KYM363 MUHENDISLIK
EKONOMISI

KARLILIK ANALIZI

INDIRGENMIS NAKIT AKIMI
ve
NET BUGUNKU DEGER




Baslangic sabit sermaye yatirimi= 100 000 $ Isletme Yillar itibariyle net nakit akiminin

sermayesi= 10 000 $ (toplam gelir-amortisman harig tiim
Projenin faydali 6mrii (hizmet dmrii)= 5 y1l Hizmet masraflar), dolar olarak tahmin edilen

omri sonunda kurtarilan deger= 10 000 $ degerler

30 000
31 000

36 000

40 000
43 000
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Geri doniis hizin i ile gosterirsek, 5 yil sonra, yil sonu gelirleri esas alinarak,

nakit akimi
1300009 (1+i)*+31000% (1L +1i)3+36000% (1+i)>+40000$ (1+i)+43000%$=S

S sembolii, projenin 5 yil sonraki yani gelecekteki degerini ifade etmektedir.

Bu ornekte
Faiz orani= i Kurtarilmis deger 10 000 $ Isletme sermayesi 10 000 $ olduguna gore

baslangi¢ yatiriminin gelecek teki degeri S, su sekilde yazilabilir.

2 S=110000$ (1+i)5-10 000 $ - 10 000 $

30 000 $ (1+i)4+ 31000 $ (1 +i )3 +36 000 $ (1+i)2 + 40 000 $ (1+i) +43 000 $

110 000 $ (1+i)5 - 10 000 $ - 10 000 $



1 ve 2 bagintilari esitlenerek deneme yanilma yontemiyle 1 degeri bulunur. Bu 6rnek

i¢cin 1= 0.207 bulunmustur.

Bu deneme yanilma metodunu kolaylastirmak amaciyla bir indirgeme faktoru
tanimlanir. Bu faktor yillik nakit akimiyla carpilarak, o yila ait nakit akiminin
buglinkld degeri bulunur. Yillar itibariyle nakit akimlarinin bugunki degerlerinin
toplami baslangi¢ yatirrmina esit oldugunda geri donus hizi icin varsayilan i degeri
hesaplanmis gercek deger olur.



30000 $ (1+i)*+31000% (1 +i)2+36000$ (1+i)2+40000$ (1+i)4+43000°$="P

P sembolii, projenin BUGUNKU DGERINI (t=0) ifade etmektedir.

P=110000 $



|=0,15 1=0,20
Yil |Nakit akimi| Indirgeme | Bugiinkii | Indirgeme | Bugiinkii
$ faktoru Deger, $ faktoru Deger, $

0 110 000
1 30 000 0,8696 26 100 0,8333 25 000
2 31 000 0,7561 23 400 0,6944 21 500
3 36 000 0,6575 23 300 0,5787 20 700
4 40 000 0,5718 22 900 0,4823 19 300
5 | 43 000 20 | 04972 31300 | 0,4019 25 300

000 *

127 000 118 000

* kurtarilmig deger + isletme sermayesi= 20 000 $

Ornegin 1. yil icin ; n=1, i=0,15
dn = 1/ (1+0.15)!= 0.8696




|=0,15 | =0,20
Yil : C L N R L
Nakit akimi| Indirgeme Bugunku | Indirgeme Bugunku
$ faktorii Deger, $ faktori Deger, $
0 110 000
1 30 000 0,8696 26 100 0,8333 25 000
2 31 000 0,7561 23 400 0,6944 21 500
3 36 000 0,6575 23 300 0,5787 20 700
4 40 000 0,5718 22 900 0,4823 19 300
5 43 000 20 | 0.4972 31 300 0,4019 25 300
000 *
L U0 118 000

* kurtarilmis deger + isletme sermayesi= 20 000 $

Ornegin 1. yil icin ; n=1, i=0,15

dn = 1/ (1+0.15)'= 0.8696




Yil | Nakit Indirgeme Bugi]nkij g Bugi]nki]
akimi $ | faktori Deger, $ o Deger, $
faktoru
0 110 000
30 000 | 0,8000 24 000 0,829 24 900
2 31 000 | 0,6400 19 800 0,687 21 200
36 000 | 0,5120 18 400 0,570 20 500
4 40 000 | 0,4096 16 400 0,472 18 800
5 | 43000 |0,3277 20600 | 0,391 24 600
20 000
Q 110 000

