinda c¢alisma surekliligi, kart basma, mesaiye

uyma gibi birgok noktada sikintilar yasandigi gértlmastur.

Genelde go¢ grafigi dogu-bati eksenindedir. Hatta her ilde il
sinirlari igindeki yerlesimlerden il merkezine dogru bir gé¢ vardir. Bu
durum kalifiye is¢i bulma sikintisina yol agabilir. Kalifiye personelin
yatirnm yerine getiriimesi ise hem personel maliyetlerini artiracak

hem de bu tir personelin ¢alisma surekliligi konusunda bir endise
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daima olacaktir. Bazi buyuk firmalar veya sanayi yogunlasmalarinin
yasandidi bolgelerde meslek liseleri ile bu sorun orta ve uzun vadede
asllmaya galisilmistir. Ornegin istanbul’da ki ayakkabi meslek lisesi,

Bozuylk’teki porselen meslek liseleri guzel érneklerdendir.

Enerji Kaynaklari

Enerji kaynaklari kurulus yerini iki agidan etkiler. Birincisi hangi
bolgede nasil bir enerji kullanilabilir? ikincisi ise alternatif enerji
kaynaklarindan hangisi uygundur? Bu noktada kullanilacak teknoloji,
diger ifade ile teknoloji tercihi énem kazanacaktir. Ornegin bir yilin
yaklasik 350 glini yanmasi gereken firinlar icin dogal gazin varligi
veya kdmir kaynaklarina yakinlk stratejik bir karardir. Demir-celik,
porselen, gimento, kire¢ fabrikalari bu durumdaki yatirnmlara érnek

olarak gosterilebilir.

Altyapi ve Su

Elbette hem ¢ok amacli ulagsim, hem saglanacak enerjinin
surddrdlebilirligihemdeiletisimagisindanaltyapiénemkazanmaktadir.
Ornegin bir plastik boru veya iplik Ureten tesislerde elektrik kesilmeleri
fire yaratmasi, Uretim kaybina neden olmasi, kaliteyi olumsuz
etkilemesi agilarindan uretim maliyetlere yansiyacaktir. Bu nedenle

altyapi ¢cok énemlidir.

Her Uretim igin su dnemli olmakla birlikte, metalrji, kimya, kagit
ve deri gibi sektorlerde sadece suyun kendisi degil suyun kalitesi de
onemlidir. Bu nedenle su temini, kurulus yeri kararinda 6énemli bir

noktadir.



67

Topografya ve iklim

Bir tesisin kurulmasi planlanan yerdeki arsa maliyetleri, arsanin
Uzerinde herhangi bir ingaata uygun olup olmadigi, ek bir dizenleme
gerektirip gerektirmeyecedi yatirnm tutarini etkileyecektir. Benzer
sekilde ingaat maliyetleri de énem kazanir. Ornegin bir soguk hava
deposu veya dondurulmus drtnler tesisleri 6zellikli ingaat gerektirir.

Bu maliyetin kurulus yerine gore artmasi mimkunddr.

iklim tesisin verimli calismasi icin 6nemliise, yatirim yerinin aylar
itibariyle sicaklik ortalamalari, yadis miktarlari 6nem kazanir. Bunun
en iyi érnegi turizm yatirnmlaridir. Ayrica hidroelektrik santralleri icgin
yagis miktarlari, ddnemleri son derece dnemlidir. Bazi durumlarda
iklimin olumsuz etkileri giderilebilir. Klima ila sogutma ve/veya
nemlilik, isitma sistemleri ile sicaklik saglanabilir, agik yaninda kapali
havuzlar yapilabilir. Ancak bu tlr dnlemlerin hepsi ek yatirrmdir ve

yatirim maliyetlerini artiracaktir.

Tesvik Sistemi

Bircok Ulkede oldugu gibi Glkemizde de bir yatirim tesvik sistemi
vardir. Bu sistem, belli yérelerde yapilacak bazi yatirimlar igin yatirim
ve igletme maliyetlerini dislricl araglardan yararlanma imkani
sunar ve bazi disuk faizli ve orta vadeli kredi imkani sunar. En énemli
kisit cografidir. Agustos 2005 itibariyle Kalkinmada Oncelikli Yére
(KQY) olarak tanimlanan il sayisi 52'dir. Ayrica bolgesel kalkinmaya
yonelik 6zel tesvikler igin 16 il, 6zel tesvikler igin ise ----- il kapsam
dahilindedir. Yatirrm konusu ile ilgili kisitlamalar tesvik edilen yatirim

konulari degil, “tegvik edilmeyen yatirim konular1” seklindedir.



68

Tesvikler 6nce yatirnm tesvikleri ve ihracat tesvikleri olarak
ikiye ayrilir. Yatinm tesvik sistemi ise genel tesvik sistemi ve KOBI
(Kiglik ve Orta Biyikliikteki isletmeler) tesvik sistemi olarak tekrar
ikiye ayrlir. TUum tegvikler kararname ve ydnetmeliklerle duzenlenir
ve resmi gazetede yayinlanir. Bu nedenle, tesvik unsurlari da kurulus

yerinde énemlidir.

3.4.2. Uretim Teknigi

Uretim teknigi, bir malin nasil tretilecegine iligkin teknolojiyi ve
yontemi ifade eder. Bu durum hammadde malzemenin hangi asama-
lardan sonra mamul hale geldigini gosteren akim semasi ile mad-
de balansi denen, uretimi ongorulen Urunlerin Uretimdeki kayip ve
kazanclar da dikkate alinarak kurulan girdi-¢ikti dengesini gdsteren
esitlik ile gosterilir. Madde balansi, tesisin tam kapasite ile calismasi

durumuna gore hesaplanir.

Fikir vermesi agisindan bir akim semasi ve madde balansi ¢ok

basit haliyle asagidaki gibi gosterilebilir;

Hammadde

U

Eleme, yikama, -
kurutma %010 kayip

U

Uretim Prosesi 90 ton

§ !

| Atk | | Mamul | |'?210n
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Bu sema fizibilite galismasinin temelini olusturur. Clnk{ Gretim
maliyetini bulmaya yarayacak olan isletme giderleri hesabi yukari-
dakine benzer ¢aligmaya dayandirilir. Elbette, bazi Gretimlerde akim
semasi ve madde balanslari cok daha karmasik olabilir bu nedenle

gerektiginde teknik yardim alinmaldir.

3.4.3. Uretim Kapasitesinin Belirlenmesi

Bir isletmenin elindeki tretim faktorlerini en iyi sekilde kullana-
rak, belli bir zaman biriminde yapabilecegi uretim/hizmet miktarina

kapasite denmektedir. Kapasite igin,

» Teknik Kapasite, Ekonomik Kapasite

» Maksimum Kapasite, Optimum Kapasite, Minimum Kapasite,

Normal Kapasite, Tam Kapasite
» Teorik Kapasite, Gergeklestirilebilir Kapasite

> Temel Uretken Birim Kapasitesi, Kismi Kapasite, isletme
Kapasitesi, Sektor Kapasitesi gibi siniflandirmalar yapil-

maktadir.

isletmenin, uygulamada belli bir dénemde vyeterli talep
yaratamamasi, is planlamasindaki hatalar gibi nedenlerle yaratabildigi
talep miktari  “Fiili kapasite”sini olusturur. Fiili Kapasite/Normal
Kapasite bize “Calisma Derecesi’ni (Kapasite Kullanim Oranini)

verir. Turizmde bu kapasite yatak doluluk orani ile ifade edilir.
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Sunulacak hizmetlerin kapasitelerinin belirlenmesi yatirimin
stratejik kararlarindan biridir. Clinkl bu konuda yapilacak yanlislik,
yatirnmin 6l dogmasina, yarim kalmis yatirimlar zincirine eklenmesine
neden olabilir. Kapasite sadece yatirim tutarini degil, isletme gelir ve

giderlerini de belirleyecektir.

Kapasiteyi belirlerken o6lcek ekonomilerine dikkat etmek
gerekir. Optimum kapasiteler ile ilgili bilgiler varsa dikkate alinmalidir.
Optimum kapasiteler maliyetleri de minimize edecektir. Ayrica
satis éngoruleri, mekan, tesvik tedbirleri gibi unsurlar da kapasiteyi

belirleyici olabilmektedir.

Teknik KKO tahmini yapilirken;

» Elemanlarin deneyimi,

» Girdilerin teminindeki guglukler,
» Makinelerin teknolojik durumlari

» Yillik bakim suresi gibi unsurlar dikkate alinmalidir.

Ozellikle turizm gibi hizmet sektériinde kapasite direkt olarak
kurulus vyeri faktorleri, mimari kriterler ve tesiste uygulanacak

isletmecilik kriterleri g6z 6nline alinarak belirlenir.
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3.4.4. YOnetim

Proje ydnetimi, dnceden belirlenen amaclara bir plan ve prog-
rama goére ulasiimasini saglamak igin gerekli planlama, drgttleme,
koordinasyon ve kontrol faaliyetlerini kapsamaktadir. Bir baska tani-
ma gore ise; proje dmri boyunca ¢agdas yonetim tekniklerini kulla-
narak énceden tanimlanmis amaglara maliyet, zaman, kalite alanla-
rinda ulasiimasi igin insan ve makine kaynaklarinin yonlendirilmesi
ve koordinasyonudur. Bu nedenle, yonetim fonksiyonlari proje igcinde

gecerlidir, bunlar

» Planlama,
> Orgltleme,
» Koordinasyon ve

> Kontroldur.

Proje yonetiminin basarisi icin bu kaynaklar yeterli miktar ve
kalitede gereken zamanlarda saglamak ve etkin bir bigimde kulla-
nabilmek gerekir. Proje yonetiminde temel amag¢ projenin en kisa
zamanda, istenen kalitede ve mimkudn olan en az maliyetle tamam-

lanmasidir.

Bu nedenle, projenin kim/(er) tarafindan yuratilecegi, bu kisi-
lerin deneyimleri kadar, kimler tarafindan isletilecegi, isletmeyi sir-
durtp surdiremeyecegdi noktalari da iyi irdelenmelidir. Clinkl sanayi
tesislerinde genellikle yatirirmci ayni zamanda igletmecidir. Ancak, tu-

rizm tesislerinde yatirnmcinin tesisini bir isletmeci gercek veya tizel
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kisiye kiralamasi siklikla gértlmektedir. Bu durum deginilmesi gere-

ken 6nemli bir faktorddr.

3.4.5. Faydali Omiir

Bir tesisin normal bakim - onarim ve yenilemelerle kurulusun-
daki 6zellik, maliyet ve miktarda Uretimine devam edebilecegi, diger
bir deyigle ekonomik olarak uretimde bulunabilecegi sure, projenin
faydali 6mridur. Tesisin faydali Smrinin tahmini igin benzeri kurulus-

lardan elde edilen bilgi birikimi ve literatir gézéntnde bulundurulur.

Sabit kiymetlerin faydali &mdrleri sonunda bir son degeri vardir.
Rantabilite hesaplarinda proje gelirleri arasinda yer alan son degerin
hesaplanmasinda arsa bedeli, fiziki yatirrmin hurda degeri ve isletme

sermayesi dikkate alinir.

3.4.6. Cevresel Degerlendirme

Anayasamiza goére “herkes saglikli ve dengeli bir cevrede ya-
sama hakkina sahiptir. Cevreyi gelistirmek, cevre sagligini korumak

ve gevre kirlenmesini 6nlemek devletin ve vatandagin gorevidir”.

Ulke kalkinmasi ve endiistrilesme icin ise kaliteli tGr(in veya hiz-
meti en glncel ve gelismis teknolojide ekonomik gelismelere ve Ulke
cikarlarina agirlik vererek Uretmek gerekli oimaktadir. Ancak doganin
kaynaklari kullanilamaz hale gelirse, herhangi bir mal Gretmek ve hiz-
met sunmak bir yana, insanlarin beslenmeleri ve hatta yasayabilme-

leri bile s6z konusu degildir.
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Proje degerlendirme agisindan ise, Glkemiz ve dinya cevre
normlari icinde kalmak kaydiyla ¢cevreyi en az kirleten/bozan projeler
desteklenir. Sadece yatirim yapan sirketler ve kamu otoritesi degil, ar-
tik finansman kuruluslari agisindan da ¢evre dnemli konudur. Dinya
Bankasi gibi kuruluglar kendi ¢evre bolumlerini olusturmustur ve pro-
jeler gevre grubu tarafindan ayrica incelenmekte, ¢evre konusunda
yetersiz projeler olumsuz finansman cevabi alabilmektedir. Avrupa
Birligi ise ¢evre konusundaki yatirnmlara 6zel fonlar ayirmakta, proje
tekliflerinde bu konunun olmamasi veya yetersiz olmasi durumunu

tim proje icin eksiklik olarak yorumlamaktadir.

Ulkemizdeki karmasik gevre mevzuati iyi takip edilmeli, gerekli

unsurlar projeye dahil edilmelidir.

3.4.7. Uygulama Plani

Yatirim projelerinde ortak amag, belli faaliyetlerin mitesebbis
veya milli ekonomi agisindan en az maliyetle ve en fazla faydayi sag-
layabilecek sekilde sonuglandirilmasidir. Bunun igin ise bir bitiin ola-
rak ele alinan her bir proje asamasinin daha énceden 6ngaorilen be-
lirli zamanlama dilimlerinde sonuglandiriimasi gerekir. Diger bir ifade
ile proje uygulamasinin basarisi zamanlama faktérinin planlanmasi

ile yakindan ilgilidir.

Ozellikle biiyiik veya entegre proje niteligindeki yatirmlarin is-
tenen sire iginde ve ekonomik olarak gergeklestiriimesi icin hangi is-
lerin daha kontrolli yapiimasinin zorunlu oldugunu da bilmek sarttir.

Bu nedenle, yatirnm ve igletmelerin modern teknolojinin hizla gelistigi
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¢agimizda, her tirl imkandan faydalanarak genis amagl program-

lara gore yapilmasi ve kurulmasi gerekmektedir.

Ozetlemek gerekirse; glinimizde ele alinmasi kararlastirilan
yatirnm projelerinde zamandan, maliyetten, teknik personelden egi-
timden ve benzer temel unsurlardan azami istifadeyi saglayacak bazi
ileri teknik metotlar ortaya atilmis ve bunlarin bir kismi uygulamada

genis kullanim sahalari bulmustur. Bu tekniklerden bazilari;

P.E.R.T. (Program Evaluation and Review Technique)
C.P.M. (Critical Path Method)
P.M. (Potential Method)

Yatirrm doénemi igin uygulanacak kur farki ve fiyat artisi, uy-
gulama plani esas alinarak yapilacagindan ve yatirim buyuklagunu

etkileyeceginden uygulama plani dikkatli hazirlanmalidir.

Termin plani olarak da sdylenebilen uygulama plani adindan
da anlasilacagi gibi yapilacak faaliyetlerin dncelikle, zaman cizelgesi
olan bir gema uzerinde gosterilmesidir. Yapilacak faaliyetler 6ncelikle
bir siralamaya konur. Daha sonra asagidaki gibi bir tabloya yerlesti-
rilir. Burada énemli olan, her bir faaliyetin ne kadar surecegi, bir faa-
liyete baslarken hangi faaliyetlerin bitmis olmasi gerektigi konularin-

dan emin olmak gerekir.
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Yukaridaki 6rnek tablo aylik bazda hazirlanmigtir. Bu tir tablo-
lar Uger veya dorder aylik hazirlamakta mumkuanddr. Hatta, istenen
faaliyetler guinliik baza da dokulebilir. Ornegin 7. ve 10. aylar arasin-
da tamamlanmasi gereken insaat faaliyetleri igin, ihtiya¢ duyuluyorsa

haftalik bazda tablolar da hazirlanabilir.

