PROJENIN GELIRLERININ ANALIZI

Q Proje giderlerine karsilik elde edilecek proje
gelirlerinin, diger bir anlatimla proje ile yaratilacak
faydanin ortaya konulmasi ve analizi yapilir.

Q Her projenin bir masrafi gerektirdigi ve bu

masraflarin parasal olarak ifadesi olanakli oldugu

halde, her projenin yaratacadi faydayi parasal olarak

kesin bir sekilde belirleme olanag: yoktur. Ornekler:

> Konut ve ticari gayrimenkul projesinin faydasinin parasal
olarak élcliimesi oldukcga kolay olur.

> Kanalizasyon, hava kirliligini azaltma amagcl I1sinma
sistemi ve egitim projesi gibi yatirimlar belirli bir masrafi
gerektirdigi halde, bunlarin sonuglarini mali olarak kesin
bicimde saptamak olanaksizdrr.
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PROJENIN GELIRLERININ ANALIZI

Q Bir projeden elde edilecek uriinler; ana Grlnler ve
yan Urlinler olarak ayirilabilir. Projenin 6zelligine gbre
degisik ayinm yapilabilecedi gibi, her zaman bu sekilde
ana ve yan Urlin ayrimi tercih edilebilir.

Q Gayrimenkul projelerinde bu bicimde ayrnim gerekli
olmaz. Ancak inga edilen veya renove edilen yapilar,
gelir ve sosyal amagh olarak siniflanabilir.

Q1 Projenin amacini olusturan ve satis degeri icinde en
ylksek orana sahip olan Urlinler ana Griin ve bunun
digindaki Urunler ise yan Urlin olarak siniflandinlabilir.
Ayrica projenin 6zelligine gore diger gelirler olarak ilave
bir gelir kalemi de dikkate alinabilir.
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PROJENIN GELIRLERININ ANALIZI

) Yillar
Gelir Kalemleri

Ana Gelirler

Diger Gelirler

Toplam ‘
Q Gayrimenkul projeleri gelirlerin elde ediimesi yonunden farkli
ozelliklere sahiptir.

0 Bazi projelerde gelirin elde edilmesi satis donemi iginde
gerceklesir ve satis islemleri sabit yatirrm déneminde baslar.

0 Bazi projelerde ise hem satig geliri, hem de igletme geliri
birlikte elde edilir Ornegin, konut-ofis-rezidans-perakende
kullamimlardan olusan karma projeler gibi.

0 Analizde paranin zaman degerinin ihmal edilmemesi gerekir.
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GAYRIMENKUL PROJE GELISTIRME

0 Asagida projenin yagam seyri 6zetlenmigtir. Buna gore baglangigta dasak

olan maliyet, ingaat ilerileme ve igletme agamalanna gore artig gosterir.
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Maliyet | Plan / Tasarun / Ingaat / lsletme / Onanm / Renovasyon /

Purt{i Yonetimli
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— > Zuman
Proje gelisim sirecinde maliyetier

0 Son safhalarda ince iglerin tamamlanmasindan sonra
isletme, onarim ve renovasyon sireglerinde gérece dugik
maliyetler ve risk olusur. Varlik tahsisi slreci ile projenin
yasam donglsinin devam etmesi beklenen bir sonugtur.
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PROJENIN NAKIT AKIS CiZELGESI

O Projenin nakit giris ve cikiglan ayni seyler degildir.
Projenin verimliligini nakit akimlarindan diger. Bu sebeple
projeyle ilgili her déneme ait nakit ¢ikis ve giriglerini
hesaplanarak analizler bunlar Gizerinden yapilir.