0,15 igin

0,20 igin
0,25 igin
0,207 icin

Toplam Bugunku Deger / Baglangi¢ Yatirimi
1,155
1,016
0,902
1,000




FAIZ VE NAKIT AKIMININ SUREKLI OLMASI durumunda da
INDIRGENMIS NAKIT AKIMI YONTEMI UYGULANABILIR

r igin varsayim yapilir r=0.225 i¢in indirgeme faktorlerini ¢izelgeye yazalim

P&T BIl.6 tablo-6 ve tablo-5 deki faktorler kullanilir.



Nakit akimi yil sonu

0-1 30000
1-2 31000

Surekli Nakit AKimi
31000 $ |




Nakit akimi yil sonu

0-1 30000
1-2 31000

Surekli Nakit Akimi

01 2 3 4 5



Nakit akimi yil sonu

0-1 30000
1-2 31000
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il Siirekli Nakit | indirgeme faktorii Fb Bugiinkii
Akimi, $ Fa Deger, $
0 110 000
0-1 30 000 0,8954 26 850
1-2 31 000 0,7151 22 200
2-3 36 000 0,5710 20 550
3-4 40 000 0,4560 18 250
4-5 43 000 20 000| 0,3648 1 GER  E
5 E 0,3426

110 000



Yil

Siirekli Nakit | indirgeme faktorii Fb Buglinkii
Akimi, $ Fa Deger, $

0 110 000
0-1 30 000 0,8954 26 850
1-2 | 31000 0,7151 55 516
2-3 36 000 0,5710 20 550
3-4 40 000 0,4560 18 250
4-5 43 000 20 000

. 0,3648 15 650 6 500
S 0,3426

110 000




Indirgenmis Net Nakit Akim1 Yntemi Hakkinda

Goriildiigi gibi bu yontem, proje degerlendirilmesinde projenin faydali émriinii go

oniinde bulunduran, paranin zaman degerini igeren, uygulanan amortisman yontemine
ogre farkli sony 1% '

SERMAYENIN GERCEK
KARLILIGI IC GERI
DONUS HIZI HAKIKI
VERIM

Olarak tanimlanan bu yontemin temeli, projenin faydali 6mrii boyunca saglayacagi net

nakit akimlarini, yatirim tutarma esit kilan indirgeme oranini hesaplamaktir. Kisaca, bi

yatirim projesi ile ilgili parasal giris ve c¢ikislar1 esitleyen indirgeme oranini
hesaplamaktir. S6z konusu indirgeme orani, sermaye yatiriminin i¢ geri doniis hizi veya




Bu yontemin begenilmeyen taraflar1 sunlardir:

a) Projelerin, faydali 6miirleri boyunca sagladiklar1 nakit akimlarinin bazi yillard

negatif olmas1 halinde projenin ger¢ek karliliginin hesaplanmasi imkansizlasi
veya birden fazla karlilik oran1 hesaplanabilir. Bu durumda

yontem anlamini yitirir.

b) Bazen karlilik oran1 daha diisiik olmakla birlikte dmrii uzun olan bir proje, kisa

omiirlii bir projeye tercih edilebilir.



NET BUGUNKU DEGER YONTEMI

Bundan onceki, indirgenmis nakit akimi yonteminde, baslangi¢ yatirim degeriyle

tyaslandiginda bugiinkii degeri sifir yapacak sekilde yillik nakit akimlarini
indirgeyen bir faktor saptadik. Bu faktor faiz veya indirgeme faktoriiydii. Diger bir
adiyla bu faktdr bir indeks degeridir. Bir INDEKS tir.