Bu tablolarin iki temel amaci vardir. Birincisi yukaridaki bolum-
lerde bahsedildigi gibi projeyi yonetebilmek icin gerekli olan planla-
manin, ilerdeki bolimlerde bahsedilecek olan denetimin bir parcasi-
dir. ikinci dnemli amaci ise, yukaridaki her faaliyet parasal degerlere
dokiulduginde ne zaman ve ne miktarda bir kaynak ihtiyaci oldugu

ortaya ¢ikacaktir.

3.4.8. Toplam Yatirnm Tutari ve Yillara Dagilimi

Yatirnm projelerinin hazirlanmasinda ve de@erlendiriimesinde
en onemli noktalardan biri de sabit yatirnm tutarinin, diger bir ifade
ile proje maliyetinin hesaplanmasidir. Proje, belirli miktarda imkan ve
kaynagin ortaya koyulmasi sonucunda bir mal veya hizmet Gretmek
ve bunu satarak fayda saglamak amacina donuk bir faaliyet oldu-
dundan, yapilacak yatinm miktarlarinin énceden ve mumkun oldu-
gu kadar gergekgci bir yaklasimla bilinmesi zorunlulugu vardir. Yanlis
hesaplanmis bir toplam yatirim tutari, yani proje maliyeti ile yatirrma
baslandigi takdirde ilerideki yillarda yatirim tutarinin artmasi projenin
karlihgini ortadan kaldirabilir veya uygun kaynak bulunamaz ise pro-

je yarim kalabilir.
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Proje hazirlayici, proje hazirlik safhalarindan hangisinde bu-
lunuyorsa, o safhanin gerektirdigi yaklasimla proje maliyetini tespit
etmek ve degerlendirmek durumundadir. Bu ihtiyag, uygun yatirim
alanlarinin arasgtirilmasi safhasindan baglayarak fizibilite etttlerinin
hazirlanmasi, 6n projenin ortaya koyulmasi ve nihayet kesin proje
calismalari sirasinda gittikge daha kesin rakamlara yaklagsmak sure-

tiyle kendini gosterecektir.

Bir projenin toplam yatirim tutarini olugturacak kaynaklar iki

grupta toplanir:
e Tesisin kurulabilmesi icin gerekli kaynaklar (sabit yatirim)

e Tesisin igletilebilmesi icin gerekli kaynaklar (isletme serma-

yesi)

Sabit yatirim ile isletme sermayesinin toplami, projenin toplam

yatirim tutarini verir.

Sabit Yatirnm Tutan

Yatirirm yapma fikrinin dogusundan tesisin kesin isletmeye ge-
cisine kadar yapilan harcamalarin timu sabit yatirim tutarini teskil
eder. Bir bagka deyisle; projenin tesisi sirasinda iktisap olunan ve
faydali 6mri boyunca kullanilan maddi ve maddi olmayan sabit kiy-

metlerin para birimiyle degeri isletmenin sabit yatirrmini olusturur.

Sabit yatirim tutari; arsa bedeli, insaat, makine techizat gibi sa-
bit tesis yatirimi, fiyat artislari ve yatirim dénemine iligkin finansman

giderleri toplamindan olusur.



78

Sabit yatinma iligkin harcamalarin bazilari YTL bazilari da ya-
banci para cinsinden olabilir. Ornegin ithal makine ve techizat var-
sa, harcamalar yabanci para cinsinden olacaktir. Tagima Ucreti an-
lasma kosullarina gore degisebilir. YTL veya yabanci para olabilir.
Gumrikleme giderleri YTL olacaktir. Montaj yine anlasmaya goére
yine YTL veya yabanci para olabilir. Her ne kadar her turlu harca-
malar YTL olarak muhasebelestirilse bile, harcamalarin hangi para
cinsinden oldugdu, fiyat farklarinin hesaplanmasi, kaynak bulunmasi
acilarindan 6nemlidir. Terminolojide yerli para ile yapilan harcamalar
icin “i¢”, yabanci para ile yapilan harcamalar icin ise “dis” harcamalar
ifadeleri kullanilir. Bu nedenle sabit yatirnrm harcamalari ve yillara da-

gilimi asagidakine benzer bir tabloya donusturalir;

SABIT YATIRIM TUTARI VE YILLARA DAGILIMI YTL

2005 2006 TOPLAM
ic|ois| ic | bis |ic | bis | TorLAM

A - Arsa Yatirhmi

B - Sabit Tesis Yatirnmi
1 - Etut, Proje

2 - Teknik Yardim ve Lisans

3 - ingai Tesisler

4 - Makine ve Teghizat

5 - Navlun ve Sigorta

6 - Ithalat ve Guimriikleme
Giderleri

7 - Montaj Giderleri

8 - Taglitlar ve Demirbaslar

9 - isletmeye Alma
Giderleri

10 - Genel Giderler
11 - Beklenebilecek Farklar
KDV
TOPLAM
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Yukaridaki tablo sadece bir érnektir. intiyaca gére farklilastiri-
labilir. Ornegin dis yatirim olmayabilir. Bu durumda ithalat giimriikle-
me giderleri de olmayacaktir. Yatirnm konusu bir tretim tesisi olmayip
otel ise, yatirnm kalemleri igerisinde perde, hali, déseme gibi harca-
malari ifade eden “tefris harcamalari” kalemi de tablo da yer almali-
dir. Ornegin bir dershane veya 6zel okul yatirminda bina kiralik ise
insaat yatirrmi olmayacaktir. Sabit yatirim unsurlarina iliskin degerle-
rin nasil bulunacagi konusunda cok farkli yéntemler olmakla birlikte
en fazla kullanilanlari agsagidaki gibi 6zetlenebilir. Dikkat edilecek bir
baska husus, bir bélimde verilen harcamanin bir baska bélimde tek-

rar verilmemesidir.

Arsa

Arsa, yatirrmin yapilacagi alani ifade eder. Sayet arsa yeni sa-
tin alinacaksa, bunun gergekgi bir tahminle belirlenecek satin alma
degeri ile birlikte temini igin gerekli masraflar da bu bélimde veriime-
lidir. Hatta arsayi kullanilabilir duruma getirmek igin yapilacak drenaj,

tefsiye vb. harcamalar da maliyetin icine girer.

Arsa bedelini emlakgilardan, belirli bir arsa varsa arsa sahibin-
den ve tapu dairelerinden elde etmek mimkindir. Ancak tapu dai-
relerindeki alim-satim fiyatlarin piyasa fiyatlarini yansitmayabilecegi

dikkate alinmalidir.
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Etiit-proje

Asagidaki harcama turleri etlt-proje giderleri icerisinde yer alir-
lar;

» Piyasa etutleri,

» Rezerv etitleri,

» Hammadde ve yardimci madde ettleri,

» Zemin etutleri,

» Yer secimi, kapasite se¢imi ve Uretim yéontemi secimi etitle-
ri,

> Ingaat projeleri,

» Makine - donatim imalat ve montaj projeleri,

> Laboratuar testleri vb.

icin yapilacak harcamalar bu bélimde yer alirlar. Bu tir harca-
malarin bedellerini ilgili galismalari yapacak kimselerden teklif alarak,
veya benzeri ¢calismalara veya yaptiranlara ulasarak almak mimkan-

dar.

Teknik Yardim ve Lisans

Asagidaki hizmetler teknik yardim kapsamina girmektedir,

» Proje Kontrolii
» Teknik Miisavirlik

» Makine ve Donatim Kontroli
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> Personel Egitimi
» Nezaret Hizmetleri
» Teknik Bilgi Temini

» Patent: yaratici bir zekanin bulusunun degerlendirebilmesi
icin, devletin onu belli bir slire himaye edecegini géstermek
Uzere verdigi belgedir. Patent, tescil edilmis bilgidir, gizli
degildir. Ancak, patenti alinan metot, cihaz veya bir madde
himaye slresince patent sahibinin oluru alinmadan kullani-

lamaz, yapilamaz

» Know-How : bir isin bagsindan sonuna kadar nasil yapilaca-
gini gdsteren teknik bilgiler toplamidir. Tescil edilmis bilgiler
olmayip, titizlikle ve blyuk bir gizlilik icinde sakli tutulmaya

cahsilir.

» Lisans : Bir dretim yonteminin satin alinan kullanma hak-
kina denir. Lisans, hem patent haklarini ve hem de know-
how’i kapsar. Tescil edilmis ve edilmemis teknik bilgilere
sahip olan, bunlarin kullanma hakkini yapilan bir gizlilik
sOzlesmesi ile satanlara lisansor denir. Lisansdrden teknik
bilgileri baglica iki sekilde satin almak mimkindir. Bedeli,
tesis isletmeye acilincaya kadar 6ddenen satin alma sekline

toptan 6demeli lisans denir.

Batldn bu belirtilen hizmetler icin yapilacak harcamalara “Teknik
Yardim ve Lisans Gideri” bélimunde yer verilir. Bu tur giderler genel-
de bir mukaveleye bagh oldugundan maliyetlerini bulmak kolaydir.
Ancak bu tur sdzlesmelerin gizlili 6zelligi de olabileceginden sdzles-

menin taraflari bu konuda bilgi vermekten kacinabilirler.
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Bu tlr harcamalarin bedellerini ilgili kimselerden teklif alarak
veya benzeri galismalara veya yaptiranlara ulagsarak almak mumkun-

dar.

ingaat Harcamalari
insaat giderlerini hesaplayabilmek igin;
» Ana fabrika bina ve tesisleri
» Yardimci isletmeler bina ve tesisleri,
> Ambarlar,
> Idare binalari,
» Sosyal binalari,
» Lojmanlar,

» Diger insaat iglerinin

Metrekare olarak biyukliklerini ve ingaat cinslerini maliyetlerini
tahmin etmek gerekir. Bundan sonraki adim, Bayindirlik Bakanligi
tarafindan yayinlanan “Bayindirlik Birim Fiyatlar” katologundan ilgi-
li ingaat cinsinin metrekare maliyetini bulmaktir. Bu noktada dikkat
edilmesi gereken nokta, bu maliyetlerin bir dnceki yil ortalamalari ol-

dugudur.

Diger bir ydntem ise insaati bir firma yapacak ise istenen kalite

ve buyuklikteki insaat igin teklif almaktir.
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Makine-Techizat

Projenin Uretecedi mal veya hizmetin Uretilmesi ile dogrudan
dogruya ilgili olan makineler ana makine ve donatim grubunda yer
alir. Ana Uretim Unitelerine yardimci olan elektrik, su, yakit, buhar,
basingl hava, havalandirma ve isitma, atdlyeler ve laboratuarlar,
yukleme-bosaltma, pis su ve artiklarin atilmasi icin yapilan tesisler
Yardimci makine ve donatim grubunda yer alir. Tumuinun maliyetleri
toplami toplam maliyeti makine ve techizat harcamalari olarak he-

saplanir.

Makine ve techizatlarin fiyatlari ilgili makineleri satan firmalar-
dan elde edilebilir. Bu firmalar “proforma fatura” denen ve makine sa-
tildiginda satis kosullarini ve fiyatini iceren faturaya benzer bir belge
verir. Bu belgede makinenin 6zellikleri (spesifikasyon), fiyati, satis
kosullari (pesin, vadeli, kag taksit vs.), ve bu teklifin ne kadar stre

gecerli oldugu gibi bilgiler yer alir.

Dogru fiyata ve dolayisiyla maliyete ulasabilmek icin en az iki
veya ug¢ ayri firmadan teklif almak yararli olacaktir. Bu teklifleri karsi-
lastirirken ise makine teghizatin ézelliklerinin ayni olmasina, 6deme
kosullarina, makine fiyatinin hangi teslim kosullarini icerdigine (FOB,
CIF), montajin, bazi aparatlarin dahil olup olmadigina dikkat edilme-
lidir.

Bazi makine saticilar teknoloji konusunda danigmanlik hizmeti
verebilmektedir. Bir fabrikanin ihtiya¢c duydugu tim makine techizat-

lar icin anahtar teslim fiyati verebildikleri gibi makine yerlesim plani
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bile hazirlayabilmektedirler. Bu tlr imk&nlardan yararlanmak mum-
kiindr ancak bu firmalarin amagclarinin éncelikle makine satmak ol-

dugu unutulmamaldir.

Tasima Sigorta

ic Tagsima ve Sigorta Proje konusu tesis icin gerekli olan makine
donatim ile her tirli arag ve gerecin bir bolima yurt icinden, diger
bdlimU ise dis Ulkelerden saglanabilir. Yurt iginden saglananlarin
temin edildikleri yerlerden, yurt disindan ithal edilenlerin ise
Turkiye'ye ulastiklar limanlardan (veya istasyon) tesis sahasina
kadar yapilacak tasima ve sigortaya iliskin harcamalarin i¢ para
cinsinden “ic Tasima ve Sigorta” giderlerini olusturur. Tasima ve
sigorta icin yapilmis bir s6zlesme varsa buradaki tutarlar dikkate
alinmaldir. Béyle bir s6zlesme mevcut dedilse, i¢ tasima ve sigorta
giderleri makine - donatim bedellerinden gidilerek hesaplanabilir. Yerli
ve ithal makine-donatim bedelleri toplaminin yizde 2-5’i oranindaki
bir gider bu bélim harcamasi olarak dikkate alinabilir. Bu oranlarin
seciminde yurt ici liman veya istasyonun, i¢ piyasadan makine -
donatim temin yerlerinin tesise olan uzakhdi, tagsinacak makine ve
donatimin buyukltkleri, tagit araclarinin turd, yollarin kalitesi vb. gibi

faktorler rol oynar.

Dis Tasima ve Sigorta Bu bdlimde, ithalat yoluyla sadlanacak
makine ve donatimin saticifirmanin bulundugu tlkede alinip yurdumuz
limanlarindan (istasyonlarindan) birine getiriimesi amaciyla yapilacak

tim tasima ve sigorta giderlerine yer verilir.
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Proje calismalari sirasinda dis tasima ve sigorta giderleri ola-
rak sdzlesmelerle tespit edilmis kesin bir tutar mevcut dedilse, ani-
lan bu gider FOB bedelin bir yizdesi olarak hesaplanabilir. Avrupa
limanlarindan yapilacak ithalat icin FOB bedelin ytizde 6 - 8'i (Kuzey
Avrupa Ulkeleri icin %8), Amerika ve Japonya igin FOB bedelin yiiz-
de 10 - 12’si oraninda tahmini bir gidere yer verilebiliri. Dig tagima -
sigorta Turk tasit araclari ve firmalariyla gerceklestirilecekse, yatirim
tutari tablosunda bu gider igi para cinsinden, aksi olacaksa dis para

cinsinden dikkate alinmahdir.

ithalat ve Giimriikleme

ithalat ve Gumriikleme Giderleri, yurt disindan sagdlanan maki-
ne ve donanim igin 6denmesi gereken vergi, fon ve sair gimrikleme

giderlerinden olusur.

GUmrik vergisine tabi mallarin ithalatinda; Gimrik Vergisi,
Toplu Konut Fonu gibi giderler, ithalat ve giimrikleme giderlerini olus-
turur. Her proje icin degisebilmekle beraber, ithalat ve giimrikleme

gideri CIF bedelin % 2 — 12’si olarak kabaca hesaplanabilir.

Montaj Giderleri

Tesise ait tim ana fabrika ve yardimci isletmeler, makine dona-
timinin yerlesme planina gére bir batiin halinde yerlestirilerek calisir

hale getirilmeleri icin yapilan harcamalar montaj giderlerini olusturur.

