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SERMAYE BUTCELEMESI



Sermaye Butcelemesi

\

* Sermaye bltcelemesi ifadesindeki sermaye, tretimde
kullanilan duran varliklari; blatce ise gelecekteki belli bir
zaman dilimi icindeki nakit giris ve cikislarint ayrintili
olarak gosteren bir plani belirtmektedir.

* Bu anlamda sermaye butcelemesi, isletmenin tretimde
kullanacagi duran varliklarin yatirimina iliskin bir
degerlendirme sirecidir.



Sermaye Butcelemesi

\

* Sermaye butcelemesinde, bir yatirim projesi
degerlendirildigi icin bazi kaynaklarda sermaye
blitcelemesi yerine proje degerlemesi de
denilmektedir.

* Sermaye butcelemesi asamasinda yapilacak duran
varlik yatirrmlarina iliskin secenekler farkl degerleme
yontemleri ile degerlendirilerek; isletme degerini
artirma gucu bakimindan daha tstun olan proje
secilmeye calisiimaktadir.



Sermaye Butcelemesinde Dikkat

Edilmesi Gereken Durumlar

\

* Sermaye butcelemesi kararlari uzunca bir donemi
kapsarlar.

* Yatinm karart uygulamaya konulduktan sonra
vazgecme maliyetleri cok yuksek olur.

* Bu nedenle bir sermaye butcelemesi surecinden sonra
gerceklestiriimeye baslanan yatinm kararindan
vazgecmenin esnekligi cok dasuktar.



ermaye Butcelemesinde

Dikkat Edilmesi Gereken
Durumlar

\

+ Sermaye butcelemesi siirecinde degerlendirilen
projeler, isletmenin gelecegini etkilerler.

* Gereginden buyuk yatirmlar atil kapasite nedeniyle
yuksek maliyetler dogurur.

* Gereginden kiculk yatirnmlar da isletmenin rekabet
sansini azaltir.



ermaye Butcelemesinde
Dikkat Edilmesi Gereken

Durumlar

‘\

* Sermaye butcelemesinde degerlendirilen projeler,
goreli olarak blyuk tutarlarda finansman gereksinimi
dogurur.

* Bu nedenle, bu tlr yatinmlarin gerektirecegi finansman
yeteri kadar dnceden saglanmis olmalidir.



celemesinde
Degerlendirmesinde) Kullanilan

Sermaye Biitcelemesinde (Proje
Degerlendirmesinde) Kullanilan Baslica Yontemler

* Sermaye butcelemesinde kullanilan yontemleri su
sekilde siniflandirabiliriz:

+ Paranin Zaman Degerini G6z Oniinde
Bulundurmayan Yontemler

+ Paranin Zaman Degerini G6z Oniinde Bulunduran
Yontemler



celemesinde
Degerlendirmesinde) Kullanilan

+ Paranin Zaman Degerini Gz Oniinde
Bulundurmayan Yéntemler

+ Geri Odeme D6nemi (Pay Back Period) Yontemi
# Yatinm Karlihgi (Retun on Investment=ROI) Yontemi



celemesinde
Degerlendirmesinde) Kullanilan

+ Paranin Zaman Degerini G6z Oniinde Bulunduran
Yontemler
# Net Buglink(i Deger (Net Present Value=NPV) Yontemi
« Karhhk Endeksi (Profitability Index) Yontemi
+ Ic Getiri Orani (Internal rate of Return=IRR) Yontemi

+ Duzeltilmis I¢ Getiri Orani Yontemi (Modified Internal
rate of Return=MIRR)
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Geri Odeme Dénemi YOntemi

\

* Bu proje degerleme yonteminde, yatirim tutarini en kisa
sirede amorti eden proje daha uygun proje olarak kabul
edilir. Bu amacla projenin sagladigi net nakit akimlarmnin;
projenin gerektirdigi yatirimi ka¢c donem icinde amorti ettigi
hesaplanir.

