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OZET

YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESI:
TURKIYE ELEKTRIK ENERJISI SEKTORUNDE BIR CALISMA
Erbas, Ozge
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Ramazan AKTAS

Kasim 2010

Bu ¢alismada, sabit sermaye yatinmlarinin gerek isletmeler gerekse (lke
ekonomisi agisindan 6neminden hareketle, yatirim projelerine iliskin yapilabilirlik
caligmalarmin  hazirlanmasinda ve yatirim projelerinin  degerlendirilmesinde
kullanilan yontemler literatiir cergevesinde agiklanarak, 76 MW kurulu giiciindeki bir
hidroelektrik santral projesine ait yapilabilirlik ¢aligmasi hazirlanmistir. Hazirlanan
yaptlabilirlik ¢aligmast kapsaminda, Tiirkiye elektrik enerjisi sektdriiniin analizi
yapilarak, projenin toplam yatinm tutan, igletme donemi gelir ve giderleri,
amortisman giderleri, agirlikhi ortalama sermaye maliyeti hesaplanmis, faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akumi ve bitiinlesik mali analiz tablolari olusturulmustur. Elde
edilen veriler, Net Buglinkii Deger, I¢ Verim Oram, Karhlik Endeksi, Iskonto
Edilmis Geri Odeme Stiresi Yontemleri cergevesinde degerlendirilerek, Duyarlilik
Analizi yapilmms ve projenin yapilabilir olup olmadif ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Yatinm Projesi, Yapilabilirlik Calismasi, Fizibilite
Etiidii, Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti,
Tirkiye Elektrik Enerjisi Sektorii
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ABSTRACT
EVALUATION OF INVESTMENT PROJECTS:

A STUDY IN TURKISH ELECTRICITY POWER SECTOR
Erbas, Ozge
Master of Business Administration

Supervisor: Prof. Dr. Ramazan AKTAS

November 2010

In this study, the methods used in the preparation of feasibility studies

regarding the investment projects and in the evalvation of the investment projects are
explained within the framework of the literature taking into consideration the .

importance of fixed capital investments both for the business enterprises and for the
economy of the country and the feasibility study for an hydroelectricity power plant
project with an installed capacity of 76 MW is prepared. Within the scope of this
feasibility study, by making the analysis of the Turkish electricity power sector, the
total investment amount of the project, income and outcome of operational period,
yields of depreciation, weighted avarage cost of capital are calculated and cash flow
stemming from the activities and integrated financial analysis tables are prepared.
The obtained data are evaluated within the framework of the methods of net present
value, internal rate of return, profitability index, discounted payback period and
sensitivity analysis are made and whether the Project is feasible or not is made clear.

Keywords: Investment Projects, Feasibility Studies, Weighted Avarage Cost
of Capital, Turkish Electricity Power Sector ‘
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BIRINCI BOLUM

GIRIS

Kiiresellesmeyle birlikte artan ticaret olanaklar1 ve olusan rekabet ortaminda
sirketler varliklarimi siirdiirebilmek ve piyasa degerlerini arttirmak i¢in yatirim
yapmak durumundadirlar. Bu yatinmlar, talep yapisinda ve tiiketici tercihlerindeki
defismelere uyum saglamak icin veni Uretim alanlar yaratmak, mevcut idretim
olanaklarimi genisletmek ya da degistirmek amaciyla yapilabilecegi gibi, teknolojik
gelismelerin ortaya ¢ikardign risklerden kaginmak, firsatlardan yararlanmak ya da

modernizasyon amaciyla da yapilabilir.




Yatirim kavrami; ekonomi bilimi, isletme bilimi ve bireysel actlardan farkl:
ve genis anlamlara sahiptir. Bu ¢aligmada, yatinm kavrami, sirketler tarafindan
yapilan “sabit sermaye yatirimiar1” anlaminda kullanilacaktur.

Yukanida da definildifi lizere, isletmelerin rekabetei ortamda varliklarm

siirdiireb_illmeler.i.- biiyiik oranda plénladiklar: yatirimlara baghdir. Sabit sermaye

yatimlarimin, uzun vadeli olmalart ve basglangigta yliksek nakit ¢ikis1 gerektirmeleri,

isletmeler acisindan yatinm kararlanmin Onemint arttirmaktadir. Sabit sermaye
yatirimlart konusunda alinan yanhs kararlar, sirketlerin basarisim ve kéarlihigim
olumsuz yoénde etkilemekle birlikte atil kapasite yaratilarak milli servetin yok
olmasina ve ekonomik biiylimenin kisitlanmasina neden olacaktir.

Bu nedenlerle, yatiim Kararlarimin saglam bir yapilabilirlik ¢alismasina
dayandirilarak dogru alanlara yonlendirilmesi, gerek sirketler gerekse {ilke ekonomisi
acisindan biiyiik énem tasir.

Diger taraftan, niifus artigi, sanayi sektoriindeki ve teknolojideki gelismeler
enerjive olan talebi giderek arttirmaktadir. Enerji, tlkelerin ekonomik gelisimlerini
stirdiirmeleri ve ¢agdas yasam standartlarinin saglanmasi agisindan dnemli ve degerli
bir maldir. Yiiksek enerji maliyetlerinin, uluslararasi piyasalarda rekabet gliclinii
azaltmas1 nedeniyle, endiistrinin en Onemli girdisi olan enerjinin ucuz, glivenilir,
yeterli, toplumsal ve gevresel tahribata yol agmadan iirétimi ve tiiketimi Snem

kazanmaktadar.




%
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-i

Ulkemiz elektrik enerjisi sektorii, elektrik enerjisine olan talebin giderek
artifi ve arz agifimin oldugu bir ortamda, 2001 yilinda enerji sektdriiniin
serbestlestirilmesi yoniinde atilan adimlarin da etkisiyle, yerli ve yabanci yatirimcilar
aglslndan cazip hale gelmeye ba§1anﬁ§t1r. Bﬁ_ménla birlikte, serbest piyasa gartlarinda
dusiik maliyetli ﬁretim yapabﬂe_n sirkeﬂerin surduruleblhr bir rekabetgi giic eId_e- :
edebilmesi .ve finansman bulunaﬁilmesi | énglﬁdéﬁ, elektrik iretim santral.i_.
yatinmlaninda projelerin - saglikli  bigimde degerlendirilmesi ayrnn bir Onem
kazanmistir, Elekirik tiretim tesisi yatirimlarinin degerlendirilmesi, s6z konusu' :
yatirimlarin - oldukga yitksek tutarlarda gerceklesmesi nedeniyle finansman
kaynaklarmim gereksinim duyuldugu zamanda saglanabilmesi igin nceden gerekli
Onlemlerin alinmig olmasini  gerektirmesi, uzun doénemi kapsadigt ig:i_h karér
esnekligini azaltmast ve gelecek yillara iligkin saglikli tahminler gerektixmesi:.
agilarindan stratejik dneme sahiptir.

Ayrica, diizenleyici kurumdan iiretim lisans1 alindiktan sonra yatirimdan
vazgegilmesi veya yatirimin belirlenen siirede tamamlanamamasi durumiarinda
enerji piyasasi mevzuati gercevesinde yatirimcilar agisindan cezai  yaptinm
getirilmekle birlikte, elektrik enerjisi arz giivenligi acisindan iilke menfaatleri de
zedelenmektedir.

Bu g¢alismamin amacy, vatirim projelerine ili§kin' yapilabilirlik (fizibilite)
calismalarinin  hazirlanmasinda  ve yatinm projelerinin - degerlendirilmesinde

kullamlan yontemleri literatiir gergevesinde agiklamak ve bu yontemleri bir dzel




sektor sirketi tarafindan yapilmast planlanan hidroelektrik santral projesine
uygulamak suretiyle konmunun ilgililerine faydali olabilecek bir ¢ahgma ortaya
- koymaktir.

Bu kapsamda, ¢aligmanin izleyen ikinci boliimiinde, yatinm, proje, yatirim
projesi kavramlari agiklanarak, yatinm projelerini hazirlama ve deZerlendirme
gerekliligine deginilecek, sonrasinda yapilabilirlik c¢ahigmas: (fizibilite etiidii)
hazirlanmasma  iliskin  asamalar  anlatifacaktir.  Yapilabilirlik  ¢alismasimn
hazirlanmasmna iliskin konular anlatildiktan sonra, yapilabilirlik c¢ahsmalarimin
uygulamr olup olmadifini saptamak amaciyla yapilan yatuim projelerinin
degerlendirilmesi  bashif altinda belirlilik ve belirsizlik ortaminda proje
degerlendirme yontemleri incelenecektir. Belirlilik ortaminda yatimm projelerinin
degerlendirilmesinde statik ve dinamik yontemler, avantaj ve dezavantajlanyla
birlikte karsilasurmali bir bi¢imde agiklanacaktir. Belirsizlik ortaminda proje
degerlendirilmesi boliimiinde, oncelikle risk ve belirsizlik kavramlar1 tanimlanarak,
duyarhlik analizi, senaryo analizi ve simiilasyon yontemleri agiklanacaktir. Son
olarak, projelerin uygulamaya konulmasina deginildikten sonra  bdliim
tamamlanacaktir.

Calismanm {giincii  bdlimiinde, elektrik enerjisi  sektoriinde yeniden
yapilanma siirecine deginildikten sonra, Tiirkiye kurulu gﬁcﬁ, elektrik tiretim ve
titketim gergeklesmeleri, talep projeksiyonlars ve fiyatlandima esaslarina yer

verilerek Tiirkiye elekirik enerjisi sektoriintin kisa bir analizi yapilacaktir.

STEp—




Calismanin dérdiincti boliimiinde, enerji sektdriiniin dnde gelen firmalandan
biri tarafindan yapilmas: planlanan 76 MW kurulu giictindeki hidroelektrik santrala
ait yapilabilirlik ¢aligmasinin finansal etiid boliimii hazirlanarak, buradan elde edilen
verilerle projenin net bugiinkii degeri, i¢ verim oram, geri deme siiresi ve karlilik
endeksi hesaplanarak, elde edilen sonuglarla yatiim yapma veya yapmama yoniinde
karar verilecektir.

Calismada, yatirim karari analizi finansman karari analizinden ayrilarak, fiili
finanslamaya bakilmaksizin projenin isletmeye nakit akimi esas alinacaktir. Zira,
yatirim kararinin alinmasinda yatirimeinin projeden elde ettigi net fayda onem arz
etmekte ve hesaplanan iskonto oramn, faiz giderlerini de kapsamaktadir.

Sonu¢ bolimiinde genel bir degerlendirme yapilarak, elde edilen sonuglar

yorumlanacaktir.




IKINCI BOLUM

YATIRIM PROJESI KAVRAMI VE ONEMI

2.1. Yatirim Kavrami

Yatiim  kelimesi, Latince “Investitition” kelimesinden tiiretilerek
“investment” kelimesinden dilimize ¢evrilmis olup, Tirk Dil Kurumu sézliiglinde,
milli ekonominin veya bir ticaret kurulu;sunun firetim ve hizmet gliclinii artirici
nitelikte olan aktif degerlerine yapilan yeni eklemeler olarak tanimlanmustur.

Yatirzm kavramina; ekonomi bilimi ve isletme bilimi agisindan bakildiginda

ise farkh sekilde tamimlar ortaya ¢ikmaktadir,




Genel ekonomi agisindan yatirim kavrami, bir dénem iginde {iiretilen ya da
ithal edilen mallann tiiketilmeyerek ya da ihra¢ edilmeyerek gelecek doneme
ak_t_ar;lan kismu 0.1ara1_< tammlanabilir (Glivemli, 2001).

' _ _A.y.;mogl.u’.ﬁa_ (2001: 56) gore yatirim; “ckonomide mevcut olan sermaye
- stqkuﬁun, .ya_r.x_i mal ve hizmet {retiminde kullamlan.ﬁr_cti_m tesislerinin, belli bir -
doénemde kon.lm.’nas.il ve | .artlrllr.nam igin kullamléh kéynaklar ve Stok_latdaki_ '
degismelerdir.”

Emiroglu (2002: 4), ekonomi biliminde yatinmn ulusal gelirde ortaya ¢ikan
ari;1 gosterdigini belirterek, yatirimi, “ulusal ekonominin reel iretim amaclar
varlifina bir dénem i¢inde yapilmg ildveler” seklinde tanimlamistir.

Usta’ya (2009: 3) gore, ekonomi biliminde yatirim, “belirli bir dénemin
iretim faaliyetlerini saglayan donanim stokunda gergeklesen artiglardir.”

Dombusch ve Fischer’a (1998) goére, ekonomi bilimi agisimndan yatinm,
fiziksel sermaye stokuna eklemede bulunan bir harcama akimudir ve is diinyasinin
makine, techizat ve fabrika gibi yapilara yaptifi harcamalar olan sabit yatirimlar;
cogunlugu konuta yapilan yatirimlart iceren konut yatirimlan ve stoklara yapilan
ilavelerden olusan stok yatirimlari olmak iizere iig sinifa ayrilabilir.

Bu tanumlardan yola ¢ikarak bir degerlendirme yapildiginda, belirli bir donem
icin Uretilen, ancak tiiketilmeyen Uriinler ekonomi awsmdﬁn yatirim sayilmaktadir.
Dolayisiyla, bu tanmimlar toplam yatirimi ifade etmekte olup, toplam yatirrm kavram

gelecekte iiretim yapmak amaci ile iginde bulunulan dénemde {iretilmis dayanikli




mallar (sabit sermaye mallan) ile yine aym ddnemdeki ara ve nihai tiketimin
gelecede ertelenmesinden (stok degisimi) olusmaktadir.

Isletme biliminde yatinm, isletmelerin, iiretim kapasitelerinde artig ya da
stireklilik saglamak amaciyla yaptiklar1 harcamalardir (Giivemli, 2001).

 Kargiil’e (1996: 1) gore isletme agisindan yatirum, “igletmenin yatirim ve
{irctim kapasitelerinde artis ya da siirekliligin saglanmasi ve gelecekte belli bir zaman
siirecinde gergeklesmesi beklenen kérlari elde etme amactyla kit kaynaklarin tiretime
tahsis edilmesi konulann igermektedir.”

Bir bagka ifadeyle isletmeler acisindan yatirim, nakdi sermayenin iiretim
amaciyla ayni sermayeye yani makine, te¢hizat ve bina gibi sabit varliklara veya
iktisadi {iretim birimine doniismesidir (Kabukcuoglu, 2005).

Ozetle, yatirim, bilangonun aktifinde, duran varliklar igerisinde yer alan
maddi ve maddi olmayan varliklara yapilan harcamalardir (Anbar ve Alper, 2609).
Bu yaklasim, isletme biliminde yatirm ile tesis kavramlarimin aym anlamda
kullanilmasina yol agmaktadir. Bu ¢alismada, isletmelerce tesis mallarma yapilan
vatirimlar bir bagka ifade ile “sabit sermaye yatirimlar:” izerinde durulacaktir.

Sabit sermaye yatimmlarmu Yilmaz (1997: 1), “bir ckonomide {iretim
faktorlerinin; mal ve hizmet tretimini ¢oZaltmak, Ozellikle gelecek donemlerde
tilketim ve ihracat imkéanlarini artirmak amaciyla, beHi‘ bir dénem ig¢inde reel
sermayenin artirilmasi, korunmasi ve diizenlenmesi igin kullanilmasi” olarak

tanimlanmustir.



Birlesmis Milletler’ce  benimsenen Ulusal Hesaplar Sistemi (SNA)
cercevesinde sabit sermaye yatirimi; mal ve hizmet Uretmek amaciyla {iretici
birimlerce Gretim siirecinde bir yili agkin bir siire boyunca siirekli olarak ya da
tekrarlanan bir gekilde kullailan ve aynica kendileri de fretilmis olan her tiirlii
dayanakli mallar i¢in yapilan harcamalardir (Ayanoglu vd. 2001).

McGuiéan vd. (2009) sabit sefrnaye harcémalarml, gelecekte bir yildan daha |
uzun siireli nakit akimi saglamasi beklenen yatirimlar olarak tanimlamiglar ve
setmaye harcamalarinin pek ¢ok gekilde simiflandinlabilecegini belirtmislerdir.

Buradan hareketle, nitelifine ve yapilma nedenine gore yatirimlari, yeni
kurulus yatirimlari, genigleme yat1r1mlar1, yenileme yatirimlar: ve modernlestirme

vatirimlar1 olmak tizere dért gruba ayirmak miimkiindiir.