Montajin yapilabilmesi icin dncelikle tecrubeli teknik elemanla-

ra ihtiyac¢ vardir. E§er montaj i¢in kurulugun yetismis elemanlari yok-
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sa yeterli sayida personel benzer bir tesiste (yurtici - yurtdisi) monta;j
icin egitime tabi tutulur veya yabanci montérlerden yararlanilir. Sayet
montajda yabanci montér ¢alisacaksa bunlarin sayilari, galisacaklari
sure, Ucretleri, cep harcliklari, ugak Ucretleri, konaklama giderleri vb.
gibi bilgiler projede belirtiimelidir. Montaj is¢i ve personeline iliskin
harcamalar ile montaj sirasinda kullanilacak sarf malzemeleri (kay-
nak, lehim, pergin, civata, sac vb.) gideri montaj giderlerinin dnemli

bir b&IGmUn{ olustururlar.

Montajda montér, isci ve personel ile sarf malzemelerinden
baska is makinelerine da (ving vb. ) ihtiyaci olabilir. Bunlarin satin

alma veya kira bedellerine montaj giderleri iginde yer verilmelidir.

Herhangi bir montaj sdzlesmesi olmadigi hallerde montaj gi-
derleri ile ilgili butlin bu saydigimiz konular igin, projenin ilgili oldugu
sektor ve daha 6nce tamamlanan benzer tesislerdeki giderler de dik-
kate alinarak toplam makine - donatim giderlerinin bir yizdesi olarak
(% 5 - 10) tahmin edilebilir.

Tasit ve Demirbaslar

Proje konusu tesisin hammadde ve yardimci madde gibi ihti-
yaclarini tesise, mamullerini pazara tagsimada kullanilan cesitli tasit
araclari ile personelin is yerine gelis - gidisleri vb. hizmetler igin ge-
rekli oto, minibis, otobils, ambulans, itfaiye gibi araglarla cesitli de-

mirbaslar i¢in yapilacak harcamalar bu bélimde verilmelidir.

Bu tur harcamalar, maliyetine ulasmasi en kolay sabit yatirrm

harcamalaridir. Alinacak tekliflerden yararlanilabilir.
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Genel Giderler

Genel giderler, proje maliyetini olusturan unsurlarin herhangi
biri ile ilgili olmayip, bitin esas unsurlarin gerceklesmesi ile ilgili faa-
liyetlerden dogmaktadir. idari kurulus ve servislerin giderleri, yayin ve
ilan masraflari, kirtasiye giderleri, posta - telgraf - telefon - teleks - fax
giderleri, aydinlatma, sigorta, vergi, resim ve harglar (emlak alim, bina,
ingaat, tasit alim, kredi harglari vb.) genel giderleri olusturur. Calisan
tesislerin bilangolardan geg¢mis yillara ait genel giderler bulunmali,
gelecek yillar igin ise projenin 6zellikleri de dikkate alinarak tahminler
yapilmalidir. Hangi oranin kullanilacagi projeye gore degisebilecektir.

Bu konuda benzer projelerden yararlanmak mimkandar.

Beklenmeyen Giderler

Hazirlanan projelerde sabit yatirim tutari hesabi, projeye iligkin
harcamalarin énceden yapilan tahmin hesaplarindan ibarettir. Yani,
cogunlukla fiili harcamalar olmayip tasarlanan harcamalardir. Sabit
yatirimi tesgkil eden harcama kalemleri Gzerinde baslangicta ne kadar
dikkatli bir inceleme yapilirsa yapilsin projenin tahmin edilen maliyet-
le tamamlanarak isletmeye alinmasi ¢ok nadir gérilebilen hallerden-
dir. Bu nedenle, proje maliyetlerinin hesaplanmasinda yapilan tahmin
hatalarini gidermek ve/veya dnceden bilinmesine imkan olmayan bir
takim giderleri karsilamak amaciyla sabit yatirnm tutarini teskil eden
diger harcamalara “Beklenmeyen Giderlerin” ilavesi gereklidir. Bu gi-
der; projede yapilabilen bazi tahmin hatalarinin dizeltiimesi, unutu-
lan bazi harcamalarin karsilanmasi, projeye sonradan bir takim ila-
veler yapilmasi, termin gecikmesi ve fiyat artiglari nedenleriyle ileride

meydana gelmesi muhtemel harcamalari kargilayacaktir. Boylece,
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proje uygulama ve yUrtitmedeki aksakliklar veya yatirim siresi iginde
meydana gelebilecek beklenmedik ekonomik olaylarin neden olabi-

lecedi sapmalar minimuma indirilecektir.

Beklenmeyen giderler; projenin hazirlanis mikemmelligine, il-
gili oldugu sektore, proje maliyetinin hesaplanmasi sirasinda iglerin
ne kadarinin siparise baglanmis olduguna, siparisin mahiyetine, pro-
jenin insa veya tesis doneminin kisa veya uzun olusuna, fiyatlarda

beklenen artis egilimine gore projeden projeye degisiklik gosterir.

Beklenmeyen giderlerin hesaplanmasi, yapilan fiili harcamalar,
ihale edilen igler ve tutarlari, yatinmin yillara dagilhmi dikkate alina-

rak iki kademede yapillir:
e Fiziki beklenmeyen gider,

¢ Muhtemel fiyat artislari.

Fiziki beklenmeyen gider, projenin hazirlanmasi sirasinda unu-
tulmus olan bazi harcamalar (makine - donatim, bina, tasit araci vb.
gibi) projeye sonradan yapilan ilaveler ve tahmin hatalarinin dizelti-
lebilmesi nedenleriyle meydana gelmesi muhtemel harcamalari kar-
silayacaktir. Beklenmeyen giderin bu bolimu, projenin 6zellikleri de
dikkate alinarak yatinm tutarinin fiili harcamalari ve mukavelelerle
tespit edilmis tutarlar disinda kalan kisminin belli bir yizdesi (6rne-

gin yuzde 10 gibi) olarak hesaplanir.
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KDV ve Sabit Yatirnm Tutari

Katma Deger Vergisi isletme déneminde bir maliyet ve gelir un-
suru olmamakla birlikte, yatirrm déneminde giderlere ek bir harcama
getirecektir. Bu ek harcama 6zellikle yatirirm dénemi uzun suren pro-
jelerde 6nemli kazanir. Bu ylzden indirilebilir Katma Deger Vergisi
(IKDV) hesaplamasi yapilarak yatirim dénemi finansman ihtiyacinda

dikkate alinir.

3.4.9. isletme Giderleri

isletme giderleri, daha dnce de bahsedildigi gibi tesisin isletme
déneminde Uretilecek mal ya da hizmetin maliyetlerini olusturan gi-
derlerdir. isletme gider unsurlari, tretim kapasitesindeki degisiklikler

karsisinda gosterdikleri egilim agisindan;

» Sabit,
» Degisken,

» Yari Degisken olmak Uzere Ug¢ grupta toplanabilir.

Degisken giderler, tretim hacmine bagli olarak degisen gider-
lerdir. Ornegin hammaddeler, isletme malzemeleri, ambalaj malze-
meleri bu tlr giderlerdir. Ne kadar hammadde kullanilacag: direkt
uretime baghdir. Sabit giderler ise Uretim hacmine bagli olmayan
giderlerdir. Ornegin biro personelinin ayliklari sabit giderlere iyi bir
ornektir. Uretim hacmi ne olursa olsun, aylikli personelin ayliklari

odenecektir.
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Bazi giderler ise kismen degdisken, kismen de sabit olabilir.
Ornegin, elektrik giderlerinin makine ve techizata iligkin kismi degis-

ken, aydinlatmaya iliskin kismi ise sabit olacaktir.

isletme giderleri, tesis tam kapasite ile ¢alismasi durumuna

gore hesaplanir.

Hammadde ve isletme Malzemesi Harcamalari

Hammaddeler, belli bir mamulin Uretiminde dogrudan kullani-
lan, seklini ve bilesimini degistirerek mamultn blnyesine giren mad-
delerdir. Bugday unun, un ekmegin hammaddesidir. Yine bugday ir-
migin, irmik makarnanin hammaddesidir. Stt peynirin, pamuk ipligin,

iplik kumasin hammaddesidir.

Urtine kullanislilik ve dayaniklilik vermek, kimyasal reaksiyon-
larin olusumunu saglamak, tGrinUn Uretimine yardimci olmak Uzere
kullanilan malzemelere yardimci madde denir. Porselen tretimindeki

bazi katki maddeleri ve cilalar érnek olarak gdsterilebilir.

isletme malzemeleri ise, mamuliin biinyesine girmemekle bir-
likte, Uretimine yardimci olan maddelerdir. Maya peynirin, kuka de-
nen buyuk bobinler ipligin, pet siseler veya damacanalar icme su-
yunun isletme malzemeleridir. Turizm igletmeleri icin odalarda ve
diger alanlarda musteri gereksinimine sunulan sabun, sampuan, dus
basligl, dikis takimi, yazi malzemeleri, brosiur gibi tim malzemelerin

maliyetini icerir.
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Ne miktarda hammadde ve isletme malzemesi kullanilacagi,
madde balansina gore hesaplanir. Bu maliyetler, benzer projelerden
veya hammadde ve malzeme saticilarindan alinacak tekliflerle he-

saplanabilir.

Elbette, turizm, sigortacilik gibi hizmet igletmelerinde ve tarimda
hammadde olmayacaktir. Meyve-sebze yetistiriciliginde kullanilacak
gubre, tarimsal ilaglar isletme malzemesidir. Bir yumurta tavukgulugu

isletmesinde yem, vitaminler, yine isletme malzemesidir.

Personel Giderleri

Tesisin tlrd ve kapasitesine gére mevsimlik ve yillik ideal per-
sonel kadrosu saptanir. TUrkiye’deki turizm projelerinde baz yil isgi
Ucretleri, piyasa fiyatlari esasina gore hesaplanir. Personel gideri
hesaplanirken personelin tesise toplam maliyeti géz 6nunde bulun-
durulur. Toplam personel maliyeti, sigorta pirimi isveren payi, perso-
nele verilen yiyecek-igecek ve giyecek maliyetlerini icerir. Personel
giderleri yatinm tarine goére degismekle birlikte, Ulkemizdeki turizm
konaklama igletmelerinin uygulama sonuglarina gore, personel gide-

rinin toplam gelirler igindeki pay! %25-30 civarinda seyretmektedir.

Asgari Ucretler her yil hikimet tarafindan acgiklanmaktadir.
Bunun disinda verilecek Ucretler tamamen piyasa kosullarina bagl

olacaktir.



92

Enerji-Yakit Giderleri

Enerji gideri, 1sitma, aydinlatma ve su tuketim giderlerini kap-
samaktadir. Bunlarin fiyatlarini belediyelerden ve bolge elektrik da-
gitim sirketlerinden veya benzer kuruluglardan edinmek mimkuindur.
Evlerde kullanilan elektrik ile sanayi elektriginin fiyatinin farkli olmasi
dikkat edilmesi gereken konulardan biridir. Isitma ve Uretim prose-

sinde eger imkan varsa, dogalgaz en uygun tercih olabilir.

Bakim Onarim Giderleri

Binalarin, elektrik ve mekanik techizatinin isletim, bakim ve
onarim gideri, yer désemesi ve mobilyalarin bakim ve onarimi, cevre
dizenleme giderleri, bakim onarim malzeme gideri bu kapsamdaki

giderlerdir.

Genel Giderler

Genel giderler kapsamina yénetim ofisi harcamalari, genel si-
gorta gideri, posta giderleri, seyahat harcamalari, mali danismanlik
hizmetleri, kredi kart komisyonlari, hukuki giderler, meslek kurulus ve
odalarina ddenen aidatlar, kayip ve hasar giderleri, gtivenlik harca-
malari, belediye vergileri, temsil ve agirlama gideri, lojman giderleri,

tagima giderleri girmektedir.

Reklam ve Pazarlama Giderleri

isletmenin tanitimi ile ilgili tim ilan ve reklam giderleri ile
fuar gibi tanitim amaciyla yapilan reklam harcamalarini ve seyahat
giderlerini kapsar.

Tum bu hesaplamalar, asagidaki veya benzeri tablolara

yerlegtirilir.
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1. ve 12. maddeye kadar olan giderler toplami tretim maliyetini,
diger bir ifade ile sinal maliyeti verir. Satis masraflari, eger bu
malzemeler kredi ile alinmis ise faizler ve diger giderlerin eklenmesi

ile ticari maliyete ulagilir.
3.4.10. isletme Gelirleri

isletme gelirleri de giderler gibi tam kapasite icin hazirlanir.
Gelirler yurt igi ve/veya yurt disi (ihracat) gelirler olabilir. Ekonomik
degerlendirme boéliminde belirlenen fiyatlara gore tesisin tam
kapasitede ve 6ngorulen ekonomik kapasite kullanim oranlarinda

geliri hesaplanir.

3.4.11. isletme Sermayesi ve ihtiyaci

isletme sermayesi ihtiyaci tesislerin iretime baslamalari, de-
vam ettirebilmeleri ve Uretim hacimlerinde meydana gelen blytumeler
igin elde bulundurulmasi gereken degerlerdir. Bu degerlere yapilan
harcamalar da isletme sermayesi yatirrmidir. Bu nedenle bir¢ok kay-
nakta calisma sermayesi olarak da adlandirilirlar. isletme gelirlerinin
tamami gelir olarak kaydedilse de nakit olarak bir kismi igletme ser-
mayesi igin ayrilirlar. isletme sermayesi faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi
icin gerekli oldugundan, faaliyetlere baglamadan énce hazir olmali-
dir. Bir dénem sonraki isletme sermayesi intiyaci ddnem baslamadan

karsilanmis olmalidir.

isletme sermayesini olusturan degerler bilangcosunun déner

degerler kalemleridir. Kasada ve bankada vadesiz hesaplarda
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bulunmasi gereken paralar ginlik nakit ihtiyacini karsilamak igin
gereklidir. Uretimde devamlihgini saglamak icin hammadde ve
malzeme, ambalaj malzemesi stoklarinin belli bir seviyenin altinda
olmamasi gerekir. Ornegin, hammadde malzeme ithal ediliyorsa ve
siparis verildiginde 10 gun iginde temin edilebilirse, sirketin elinde
en az 10 gun yetecek bir emniyet stoku bulunmalhdir. Musterilerin
isteklerine hizli cevap verebilmek icin yine stoklarda hazir mamul
olmaldir. Ornegin konfeksiyon, hali, cam veya porselen esya gibi gok
cesit olan UrGnlerde musteri intiyacini kargilamak icin gerekli mamul
stok ihtiyaci ¢cok yuksek tutarlardadir. Hatta Uretimin 6zelligi gereqgi
bazi UrGnler yari mamul olarak makinelerin Gzerinde veya uretim
agsamalarinda bekliyor olabilir. Ornegin dokuma tezgahlari (izerinde
surekli iplik vardir. Satigslar vadeli ise miusteriden alacaklarimiz
olacaktir. iste tim bunlarin parasal karsiigi isletme sermayesini

olusturur.
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Eger satislardan kar ediliyorsa bu, dénglnin her seferinde
daha fazla hammadde malzeme alinabilecegi, daha fazla hammadde
malzeme ise daha fazla kapasitede calisilabilecegi anlamina gelir.
Ancak kar ediliyor olmasi isletme sermayesi ihtiyacini ortadan
kaldirmaz. Yukaridaki sekilden de goéruldugu gibi, tum girdileri
saglayacak paranin olmasi yeterli degildir. Uretimi yapip, satisi
gergeklestirip, paraylr musteriden tahsil edip tekrar girdilere para
harcayana kadar bir siire gececektir. isletme sermayesine yapilan

yatirimlar bu zamani finanse ederler.

3.5. MALi DEGERLENDIRME

Mali degerlendirme, proje degerlendirme calismalarinin son
asamasidir. Mali uzman tarafindan yuratalir. Mali degerlendirmenin
temel amaci; yatinmin surdurulebilirligini saglayacak en uygun borg/
O0zkaynak dengesini kurmak, yatinmin yillar itibariyle yaratacagi
gelir ve qiderleri belirleyerek yatirnrmin beklentileri ne olgude

karsilayabildiginin hesaplarini yapmaktir.

