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Oz

Bu calismada sirketlerin proje degerleme ve se¢iminde daha saglikli, daha isabetli ve katma degeri yiiksek proje segmesini
kolaylastirma amactyla gelistirilmis yeni bir yaklasim tanitilmaktadir. Yatirim Net Getiri Orant; proje degerlemesinde yatirim
siiresi, yatirim tutar1 ve yatirim doneminden arindirilmis bir yaklasim olarak, tiim projelerin ayni baza indirgenmesini
saglayarak birbirleri ile kiyaslamasimi saglayan bir yontemdir. Bu ydntem ayni zamanda, en ¢ok kullanilan degerleme
prensipleri olan Net Bugiinkii Deger, I¢c Getiri Oran1 ve Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi yontemlerini kapsamakta ve
birlestirmektedir. Gelistirilen bu yontem 6rnek projeye uygulanmis ve elde edilen sonuglar dikkate aliarak mevcut degerleme
yontemlerine gore iistiinliikleri analiz edilmistir.
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Abstract

In this study, a new approach is introduced in project valuation that helps companies to make more accurate choice that has
higher value added among alternative projects. Investment Net Return Rate is an alternative method that brings the project to
the same base from investment term, investment amount, investment period and allows to compare the different project with
each other. This method also includes and combines the most commonly project valuation methods which are Net Present
Value, Internal Rate of Return and Discounted Pay Back. The developed method is applied to the sample project and
considering the obtained results, its advantages is analyzed over existing valuation methods.
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1. Giris

Sermaye sahibi yatirimcilarin ve bagl olarak sirketlerin amaci servet yani varliklarini maksimize etmektedir. Bu
nedenle kisith kaynak altinda deger maksimizasyonu amaciyla yatirim yapilirken, sermaye biitceleme konusu
biiyiik 6nem kazanmaktadir. Etkin kurumsal finansal yonetim, etkili planlamay1 ve kisith sirket kaynaklarini
kullanarak sirketin finansal amacina ulasmasini gerektirir (Mbat, 2011). Diger bir ifade ile isletmeler, sahip
olduklar1 kaynaklar1 en verimli sekilde kullanarak sirket hisse degerini ve bagli olarak hissedarlarin varliklarm
arttirmaya calisirlar. Bu durum alternatif projeler icinde en fazla katma degeri yaratan projelerin segilmesini
gerektirir.

Yatirim projeleri biiylik miktarda harcama gerektiren isler oldugunda dolayi, nakit akiglart bakiminda dikkatli bir
sekilde analiz edilmelidir. Sirketler; kaynaklarini, maliyetten daha yiiksek oranda karliligi olan projelerde
kullanmalar1 gerekmektedir. Bu kapsamda; siirekli degisen, dinamik, yogun rekabetin yasandig: is diinyasinda,
finans yoneticileri en dogru yatirim karar1 almaya caligirlar. Finans yoneticileri, tim projeleri yatirima uygunlugu
konusunda degerleyebilmeli ve sirket finansal durumuna en uygun projeleri tespit edebilmeleri 6énem arz
etmektedir. Mevcut Proje degerleme kriterleri arasinda Net Bugiinkii Deger, Geri Doniigiim Siiresi ve IRR
kriterleri 6ne ¢ikarken, her bir yontemin kendi i¢inde avantaj ve eksikleri bulunmaktadir. Ancak; bu yontemler
kullanilarak birbirinden bagimsiz projeleri kiyaslamak ve bagli olarak finansal agidan dogru karar1 vermek oldukca
zordur.