O Projenin nakit ¢ikiglari

* Yatinm masraflan (-)

< Isletme masraflari (-)

O Nakit girigleri

» Proje gelirleri (+)

<+ Nakit girisi Gizerinde etkili faktorier

< Amortismanlar (+)

< Vergiler (+) Finansal etkiler
< Tesvikler (+)
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PROJENIN NAKIT AKIS CiZELGESI

Unsurlar

Projenin Yagam Devri
(Kurulug ve Isletme Dénemleri)

t, |t | ... t |

1. Gelirler
(Artik Deger Dahil)

2. [k Yatinm Giderleri
(Kurulug D&nemi Faiz Harig)

3. isletme Giderleri
(Faiz ve Amortisman Harig)

4. Faiz

5. Amortisman

6. Brit Kar (1-(3+4+5))

7. Vergi (Brut Kar*Vergi Orani)

8. Net Kar (6-7)

9. Net Nakit Akimi (8+5)
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PROJENIN NAKIT AKIS CIZELGESI
Q ORNEK:

v (i) Projenin yatinm donemi 2 yil ve igletme donemi 5 yildir. llk yatinm tutan 0
yilinda 6.500.000 TL ve birinci yilda 2.187.269 TL olacaktir,

v (ii) Planlanan projenin pazar ve teknik analizi cergevesinde optimal kapasitesi
60.000 birim mal olarak karara baglanmigtir.

v (iii) Isletme ddneminin ilk yilinda kapasite kullanim orani (KKO) % 60, ikinci yilda
% 85 ve diger yillarda % 100 olacag varsaylmigtir, Buna gore ilk yilda
60.000x0,60 = 36.000 birim, ikinci yilda 60.000x0,85 = 51.000 birim ve diger
yillarda tam kapasitede veya 60.000 birim mal Uretilecektir.

v Pazar analizi sonucunda birim Urln fiyati 50 TL olarak saptanmigtir.

v Proje artik degeri (hurda dederi) 3.628.190 TL'dir.

v Projenin igletme giderleri igletme déneminin ilk yilinda 341.200 TL, ikinci yiinda
472.950 TL ve daha sonraki yillarda 510.000 TL olacaktir,

v Isletme ddneminde alinan borcun faizi birinci yil 28.000, ikinci yil 19.000 ve
Oglncl yilda 9.500 TL'dir. Yillk amortisman tutari 270.000 TL'dir.

v Kullanilan (¢ yil vadeli yabanci kaynagin faizi % 29'dur. Bu oran, tzkaynak
yatinmcilannin bekledigi verim oranina esitti. Ozkaynak ve yabanci kaynak
paylan esittir.

v Projenin bagka herhangi bir dolayl geliri bulunmamaktadir.

v Proje gelir; birincl  yillda=(60.000x0,6)x50= 1.800.000;, ikinci yida=
(60.000x0,85)x50= 2.550.000; 3-6 yillarda 60.000x50=3.000.000 TL olur.

v Vergi orani % 20'dir. Buna gdre nakit akim tablosunu hazirlayalim:
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PROJENIN NAKIT AKIS CIZELGESI

Projenin Yagam Devri (Kurulug ve Igletme D8nemleri)

Unsurlar .
b 4 t.1’ ly t, ty ty

1. Gelirler

(Artik Deder Dahil) 1.800.000 | 2.550,000 | 3.000.000 | 2.000,000 | 6.628.190

2. lik Yatinm Giderleri

(Kurulug Donemi Falz Harig) 8.800.000 | 2.987.289

3. Igletme Giderleri (Faiz ve

it il 341200 | 472950 | 510000 | 510000 510.000

4, Falz 29.000 19.000 9,500

5, Amortisman 270000 | 270000 | 270,000 | 270,000 270.000

8. Brit Kar (14(344+5)) 1.150.800 | 1.788.050 | 2.210.500 | 2,220,500 | 5.848.190

;r:::)‘" (Brot Kar*Vergi 231960 | 357610 | 442100 | 444000 | 1160638

8. Net Kar (67) 927.040 | 1.430.440 | 1.768.400 | 1.776.500 | 4.678.552

9. Net Nakit Akimi -6.500,000 | -2.187.269 | 1.197.940 | 1.700.440 | 2.038.400 | 2.046.500 | 4.948.552

o Projenin kurulug yillarinda net nakit akimlar negatif veya her yildaki ilk
yatinm tutari kadardir. Projenin brit kar, kurumlar vergisi ve net nakit akimlar
daha 6nce ac¢iklandig: gibi saptanmsgtir.

O Acaba bu proje yapiimali mi? Bunun igin degerleme yapiimahdir?
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