Mali degerlendirme c¢alismalari tamamlanmadan proje
calismalar bitmis sayllmaz. Cunkid mali degerlendirme c¢alismalari
istenen sonuglari vermez ise defalarca basa donerek teknik veya

sektorel varsayimlar gézden gegirilir.

Mali degerlendirme iki temel baslkta yudratuldr. Finansman
intiyaci ve kaynaklarinin hesaplanmasi ve proforma tablolarin
hesaplanmasi. Proforma tablolar ise maliyet, proforma gelir-gider ve

proforma nakit akim tablosundan olusur.
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3.5.1. Finansman ihtiyaci ve Kaynaklarinin

Hesaplanmasi

Yatirrmin toplam finansman ihtiyaci ile bu ihtiyaglarin hangi
kaynaklardan kargilanacagini gosteren caligsma finansman tablosu
ile yapilir. Finansman ihtiyaglarini yatirnm kalemleri, yatinmlara
iliskin fiyat artiglari ve kur farklari, kredi anapara faiz 6demeleri ile 6z
kaynaklardaki azaliglardir. Finansman kaynaklar ise iki tarladar, 6z
kaynaklar ve yabanci kaynaklar. Sermaye, projenin yaratacagi fonlar
06z kaynak niteligindedir. Yabanci kaynaklardan ise genelde alinan

borg¢ ve krediler anlagllir.

Finansman tablosunun &zelligi, nakit esash olmasidir. ilgili
dénemde bir nakit ¢ikisi gerektiren yatirim yoksa ilgili ddneme ihtiyac
olarak yazilmaz. Benzer sekilde, 6z kaynak niteligindeki fonlar hangi

donem fiilen gergeklesecek ise o donem kaynak olarak yazilir.

Yatirrm dénemi kag yil ise, finansman tablosunda kimdulatif
sutunu hari¢ o kadar sittun bulunur. Kiimilatif sGtunu tim yillarin
toplamini, diger bir ifade ile yatinmin bittigi andaki degerlerini gosterir.
Sirketin mevcut bir faaliyeti varsa, kimdulatif sGtunundan sonraki ilk

yil sirketin g¢alisilan tarihteki bilango rakamlari yerlestirilir.

Arsa Yatirimi
Proje icin arsa, altyapi diizenleme gibi harcamalar ifade eder
ve teknik bolumdeki yatinm yillara dagilimi tablosundaki rakamlar

alinir.



Sabit Tesis Yatirimi
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Arsa hari¢ sabit yatinm tutari toplamini ifade eder. Teknik

bolimdeki yatinnm yillara dagihmi tablosundaki rakamlar alinir.

Toplam Finansman ihtiyaci

TOPLAM FINANSMAN IHTIYACI VE KAYNAKLARI TABLOSU

(YTL)
YILLAR 1Yl 2Yil TOPLAM
TOPLAM FINANSMAN iC |DIS |TOPL.|i¢ |DI$ |TOPL. |IC [DIS | TOPL.

IHTIYACI

A - Arsa Yatirimi

B - Sabit Tesis Yatirimi

C - Fiyat Artiglari

D - Finansman
Giderleri

E - Kur Farklari

Sabit Yatirnm Toplami

F - isletme Sermayesi
Yatirimi

G - Fiyat Artislan

isletme Sermayesi
Toplami

H - Bagl Degerler

GENEL YATIRIM
TUTARI

(TOPLAM
FINANSMAN
iHTIYACI)
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Fiyat Artiglan

Yatirirm dénemiboyunca enflasyon veya diger nedenlerle yatirbm
unsurlarinda olusacak fiyat artiglari her dénem icin hesaplanarak
yatirnm tutarina eklenir. Yatirrma ait fiyat artiglari, her dénem igin

ortalama fiyat artisi olarak hesaplanir.

Kur Farklari

ithal makine ve teghizatin bedelleri yabanci para cinsinden ifade
edildigi icin, kur dedisimlerinden etkilenecek, YTL cinsinden fiyati
artabilecektir. Bu nedenle, ilgili ddnemler i¢in kur tahminleri yapilarak
yatinnm maliyetlerine eklenir. Yine kur farklari da yatirrm dénemi igin
ortalama kur artis orani olarak hesaplanir. Teknik uzmanin hazirladigi

yatirnm yillara dagilimi tablosundaki rakamlar alinir.

Sabit Yatirnrm Toplami

Arsa, sabit yatirm, fiyat artisi ve kur farklari toplamlari, ilgili
yillardaki toplam sabit yatirrm tutarini verir. Bu noktaya kadar olan
veriler teknik uzmanin hazirladigi yatirim yillara dagihmi tablosundaki
rakamlar alindigi igin, toplam sabit yatinnm tutari rakamlarinin da ilgili

tabloyla uyumlu olmasi gerekir.

isletme Sermayesi Yatirmi

Teknik bélimde hesaplanan tam kapasitede isletme sermayesi
ihtiyaci sektorel dederlendirmede belirlenen kapasite kullanim oranlari

ile garpilarak yillar itibariyle igletme sermayesi ihtiyaci belirlenir.
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isletme Sermayesi Yatirnmi Fiyat Artisi

Sabit yatinmdan farkh olarak, isletme sermayesi fiyat
artisi ortalama degil, donem sonu kimdlatif fiyat artislar olarak

hesaplanir.

Toplam isletme Sermayesi Yatirimi yillar itibariyle isletme

sermayesi ihtiyaci ile bunlara iligkin fiyat artiglarindan olusur.

Bagh Degerler

isletmedeki tesislerin mevcut isletme sermayelerinin ve sabit
yatirim tutarlarinin dogru hesaplanabilmesi i¢in bilangonun aktifinde
yer alan verilen depozito ve teminatlar, istirakler, uzun vadeli alacaklar,
ileriki yillarda indirilebilecek KDV gibi bilango kalemleri bagli degerler

satirinda yer alir.
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Toplam Finansman Kaynaklari (YTL)
YILLAR 1vil 2Vl TOPLAM
A - Ozkaynaklar iC | DIS | TOPL. | IG | DIS |TOPL.| IC |DIS | TOPL.

1 - Sermaye
2 - Ongoriilen
Sermaye Artirimi
3 - Proje Fonlari
3 .1-Kar (Zarar)
3. 2 - Birikmis
Amortismanlar

B - Yabanci Kaynaklar

1 - Orta ve Uzun
Vad.
Yabanci Kayn.
1.1 - Banka
Kredileri

1.2-Diger
Borglar

2 - Kisa Vadeli
Yabanci
Kaynaklar

TOPLAM FINANSMAN
KAYNAKLARI

Oz kaynaklar

Oz kaynaklar, yatinmcinin kendi imkanlari ile koydugu,

projenin kendisinin yaratabilecegi veya mevcut varliklardaki deger

artiglarindan olusan kiymetler toplamidir.

Sermaye

Sirketin 6denmis sermayesini ifade eder. Odenecek kisimlar

0deme planina gore ilgili ddnemlere yazilir.
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Ongériilen Sermaye Artirimi

Projenin finansmaninda sirketin mevcut sermayesi yetmeyebilir.
Bu durumda ilave sermaye artirimi éngorilebilir. Ongdriilen sermaye
artinmi hangi yil icin gerekiyorsa, ilgili situnda kaynak olarak yer alir.
Burada dnemli noktalar, sermaye artirim prosedurleri ile yatirrmcinin/
sirketin bu sermayeyi koyup koyamayacagidir. Gergeklesmesi
muamkun olmayan sermaye artirirmlarini 5ngérmek anlamsiz olacaktir.
Ayrica her alti ayda bir sermaye artirimi, veya artirim tutarlari biyikse
her yil sermaye artirrmi dngoérulemez. Hem prosedurler uzun olabilir,
hem de sermaye artirrm maliyetleri artinm rakamlarina bagh olarak

masrafli olabilir.

Proje Fonlari

Bircokyatirrmtamamlandikgafaaliyetegecer. Yatirmddneminde
iste bu faaliyetlerden elde edilen gelirler proje fonlarini ifade eder.
Proje fonu sirketin ilgili ddnemdeki kar rakami ile amortismanlarinin
toplamidir. Bilindigi Gzere kar rakami, firmanin gelirlerinden her tirll
harcamalarin distlmesinden sonra kalan rakamdir. Amortismanlar
ise, kardan disullen ancak firma igin gergek anlamda bir nakit ¢ikisi
saglamayan bir muhasebe kalemidir. Finansman tablosunun nakit
esasli hazirlandigindan yukaridaki bolimlerde bahsedilmisti. Bu

nedenle proje fonu hesaplanirken kar rakamina amortisman eklenir.

Proje fonu, pozitif olabilecegi gibi negatif de olabilir. Firma
isletmeye gectidi ilk yil kar dedil zarar da edebilir. Bu durumda proje
fonu negatif olur. Bu durumdailgili yila eksi olarak yazilir. Bu durumda,
kaynaklar boluminde yer alsa da eksi kaynak olarak karsilanmasi

gerekli ihtiyag niteligi tasir.
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Gecgmis Yil Karlari(zararlar)

Sirketin bilangosunda gegmis yil karlari veya zararlar olabilir.

Bu rakamlar mevcut durumda yerini alir.

Orta ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bir yil ile 5 yil arasi deg@isen vadeli borglar orta vadeli, beg
yildan uzun vadeli bor¢lar ise uzun vadeli sayilirlar. Orta ve uzun
vadeli borglar banka kredileri olabilecedi gibi, ortaklara borglar da
olabilir. Kredi hangi dénemde alinmig ise ilgili yilin sttununda yer
alir. Yatirrm dénemi iginde yapilan kredi édemeleri ise eksi olarak
kaydedilir. Yatinm déneminde tahakkuk eden faizler ihtiyaglar kismina

eklenerek, kredi tutari artirilir.

Yatirm doéneminde sirket sermayesi yetersiz ise ortaklar
harcamalari kendi gergeklestirebilir. Bu durumda sirket ortaklara
borglanacaktir. Bu iglem ortaklar cari hesabinda yer alir. Bu hesap,

daha sonra sermaye artirrmlarinda mahsup edilir.

Kisa Vadeli yabanci Kaynaklar

Bu bdélimde genellikle; kisa vadeli banka kredileri, alinan

avanslar, vergi ve SSK borglari gibi hesaplar yer alir.

Kisa vadeli borglarin bazilar ise rotatiftir. Diger bir ifade ile
kapanmakla birlikte yine acilacak olan ve her dénem calisacak
hesaplardir. Vergi ve SSK bor¢lari bu tir bilango kalemleridir. Bu tir

hesaplar kapatiimazlar.
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3.5.2. Amortismanlarin Hesaplanmasi

Bilindigi gibi amortismanlar, tesisteki arsa hari¢ varliklarin
yipranma paylarini ifade eder ve maliyet unsurudur. Bu nedenle yillar
itibariyle ortalama bir amortisman orani Uzerinden amortismanlar

hesaplanarak maliyetlere eklenir.

Tablonun birinci bélimuinde, yatirrmdan sonra sabit varliklarin
ulasacaglr degerler amortisman oranlari ile carpilarak toplam
amortisman tutarlari hesaplanir. Toplam amortisman tutarlarinin,
amortismana tabi kiymetler toplamina orani ise ortalama amortisman

oranidir.

Tablonun ikinci boélimu, proje faaliyette olan bir sirkete ait
ise kullanmlir. Amortismana tabi kiymetler toplamindan birikmis
amortisman duasuilir, bakiye tutar ortalama amortisman orani ile

carpilarak yillar itibariyle amortisman tutarlari bulunur.

Tablonun son béliminde ise, yillar itibariyle amortisman tutarlari
amortismana tabi bakiye sifirlanana kadar belirlenir. Yillar itibariyle
ortalama amortisman tutarlari, proforma tablolarda kullanilacak

rakamlardir.
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AMORTISMAN HESABI

AMORTISMANA TABI KIYMETLER

DEGERI

AMORTISMAN
ORANI

AMORTISMAN
TUTARI

Bina-insaat
Tesisat
Tefris
Techizat

TOPLAM

Ortalama Amortisman Orani

AMORTISMANA TABI KIYMETLER

DEGERI

Sabit Tesis Yatirimi
Sabit Kiymet Fiyat Artigi
Finansman Giderleri
Digerleri

Amortismana Tabi Sabit Kiymetler
Toplami

(-) Birikmis Amortismanlar

Amortismana Tabi Tut.Net Kiymet Tutari

Ortalama Yilhik Amortisman

0

YILLAR

AMORTISMAN
TUTARI

AMORTISMANA
TABI BAKIYE

3.5.3. Proforma Tablolarin Hesaplanmasi

Proforma tablolar sirketin yatirnmi bittikten sonra izleyen

yillarda; ne kadar gelir elde edecegini, bu gelirlerden ne kadar vergi,

bor¢ anapara ve faizi, temetti 6demesi yapabilecegini, veya ne

kadar zarar edebilecegi ve nakit acidi olabilecegini gdrmek amaci ile

yapilan calismalardir. Bu calismalar tablolar formatindadir. Ug tiirlii

proforma tablo hazirlanir.
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1. Proforma Maliyet Tablosu,
2. Proforma Gelir-Gider Tablosu,
3. Proforma Nakit Akim Tablosu,

Proforma Maliyet Tablosu

Maliyet tablosu, satilan hizmetlerin maliyetinin yillar itibariyle
hesaplandi§i tablodur. Bu tablonun ilgili kalemleri ve hesaplanis
sekli asagidaki gibidir.

MALIYET TABLOSU (YTL)

ACIKLAMALAR / YILLAR 1 2 3 4.

KAPASITE KULLANIM
ORANLARI

Toplam Uretim Giderleri

Amortismanlar

Toplam Hizmeti Maliyet

Satis, Pazarlama Giderleri

Finansman Giderleri

Satilan Malin Maliyeti

Toplam Uretim Giderleri

Bu giderler tam kapasitede isletme giderleri tablosundan alinir.
ilgili yilin doluluk orani ile carpilarak, yillara dagitilir. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta, giderlerdeki sabit-degisken

giderler ayrimidir. Hesaplama yapilirken sadece degisken giderler
KKO ile ¢arpllir, sabit gider eklenir.
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Amortismanlar

Yukarida bahsettigimiz amortisman hesabi tablosundan
yillar itibariyle ortalama amortisman tutarlari alinarak ilgili yillara
yerlegtirilir.

Toplam Hizmet Maliyeti

Toplam hizmet giderleri ile amortismanlarin toplamidir.

Satis ve Pazarlama Giderleri

Bu giderler tam dolulukta toplam hizmet giderleri tablosundan
alinir. igili yilin doluluk orani ile garpilarak, yillara dagitilir. Yine, sabit

degisken ayirnmina dikkat etmek gerekir.

Finansman Giderleri
Ongoériilen kredilerin ve sirketin mevcut kredilerinin isletme
doéneminde 6demesi gerekli faizleri, ilgili yillara finansman giderleri

olarak yazilir.

Satilan Hizmet Maliyeti

Toplam hizmet maliyetine satis ve pazarlama giderleri ile

finansman giderlerinin eklenmesi ile bulunur.