Bu calisma, mevcut proje degerleme yontemlerini tanitirken, bu yontemlerin avantaj ve eksik yonlerini tespit
etmektedir. Mevcut yontemlerin eksik yonlerini dikkate alarak, daha objektif ve tiim projeleri ayn1 baza getirecek
yeni bir yontem sunulmaktadir. Yatirnm Net Getiri Orani, yatirim projelerini siire, yatirim tutar1 ve yatirim
donemlerinden arindirmakta ve ayni baza indirgemektedir. Bu sayede, bir isletmenin tiim projeleri objektif ve aym
bazda kiyaslanmasi saglanarak, en fazla getiri ve en fazla katma deger {ireten projenin se¢imi sirasinda finans
yoneticilerinin karar almasina katki saglamasi amaglanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Sermaye biit¢elemesi altinda incelenen yatirim degerleme ¢aligsmalari, amag olarak firma degerini ve bagli olarak
hissedarlarin servetini maksimize etmeyi amaclar (Afonsa & Cunha, 2009). Kisith kaynak altinda deger
maksimizasyonu yaratmaya calisan sirketler, yatirim tutar1 ve sermaye maliyetini dikkate alarak en dogru karari
almaya caligirlar. Finansal yonetim prensibi gergevesinde, yoneticilerin sadece finansal katma deger yaratan
projeleri se¢gmeleri gerekir (Gilbert, 2005). Bu siirecte, finans yoneticileri sirket ortaklarinin varligini yani hisse
degerini en fazla arttiracak yontemi seger ve kullanirlar (Ryan & Ryan, 2002).

Remer ve Nieto’ya (1995) gore katma degeri yiiksek olan yatirimlar ekonomide biiyiime ve refahi arttirir. Karlilik
yiiksek oldugu zaman yatirimlar artarken, karlilik diisiik oldugu zaman ise yatirimlar diiser. Bu nedenle yatirim
karliligimi 6lgmek ve yatirimi yapan sirketin finansal kosullarina en uygun analitik yontemi tespit etmek oldukga
kritiktir. Ciink{i amacina uygun olarak se¢ilen degerleme yontemi, finans yoneticisine dogru yatirimi segmede
yardimer olur ve ayni zamanda yanlis yatirimi se¢mesini de engeller. Son donemde finans literatiiriinde
yatirimcilarin dogru karar almasini saglayama yardimei olacak ¢ok sayida akademik caligmalar yapilmistir
(Farragher ve digerleri, 2001). Afonsa & Cunha (2009) bu yontemleri iskonto edilmis nakit akisi yontemleri ve
iskonto edilmemis nakit akis yontemleri olmak {izere iki ana kategori altinda incelemektedir. Y dntemler arasindaki
temel fark; iskonto edilmis nakit akis yontemler paranin zaman degerini dikkate alirken, iskonto edilmemis nakit
akis yontemleri ise paranin zaman degerini dikkate almaz.

Iskonto edilmemis nakit akis yontemlerinde; yatirm geri ddeme siiresi ve yatirim getiri oran1 metodlar
bulunmaktadir (Afonsa & Cunha, 2009). Geri 6deme siiresi, projenin baslangictaki yatirimlarini kapatmak i¢in
yeterli gelir elde ettigi siire yani bir yatirimin yarattig1 nakit gelirlerin orijinal yatirima esit olmasi i¢in gereken
donem sayisidir (Emekewue, 2009). Afonso & Cunha’ya (2009) gére bu yontemin avantajlari; kolay anlagilir,
kolay hesaplanabilir, proje risk ve likiditesi hakkinda fikir vermesidir. Ancak; bu yontemde iki ana elestiri konusu
bulunmaktadir: Birincisi, geri doniis siiresi sonrasindaki nakit akislarini hakkinda bilgi vermez ve ikinci ise paranin
zaman degerini dikkate almaz. ikinci elestiri konusunu ¢dzmenin yolu, serbest nakit akislarini agirlikli sermaye
oran1 (AOSM) ile iskonto ederek, iskonto edilmis geri 6deme siiresini hesaplamaktir (Longmore, 1989 ve Afonsa
& Cunha, 2009).

Yatirum Geri Odemesi Siresi = n = Y-, Proje Nakit Akist — Toplam Yatirim = 0 (1
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Iskonto edilmemis nakit akis yontemlerinden ikinci metod olan yatirim getiri oram1 ise, vergi sonrasi getiriyi,
yapilan yatirima boliinmesiyle bulunur (Pandey, 2008). Finansal tablolar dikkate alarak hesaplanan yatirim getiri
oranimin en biiylik avantajlari; kolay hesaplanabilir ve anlasilabilir olmasidir. Bu avantajlara ragmen Akalu’ya
(2001) gore; bu yontem paranin zaman degerini dikkate almaz ve nakit akislar1 yerine muhasebe karini dikkate
aldig1 icin kavram olarak dogru degildir. Ek olarak; bu oranin kullanilabilmesi i¢in referans hedef getiri oraninin
tespit edilmesi gerekmektedir.

