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Temel olarak fizibilite kavrami yatirim oncesinde gergeklestirilen analizleri
kapsamaktadir. En genel tanimlama ile fizibilite yapilabilirlik analizi'dir.
Fizibilite kavraminin dogru anlasilabilmesi igin belli basl kavramlarin
tanimlanmasi ve agiklanmasi gerekmektedir.

YATIRIM: Ekonomik var olan sermaye stokunun, belirli bir donemde korunmasi
veya artirilmasi igin kullanilan kaynaklar ve stoklardaki degisimlerdir. Proje
analizlerinde ise yatirim; gelecekte bir yarar akimi elde etmek amaciyla
fonlarin harcanmasi olarak tanimlanmaktadir.

PROJE: Iyi tanimlanmig plan ve sinirli biitce icinde kesin bir sonu¢ yaratmak
icin gesitli kigilerce yiritilen karsilikh iligki icinde olan gorevlerden olusan tek
ve karmasik sirectir.

PROJE ANALIZI: Yatirim kararinin alinmasi i¢in gereken teknik, pazar ve
talep, finansgi, ekonomik ve toplumsal incelenme siirecidir. Bir projenin hayata
gegirilmesinden once ele alinan 6nemli inceleme adimlari asagida verilmistir.
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>Pazar ve Talep: Tiketiciler ve nitelikleri, rekabetin niteligi, potansiyel toplam
talep ve projenin olasi Pazar payi incelenir. Ornegin: bir kesici firmasi icin
Urdndn pazarlanmasina yonelik tiiketici portfdéyilnin olusturulmas: ve pazar
payinin tespiti.

(kapasite), lretim siireci, teghizatin nitelikleri, fabrika yerlesim plani (plant
layout) ve ig planlari incelenecek konulardandir.

>Yatirim ve Finans: Duran varliklar ve net isletme sermayesine yapilacak
yatirimlar ile bu harcamalar: finanse eden finansman karnesinin belirlenmesi

izerinde galismalar yapilir.
>Karlilik: Hastilat, giderler, ve kar diizeyi belirlenir.

>Finansal Uygunluk: Projenin gider ve yararlari belirlenir (temel degerlendirme
olgltleri ve olasi riskler g6z 6niine alinarak).

>Sosyo-Ekonomik Uygunluk: Toplumsal maliyet-fayda analizi.
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Bir proje onerildiginde; pazar, teknik, finansal ve ekonomik nitelikleri
konusunda bir &n analiz yapilmasi gerekir. Buna 6n proje analizi adi verilir.

Bu analiz sonucunda proje degerli bulunursa ayrintili bir incelemeye gidilir. Bu
inceleme yapilabilirlik analizi (fizibilite) olarak adlandirilir.

Dizenlenen yapilabilirlik analizi, ilgililerin projeyi degerlendirmelerinde bir
temel, projenin uygulanmasinda ise bir yaptirim olusturur.

FIZIBILITE
Fizibilite kavraminin en genel hali ile yapilabilirlik analizi oldugu ifade

edilmisti. Bir igsletme icin fizibilite ¢calismasi temel olarak dort ana
bélimden olusur.
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Bu dort asama ayni zamanda sermaye harcama adimlarinin
ilk dort asamasini olugturur (diger asamalar ise Uygulama
ve Inceleme).

Fizibilite caligmasini meydana getiren bélimlerde sirasi ile
-Pazar ve Talep

-Teknik

-Finansal

-Ekonomik

-Cevresel

analizlerin gergeklestirilmesi gerekmektedir.
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>Pazar ve Talep Analizi: Proje ile iretilecek irinin (mal veya hizmet) iginde
yer alacagl pazarin durumunu, isleyisini, trine gosterilecek tepkiyi, talebi, vb.
parametreleri 6nceden belirleme c¢abasidir. Temel amag¢ beklenen satis
hasilatini kestirilmesidir.

>Teknik Analiz: Projenin teknik olarak yapilabilirligi analiz edilir. Uygun
teknoloji segimi bu asamada gergeklestirilir. Bu analizlerde;

-Uriiniin teknik 6zelliklerinin belirlenmesi

-Teknoloji segimi (liretim)

-Uretim siirecinin belirlenmesi ve diizenlenmesi

-Kurulus yerinin segimi (Gevresel analiz-CED)
Kurulus yerinin segiminde;

*Ekonomik etmenler (Pazar bélgesine yakinlik, hammadde bélgelerine yakinlik,
bélgenin ulasim olanaklart, isgiicl kaynaklarinin durumu)

*Dogal etmenler (Bélgenin iklim durumu, bélgenin cografi yapist)
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>Finansal Analiz: Projeye iliskin nakit giris ve gikiglari g6z onine alinarak
gerekli finansal kaynak gereksiniminin ve bunun nereden/nasil saglanacaginin
analizi yapilir. Projenin karlihgi burada tespit edilir.