Sekil 1 Niteligine ve Yapilma Nedenlerine Gére Yatirim Tiirleri

Yeni Kurulus Yatirnmlarx: Tamamen yeni bir tiretim biriminin kurulusuna

yonelik olarak yapilan yatinm ifade eder. Yeni kurulug yatinmlarinda, mevecut bir




kurulug veya yeni bir tiizel kigilik tarafindan yatirim konusu iirtinlin {iretimine yeni.
baglanilmis olmasi esastir (Giivemli, 2001).

Genisleme (Tevsi) Yatrimlan: Genisleme (tevsi) yatirimlari, meveut bir
tesisin, daha ¢ok kér saglayabilmek, piyasa ihtiyacim karsifayabilmek, ekonomik
kapasiteye ula@abilmek gibi nedenlerle ﬁ_r_etix_n _k_apg_sitesi_nin art1r_11ma51 veya yeni bir
iiretim potansiyelinin olusturulmasi amaci ile yapilan yatirunlar: ifade eder (Balqlk,
2003; Uslu ve Onal, 2007).

Yenileme Yatirnmlar: Uretim araglarinin dénem iginde eskimesi, asinmasi, -
yipranmasi, hasar gérmesi ya da Uretimdeki etkinliklerinin azalmasi durumunda
firetimin siirdiiriilebilmesi igin iiretim kapasitesi veya ozellikleri degistirilmeden
gergeklestirilen yatirnmlardir. Mevcut bir kapasitede, yenileme yatirimina, iiretim
sirasinda  duruglarin, arizalarin  artmasi, iirlin kalitesinin  giderek bozulmasi,
hammadde, yardimer madde ve isletme malzemesi kuilaniminin ve firenin artmas,
kapasitenin biitiinltigii iginde, bir bﬁlﬁrh makine ve donanmun tiim tesisin teknik ve
ekonomik Omriine gore daha diisik durumda goériilmesi halinde gereksinim
duyulabilir (Usta, 2009; Glivemli, 2001).

Modernlestirme Yatirmmlari: Teknolojik gelismelere bagli olarak iiretim
faaliyetlerinde daha az Uretim faktorii kullanilmast amaciyla yapilan yatirimlardir.
Boylece, en az maliyetle en yiiksek verimi elde etmek mﬁrﬁki‘m olacak ve sirketlerin

kér marj1 yitkselecektir (Uslu ve Onal, 2007).
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2.2. Proje ve Yatirim Projesi Kavramlari

Dickey ve Miller (1984) proje kavramini, “en genel olarak kaynaklarin
yatinmina yonelik herhangi bir tasarinin analiz edilebilen ve degerlendirilebilen en
kﬁgﬁk baglmsxz birimi_” olarak t_ammlamak?adlr. Bu anlamda proje &ngorilen bir
a@acm veya amaglar toplulugunun gergeklestirilmesinde kullanilan en kiigiik birim
olarak algilanmaktadir.

Uziimctioglu (1986: 7) proje kavramini, “bir plan ger¢evesinde, belli bir
zaman déneminde mali, beseri ve maddi kaynaklarla gerceklestirilen, bagimsiz bir
birim olarak analiz edilebilen ve degerlendirilebilen kaynaklarin yatirnmina yonelik
herhangi bir tasar1 veya tasarinin pargasi” olarak tammlamigtir.

Bu tanimdan yola ¢ikarak, proje kavrammin dort temel 6zelligini su gekilde
siralamak mumkindiir:

1. Belirlenen maliyet ¢er¢evesinde ve siire igerisinde gergeklestirilirler.

2. Insan, malzeme, para, teknoloji gibi kaynaklarin kullanilmasini igerir.

3. Diger projelerden bagimsizdir ve tekfir.

4, Bir organizasyon i¢erisinde ¢alismay: gerektirir (Anbar ve Alper, 2009).

Yatirim projesi ise, Sariaslan’mn (1994: 22) tamumiyla; “bir plan gercevesinde
(tercihan) belli bir zaman déneminde, belirli kaynaklarla gergeklestirilebilecek, mal
ve hizmet iiretimine yonelik ve biribiri ile iligkili bir faaliyetler kiimesidir.” Diger bir

deyisle, bir sabit sermaye yatirim 6nerisidir.
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Birlesmis Milletler Sinai Kalkinma Tegkilat: yatirim projesini, “bir toplumda
belirli bir zaman i¢inde, mal ve hizmetlerin tretimini artirmak igin baz: olanaklar
yaratma, genisletme ve/veya gelistirmeye doniik bir Oneridir” geklinde
tanumlamaktadir,

.Gﬁyen}lify_e (2001: 9)_ gbre yatirim projesi, ilke ekonomisi agisindan:
tammiandlglﬁda; iilke kaynaklarinin, belirli bir siire icinde, mal ve hizmet
liretilmesine donik olarak kullamlmasii 6ngdren bir plan; yatirimer agisindan
tammlandiginda ise; hukuki, ekonomik, teknik ve mali yamlabilirlie sahip bir
plandir.

Usta (2009: 6), yatirim projelerini genel anlamda, “belli faaliyetleri en az
maliyetle (girisimci ve/veya ulusal ekonomi agisindan) gerceklestirmek ve bu
faaliyetler sonunda yaratilan kapasiteden en fazla fayday: (girisimei ve/veya ulusal
ekonomi agisindan) saglamak amaciyla yapilan bir plan” olarak tanimiamistir.

Bu agiklamalardan yola ¢ikarak, yatinm projest kavramim tammlarken

asagida belirtilen sartlari, sinirlayici sart olarak belirlemek uygun olacaktir.

1. Yatirim projesi belirli ve uzun 6miirlii bir kapasite yaratmalidir.

2. Ekonomiden fiziki girdiler (hammadde, isglicli, sermaye mallari)
almalidir.

3. I¢ ve dis ekonomilere mal ve hizmet arz etmelidir (Usta, 2009; Balgik,

2003).
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Bu smnirlayict sartlar altinda, Kargiil’in (1996: 6) asafida verilen yatiim
projesi tanimu {izerinde birlesmek miimkiindiir:

Belirli bir yerde tesis edilerek, ekonomiden insan giicii, hammadde, mamul
madde ve sermaye mallart alarak ve bunlar lizerinde belirli bir teknolojiyi
uyguladiktan sonra yine ckonomiye mal ve hizmet arzederek mevcut ve
gelecekteki talebin belirli bir kismimi karsilamaya yonelmis faaliyetleri,
girisimei ve/veya toplum yararna en az fedakérhikla saglamak amaci i¢in
dnceden yapilan calismalarmn tiimiine “Yatinm: Projesi Caligmas:”™ ve bu .

¢alismalarin ¢egitli alternatifler arasinda en iyisini segecek bi¢imde formile
edilmis sekline “Yatirim Projesi” denir.

2.3.  Yatirim Projelerini Hazirlama ve Degerlendirme Gerekliligi

Isletmelerin amaglarina ulagmast ve hedeflerinin gergeklesmesinde yatirnmlar
snemli bir yer tutmaktadir. Bir isletmenin rekabet ortaminda, nzun dénemde varligini
korumast, ekonomik, teknik ve sosyal gevredeki defigikliklere uyabilmesi, biiyiik _
dlgiide planladi yatirimlara baglidir (Emiroglu, 2002). o

Sabit sermaye yatinmlari, isletmelerin gelecekteki basarisi ve kéarlihid
agisindan oldukga dnemli bir yere sahiptir. Bu yatinmlar, uzun vadeli ve biyiik
tutarlarda olduklarindan biiyiik olgiide geri doniilmesi zor yatinmlardir. Baslangigta
vitksek nakit ¢ikislan gerektirmesi ve bu nakit ¢ikislarim karsilayacak nakit
giriglerinin  genellikle yillara dagilmis bir yapr sergilemeleri, alman yatinm
kararlanmin Snemini arttirmaktadir. Sermaye yatinmi kararlahy}a isletmeler, bir
bakima gelecekte katlanacadi maliyetleri ve bagh kalacagr teknolojiyi belirleyerek

doniisti olmayan bir yola girmektedirler. Alinan yanlig kararlar milli bir servet olan
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reel varbiklarin israfina, isletmelerin agir bor¢ yiikii altina girmesine Ve/veya.
olugabilecek atil kapasiteye katlamlmasina sebep olabilecektir (Ergiin, 2008). Bu
ng_denle, isletmelerde yatinmlarin pldnlanmas: ve gergeklestirilmesi yasamsal Snem
ta_&m_alc_tadzf. : o | |

. _A_kgﬁqf.e (.1 998 .3 1_9) gore, _S?lb_it varlik yatmm kararlarim isletmeler agisindan

stratejik hale getiren unsurlar sunlardir:

- Sabit varliklar, isletmelerin, 6zellikle tiretim isletmelerinin, toplam varliklart
icerisinde Onemli bir paya sahiptir.

- Sabit varlik yatinmlarinda, fonlar, uzun bir stire belli bir alanda bagh
kalacagindan, yatirimlarin esnekligi azalmakta ve bu durum, yatirim kararmin
verilmesini zorlastirmaktadir.

- Sabit varhik yatirimlar ile isletmenin {iretim plénlart ve satig tahminleri
arasinda dogrudan bir iliski vardir. Ornegin, bir isletmenin gelecek yillarda
talebin artacag beklentisivle kapasite artisina gitmesi ve talebin beklentileri

| dogrultusunda artmamas1 durumunda, isletme gereksiz ek yatinm yapmug
olacaktir ve bunun maliyetine katlanacaktir. Dolayisiyla, gelecek dénemlere
iliskin talep ve satis tahminlerinde yapilan hatalar, yanlis yatirim kararlarinin - |
alinmasina yol agabilir. o _ !

- Sabit varliklara yapilan yatirumin zamanlamasi da biiylik 6nem tasimaktadir. : ‘
Yatimm zamanlamasinda yapilacak hatalar, yatirimin bagarisini, dolayisiyla o
isletmenin kérliligini etkileyebilecektir. |

- Sabit varlik yatirimlari genellikle biiylik tutarh yatirnmlar oldugu igin, bu
yatinmlarin  finansmamt i¢in  gerekli fonlar, yatiimla esanli olarak
saglanamayabilir. Bu nedenle  Dbiiyikk tutarli yatinm  projelerini
gerceklestirmeyi dngdren bir isletmenin, ihtiyag duyulacak fonlar: yatirim
esnasmda hazir edebilmesi igin ¢ok Onceden gerekli girigimlerde bulunmasi
gerekmektedir. Iyi hazirlanmig yatim projeleri, igletmelerin fon saglama
olanagini da arttirmakta, 6zellikle proje bazinda kredi veren kurumlardan fon
temin edilmesini kolaylagtirmalktadir. _

- Yatirnm biitceleri, diger isletme biitcelerinden etkilenmekte veya difer
biitgeleri etkilemektedir. Bu nedenle, uzun vadeli yatirim biitgeleri, planlama
ve biitgeleme siirecinin ayrilmaz bir par¢asint olusturmaktadir.
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Diger taraftan, projelerin se¢imi ve yatirimin seviyesi isletmeler igin oldugu
kadar tiim toplumun ekonomik refah: agismdan da kritik éneme sahiptir (Harris ve
Raviv, 1996). Yatirimlar sﬁrdﬁrﬁlebilir bir e_kono_mik ‘biiylimenin ardindaki itici
glictlir (Ergiin, 2008). Bir ekénoﬁiﬁin biylime hizimn, yalﬁi_z yatirrm hacmine degil,
aym zamanda kayn_ak dagﬂ;mmdal_l_{i etkinlige bagl: bulunmasi nedeniyle, igletmelerin
yétlrlm karariarlndal.(i:. yamlgila:r, yélmz ken(ii basansmhklariﬁa sebep olmamakia,
aym zamanda ekonominin bilylime hizim da kisitlamaktadir (Akgii¢, 1998).

Ekonomik biiyiime, bir tilkenin iiretim kapasitesinin artarak daha fazla mal ve
hizmet liretmesi anlamina gelmekte, dolayisiyla bir tlkede, sabit sermaye yatirrmina
ne kadar agirlik verilirse, ekonomik biiylime o derece fazla olmaktadir (Anbar ve
Alper, 2009).

Ekonomik biiyiimenin temeli olan yatirimlarin ekonomide yarattig: etki,
yatirimlarin “gogaltan veya carpan” ve “hizlandiran™ etkileri ile agiklanabilir.

Yatirimlarin ¢ogaltan etkisi, bir ekonomide yapilan yatirim harcamalarimin,
milli gelirde sagladify aﬁlgl ifade eder. Yatinmlar gergeklestirildikleri bélgeden
baslayarak, bolgeden gevreye, ¢evreden bolgeye cift yonli bir lirlin ve gelir akisina
yol agmalar1 nedeniyle, dnce sz konusu yatinmla dogrudan ilgisi olanlarin gelirleri
ve satin alma giigleri artar, biylece titketim triinlerine olan talepte artis olur,
Bununla birlikte, retimin artmasi sonucu tiketim harcaﬁmlan hizlanir. Hizlanan
harcamalar ise ti¢iincii bir grubun gelirlerini artirir. Bu siiregte, ortaya ¢ikan gelirlerin

toplami, baslangicta yatirim igin yapilan harcamalar birkag kat geger. Difer taraftan,
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hizlandiran etkisi, yeni yatinmlarin gelir diizeyinde artisa yol agmasini, bunun
etkisiyle tiketimin artmasini, tiiketimin artmasiyla da yeni yatinmlarin Sniiniin
aglmasini ifade eder. Bu déniislimiin sonucu olarak da, kuskusuz ekonomik biiyiime
artacaktir (Sariaslan, 1994).

Dolayisiyla, yatirun kararlarmin gerek isletmeler gerekse ulusal ekonomi
agisindan yukarida anlatilan 6neminden yola ¢ikilarak, séz konusu kararlarin saglam

yapilabilirhk (fizibilite) etiidlerine dayandirtlmasi zorunludur.

2.4,  Yatirim Projelerinin Yénetimi

Yatirim projelerinin gerceklestirilmesi asamasi, bir bagka deyigle yatirima
baglanilmas: ve liretime gegilmesi siireci Uzerinde Onemle durulmas: gereken bir
konudur. Yatirim projeleri kagit tizerinde dustinsel boyutta yapilan ¢aligmalar olup,
uygulamaya gecilmedikce bir anlam ifade etmezler. Bu acidan, yatinm projelerinin
hazirlanmasi ile birlikte uygulanmasi agamasi da sistematik bir g¢alisma
gerektirmektedir. Yatirim projelerinin yonetimi, yatirim fikrinin ortaya c¢ikisindan
iiretime gecilmesine kadar tim faaliyetleri icermektedir (Uslu ve Onal, 2007).
Behrens ve Hawranek (1995), proje fikrinin dogusundan projenin uygulamaya
konulmasina kadar olan yatirim projesinin gelisimini, yatirim oncesi dénem, yatirim
ddnemi ve igletme donemi olmak iizere ii¢ asamadan olugan proje donglisii seklinde

ifade etmisler ve bu li¢ donemin her birini, kendi i¢inde alt evrelere ayirmiglardir.
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Behrens ve Hawranek tarafindan geligtirilen proje déngiisli, yatirim &ncesi
dénem, yatinm olanaklarmin belirlenmesi (olanak etiidii), proje alternatiflerinin
analizi ve On secim yapilmasi ile projenin hazirlanmasi (6nfizibilite ve fizibilite
calismalan), projenin degerlendirilmesi ve yatirim kararlarlarinin (degerlendirme
raporu) alinmasi gibi agamalan icerir. Yatmm oncesi donemin bu agamalara
bélimmiis olmasi, proje fikri adim adim gozden gecirilmeksizin direkt olarak
fizibilite ¢aligmasina gecilmesini énler. Bu durum ise, yatirim agamasina gegme sanst
olmayan pek ¢ok gereksiz fizibilite ¢aligmasimi ortadan kaldirir (Behrens ve
Hawranek, 1995).

Sanaslan’a (1994) gore ise, yeni bir girisime baglanmasmna y&nelik olan bir

yatirim projesinin geligim siireci genellikle agagidaki asamalar: izler:

1

Proje fikrinin dogusu ve 6n eleme,

- On yapilabilirlik calismas: ( On fizibilite etiidii),
- Yapilabilirlik Calismast (Fizibilite Etiidii),

- Projenin Degerlendirilmesi,

- Projenin uygulamaya konulmasi — Proje Planlamasu.
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I Yatirim Projesi Diigiincesi I

!
Olanak ve On Fizibilite Caligmasi]

!
- Fizibilite Cahgmalart -
Ekonomik Etiidf ~ Teknik Etiid Finansal Etiid]
" - Fizibilite Raporu™
Degerlendirme ve Yatirim Kararl'l

!