.. Vergi Sonrast Kar
Getiri Oran = —220mTas 297

2)

Toplam Yatirim

Iskonto edilmis nakit akis yontemleri; net bugiinkii deger, i¢ getiri orani ve iskonto edilmis geri 6deme siiresi
yontemleridir. Iskonto edilmis geri 6deme siiresi, daha dnce de belirtildigi iizere proje nakit akiglarinin AOSM ile
iskonto edilerek, yatirimin ne kadar stirede geri dondiigiinii gdstermektedir.

n Nakit Akist

[skonto Edilmis Geri Odeme Siresi =n = Y-, — Yatirum Tutart = 0

(1+k)t (3)

Net bugiinkii deger (NBD) ise; projenin yaratmasi beklenen gelecekteki nakit akislarinin iskonto edilerek, bu nakit
akislarinin toplamini gosteren degerdir. Prensip olarak; proje nakit akiglarinin bugiinkii degeri ile projedeki nakit
cikiglarinin bugiinkii degerinin toplamimni gostermektedir. Nakit akislari, proje siiresince yatirimla ilgili tim giris
ve cikislart icermekle birlikte, proje risk ve finansman yapisini yansitan sermaye maliyeti ile indirgenmelidir
(Damodaran, 2001). NBD Yontemi, projeyle ilgili tiim nakit akislarini ve bu nakit akislarinin zamanlamasini da
dikkate aldig1 i¢in paranin zaman degerini hesaplayan ve projenin finansal katma degerini gosteren yontem olmasi
bakimdan dnemlidir. Bu nedenle uzun vadeli yatirimlarin tegvik edilmesi bakimindan oldukg¢a 6nemlidir. Genel
prensip olarak NBD’si pozitif olan projeler kabul edilirken, NBD’si negatif olan projeler reddedilir. Ek olarak; i¢
getiri orant yontemindeki ¢oklu sonug problemi de elimine edilmis olur (Emekewue, 2009). Ancak; bu yontem
proje donemi boyunca iskonto orani kullanilmasini gerektirir ve bu oran sirketlerin finansal kosullarina baglh
olarak degiskenlik gostermektedir. Ayrica; bu yontem kullanilarak birbirinden bagimsiz farkli uygulama siireleri
olan projelerin kiyaslanmasi da oldukg¢a zordur.

. .. o _ Proje Nakit Akist
Net Bugiinkii Defer = 3o~ “4)

Iskonto edilmis nakit akis yontemlerinden bir digeri ise i¢ getiri oramidir. Bu oran; proje serbest nakit akislarmin
bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto orani olarak tanimlanmaktadir. Bu yontem bir getiri orant gostermesi
bakimindan olduk¢a yaygin kullanilmaktadir (Steiner, 1996). Uygulamadaki genel prensip, i¢ getiri orani
AOSM’den biiyiik olan projeler kabul edilirken, i¢ getiri oranit AOSM’den kiigiik olan projeler ise reddedilir (Femi
& Oluwale, 2008). Akalu’ya (2001) gore bu yontem, karlilik oran1 gosterdigi igin kolay yorumlanabilir ve NBD
yontemine gore de uygulamasi daha kolaydir. Ote yandan, yontemin kullanilmasinda bazi sorunlar ortaya
¢ikabilmektedir. Ilk olarak; nakit akislarina bagl olarak birden fazla i¢ getiri oram olabilmektedir (Brealey &
Myers, 1998). Ek olarak; bu yontemde, her donemdeki nakit akislarinin i¢ getiri orani ile yeniden yatirim
yapildigina dair ¢ok giiclii ve gercegi yansitmayan varsayim vardir (Afonsa & Cunha, 2009).

n Nakit Akist

I¢ Getiri Orami = IRR = Y-, e RR)

—Yatirim =20 %)

Bazi durumlarda birbirinden bagimsiz projelerde i¢ getiri orant ve NBD kriterleri farkli sonuglar verebilmekte ve
bu durum da karar vermede hangi yontemin kullanilmas1 gerektigi konusunda karigikliga neden olabilmektedir.
Ancak; mevcut durumda piyasada faaliyet gosteren sirketler agirlikli olarak Net Bugiinkii Deger, ¢ Getiri Orani
ve Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi yontemlerini kullanarak proje degerlemesi yapmaktadar.

