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Yatirim Projesi Degerlendirme
Yontemleri

A Mehmet UYGUR

ONSOz

ister kamu isterse 6zel sektdr projesi olsun, fizibilite etitleri, projelerin yetkili onay makamlari tarafindan onaylana-
bilmesi ve finans kuruluslarindan projeye gerekli finans desteginin saglanabilmesi vb. amaclarla hazirlanmasi zorunlu
bir dokiiman olmaktan ¢ok, giinimuzde artik proje sahibi kuruluslarca projelere buttnsel bakilabilmesi, projelerin
gelecedinin gorilebilmesi ve projeler hakkinda karar verilebilmesi icin kendi karar mekanizmalari tarafindan kullanil-

mak Uzere ihtiyag duyulan, olmazsa olmaz birer arag halini almistir.

Projelerin yasam doéngusiinde bu kadar 6nemli bir yere sahip olan fizibilite etitlerinden optimum faydanin saglana-
bilmesi ve projeler hakkinda dogru kararlar alinabilmesi icin etttlerin analiz bolumlerinde kullanilan degerlendirme

yontemlerinin dogru secilmesi gerekmektedir.

Bu calismada, fizibilite etdtlerinin finansal ve ekonomik analiz bélimlerinde yaygin olarak kullanilan degerlendirme
yontemlerinden kisaca bahsedilerek, yatinm projelerinin degerlendirilmesi ile ilgili olarak genel bir bilgi verilmesi

amaglanmistir.

1. GIRiS

Bir yatinm projesi hayata gecirilmeden 6nce projenin ve
proje ile ilgili mevcut ve hedeflenen pazar ya da dretim
ortaminin tanimlandig, proje ile ilgili beklenen nakit akis-
larinin gosterildigi, teknik ¢6zimlerin, bélgesel ve sosyal
etkilerin anlatildigy, risklerinin ve diger gerekli bilgilerin
tanimlandidi ve uygun yontemlerle projenin finansal ve
ekonomik agidan degerlendirmesinin yapildigi raporlara
Fizibilite (Yapilabilirlik) Etiidii ad verilmektedir.

Fizibilite etdtlerinin hazirlanma yontemleri, kapsamlari,
kullanilan analiz y6ntemleri vb. konular bir yandan bu
alanlarda yapilan bilimsel calismalarin artmasi diger yan-
dan da proje sahibi kurum ve kuruluslarin talepleri ve
projeleri destekleyen finansal kuruluslarin yonlendirme-
leri ile zaman icinde gelismistir. Oyle ki, artik finansal
kuruluslar proje onay mekanizmalarinda kullanmak tzere
projelerin fizibilite etitlerini talep etmekte, hazirlanacak
olan etdtlerin sekil, kapsam ve yéntemlerine de mudahil
olabilmektedirler.

“Ornegin, Avrupa Birligi 19907ardan beri uyum politi-
kalari kapsaminda destekleyecegi tiye ve aday Ulkelerin
projelerinin  degerlendirmesinde Fayda Maliyet Ana-
lizi (Cost Benefit Analysis) yontemini kullanmig ve bu
amacla da s6z konusu dénemlerde rehber dokiimanlar
yayinlamisti. Bu kapsamda, 2007-2013 déneminde
finanse edecedi projelerle ilgili olarak onay mekaniz-
masinda kullanilmak izere 2008 yilinda “Yatinm Proje-
lerinin Fayda Maliyet Analizi Rehberi" (Guide to Cost
Benefit Analysis of Investment Projects)” adinda bir
rehber dokiiman yayinlamistir. S6z konusu dokiman,
Aralik 2014 de kapsami genisletilmek suretiyle gun-
cellenmis ve dokiman 2014-2020 doneminde projele-
rin onay mekanizmasinda kullanilacak bir ara¢ ve daha
otesi ikincil bir mevzuat kapsaminda yayinlanmistir?
Bu kapsamda Avrupa Birligi, bitcesi 50 Milyon EURO ve
uzerindeki altyapi projelerinin degerlendirmesinde Fayda
Maliyet Analizi ydntemini kullanmaktadir.

! http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/quides/cost/quide2008_en.pdf

2 http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/studies/pdf/cba_guide.pdf

Ulkemizde ise Kalkinma Bakanligi tarafindan orta vadeli yatinm programlarinin hazirlanmasina rehberlik etmek icin her
yil rehber bir dokiiman yayinlanmaktadir. Son olarak yayinlanan 2015-2077 Dénemi Yatirim Programi Hazirlama Rehber
adli dokiimanda ise buyukliga 5 Milyon TL ve tzerindeki projelerde fizibilite etiidi hazirlaniimasi istenilmekte ve bu
fizibilitelerde bulunmasi gereken kapsam tarif edilmektedir.