Kesin Proje

!

Projenin Uygulanmasi

!

| Isletmeye Gegis |

Sekil 2 Fizibilite Etiidiiniin Asamalan
2.4.1. Proje Fikrinin Dogusu ve On Eleme

Yatiim projesi fikri, ekonomik, toplumsal ve politik ortamin etkisiyle bir
girisimcinin aklinda kabaca olugan bir disiincedir (Emiroglu, 2002). Bir yatinm
projesinin amaci belirli bir mal veya hizmet Uretimi olduguna ve iiretilecek gok
sayida mal ve hizmet tiirii bulunduguna gore, yatirimcilar pek ¢ok sayida yatirim
alternatifi ile karst karsiyadir. Biitiin vatinm alanlart iizerinde derinligine bir

inceleme yapmanin, ekonomik, teknik, finansal ve hukuki etiidleri hazirlamanm
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guglugu ve maliyeti nedeniyle, proje hazirlamadan 6nce iimit verici yatirim
alanlarinin belirlenmesi ile proje fikri dogar.
Projeler arasl_nda tercih yapmay1 ve sonugta yatinm karari almay gerektiren
6n_emli fakféflef éunlardlr;; |
L — isletme_nin (yatlf;mc;mn) amaglari ve _pqlitikam,
- Isletmede (ya.tl.ru;nc1da/ﬁnansﬁrde) fon fazlaliklarinim bulunmast,
- Uretimi etkin ve verimli kilmak,
- Risk ve belirsizlik,
- Uretim artis1 saglamak ve/veya yeni bir tiretim kapasitesi yaratmak (Kargiil,

1996).

2.4.2. On Yapilabilirlik Cahsmasi (On Fizibilite Etiidii)

Proje fikirlerinin belirlenmesi, ¢n elemeye tabi tutulup benimsenmesinden
sonra kapsaml ve ayrintilt bir yapilabilirlik etiidiine baglanmadan Once yatirim
konusunun uygun olup olmadiginin arastirilmast amaciyla bir &n yapilabilirlik
calismasi yapmak gerekir (Ayanoglu vd. 2001).

On yapilabilirlik ¢alismasi veya 6n fizibilite etiidiiniin amact, 6n elemeden
gecen proje fikirleri i¢in hazirlanan veri ve bilgiler degerlendirerek, s6z konusu
proje fikirleri i¢in kapsamh bir yapilabilirlik (fizibilite) etiidiinin  gerekip

gerekmedigini, gerekiyorsa hangi konularda yogunlagmak gerektigini, kapsaml bir
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etiidiin kime yaptinilacagini ve maliyetinin ne kadar olacafini karara baglamaktir
(Sariaslan, 1994).

Bununla birlikte, n yapilabilitlik ¢ahgmasinin kapsami, aynntili fizibilite
raporu ile aym olmalidir (Behrens ve Hawranek, 1995). Ikisinin arasindaki fark
toplanan verilerin aynnti diizeyidir (Uslu ve Onal, 2007).

Bu asama sonucunda yatiimel ya da girisimei meveut bilgi ve verileri
degerlendirdikten sonra belki proje fikrinin uygun olmadigim hemen gorerek, fazla
maliyete ve zaman kaybina ugramadan projeden vazgececek veya 6n yapilabilirlik
etiidiinden olumlu sonug alarak, daha kapsamlt bir ¢aligmay1 gerektiren yapilabilirlik

(fizibilite) etiidii ¢aligmalarmi baslatacaktir (Sariaslan, 1994).
2.4.3. Yapilabilirlik Cahsmas (Fizibilite Etiidii)

Yapilabilirlik etiidii, yatirimcinin nerede, hangi makine-donpanmim ve
teknolojiyle neyi, nasil iiretecegi, ne kadarlik bir yatirim yapmasi gerektigi, nereye
satacagd, ne kadar kazanacagmi gosteren bir caligmadir. Yapilabilirlik ettidleri, kesin
yatimm kararinin verilmesinden ve kesin projelerinin hazirlanmasindan énce yapilan
ve projelerin teknik, ticari, finansal, ekonomik, sosyal ve kurumsal yapilabilirliklerini
analiz eden kapsamli bir ¢aligmadir. Yapilabilirlik ¢aligmasinn isletme agismdan,
isletmenin olasi bir yerli veya yabanci isletme ile birlesmesi ya da ortak yatmma

girismesi acisindan, igletmenin yatinim tegvik belgesi bagvurusu veya yatirimi finanse
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edecek kreditdr banka agisindan hazirlanmast zorunludur (Emiroglu, 2002; Uslu ve
Onal, 2007).
Kabukguogluna (2005: 23) gore fizibilite etidii; “bir yatiriom teknik, mali

yonleri ve sektorel/ekonomik boyutlar ile ortaya koyan, fikir olarak ortaya g¢ikan

. ~ yatiimin gergeklestirilmesinin kabul veya ret edilmesine yonelik analizleri de iceren

bir calismadir.”
Kargiil’e (1996: 7) gore, bir yapilabilirlik raporu genel olarak su temel

amaglar i¢in hazirlanir:

a) Optimum kaynak kuilammin: saglamak (Bu agidan fizibilite etiidii
dogru yatinm alanimm kapisimi agan ve yol gdsteren bir rehberdir.),

b) Isletmenin kesin olarak kurulmasina karar vermek,

c) Isletmenin hangi biiyiiklitkte ve nerede kurulacagim belirlemek,

d) Isletmenin kurulmas: igin i¢ ve dig finansmana ihtiya¢ varsa, kredi
saglamayr bekledigi bankalara ve 6teki kuruluslara ©On-proje
sunmak,

e) Isletme, yatinm indirimi, kredi ve doviz tahsisi gibi hikiimetce

verilen yatirimi tegvik ve diger imtiyazlardan yararlanacaksa, ilgili
kurumlara projeyi tanitmak,
) Projenin uygulanmasi déneminde karsilasiimasi muhtemel
giicliikleri 6nceden gérmek ve gerekli tedbirleri almak.
Yapilabilirlik etiidii ¢aligmatart, uzmanlik isteyen kapsamli caligmalar olup,
projenin biiyiikliigiine ve kapsamma gore, isletmeciler ve iktisatgilar ile
miihendislerden olusan bir ekip tarafindan hazirlanmahdir. Bu ekip, yatirim fikrinin

yapilabilir ve karli olup olmadigim fizibilite raporunda belirtir ve yatinmer bu

gercevede karar verir (Anbar ve Alper, 2009).
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Her tiir proje igin belirlenmis standart bir fizibilite etiidi formati
bulunmamakla birlikte, bir yapilabilirlik c¢alismasi ya da fizibilite etiidi ticari,
finansal, ekonomik ve teknik analiz gereksinimlerine cevap verecek igerikte
olmahdir. Bu nedenle, fizibilite etiidleri genellikle ekonomik etiid, teknik etiid ve
finansal etlid olmak. lizere lg temel bﬁl_ﬁmden.ql_ugr._rl_aktadxr_. Fizibilite etiidiiniin-
kapsamis oldugu ekonomik, teknik ve ﬁnansal analizler yapilig siras1 agisindan b('iyle'.
bir sira diizeni iginde birbirlerine bagh olarak yapilmalart zorunlu olmamakia
birlikte, pratik uygulamalar boyle asamali bir analiz diizeninin biiylik kolaylk

sagladigim gostermektedir (Sariaslan, 1994).
2.4.3.1. Ekonomik Etiid

Bir fizibilite raporunun ckonomik etiid bélimiinde, tiretilecek mal veya
hizmete ne kadar talep olabilecegi, mal veya hizmetin hangi fiyattan satilabilecegi ve
tahmin edilen taleple orantili olarak isletmenin nerede ve hangi kapasiteyle
kurulacagi belirlenir ve bu kapsamda tig alt béliime yer verilir:

1. Pazar aragtirmasi ve talep tahmini,

2. Isletme kapasitesinin belirlenmesi,

3. Kurulus verinin segimi (Anbar ve Alper, 2009).

Sanaslan (1994), fizibilite raporunda yer alan ekonomik etid bolimiini
“Pazar etiidii” olarak adlandirarak, pazar ctiidiiniin, iiriiniin i¢inde yer aldi31 pazarn

ve cevrenin durumunu, igleyisini, iirine gosterilecek reaksiyonu ve olasi etkilerini
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onceden belirlemek amaci ile gerekli veri ve bilgileri toplayip islemeyi ve boylece
tiriiniin pazarlanabilirlik derecesini saptamay: kapsadigim belirtmistir.

Hangi malin, hangi ozellikle, hangi fiyatla, ne miktarda, kimlere, nerelerde
satilacag pazar aragtirmast ile belirlenir. Pazar aragtirmasimin temel unsuru olan talep
ta_hr_nini_ ise, gelecekteki bir zamanda satig hacminin ne olacaginm tahmin
edilmesidir. Uretim kapasitesi, sabit yatinmlar, satis fiyati, gelir ve gider tahminleri
gibi unsurlar talep tahmini dogrultusunda sekillenmektedir. Piyasa talebine yakin bir
satts tahmini, giderleri diigiiriip gelirleri arttirirken; piyasa talebinden yiiksek
tahminler, depolama, bozulma ve elde kalma vb. nedenlerle giderleri arttiracak;
piyasa talebinin ¢ok altindaki tahminler ise sipariglerin karsilanamamasina, gelirlerin
azalmasma ve isletmenin rekabet giiciinii kaybederek piyasadan g¢ekilmesine yol
acabilecektir. Pazar aragtimas: ve talep tahmini analizinin fizibilite raporunun
basinda yapilmasinin amaci, iiretilecek mal veya hizmet icin piyasada yeterli talebin
olmamas1 durumunda teknik ve finansal analizlerin yapilmayarak, zaman ve maliyet
tasarrufu saglamaktir (Anbar ve Alper, 2009).

Ekonomik etiidlerin kapsamina giren bir diger konu, kurulus yeri segimidir.
Bu konuda alinan kararlar, tesisin ekonomik dmrit boyunca degistirilmesi zor hatta
imkénsiz olmas1 agisindan bilyilk Snem tasw. Dolayisiyla, pazara yakinhk,
hammadde saglama, ula$t1ﬁna, enerji, su ve yakit olanaklérl, iklim, nitelikli 1sgticii
temini ve sosyo-kiiltiirel gevre gibi faktorler incelenerck kurulug yeri se¢imine karar

verilmelidir (Usta, 2009).
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Ekonomik etiidiin kapsamina giren bir diger konu ise, igletme kapasitesinin
belirlenmesidir. Bulut (2004), kapasite kavramini, “igletmenin, belirli Bir slire
igerisinde tiretim faktorlerini rasyonel bigimde kullanarak meydana getirecegl tiretim
miktan” olarak tammlamustir, Talep, finansman olanaklari, teknoloji ve hammadde
kayl}akla;;’l gibi faktorlerin yam sira teknik eleman ve vasifli igglici temini, ulagim
maliyetleri, kurulug yerinin 6zellikleri gibi faktdrler kapasite se¢imini etkiler (Alpcf
ve Anbar, 2009).

Yapilan ekonomik analiz sonucu projeye konu tiriin i¢in uygun bir pazar
varsa ve Uriin pazarlanabilir bir iiriin ise, fizibilite etiidiiniin ikinci asamasi olan

teknik analize gegilir.
2.4.3.2. Teknik Etid

Teknik etiid, pazarlanabilirligi ya da uygun bir pazan olabilecegi belirlenen
bir yatirim Onerisi igin yiritilen bir fizibilite etidiinde yapimasi gerekli
¢alismalarn ikinci agamastdir.

Projenin mithendislik yoniiniin 6n plana ¢iktigy teknik etiid boliimiinde;
projeye konu iiriiniin tasarim ve teknik olarak tiretilmesinin miimkiin olup olmad:g,
hangi iretim yoOnteminin, teknolojinin ve makine-techizatin kullamlacagi
aragtirllmakta ve dort alt bolimde incelenmektedir: |

- Uriintin teknik tasarminin belirlenmesi,

- Uretim teknolojisinin segimi,
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- Arazi, bina ve ingaatlarla ilgili etiidler,
- Diger teknik konular (fabrika yerlesim ve montaj planlarinm, is akis
semalarmin hazirlanmasi, tiretim programimn belirlenmesi gibi) (Anbar ve Alper,

2009).

2.4.3.3. Finansal Etiid

Yapilabilirlik c¢alismasinin (fizibilite etiidiiniin) figlincti ve son asamasi
finansal etiid bolimidir. Finansal etiid, projenin ger¢eklesmesi igin kurulug
doneminde gerekli toplam yatiim tutarn ve iiretime gectikten sonraki igletme
déneminde ekonomik 6mrli boyunca gerektirdigi isletme giderleri ile saglayacaf
gelirlerin tahmin edilerek, bu tahminler ¢ergevesinde yatiim projesinin basari
derecesinin degerlendirilmesidir (Anbar ve Alper, 2009; Saniaslan, 1994).

Finansal etiidler;

- Toplam yatirim tutarinin hesaplanmas,

- Isletme doénemi gelir ve giderlerinin tahmini,

-  Proforma finansal tablolarin diizenlenmesine iligkin calismalarnt kapsar
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2.5. Yatirmm Kararmm Verilebilmesi i¢cin Gerekli Veriler

Toplam Nakit Girisleri

A
Hurda Deger
Faaliyete Bagl
Nakit Girisleri
A +
/ ™
. 1 T P ]
1 2 3 n-1 n
. S/
v_

LW_J Yatinm

o Ekonomik Gmri
Yatirim Maliyeti

{Nakit Cikist)

Sekil 3 Yatirim Karar Modeli Unsurlar:

Bir yatinm projesinin degerlendirilebilmesi ig¢in, yatirim harcamalarnin

tutari, yatirnmin ekonomik &mré, hurda degeri, nakit akislar ve yatinnmdan beklenen

verim oram gibi bilgi ve verilere ihtiyag vardir.
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2.5.1. Yatirmm Harcamalarmin Tutar

Bir projenin kapsadifi zaman dénemi ya da yasam devri “kurulus (yatirim)
dénemi” ve “igletme donemi” olmak lizere iki devreye ayrilir. Toplam yatirim tutar,
“yatirim b’nerisin_in ortaya ¢ikisindan tesisin a¢ilmasma kadar olan kurulus dénemi
igerisinde yapilan giderler (sabit yatirim giderleri) ile tesisin fiili olarak galismasi igin
gerekli olan isletme sermayesinden olusur” (Anbar ve Alper, 2009: 72).

Bu tammdan yola ¢ikarak, yatinm harcamalarmmn iki ana gruba ayrildigs
sdylenebilir:

a) Sabit Sermaye Yatirimlari,

b) Isletme Sermayesi.
2.5.1.1. Sabit Sermaye Yatirnm Harcamalarimin Hesaplanmasi

Sabit sermaye yatirim giderleri, “projenin uygulama ‘(termin) planinda
ongoriilen tesisin kurulug dénemi boyunca, maddi (arazi, bina, makine vb.} ve maddi
olmayan (patent, lisans tcretleri, vb.) tim sermaye faktorlerine yapilan harcamalar:”
kapsar (Sariaslan, 1994: 138).

Bir baska ifadeyle; “sanayi ve ticaret isletmelerinin faaliyetleri sirasinda,
hemen nakde c¢evrilemeyen, periyodik olarak alim ve satima konu olmayan,
kullamimda siireklilik gdsteren ve isletmenin diizenli faaliyetlerinde, satilan malin
maliyetine asmma pay: olarak girerek amorti edilebilen degerler igin yapilan

harcamalardir” (Ushu ve Onal, 2007: 187).
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Isletmenin kurulus agamasinda, bir defa olmak iizere yapilan sabit sermaye
harcamalan, etiid, proje ve miisavirlik hizmetleri, arazi bedeli, arazi diizenlemesi,
patent, lisans, ingaat, ana tesis makine ve donamm, yardime: tesisler ve bunlara
iligkin makiﬁe ve donammlar, tagima ve sigorta, ithalat ve glimriikleme, montaj, tagit
_araglan_, genel gidquer,_ isletmeye alma ve beklenmcy_en giderler gibi ana un_surla_rdag

olusur.
2.5.1.2. Isletme Sermayesi ihtiyacinin Belirlenmesi

Sabit sermaye yatirimu ile tamamlanan iiretim tesisinin mal veya hizmet
iiretebilmesi i¢in, hammadde, yardimci madde, isletme malzemesi, enerji, yakit, su,
insan giicii gibi kaynaklara, trettigi mal veya hizmeti satmak igin bir takim
harcamalara ihtiyact vardir (Balgik, 2003). Kurulan tesisin isletilebilmest igin gerekﬁ
olan bu sermayeye “isletme sermayesi” veya “calisma sermayesi” denir. Ozetle;
isletme sermayesi, “yapilabilirlik ¢aligmalari a¢isindan ele alindiginda, isletmeyi
faaliyete gegirebilmek icin ve faaliyet siiresince gerekli olan parasal tutar” ifade eder
(Emiroglu, 2002).

