KYM363 MUHENDISLIK EKONOMISI
ALTERNATIF YATIRIMLAR DEGISTIRME

EKSTRA YATIRIMIN EKSTRA GERI
DONUSU HIZI MARJINAL YATIRIMLAR




KABUL EDILEBILIR BiR GERI DONUS ORANININ TAYINI Geri
donius oranimin tayininde dikkat edilecek noktalar

Bir sermaye yatirimi yapilarak kar etmek genellikle mumkun olabilir. Fakat
geri donus oraninin yatirim igin yeterli olup olmadigini tayin etmek her
zaman kolay degildir.

Sermayenin geri donus oraninin tatminkar olup olmadigina karar vermek
icin bircok faktor goz onunde bulundurulmalidir. Goz 6ninde
bulundurulmasi gereken faktorler her yatirim icin farkli olabilir

Endustriyel isletmeler icin karlilik mutlak bir dogrulukla tahmin edilemeyebilir.
Bu nedenle risk faktorlerinin ve yatirimin geri donus hizinin
hesaplanmasinda onemli rolu olan bazi bilinmezlik derecelerinin goz
onunde bulundurulmasi gerekir.

Her yatirim i¢in belirli bir risk s6z konusudur, fakat riskin derecesi yatirrmin
tipine bagli olarak farkhidir. Ornegin devlet tahsillerine yapilan
yatirnmlarin tahmin edilen geri donus hizlari i¢in bilinmezlik derecesi
(degree of uncertainty) ve orijinal sermayeyi yitirme sansi ¢ok
dusuktur.




Ornegin madencilik ve petrol sondaji igin yapilan yatirimlarin tamamen
kaybedilmesi riski cok yuksekitir.

Unutmayalim; onerilen bir girisim icin yapilacak sermaye yatirimi baska bir
girisim i¢in de kullanilabilir. Bu nedenle onerilen girisim i¢in sermayenin geri
donus hizinin kabul edilebilir bir mertebede olup olmadigini saptamak igin
aiternatif yatirirmlarin geri donus hizlari ile kiyaslamak gerekir.

Devlet tahvilleri gibi oldukga muhafazakar yatirimlarin geri donusu % 5-7 gibi
cok kucuktur, fakat risk ihmal edilecek kadar azdir.

Tercihli hisse senetlerinin geri dOnUs hiz1 ise % 7-8 kadardir. Tercihli hisse senetlerinin, is
diinyasindaki olasi durgunluklar nedeniyle bazi riskleri vardir. Ornegin, geri dOnUs hizind
azalma veya sermayenin bir kisminin kaybedilmesi sOz konusu olabilir. Adi hisse senetlerinin
geri dOnUs hizinm daha yUksek olmasina ragmen olas1 ekonomik dalgalanmalar nedeniyle bu
geri dOnUs hizinda azalmalar veya sermayenin bUyuk kismmmn veya tamaminin kaybedilmesi
sOz konusu olabilir.

Endustriyel projelere yapilan yatirnmlarinda bazi riskleri vardir. Genellikle, gelir vergisinden
onceki geri dOnUs hizinin minimum % 20 olmas1 beklenir. Cogu projede ise beklenti % 35 dir.




Kimyasal madde Ureten bir firma yeni bir Uretim projesi i¢in 1 200 000 $
tutarinda toplam sermayeye gerek duymaktadir. Bu yatirnmdan beklenen yillik kar
ise 240 000 $ dir. Onerilen alternatif bir yatirim ic¢in sermaye 2 milyon $ yillik
kar ise 300 000 $ dir. Onerilen bu iki yatirim iginde yapilmis hesaplarmn oldukca
glivenilir olmasina ragmen firma yetkilileri yapilacak yeni yatirnmin geri donus
hizinin minimum % 14 olmasini istemektedirler.

Alternatif TSY YilhikKar Geri doniis
yatinmlar $ $ hz1, %
1.Yatinm 1 200 000 240 000 20

2.Yatirm 2 000 000 300 000 15

Her iki yatirnmin geri dénis hizi % 14 den blyuktar. Her ikisi de kabul
edilebilir buytkltktedir.

Ancak 2. Yatirnm uygulandiginda yillik kar miktari 60 000 $ daha fgzladlr. Bu
ekstra kar icin 800 000 $ lik fazla yatirrm yapilmasi gereklidir. DEGER Mi?