Son olarak; finans Literatiirinde Net Getiri Oranina direkt olarak rastlanmamakla beraber, proje stireleri farkli
yatirnmlarin kiyaslanmasi i¢in ¢alismalar yapilmistir. Yapilan ¢caligmalarda farkli siirelerdeki projelerin esdeger
annuitesi yani aylik veya donemlik getirisi hesaplanmaktir (Damodaran, 2011). Buna godre; bir projenin Net
Bugiinkii Degeri kullanilarak ve proje siiresi dikkate alinarak asagidaki formiil ile esdeger annuite hesaplanmakta
ve bu sekilde projeler mukayese edilmektedir. Bu hesaplama excell’de PMT komutu kullanilarak da
yapilabilmektedir.
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Esdeger Annuite = Net Bugiinkii Deger * ﬁ (6)

Denklemde r ve n sirasiyla, iskonto orani ve proje siiresine karsilik gelmektedir.

Ancak bu yaklasim, yatirimin yapildigi dénemleri ve yatirrmin geri 6deme siiresini dikkate almamaktadir. Ek
olarak; elde edilen annuite degeri nominal bazda bir rakam olup, projelerin yatirim tutarlari farkli olmasi durumda
kiyaslama yapmak ve bagli olarak katma degeri yiiksek projeyi segcmek zordur.

3. Metodoloji

Mevcut durumda literatiirde yer alan yontemlerle birbirinden bagimsiz projeleri kiyaslamak oldukca zordur.
Projeler; siire ve yatirim tutari olarak birbirinden farkli oldugu i¢in, yontemler farkli sonuglar verebilmektedir. Bu
nedenle; bir sirketin farkli siire, farkli yatirim tutar1 ve farkli zamanlarla yapilan yatirim projelerini, mukayese
edebilmesine imkan veren yontemlerin kullanilmasi olduk¢a 6nemlidir.

Yatirim Net Getiri Orani ile projeler siire, yatirim tutar1 ve yatirim donemlerinden ayristirilarak, tiim projelerin
ayni baza indirgenmesi saglanmaktadir. Bu sekilde projelerin birbirleri ile kiyaslanmasi miimkiin olabilmektedir.
Gelistirilen bu yontem; NBD, iskonto edilmis geri 6deme siiresi ve i¢ getiri oranini (karlilik) bir araya getirmekte
ve en ¢ok kullanilan bu yontemleri birlestirmektedir.

Net Bugiinkii Deger

Yaturim Net Getiri Orant = 7

Yatirim Tutarinin Buginkii Degeri

Bu yontem ozellikle geleneksel olmayan yatirim projeleri ve bagl olarak nakit akist diizenli olmayan projeleri
degerlemekte de etkin olarak kullanilabilir. Hesaplamadaki ana ¢alisma prensibi 4 ana baglik altinda toplanabilir;

v" Yatirim ihtiyaci olan dénemleri ve yatirim tutarlarinin NBD’sini hesaplamak.

v" Yatirim donemlerinin geri 6demesini belirlemek.

v Projenin toplam NBD’sini; getiri oran1 aym1 olmak kosuluyla ve geri 6deme siiresini de dikkate alarak
yatirim tutarlarina dagitmak.

v Yatirima ait NBD ile Yatirim Tutarini oranlayarak Net Getiri Oran1 Hesaplamak

Bu asamalar sirasiyla uygulandiktan sonra Yatirim Net Getiri oranini hesaplanmakta ve bagli olarak diger projeler
ile kiyaslanabilir sonug elde edilebilmektedir.