Isletme sermayesini dogru bir sekilde tespiti, projenin basarisi agisindan
onemlidir. Isletme sermayesinin ihtiyag duyulandan fazla hesaplanmasi, firsat
maliyeti nedeniyle, projenin karhiligim dﬂgﬁ@ken; eksik hesaplanmas:, projenin
basinda igletmelerin ek fon arayisina girerek yiitksek maliyetli kisa vadeli fon

kullanmalarina veya sermaye arttirmalarina neden olabilir (Anbar ve Alper, 2009).
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Diger yandan, yatinm harcamalarimn hesaplanmasinda briit  igletme
sermayesi yerine net isletme sermayesi dikkate alinmalidir (Akglig, 1998; Uslu ve

Onal, 2007).
2.5.2. Yatirmmn Ekonomik Omrii

Yatirimun  Omrii  denilince, yatinmun fiziki ve ekonomik ©Omrii akla
gelmektedir. “Fiziki omiir, teknik ig ve faaliyetlerin yerine getirilerek fiilen iretim
yapilabilecek siireyi kapsar. Fkonomik Omiir ise, bir yatirimun faydali olarak
tretimde bulunabilecegi siireyi ifade eder” (Akgiig, 1998). Yatinmuin net nakit
giriglerinin pozitif oldugu yil sayisi, yatirnmin ekonomik émriinii gdsterir. Teknik
Omiir, genellikle ekonomik 6miirden uzundur ve yillara iligkin fark yatmmmn karl
olmadigt déneme isaret eder. Dolayisiyla, yatinm projelerinin degerlendirilmesinde

yatirimin ekonomik omrii esas alinmalidir (Anbar ve Alper, 2009).
2.5.3. Hurda Degeri

Yatirmmin ekonomik 6mril sonundaki kalinti degerini ifade eder. Baz
yatirimlann ekonomik 6mrd sonundaki hurda degeri, alinacak yatirim kararim
etkileyecek derecede Onemli olabilir. Bu nedenle, hurda degerin tahmini 6nem arz
eder. Hurda deferinin saglayacagr nakit girisi, yatirimin ekonomik Hmri sonunda,
son yildaki para girigsine cklenmelidir. Hurda degeri, proje bitiminde nakit girisi

sagladifindan projenin bugiinkii de@erini arttirici bir etkive sahiptir. Hurda
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degerindén saglanan nakit girisleri téspit edilirken ilgi.li .Vergi diizenlemeleri ve
inditimler dikkate alinmaldir. Varliklar defter degeri tizerinde elden gikanlmigsa
satis karmdan vergi disildilkten sonra kalan net tutar nakit girisi olarak
_. kaydedilmelidir. Yatiim projesinin _sonunda, yatirimin ekonomjk 6mril boyunca
' }élenne sermayesmc yapllan yatmmlarm da geri ahnacagx varsayﬂmaktadlr Elde
.kalan stoklar satildiktan, a.lacaklar tahsil edildikten sonra kalan tutardan borglar. _
diigiilerek elde edilen net isletme sermayesi, yatrmmin son yilinda nakit girigi
saglamaktadir. Yatirimin ekonomik dmrii sonunda gerek hurda deferinden, gerekse
isletme sermayesinin geri alinmasindan saglanan pozitif nakit akimlarinin dikkate
almmamas1; yatimm projelerinin yanlig degerlendirilerck firma deferini arttiran

verimli yatirimlarin reddedilmesine neden olabilmektedir (Akgii¢, 1998).
2.5.4. Net Nakit Akislar:

Projelerin yapilabilirlik etiidleri hazirlamirken daha g¢ok yatnm donemi
iizerinde yogunlasilmakta ve igletme donemi genellikle goz ardi edilmektedir
(Ayanoglu vd. 1996). Oysa ki, projenin yasam donemi boyunca karhhgmn ve nakit
durumunun bir biitiin olarak degerlendirilebilmesi i¢in projenin neden oldufu net
nakit giris ve ¢ikislarinin bilinmesi gerekecektir (Sariaslan, 1994).

Nakit akimlarmmn  tahmin  edilmesi  ise, yaﬁrun projelerinin
degerlendirilmesindeki en 6nemli ve en zor agamadir. Yatirimeinmn amaci, gelecekte

yatirim projesine bugiinden bagladig: fonlardan daha biiyiik bir fon girisi veya belli
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bir getiri elde etmektir. Bu durumun tespit edilebilmesi i¢in, projenin gelecekte
yaratacag: nakit akimmin tespit edilmesi gerekir. Yatirim projesine ait nakit ¢ikislar
ile nakit girislerine “nakit akimi™; nakit girisleri ile nakit ¢ikislan arasindaki farka ise

“net nakit akiglar” denir. (Anbar ve Alper, 2009). Son yillarda, “net nakit akislari”

- ifadesi yerine, sermaye koyanlara serbestce ddenebilecek tutan gostermesi nedeniyle,

‘;s_erbest na_ki_t ak1§lér1_ (free cash flows)” ifadesi de kullamlinaktadn (Sayilgan, 2003.). '

Yatinmin saglayaca@: nakit girigi; net kér ile amortismanin toplami olarak,
yatirmin  saglayacagl net nakit girisi ise; yatirnmin isletmeye yikledigi tiretim
giderleri ile yillik isletme giderleri diigiildiikten sonraki tutara hurda deferin
eklenmesi ile bulunan tutar olarak ifade edilebilir (Uslu ve Onal, 2007).

Bir yatinmim nakit girig ve ¢ikiglarinin yillar itibariyla hesaplanabilmesi igin;

1) Sabit sermaye harcamalari,

i) Net igletme sermayesindeki artig,

iii) Ddnem kér1 ve ayrilan amortisman tutart,

v) Yatinm yabanct kaynaklar ile finanse edilmis ise bor¢ 6demeleri,

v) Yatinmin hurda degeri saglikli bigimde tespit edilmelidir (Akgiic,

1998).

Yatirim projelerine bagli nakit akiglari, geleneksel nakit akiglan ve geleneksel

olmayan nakit akiglarn olarak ikiye ayrilabilir. Geleneksel 'nakﬁ akislary; ilk yatirim

tutar, faalivetlerden saglanan nakit girisleri ve hurda deger olmak iizere l¢ ana
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unsurdan olusmakta ve yatirumin baslangicindaki nakit g¢ikislarm: nakit girisleri

izlemektedir.

Nakit Girisleri (+)

Nakit Cikislar {-)

Sekil 4 Geleneksel Nakit Akis: Yapisi

Geleneksel olmayan nakit akisi yapisinda ise, nakit gikisina yol agan ilk

yatirim maliyeti diginda, yatirimin ekonomik &mrit siiresince baska nakit ¢ikislar s6z

konusudur.

Nakit Girisleri (+)

. 1 3 l
l 1 2 l | n-1

Nakit Cikislari {-)

D I— i

Sekil 5 Geleneksel Olmayan Nakit Akisi Yapisi
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Net nakit akigi (NNA), muhasebe karindan farkl bir kavramdir. Bu farklilik
amortisman giderlerinin muhasebe ve finans agisindan farkli yorumlanmasindan
| I_(ay_r_la_l_i_ianmakt_adl_r; Gelir tablosunda dﬁnem¢ iliskin. bir gider kalemi olan
amér.ti_.smanl_ar, ﬁ_r_la_ns_a_l agidan gider kabul edilmemektedir. Amortisman ayr11_mas1
d@mda, _ig_l_etmeden ggrgek bir nqkit gikist degil kaydi bir nakit ¢ikis1 s6z konusu
olmaktadir. Amortisman sadece vergi amortisman sonrasi kér tizerinden hesaplandi
icin énem arz etmekte ve vergilendirilebilir kin azaltmak suretiyle bir vergi tasarrufu
saglamaktadir. Dolayisiyla, amortismanlarin ilgili dénemin net kirina eklenmesi
gerekmektedir. Aym sekilde, ertelenmis vergi Odemeleri gibi nakit ¢ikist
gerektirmeyen diger kalemlerin de net kéra eklenmesi gerekir. Buradan yola ¢ikarak,
net nakit akisi, amortisman ve nakit ¢ikisi gerektirmeyen diger giderler kalemlerinin
vergi sonras1 kdra eklenmesi ve igletme sermayesindeki olas: artiglarin bu toplamdan
cikariimasi ile elde edilir, Yatinmin ekonomik émrii sonunda hurda deferinin olmasi
durumunda, bu tutar da son yil net nakit girisine eklenir (Anbar ve Alper, 2009;
Brealey vd. 2007).

Bununla birlikte, nakit akimlar1 ya fiyat artislar1 dikkate alinarak hesaplanir
ya da fiyat artiglann (kur farklan dahil) ayrica gosterilir. Fiyat artislari ekonominin
genel yapisi, enflasyon egilimi ve sektoriin genel yapist dikkate almarak belirlenir.

Yatirimin gergeklestirilebilmesi igin yapilan yatirim harcamalar ve yatirimin
ekonomik &mrii sonundaki nakit akisi gbz ardi edildiginde, isletme dénemindeki

faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglanna faaliyetlerden saglanan nakit akiss
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denilmektedir. Yatirim maliyeti ile yat1r1.m1.1;1 ekonomik ¢mrii sonundaki nakit akigina
ise, yatimm nakit akigi denilmektedir. Dolayisiyla, net nakit akisi, faaliyetlerden
saglanan nakit akist ile yatirim nakit akisimin toplamindan olugmaktadir (Anbar ve
Alper, 2009).
- Net Nakit Ak1§_1 (NNA) =_Yat1r_1m Nak_it Akis + Faaliyetlerden__Saglanan Nakit Akigt
| Diéer bir ifade ile, net nakit akisi, sabit sermaye yatirimi, ¢alisma sermayesi
yatinmi ve faaliyetlerden saglanan nakit akigimin toplammdan olugmaktadir. Nakit
akisi, calisma sermayesi diizeyi ile degil, calisma sermayesindeki degisme 6lgiiliir.
Calisma sermayesindeki artig negatif bir nakit akisim, azalis ise pozitif bir nakit
akigmt ifade eder.
Net Nakit Akisi (NNA) = Sabit Sermaye Yatinmi + Calisma Sermayesi Yatirimi +
Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akis

Tablo 1 Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi

Gelirler

Giderler (-}

Amortisman (-)

= Vergi Oncesi Kar

Vergi (-)

= Net Kér

Amortisman {(+)

= Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akist

Ozetle, faalivetlerden saglanan nakit akist asagidaki iliskiden bulunmaktadir:

Faalivetlerden Saglanan Nakit Akisi= Net Kar + Amortisman
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2.5.5. Yatirimdan Beklenen Verim Oram

Yatirim projeleri arasinda se¢im yapilirken, yatirimdan beklenen verim veya
getiri oraninin tespit edilmesi Snemlidir. Bu tespit yapilirken, faiz orani ve risksiz
yatirimlarin  getiri orani yaninda projenin risk derecesine gore, isletme sahibinin
bekledigi risk priminin de eklenmesi gerekir. Ancak, risk priminin zaman iginde
degismesi sorunlar dogurabilmektedir (Akgiig, 1998).

Yatinm projelerinin degerlendirilmesinde énemli yer tutan iskonto oraninin
belirlenmesinde su faktorler géz oniinde bulundurulabilir:

- lIsletmenin sermaye maliyeti,

- Benzer yatirimlardaki kérlilik orani,

- Sermayenin alternatif kullamg alanlarmdaki karlilik orani,

- Isletmenin ortalama karlilik orani,

- Yatiimin tagidify risk,

- Ortaklarin veya potansiyel hissedarlarin yatirimdan bekledikleri asgari kér

orant {Uslu ve Onal, 2007).
2.6. Yatirnm Projelerinin Degerlendirilmesi

“Bir projenin uygulamaya elverigli olup olmadigim, noksan, zayif ve hatal
hususlarmin bulunup bulunmadiini, ekonomik ve teknik dmrii icerisinde kendisini
ddeyip 8demeyecegini veya kérlilik derecesini 8lgmek i¢in yapilan ¢ahsmaya proje

degerlendirilmesi” denir (Kargiil, 1996: 10).
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“Yapilabilirlik ¢alismasimn tamamlanmasindan sonra proje degerlendirme
agamast gelir ve yapilabilirlik gahgmasinda verilen ekonomik, teknik ve finansal
verilere dayanir” (Emiroglu, 2002: 297). Bu nedenle proje degerlendirme iglemi
‘aslinda  yapilabilirlik caligmalariun. uygulanir olup olmadigim (fizible olup
ol__m_adagmﬂ_ saptamak amac_l_ylzt yaplhr._Yat_mmm ger.gekiegtiril_m_esi i¢in lgarar aima
a§a:.mas111.at. gelin;rﬁigtir. igl_etmelér génclde, Bir projéye yatirm yépma veya yai)mamé
karart alirken, baz1 sinirlamalar altinda karim en yiiksek diizeye ¢ikarmakla ilgilenir
ve ticari kirhilig: temel alirlar.

Proje degerlendirmesi vatirimer agisindan yapiliyorsa yatirmin ticari boyutu,
proje toplum ve genel ekonomi ag¢isindan degerlendiriliyorsa projenin toplumsal
faydasi ve kérlilig1 incelenir (Kayapinar, 2008).

Bu ¢alismada, yatirimer agisindan bir degerlendirme yapilacag icin yatirimin

ticari boyutu tizerinde durululacaktir.
2.6.1. Belirlilik Kosulu Altinda Yatirnm Projelerinin Degerlendirilmesi

Belirlilik kogsulu altinda yatirim projelerinin degerlendirilmesi, paranin zaman
deerini dikkate almayan (statik) yontemler ve paranin zaman degerini dikkate alan

(dinamik) yontemler olmak tizere ikiye aynlir.
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2.6.1_.1:..' = Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan (Statik) :

Degerlendirme Ydntemleri

Paranin zaman deerini dikl;ate almayan yontemler (stati_k _yénte_mle_r), 1950f _
i yillarda yatinm prqj elerinin dege_rlendir_ihnesinde olduke¢a popﬁlgr_ olr_na_k_l_a birlikte,
1970°li yillarda indirge_nm_iié naklt analizi yént_er_nler_inin_ kullénﬂmaya bé.slanma&yia
beraber dnemini yitirmistir. Gﬁnﬁmﬁide yéﬁnm projelerinin deéerleﬁdifilﬁlesindé' .
birincil karar kurali olarak kullanilmasa da anlasilmas: ve kullanilmas: basit olan bu

yontemlerden n fikir vermesi amaciyla hala yararlanilmaktadir (Ergiin, 2008).
2.6.1.1.1. Ortalama Verimlilik (Karlihk) Yontemi

Ortalama Karhhk Oram, vergiden sonraki ortalama kérin ortalama yatirim
tutarina orani olarak tamimlanabilir. | |
Bu ydntem matematiksel olarak sdyle ifade edilebilir (Alper ve Anbar, 2009):
Kérlilik Orami= Ortalama Net Kér / Ortalama Yatirim Tutar:
Ortalama Yatirim Tutari= Calhigma Sermayesi + [(Sabit Sermaye Yatirimi + Hurda

Deger)/2]

=1 r=1

KO = n n ' 2.1)

Lot dot i)
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Formiilde yer alan;
KO= Karhlik Oramin,
Pt = Projenin t yilindaki net kérim,

n= Yatinmn Ekonomik Omriind,

. Igs= Calisma Sermayesi Tutarin,

Iss= Sabit Sérmaje Yatirim Tutarini,
H= Hurda Degeri, ifade etmektedir.

