PROJENIN DEGERLENDIRILMESI
TICARI ANALIZ




Ticari-Ekonomik Analiz

Iki temel akim incelenir:
0 Minimize edilmeye calisan maliyetler
0 Maksimize edilmeye calisilan faydalar

Projeyi yatirimci kurulus acisindan ele alan ticari analizde,
ticari karhhgin maksimize edilmesi tek amactir. Ticari analizde
fayda ve maliyetler, cari piyasa fiyatlari ile hesaplanir.

Projenin ulusal ekonomi acisindan analiz edildigi ekonomik
analizde, ekonomik karlilik ya da diger bir deyisle kaynaklarin
etkin kullanilmasi yoluyla gelirin maksimize edilmesi (bliytime)
amaclanir. Bu yontemde cari piyasa fiyatlari yerine
kaynaklarin firsat ya da diger bir deyisle gercek (kaynak)
maliyetlerini yansitan “golge fiyatlar” kullanilir.



Golge fiyat nedir?

Fiyatlarin vyetersiz oldugu yada hi¢c olusmadigi
durumlarda toplumsal fayda ve maliyetleri
yansitmasi icin mallara ve faktoérlere baglanan
fiyatlardir.

Ekonomik analizde kullanilan golge fiyatlara,
muhasebe fiyatlari, ekonomik fiyatlar, ya da
etkinlik fiyatlari da denir.

Golge fiyatlarin kullanilmasinin en 6nemli nedeni,
pivasalarin 06zellikle az gelismis Uulkelerde tam
rekabet kosullarindan uzak olmasi ve cari piyasa
fiyatlarinin ~ kaynaklarin ~ firsat  maliyetlerini
yansitmamasidir.



TEMEL (TICARI) ANALIZ
OLCUTLERI



YAYGIN OLCUTLER

Paranin zaman degerini gozoniine almayan
Yontemler

0 Basit Karlilik Oranlari
o Geri Odeme Siiresi

Paranin zaman degerini kullanan Yontemler
0 Net Buglinki Deger (NBD)

a i¢ Karliik Orani (iKO)

o Fayda/Maliyet Orani

Ornek: Syf 188 - 192



BASIT KARLILIK
(RANTABILITE)
ORANLARI




BASIT KARLILIK (RANTABILITE) ORANLARI

BKO=P /]I
—. Beklenen Yillik (Normal Yildaki) Net Kar / 11k
Yatirrm Tutari

BKO=(P +F) /I
- Net Kar + (Normal Yildaki) Faiz Gid. / Ik Yatirim
Tutari

BKO=P/Q
-, Net Kar / Kullanilan Ozsermaye



BASIT KARLILIK (RANTABILITE) ORANLARI

SECIM KURALI:
Projenin kabuld, hesaplanan karlilik oranlarinin yatirimecinin bekledigi
karlilik oranindan blylk olmasina baglidir.
Birden fazla projeden karliligi en yliksek proje secilir.
ELESTIRILER:

Paranin zaman degerini goz onune almaz.

1% yatirim tutari kurulus doneminde iken, normal yil isletme
donemindedir.

“Normal yiI” her zaman projenin tum yillarini temsil etmez.

Sadece bir on degerlendirme genel karlilik agisindan fikir vermek
acisindan faydalidir.



GERI ODEME SURESI



GERI ODEME SURESI

Geri Odeme Siiresi, bir projenin net kar (vergiden sonraki)
ve amortismanlar toplamindan olusan nakit girislerinin,
toplam ilk yatirim tutarini tamamen geri 6demesi icin
gerekli olan suredir.

Bu yontem ile;

a Yatirimcinin kabul ettigi asgari bir geri 6deme siiresiyle
s6z konusu projenin geri 6deme suresinin karsilastirilmasi
voluyla projenin ret veya kabull hakkinda karar verilebilir.

0 Alternatif projeler arasinda bir secim yapildiginda ise geri
odeme siiresi en kisa olan projeye dncelik verilmesi
hususunda bilgi sahibi olunabilir.
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GER|I ODEME SURESI — Formili - Kural

Formulu; .
N
1=% X,
* = geri deme siiresi i=1

| = yatirilan tutar
Xt = t zamanindaki getiri veya net kar (t: isletme donemi)

N*< Nc oldugunda proje kabul edilebilir. Nc yatirimcinin
istedigi stredir.