>Ekonomik Analiz: Projenin toplumsal yapiya (llkeye) etkisi bu asamada analiz
edilir (istihdam, doviz giris ¢ikisi, vb.).

>Cevresel Analiz: Genelde teknik analiz dahilinde yapilan bir analizdir. Bu
kapsamda Cevresel Etki Degerlendirme (CED) g¢alismalari yapilir. Cevreye olan
yarar ve zararlar ortaya konulur.
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Fizibilite bir siire¢ olarak ele
alinirsa akis diyagrami yandaki gibi
gosterilebilir*.

*Dog. Dr. Arman T. Tevfik, Yatirim Projeleri, Literatiir Yayinlari, 2012.
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Proje degerlendirmede kullanilan yontemler:

Proje degerlendirmede birgok parametre gz éniinde bulundurulur. Buna kargin
projenin ekonomik yapilabilirliginin analizi onemli yer tutar. Projelerin
ekonomik degerlendirilmesinde ¢esitli yaklasimlar bulunmaktadir. Bunlarin
baslicalar:;

-Net Simdiki Deger (NSD)
-I¢ Verim Orani (IVO)
-Karhlik Indeksi (KI)

-Geri Donlisim Siresi (GDS)

olarak siralanabilir.
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>Net Simdiki Deger (NSD):

Proje ile saglanacak yararlarin simdiki degeri (SD) ile proje maliyetlerinin
simdiki degeri arasindaki farktir. Pozitif bir NSD'ye sahip projenin isletme

degerine katkida bulunacagr kabul edilir. Negatif NSD durumunda ise proje
reddedilmelidir.

Dénem sonlarinda gergeklesen n tane nakit akimina sahip bir yatirim igin;

NA; NA, NA,
SD = + S+t
1+kKk (A+k) (1+ k)"
ilk yatirim
NSD =SD — NA,
NA = nakit akist, k = iskonto oranit
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Bu denklem (gelecekteki nakit akiglarini (NA) firmanin finansman giderleri
izerinden iskontolayarak) gelecekteki nakit akiglarinin toplamini bugindin lirasi
karsiligina dondsttir.

Soru: Bir yatirimin sirasi ile her yilin sonunda 200 MTL, 300 MTL ve 400 MTL
kar getirdigini, bu yatirima baslangigta 500 MTL baglandigi ve iskonto oraninin
%13 oldugu varsayilirsa NSD ifadesini hesaplayiniz.
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Soru: Bir yatirimin sirasi ile her yilin sonunda 200 MTL, 300 MTL ve 400 MTL
kar getirdigini, bu yatirima baslangigta 500 MTL baglandigi ve iskonto oraninin
%13 oldugu varsayilirsa NSD ifadesini hesaplayiniz.
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>I¢ Verimlilik Orani (IVO):

Projenin yarar ve maliyetlerini birbirine esitleyen iskonto oranidir. Bagka bir
deyisle NSD'i sifir yapan iskonto orani i¢ verimlilik orani olarak adlandirilir,

NA; N NA, . NA,
(1+1vo)r  (1+1vo)? (1+1vo)n

NA, +

Soru: 200 MTL'lik bir yatirimin birinci ve ikinci yillarda 80 MTL ve ugtinci yil
81.4 MTL getirdigini varsayarak IVO'yu hesaplayiniz.
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Soru: 200 MTL'lik bir yatirimin birinci ve ikinci yillarda 80 MTL ve Ugtincd yil
81.4 MTL getirdigini varsayarak IVO'yu hesaplayiniz.
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Buna gore bir yatirimin igin;

« k>IVOise NSD <O olur.
« k<IVOise NSD >0 olur.

Eger IVO : k ise proje kabul edilebilir.

>Karhlik Indeksi:

n yil boyunca elde edilen nakit akiglarinin simdiki degerinin, yatirim baslangig

maliyetlerinin simdiki degerine baliinmesi ile bulunur.