Bu fazla sermaye yatiriminin geri donts hiz1 % 7.5 dir. Bu nedenle 1 200 00 $
lik 1. Alternatifin kabul edilmesi, fazla 800 000 $ 1n baska bir yatirima
kaydirilmasi Onerilmelidir.




Ornek: Is1 degistirici tasarimi
Bir fabrikanin baca gazlari gereginden yuksek bir sicaklikta atmosfere

atilmaktadir. Atik 1sinin geri kazanilmasi igin dort adet alternatif 1si
degistirici onerilmistir. Bu 1s1 degistiriciler ait bilgiler asagidaki cizelgede

verilmigstir.
Alternatif 3 4
1 2
Tasarimlar
Toplam ilk yatirm 10 000 16 000 20 000 26 000
masraflari, $

Isletme giderleri, $/yil 100 100 100 100

Yillik sabit giderler, ilk
yatirrmin % si olarak

20 20 20 20

Tasarruf edilen 1sinin 4 100 6 000 6900 8 850

eknomik degeri, $/yil

Sirket, yapilacak her yatirrmda geri donug hizinin minumum %10 olmasini

beklemektedir. Paranin zaman degeri ve vergiler gibi diger parametreler
Edildigi taktirde hangi 1s1 deqistiricisinin secilmesi gereklidir. Karar veriniz.




Genel kural olarak istenen geri dOonuUs hizinin elde edildigi minimum yatinnm tercih edilir.
Alternatif yatirnmlar mevcut ana plana gOre degerlendirilir.

Bu problemin ¢OzUmuUnde ilk adim her bir alternatif yatinm igin tasarruf edilen para
miktarinin tayin edilmesidir. BOylece baslangiC yatirrmimin yillik geri dOnUs hizi bulunabilir.

et villik tasarruf Tasar'rUf edilen 1sletme masraflari + sabit giderler

Alternatif Yillik tasarruf Yillik Geri Donus Hizi
1 4100 - (0.2)10 000 - 100 = 2000 $| (2000/10000)x100= 20
2 6000 - (0.2)16 000 - 100 = 2700 $| (2700/16000)x100=16,9
3 6900 - (0.2)20 000 - 100 = 2800 $| (2800/20000)x100= 14
4 8850 - (0.2)26 000 - 100 = 3550 $| (3550/26000)x100= 13,6




GOruldugu gibi 4 alternatif yatinminda yillik geri dOnUs hizi firmanin belirlemis oldugu % 10
luk degerden buyuktur.

Bu nedenle bunlardan herhangi birisi kabul edilebilir. Fakat hangisi?

Bundan sonra ekstra yatirimlarin (marjnal yatirimlarin) geri donug hizlarini
Hesaplayarak alternatifleri kiyaslamamiz gerekir.

Ekstra yatirim, Ekstra yatirbmin
$ Ekstra kar, $ GDH, %
1. & 2. Alternatifler
6000 2700-2000 = 700] (700/6000)x 100 = 11,7
GDH %10 dan buyuk oldugu icin 2. Alternatif Kabul edilir.
& 3. Alternatifler 20000-16000 = 2800-2700 = (100/4000)x100 =
4000 100 2.5
GDH %10 dan kliguk oldugu icin 3. Alternatif kabul edilemez
& 4. Alternatifler 26000-16000 = 3550-2700= (850/10000)x100 =
10000 850 8.5

GDH %10 dan kUiguk oldugu icin 4. Alternatif kabul edilemez

Karar: 2 nolu alternatif en uygun yatirimdir.



oceri donUs miktarr maliyete ilave edilerek de en karli alternatif secilebilir.

Yilllk masraflar igerisine sirketin istedigi minumum geri donts miktari da
masraf olarak eklenir ve tasarruf yeniden hesaplanir.

Alternatif Yillik tasarruf $
1 2000 - (0.1)x10000= 1000
2 2700 - (0.1)x16000= 1100
3 2800 - (0.1)x20000= 800
4 3550 - (0.1)x26000= 950

Bu yonteme

Buraya kadar anlatilanlar ve yapilan Ornek alternatif yatirnmlar arasindan bir segim

apmak igin temel kavramlar aCiklamak amacma yOnelikdi. Yaklasimda, baslangiG
atimminin yillik geri dOnUs hizina bagh kalindi ve paranin zaman degeri ihmal edildi.
Kaba bir hesaplama icin bu yOntem uygundur.