NET BUGUNKU DEGER (NET PRESENT WORTH, NET PRESENT VALUE,
VENTURE WORTH) yontemide bu yonteme bagl bir yontemdir. Bir projenin “ne
bugiinkii degeri” projenin yatirim donemi basindan itibaren isletme 6émriiniin Sonuna
kadar getirecegi harcamalarin Onceden belirlenmis bir faiz oran1 ile
degerlendirmenin yapildigi zamana indirgenmis degerleri ile isletme donemi
boyunca elde edilecek gelirlerin ayni zamana indirgenmis degerlerinin cebirsel

toplanmudir.



Bir onceki ornekte, sermaye yatiriminin faizinin i= %15 oldugu durumu ele alalim.
Bu kosullarda nakit akimlarinin bugiinkii degeri 127 000 $ dir. Baslangi¢ sermayesi
110 000$ olduguna gore, projenin net bugiinkii degeri + 127 000-110 000= 17 000$
dir.

Bu yontemin kritigi (A. Tigrel sayfa 141-142 de)

Projenin 6mrii boyunca saglayacagi nakit akimlar1 dnceden saptanan bir faiz orani il
belirlenmis bir zaman bazina indirgeyerek yatirim tutari ile karsilastirilmaktadir. Bu
nedenle PROJENIN GERCEK KARLILIK ORANINI GOSTERMEMEKTEDIR.
Ciuinkii asgari bir ol¢ii kabul edilmekte ve bu ol¢iiyii asan projelerin finanse
edilmesini hakli gormektedir.




MMWW SXTION

INDIRGENMIS NAKIT AKIMI YONTEMI
ORNEK

liample 3 Determination of profitability index with continuous interest compounding
acul prestartup costs, Determine tie discounted-cash-flow rate c: return (i.e.. rlie
profitability inda) for toe cmerall pfant pro;ect describe d iu the following, and
preseut a pfot of cash posLtLon versus time to illustrate rlie solution.

Oue year prior to startup cf the phot, the uecessaiy laud is purchased a: a cost of
$200.000.

During the year prior to die startup, the piaut LS under ccustruction with money
for the construction and rented activities flowing out uniformly during the entire year
starting at zero doriars and totaling $600.000 for the year.

A working-capitai Lm.iestoent of $200,000 is needed at the doe tie plant stars
operatiou and must be retained indefinitely.

Salvage value fcr the pfaut at the eud of the estimated useful life is $100.000.

The estimated useful life is 10 years.

Estmiaticus of operating ccsts, income, and taxes indicate that the annual cash
flow to the project (i.e.. uer profit plus depreciation per year) will be $310.000
flowing uniformly throughout die estimated life. This is an ader-tax figure.



Ornek 3: Bir kimya tesisinin kurulmasindan 1 yil dnce 200 000$ a arazi satin
alinmigtir.

1 yil siiren montaj sirasinda yapilan masraflar ise 600 000 $ dir. isletme masraflari
200 000 $ olarak saptanmistir. Tesisin hizmet dmru 10 yil olup kurtarilan degeri 100
000 $ dir. Projeye olan yillik nakit akimi (net kar+ yillik amortisman) 310 000 $ dir.
Bilesiklestiriimis surekli faiz ve surekli nakit akimi s6z konusudur.

a) Sifir anindaki (igletmeye alma ani) nakit akimini, karhlik indeksine bagli
olarak veren ifadeyi tUretiniz.

a-1) Sifir aninda arazi degerini

a-2) Sifir aninda montaj masraflarini

a-3) Sifir aninda nakit akimini hesaplayiniz.

b) Hizmet dmrunin sonunda nakit akimini, karlilik indeksine (r) bagli olarak
veren ifadeyi turetiniz.

c) Karlilik indeksini ( r) hesaplayiniz.

d) Problemin grafiksel ¢ozumunu yapiniz.




vil Nakit indirgeme | Buglinkii | indirgeme | Bugtinkii
| akimi $ faktori Deger, S faktori Deger, S
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Cozum 3: Problemin ¢6zUmu igin, cesitli faiz oranlarini kullanarak (deneme-
yanilma) net nakit akimini hizmet 6mru sonunda sifir yapan faiz oraninin
bulunmasi gerekir.