Hesaplanan karlilik orani, yatirimer igin kabul edilen asgari bir karlilik orani
ile karsilastirilarak projenin kendi bagina kabul edilip edilemeyecegi kararlagtirilir.
Ayrica projeler arasinda segim yapilirken, krhilik orant biiyiik olan projeye dncelik
verilir. Bu ydntemin basitligi bir (stiinlik olarak degerlendirilse de, projenin
ekonomik 6mriinii ve paramn zaman degetini dikkate almamasi, yontemi yetersiz
kilmaktadir (Kargiil, 1996). Bununla birlikte, net kér yillar itibartyla fazla
dalgalanma gostermeyen, ekonomik dmril nispeten uzun olan ve hurda degeri gbz
ardi edilebilir olan projelerde olduk¢a iyi sonuglar veren bir yontemdir (Uslu ve

Onal, 2007).

2.6.1.1.2. Geri Odeme Siiresi (GOS) Yéntemi

Geri 6deme stiresi (Payback (PB) Period), net nakit girisi toplaminun, ilk

yatirim tutarm karsilamas igin gegen yili ifade eder. Bu yontemde, kendini en kisa

38




siirede 6deyebilen yatirima dncelik verilir, diger bir deyisle geri 6deme siiresi en kisa
olan proje kabul edilir.

Yatirim projesinin yillik net nakit girigleri her yil birbirine esitse, projenin
geri 0deme stiresi, yatirim tutarimn yillik net nakit girigine olan oramidir.

Yatirim projesinden sagianac_ak_ net nakit g_iri;‘.l;ri ylllar itibariyle farkli ise,
yillik net nakit girislerinin kiimiilatif toplaminin, yatirim tutarina esit oldugu yil
sayisy, yatirimin geri ddeme siiresint verir (McGuigan vd. 2009).

Geri odeme siiresi yontemi, kolayligi ve rahat anlasilabilir olmast nedeniyle
yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Geri 6deme siiresi yontemi sirketleri kendini
kisa siirede Odeyen projelere yonlendirdiginden, belirsizligin yiiksek oldugu riskli
vatinnm ortamlarinda ve likidite sikigtkh@ oldugu durumlarda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Geri &deme siiresi azaldikga yatinm riskinin diigtigli ve yemi
yatinmlar veya bor¢ &demeleri icin kaynak ayrilmasina olanak saglandigi kabul
edilir (Frgtin, 2008).

Diger taraftan yontem, projenin tiim ekonomik &mrinii dikkate almayarak,
projeyi sadece geri 6deme siiresinde degerlendirmekte, boylece baslangig yillarinda
yitksek nakit akis1 saglayan projelerin kabul edilme sansini arttirirken, ileriki yillarda
yiiksek nakit akisi saglayacak projelerin segilme sansini azaltmaktadir. Ayrica, geri
Gdeme siiresi ydnteminin, paranin zaman degerini ve p.rojelerin ekonomik
dmirlerinin sonunda hurda degerini dikkate almamas: gibi sakincalar bulunmaktadir

(Kargtil, 1996).
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2.6.2. Paramin Zaman Degerini Dikkate Alan (Dinamik) Degerlendirme

Yontemleri

Sermaye yatiimlart dofas1 gerefi uzun donemli ve yillara yayimug nakit

aklmlah saglamaktadirlar. Bu yatlrl_mla:rm degerlendirilmesinde faiz oranlan, '

enflasyon, risk gibi unsurlar nedeniyle olusan maliyetin bir baska deyisle, paranin
zaman deZerinin thmal edilerek tiim nakit akimlarina esit agirhik verilmesi firmalar
yanlis vatirnm kararlarina itecektir. Giiniimiizde amaci firma degerini maksimize
etmek olan finans yoneticileri, yatinnm projelerini degerlendirirken; paranin zaman

degerini dikkate alan, literatirde evrensel kabul gdérmiiy modern yontemlerden

yararlanmaktadirlar. Graham ve Harvey (2002) finans yoneticileri arasinda yaptl_kl_arl .

aragtirmada, firmalarin %74,9 net buglinkii deger ve %75,7° sinin ise i¢ verim oranini
kullandiklarimi tespit ederek iskonto edilmis nakit akimlari analizinin yaygin bir
bi¢imde kullamldigini ortaya koymuslardir .

Dinamik yontemler, gelecekteki nakit giris ve ¢ikiglarmin belirli bir iskonto
orani lizerinden bugiine indirgenmesi esasina dayanmakta, bu nedenle “iskonto
edilmis nakit akis1 yontemleri” olarak da amlmaktadirlar (Anbar ve Alper, 2009). Bu
baglik altinda, iskonto edilmis geri 6deme siiresi, net bugilinkii deger, i¢ verim orani,
karliltk endeksi, vilhik esdeger gider yontemleri dinamik yOntemler olarak

aciklanmaya caligilacaktir.
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2.6.2.1. liskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi IEGOS) Yontemi

Iskonto edilmis geri 6deme siiresi yontemi, iskonto edilmig gelecekteki nakit

akiglarmin baslangi¢ yatinmim geri 6deme sliresi i¢in gereken siireyi gstermekte ve

yatinm projesinin ekonomik omrii boyunca sagladifi nakit akigmin yatirimin

baglangicina indirgenmesi ile he_saplanmaktadlr. Bir bagka ifade ile bu yontem,

“pozitif net bugiinkii degeri saglamak i¢in proje ne kadar siire dayanmahdir”

sorusunun cevabini olusturmaktadir. Kullanilan iskonto orani, firmamn sermaye

maliyetine esittir (Uslu ve Onal, 2007; Alper ve Anbar, 2009).

Iskonto edilmis geri &deme siiresi yontemi formiille su sekilde ifade

edilebilir:

NNG

n+l

Z 11+ k) T

i NN/,
SA+k)

NNG,
0=-C + Z o

NNG"+22 F e (2.2)
d+K0)"
(2.3)
(2.4)

Bu yontemde, yatinmmin ekonomik &mrii boyunca saglayacaf: net nakit

girislerinin belirli bir iskonto oranindan indirgenmis degerleri; yatirmmm buglinkii

degerine esit oluncaya kadar toplanir ve esitligin saglandif y1l sayisi iskonto edilmig

geri 6deme stiresini verir (Kargiil, 1996).

41




Paranin zaman deerini dikkate alan bu yontemle hesaplanan geri deme

siiresi, yatirimer tarafindan belirlenen azami geri 6deme siiresinden kisa ise proje
kabul edilir.

Iskonto edilmis geri 6deme siiresi, yatirim projesinden beklenen net nakit
. g__i_ri;s_lerinin bugﬁnkﬁ degerlerinin toplanuni, yatirum maliyetinin buglinkii degerine
.esiﬂeyen sﬁr_edir (Alper ve Anbar, 2009):.

Yontem paranmin zaman deferini dikkate almakla birlikte, geri Odeme
stiresinden sonraki nakit akimlarim ihmal etmektedir (Cook, 2002). Bu a¢idan, net
buglinkii deger ve i¢ verim oram yontemleri ile birlikte kullanilmas: daha faydal:

sonuclar verir.
2.6.2.2. Net Bugiinkii Deger (NBD) Yéntemi

Bir yatirimin net bugiinkii degeri (Net Present Value (NPV)), “yatirimin
ekonomik ¢mril boyunca saglayacag para giriginin énceden saptanmus belirli bir
iskonto haddi tizerinden bugiine indirgenmis degerleri toplami ile yatirimin
gerektirdigi para ¢ikisinin belirlenen iskonto haddi {izerinden bugiinkt degeri toplam:
arasindaki farktir” (Akgiic, 1998: 354). “Gelecekte olusacak nakit akimlarinin
bugiinkii degerinin bulunmast i¢in igletmenin agirlikh sermaye maliyeti, iskonto
orant olarak kullanilir” (Aktas vd. 2009: 82). Kural olarak, net bugiinkii deger
sifirdan biiylik veya sifira esitse proje kabul edilir, sifirdan kiiglik ise reddedilir.

Ciinkii, pozitif net bugiinkii deger, ilke olarak firmamn hisse senedi fiyatinda ve
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hissedarlarin refah diizeyinde artis anlammna gelmektedir (McGuigan vd. 2009). SRR

Firma degerinde meydana gelecek degisim, nakit girislerinin bugiinkli degeri ile
nakit gikislarinin arasindaki farka esit olacaktir ( Anbar ve Alper, 2009).
Yatirim tutarmin baglangigta bir defada 6denmesi halinde net bugiinkii deger

yontemi su sekide formule edilmektedir:

NBD = NNA, - I, 2.5y

o (i)

Iy: Baglangic yatirim tutarint,

NNA. t doneminde beklenen net nakit akimini,

t. Donemi,

n: Yatirimin ekonomik dmriinii,

i: Firmanin sermaye maliyetini (iskonto oranini) ifade etmektedir (Aktas vd. 2009).
Yatirim déneminin birden fazla donemi kapsamast halinde net bugtinkii deger

su sekilde hesaplanir:

NBD = NNAf,— 2 (2.6)
S+ S+

Bu formilde, formiil (2.5) dekine ek olarak; r yatirim dénemini, I; yatrim
donemi boyunca her yil harcanacak yatiim tutarini ifade etmektedir. Isletme
dénemindeki ilk nakit akimi yatinm déneminin sona ermesinden bir yil sonra elde
edildigi icin, isletme donemindeki nakit akimlarinin baslangic r+1 olarak alinmigtir

(Aktas vd. 2009).
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Yatirimin ekonomik &mrii sonunda bir hurda degerinin olmasi séz konusuysa,

hurda deger nakit girisi kabul edilerek, son yilin net nakit girisine eklenir (Alper ve

Anbar, 2009)
z H
NBD = 3" NN‘_‘"I 1 2.7)
- g A+ d+D
' n NN, |
NBD = 2.8
(1 +i) 1+1) Z(1+z) @8)

Iskonto oranlarmm donemler itibariyla degisiklik gdstermesi halinde ise,
yatimmim baglangigta bir defada yapilacagi kabulii altinda net bugiinkii deger su
sekilde hesaplanir (Aktag vd. 2009):

NBD = i#% (2.9)
= T10+1)
1=1

Bumumnla birlikte, enflasyonist ortamlarda, nakit akimlarmmn enflasyondan
etkilenecegi gbz oniinde tutularak, nominal iskonto oram kullanilmahdir (Aktas vd.
2009).

Ozet olarak; bu yaklasimda proje degerlendirirken izlenmesi gereken
asamalar sunlardir:

1. Her projenin sermaye maliyeti ile iskonto edilmis bugiinkii degeri bulunur.

2. Bu iskonto edilmis degerler toplanarak projenin net bugiinkii degeri elde edilir.
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3. NBD pozitif veya sifir 1se broje ka.bul,. negatif ise reddedilir. Eger karglllkh.
diglamalr iki projenin de NBD’leri pozitif ise, NBD’si yiiksek olan proje kabul edilir
(Brigham ve Houston, 2004). |

| ._Net_ bugunku deger yontemi, paranin zaman degerini dikkate almasi, yatirim

- projelerinin . firma degerine veya hissedarlarn refah diizeyine yaptigi katkiyr

gﬁstel_'._m.e_si.. .Vé gélé@kgcl olmayan nakit akiglarma sahip projeler icin de kolayhkla_-_ o
hesapléﬁaﬁﬂnieéi agisindan istiin  Szelliklere sahiptir. Diger taraftan, NBD:
yonteminde kullanilacak iskonto oramimin dogru olarak belirlenmesi Gnem arz
etmektedir. Bu oramin yiiksek veya diigik saptanmast yatirim projeleri arasindaki
siralamay1 etkileyecegi gibi; kabul edilmemesi gereken projelerin kabuliine; kabul
edilmesi gercken projelerin ise reddine yol agabilir. Buna ek olarak, ytntem, projenin

karlihgim goz oniinde tutmamas1 agisindan da elestirilmektedir (Anbar ve Alper,

2009).

2.6.2.3. I¢ Verim (Karlilik) Oram Yéntemi

I¢ verim oram (Internal Rate Of Return (IRR)), “nakit giriglerinin bugiinkii
degerini projenin beklenen maliyetinin bugiinkii degerine esitleyen iskonto orant”
olarak tanimlanir (Brigham, 1999). Diger bir deyisle i¢ verim oram, bir yatinm

projesinin net bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto oramdir (Kabuke¢uoglu,

2005),
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I¢ verim oram matematiksel olarak syle ifade edilebilir (Anbar ve Alper,

2009):
R R
= ! -+ R22+ ..... + e O =0 (2.10)
(1+ry (+r) 1+r)
R
C= L 2.11
' é(lw)' @10

C= Yatirim tutarinu,

n= Yatirimin ekonomik émriinii,

Ri, Ry= Projenin saglayacag: net nakit giriglerini,
1= I¢ verim oranini ifade etmektedir.

I¢c verim oram: ile degerlendirme yapilirken, net bugiinkii degerin sifira esit
olmasi varsayimindan hareketle, projenin ekonomik &mril boyunca saglayacag: nakit
girislerinin bugiinkii degerini, yatirim maliyetinin bugiinkii oranina esitleyen iskonto
orani bulunmaya ¢ahisilir (Balcik, 2003) .

Yatirimin tesis siiresi, 1 yildan fazla ve hurda deger s6z konusu ise i¢ verim

oram soyle ifade edilir (Anbar ve Alper, 2009):

m C{ B n Rr H’
Z(l+r)’ g2 a+ry  (ar)y (2.12)

=1 t=m+1
=1,2,...... mmtl,....n
[¢ verim oram yOnteminde kabul kriteri, i¢ verim oranmm (1)

sermayemalivetinden (k) bliyiik (r > k) olmasidir (Mayo, 2004).
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Ic verim oranmmn sermaye maliyetini agmasit durumunda, firmanmn hisse
senetlerinin degeri yiikselir; aksi durumda ise hisse sahiplerinin tizerine bir maliyet
yiiklenmig olur (Brigham, 1999).

Bununla birlikte, baz1 firmalar i¢ verim oram sermaye maliyetinden yiiksek
olan her projeyi_ l;abui etmezler. Kabul kogulu olarak, sermaye maliyetinden daha
yiiksek Bir getiri oram (hurdle rate) belirlerler. Boylece, risk goz ardi edilmemis olur
(Mayo, 2004).

Bir projenin net bugiinkii degeri pozitif ise, projenin i¢ verim orani sermaye
malivetinden biiylik; negatif ise kii¢iik olacaktir. Dolayisiyla, tek bir projenin
degerlendirilmesi s6z konusu oldugunda i¢ verim orani ile NBD y&ntemi ayn1 sonucu
vermekte; birden fazla projenin degerlendirilmesinde ise farkli sonuglar
verebilmektedir (Sariaslan, 1994).

I¢ verim orami, sinama-yanilma ve enterpolasyon yontemi ile hesaplanabilii’;
Smama-yanilma yénteminde, yatirim maliyetinin bugiinkii degerini, nakit girislerinin
bugiinkii degerine esitleyen oran bulunana kadar “r” yerine farkli degerler konularak
deneme- yanilma yapilir. Bu hesaplarda anniiite tablosundan faydalamilir. Ancak
glintimiizde bilgisayar programlari ile bu oram kolay bir sekilde hesaplamak

miimkiindiir (Balgik, 2003; Anbar ve Alper, 2009).
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2.6.2.4. ic Verim Oram ile Net Bugiinkii Deger Yontemlerinin

Karsilastirilmasi

NBD ve 1V_O yijntemlcrinin her ikisi de indirgenmig nakit akumi teknigidir ve
her iki §6ntemde de; | N | |
1. Yatirim kararinin simdiki zamanda verilecegi,
2. Nakit akiglariin gelecekte olacag,
3. Nakit giriglerinin, yatirmmin gerektirdigi nakit ¢ikiglarini karsilamasi
gerektigi kabulleri gecerlidir.

NBD ve 1VO yéntemleri aynit kabullerle yola gikmakla birlikte, siiregleri
farkls sekilde yiirlimektedir. NBD yoénteminde, yatirimmn bugiinkil degerini
belirlemek tizere gelecekteki nakit akiglan firmanin sermaye maliyeti ile
indirgenmekte, bulunan deBer, yatuim maliyetinin bugiinkii deferi ile
karsilagtinlmaktadir. IVO yonteminde ise, nakit girislerinin bugiinkii degerini, nakit
¢ikislarinin bugiinkii degerine esitleyen oran belirlenerek, bu oran sermaye maliyeti
ile kiyaslanmaktadir (Mayo, 20045.