Yani kabul edilebilmesi icin yatirim yapilan projenin geri
ddeme suresinin istenen sureden kisa olmasi beklenmektedir.
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GERI ODEME SURESI

= Uygulamasi oldukca basit ve kolay anlasilabilir olmasina
ragmen oncelikli olarak yontem paranin zaman degerini
dikkate almamasindan dolay elestirilmektedir.

= Bu elestiri Turkiye gibi enflasyon oraninin yuksek oldugu
ulkelerde 6zellikle hakhlik kazanmaktadir.

= Bu sakincayi ortadan kaldiran daha gercekgi bir yaklasim
olarak paranin zaman degerini dikkate alan Geri Odeme
Suresi formulinu kullanmak daha akillicadir:

N Xﬁ
i (1+ R)’

=
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GERI ODEME SURESI — AVANTAJ ve DEZAVANTAJLARI

AVANTAILAR

Uygulamasinin ve anlasiimasinin oldukca kolay olmasi geri
odeme siresi yonteminin en 6nemli avantajidir.

Yatirimci icin likiditenin 6nem kazandigi durumlarda ve ekonomik
omurleri cok farkli olmayan karlilik oranlari yaklasik projelerin
siralanmasinda oldukca yararli bir analiz yontemidir.

DEZAVANTAILAR

Yontem projelerin ekonomik 6mirlerini ve geri 6deme
siresinden sonraki net nakit girislerini dikkate almamaktadir. Bu
nedenle, ekonomik 6murleri ve kara gegme zamanlamalari farkl
projelerde yaniltici sonuclar verebilir.

Uzun ekonomik omdarla bayik projelere 6ncelik verilmesi
imkanini ortadan kaldirmaktadir.
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NET BUGUNKU DEGER




NET BUGUNKU DEGER(NBD)

Bir projenin ekonomik é6mri boyunca saglayacagi
net nakit girislerinin ve yatirrm giderlerinin,
dnceden kabul edilmis belli bir indirgeme orani ile
bugline indirgenen degerleri arasindaki farktir.

NBD(proje)=BD(nakit girisleri)-BD(yatirirm giderleri)
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IKI PROJE - ORNEK

Agirhkl ortalama sermaye maliyeti %15 olan bir sirketin 6ntinde iki proje
alternatifi oldugunu varsayalim.

Donemler | 0 1 2 3 4 5

A Projesi | -12000 | 3000 | 4000 | 6000 | 5000 | 3144
B Projesi | -68000 | 15000 | 20000 | 25000 | 35000 | 14853

NBD | = 3000 , 4000 , 6000 , 5000 , 3144

(1+0,15" (1+015° (1+015° (1+015" (1+015)°
= 14000

EXCEL Fonksiyon: “NBD”

Ayni sekilde NBD, = 72000 olarak hesaplanir.

14000>12000 ve 72000>68000 oldugundan (NBD ilk yatirim tutarindan buyuk) her
iki yatinnm da yapilabilir.

B projesinin NBD ilk yatirim tutari farki daha buyuk oldugundan (4000 > 2000) B
projesi A ya tercih edilir.



NBD ve PARANIN ZAMAN DEGER]

Temel ozelligi paranin zaman degerinin dikkate alinmasidir.

Teknigin uygulanmasi icin ilk olarak “Indirgenmis Nakit Akimi
Tablosu” hazirlanir.

Buglin elinizde bulunan 1000 TL bundan bir yil sonra elinize gececek
1000 TL'den daha degerlidir.

Finansin temel prensibi asagidaki sekilde ifade edilebilir.

“Bugtinkdi bir TL yarinki bir TL’ndan daha degerlidir.”

Bugilin nedeni, bugiunkd 1000 YTL nin, yatirima donusturuldagi
takdirde, hemen faiz kazanabilecek olmasidir.



Temel Esitlik

m Paranin zaman degerini gosteren genel formul séyledir:

FV = PV +r (PV)
= (1+4r) PV

o FV: gelecekteki deger,
o PV:simdiki deger,
o r: faiz orani

m Egerr donemi birden fazla ise, formulu séyle yazabiliriz:
FV =PV (1+r)"




r, Indirgeme Orani Nedir?