Projenin uyqulandigi tlkeye, dahil oldugu sektére, finans destedi veren ulusal ya da uluslararasi kurulusa gére,
hazirlanan fizibilite etttlerinin formati ve kapsamlari farklilik gosterse de ettitlerde projelerin finansal ve ekonomik
degerlendirmelerinin yapildigi Fayda Maliyet Analizi bélumlerinde kullanilan degerlendirme yontemleri benzerlikler
gostermektedir.

Bu y6ntemler arasinda yaygin olarak kullanilanlar, paranin zaman degerini dikkate alan ve buna gére projeleri deger-
lendiren yontemler olup asadiya siralanmistir:

1. Net Bugiinkii Deger (NBD) Yontemi
2. Fayda / Masraf Orani (F/M) Yéntemi
3. ¢ Karlilik Orani (iKO) Yontemi
2. Degerlendirme Yontemleri
2.1.  Net Bugiinkii Deger (NBD) Yéntemi

Bir yatinm projesinin Net Bugtinkii Degeri (Net Present Value- NPV), o projenin ekonomik émrii boyunca belli bir
iskonto oranina gére hesaplanan indirgenmis gelirlerinin toplami ile indirgenmis giderlerinin toplami arasindaki fark
olarak tanimlanir.

B; = t yiindaki proje gelirleri/ nakit girdileri
C. = t yilindaki proje giderleri / nakit ¢ikislari
r =iskonto orani (indirgeme orani)

n = projenin ekonomik 6mri

- Bt -~ Ct
NBD= » ——— ) ————
; (1+r) S+r)

Yukaridaki formilde de gériilecedi izere NBD yénteminin hesaplanmasinda iskonto orani () kullaniimaktadir. Ana-
lizlerde kullanilan iskonto orani, analiz sonuglarini dogrudan etkileyen bir fakt6r oldudu icin, bu oranin dogru belir-
lenmesi gerekmektedir.*

iskonto orani bir anlamda yatinmdan beklenen verim oranini yansitmaktadir. iskonto orani belirlenirken izlenen
yaklasimlar su sekildedir:

- Yatinm proje finansmaninin yalniz 6z kaynaklardan saglandigi durumlarda, kullanilacak 6z kaynagin sermaye
maliyeti iskonto orani olarak belirlenebilmektedir. Bu durumda 6z kaynagin sermaye maliyeti, alternatif yati-
rnim alanlarindan vazgegilmesinin yaratacad firsat maliyeti olarak nitelendirilmekle birlikte, firsat maliyetinin
en iyi gostergesi olarak finansal piyasalarda olusan faiz oranlari dikkate alinmaktadir. Bu kapsamda da vade
yapisi, geri 6deme riskleri, uygulanan vergi oranlari vb. piyasa kosullari, finansal piyasalardaki faiz oranlarini
etkilemektedir.

- Yatinm proje finansmaninin yalniz yabanci kaynaklardan saglandigi durumlarda, saglanan kredilerin faiz oran-
lar iskonto orani olarak belirlenebilmektedir. Bu durumda ise Merkez Bankasinin uzun dénemli borglar icin
uyquladi§i faiz oranlari kullanilabilmektedir.

- Yatinm proje finansmaninin &z kaynaklardan ve yabanci kaynaklardan esit veya farkli oranlarda saglandigi
durumlarda ise, 6z kaynak ve yabanci kaynak sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasina gore iskonto orani
belirlenmektedir.

3 http://www.kalkinma.gov.tr/Lists/YatirimProgramiHazirlamaEsaslari/Attachments/34/2015-2017_YPHR pdf

*Gedik A, Akytiz K.C, Akyiiz I. (2005), Yatinim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, ZKU Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi, Cilt 7, Say1 7
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Yatinm projesi icin hesaplanan NBD'nin sifirdan (0) biiyiik olmasi durumunda sz konusu yatinmin yapilabilir oldugu
kabul edilir. Eger birden fazla proje arasinda se¢im yapilmasi gerekiyorsa bu durumda, NBD'si sifirdan (0) buyiik
olanlar arasinda degeri en yiksek olan projenin digerlerine gore daha yapilabilir oldugu kabul edilmektedir.

- NBA,
NBD >0 === PROJE YAPILABILIR
NBDg NBDa<NBDg<NBD¢
NBD <0 === PROJE YAPILAMAZ
NBD, NBDc daha yapilabilir.

Bir yatinm projesinin Fayda/Masraf Orani (Benefit/Cost Ratio B/C), o projenin belli bir iskonto oranina
gore hesaplanan indirgenmis gelirleri toplaminin, indirgenmis giderlerinin toplamina orantilanmasi sonucu
elde edilen deger olarak tanimlanir. Bagka bir deyisle, projenin nakit girilerinin bugtinki degerleri topla-
minin, nakit ¢ikislarinin bugtinki degerleri toplamina oranidir.

Fayda/Masraf oranina hesaplamada bugun-

kit dederler kullanildigi icin Net Bugnkii x -

Deger Orani da denilmektedir. F/M orani F/M= Z Bt i Ct
hesaplamasi, iskonto orani kullanilmasi ve prrs (l + )’ D (l + )’
projenin ekonomik émriinin dikkate alin-

mas! unsurlari nedeniyle NBD hesaplamasi

ile aynidir.