Proforma Gelir-Gider Tablosu

Proforma gelir-gidertablosu, isletmenin yillaritibariyle faaliyetleri
sonucu elde edecegi karin hesaplandigi ve kéarin dagitiminin
gosterildigi tablodur. Bu nedenle, sirketin yararlanabilecegdi vergisel
tesvikler de bu tabloda yer alir. Bu tablonun ilgili kalemleri ve

hesaplanis sekli asagdidaki gibidir.
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(YTL)

ACIKLAMALAR / YILLAR

DOLULUK ORANLARI

1 — isletme Gelirleri
2 — Satilan Malin Maliyeti
3 — Kanuni Kar / Zarar (1-2)

4 — Zarar Mahsubu

5 — Yatirim indirimi ve Diger
indirimler
6 — Kurumlar Vergisi Matrahi (3-(4+5))

7 — Kurumlar Vergisi (6*%33)
8 — Gelir Vergisi Stopaji (5*%19.8)
9 — Dénem Kar/Zarar (3-(7+8))
10 — Zarar Mahsubu
11 — Kanuni Yedek Akge ((3-10)*%5)
12 - 1. Temettd ((9-(10+11))*%5
13 — Memur ve Iscilere Kar Payi

14 — Kullanilabilir Kar (9-(11+12+13))

Isletme Gelirleri

Yillar itibariyle hesaplanmis isletme gelirleri tablosundan alina-

rak ilgili yillara yazilir.

Satilan Hizmetin Maliyeti

Yukarida hazirlanmis olan maliyet tablosundaki satilan hizmet

maliyeti rakamlari ilgili yillara yerlestirilir.

Kanuni Kar-Zarar

isletme gelirlerinden, satilan hizmetin maliyeti diistilerek bulu-

nur.
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Zarar Mahsubu

Yillar itibariyle zarar ortaya ¢ikmasi halinde veya 6nceden
mahsup edilememis zararlarin bulunmasi durumunda, sirketin kara
gectigi yildan itibaren 6ncellikle ge¢gmis yil zararlari mahsup edilir.
Ancak en fazla 5 yil dncesine ait zararlar mahsup edilebilecegi icin

zarar mahsubu yaparken bu nokta dikkate alinmalidir.

Yatirim indirimi

Yatinnm indirimi, yatirirmcilari ulke ekonomisine yararli konular-
daki yatirnmlara yonlendirmek amaci ile konulmus, yatirim tutarinin
tamamini veya bir kismini vergi matrahindan indirerek vergi verme-
me veya daha az vergi verme hakki taniyan bir uygulamadir. Bir tes-
vik unsuru oldugu igin, tesvik belgelerinde yer aldigi durumlarda ve

oranlarda uygulanir.

Yatinnm indirimi uygulanacak tutarlar; amortismana tabi sabit
kiymet yatirimlarinin, aktiflestirilen finansman giderleri ile kur farklari
ve fiyat artiglari dahil maliyet bedelleridir. Personel lojmani ingaati ve
tefrisi, arsa-arazi alimi, tesvik belgesi kapsami disindaki yatirimlar,

hazir satin alinan binalar yatirim indirimi kapsami disindadir.

Kurumlar Vergisi Matrahi

Yillar itibariyle kanuni kdrdan zarar mahsubu ve yatirim indirimi
dusulerek bulunur. Kurumlar vergisi matrahi kurumlar vergisi orani
ile carpilarak bulunur. Kurumlar vergisi orani %30, kurumlar vergisi
Uzerinden hesaplanan fonlar ise yaklasik %10 oldugundan toplam

kurumlar vergisi orani %33 olmaktadir.
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Gelir Vergisi Stopaiji

Donem kazanci Uzerinden indirime konu yatirim indirimi tutari-

na %19.8 (net-fonlar dahil) gelir vergisi stopaji uygulanir.

Doénem Kar (Zarar)

Kanuni kardan Kurumlar Vergisi ve fonlar ile Gelir Vergisi
Stopajinin ¢ikarilmasi dénem karini verir. Zarar s6z konusu olmasi
halinde kurumlar vergisi ve gelir vergisi stopaji hesaplanamayacagi

icin zarar rakami aynen yazilir.

Zarar Mahsubu

Doérdlncu satirda zarar mahsubunun séz konusu olmasi ha-
linde ayni rakamlar bu satirda yazilir. Ayni rakamlarin buraya tekrar
yazilmasinin sebebi yedek akge matrahinin hesaplanmasinda kulla-

nilacak olmasindandir.

Kanuni Yedek Akge

Yillar itibariyle kanuni kér'dan zarar mahsubu dusuldikten
sonra bulunan tutar Gzerinden %5 oranindan 1. tertip kanuni yedek
akce ayrilir. Bu isleme 6denmis sermayenin %20’sine ulasincaya
kadar devam edilir. Odenmis sermayenin %20’sine ulasildiktan sonra

1. tertip kanuni yedek akg¢e ayirma zorunlulugu yoktur.

Temetti

Donem karindan kanuni yukumlulUkler dusuldukten sonra ka-

lan kar ortaklara dagitilabilir kardir. Bu karin ortaklara ne oranda da-
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gitilacagi ana s6zlesme hukimlerine gore belirlenir. Ana s6zlesmede
hikim bulunmamasi haline genel kurulda alinacak karara gore da-

gitilir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olan sirketler esas sozles-
melerinde birinci temettl oranini gostermek zorundadirlar. Bu oran
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Tebligi'ne gore, SPK’ya tabi olan

anonim sirketlerin birinci temetti orani dénem net karinin % 50’sidir.

Sirketin SPK’ya tabi olmamasi durumunda ise ana sézlegsme-

deki kar dagitim hakumlerine gore dagitilacak temettl hesaplanir.

Memur ve iggilere Kar Payi

Degerlendirilen sirketin ana s6zlesmesinde memur ve isgilere
kar payi dagitilacagina iliskin hikiim bulunmasi veya boéyle bir uygu-
lamanin yerlesmis olmasi durumunda memur ve iscilere dagitilacak

kar payl hesaplanir.

Kullanilabilir Kar

Doénem net ka&rindan kanuni yedek akge, 1 temettl, varsa me-
mur ve iscilere dagitilacak kar payi ¢ikarildiktan sonra kullanilabilir
kar bulunmaktadir. TTK hikimlerine gore ayrilacak 2. tertip kanuni
yedek akce ve varsa esas sOzlesme hiukumlerine gbre ayrilmasi ge-

reken yedek akgeler kullanilabilir kar iginde yer alir.
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Proforma Nakit Akim Tablosu

PROFORMA NAKIT AKIM TABLOSU (YTL)
ACIKLAMALAR / YILLAR 1 2 3 4.
DOLULUK ORANLARI

A - Nakit Girigleri
1 - Net isletme Geliri (a+b+c)
a . Yurtici Satiglar
b . Yurtdisi Satiglar
2 — Diger Nakit Girigleri
B - Nakit Cikiglar
1 - Isletme Dénemi Yatirim

Harcamalar
2 - Isletme Giderleri

3 - Zorunlu Odemeler (a+b+c)
a . Vergi ve Stopaj
b . Temettu
c . ikramiye
4 - Kredi Odemeleri
a . Faizler
b . Anapara Geri Odemeleri

C - Nakit Farki (A-B)
D - Kiimiulatif Nakit Farki

E - Borg Odeme Giicii
(A-(B1+B2+B3)) | B4

Proforma nakit akim tablosu, sirketin yillar itibariyle nakit gi-
ris ve ¢ikislarinin karsilastirildigi, bor¢ 6deme guclinin hesaplandi-
g! tablodur. Nakit girigleri ve nakit ¢ikislari olmak Uzere iki kisimdan

olusur.
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Nakit Girigleri

Nakit girigleri yurtici ve yurtdisi satis gelirlerinden olusur. isletme
geliri yillar itibariyle KKO dikkate alinarak hesaplanir. Bu hesaplama-
laricin yillar itibariyle KKO’lari tam kapasitede isletme gelirlerinde yer
alan yurtigi satis ve ihracat rakamlari ile ¢arpilarak bulunur. Yurtici
satis geliri ve ihracat ayri ayri gosterilir ve toplami igletme gelirlerini
verir.

Nakit Cikiglan

isletme Dénemi Yatirnm Harcamalari

Sirketin KKO artisina paralel olarak ihtiyag duyulacak ek is-
letme sermayesi ihtiyaci bir yil 6ne kaydirilarak ilgili yila yerlestirilir.
Ayrica isletme déneminde yapilacak ek sabit yatirrm harcamasi s6z

konusu ise buraya konulur.

isletme Giderleri

isletme giderleri hesaplamalari igin;

Tam kapasitede yillik igletme giderleri tablosundaki gider ka-
lemlerinin sabit ve degisken kisimlari dikkate alinarak, toplam islet-
me giderleri sabit ve degisken olarak ayrilir. Yillar itibariyle sabit kisim
aynen alinir, degisken kismi KKO’yla ¢arpilarak bulunur. Bu rakam

proforma gelir-gider tablosundaki isletme giderleri ile aynidir.

Zorunlu Odemeler

Zorunlu 6demeler bélimiinde, sirketin faaliyeti sonucu yarattigi
fonlardan ddemesi gereken vergiler ve dagitacagi temettiler goste-

rilmektedir.
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a) Vergi ve Stopaj

Proforma gelir gider tablosundaki Kurumlar Vergisi ve fonlar ile
gelir vergisi stopajinin toplamindan hesaplanan gegici verginin du-
sulmesi ile bulunur. Her yilin vergisi bir yil sonra 6denecegi icin bir yil

kaydirilarak tabloya yerlestirilir.

b) Temettii ve ikramiye

Proforma gelir-gider tablosunda hesaplanan temettu tutari yine
vergiler gibi bir yil kaydirilarak buraya yerlestirilir. ikramiye s6z konu-

su ise toplanarak yerlestirilir.

Kredi Odemeleri

Kullanilmig ve kullanilacak olan (6ngdrilen) kredilere ait 6deme
planlarindan yararlanilarak hazirlanmis olan yillar itibariyle anapara

ve faiz 6demeleri, tablosundan alinarak buraya yerlestirilir.

Nakit Farki-Nakit Akimi

Nakit girisleri ile nakit ¢ikislar arasindaki farktir.

Kimulatif Nakit Farki

Bir yilin nakit farkinin dnceki yillar nakit farklari toplamina ek-
lenmesi ile bulunur. Bunun amaci, ara donemlerde olusacak sikinti-
lar1 goérebilmek, bu durumun firmanin kendi imkanlari ile agip agsama-
yacagini hesaplayabilmektir. Ayrica, yine ara dénemlerde herhangi
bir yatirm ihtiyaci ¢ikarsa bu yatirrmin finansmaninin hesabini da

kolaylastirir.
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Borg Odeme Giicii

Bor¢c 6deme gucl sirketin kullanmis oldugu yabanci kaynak-
larin ana para ve faiz 6demelerini karsilayabilme gticind dlgen bir

orandir. Asagidaki formal ile hesaplanir;

Nakit Akimi+Anapara Odemesi+Faiz Odemesi

BOG =
Ana Para Odemesi + Faiz Odemesi

BOG daha ¢ok kredi veren kuruluslarin kullandigi bir yéntemdir.
BOG kriterinin 1 olmasi sirketin olusturdugu fonlarla isletme gider-
lerini kargilayip,vergi,SSK, temetti gibi yukimlGlUklerini 6dedikten
sonra ilgili dbnemdeki yabanci kaynak édemelerinin tam olarak ya-
pabilecedini gosterir. Ancak finansman kurumlari sirkete de bir miktar
fon kalmasi geregi, bazi risk faktérleri de dikkate alinarak BOG ‘niin

1’den buylk olmasini isterler.

3.6. ZAMAN KAVRAMI

Bir is veya olusun icinde gectigi, gececegi veya ge¢cmekte
oldugu sure, bu sirenin belirli bir par¢casi zaman olarak tanimlanabilir.
Zaman nasil ki her seyi eskitirse, bir seyin her zaman diliminde farkli

degeri var ise, ayni seyler para igin de gecerlidir.

Enflasyon paranin zaman degerini etkiler ancak tek basina
aciklayamaz. Enflasyon sifir olsa bile paranin dederi zamanla
degisir. Buglnki 1 YTL yarinki 1 YTL'den daha degerlidir. Clnki
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bir giin icerisinde para Bankaya yatirilarak faiz elde edilebilir. Diger
bir ifade ile paranin alternatif maliyeti vardir. Bankada vadeli hesap
acarsaniz, hazine bonosu tercihinden veya yeni bir cep telefonu alma

tercihinden vazgeg¢mis olacaksiniz.

Ayrica paramizi degerlendirme olanagi olmasa ve yine
enflasyon sifir olsa bile buginki 1 YTL yarinki 1 YTL'den daha
degerlidir. Paranin aligveris ve tasarruf araci olmasinin disinda bir
gelecedin belirsizligine karsi bir gliven araci olma d6zelligi de vardir.
Bu nedenle, simdiki 1 YTL'sini yarinki 1 YTL'sina tercih ederiz. Bir
halk deyisiyle, eldeki bir kug, daldaki iki kustan iyidir veya dalda ¢ok

daha fazla kus olmalidir.

Bu bdlimde para-zaman karmasik iliskisi incelenecek, bu du-

rumun yatirrm kararlarini nasil etkiledigine deginilecektir.

3.6.1. Paranin Zaman Degeri ve Fizibilitelere Etkisi

Paranin zaman degeri hem gergek hem de tuzel kigilerin gesitli
finansal kararlarin alinmasinda temel rol oynayan ¢ok onemli bir
kavramdir. Bir beyaz esyayi pesin mi yoksa taksitli mi almak karlidir?
Hangi sigorta sirketinin sundugu hayat sigortasi veya bireysel emeklilik
teklifi uygundur? Bir sirket icin ise; finansal kiralamami satin alma mi
tercih edilmelidir? Hisse senedi mi tahvil mi alinmalidir? Veya doviz
pozisyonu mu gugclendirilmelidir? Tim bu ve benzeri sorularin cevabi,

paranin zaman dederini dikkate almaksizin bulunamaz.

Yine fizibiliteye donersek, yatirimlarin gerektirdigi para ¢ikis-

lar ile yatinmdan saglanacak para girigleri farkli dénemlerde ger-
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ceklesecektir. Para giris ve c¢ikislarinin zaman igindeki dagihmi da
degisik olabilir. Paranin zaman degerini dikkate almadan para giris
ve ¢ikislarini karsilastirmak anlamsiz sonuclar verecektir. O halde bir
yatirimin para giris ve ¢ikiglarinin birbirleriyle kargilastirilabilmesi igin

bunlarin zaman faktorint g6z énunde tutarak ayni zaman dizeyine

indirgenmeleri gerekir.

Yatirimlarinbazilarifabrikabinasi, makineler, bliromalzemeleri
gibi maddi varliklara, bazilari da patentler ve markalar gibi maddi
olmayan varliklara yapilirlar. Bu yatirimlari gergeklestirirken toplam
ihtiyacin bir kismi 6z kaynaklarla, bir kismi ise borglanarak olur.
Bor¢lanildigi zaman paranin gelecek donemlerde 6denmesine iliskin
bir taahhiide girmis olunur. Odemeler hem anaparayi hem de faizi

icerecektir.

Yatirim projelerine iliskin bu tir problemleri ¢zmek ve sonu-

ca varabilmek icin dncelikle finansal matematiginin temelini olusturan

bilesik faiz hesaplarinin bilinmesi gerekmektedir.

3.6.2. Zaman Cizgisi

Bu boélimdeki analizlerde en ¢ok kullanilacak ara¢ asagidaki

zaman gizgisi olacaktir.

Sifir simdiki zamani gdsterir. Ancak simdiki zaman elbette igin-

de bulundugumuz saat ve dakikayi degil, zaman dilimini ifade eder.
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Sonraki her say! ise bir sonraki zaman dilimini, “dénemi” g0sterir.
Dénem kavrami, gok gesitli zamanlarin gostergesi olabilir. Ornegin
27 Ekim 2004 tarihinde bankaya bir yil vadeli mevduat hesabi agti-
rirsaniz, ve her ddnem sonunda paranizi gekmezseniz, “n” degerleri
parayi yatirdiktan sonraki 1. yil, 2. yil, 3. yil .... anlamina gelir. Eger

7]

paranizi 3’er ay vadeli yatinirsaniz, “n” deg@erleri parayi yatirdiktan

sonraki birinci 3 aylik, ikinci 3 aylk, dclinci 3 ayhk dénemleri ifade

eder.