Yatirnrmcinin  yada toplumun tiketmekten
vazgecip projeye bagladigi kaynagin
maliyetini; diger bir deyisle, projeyle elde
edilmesi gereken en diisiik kazan¢ oranini
gosterir.

Sermayenin firsat maliyeti ya da paranin zaman
degeri olarak tanimlanan indirgeme orani,
iskonto orani olarak da adlandirilmaktadir.
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Indirgeme Oraninin Bulunmasi (syf.231)

Indirgeme orani ya da diger deyisle sermaye
maliyetinin belirlenmesinde,

o projede kullanilan farkli sermaye kaynaklarinin
maliyetleri tek tek bulunur.

o bu kaynaklarin toplam icindeki paylari kullanilarak

sermaye maliyetlerinin agirlikh ortalamasi hesaplanir.

Bulunan ortalama deger, indirgeme orani olarak
kullanilir.
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Indirgeme Orani Turleri

= Ticari analizde kullanilan indirgeme oraninin, yani sermayenin

yatirimciya maliyetinin hesaplanabilmesi icin asagidaki
oranlardan yararlanilir:

1. Bor¢ alinan finansman kaynaklari icin 6denen faiz orani.

2. Sermaye piyasasindaki gecerli faiz orani (mevduat faizleri,
bono faizleri vb.).

3. Benzer yatirrm konularindaki karhlik oranu.
= Birincisi, yabanci kaynaklarin maliyeti;
m Digerleri ise 6z kaynaklarin maliyetini bulmakta kullanilir,
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NBD Ydntemi ile llgili Elestiri ve Yorumlar

NBD’de indirgemede kullanilan sermaye maliyeti her yil
icin esit olarak alinmakta, yaratilan tum nakit akimlarinin
her yil ayni oranla yeniden yatirildigi varsayiimaktadir.
Halbuki yillar icinde srmaye yapisi ve maliyeti degisir. Bu
durumda degisen maliyetler esas alinmalidir.

NBD = 0 demek kar = 0 demek degildir. Asgari maliyeti
karsiladigi ve kaynaklarin atil kalmasini onledigi i¢in olan
projeler de kabul edilebilir.

NBD yatirrma baglanan fonlarin buyuklugunu
karsilastirma amaciyla dikkate almaz. Maliyeti 50 milyar
TL, NBD 5 mia TL olan bir A projesi, maliyeti 20 mia TL
NBD 4 mia TL olan B projesine tercih edilir. Halbuki B'nin
birim yatirirm karhlik orani A’'nin iki katidir (4/20 > 5/50).
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NBD - FAYDA/MALIYET
ORANI (Karlilik Indeksi)




‘ FAYDA/MALIYET ORANI (Karlilik Endeksi / NDB
Orani)

NBD’in 3’ncu elestirisini gidermektedir.
Fayda/Maliyet Orani iki ayri yontemle hesaplanir.

En cok kullanilan ve karlilik indeksi olarak da
adlandirilan yonteme gore; Fayda/Maliyet Orani, bir
projenin ekonomik émri boyunca saglayacagi
faydalarin (nakit girisleri) buginkd degerlerinin
toplaminin maliyetlerin (yatirim harcamalari ve diger
nakit cikislart) bugtinkt degerlerinin toplamina
oranidir.
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FAYDA/MALIYET ORANI

Karhlik orani asagidaki gibi ifade edilir;
Pl=karhlik orani

X,=t zamanindaki getiri ZT A,
|I=projeye baslangicta yapilan yatirm Dy o= -1 (1 + R)°
R=sermaye maliyeti orani !

Bu yontemle bir projenin kabul edilebilmesi icin

Pl > 1 olmasi gerekmektedir.

Alternatif projeler arasinda ise 1’den buyik olmak kaydiyla
orani en buyuk olan projeye dncelik verilir.
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FAYDA/MALIYET ORANI

Net Buglinkii Deger yonteminde oldugu gibi bu
yontemde de kullanilacak indirgeme oraninin secimi
ve buyudkltgu analiz sonuclarini oldukca
etkilemektedir.