IVO yénteminde, NBD yonteminden farkli olarak, hesaplamada iskonto oran:
verl olarak alimmak yerine NBD’yi sifira esitleyen iskonto oran: bulunur. Boylece,
sermaye maliyetinin yanlhis hesaplanmasi sonucu doZabilecek sorunlar bertaraf
edilmig olur (Sariaslan, 2003 ).

Bir yatinm projesinin tek basina degerlendirilmesi durumunda, kabul ve ret

kararinin verilmesinde NBD ve IVO aym sonucu verir. Bu tiir durumlarda, IVO daha
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agik Bilgi sagladig iéin ter;:ih edilebilir (Séuasiein, 1994) Aﬁcak bu durum, projenin’
NBD’sinin, iskonto oraninin azalan bir fonksiyonu oldugu durumlarda gegerlidir.
Y_atmm tutarlari farkh birbirini dislayan yatirim projglerinin se¢iminde, NBD
__ yéntemi 1lk yatirim. tutarindaki. dlgek farkliliklarmi dikkate ah;nasma karsin, IVO"
. _. .'yﬁnt_.e_m.i bu_dur_umu dikkat¢ aimadlgl igin 1k1 y(‘inte_r_n_farkl_l_ sonuglar verebilmqkte_djr
(Shapiro, 2005). ERE |

Nakit akiglarmin zamanlamasinn farkli oldugu projelerde, NBD ve IVO
farkli sonuglar verebilmektedir. Bu durum, NBD yo6nteminde, yatirimdan elde edilen
nakit giriglerinin sermaye maliyeti tizerinden yeniden yatirlacag: varsayimi VO
yonteminde ise, nakit giriglerinin projenin kérhilik oram fizerinden yatirilacag:
varsayumi ile hareket edilmesinden kaynaklanmaktadir (Shapiro, 2005).

Sermaye malivetinin zaman i¢inde degismesi durumunda, NBD yonteminde
bunu hesaplamaya dahil etmek miimkiinken, IVO yénteminde i¢ verim oraninin
hangi sermaye maliyeti ile karsilagtirilacagi sorunu ortaya gikmaktadir.

Nakit girigleri, ekonomik &mrii boyunca pozitif ve negatif deger alan
projelerde, birden fazla IVO hesaplanabilmektedir. NBD ydnteminde boyle bir
durum soz konusu degildir (Cook, 2002).

Yoneticiler, i¢ verim oramini kullanarak projenin verimligini gérebilmekte ve
bu oram NBD’ve gore daha anlamh bulmaktadir. Bu agidan, iIVO yontemi yaygin
olarak kullanilmaktadir. Ancak, IVO ve NBD yontemlerinin yukarida agiklandig

iizere farkh sonuglar vermesi halinde NBD yéntemi tercih edilir.
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1990 yilinda ABD’deki en yiiksek net ciroya sahip 500 sirket arasinda

yapilan arastirmada, IVO’nin finans yoneticileri arasinda en ¢ok kullamlan ydntem
oldugu ve ikincil yontem olarak ise, kolay anlasilir olmas) ve basglangic yatirminin
geri déniis agisindan yonetime Onemli bilgiler saglamasi acisindan geri ddeme

stiresi yonteminin kullanildig) ortaya konulmustur (Cooper vd. 2001).
2.6.2.5. Karhlik Endeksi Yontemi

Fayda-Maliyet Orami Yoéntemi olarak da ifade edilen kérlilik endéksi,
projenin ekonomik dmrl boyunca saglayacagi nakit girislerinin bugiinki degerleri
toplami, nakit ¢ikiglarmm bugilinkii degeri toplamina bélinerek bulunur (Balgik,
2003).

Karliik endeksi 1’e esit veya 1’den biiyiikse proje kabul edilirken, 1’den
kiictik olmasi halinde proje reddedilir (McGuigan vd. 2009). Karlihk endeksi,
yatirilan her TL. karsih@inda yatirimin ne kadar getiri sagladifin gostermektedir.

Karlilik endeksi su sekilde formiile edilebilir (Aktas vd. 2009: 95):

-~ NNA,
Y
KE = _’il_£1_+_1)__ (2.13)
IG
veya
X, NNA,
KE = if’_ﬂm (2.14)
r Ir ’
1=1 (] + I)’
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Kérllik endeksi yéntémi, NBD yonteminde dikkate alinmayan proje
karlihgimi belirtmesi agisindan NBD yonteminin tamamlayacis: niteligindedir.
NBD’i kiigiik olmasma ragmen kdrli olan projelerin belirlenmesindeki ¢eliskileri
kapatmast agisindan oldukea faydal bir yontemdir. Difer taraftan, iskonto oranina

duyarl: olmasyde_:_zavantajm_l olugturur (Sariaslan, 2003).
2.6.2.6. Yuhk Esdeger Gider Yiéntemi

Aym hizmeti gorecek farkli yatinm projeleri arasindaki seg¢im, stz konusu
projelerin yillik esdeger giderleri (annual equivalent cost) karsilastinimak suretiyle
yapilabilir. Bir yatirim projesinin yilik gideri, isletme giderleri ile yatirim tutarinin

bir yila diisen paylarmin toplamidir, Ancak, bu giderlerin yillik es gider haline

doniistiiriilmesi gerekir. Yatirim projesinin ekonomik 6mrii boyunca her yila diigecek |

olan gider paymin hesaplanmasinda sermaye kurtarma faktérii kullanilir (Uslu ve
Onal, 2007).

i(1+i)"

Sermaye Kurtarma Faktorii= ———
(1+i)" -1

(2.15)

Formiilde,
i= iskonto oramm,
n= Projenin Ekonomik Omriini ifade etmektedir.
Yatirimun yilik gider payi 1 ile ifade edildiginde, yatirim tutannmin bir yila

isabet eden gider pay1 soyle formiile edilir:
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YEM= Ix M (2.16)
(1+4)" -1 ‘

Yatinmin ekonomik 6mrii sonunda hurda degerinin olmas: halinde, iki farkl
yontem kullanilabilir. Ilkinde hurda degerin bugiinkti de@erinin her bir yila isabet
eden tutar bulgna_rak, yubik esdegerden ¢ikarilir. 1_ki1_10i yontemde, hurda degerin net
bugiinkl deéeri, yatirim harcamas tutarindan diigiiliir (Anbar ve Alper, 2009).

Bu yonteme gore, yillik esdeger gideri diigiik olan proje kabul edilir.

Yontemin en onemli sakincalari, sadece giderleri dikkate alarak, gelirleri
dikkate almamasi ve tek bagina bir projenin degerlendirilmesi sirasinda anlam ifade

etmemesidir (Anbar ve Alper, 2009).
2.6.2.7. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti {AOSM) bir sirketin hissedarlar ve
kredi kuruluslarindan kullandigi kaynaklarmm ortalama maliyetini ifade eder. Diger
bir deyisle, AOSM, sirkete kaynak saglayan tiim hissedar ve bor¢ verenlerin bu
yatinmdan bekledikleri getirilerin ortalamasidir (PWC, 2007). Gerek net bugiinkii
deger gerekse i¢ verim oram yontemlerinin uygulanmasinda projenin kabulil sermaye
maliyetinin degerine baglhidir.

AOSM = C x—2— 4 C 5 (2.17)
D+E D+E
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E, projenin dzkaynafim; D, kredi veya diger finansal ytkmliiliklerini, C.,

tzkaynak maliyetini ve Cg4, bor¢glanma maliyetini ifade eder.

2.7. Belirsizlik Kosulu Altinda Yatirzm Projelerini Degerlendirme
Yintemleri |

- Belirlilik kosulu altinda yatirim projelerinin degerlendirilmesinin anlatildig
bir 6nceki béliimde, biitiin yatinm projelerinin aym risk seviyesine sahip oldugu,
diger bir deyisle piyasa kogullarimin ve yatirim projesiyle ilgili olaylann ne gekilde
gergeklesece@inin 6nceden bilindigi varsayumi gegerlidir. Bir bagka ifade ile,
belirlilik durumunda, herhangi bir yatirimdan beklenen nakit akislarinin standart
sapmasl, yani riski sifirdir. Ancak, bu durum piyasa kogullari, rekabet, tilketici zevk
ve tercihleri vb. faktorlerin zaman icerisinde degisiklik gosterdigi giinliik hayatla pek
bagdasmaz. Bu nedenle, vatirim projelerinin degerlendirilmesinde daha saglikls
analizler yapabilmek i¢in geleceZin belirsizliginin ve proje risklerinin goz 6niinde
bulundurulmasi gerekir (Aktas, 2000; Anbar ve Alper, 2009).

Belirsizlik, sonuglarin olasiliklarmin bilinmedigi duramlart tamimlamakta
kullanilan bir kavramdir ve genellikle risk kavrami ile karnistirlmaktadir (Erglin,
2008).

Risk kavramu ise, sozlik anlamiyla iktisadi karar birimlerinin verecekleri
kararlarin sonucunda ortaya ¢ikacak getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylarin

gerceklesme olasthgimi, bir bagka ifade ile olaylarin gerceklesme olasilifinin
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bilindigi durumu ifade eder. Finans literatiriinde risk kavrami kisaca, sonucuh
beklenenden sapma olasiligi olarak tanimlanmaktadir (Sanaslan, 2003).

Yatirlm projeleri agisindan risk, projelerin saglayacagi beklenen nakit
g_irisler_iﬁin, gerceklesen degerden farklihk gostermesi olasthy, difer bir ifade ile,

.‘oekl_enen_ getirinin ge_rg:cklegen geti_ridt_an_sapma olasthidir (Anbar ve Alper, 2009).

Yatirrmdan beklenen verimin kesin bir defer olmayip olasiliksal bir deger .
olmas1, yatirnmdan beklenen verimin, {imit edilen belli bir diizeyin altina
diismesi ve yatirilan sermayenin tiimiiniin ya da bir kismunin kaybedilmesi
olasihiklan yatirimeilar agisindan risk olugturur. Risk durumu ise, yatirim
seceneklerinin  degerlendirilmesi kararimin girdileri niteligindeki, yatinm
maliyeti (ilk yatinm tutan), net nakit girislerinin zamanlamasi, net nakit
giriglerinin tutarlari, yatimmin ekonomik &mrii, yatirmmin ekonomik 6mriinde
gecerli olacak faiz veya iskonto oranlari, yatirimin hurda degeri unsurlanindan
en az birinin bir olasilik dagilimi ile ifade edilebildigi durumdur (Aktas, 2000).

| Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde firmalarin karsilastigs riski su lic - !
genel baslik altinda simiflandirmak uygun olacaktir: ‘
a) Projenin Kendine Ozgii Riski ya da Isletmeye Ozgii Risk,
' b) Firma Igi Toplam Risk ve
¢) Pazar (Beta) Riski (Sanaslan, 2003).
Bu calismada, Firma Ig¢i Toplam Risk ve Pazar Riski hesaplanmasinda, gok
fazla degiskenin bulunmasi ve yatirnim projelerinin degerlendirilmesinin diginda olan

isletmecilik yontemlerine ihtiyag duyulmasi gibi nedenlerle sodzii edilen risk

konularina deginilmeyerek, Projenin Kendine Ozgii Riski konusu analiz edilecektir. }
|
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2.7.1. Risk Ol¢iimii

Bir projenin getirisi beklenen deger ile; riski ise, yatirimdan beklenen verimin
olasihk dagiliminin standart sapmasi, varyasyon katsayisi, net bugiinkii degerin
~ varyanst (standart sapmasi ve varyasyon katsayist) veya yatirimun veriminin pazar
portfoyiiniin verimi ile iliskisini gOsteren beta (B3) katsaﬁsl ile olgtilebilir (Aktas,
2000). Bu ¢aligmada, risk 6lgme birimi olarak sadéce standart sapmanin {lizerinde
durulacaktir.

Bir olasilik dagiliminin beklenen degeri siyle hesaplamr:
E(A)= D Axp, (2.18)
J=1

Standart sapma, ortalamadan sapmamn bir Sl¢iisiidiir. Standart sapma ya da
bunun karesi olan varyans, degisik gerceklesme olasiliklara sahip bulunan -
degerlerin beklenen (ortalama) degerden nasil bir sapma gosterdigi konusunda bilgi
saglar (Aktas, 2000).

Bir projenin standart sapmasi;

o= \/i(Aj—E(A))zxpj (2.19)

=1
formiilii ile hesaplanir.

Buradan yola ¢ikarak, standart sapmamn karesi olan varyans (degisim) ise;

6= i(Aj —E(4))’xp, (2.20)
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© olarak formle edilir

Standart sapma ne kadar bilyiikse (kiigiikse) dagilimin riski o kadar. fazladir
(azdlr) (Mayo 2004).

Sayisal - deger bﬁyﬁklﬁkleri farkls - olan dagilimlarin  riskliliginin

kar§11a§t1r11ma31 s0z konusu oldugunda standart sapma yamltict sonuglar Verlr_ |

Standart sapmanin buyuklugu daglhmm rlskhhgmden cok ﬂl§kﬂl sayisal degerlenn' :
biiyiikHitinden kaynaklanabilecegi igin bu tiir durumlarda standart sapma giivenilir
sonuclar vermez. Bu ise, defisim katsayis1 hesaplanarak ¢ozlimlenebilir (Sariaslan,
1994). |

Degisim katsayis:, dagilimin standart sapmasimn beklenen getiriye oramdir
ve su gekilde formiile edilir:

=9
T E(A)

Degisim katsayist ne kadar kigiikse dagilimin riski o kadar azdir. Degigim
katsayisi, nakit akimlan farkll biiylikliikte olan projelerin karsilastirilmasinda

kullanilabilecek en iyi risk olgiisiidiir (Sariaslan, 1994).
2.7.2. Yatirim Projelerinde Risk Belirleme Yontemleri
Yatinmdan beklenen nakit akigi tahminlerinin ekonomik ve teknolojik

gelismeler gibi bir takim faktérler ¢ergevesinde tamamiyla dogru tahmin edilmesinin

miimkiin olmamas1 nedeniyle, yatirimlar planlanirken risk faktdriiniin de géz 6niinde
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degerlendirilmesinde kullanilan Duyarlilik Analizi, Senaryo Analizi ve Similasyon |

yontemleri aciklanacaktir.
2.7.2.1.  Duyarhlik Analizi

~ Duyarhlik _a}naiiz_i_, “bir yatirim projesinin kapsaminda yer alan degisken ve
pz.trametrel.c.:rin., projeﬁiﬁ geti.r.ileri.ni ﬁésﬂ ve ﬁangi derecede etkileyecegini inceleyén '
bir yéntemdir” (Reutlinger, 1970). Yéntemin temel amaci, “birim satig fiyati, satig
miktar, ana girdi maliyetleri veya iskonto orami gibi herhangi bir degiskende
olabilecek olas1 degismelerin, projenin kirlilidi, diger bir deyisle, analize esas alman
sleiit (NBD, IVO gibi) tizerindeki etkisini degerlendirmektir” (Ayanoglu vd. 1996:
163). Yontem riski olgmekten ziyade, riske duyarli olan kérhlik faktorlerini
belirlemekte ve uygulama kolaylig: agisindan siklikla tercih edilmektedir (Brigham,
1999).

Uygulamada, duyarhilik analizi igin siklikla bagvurulan metodlardan biri
bagabag analizidir.

Basabas analizi; satis geliri, maliyetler ve kér arasindaki iligkileri inceleyen
ve kéra gecis noktasmin belirlenmesini hedefleyen bir yontem olup, toplam satig
gelirlerinin toplam maliyete esit oldugu noktaya basabas noktas: denir (Anbar ve
Alper, 2009) ve su formiille hesaplanir:

Toplam Satis Gelirleri = Toplam Uretim Maliyeti

P.Q = FHv.Q) (2.22)
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Q= Qg =Fi(p-v) (2.23)
Formiilde;

Q: Satis Miktarini,

P: Satig Fiyatini,

F: Sabit Maliyetleri,

V: Birim Degisken Maliyeti,

Qpg. Baga bas noktasini ifade eder.

Basabas noktas: bulunduktan sonra duyarhilik analizine gegilebilir. Duyarlilik
analiziyle, birim degisken maliyet, sabit maliyetler, iskonto oram gibi faktdrlerden
birinde degisiklikler yapilarak, bagabag noktasindaki degismeler gozlemlenir.
Analizin en &nemli varsaymm, bir degiskende degisiklik yapilirken, diger
degiskenlerin sabit tutulmasidir (Sariaslan, 2003).