Bulunan bu faiz orani, karhlik indeksi veya indirgenmis nakit akiminin geri
donus hizi olup yapilan hesaplamalarda nakit akiminin sdrekli oldugu g6z
onunde bulundurulmalidir.

a-1) Arazi degeri: isletmeye almadan 1 yil édnce 200 000$ a arazi satin
alindigina gore referans olarak secilen sifir noktasindaki arazinin degeri
gelecekteki deger olarak disunulurse,

Sifir aninda arazi degeri= 200000 e’

a-2) Montaj masraflari: 600 000 $ ik montaj masraflari 1 yillik sureye uniform
olarak dagitilmistir. Bu paranin sifir anindaki degerini bulmak igin Tablo 4-f den
yararlaniimalidir.

600000—-1
r

Sifir anindaki montaj masraflari =

1 eT -1
TCr

) = Cf = FCC_



Isletme masraflari sifir aninda 200 000 $ dir

_ _ er-1
Sifir anindaki toplam nakit akimi = C P, = 200000 & + 600000(-) + 200000
;

gercek bir r degeri bulundugunda, hizmet omrinun sonundaki toplam nakit akimi;
isletme sermayesi, kurtarilan deger ve arazi masraflarini da goz ontne alindiginda
sifir olmalidir.

Yillik nakit akimi 310 000 $ olup stirekli ve uniformdur. Yine Tablo 4f den

e’ —1

S =310000 (e +e” +e’ +e” +..+e" +1 B

r

Hizmet omruanun 1.yilinin sonunda

_ _ S = 310000 e-1
(isletmeye aldiktan 1 yil sonra) nakit akimi



Bul.yildaki nakit akiminin hizmet
omru sonundaki degeri

2.Y1ldaki nakit akimin hizmet omru

sonundaki degeri

e —1
S, =310000 e’
r
S, =3100005 1 ¢®r
r
—1

S =310000-e" °
r

S,, = 310000 e-1

S =310000

e’ —1

r

(e +e* +e’ +e” +..+e" +1




Projeye 10 yil boyunca yapilan nakit akimi toplaminin gelecekteki degeri,
sifir anindaki toplam nakit akiminin gelecekteki degerine (10. yil onundaki)

esit olmaldir.
Sifir anindaki toplam nakit akiminin gelecekteki degerini hesaplarken isletme

masrafl, arazi masrafi ve kurtarilan deger hesaptan dusutlmelidir.

S = C P, X (e -100000 - 200000 - 200000 ...C
c) Karlilik indeksi ( r) hesabi

r1
o
310000 e_(gor+ g8+ . +er+1) =Cp x (€197 —100000 — 200000 — 200000
.

veya

310000 € (€%+ €8 +... + e +1) — Cp x(el%") +100000 + 200000 + 200000 = 0 (D)
r

er — 1
-+ 200000

CP = 200000 e" + 600000



Bagintisini bir Ustteki denklemde yerine yazarsak ve deneme yanilma ile
¢Ozum igin kolaylik saglamak amaciyla tum terimleri e10r ile bolersek

r\(e9" + 8+ + 41 r.
310000--&A-L "= 200000e" - 6?)0080--9206000
10r
r e r

+ (100000 + 200000 + 200000y~ =0

e
Sadelestirirsek

310000( ¢ — * FRE200000e - 600000 - 200000

r n=ie r

1
+ (100000 + 200000 + 200000) =0......(E)
e

1
el

Faktoru iskonto terimidir.

Projeye olan bilesiklestiriimis yillik nakit 310000 er-1
akimi her yil i¢in sabit olup ,

dir



Daha once ornek 2 de agikladigimiz gibi her yil igin bir indirgeme faktoru
belirlenerek esdeger bugtnkd deger hesaplanabilir.

R =310000
=R s [- e -1LP Yillik odemelerin bugunku degeri

re rn

310000(8) V=" 71%100000
r n=1ern refn

Bu sekilde (D) bagintisindaki 310000-[(e®" £ reB;L+... + e +1)] terimi
r

310000 & 1 Terimi ile yer degistirebilir
i

e -1
hatirlatma S=R s [-]
r

Bu basitlestirilmeler yapildiktan sonra (D) ve (E) bagintis1 deneme-yanilma ile ¢ozulur. D ve
E bagintisinin ¢0zumu asagida yapilmustur.