Eger paranizi;

— Yillik vadeli yatirirsaniz 1 yilda 1 dénem,
— 3 ay vadeli yatinirsaniz 1 yilda 4 dénem,
— 4 ay vadeli yatirirsaniz 1 yilda 3 dénem,

— 6 ay vadeli yatirirsaniz 1 yilda 2 dénem,

olacaktir.

3.6.3. Bilesik Faiz Hesaplamalari

Faiz

Faiz, bagkasina ait paranin kullanilmasi sonucu édenen bedel/
kira olarak adlandirilabilir. Para sahibi agisindan paradan uzak
kalmanin bedelidir. Matematiksel olarak tanimlamak gerekirse, Bir

7]

doénem yatirilan paranin “n” dénem sonundaki kazancidir.

Y




120

100 YTL %20 faiz orani ile 1 yil sonra 100 (1,2) = 120 YTL
olacaktir.
120 YTL ile 100 YTL arasindaki fark faiz geliridir.

120 YTL, 100 YTL’nin Gelecekteki Degeridir.

Faiz Orani

Paranin gelecekteki degerini gdsteren faiz, %20, %30 gibi
bir oran olarak ifade edilir. Faiz oranlarindan bahsedilirken mutlaka
hangi déneme iligkin oldugundan da bahsedilir. Genelde yillik olarak
verilen faizin ara dénemler itibariyle hangi orani ifade ettigini de
bilmek gerekebilir. Ornegin yillik %30 olan faiz aylik veya (¢ aylik ne
kadardir? Ayni soruyu bagka bir érnek igin de sormak mumkinddar.

Yilhk enflasyon orani %25 ise 6 aylik faiz orani nedir?

i = Yillik faiz orani veya yillik fiyat artisi

i. = n donem itibariyle faiz orani — aylik fiyat artig|

olarak ifade edilirse,

ip=(1+i)"-1 olur.

Ornegin yillik enflasyon orani %25 ise
6 aylik enflasyon orani i, = (1,25 )" -1=0,11

3 aylik enflasyon orani i, = (1,25 )" — 1 = 0,06 olacaktir.
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Bilesik Faiz, Paranin “n” Dénem Sonunda Ulasacagi

Deger

Faiz Uzerinden faiz kazancina bilesik faiz veya bilesik faiz yu-
ritme denir. Diger bir ifade ile, bir dénem basinda yatirilan paranin
doénem sonunda alinan faiziyle birlikte yeniden faize yatiriimasi sonu-

cu (faizin de faizi) olusan faizdir.

100 YTL paraniz oldugunu, yillik faiz oraninin %22 oldugunu,
paranizi Uger aylik donemlerle, hi¢ ¢cekmeden 1 yil bankada

tuttugunuzu disinln. Bir yilsonunda kag liraniz olur?

Yillik %22 faiz oranini 3 aylik ifade edersek (1,22 )" — 1 =
0,05 (%5) olur. Bu durumda dénemler itibariyle ve dénem sonunda

gelirleriniz asagidaki gibi olacaktir;

n D6nem Basi Donem Kazanilan Toplam
Deger Faizi Top. Faiz Deger
(Po) (Pn)
0 100.00 0.00 0.00 100.00
1 100.00 5.00 5.00 105.00
2 105.00 5.25 10.25 110.25
3 110.25 5.51 10.76 115.76
4 115.76 5.79 11.30 121.55

Yukaridaki tablonun formul olarak ifadesi;

P = Dénem sonunda elde edilecek anapara + faiz toplami.

n

P0 = D6nem basinda yatirilan para.

i Faiz orani.

n Dénem sayisi.
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P=P (1+)
Yukaridaki 6rnegi formule yerlestirirsek;
Pn= 100 X ( 1,05)* =100 X 1,2155 = 121,55 YTL

Paranin n yil sonunda Ulasacagi Degerin Tablo

Yardimi ile Hesaplanmasi

Bazi kaynaklarda 1 YTL'nin bilesik degeri “(1+)" tablo olarak
verilir. Bu tabloda cesitli faiz hadleri ve cgesitli yillara iliskin degerleri
gorebiliriz. Sttunlarda ¢esitli dénemleri, satirlarda ise faiz oranlarini
gormekteyiz. Donem ile faiz oraninin kesigtigi noktadaki deger ise

aradigimiz kimulatif degerdir.

%/Dénem 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1.010[ 1.020{ 1.030] 1.041f 1.051] 1.062] 1.072[ 1.083] 1.094
1.020[ 1.040[ 1.061] 1.082[ 1.104] 1.126] 1.149] 1.172] 1.195
1.030] 1.061f 1.093] 1.126] 1.159 1.194] 1.230[ 1.267] 1.305
1.040[ 1.082| 1.125] 1.170[ 1.217] 1.265] 1.316] 1.369] 1.423

W N -

Ornegin; 100 YTL'ni %3 dénemsel faiz orani ile 5 dénem faize verirseniz,
paraniz

100 X 1,159 = 115,9 YTL olacaktir.

3.6.4. Bugunkii Deger

Bugunku deger, ileride kazanilacak paranin bugunku karsihgi-
dir. Bilesik faiz hesaplamalarinda Buglnku PO degerinin n. dénem

sonundaki P degeri bulunmaya ¢alisiimaktadir. Buginki deger he-
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saplamalarinda ise n. ddnem sonundaki P degerinin buglnku degeri

olan P0 bulmaya calisilir.

Bilesik faizde eldeki parayi ilerideki dénemlerin para degerine
tasimaktayiz, buginkl deger kavraminda ise ilerideki bir paranin bu-

gunkul cari degerine getirme s6z konusu olmaktadir.

n Yil Sonra Elde Edilecek Paranin Bugiink

Degerinin Formiil Yolu ile hesaplanmasi
P=P (1+i)
P=P *1/(1+i)

iki yatinm alternatifi bulundugunu, bunlardan birinin 5 yil vade
sonunda 1.217 YTL, digeri ise hemen 1.050 YTL kazandiracaktir.
Paranin alternatif olarak %4 ile dederlendirme olanagi oldugunu ka-

bul edersek, bu durumda hangi alternatif daha karlidir?
1.217 YTL’nin buglnki degeri;

P =P A/(1+iy
P, =1.217 * 1/(1+0,04)5 = 1.000 YTL olacaktrr.

Bu durumda pesin 1.050 YTL alternatifi kabul edilecektir.



124

5 yiligin %4 indirgeme-faiz orani ile bes yil sonraki 1.217 YTL bugln
1.000 YTL'ye esittir. Bu durumda kisa vadede kazanilacak 1.050 YTL
daha karl bir segenek olacaktir. Ancak indirgeme orani %2,5 olsay-
di;

P =P 1/(1+i)
P, =1.217 * 1/(1+0,025)° =1.076 YTL olacak,

Bu durumda 5 yil vadeli segenek tercih edilecektir.

n Yil Sonra Elde Edilecek Paranin Bugunkii

Degerinin Tablo Yardimi ile Hesaplanmasi.

Bazi kitaplarda 1 YTL'nin “n” dénem sonundaki degerini gos-

(7 1]

teren tablolar oldugu gibi tersine “n” dénemdeki 1 YTL'nin en dénem
sonundaki degerini gosteren tablolarda yer almaktadir. Bu tablolar,

P0= P *1/(1+i)" formdlindeki 1/( 1 + i )" bélumunu ifade ederler.

1 YTL nin Buglnk( Degeri: PVIF =1/(1+])"

(%)
yillar

1 0,990| 0,980 0,971 | 0,962 | 0,952 | 0,943 | 0,935| 0,926 | 0,870
0,980 | 0,961 | 0,943 | 0,925| 0,907 | 0,890| 0,873 | 0,857 | 0,842
0,971| 0,942| 0,915| 0,889| 0,864 | 0,840| 0,816 | 0,794 | 0,772
0,961| 0,924 | 0,889 | 0,855| 0,823 | 0,792| 0,763 | 0,835| 0,708
0,951| 0,906 | 0,863 | 0,822 | 0,784 | 0,747 | 0,713 | 0,681 | 0,650

1 2 3 4 5 6 7 8 9

g h~hO®DN

Yukaridaki problemi tablo yardimi ile ¢dzmek istersek,

5.yil ve % 4 faiz orani oranin kesistigi karedeki oran 0,822
dir. Bu durumda 1.217 * 0,822 = 1.000 YTL olarak bulunur.
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3.4.5. Donemsel Getirilerin Bilesik Degerleri Toplami

Bankaya her ay ayni tutarda para yatirir veya hesabiniza ki-
raciniz her ay ayni tutarda kira bedelini yatirirsa donem sonunda ne
kadar para birikir?

N
YVYVY

Bankaya paralar donem baslarinda yatirilirlar, kiralar genel-
likle dénem baslarinda pesin tahsil edilirler ancak isletmecilikte is-
letme gelirleri her zaman dénem sonlarinda elde edilirler. Diger bir
deyisle Firmalar Kar/zarar durumlarini dénem sonlarinda gorebilir-
ler. isletmecilik dénemsel bir uygulama olduklari icin isletmeler bir
dénem boyunca calisirlar harcama yaparlar, gelir saglarlar ddnem
sonunda ise kar mi zarar mi oldugu goriilebilir. Orneklerle agiklamak
gerekirse;

Bankaya 3 yil boyunca donem baslarinda her yil 1.000 YTL
yatirildigini, faiz oraninin %10 oldugunu distnursek,

1. yil yatan para toplam 3 yil hesapta kalacak,
P1=1.000x(1+0,10 )® = 1.331 YTL elde edilecektir.

2. yil yatan para toplam 2 yil hesapta kalacak,
P, =1.000x(1+0,10)> = 1.210 YTL elde edilecektir.

3. yil yatan para toplam 1 yil hesapta kalacak,
P, =1.000 (1+0,10)" =1.100 YTL elde edilecektir.
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Yatirnlan paralarin toplam 3.641 YTL'sina balig oldugu gorul-
mektedir. Ayni sonucu formul kullanarak bulabiliriz.

Ax[(1+i)-1](1+i)

1.000 x [ (1+0,10 *-1](1+0,10)

0,10
P = 3.641 olarak hesaplanacaktir.

Ayni 6rnegi paralarin bankaya déonem sonunda yatiriimasi

varsayimina gore yaparsak;

1. yil yatan para toplam 2 yil hesapta kalacak,
P, =1.000x(1+0,10)*> = 1.210 YTL elde edilecektir.

2. yil yatan para toplam 1 yil hesapta kalacak,
P, =1.000 (1+0,10)" =1.100 YTL elde edilecektir.

Son dénem yatan para = 1.000 YTL elde edilecektir.

Yatirilan paralarin toplam 3.310 YTL'sina balig oldugu gorl-
mektedir. Ayni sonucu formul kullanarak bulabiliriz.

A*[(1+i)-1]

i

1000 *[ (1 +0,10 )°-1]

0,10

P = 3.310 olarak da bulunacaktir.
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3.4.6. Yillik Getirilerin Bugiinkui Degerleri Toplami

Belirli bir sire boyunca, dénem sonlarinda egit tutarlarda elde

edilen veya faize yatirilan bir paranin bugtinki toplam degerinin he-
saplanmasi islemidir.

Y

R

3

Kiracinizin size bir teklifi vardir. Ug yillik kira siiresi boyunca
her yil donem baslarinda yillik 1.000 YTL kira 6demektense hemen
2.800 YTL 6demeyi kabul edip etmeme konusunda bir cevap bekle-

mektedir. Enflasyon oraninin %10 oldugunu varsayarak;

R, =1.000 x 1/ (1+0,10 )° = 1.000
R, =1.000 x 1/ (1+0,10)’

909

R, =1.000 x 1/ (1+0,10)? 826

Toplam = 2.735 YTL olmaktadir. Bu durumda pesin ddemeyi

kabul etme en uygun ¢6zim olacaktir.
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Ax[(1+i)-1]

(1+i)" x i

1000 x [ (1 +0,10 *-1]

(1+0,10)*-'x 0,10
R = 2.735 olarak hesaplanacaktir.
Ayni kira tutarlari donem sonlarinda yatirilsaydi;

R, =1.000 /(1+0,10 )' = 909
R, =1.000 /(1+0,10) = 826

R, =1.000 /(1+ 0,10)* = 751

Toplam= 2.486 YTL elde edilecekti. Ayni sonucu formiil kulla-

narak da elde edebiliriz.

Ax[(1+i)-1]

(1+i) xi

1000 *[( 1+ 0,10 )°-1]

R =
(1+0,10)*0,10

R = 2.486 olarak da bulunacaktir.
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IV. BOLUM: FiZiBILITE SONUGLARINI
DEGERLENDIRME TEKNIKLERI

Bu satirlara kadar olan bdlimlerde proje/fizibilite kavramina,
hazirlanma ve c¢alisma yodntemlerine degdinilmistir. Ancak ¢cogunluk-
la, yatinmcilarin énlinde birden ¢ok yatirim segenegi veya bir proje
icerisinde yatirrmcinin karar vermesi gereken yol ayrimlari/alt yati-
rim kararlari bulunur. Bu nedenle fizibiliteleri degerlendirme teknikleri
de sadece bir kabul/ret kriterleri olmakla birlikte genelde birden fazla
yatirim tercihi arasinda sec¢im yapmaya yoneliktir. Zaman kavrami
yine onceki bolimde deginildigi gibi fizibilite degerlendirme calisma-
lari Gzerinde etkili olur, bu etki fizibiliteleri degerlendirme yontemleri-
ne de yansimaktadir. Bu ¢ergevede proje degerlendirme tekniklerini
paranin zaman degerini dikkate alan ve alamayan teknikler olarak

siniflandirmak mimkunddr.

Ayrica gelecekteki gelirlerle ilgili risk beklentileri de olabilir. Bu

durumu analiz etmek igin gelistirilen teknikler de vardir.

4.1. PARANIN ZAMAN DEGERINi DIKKATE ALMAYAN
TEKNIKLER

4.1.1. Ortalama Verimlilik Yontemi

Buyontemyatirimlarin ortalama verimliliklerini dlgmektedir.
ki alternatif yatirim karsilastirmasinda verim orani yiiksek olan
proje segilir. Tek proje olmasi durumunda, hesaplanan oran
ile beklenen oran kargilastirilir. Hesaplanan oran beklentilerin
ustinde ise proje kabul, aksi halde reddedilir. Bu yontemin basit
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olmasi ve muhasebe verilerinden yararlaniimasi acilarindan
tercih edilmektedir. Ancak net nakit akimlari yerine muhasebe
verilerine dayali kar (gelir) kavramlarini esas almasi, teknigin

sakincall yonlerini olusturur.

Toplam Net Gelir

Yil Sayisi

Ortalama Verimlilik =
Baslangi¢ Yatirim Tutari + Hurda Deger

2

iki projenin asagidaki tabloda yer alan verilere sahip oldugunu,

hurda degerin olmadigini disinerek yontemi uygulayalim;

A Projesi B Projesi
Baslangi¢ yatirimi (20.000) (30.000)
1.y1l net gelir 500 1.750
2.yil net gelir 750 1.500
3.y1l net gelir 1.000 1.250
4.y1l net gelir 1.250 1.000
5.y1l net gelir 1.500 750
Gelir Toplami 5.000 6.250
5.000
5
Ortalama Verimlilik (A) = = %10
20.000
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6.250

Ortalama Verimlilik (B) = = % 8,33
30.000

Ornekte goriildiigi gibi A projesi faaliyet dénemi sonuna dogru
artan, B projesi azalan gelirler elde etmektedir. Bu fark degerlendir-
meye yansimamaktadir. Toplamda B projesinin toplam gelirleri daha
fazla olmasina ragmen tercih bu teknige gore A projesi olmaktadir.