3.1. Yontem Uygulamasi ve Akis Diyagrami

Gelistirilen yontem kapsaminda gerekli finansallar ve hesaplama yontemi asagidaki gibidir:

Proje Nakit Akis Tablosu Olusturma:
e  Proje Geliri = Beklenen aylik gelir rakamlarindan olugmaktadir.

e  Operasyonel Gider = Projeyi olusturabilmek i¢in gerekli cihaz maliyeti, hazine pay1, damga vergisi,
personel licretini kapsayan tiim proje maliyetlerini kapsamaktadir.

e FVOK = (Proje Geliri — Proje maliyeti) olarak hesaplanmaktadir.

e Kurumlar Vergisi = FVOK * Vergi Orani. Vergi Oram iilke bazli degismekle Tiirkiye’de 2019
yilinda %22 olarak uygulanmaktadir.

e NA = Nakit akis1 = FVOK — Kurumlar Vergisi

Proje Net Bugiinkii Deger ve Yatirum Geri Doniis Hesabi Yapilir:

n NA
=0 (1+40sM)"

e NBD = Y INA = Y indirgenmis Nakit Akiglar1 = 8)
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n Nakit Akist

e Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi = n = =111 a05m)¢

—Yatirim Tutari = 0 )
Yatirim Yapilan Dénemler ve Her Bir Yatirim Tutarlarinin Bugiinkii Degeri Hesaplanir:

e Kiimiilatif INA = ¥ INA: Aylik indirgenmis nakit akislar1 toplanarak hesaplanir

e Yatirim Tutar: : {lgili ayda ihtiya¢ duyulan yatirimin bugiinkii degerini gostermektedir.

Her Bir Yatirum Déneminin Geri Déniig Siiresi Hesaplanir:

e Yatiimlarin Geri Doniis Siiresi = (iskonto Edilmis Geri Doniis Siiresi) — ( Yatirimin Yapildigi
Dénem). Bu deger yatirimin ne kadar siireyle projede kullanildigini gostermektedir.

Proje NBD’si, Her Bir Yatiruma, Geri Doniig Siiresi Dikkate Alinarak ve Her Bir Yatirimin Aylik Getiri
Orani Ayni olacak Sekilde Dagitilir:

e  Aylik Getiri Orani: Her bir yatirimin projede kaldig: siire boyunca aylik getiri oraninin ayni olmasi
gerekir. Tiim yatirimlar igin ayn1 getiri orani kullanilacak olup, bu oran yatirimlara ait NBD dagitim1
sirasinda hesaplanacaktir.

e  Yatirimlara Ait NBD: Projenin hesaplanan toplam NBD’si; her bir yatirimin projede kullanildigr siire
dikkate alinarak, aylik getiri orani ayni olacak sekilde yatirim tutarlarina dagitilir. Bu dagitim
sirasinda asagidaki formiiller ayni anda kullanilarak yapilmaktadir.

Yatirim Tutart x Aylik Getiri Oramt

(1+A0SM)™ (10)

Yatirima Ait NBD = Y1,

n= her bir yatirimin geri doniis siiresi olmak iizere;
Proje Toplam NBD = Z Her Bir Yatiruma Ait NBD

Bu iki kosuldan olusan iki formiil excell (Goal Seek) veya uygun baska bir program kullanilarak gerekli
hesaplama yapilabilir.

Her Bir Yatiruma Ait NBD’nin, Geri Déniis Siiresi Dikkate Alinarak Aylik Getiri Tutari Hesaplanir:

e Aylik Getiri Tutart: Dolayisi ile proje kapsamindaki yatirim tutari, yatirnmlarin geri 6deme siireleri,
yatirimlara ait NBD hesaplanmis oldu. Aylik getiri tutarim1 hesaplamak i¢in asagidaki formiil
kullanilmaktadir.

. _ vn AylkGetiri
Yatirima Ait NBD = Zl=0—(1+A05M)n

)

n= her bir yatirimin geri doniis siiresi olacak sekilde “Aylik Getiri” hesaplanir veya excell PMT (yatirim
geri doniis siiresi; aylik AOSM; yatirim NBD) formiilii kullanilarak hesaplanabilir.

Aylik Getiri Tutaryla, Her Bir Yatirima Ait Yillik NBD Hesaplanir:
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_ w12 Aylk Getiri
e Yillik NBD = X%, -0 a2

formiilii ile yatirimlarin NBD’si yillik baza cekilir.