« Alternatif projelerden geri 6deme (amorti etme) dénemi
klicuk olan proje tercih edilir.
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Geri Odeme Dénemi YOntemi

\

« Geri 6deme d6nemi veya geri ddeme siiresi (pay back
period) yontemi paranin zaman degerini g6z 6niinde
bulundurmayan yéntemlerden biri olarak kabul
edilmesine karsin, projenin kendisini amorti etme hizinin
dikkate alintyor olmasi tstd kapali bir sekilde paranin
zaman degerini g6z 6nidnde bulundurdugu seklinde de
yorumlanmaktadir.
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Geri Odeme Dénemi YOntemi

+ |zleyen sunuda A ve B proje de denge
gosterdikleri (her yilin net nakit akimiarimin her gun veya
ayda esit tutarlarda gerceklestigi) varsayilan net nakit
akimlarr verilmistir:
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Geri Odeme DO6nemi Yontemi

Asagida A ve B projelerinin yil icinde dengeli dagilim gosterdikleri (her yilin net nakit
akimlarinin her gun veya ayda esit tutarlarda gergeklestigi) varsayilan net nakit
akimlari verilmistir:

Yillar (n) 0 1 2 3 4 5 6

A Projesi | -3322 |1777|1397| 997 | 554 | 145 | 43
B Projesi | -4287 | 772 |1236|1762|1550({1218| 667
Bu verilere gore geri 6deme donemleri projelerin yillar itibariyle birikimli net nakit

akimlari bulunarak su sekilde hesaplanabilir. Bu amacla projelerin birikimli nakit
akimlarini gosteren asagidaki tablo hazirlanmistir:

Yillar (n) 0 1 2 3 4 5 6
A Projesi -3322 | 1777 | 1397 997 |554 (145 | 43
A Birikimli Toplam |-3322 |-1545 | -148 849 (1403|1548 1591
B Projesi -4287 | 772 | 1236 [17621550(1218|667
B Birikimli Toplam |-4287 [-3515 |-2279 |-517 {1033 2251 2918
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Geri Odeme Dénemi YOntemi

\

* Geri 0deme donemi, bir bakima basabas noktasinin
gerceklestigi donem sayisi olarak kabul edilebilir.

* A ve B projelerine iliskin birikimli toplamlarin
gosterildigi tabloda A projesi 3. yillda pozitif
birikimli degere ulasirken B projesi ancak 4. yilda
pozitif birikimli degere ulasmistir.
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Geri Odeme DOnemi Yontemi

_‘

* Daha ayrintili bir hesaplama ile A projesinin 3. Yilda
sagladigi net nakit akimi olan 997TL yaklasik olarak
ayda 83TL (=997TL/12 ay) net nakit akisina denk
dismektedir. 2. yilin sonundaki -148TL’yi
dengeleyecek (sifira esitleyecek) kadar nakit elde
etmesiicin gereken ay sayisi yaklasik 2
(=1.78=148TL/ 83TL)aydrr.

* Bu hesaplamalara gore A projesinin geri 6deme
donemi sayisi 2 yil 2 ay veya 2+2/12 yildir.
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Geri Odeme DO6nemi Yontemi

—

* A projesinin geri 6deme donemi hesaplanirken
kullanilan hesaplama mantigi ile B projesinin geri
0odeme donemi de su sekilde hesaplanacaktir:

* B projesinin 4. Yilda saglad
1550TL. yaklasik olarak ayc

181 net nakit akimi olan
a 129TL (=1550TL/12 ay)

net nakit akimina denk dusmektedir. 3. yilin

sonundaki -517TL’yi denge

eyecek (sifira

esitleyecek) kadar nakit elde etmesi icin gereken ay
sayisi yaklasik 4 (=1.78=517TL/ 129TL) aydir. Bu
hesaplamalara gore B projesinin geri 0deme
donemi sayisi 3 yil 4 ay veya 3+4/12 yildir.
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Geri Odeme Dénemi YOntemi

‘\

* Yapilan hesaplamalarda A projesinin geri 6deme
dénemi 2 yil 2 ay, B projesinin geri 6deme donemi
ise 3yil 4 aK olarak saptandigina gore; geri 0deme

donemi da

T a kisa olan A projesinin tercih edilmesi
gerekir.
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Yatirim Karlihgr Yontemi

'!LIII>>

Yatirrm karhhgi, yonteminde projenin saglayacagi net
kar toplami, projenin toplam yatirim tutarina boltinerek
hesaplanmaktadir.

Yatinm Karliligi = Projenin Toplam Kari/ Projenin yatirim
Tutari

Yatirrm karhhgr yontemi, bazi kaynaklarda basit karlilik
orani yontemi olarak da adlandirilmaktadir.

Beklenilen karlilik oranindan distik olmamak kosuluyla;
parlilik orani en yuksek olan proje tercih edilmektedir.
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