4.1.2. Geri Odeme Siiresi Yontemi

Bir projenin geri 6deme suresi, baslangigta yatirilan paranin
geri alindigi suredir. Baglangigta yatirilan paranin, ileriki yillarda elde
edilecek nakit akislari ile kag yilda geri alinacagini élger. Bu yontemde
geri 6deme suresi kisa olan proje tercih edilir. Clnku yatirilan para ne
kadar kisa zamanda geri kazanilirsa projenin cazibesi artacaktir. Tek
proje varsa yatirrmcinin zaman beklentisi karari belirler. Geri 6deme
suresi beklenen zaman kisitinin altinda ise proje kabul edilebilir.
Beklenen zaman ise genelde yatirrmin ekonomik émraddr.

Teknigin geri 6deme doneminden sonraki yillarda olusabilecek
muhtemel net nakit akiglarini dikkate almamasi olumsuz ydnudur.
Oysa bu tarihten sonraki net nakit akislari karar surecini etkileyebilir.
Ayrica paranin zaman degerini dikkate almaz. Bununla birlikte en ¢ok
bagvurulan yéntemlerden biridir. ClnkU geri 6deme siresi kisaldik¢a
riskin de dustigdl kabul edilir. Kaba bir degerlendirme sunan
yontem sakincalarindan dolayi tek basina kullaniimayabilir ancak
diger yontemlerle birlikte analizin bir parcasi olarak kullaniimasi da
mamkinddr. Ayrica, likiditeyi 6nemseyen yatirnmcilar veya geleceqgi

kestirlemeyen, bu nedenle riskli sektorlere yapilan yatinmlar igin

kullanilabilir bir ydntem olabilir.
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Ornegin toplam yatirim tutarinin 18.000 YTL ve 8 yil boyunca

da projenin saglayacagi nakit akimlarinin asagidaki gibi ise;

YIL TUTAR (YTL) KU'\(/IYUTLLA)‘TIF
1.yl 4.000 4.000
2.yl 6.000 10.000
3.yl 6.000 16.000
4.yl 4.000 20.000
5.yil 4.000

6.y1l 3.000

7.y 3.000

8.yil 3.000

ilk 3 yildaki nakit akimlari toplami 16.000 YTL olup baslangig
yatirnmi 3. yilda blyuk 6lgude karsilanmaktadir. 4.yilda ise gelirler
toplami 20.000 YTL oldugundan, Geri Odeme Suresi yaklasik 3,5 yil
olacaktir. Yatirrmin ekonomik émru 3,5 yildan uzun ise kabul edilebilir
yatirim olacaktir. Veya ayni yatirim tutarini 3,5 yildan daha kisa za-
manda geri 6deyecek bir bagka yatirnm alternatifi varsa, proje kabul

edilmeyecektir.
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4.2. PARANIN ZAMAN DEGERINi DIKKATE ALAN
TEKNIKLER

4.2.1. Net Bugunkiu Deger Yontemi (NPV)

Bir yatinmin net buglnki degeri; yatinmin ekonomik émra bo-
yunca saglayacagi para girislerinin 6nceden saptanmis belirli bir is-
konto orani ile bugline indirgenmis dederleri toplami ile yatirim igin
yapilan harcamalarin buginki degerleri toplami arasindaki farktir.
Bu ydntemi dnceden belirlenmis bir iskonto haddi Uzerinden, yatirim
harcamalarini ve yatirnmin saglayacagi nakit giriglerini ayni zaman
noktasina indirgeyerek aralarindaki farkin hesaplanmasi olarak ta-
nimlayabiliriz.

Y

A

3

Yatirimin ilk bir yil iginde gerceklestirilece@i ve hurda degeri
olmayacagi varsayimi ile;
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n A
t
NBD = >y ——— - ¢
=0 ( 1 + i)t
W_J ~ >
Nakit Giriglerinin Bugiinkdi
Degerleri Toplami Yatirm Harcamasi

Tek proje s6z konusu ise, projenin kabul edilebilmesi i¢in net
buginki deger toplaminin pozitif, diger bir ifade ile sifirdan blylk
olmasi gerekir. Bu durumda nakit girislerinin buglnkt degerleri top-
lami, yatirrm harcamasindan blyuk anlamina gelir. Aksi takdirde an-
lamli bir yatinnm olmayacaktir. Net buglinkl degerin sifir olmasi ise
nakit girislerinin nakit ¢gikiglarina esit olmasi anlamina gelir, ancak bu
durum 6nceki bolumlerde bahsedilen proje tanimina aykiri bir durum
olacagindan projenin surdurulebilirligi icin yine reddedilmelidir. Her
yatirirmda bir arti deger kalmahdir ki, projenin surddrulebilirligi sagla-

nabilsin.

Eger birden ¢ok proje arasindan biri secilecek ise, net buginki

degeri en fazla olan yatirirmin secilmesi gerekecektir.

Bu yontemin kullaniimasinda en dnemli ve zor konu iskonto

oraninin, “i” degerinin belirlenmesidir. Zor olmakla birlikte kararlarda
hayati 6Gneme de sahiptir. Bir iskonto oraninda olumlu ¢ikan proje, is-
konto oraninin iki puan yikselmesi ile olumsuz proje haline gelebilir.
Genel olarak iskonto oraninin kullaniminda sermaye maliyeti kulla-
nilmaktadir. Sermaye maliyetini yatirrmin finansmaninda kullanilan
kaynaklarin agirlikli ortalama maliyeti seklinde ifade etmek mimkuin-

dur. Bunun disinda iskonto orani olarak;
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> Beklenen oran,

> Cari faiz haddi,

» Devlet borglanma orani,

» Benzer yapiya sahip yatirimlarin ortalama karhhigi kullanila-

bilir.

Ayrica iskonto orani belirlenirken tlkedeki enflasyon orani, cari
faiz haddi ve beklenen riskler de hesaba katilmalidir.

Ornegin;
Yatirim maliyeti ayni olan (1.000 YTL) iki projenin yillar itibariy-

le agagidaki nakit akimlarini sagladigini, iskonto oraninin %10 oldu-

gunu kabul edelim;

C=1.000 YTL.
A Projesi B Projesi
(1) ) 3) (1) 2) (3)

Yil 1/(1+0,10) (1*2) 1/(1+0,10) (1*2)
0 (1.000) 1 (1.000) (1.000) 1 (1.000)
1 500 0,91 455 100 0,91 91
2 400 0,83 332 200 0,83 166
3 300 0,75 225 300 0,75 225
4 100 0,68 68 400 0,68 272
5 - - - 500 0,62 310
6 - - - 600 0,56 336
Toplam +80 Toplam + 400

Net buguinku degerleri sifirin Ustinde oldugundan her iki proje-
de kabul edilir olmakla birlikte, iki projeden birinin secilmesi durumun-

da “B Projesi” tercih edilecektir.
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4.2.2. Karlilik indeksi (IP)

Onceden belirlenmis bir 1skonto orani ile Yatirrm harcamalari
ve yatirrmin saglayacagi nakit girislerini ayni zaman dizeyine indir-
geyerek, yillar itibariyle olusmasi beklenen nakit giriglerinin belirli bir
Iskonto orani ile indirgenmis tutarlari toplaminin harcamalarina ora-
nidir. Bu yontem net simdiki deger yénteminin farkl bir sekilde uygu-
lamasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ct= Yatirim tutari.

At= Yillik net nakit akiglari.

i = Sermaye maliyeti.

iken ve yatirimin bir yil icinde tamamlanacagi varsayimiyla;

n At
2
=0 (7*+ix
IP=
Ct

Pl <1 ise proje ret, Pl > =1 ise proje kabul edilecektir.

Tek bir yatirim projesi degerlendiriliyorsa P1> =1 ise kabul edilir.
Alternatif projelerin degerlendirmesi s6z konusu ise, Pl daha biyik

olan proje tercih edilir. Yukaridaki érnek igin;

IP (A projesi) = 1080/1000 = 1,08 PI (B projesi) = 1400/1000 = 1,4
IP (B projesi) > PI (A projesi) oldugundan PI (B projesi) segilir.
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4.2.3. i¢ Karlihk Orani (IRR)

Bu oran; hakiki verim, zamana gore duzeltiimis kar, sermayenin
marjinal verimliligi gibi cesitli sekilde ifade edilebilmektedir. ¢ karlilik
orani yatirim igin gerekli para c¢ikiglari ile, saglayacagi para girislerini
ayni zaman duzeyine indirgendiginde esit kilan iskonto oranidir. Diger
bir ifade ile i¢ karlilik orani, bir yatirim projesinin net bugunku degerini

sifira esitleyen iskonto orani olarak da tanimlanmaktadir.

At = t doneminde nakit girigi,

Ct = yatirnmin gerektirdigi t ddbnemindeki nakit gikisi.

n A, n C,
 y ——m— Y —— =0
0 (1+r), 0 (1+r),
Oyle “r’ 1skonto orani bulunmalidir ki, denklemi sifira esitlesin.

Hurda degeri bu formilde g6z ardi edilmigtir.
Projenin verimliligi “r’, sermaye maliyetine “k” dersek, projenin

verimliligin sermaye verimliliginden buylkse kabul edilir.

Bu yontem, nakit giris ve c¢ikislarini ayni zaman dilimine indir-
geyerek objektif bicimde karsilastirabilmektedir. Bir tek dezavantajl

vardir. Eger, proje yatirrm déneminden sonra da nakit ¢ikisi yarati-
yorsa formulden iki i¢ karllik orani hesaplanabilir.
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Ornek;

Bir projenin yatirim tutarlarinin 50.000 YTL, ekonomik émru-
ndn 4 yil ve nakit giriglerinin de asagidaki gibi olacagini varsayalim;

(1) 2) (1"2)=3 (4) (1*4)=5
Yil NNA  1/(1+0,12) BD(% 12) 1/(1+0,14) BD(% 14)
(50.000) 1 (50.000) 1 (50.000)
1 25.000 0,893 22.325 0,877 21.925
2 20.000 0,797 15.940 0,769 15.380
3 13.000 0,712 9.254 0,675 8.775
4 5.000 0,636 3.180 0,592 2.960
NBD = + 669 NBD = (960)

IRR % 12 ile % 14 arasinda bir deger olmalidir. IRR enter-
polasyon yardimi ile bulunabilir. Enterpolasyon yonteminde; tahmini
iIskonto orani ile islem yapilir, daha sonra farkli bir oranla islem tek-

rarlanir. Yizde degismelerden bir oranti olusturularak gercek degere

ulasilir.
i NPV X 0,02
%12 => 669 _ =
[ ] 669 669 +
r => 0
960

% 14 => -960
X=0,008

Yukaridaki denklemin ifadesi sudur; “i” oraninda %Z2’lik artis
net buglnkl degerde 1.629'luk (669 + 960) bir fark yaratmigtir. Ne

kadar azalma NBD'’i sifira esitleyecektir.
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r=%12+ % 08
r=0,12 + 0,008
r=0,128

r =% 12,8 olarak hesaplanmistir.

Projeden beklenen karlilik %12,8'den buytkse proje red, k-

cukse kabul edilecektir.

4.2.4. Net Bugiinkii Deger ve i¢ Karlilik Orani
Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Net buginki deger yontemi NBD >= 0 olan butin projeleri
secer. Karsilastirma varsa, NBD blyUk olan projeyi seger. Diger ta-
raftan yillar itibariyle NNA'lari ¢ok farkli olmasi durumunda da farkli

sonuclarla karsilasabiliriz.

ic karlllk orani ise r>k olan bitin projeleri seger.
Karsilastirmalarda ise projeler (r) oranina gére blyukten kig¢ige dog-
ru siralanir. Eger tek bir proje degerlendiriliyorsa, net buglinkii deger
veya i¢ karhlik orani yontemine gore dederlendirmek muhtemelen
ayni sonucu verecektir. Bazi projelerde ise farkl sonuglar verebilir.

NBD ve IKO yéntemlerinin farkli sonuglar vermesi,

» Yatinm maliyetleri (C) gok farkli ise,
» Proje émuirleri ¢ok farkli ise ,

» Yillar itibariyle NNA ‘lari ¢ok farkli ise olasidir.
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Birden ¢ok proje arasindan birini se¢gmek gerekir ve bir proje
NBD, diger proje de IKO ydntemine gore olumlu sonug veriyorsa na-

sil karar verilecektir? Bu durumu bir 6rnek tzerinde incelersek;

A ve B projelerine iligkin yatirrm tutarlari ve yillar itibariyle
NNA'lar verilmektedir. Ayrica, degisik iskonto oranlarina gore A ve

B projesine iliskin NBD degerleri hesaplanmistir. Her iki projenin de

IKO oranlari hesaplanarak ayrica belirtilmistir.

Yil NNA (A) NNA (B)
0 (1.200) (1.200)
1 1.000 100
2 500 600
3 100 1.100
iskonto Orani (%) NBD(A)
0 400 600
5 292 390
1 180 180
15 13 54
20 38 (63)
25 (29) (173)
30 (89) (267)
17,5 - 0
22,8 0 -

IRR (A) = % 22,8

IRR (B) = % 17,5

Yukaridaki gesitli iskonto oranlarinda hesaplanmis NPV’lerden
de gorulecegi Uzere % 11 iskonto orani kirilma noktasidir. Bu ora-

na kadar NPV B projesini tercih ederken, % 11’den sonraki iskonto
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oranlarinda A projesi tercih edilmektedir. Bu durumu grafik Uzerinde
gormek de mumkundur

NPV

*B 600
Sermaye Maliyeti ( k)
% 11 ‘in Gzerinde ise A,
*A400 % 11 ‘in altinda ise B segilir.
Cunkl NPV ‘ler bunu gosteriyor. k > 11 ise NPV (A) > NPV

(B
\ k < 11 ise NPV (B) > NPV (A)

200 _ > Cc

180 T=-3 \\‘

R S \*15 :77"““*}0“32?‘,8 " k
*-200 e

BCD egrisi kabul edilir. Kirilma Noktasi

Yukaridaki %11 kesisme iskonto orani g6z yordami ile tahmin
edilebilecegdi gibi asagida goraldigu gibi A ve B projelerinin NNA'lari
farkinin IRR’si bulunarak hesaplanabilir. Farkin IRR’si % 11 olarak
hesaplanacaktir. Grafikte BCD egrisi bizim karar verme egrimizi olus-
turur. C noktasinin Gzerinde B projesi C noktasinin altinda A projesi
tercih edilir. CUnkl bu noktalarda ilgili bolimlerde projelerin NPV’leri

daha blyuktdr.

Yillar NNA (A) NNA(B) Fark
0 (1.200) (1.200) 0
1 1.000 100 900
2 500 600 (100)
3 100 1.100 (1.000)
IRR = % 11 k< %11iseB,

k >= % 11 ise A projesi segilir.
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4.3. RiISK KAVRAMI

Bu satirlara kadar yapilan analizlerde fizibilite/proje sonugla-
ri degerlendirilirken, iki proje karsilastirirken risk unsuru ihmal edil-
mis veya iki projenin ayni dlgtide riske sahip oldugu kabul edilmigtir.
Ornegin; A projesinin net bugiinkii degerinin 100.000 YTL, B proje-
sinin net buglnkd degerinin ise 250.000 YTL olmasi durumunda B
projesinin tercih edilecegini biliyoruz. Ancak her iki projenin de uluslar
arasi bir proje oldugunu ve A projesinin Romanya’da, B projesinin ise
Irak’ta oldugunu dislnlrsek, kararimiz degismelimidir? Asagidaki

bolimlerde bu sorunun cevabi aranacaktir.