Yontemin amaci yapilacak yatirimlarda fayda/maliyet
orani en buyuk olan projeye dncelik tanimak,
dolayisiyla yatirimcinin fayda/maliyet oranini
maksimum kilmaktir.
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FAYDA/MALIYET ORANI - 2

Diger bir yonteme goére F/M Orani, indirgenmis net nakit
akimlari; yani indirgenmis Net Fayda = Nakit Girisi - Nakit
Cikisi toplaminin indirgenmis yatirim toplamina bolinmesi
ile hesaplanir. Bu ydontemle bir projenin kabul edilebilmesi
icin F/M > 0 olmasi gerekmektedir.

Bu yonteme gore hesaplanan F/M Oraninin formuli ise su

sekildedir:

.

th _Yt
X=t zamanindaki nakit girisi t=1

Y=t zamanindaki nakit ¢ikisi E/M = (1+R)
|
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IC KARLILIK / GETIRI
ORAN|




Ic Karhlik Orani (IRR)

Ic Karlilik Orani, bir projenin ekonomik émri boyunca
saglayacagl net nakit girislerinin bugtnki degerini, yatirim
harcamalarinin bugiinki degerine esitleyen indirgeme
oranidir.

Diger bir ifadeyle bir projenin net bugunku degerini sifira esit
kilan indirgeme oranidir.

Bu tanima gore i¢ karlilik orani, asagidaki formille hesaplanir.
S ¢
o (1+ 1IR)
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HPY

Ic Karhlik Orani ( IRR )

Eger IRR 2R* ise proje kabul edilir.

IRR
*R, Yatirim Projesinden Beklenilen Karliik Oranidir. s

R

Alternatif projeler arasindaki bir secimde ise ic karlilik orani en
blyuk olan projeye oncelik verilir.

Ic karlilik oraninin hesaplanmasi diger ydntemlerin yaninda
kismen zordur. Deneme yanilma yoluyla sonuca gidilebilir. Bu
amacla basglangicta makul bir R, ile NPV, bulunur. Eger bu NPV,
pozitif ise, NPV negatif olacak buyuklukte bir R, ile tekrar NPV,
bulunur. i¢ karlilik orani (IRR) NPV yi pozitif yapan indirgeme
oranindan(R,) buyuk, negatif yapan indirgeme oranindan(R,) ise
kUcuktir

(R; < IRR<R,).
EXCEL Fonksiyon: “ICVERIMORANI”
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Ic Karlilik Orani (IRR)

IRR Grafigi

Grafik-1: IKO Grafigi

— MNED
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IKO Yénteminin Ustunlik ve Zayifliklar,

IKO projeye yatirilan sermayenin karlilik oranini gésterir. Béylece
karar vericiye daha acik bilgi sunulmus olur. Ornegin proje
finansmaninda borg¢ kullanmak gerektigi zaman 6denmesi
gereken maksimum faiz oraninin ne olacagi hakkinda fikir verir.

Sermaye maliyeti hesaplamasina NBD kadar duyarl degildir.
Bunu i¢sel olarak kendisi hesaplar.

NBD aksine yatirimlarin biiytkliigiinden kaynaklanan toplam kar
hacmini goz oniine almadigindan birbirini dislayan alternatif
projelerde yanlis secime yol agabilir.

A: Maliyeti 300, IKO %50; B: Maliyeti 200, iIKO % 60 olsun. B secilir.
Ama A, B’den daha karlidir. (300*0.5) > (200*0.60) => 150 > 120.
Yatirimcinin elinde 100 mia TL atil fon kalir. (300-200)

Nakit akisinin normal olmadigi projelerde iKO ya hesaplanamaz
va da birden fazla olabilir.
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IRR-Istisna

Eger R=0,05 dersek IRR>R oldugu icin projeyi
kabul etmemiz gerekir.

Fakat (-1500/(1,05))+1000 = -428 NPV elde
etmemize neden olacak

Eger R=0,6 dersek IRR<R olacak ve

(-1500/(1+0,6))+1000= 62,5 NPV elde
edecegiz.

(-1500/(1+0,5))+1000=0
Periyot Nakit Akigsi IRR=05 |npv
0 1000
-1500

Interest
S50%, Rate

Bu ornekte durum tersine
donmustdr.

-200

R>IRR oldugunda proje kabul
edilir.
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