Projeye olan nakit akiminin e’ -1

Bugunku degeri

r n'=10

310000(—1) —

1 n=1 €

310000 ©€-1

re

m

r

-1 =431
re
1335000 $

1,136 1,230 1,142
3,68 2,45 3,565
1140000 | 760000 | 1107000




B) Arazinin BD
200000e"

C) Montaj
masraflarimin BD
600000e"-1r

D) Iisletme
sermayesinin BD
E) IS+Arazi +Vq
icin BD
500000—
ern

F) Bugiinkii
degerlerin toplami
F=A-B-C-D+E

1,221

244 000 $
1,107

664 000 $

200 000 $

0,135 68

000 $

295 000 $

1,284

257 000 $
1,136

682 000 $

200 000 $

0, 0822 41

000 $

42 000 $

1,492

298 000 $
1,230

738 000 $

200 000 $

0,0183 9000

$

467 000 $

1,297

259 000 $
1,142

685 000 $

200 000 $

0,744 37

000 $



D) Problemin grafiksel ¢ozumu
Problemin ¢6zimu sirasinda belirtilen basitlestirilmeler goz Onune alinarak (D)
bagintisi genellestirilirse

Herhangi bir n
1lindaki nakit

/= Arazinin alindigl andan start-up’a kadar gecen sure
dan Y= Montaj suresi




Ornek 3 igin

Y=1 Z=1 r=0.226



Kurtarilan deger +
Arazi + IS

16
12
. Kiimiilatif Nakit Pozisyonu =
+ Miyon 5 Vergiden sonra NET KAR + Amortisman - TSY
8
4
-1 0 7
Arazi
yil
SSY
KUMULATIF NAKIT AKIS DIAGRAMI
is -10 . -
Ornek-3 i¢in

diagrami ¢iziniz



ALTERNATIF YATIRIMLARIN KIYASLANMASI

\

Example i Investment companion for required operation with Limited number of choices. A plant
is being designed m which 4?0.000 Lb per 24-h day of a -water-caustic soda, liquor containing 5
percent by weight caustic soda must be concentrated to 40 percent by weight. A single-effect or
multiple-effect: evaporator will be used and a single-effect evaporator of the required capacity’
requires ait initial investment of $18,000. This same investment is lequired for each additional
effect. The service life is estimated to be 10 years, and die salvage value of each, effect at die end
of die service life is estimated to be toota. Fixed cl larges minus depreciation amount to 20 percent
yearly, based on the initial investment. Steam costs $0.00 pei‘ 1000 Ib. and administration, labor,
and miscellaneous costs are S4D per’ day. no matter how many evaporator effects are used.

Where X is die number of evaporator effects. AIMT equals the number of pounds of water
evaporated per pound of steam. There are 300 operating days per year. If the minimum acceptable
return on any investment is 15 percent, how many effects should be used?

tovitntBmoH



ALTERNATIF YATIRIMLARIN KIYASLANMASI

Example 5 Comparison of alternative investments by different profitability methods. A company lias
three aloemadve investments which axe being considered. Because all three investments are for the same type of
unit and yield the :ime service. only one of the Lm.restments tan be accepted. The risk factors are the tame for all
three cases. Company polioLes. bated, on the current economic situai.cn. dictate that a minimum annual return on
the original investment of 15 percent after taxes must be predicted for any" unnecessary investment with interest on
investment net included at a cost. vThis may be astumed to mean that other equally sound investments yielding a 1?
percent retinn a her taxes are available.) Company pohdes also dictate that, where apphcable. straight-line
depreciation Lt used and. for time-value of money interpretations. end-of-year cost and profit analy sis is used. Land
value and presrarmp costs can be ignored.

Gives the following data, determine which investment. Lf any, should be made bv alternative-analysis
profitability-evaluation methods of <nl Rate of return on initial im.restment <*) Minimum payout period with no
interest charge <c) DLseoimted cash flow i d ) Net present worth <*) Capitalized costs

|k'l A'A k'A'A'A'E nln'nl