4.3.1. Yatinmdan Beklenen Karlihg: Farklilagtirmak

Bu ydntemde riskli projelerin net buginki dederini bulurken,
iskonto orani farklilastirilir. Ornegin beklenen risksiz karlilik %10
ise, ancak proje kosullarina goére yiksek risk goruliyorsa, beklenen
karlilik artirilir. Bu sekilde 1skonto oranini 6érnegin %20 olarak kabul

edip net buguinkll deger yeniden hesaplanir.

(1) ) (1"2)=3 (4) (1*4)=5

Yil NNA  1/(1+0,10)  BD(% 12) 1/(1+0,20) BD(% 14)
0 (50.000) 1 (50.000) 1 (50.000)
1 25.000 0,91 22.727 0,83 20.833
2 20.000 0,83 16.529 0,69 13.889
3 13.000 0,75 9.767 0,58 7.523

4 5000 0,68 3.415 0,48 2.411

NBD =+ 2.438 NBD =- 5.343
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Ornekte goruldiigh Gzere, risk unsuru gdz 6niine alindigin
zaman proje kabul edilmeyecektir. Eger analiz yontemi olarak
ic karlihk orani secilmis ise, hesaplanan i¢ karlilik orani riskli kar
beklentisi olan %20’den fazla olmasi durumunda proje kabul edilir. Bu
yontemin olumsuz yani, riskin rakamsal ifadesinin subjektif olmasi,

kisisel taktirlere bagh kalmasidir.

4.3.2. Yatinmin Saglayacagi Nakit Akiglarinin Risk
Faktoriine Gore Duzeltilmesi

Bu yontemde riskli projeden beklenen gelirlere esdeger olan
risksiz gelirler belirlenir. Ornegin; eger 400.000 YTL. net gelir elde
edebilecedi hesaplanan riskli bir projenin alternatifi 250.000 YTL.
risksiz gelir elde edilecek devlet tahvilleriise, 250.000 YTL., beklenen
400.000 YTL. ‘hk riskli gelirin belirli olan esdegeridir. Bir baska deyisle
risksiz 250.000 YTL. ‘lik gelir, 400.000 YTL.lik riskli gelirin verecegi
tatmine esdeger tatmin verebilmektedir. Bunu bir risk-gelir farksizlik

egrisi ile de gdsterebiliriz;

Risk (V)* V2 C
Esdeg grisi
V1 B
0 A* * * *  Beklenen Gelir

250000 400000 500000
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Yukaridaki sekilde X ekseninde beklenen gelir miktari,
y ekseninde risk 6lciilmektedir. isletme risksiz 250.000 YTL.
ile, Vb miktarinda riski olan 500.000 YTL. arasinda esdeger

tatmin elde etmektedir.
iki gelir arasindaki oran ise sdyle ifade edilebilir ;
Risksiz Gelir At 250.000

o= = = — =0,625
Riskli Gelir At 400.000

o katsayisi 0 ile 1 arasinda deger alip, riskin bulunmadigi du-
rumlarda 1 ‘e esgittir. Risk arttikgca o ‘nin degeri sifira yaklagacaktir.
Bu durum, projenin kabul edilebilme sansini azaltir. Her dénem igin
o katsayilari bulundugunda isletme asagidaki iki gelir dizisi arasinda

kayitsiz kalacaktir.

1 1 2 2 3 3 n n
ve
A LA A A
2 n

Bu durumda riskli bir projenin net simdiki degerini asagdidaki
sekilde bulabiliriz;
n

NBD =Y [(oA)/ (1+k)]-C
t=1
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Ornegin;

C: 10.000 ve oc1= 0,5, oc2= 0,7, oc3= 0,6 oldugunu varsayarak
ve proje gelirlerinin asagidaki olasilik dagihmina gére olacagi kabulu

ile projenin net simdiki degerini hesaplayalim; i = % 20 alinacaktir.

1. Dénem 2. Dénem 3. Dénem
NNA  Olasilik NNA  Olasilik NNA  Olasilik
(5.000) 01 5.000 0,1 3.000 0,2

0 0,3 7.000 0,2 5.000 0,2

5.000 0,3 10.000 0,3 10.000 0,3
10.000 0,2 13.000 0,3 15.000 0,2
15.000 0,1 15.000 01 20.000 0,1

bu durumda; énce her devrenin net nakit akislarinin beklenen orta-

lama degerini hesaplayalim;

- 5

A=X A*P,

=1

A1 =-5000*0,1+5000%0,3+10000*0,2+15000*0,1 = 4500 YTL
A2 = 5000*0,1+7000*0,2+10000*0,3+13000*0,3+15000*0,1=10300 YTL
A3= 3000*0,2+5000%0,2+10000%0,3+15000*0,2+20000*0,1= 9600 YTL
NBD =[0,5(4500)/ (1,20)'+0,7(10300)/ (1,20)°+0,6(9600)/ (1,20)’] — 10000

NBD = 213,05
NBD > 0 olarak hesaplanmistir.
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V. BOLUM: FiZziBIiLITE GALISMALARININ
DENETIMi VE KALITESI

5.1. NEDEN DENETIM?

Onceki béliimlerde proje siire¢ ydnetiminden bahsedilmisti. Bu
surecgte denetim dénglnin bir pargasi olup, basta planlanan bitge
hedeflerinden, amaglardan, zamanlamadan sapma olup olmadigini
belirlemeyi hedefler. Burada karsilastirma kriterleri projeye baslama-
dan dénce belirlenen hedeflerdir. Nerede bir sapma var ise ilgili asa-

maya tekrar donulerek sonraki tUm asamalar yeniden calisir.

Bir proje ¢alismasi olan fizibilite galismasinda da suregteki her
asama ayrica kendi iginde denetlenmelidir. Burada amag her asama-
daki calismalarin ne dlgide sistematik gittigi ve bu asamalarda ula-
silan sonuglarin ne dl¢ide gercekgi oldugudur. Burada karsilastirma
kriteri ise daha dnceden kazanilan tecribeler, bu tecribeleri yansitan
kayitlardir. Ornegin bitgede belirli kosullarda bir kredi éngériisii ya-
pildi ise, 6ngoérilen kosullarda bdyle bir kredi mevcut olmalidir. Bir
makine techizat ithal edilecek ise, 6ngorulen teknik ozelliklerde ve
fiyatta bir makine satin alinabilir olmalidir. Ayrica bir proje sonuglart,
benzeri projelerle de uyumlu olmahdir. Tim benzeri sorular sirekli

yapilan denetimler sonucunda cevaplanir.

Denetim yukaridaki ¢alismalar sonucunda kalitenin saglanma-
sina da hizmet edecektir. Bu nedenle denetim sonugclari da kayit alti-

na alinmali ve/veya raporlanmalidir.
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5.2. NEDEN KALITE?

Proje veya fizibilite calismalari ve bu galismalar sonucunda or-
taya cikan raporlar bir amaca hizmet etmek Uzere hazirlanirlar. Bu
amaglar yatirim kararlari almak, birden ¢ok yatirim alternatifi icerisin-
de en uygun olanini segmek, Urin/hizmet tirini ve kapasiteyi belir-
lemek, en uygun zamanda kapasite artirmak veya modernizasyon
yatirimi yapmak gibi blytk maliyetleri olan dnemli kararlardir. Kaliteli
olmayan bir proje ¢alismasi ve kalitesiz bir proje raporunun sonucu

da ylksek maliyetli olacaktir.

Bir hizmetin veya urtnUn kaliteli olmasi i¢in her seyden énce
Urdn veya hizmetin ortaya ¢ikmasini saglayacak girdilerinde kalite-
li olmasi gerekir. Yanlis bilgilerle calisilan projenin ne kadar yogun
emek harcanirsa harcansin dogru sonu¢ vermeyecegi agiktir. Proje
calismalari degisik asamalardan olusan bir zincir olarak dasutnulirse,
“zincirin guict en zayif halkasi kadardir” s6zi proje calismalari igin de
gecerli olacaktir. Bu nedenle proje ¢alismalarinda daha az énemli bir

asama yoktur.

5.3. FiZIBILITE GALISMALARINDA KALITENIN
OLGUSU NEDIR?

Proje ¢alismalarinda tek bir 6lgl belirleyip kalite kriteri olarak
ortaya koymak zor olmakla birlikte, yanhs ta olabilir. Ornegin proje
talep eden finansal kuruluslar farkli igerik ve formatlarda proje ¢a-
lismasi istemektedirler. Ayrica bir projede, yatirim karari verirken on

plana ¢ikmasi gereken unsurlar ile kredi almaya yonelik veya tesvik
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belgesi almaya yodnelik proje/fizibilite calismasinda beklenen vurgu-
lar farkh olabilir. Ancak yinede temel unsurlar vardir. Bir proje/fizibilite

calismasi;

— Uygun bir zamanda tamamlanmis,
— Calisma grubunun koordinasyonu saglanmis,
— Yeterli veri toplanabilmis,

— Toplanan verilerin dogrulugu ve uygun yerlerden toplandigi

konusunda endise olusmamis,
— Alan ¢caligmasi g6z ardi edilmemis,
— Yapilan éngériiler mantikli ve gerekgeleri agiklanmisg,
— Benzer projeler ile kiyaslama yapilmis,

— Projenin gerceklesmesi icin gerekli varsayimlar dikkate

alinmig ve iyi irdelenmisg,

— Raporun formati anlagilir ve istenen formatta

ise belirli bir élctide kalite saglanmis demektir.
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5.4. PROJE/FIZIBILITE iS AKIM SEMASI ve KALITE
KONTROL (Denetim) NOKTALARI

PROJE/FiZiBILiT
E TALEBI

U

EKIPLERIN
OLUSTURULMASI

= NiHAI
ON INCELEME DEGERLENDIRME
Yatinm tutari,
FIZIKSEL VE ALAN madde balansi,
TEKNIK VERILER CALISMASI teknik KKO,
isletme sermayesi,
TEKNIK tam kapasitede
EKONOMIK iINCELEME gelir-gider
KISITLAR —N |::> Arz-talep, Pazar,
v i girdi ve uriin
EKONOMIK fiyatlari, sektér-
MALI INCELEME firma KKO
TABLOLAR ]
HUKUKI MALI KAYIT VE
DURUM BELGELER Proje finansman

dengesi, proje

uygulama, kredi

kosullan

INCELEME
OLUMLU
MU MU?

RET
BASA DON

Raporlama II
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5.5. FiZIBILITE SURECI

Evrensel proje degerlendirme yaklasimlarina baktigimizda
(Dinya Bankasi ve AB yaklasimlari —project cycle management)
ekonomik yagabilirligin belirlenmesi genel proje degderlendirme
amagclarindan sadece biri olmaktadir. Cevre, sosyal ve kurumsal
sorumluluklar gibi faktérler de 6nem kazanmaktadir. Bu gercevede;
evrensel proje degerlendirme yaklasimlarinda proje degerlendirme
sureci olduk¢a uzundur. Bir proje degerlendirme calismasinin

aldigi sdreler ile sagladigi faydalari asagidaki gibi basit bir grafikte

g6stermek mumkinddr;

. o~

Marjinal fayda

t1 t2
Zaman

Hazirlanan fizibilite raporlarinin, karar organlarina hizmet
vermesi beklenen “kaliteli bir driin “ olabilmesi icin ortalama t1-t2
zaman arahginda bir ¢calisma gecmesi gerekir. t1° den daha kisa
zamanda biten bir proje degerlendirmef/fizibilite calismasinda bazi

bilgilerin, ayrintilarin gézden kagmasi, diger ifade ile yararlaniimasi
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gerekli bazi faydalarin dikkate alinmamasi riskini dogurur. Durum
tespit raporu, bilgi notu gibi calismalarin bu kisa sure¢ iginde

tamamlanmasi elbette mimkunddr.

t2 zamanini asan bir galisma ise; bilgilerin revize edilmesi
kisir donglsu igine girmis, cari bir cok gelismeyi g6z ardi eden, karar
organlarina saglikh bilgi sunmaktan ve bir fayda saglamaktan uzak

bir galisma olacaktir.

Fizibilite bir ara¢ olduguna gore; cevaplandirilmasi gerekli bir
diger soru ise bu aracin dogru sekilde kullanilip kullaniimadigidir.
Ayrica evrensel yaklasimlar, bilgiye ulasma ve proje dederlendirme
maliyetleri ile bu ¢calismalarin getirisinin makul 6lgulerde olmasini da

ongordr.

Yukarida bahsedilen optimum proje degerlendirme siresinin;
mevcut proje yaklasimlarimiz gergevesinde ve calisma igin gerekli
tum bilgi ve belgelerin hazir oldugu varsayimi altinda bir-bir buguk ay

oldugu sdylenebilir. Bu strenin agilimi asagidaki gibidir;
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FiZIBILITE DEGERLENDIRME SURECI

FAALIYETLER / HAFTA | ! m v | v vl

On inceleme

Yerinde inceleme

Teknik degerlendirme

Sektdr-firma
degerlendirmesi

Mali degerlendirme

Raporlama

5.6 FiZIBILITE DEGERLENDIRME DENETIM
NOKTALARI VE FORMU

Bir fizibilite veya proje galismasinda c¢alisma surecinin dogru
gidip gitmedigini veya hazirlanan raporda eksikler olup olmadigini
bilmenin en iyi yolu bir kontrol listesi olugturmaktir. Bu liste ihtiyaca ve
kisilere gore degisik olabilir ancak asagida bir 6rnek yer almaktadir.
Bu listedeki bilgiler minimum bilgiler olup yapilan ¢calismada ve ha-

zirlanan raporda bu bilgilerin hepsini saglamig olmak gerekir.
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KRITERLER / DEGERLENDIRME

VAR

YOK

A. GENEL DEGERLENDIRME

A.1. Calismanin Gerekgesi

A.2. Yatirimin Konusu

A.3. Yatirimin Yeri

A.4. Baslangig ve Bitis Tarihi

A.5. Proje Yonetimi

A.6. Formata Uygunluk

B. SEKTOREL DEGERLENDIRME

B.1.

Sektériin ve Uriiniin Tanitimi

B.2.

Uriiniin Ozellikleri, Alternatif Uriinler

B.3.

Sektérdeki Toplam Kurulu Kapasite ve
Yillar itibariyle Degisim

B.4.

Yillar itibariyle Dis Ticaret (ithalat-ihracat)

B.5.

Sektordeki Yillar itibariyle Toplam Uretim

B.6.

Arz ve Talep Analizi

B.7.

Rakip Firmalar

B.8.

Pazarlama Stratejisi

B.9.

Yillar itibariyle Ongérilen KKO

B.10. Formata Uygunluk

C. TEKNIK DEGERLENDIRME

C.A1.

Kurulus Yeri Analizi

C.2.

Segilen Teknoloji ve Uretim Sekli

C.3.

Temrin Plani

C4.

Yatirimin Cevreye Etkisi

C.5.

Yillar itibariyle Sabit Yatirim Tutar

C.6.

Madde Balansi, isletme Giderleri

C.7.

isletme Giderlerinde Sabit-Degisken
Ayrimi

C.8.

isletme Sermayesi ihtiyaci

C.9.

isletme Gelirleri

C.10. Teknik Riskler ve Avantaijlar, Teknik KKO

C.11. Formata Uygunluk
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D. MALi DEGERLENDIRME

D.1. Finansman Ihtiyaci

D.2. Finansman ihtiyacinda i¢ Yatirm Dis
Yatirim Ayrimi

D.3. Fiyat Artisi, Kur Farki

D.4. Finansman Kaynaklari

D.5. Proforma Tablolar

D.5. Formata Uygunluk
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