_ Yararlarin §D
"~ Maliyetlerin SD

Bir yatirim projesinin kabul edilebilir olmasi igin KI>1 olmasi gerekir.
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Soru: Asagidaki para akis tablosundaki degerleri M$'dir. Degerleme orani
7%10/yil'dir. Bu proje igin karlilik indeksini bulunuz.

29.03.2024

Zaman 0] 1 2 3 4 5
Para Girisi 0) 0] 10 10 20 20
Para Cikisi | 10 5 5 5 5 10
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>Geri Odeme Siiresi (6OS): (Geri Doniigim Siiresi: GDS)

Yatirimcilarin yatirim karari alirken sikga kullandiklar: yontemlerden birisidir.
Yatirima ayrilan paranin kag yil sonra geri kazanilabilecegi, yatirim ka¢ yilda
kendisini amorti edecegi GDS ile bulunabilir. Yontemin uygulanabilmesi igin,
yatirim devreye sokuldugu 1. yildan itibaren yillik para girisleri tablosunun
olugturulmasi gerekir.

ilk yatirim — Yt_3Y(Net kar),
(Net kar)

GDS = (t* — 1) +

bagintisi ile bulunur. t* kimdlatif para giriginin (1. yildan baslayarak ardisik
para giriglerinin simdiki degei toplaminin) ilk yatirim tutarini gegtigi yil
gostermektedir.
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Yilhk para akiglari (karlar) tniform ise denklem asagidaki sekli alir:

ilk yatirim
GDS =

yiullik iniform (net) kar

Projenin hurda degeri HD>O ise, HD ilk yatirim tutarindan distlir. Buradaki
kabul, hangi yil elden g¢ikarsa ¢iksin HD'nin ayni oldugudur. Bir segenegin
(yatirim projesinin) geri donigim siiresinin kisa olmasi tercih nedenidir.

Soru: Asagida tanimlanan bir proje igin %30/yil iskonto orani g6z oniine alinmig
iken GDS'yi hesaplayiniz.

Yil 0 1 2 3 4 5
Para akisi (MTL) -1000 | 600 | 800 | 1000 | 1200 | 1400
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Soru: Asagida tanimlanan bir proje igin %30/yil iskonto orani g6z oniine alinmig

iken GDS'yi hesaplayiniz.

Yil

0

1

2

3

4

5

Para akisi (MTL)

-1000

600

800

1000

1200

1400
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Soru: Bir fabrika olasi elektrik kesintilerine karsi bir generatér unitesi tesis
etmistir. Generator tesisi maliyeti 20000 $ olup 5 yil angoriilen isletme omrii
siiresince yillik mazot ve bakim maliyetinin 400 $, hurda degerinin ise 3000 $
olacagi tahmin edilmektedir. Iskonto oranini %12/yil kabul ederek, generatsre
ait tim para akiglarinin simdiki degerini bulalim.

29.03.2024 Dr. Ali DURUSU 20



RES

Soru: Bir kablo fabrikasindaki niimerik kontrol diizeni 10000 $ maliyetle
bitirilmigtir. Kullanim siresi 6 yil ve hurda degeri sifir olarak 6ngérilmistir.
Kontrol diizeni kullanildiginda birim lretim siresi kisalacagindan verimlilik
artmakta ve bu durum fabrikaya bir tir gelir seklinde yansimaktadir. Kontrol
diizeninin ilk lg yillik gelirinin 2525 $/yil, sonraki ii¢ yil ise 3840 $/yil olmasi
beklenmektedir. Fabrika bu kontrol diizenini kurmakla, bugiin itibari ile, kar mi
zarar mi etmis olmaktadir? Iskonto orani %15/yil kabul edecektir. (Hurda
Degeri=0)
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Soru: Bir trafo fabrikasinin 1 M$ tutan baslangig (tesis) maliyetinin ardindan
5 yil iginde saglanacak satis gelirlerinin, sirasiyla 0.3, 0.25, 0.4, 0.4 ve 0.35
M$/yil olacagr dngoriilmektedir. Hurda degeri 0.1 M$'dir. Isletme, ilk ii¢ yilda
7%10/y1l, sonraki iki yilda ise %12/yil degerleme orani hedeflenmektedir.

v’

Fabrikanin para akiglarinin simdiki degerini bulalim.