Her Bir Yatirima Ait Yillik NBD’nin Yatirim Tutarina Béliinmesi Sonucu “Yillik Net Getiri Orant”
Hesaplanur:

Yillik NBD

o Yillik Net Getiri Orant = ———— (13)
Yatirim Tutart

Detayli olarak anlatilan yontem 6zet uygulama akis diyagrami asagidaki sekilde gosterilebilir:

Sekil 1. Yontem Akis Diyagrami

1-) Proje Nakit Akis Tablosu Olusturulur ]

|

2-) Proje Net Bugtinkti Degeri ve Yatirim Geri Donus Suresi Hesaplanir

¥

3-) Yatirim Yapilan Donemler ve Her Bir Yatirim Tutarlarinin Buglnki
Degeri Hesaplanir

!

4-) Her Bir Yatirim Déneminin Geri Donus Suresi Hesaplanir ]

A

5-) Proje NBD’si, Her Bir Yatirima, Geri Donus Suresi Dikkate Alinarak ve
Her Bir Yatirimin Aylik Getiri Orani Ayni olacak Sekilde Dagitilir

!

6-) Her Bir Yatirirma Ait NBD’nin, Geri Donus Suresi Dikkate Alinarak Aylik ]

Getiri Tutari Hesaplanir

|

7-) Ayhk Getiri Tutariyla, Her Bir Yatirima Ait Yillik NBD Hesaplanir.

!

8-) Her Bir Yatirima Ait Yillik NBD’si Yatirim Tutarina Bolinmesi Sonucu
“Yillik Net Getiri Orani” Hesaplanir
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4. Ornek Proje Uygulamasi

Ik 4 aylik donemde 25 bin olmak iizere toplamda 100 bin TL tutarindaki bir yatirim projesinde, 4. Ay sonunda
baslamak tizere 12 ay boyunca 11 bin TL getirisi olan bir yatirim projesinin degerleme calismasi yapilacaktir.
AOSM’nin %20 oldugu bir durumda; proje detayli proje nakit akis1 agsagida 6zetlenmektedir:

Proje Nakit Cikislari:

e  Proje Maliyeti: Baslangi¢ aninda ve ilerleyen 3 aylik donemde, her bir ayda 25 bin TL olmak {izere
toplam 100 bin TL

e  Hazine Pay:: Nisan ayinda 6denmek iizere proje gelirinin %1.35’ine karst gelmektedir.
e Damga Vergisi: Proje baslangicinda 6denmek iizere proje gelirinin %0.948’ine kars1 gelmektedir.

e Kurumlar Vergisi: May1s ayinda denmek iizere FVOK 1n %22 sine kars1 gelmektedir.

Proje Nakit Girigleri
e  Proje Geliri: 4. Aydan itibaren her ay 11 bin TL olmak tizere toplam 132 bin TL.

Yukarida detayli olarak agiklanan proje nakit giris, nakit ¢ikis, bunlara ait donemler ve Yatirrm Net Getiri orani
hesaplamasini gosteren tablo EK 1°de verilmistir. Tabloda detayli gosterim ve adim adim hesaplama detayi
bulunmaktadir.

Nakit giris ve ¢ikislar: yukarida ve EK 1°de detayli verilen projenin NBD’si 7.704 TL ile sifirdan biiylik, IRR %34
ile AOSM olan %20’den biiyliktiir. Ek olarak; yatirim geri 6deme siiresi 15 aylik projede 14 aydir. NBD = 7.704
TL >0 ve IRR = %34 > AOSM = %20 olmasina bagli olarak projenin kabul edilmesi gerekir. Ancak; sadece bu
kriterlere bakarak mevcut projenin finansallarini, diger proje finansallari ile kiyaslamak oldukga zordur. Ote
yandan sirket kaynaklar1 kisitli olup, potansiyel proje sayisi fazla oldugundan, bu projeler arasindan sirkete en
fazla katma degeri saglayacak projelerin segilmesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle “Yatirim Net Getiri” orani ile
tiim projelerin siire, yatirim tutart ve yatirim déneminden arindirilmasi saglanarak, tiim projeler ayni degerleme
bazina getirilmistir. EK 1 6zet finansallardan da goriilecegi tizere proje kapsaminda yaklagik 100 bin TL tutarinda
yapilmasi gereken yatirimin yillik net getiri oran1 %7.3 olup, bu yontem kolaylikla diger projelere de uygulanarak
ilgili oran1 kiyaslamak ve secim yapmak miimkiin olabilmektedir.