Duyarliik analizinde, her degisken diger kosullar sabit tutulmak kaydi ile
beklenen degerin belli oranda, altinda veya tistiinde olmak lizere degistirilir. Daha
sonra bu degiskenlerin her biri i¢in yeni bir NBD hesaplanir ve grafikle gosterilir
(Brigham, 1999). NBD’de ¢tkan degisme hangi degiskende daha fazla ise, bir bagka
ifadeyle NBD egrisi hangi degisken i¢in daha dik ise, projenin kirlilif1 o degiskene
daha duyarhdir. Bu degiskendeki tahmin hatalarn veya de@ismeler projenin
karlibgmda biiyiik degismelere yol agacagidan, bu degigken kritik degiskendir

(Sartaslan, 1994),
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Duyarhlik analizi, proje nakit akimlarim etkileyecek bir degiskende meydana - 2

gelecek degismeye karsilik proje net bugiinkii degerinin ne kadar degisecegini
gostermekle birlikte, projenin riskliligi konusunda bir bilgi vermez. Ayrica, tek bir
projenin degerlendirilmesinde saflikli sonuglar verirken, birden fazla projenin

- degerlendirilmesi s6z konusu oldugunda aym sonucu vermeyebilir (Sariaslan, 2003).
2.7.2.2. Senaryo Analizi

Senaryo analizi, “hem ana degigkenlerde meydana gelen degismelere kars
net bugiinkii degerin duyarlibfini ve hem de degiskenin olasi degerleri ile ilgili
aralift goz dniinde bulunduran bir risk analizi teknigidir” (Brigham, 1999: 421).

Senaryo analizi, duyarlilik analizinin iki 6nemli eksifini kapatmaktadir.
Duyarhilik analizinde, projenin net bugiinkii degerinin nakit akimlarim etkileyen
faktorlere olan duyarhligi 6lgiilitken bu faktérlerin olasihk dafihimlar: dikkate
alinmamakta ve diger girdﬂer sabit tutulurak tek bir faktoriin defigiminin net
bugiinkii deger iizerindeki etkisi dlgiilmektedir. Senaryo analizinde ise, birden fazla
girdi aym1 anda degistirilerek net bugiinkii deger iizerindeki birlesik etkinin
degerlendirilmesi miimkiin olmaktadir (Ergiin, 2008).

Senaryo analizinde, projeden beklenen net bugtinkii degere iligkin olarak
cesitli varsayimlarda bulunulur ve biiyik olasihkla gergeklesmesi diisiiniilen
senaryonun yam sira iyimser ve kotlimser varsayumlarda bulunulur. Iyimser

senaryoda, girdiler igin diigiik tiretim maliyeti, yiiksek fiyatlar ve yiiksek talep gibi en
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iyimser degerler kullamilr. Kétﬁﬁlser senaryoda .ise, diistik fiyatlar ve diisiik talep,"
yiiksek maliyetler esas ahmr. Bununla birlikte, iyimser ve kotlimser senaryolarin
gergeklesme olasiligina iligkin varsayimda bulunulur (McGuigan vd. 2009).

Bunu takibén, beklenen, en kétt ve en lyi sartlarda p_ro_jenin saflayacagi net
_ngkit_akls_lan ve NBD’leri hesaplamr. _S_o__n. olarak, her bir senaryo i¢in hesaplanan
NBD’ler il.e. senaryo.nun gergeklesmc ola311_1kia1;i é:érp1_nﬂar_1m_n_toplanﬂar1 alinarak,
projenin beklenen NBD’si (E(NBD)) bulunur ve tiim senaryolar dahilinde NBD

pozitif ise proje kabul, negatif ise reddedilir (Alper ve Anbar, 2009).

2.7.2.3. Riskli Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde

Simiilasyon Yontemi

Simtilasyon, en basit anlatim ile, gergegin temsil edilmesi demektir. Bir
baska ifade ile, “isletme biliminde kargilagilan sorunlar ¢dzmek amaciyla bilgisayar
kullanilmasini gerekli kilan matematiksel model araciifiyla gergek bir sistemin

temsil edilmesini saglayan yontemdir” (Tekin, 1992).

Proje degerlendirilmesinde simiilasyon modelinin uygulanmasi ilk olarak
1936 yilinda Rummel tarafindan énerilmekle birlikte, uygulamaya doniik ilk ¢aligma
S.W. Hess ve H.A.Quigley tarafindan 1963 yilinda yapilmigtir. Bunu takiben, David
Hertz (1964) tarafindan, riskli yatirim projelerinin degeriehdirilmesi caligmalarinda

dnemli katkisi olan bir simiilasyon yontemi Snerilmistir.
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 Hertz’in modelinde, ilk olarak riskli her faktdriin alacag defer araliklart
belirlenir ve bu araliklar i¢inde her degerin ger¢eklegsme tahmini yapilir. Sonrasinda,
bglirlenen her faktor icin deBerlerin dagiimindan rassal bir defer secilir ve
_ bil_eg_imi_eri_ saptanarak verimlilik oramt hesaplanir. Bu islem defalarca tekrarlanarak
. pl_as; 9¢$itli verimlilik _c_leggrlerinjn frekan_slan ve gergeklesme olasihiklart bulunur,
S.om,.}c;. olarak verimlilik oramn.l.n. lm_l'i_mkll‘in olabilecek eksi &egerlerden, maksimﬁ%n
degerlere kadar araliinin tahmini yapilir. Sonra her bir verimin tek tek gerceklesme
olasihfi saptanir. Olasiliklarla degerlendirilen sonuglarm ortalamasi, ortalama
tahmini verimi (beklenen verimi) verir. Daha sonra varyans, standart sapma,
carpiklik katsayisi, basiklik katsayist ve degigim katsayisi hesaplanarak riskli yatirrm

projelerinin degerlendirilmesi yapilir.

Simiilasyon yonteminde, farkli degigskenler gozoniinde bulundurularak bir
model olusturulmakta ve olugturulan yatirim modelinde, degiskenlere gesitli degerler
verilmek suretiyle biitiin olas: sonuglar goriilmekte ve yapilan tekrar sonucu dagilimi

en az olan projede karar kilinmaktadir (Anbar ve Alper, 2009).

Hertz (1964) modelinde, yatimm projesinin deferlendirilmesinde dokuz

faktériin gz Oniinde bulundurulmasi gerektigini belirtmigtir. Bu faktorler;

1. Pazar Analizi:
i.  Pazarm buyiakligi,

ii.  Satis fivaty,
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ii1.  Pazarm biiylime orani,
iv.  Pazar pay:.
2. Yatirom Maliyet Analizi:
i.  Yatirim tutari,
11 Yatirimun hurda degeri.
3. Isletme ve Sabit Maliyetler:
i.  Faaliyet giderleri,
ii.  Sabit giderler,

iii.  Ekonomik émdr.

Model, bu dokuz faktériin birbirinden bagimsiz oldugu varsaymm: {izerine
kurulmustur. Modelde, ilk olarak yatirumin ortalama verimlilifi hesaplanmakta,
sonrasinda modelde degisiklikler yapitarak NBD, kérlilik endeksi gibi farkh yatirim
olgtitleri de hesaplanabilmektedir.

Bilgisayar kullanimin yayginlagmasi ile pek ¢ok alanda uygulanabilen
simiilasyon teknigi; “yoneylem oyunlar”, “sistem simiilasyonu” ve “Monte Catlo
Simiilasyonu” olarak adlandirlan ti¢ farkhi bigimde uygulanmaktadir (Saraslan,

2003). Riskli yatinm projelerinde Monte Carlo Simiilasyonu yontemi uygulandif:

i¢in, bu ¢ahsmada sadece bu yénteme yer verilecektir.
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2.7.2.4. Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo simiilasyonu, “gelecekteki olasi olaylan bilgisayarda simiile
ederek, tahmini getiri oranlarim ve risk endekslerini elde eden bir risk analizi
teknigidir” (Brigham, 1999). Yontem adini degiskenleri rastgele se¢mekte kullandif
séns oyunlarn matematiginden almaktadir. Degiskenlerin gergek olasiliklarina yakm
bir sckilde rastgele segilmesi igin gelismis bilgisayar paket programlarmd@
yararlamlmaktadir (Brigham, 1999).

Simiilasyon analizi yapilirken 6ncelikle projenin nakit girig ve gikislar: ve her
degiskenin olasilik dagilimlar belirlenmelidir. Ikinci asamada, bilgisayara projenin
nakit akiglar ile degiskenleri arasindaki iliskiyi gosteren denklemler tammlanar_ak,
her degisken i¢in olasilik aralifini temsil eden tesadiifi say: araliklar: atanmaktadur.
Sonraki agamada bilgisayar rastgele rakamlar secerek karsilik gelen degiskenlerin
degerleri igin nakit akislanm hesaplamaktadir. Rastgele secilen degerler icin
hesaplanan nakit akiglart i¢in projenin net buglinkli degerleri hesaplanmaktadir. Bu
islem anlamli bir net bugiinkii deger olasilik dagilhimi olusturulmak dizere yaklasik
500-1000 kez yinelenmekte ve bdylece birden ¢ok degisken igin projenin beklenen
degerimin olasilik dagilimi daha objektif bir bigimde gdzlemlenebilmektedir (Ergiin,
2008).

Yoéntemin en Onemli faydasi, karar vericilere tek bir beklenen net bugiinkii
degeri degil, net buglinkii degerlerin olasihk dagilimimi da sunmasidir. Nakit

akimlarnini etkileyen degiskenlerin bir defada ayr1 ayri etkilerini degil, es zamanh
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bilesik etkisini géstermesi agisindan saglikli analiz yapilmasini saglar. Diger taraftan,
model icin veri toplanmasimin maliyetli olmasi, simulasyonun gergege yakinhgi
arttik¢a uygulanmasimin karmagiklagmasi, cesitlendirilebilir riski goézardi etmesi ve
agik bir karar kurali sunmamasi sakincalt yonlerini olusturmaktadir (Ergiin, 2008;
~ Shapiro, 2005). Yontemin bir diger sakincas: ise, net nakit aklmiarlnln NBD’sinin
risksiz faiz oranni dikkate almasi nedeniyle, hesaplanan NBD, projenin ger¢ek "
NBD’si olmayacaf igin, analiz sonuglarmin gerektigi sekilde yorumlanmasinin

zorlasmasidir (Sariaslan, 2003).
2.8. Projenin Uygulamaya Konulmasi

Yatirima iliskin ekonomik, teknik, finansal ve hukuki etiidler yapilip proje
ortaya ¢iktiktan sonra, ilgili uzmanlarca yatirim karari verilir ve sira projenin
uygulamasi asamasina gelir.

Yatirim projesinin hazirlanma amaglarindan birisi de yatirimin nasil ve hangi
stirede gergeklesecegini ve igletmenin ne zaman iretime gegecegini Onceden
belirlenmesidir (Kargiil, 1996).

Bu asamada yapilmasi gereken islemier ana hatlar itibariyla sdyledir:

1. Yatinmet kurulus i¢indeki ve digindaki koordinasyonu saglamak, finansman
sorunlanim ¢dzmek ve diger islemleri yapmak fizere proje uygulamasindan

sorumlu ekibin atanmast,
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2. Proje ydnetiminin olusturulmasi ve proje uygulama (is) programmin
hazirlanmass,

3. Varsa sirket kurulus islemlerinin ve diger yasal islemlerin (insaat
ruhsatlarmin ¢ikarilmast, ¢evre izinleri, lisanslar vb.) tamamlanmas,

- 4. Finansal planlamanin yapilmasi ve finansman saglanmasi ile ilgili yasal

islemlerin gergeklestirilmest, . -
5. I para ve/veya kredinin nakit olarak temin edilmesi,
6. Teknoloji anlasmalarinin yapilmasi,
7. Ayrintili mithendislik projelerinin ve yerlesim planlariin hazirlanmass,
8. Ibhale belgelerinin (teknik sartnameler, kesif, sozlesme Ornedi vb.)
hazirlanmasi, ihalenin vapilmasi, ihale goriigmeleri, pazarliklar ve
sOzlesmenin yapilmasi,

9. Arazi satin alma ya da kamulagtirma islemlerinin yiiriitiilmesi,

10. Makine-donamim ve diger malzemelerin satin alinmasi ya da ithal edilmesi,

11. Insaat, montaj ve kontrolluk isleri,

12. Uretim &ncesi pazarlama,

13. Deneme ve isletmeye alma c¢alismalarinin tamamlanmas: (Ayanoglu vd.
2001).

Projenin wuygulamaya konularak yatirimun Onceden Dbelirlenen tarihte

gerceklestirilememesi durumunda ise, projede ongdriilen tahminler gegerliligini

biiyiik 8lgiide yitirir. Her seyden 6nce projede belirtilen satig gelirleri zamaminda elde
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edilemeyécegi icin, proforma finansal tablolarin dengesi bozulur. Isletme gelirlerine -
gbre dneeden belirleyip, ddeme plinina bagladig: borglanm ddemekte giiglik cekip,
yeni finansman kaynaklarina gereksinim duyabilecegi gibi, ayn: konuda hazirlanan
yat1ﬁm projeleri diger yatirimeilar tarafindan daha erken hayata gegirilebileceginden,

pazara girmek zorlagabilir (Kargiil, 1996).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE ELEKTRIK ENERJiSI SEKTORU

3.1. Elektrik Enerjisi Sektoriinde Yeniden Yapilanma

1980°1i yillarin bagindan itibaren iktisat politikalarinda yaganan degisimler
etkisini, o zamana kadar kamu hizmeti niteligi agir basan bir altyap: faaliyeti
niteligindeki clektrik enerjisi sektdriinde de gostermis ve bu gergevede, elektrik
enerjisi sektoriinde 6zel sektor katihminin saglanmasim teminen 1984 yilinda 3096
sayill “Tiirkiye Elektrik Kurumu Disindaki Kuruluglarin Elektrik Uretimi, fletimi,
Dagitimu ve Ticareti ile Gérevlendirilmesi Hakkindaki Kanun” ¢ikarilmistir. 3096
sayth Kanun, miilkiyet devrini igermeyen yeni bir finansman meodelini ortaya

koymakta ve elektrik enerjisi ile ilgili hizmetlerin &zel sektér tarafindan
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gerceklestirilmesini ve isletme hakkimin devredilmesi suretiyle belli siireler igin |

hizmetin 6zel sektor tarafindan yiirtitiilmesine olanak vermektedir.

Bunu takiben, 1994 yilinda yiiriirliige giren 3996 sayih “Baz Yatium Ve
Hizmetlerin  Yap-islet-Devret Modeli Cercevesinde Yaptinnilmas: Hakkinda
: _Kanun”lg,__elektrik iiretimi__, i_letimilve dagitinu projelerinin Yap-i;slet—Devret_ (YID)-_
.modeli kapsémmda gerceklestirilmesine imkin taninmis ancak, uygulamada isten_i_le_ﬁ_
sonuelara ulagilamanmgtir.

1997 yilinda Yap Islet Devret (YD) projelerinin uygulanmasindan kazanilan
tecriibelere dayamlarak, Yap-Islet (Y1) modeli gelistirilmis ve 4283 sayih “Yap-Islet
Modeli Ile Elektrik Enerjisi Uretim Tesislerinin Kurulmas: Ve Isletilmesi ile Enerji
Satisinin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ¢ikarilmigtir. 16 Temmuz 1997 tarihinde
yirtirliige giren Kanun ile 6zel sektore hidroelektrik, niikleer, jeotermal ve diger yerli
dogal enerji kaynaklart ile ¢ahgtirilacak santrallar disindaki enerji iiretim tesislerini
kurup, isletme ve bu tesislerin miilkiyetine sahip olma hakk: verilmistir (DPT, 2004).