Bir yatinm projesinin yapilabilir olarak kabul edilebilmesi icin F/M > 1 olmasi gerekmektedir. Bu oran ayni zamanda
bize ayni proje icin NBD > 0 olacagini g6stermektedir.

Eger birden fazla proje arasindan secim yapilmasi gerekiyorsa, F/M >1 durumunu saglayanlar arasinda en buyik
orana sahip proje digerlerine gore daha yapilabilir olarak secilmelidir.

ic Karlilik Orani (Internal Rate of Return- IRR), bir yatinm projesinin net bugiinkii degerini sifir (0) yapan
iskonto orani olarak tanimlanir. Dolayisiyla projenin indirgenmis gelirleri toplami ile indirgenmis giderleri
toplamini esitleyen iskonto orani (r), o projenin i¢ Karliik Orani (IKO)'dir.

ic Karlk Oranina literatiirde i¢ Verim Orani
(IVO) da denilmektedir. Projenin iKO'su hesapla-

ooy B & G
nirken deneme yanilma yéntemi ile belirlenen bir KO =

iskonto kullanilir, bu sekilde iterasyonlar yapilmak O\ O\
suretiyle indirgenmis nakit girigleri toplamini in- =0 (1 + ) =0 (l T+ )
dirgenmis nakit ¢ikislari toplamina esitleyen IKO

hesaplanir.

Asagida ayni sektordeki A,B ve C projelerine ait mali bilgiler yer almaktadir. Bu bilgilere gore, hem birbirin-
den bagimsiz olarak ve hem de 3 proje arasindan birisinin segilmesi gerektigi durumda hangisinin segilmesi

gerektigini NBD, F/M ve IKO yéntemlerini kullanarak degerlendirelim.

Proje Bilgileri PROJELER
A B C
ilk Yatinnm Maliyeti (TL) 10000 8000 6000
Yillik Nakit Girisleri (TL) 3000 2000 1500
Yillik Nakit Cikiglari (TL) 1000 750 500
Net Nakit Akisi (TL) 2000 1250 1000
Ekonomik Omrii(Yil) 5 6 7
iskonto Orani (r) 10,00% 10,00% 10,00%
Dénem Sonu Degeri / Hurda Degeri 5000 4000 3000
Proje bilgilerine gére hesaplanan NBD, F/M ve iKO degerleri su sekildedir:
Proje Bilgileri PROJELER
A B C

Net Bugiinkii Deger (NBD) 686 -298 408
Fayda / Masraf Orani (F/M) 1,05 0,97 1,05

i¢ Karlilik Orani (iKO) 12,15% 8,97% 11,65%

NBD,>0 NBDg< 0 NBD¢>0
Degerlendirme Sonuglari F/M,>1 F/Mg< 1 F/Mc>1
iKOA>r(%10) | iKOg<r(%10) | iKOc > r (%10)
Projeler Bagimsiz YAPILABILIR YAPILAMAZ YAPILABILIR
F/Ma=F/Mc=1,05>1
Proje Segimi I\:Eg: Z :\Il(lz)lzc
A PROJESI DAHA YAPILABILIR

Mehmet UYGUR

Bir projenin IKQ'ya gére degerlendirildigi durumlarda; hesaplanan IKO'nun sermaye maliyetine gére belir-
lenen iskonto oranindan (r) biyiik olmasi halinde proje yapilabilir olarak kabul edilmektedir. Eger birden
fazla proje arasinda secim yapilmasi gerekiyorsa bu durumda KO degeri en yiiksek olan projenin digerle-
rine gore daha yapilabilir oldugu kabul edilmektedir.

iKOA
KO >r == PROJE YAPILABILIR iKOs IK0,<iKO<IKOC
IKO<r === PROJE YAPILAMAZ iKO, iKOc daha yapilabilir.

Endiistri Yiiksek Mihendisi

Demiryolu Meslek Lisesi ve Erciyes Universitesi Endiistri Mihendisligi bélimiinden
mezun olduktan sonra sirasiyla Gazi Universitesinde Endistri Mihendisligi ve
TODAIE'de Kamu Yénetimi alanlarinda Yiiksek Lisans Egitimini tamamlamisti. 20
yillik calisma hayati boyunca TCDD Genel Midirligi binyesinde APK ve Yol Daireleri
ile 2. ve 7. Bolge Midiirlukleri binyesinde Siirveyan, Mihendis, Basmiihendis ve Servis Mudiiri olarak
calismis olup, halen Bilgi islem Dairesinde Sube Miidiir Vekili olarak gérev yapmaktadir.

Uzmanlik alanlari arasinda demiryolu sinyalizasyon sistemleri, proje ydnetimi ve koordinasyonu, yatirim
degerlendirme teknikleri, fizibilite etidi hazirlanmasi, elektronik belge yonetim sistemleri ile biligim
projelerinin yonetimi yer almaktadir.