Ornek 4:

Agirlikgca % 5 kostik soda igeren bir ¢Ozeltinin konsantre edilerek agirlik¢a % 40
kostik soda igeren ¢Ozelti haline getirilmesi amaciyla bir tesisin tasarimi
yapilmistir. Bu tesiste 24 saatte 450 000 Ib % 5 lik kostik soda girdi olarak

I kullanilacaktir

Bu amagla tek kademeli veya ¢ok kademeli buharlastiricilar kullanilabilir. Istenilen
kapasitedeki tek kademeli bir buharlastiricinin ilk yatirimi 18 000 $ dir. Sisteme
ilave edilecek her bir yeni kademe i¢in maliyet ayni olup 18 000$ dir.

Hizmet Omru 10 yil,

Her bir buharlastiricinin kurtarilan degeri 6000 $ olarak hesaplanmuistir.

Amortisman hari¢ yillik sabit masraflar baslangi¢ yatirnminin % 20 si kadardir.
1000 Ib icin buhar masrafi 0.60 $;

iscilik, yOnetim vb masraflar glnlik 40 $ olup bu masraflar kullanilacak
buharlastirici sayisindan bagimsizdir.

Buharlastirici sayist  x

buharlastirict verimi 0.9, kullanilan her bir Ib buhar basina buharlastirilan su
miktarina (1b) esittir.

Yillik isletme siiresi 300 giindiir. Amortisman hesabi i¢in dogrusal ¢izgi y. gecerlidir
Kabul edilebilir geri doniis oran1 % 135 dir.

Kac¢ kademeli bir buharlastirici kullanilmalidir?




Once evaporator semelarini
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TEK KADEMELI BUHARLASTIRICI
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Ticari boyutta
Kademeli buharlastirici




Cozim Ornek-4 icin

% 5 lik Kostik
soda

24 saatte 450 000 |b

% 40 hk

N\ () asieiere

Baslangic yatirrmi 18 000%
Hizmet dmru n= 10 yil
Kurtarilan deger V5 = 6 000$

Amortisman hari¢ sabit masraflar = Yatrirrmin %20 si
Amortisman masraflari

Iscilik, Yonetim vb masraflar = 40$/giin
Enerji (buhar) masraflari 0.60%/1000 Ib buhar

Minumum GDH = %15



Temel: 1 isletme gunu X = Buharlastirici kademe sayisi

X(18 000 — 6000) ( S )

(10)(300) gin

Amortisman haric¢ sabit masraflar =

x(18000)(0.20) ( $ )

(300) giin

!

(393 800)(0.60)  262.5 ( $ )+

Enerji (buhar) masrafi X(0.9)(1000) X

gun




Amortisman

Amortisma

Iscilik,

Kademe Buhar _ ' n 96! Toplam
sayisl masrafi hari¢ sabit f yonetim vb \masrafiar,
X $/gin | masraflar, | Masrararl | masraflar, $/giin
$/giin $/gin $/giin

1 262,5 12 4 40 318,5

2 131,3 24 8 40 203,3

3 87,5 36 12 40 175,5

4 65,6 48 16 40 169,6

5 52,5 60 20 40 172,5

6 43,0 72 24 40 179,8




KUCUK EK YATIRIMLARIN ANALIZi

Bir tesiste ilave yatirimlar yapildiginda ne gibi sonugclarin ortaya ¢ikacagi
muhendislerin ilgilendigi konular arasindadir.

Atik 1silari geri kazanmak icin yapilan 1s1 degigtiricileri tasariminda oldugu

gibi ilave edilecek her bir m? fazla i1s1 aktarim alani icin 1s1 kayiplarinda
azalma olacak fakat birim 1s1 aktarim alani basina geri kazanilan 1s1 miktari
Is1 aktarim alani arttikga azalacaktir. Isi degistirici icin yapilacak yatirim isi
aktarim alaninin bir fonksiyonu olduguna gore yatirimin getirecegi net karin
toplam yatirima karsi grafige gecirilmesinde yarar vardir
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Ornek 5:

3 alternatif yatirim s6z konusudur. Yatirimlarin risk faktorler: aymidir. Sirket politikasi,
orijinal yatirim lizerinden minimum yillik geri doniis hizinin vergiden sonra 15 % olmasini
gerektirmektedir. Amortisman hesaplamalarinda dogrusal ¢izgi yontemi uygulanmalidir.
Paranin zaman degeri y1l sonu degerlendirmelerine gore yapilmalidir.