5. Sonug¢

Sermaye biitgelemesi, sirket kaynaklarinin kullanim karari verilmesini igerdigi i¢in finansta kritik bir dneme
sahiptir. Sirketler kisitli kaynaklarini kullanirken, ¢ok sayida alternatif projeler arasinda se¢im yapmak durumunda
kalmaktadir. Potansiyel projeler arasinda yatirim yaparken, sirkete en fazla ekonomik katma deger yaratacak ve
sirket degerini en fazla arttiracak projenin segilmesi hem sgirket hem de iilke biiyiimesine katki saglamaktadir.
Ancak; her bir degerleme yonteminin kendi iginde avantajlar1 ve eksik yanlar1 bulunmaktadir. NBD yo6ntemi
paranin zaman degerini igeren yoOntem olarak One ¢ikarken, proje siiresi farkli yatirimlari birbirleri ile
karsilagtirmak zordur. Yatirim geri doniis siiresi yonteminde; yatirimlarin siire olarak karsilastirilmast miimkiin
iken, projelerin geri doniis stiresi sonrasindaki nakit akislari, karlilik ve yatirim tutarlarini dikkate alarak mukayese
etmek oldukca zordur. i¢ Getiri Orami ile projeler siire ve yatirnm tutar1 bakimindan ayni baza indirilerek
karsilastirmak miimkiin olmakla beraber, her bir nakit akisnin ayni i¢ getiri oran1 ile yeniden yatirim yapilmasi
gerektigi varsayimi ve diizenli nakit akisi olmayan projelerde ¢oklu oran sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle,
projeleri finansal olarak kiyaslamada mevcut yontemlerin eksik yonlerini dikkate alan “Yatirim Net Getiri Orani
Yontemi” gelistirilmistir. Bu yaklagim sayesinde projeler yatirim tutari, siire, yatirrm dénemi kriterlerinden ayni
baza getirilerek mevcut yontemlerin eksikligi giderilmektedir. Ek olarak; yeni gelistirilen yontem; Net Bugiinkii
Deger, Yatirim Geri Doniis Siiresi ve Karlilik Oranini ayn1 anda igermesine bagli olarak, tiim yontemleri kapsayici
ve tamamlayici olma 6zelligine de sahiptir.
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Ornek Proje Nakit Akist ve Ozet Finansallar

Finansal Ozet Oca.19 Mar.19 Eyl.19 Kas.19
Proje Geliri 132,000 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 11,000 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 11,000 11,000
Operasyonel Gider -103,033 -26,251 -25,000 -25,000 -26,782
Proje Maliyeti -100,000 -25,000 -25,000 -25,000 -25,000
Hazine Payi (%1.35) r -1,782 -1,782
Damga Vergisi (%0.948) -1,251 -1,251
FVOK 28,967 -26,251 | -25,000 | -25,000 | -26,782 | 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 11,000 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 11,000 11,000
Kurumlar Vergisi (%22) r -6,373 -6,373
NA 22,594 -26,251 | -25,000 | -25,000 | -26,782 4,627 11,000 | 11,000 | 11,000 11,000 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 11,000 11,000
iNA 7,704 -26,251 -24,623 -24,252 -25,589 4,354 10,195 10,042 9,890 9,741 9,594 9,449 9,307 9,167 9,028 8,892 8,758
iskonto Edilmis Geri Déniisiim Siiresi 14.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.1
Kiimiilatif INA -26,251 -50,874 -75,126 -100,715 -96,360 -86,165 -76,123 -66,233 -56,492 -46,898 -37,449 -28,142 -18,975 -9,946 -1,054 7,704
Yatinm Tutarlari -100,715 -26,251 -24,623 -24,252 -25,589
Yatinmlar Geri Donds Stireleri 12.7 141 131 121 111
Aylik Getiri Orani 0.7% W 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%
NBD 7,704 2,222 1,951 1,788 1,744
Aylik Getiri 676 176 165 163 172
Yillik NBD 7,358 1,917.8 1,798.8 1,771.7 1,869.4
Yillik Getiri Orani 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%

Proje Ozet Finansallar

NBD 7,704
PP 14.1
IRR 34%
Getiri Orani 22%
Yatirim Tutari 100,715
Net Getiri Orani (Yillik) 7.3%
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