29.03.2024 Dr. Ali DURUSU 22



RES

Soru: Iki yatirim projesi arasinda NSD kriterine gére segim yapilacaktir. 1.
proje 300 MTL yatirim tutarina ve sirasiyla 100, 200, 150, 250 ve 400
MTL/yil olan para girislerine sahiptir. 2. proje ise 300 MTL yatirim futarina ve
sirasiyla 200, 150, 100, 250 ve 300 MTL/yil olan para giriglerine sahiptir.
Degerleme oranini %40/yil alarak iki proje arasindan birini tercih ediniz.
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Soru: A, B ve C yatirim proje segeneklerinin para akiglari (net karlari)
asagidaki gibi olacaktir (MTL). Firmanin hedefledigi GDS, 2 yil olduguna gore,
tercih edilecek proje segenegini belirleyiniz.

Yil |A B C

O |-150| -120 | -100
1 60 | 50 | 30
2 50 | 50 | 30
3 30 | 30 | 30
4 20 | 30 | 30
5 20 | 20 | 30
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Soru: Yildiz Teknik Universitesi Davutpasa Kampiisine 2.988 MW'lik PV
santral kurulacaktir. Kurulacak santralin 25 yil boyunca ¢alismasi
planlanmaktadir. Santralin yillik enerji dretimi 3195.56 MWh ve kurulum
maliyeti 9.5 milyon TL olarak hesaplanmistir. Santralin irettigi enerjinin
tamamini gebekeye satmasi planlanmaktadir. (Iskonto orami (i) %11/yil,
enflasyon orani (g) %8, birim isletme ve bakim masrafi (Mop) 0.045 TL/W ve
enerji satig fiyati 0.44 TL/kWh olarak alinacaktir.)

a) Santralin birim enerji maliyetini (TL/kWh) hesaplayiniz.

b) Santralin kurulmasi durumunda, bugin itibari ile kar veya zarar mi
ettigini (hesaplayarak) bulunuz.
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a)
.. .. .. Ce+Cy
Birim enerji maliyeti = ————
Etot
1—(14—_‘?;] 1_(1+n.n=}25
= J ] = - 6 4 & - 140,11 —
Co =95 milyonTL, Cy= NIREPRHCMOP (1+ g)—'. Sl 2.988 + 10° + 0.045 = (1 + 0.08) 0.11-0.08 2400418 TL

i-g
E,pe = 3915.56 = 10° = 25 = 97889 MWh = 97889000 kWh
Cc+Cy 9500000 + 2400418
= = 0.12157 TL/kWh

Eror 97889000

Birim enerji maliyeti =

b)
Masraflarin simdiki degeri: ¢, + ¢,, = 11900418 TL
Faydalarin (sebekeye satilan elektrikten elde edilen) simdiki degeri ise:
(140.11)%° -1
0.11+ (14 0.11)%5

SD = 3195560 = 0.44 = ( ) = 11841363.77 TL‘

NSD = 11841363.77 — 11900418 = —59054.23 TL (zarar etmistir.)
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Soru: Halihazirda faaliyette olan bir PV santralin inverter kismi, daha verimli
bir inverterle degistirilecektir. Yeni inverterin maliyeti 450000 TL'dir.
Inverter omri 10 yil ve hurda degeri ise maliyetinin %10'dur. Yeni inverter ile
birlikte sistem verimliligi artmakta ve bu durum santral sahibine bir tir gelir
olarak yansimaktadir. Yeni inverterin santrale sagladigi gelirin ilk alti yil her yil
icin 90000 TL ve sonraki 4 yil her yil igin 85000 TL olmasi beklenmektedir.
Ayrica inverterin her yil bakimi icin 4500 TL masrafi olmaktadir. (Iskonto
orani (i) %11/yil)

a) Santral sahibinin, PV santralin yeni inverter ile ¢alismasi durumunda, kar
veya zarar mi ettigini (hesaplayarak) bulunuz.

b) Yeni inverterin karhilik oranini (karlilik indeksini) bulunuz.
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(1+0.11)¢ -1 85000 85000 85000 85000
NSD = —450000 + 90000 *

0.11 * (1 4 0.11)° * (1+0.11)7 + (1+0.11)8 * (1+0.11)° * (1+011D)%°

45000
+ Aro1Dw = —450000 + 380748.4 + 40940.96 + 36883.75 + 33228.60 + 29935.68 — 26501.55 + 15848.30

= 61084.14 TL (kar etmistir.)

1401119 -1
4500*(( ) )

0.11 = (1 +0.11)%0

c)
Ki— 380748.4 + 40940.96 + 36883.75 + 33228.60 + 29935.55 + 15848.30  537585.56
B 450000 + 26501.55 ~ 476501.55

=1.1282
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