Arazi degeri ve devreye almadan Once yapilan masraflar goz oniine alinmayacaktir. Asagidaki
yontemleri kullanarak her bir yonteme gore en uygun yatirimin hangisi olacagini saptayiniz.
Diger veriler asagidaki ¢izelgede verilmistir.

*Baslangi¢ yatirimin geri dontis hizi
*Minimum geri 6deme siiresi (faiz goz online alinmayacak)

«Indirgenmis nakit akimi *Net bugiinkii deger *Sermayeye ¢evrilmis maliyet




Ornek-5 icin diger veriler

1 100 000 10 000 10 000 5 sk 44,000
2 170 000 10 000 15 000 7 | 52000 sabit 28 000
2 210 000 S0 20 000 5 | PO 21000

|"|

Yillar Nakit akimi
1 30 000
2 31000
3 36 000
4 40000
5 43 000




Omek-5 de alternatif yatirimlarin nakit akimlari

1 30 000
) 31 000
3 36 000
4 40 000
5 43 000

1 52 000 1 59 000
2 52 000 2 59 000
3 52 000 3 59 000
4 52 000 4 59 000
5 52 000 5 59 000
6 52 000 6 59 000
7 52 000 7 59 000
I 59 000




a) Baslangic yatirrminin geri donus hizi yontemi

1 nolu yatirim i¢in ortalama yillik karin
hesaplanmasi: Dikkat ederseniz veriler gizelgesinde,

Bundan villik amortisman miktarini cikartirsak villik Net Kari buluruz

1 nolu yatirim igin yillik amortisman masraflarini, Dogrusal Cizgi Yontemini

kullanarak hesaplayalim



1 Nolu yatirim icin

Yil

Yillik ortalama kar, $

1 | 30000 - 18 000 = 12 000
2 31 000 - 18 000 = 13 000
3 36 000 - 18 000 = 18 000
4 40 000 - 18 000 = 22 000
5 43 000 - 18 000 = 25 000

Toplam 90 000

1 nolu yatirimin yilik ortalama Geri Donus Hizi

Yillik ortalama karin aritmatik

ortalamasi = (90 000)/5 =18 000 $

4= 100000 10000

|
1100 =164 %
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2 Nolu yatirnm icin yilhk Net Kar =52 000 -22 100 = 29 900 $

y100 =166%

2 nolu yatirrmin yilik Geri Dénus Hizi . =
4 y 3 ok 170000 + 10 000

L L
8

1

3 Nolu yatirrm icin yilhlk Net Kar = 59 000 -23 800 = 35 200 $
3 Nolu yatirimin yillik Geri Dénls Hizi 35200

GDH3 = x100 =15,6
210000 +15000



Baslangi¢ yatirrminin geri donug hizi yontemine gore alternatif yatirmlar in

Kiyaslanmasi i¢in bu asamaya kadar yapilan hesaplamalar asagidaki
izelgede Ozetlenmistir.

Yatirim Toplam Yillik nakit Vil Yillik Nej Yillik
No Yatirim, akimi, _' ! kar, GDH,
$ mortisman %
$ Masraflan,
$

110 00 18 000 18 000 16,4

2 180 000 | 92000 22 100 29900| 16,6

3 225 000 59 000 23 750 35 250 15,6

Goruldugu gibi u¢ yatirrminda GDH % 15 den bayuktar.

Asaqida uc vatirimin da kiyaslamasi yapiimistir



Alternatif yatirimlarin kiyaslanmasi

1 ve 2 nolu alternatifleri Kkiyaslanmasi e Suas Rue U _ 10
= o 1ay 0= 17%

Iki nolu yatirim tercih edilir
000
2 ve 3 nolu alternatifleri kiyaslanmasi GDH4§3:35 250 - 29

Ekstra yatirnmin %GDH 900 225 000

1100 = 11,9%

- 120 NN0
Yine iki nolu yatirim tercih edilir