Farkh modeller kapsaminda 6zel sekt6riin katthimina iligkin uygulamalar
sonucu kazanilan deneyimler ve Avrupa Birligi normlarnna uwyum c¢abalarnimin bir
sonucu olarak, Mart 2001 itibariyla ylriirliige giren 4628 sayili “Elektrik Piyasasi
Kanunu (EPK)” ile biiyik o&lctide kamu tekeli altinda olan elektrik enerjisi
sektoriinde koklii bir dontgtim yapilarak, elektrik enerjisi ﬁretimi, dagitimt ve
ticaretinin serbest ve rekabetci bir pazar yapisi icerisinde ve biiyiik dl¢lide 6zel sektor

tarafindan gergeklestirilmesi yolu se¢ilmistir. Bu Kanunla, elektrik arzindaki tekelci
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yap1 kal_dlifll_mm ve piya_sa, Ene.rji.' Piyésam Diizenleme Kurumu'nun (EPDK)
diizenleme ve denetimine birakilmistir. Béylece adi gegen Kurum tarafindan iletim
faaliyeti dlglndaki diger faaliyetler_in rekabete agimasi ve dogal tekellerin
dﬁ#enienniesi amaglanmgtir (EP,DKa 2.097); | B

e

s
oo

e
]

Sekil 6 Elektrik Piyasasi Arz Yapisi

Kaynak: PWC, 2009

Béylece, 6zel sektor tretim sirketlerinin {irettikleri elektrik enerjisini, ikili
anlagmalart kapsaminda dagitim girketlerine, toptan satis sirketlerine ve serbest

tiketicilere satma yolu agiimastir.
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3.1.1. 4628 Sayih Elektrik Piyasas1 Kanunu Kapsaminda Elektrik Uretim

Faaliyeti

4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanun’un (EPK) 2°nci maddesinin birinci
fl_kr_asmda, elektrik piyasast faaliyetleri tretim, iletim, dafitim, toptan satig,
péraken_de sat1s, perakende satig hizmeti, ticaret, ithalat ve ihracat faaliyetleri olarak
siralanmistir. Bu kapsamda; {iretim faaliyeti, enerji kaynaklarmin, elektrik tiretim
santrallarinda  elektrik enerjisine doniistiiriilmesi  olarak; tretim girketi 1se,
otoprodiktérler, otoprodiiktdr gruplari hari¢ olmak tizere, elektrik tiretimi ve tirettigi
elektrigin satis1 ile igtigal eden tlizel kisi olarak tammlanmigtir.

EPK kapsamindaki tiim piyasa faaliyetleri lisanslamaya tabi tutulmustur. Bir
bagka deyisle, elekirik piyasasinda faaliyet gosterebilmek isteyen tiizel kigilerin
EPDK’dan lisans almast zorunlu hale getirilmistir. Uretim faaliyetinde bulunan her
bir tesis i¢in ise, ayri ayri lisans alinmas: esast getirilmistir.

Haziran 2010 itibariyla, EPDK’dan iiretim lisansi almis olan 924 {iretim
tesisinin toplam kurulu giici 67.400,605 MWm olup, bunun %41’ hidrolik

kaynaklardan olugmaktadr.
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Tablo 2 Uretim Lisanslama Duorumu

Tesis Titrii | Kurulu Gii¢c (MWm)| Kurula Gii¢ (MWe) Kaynak Tiirii
HES 27.873,92 27.010,016 HES
h o Biyogaz, Biyokiitle, Cép Gazi,
Yenilenebilir 3.308,755 3.306,959 Glines Enerjisi, Jeotermal,
RES
Termik 21.851,105 21.542.217 Termik, Mobil, Dogal Gaz
Toplam 67.400,605 65.998 -

3.2. Elektrik Enerjisi Sektoriindeki Gerceklesmeler

2009 yilinda, Tirkiye toplam elektrik enerjisi tiretimi 194,1 milyar kWh;
elektrik enerjisi tiketimi ise 193,3 milyar kWh olarak gergeklesmis olup, elektrik
enerjisi talebi kiiresel mali krizin etkisiyle bir &nceki yila gore %2,4 oramnda

daralmigtir (EPDK, 2010).

Tablo 3 Elektrik Enerjisi Uretimi Ger¢eklesmeler

. 2008-2009
Birim 2007 2008 2009
% Degisim
Kurulu Giig MW 4(.836 41.818 44.766 _ 7
Uretim GWh 191.568 198.418 194.060 2.2
ithalat GWh 864 789 813 3
fhracat GWh 2.422 1.122 1.550 38.1
Titketim GWh 190.010 198.085 - © 193,323 2.4

2009 yilinda Tiirkiye toplam elektrik enerjisi tiretiminin %14,8°1 &zel sektor

tireticilerince gergeklestirilmistir.
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Tablo 4 Ureticilere Gore 2009 Yili Elektrik Uretimi

URETICILER Uretim %
(GWh)
EUAS 70.783 . 365
Yap Islet 43.766 22,6
Uretim Sirketleri 28.646 - 14,8
EUAS Baglt Ortakliklar 18667 | 96
Otoprodiiktorler | 13939 7,2
Yap Islet Devret 13.885 7,2
Isletme Hakki Devri 4.373 2,3
Toplam 194.059 100

2009 yili elektrik enerjisi iiretimi kaynak bazinda degerlendirildiginde;
9448,6’stmn dogal gazdan, %20’sinin linyitten, %18,5"inin hidrolik kaynaklardan,
%6,6sinmn ithal kémiirden , %3,1%inin fuel-oilden, %1,5’inin tagk&milriinden ve

kalan kisminin difer kaynaklardan elde edildigi goriilmektedir (EPDK, 2010).

Tablo 5 2009 Yili Uretimin Kaynak Dagilim

KAYNAK Uretim %
{GWh)
Dogal gaz 94.313 48,6
Linyit 38.812 20
Hidrolik 35.901 18,5
ithal Kémiir 12.808 6,6
Fuel Oil 6.016 3.1
Taskdmiri 2.911 1,5
Diger 3.299 1,7
Toplam 194.059 160
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© 2009 yilinda elektrik enerjisi ﬁretiminin % 58,6°lik kismu ithal kaynaklardan

saglanmistir (EPDK, 2010).
3.3. Tiirkiye’nin Hidrolik Potansiyeli

o H_i_dmlik enetji, suyun p(_)t:a_r_lsiypl er_le_rjis_injn kinetik enerji_ye dontistiirilmesi
ﬂe- el_dé edil.en yeniienebilir .ene.rj.'i. kaynag: ﬁiﬁi 011#)’, bu amagla hidroelektrik
santrallar kurulmaktadir (Ogulata, 2010). Tirkiye’nin hidrolik potansiyeli teorik
olarak 433 milyar kW saat, tcknik ve ekonomik olarak degerlendirilebilecek
potansiyeli ise, 130 milyar kW saattir. Tiirkiye’nin 433 milyar kW saatlik briit
potansiveli, diinya toplam potansiyelinin %1°1, Avrupa’nin toplam potansiyelinin ise
% 16’s1dir (Acar ve Dogan, 2008).

Tiirkiye hidrolik potansiyelinin sadece % 35'lik kism isletmede, %8k kismi
ingaat halinde, geriye kalan % 3571k kism ise gesitli proje seviyelerinde
degerlendirilmeyi beklemektedir. 18 Mayis 2009 tarihinde Yiiksek Planlama Kurulu
tarafindan kabul edilen, Elektrik Enerjisi Piyasasi1 ve Arz Giivenligi Strateji Belgesi
kapsaminda, 2023 yilina kadar hidrolik potansiyelin tamamunm iilke ekonomisine
kazandirilmasi hedeflenmektedir.

Hidroelektrik santrallari, diger iiretim santrallan ile karsilagtinldifinda, en
diisiik isletme maliyetine, en uzun ekonomik &mre, en yiksek verime ve en kisa
yatirimt geri ddeme siiresine (5-10 yil) sahiptirler. Bununla birlikte, sera gaz

yaratmama gibi ¢evresel avantajlar1 da vardur (Ogulata, 2010).
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3.4. Elektrik Enerjisi Talep Gelismi ve Talep Tahminleri

Tiirkiye elektrik enerjisi briit tiketimi (Tirkiye brit firetimi+dis alim—dis
satim) 2007 yilinda %8.8 artig ile 190 Milyar kWh, 2008 yilinda ise %4.2 artis ile
198.1 Milyar kWh olarak gergeklesmistir. 2009 yilinda ise, kiiresel mali krizin

etkileriyle, %2,4’lik bir daralma yaganmistir. (EPDK, 2010).

Tablo 6 1999 — 2008 Yillar: Tiirkiye Enerji Talebi

Y Enerji Talebi Artis (%)
1999 118.485 3.9
2000 128.276 8.3
2001 126.871 -1,1
2002 132.553 4.5
2003 141.151 6,5
2004 150.018 6,3
2005 160.794 7.2
2006 174.637 8,6
2007 190.000 8.8
2008 198.085 42
2009 193.323 -2,4

TEIAS tarafindan hazirlanan 20092018 dénemini kapsayan Uretim Kapasite
Projeksiyon ¢aligmasinda hesaplanan elektrik enerjisi talep tahminleri, yiiksek ve

diisiik talep senaryolara gore sirastyla Tablo 7 ve Tablo 8°de verilmektedir.
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Tablo 7 Talep Tahmini (Yiiksek Talep)

ENERJI TALEBI

YIL GWh Artis (%)
2009 194.000 : 45
2010 202.730 6,5
2011 215907 7.5
2012 [ 232.101 ' 7.5
S2013 - 249508 0 | 7.5
2014 - 268221 7,5
2015 288.338 7,5
2016 309.675 7,4
2017 332.591 7.4
2018 357.202 7.4

Kaynak: TEIAS, 2009
Tablo 8 Talep Tahmini (Diisiik Talep)

ENERJi TALEBI

YIL GWh Artis (%)
2009 194.000 4.5
2010 202.730 5,5
2011 213.880 6,7
2012 228.210 6,7
2013 243.500 6,7
2014 259.815 6,7
2015 277.222 6,7
2016 205.519 6,6
2017 315.023 6,6
2018 335.815 6,6

Kaynak: TEIAS, 2009
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TEIAS’in bahsi gegen ¢alismasina gére, yilksek talep serisine gore en erken
2014 wihinda, disiik talep serisine gore de en ge¢ 2018 yilinda enerji agig1
beklenmektedir.

Bir bagka deyisle, TEIAS tarafindan yapilan uzun dénem elektrik enerjisi
_ ﬁrgtim p_lénlam_a ¢aligmalary; gelecekteki talebin kargi1lanabilmesi i¢in meveut ve inga
hélinde. olan tesislere ¢k olarak, 2020 yilina kaciar yﬁksék senaryoya gore yaklagik -
53.000 MW’hk, digiik senaryoya gére ise 37.500 MW’lik yeni yatirim yapilmasi
gerektifini ortaya koymaktadir (Giiler, 2009). Bu da 120 milyar dolars asan bir

yatirim gerektirmektedir.
3.5. TFiyatlandirma

Elektrik Piyasasinda referans fiyat olarak kullanilabilecek fiyatlara 4628
Sayih Elektrik Piyasas: Kanunu ve ilgili mevzuati ile 5346 Sayili Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarmm Elektrik Fnerjisi Uretimi Amagh Kullanmmuna Iliskin Kanununda (YEK

Kanunu) yer verilmigtir.

3.5.1. Dengeleme ve Uzlastirma Mekanizmasi

Elektrik Piyasasi reformu ile dengeleme ve uzlastuma mekanizmas: ile
biitiinlenen, alicilar ve saticilar arasinda ikili anlagmalara dayal: bir piyasa yapisiin

olusturulmasi hedeflenmistir.
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Dengeleme Uzlagtmﬁa Yénetﬁleligi’nin viirtirliife girmesiyle birlikte,
Dengeleme Uzlastirma Mekanizmas: Kasim 2004°de sanal olarak; Agustos 2006’da
ise nakdi olarak uygulanmaya baslanustir. Bu yapida, dengeleme sistemi
katihimeilar, her ay iki defa her bir uzlastirma dénemi (giindiiz, puant ve gece) igin
tekliflerini ayri ayr sunmakta ve her giin 14.30°a kadar, biif sanaki giine iliskin 24
saatlik (00.00— 24.00) fiziksel durum bildirimlerini yapmaktaydilar. Glin éncesi ve
gergek zamanli arz ve talebin dengelenmesi ise sunulan tekliflerin degerlendirilmesi
ve uygun goriilen tekliflerin Ulusal Yitk Dagitim Merkezi (UYDM) tarafindan kabul
edilmesi ile ger¢eklesmekteydi (Erdogdu, 2009).

Ancak, bu siregte, aylhk {i¢ =zamanli uzlastirmamn yarattif
olumsuzluklar, sifir bakiye diizeltme kaleminin yiiksek miktarlara ulasmas: sonucu
daha adil bir dafilima gereksinim duyulmasi, yan hizmetlerin devreye almmasini
destekleyen bir piyasa yapisimin olusturulmas: ihtiyacim ortaya ¢ikarmistir (Gozel,
2009). Bu dogrultuda, 14 Nisan 2009 tarihinde Nihai Elektrik Piyasas: Dengeleme ve
Uzlastirma Ydnetmeligi yayimlanarak, 1 Temmuz 2009 itibartyla sanal olarak
uygulanmaya baglanmsg, 1 Aralik 2009 itibariyla ise, nakdi uygulamaya ge¢ilmigtir.

Bu diizenleme ile birlikte, eski yapidaki dengeleme mekanizmastmin yerini
giin ncesi piyasas: ve dengeleme giig piyasas: olmak tizere iki ayr1 piyasa almis ve
talep tarafi da dengeleme birimi olarak sisteme dahil edilmistir. |

Giin 6ncesi piyasasi, “Bir sonraki giintin her bir saati igin enerji ali;1 veya

satist icin teklif verilmesi sonucunda, arz ve talebin kesistigi elektrik enerjisi miktar
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igin olusan fiyattan elektrik enerjisi tic.a.retinin yaplldlgl piyasadir" (Bas ve Ulgen,
2008). Dengeleme gii¢ piyasasi, talep tahmini hatalari, beklenmedik arizalarn
olusmas1 gibi durumlarda, sistem isletmecisine gergek zamanli dengeleme igin en
fazla 15 dakika i¢inde devreye girebilecek yedek kapasiteyi saglayan piyasadir.

Yeni uyg_ul_ama ile birlikte, ii¢ zamanh aylik uzlagtirma uygulamasma son
verilerek, saatlik uygulama baglatilmistir, Giin Oncesi Planlama (GOP) olarak
adlandirilan pivasada, piyasa katilmcilar, bir sonraki glin igin saatlik Gretim
programu vermek ve bu programa uymakla yiikiimlidiir. Bu sebeple piyasa
katthimeilanmin bir sonraki giinde iiretecekleri elektrik miktarmi saatlik olarak
onceden tahmin etmeleri gerekmektedir. GOP’e verilen tahminlere gore gin
éncesinden tiim sistemin dengelemesi yapilmaktadir. Tahminlerdeki hatalar sistemin
gercek zamanda dengesizlige diismesine sebep olmaktadir. Bu dengesizlikler,
Dengeleme Giig Piyasasi’nda (DGP) giderilmektedir. Ureticiler 15 dakika igerisinde
alabilecekleri yik miktarna gdre giin i¢i piyasasmna katilabilmektedirler. Ticari
faaliyetin biiylik kismi giin Oncesinde gergeklesmekte, giin icerisinde ise sistem
emniyeti On plana ¢ikmaktadir (Ay, 2009; Korkmaz, 2010).

1 Aralik 2009 — 31 Mays 2010 tarihleri arasinda, Giin Oncesi Piyasa ve

Dengeleme Piyasasinda olugan fiyatlar séyledir:
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Tarih SGOF SMF
(TL/MWh) (TL/MWh)
Ara.09| 12439 120,83
oca10| 11988 | 115,02
sub.to| 10043 | 109,45
Mar.10 | 97 | 9995
Nis.10 |- © 100,26 114,87
May.10] 114,35 104,07

TEIAS biinyesinde yer alan Ulusal Yiik Dagitim Merkezi (UYDM) elektrik
arz ve talebinin gercek zamanli dengelenmesinden sorumludur. TEIAS biinyesinde
yer alan bir bagka birim olan Piyasa Mali Uzlagtirma Merkezi (PMUM) ise gergek
zamanli dengeleme sonucu olusan bor¢ ve alacak tutarlannmin belirlenmesi ve bu

tutarlar iizerinden uzlastrma yapiimas: islevini yerine getirmektedir (Erdogdu,

2009).

3.5.2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmmn Elektrik Enerjisi Uretimi Amach

Kullammina iliskin Kanun Kapsaminda Fiyatlandirma

Yenilenebilir  Enerji Kaynaklarimn Elektrik Enerjisi  Uretimi  Amagh
Kullammina [liskin Kanun (YEK Kanunu) ve Elektrik Piyasasi Lisans
Yonetmeligi’nde yapilan dizenlemeler ile YEK belgeli tireticiler i¢in fiyatlandirma
konusunda tegvikler getirilmesi amacglanmustir.

YEK Kanununa gore, perakende satis lisansi sahibi tiizel kigilerin her biri, bir

onceki takvim yilinda sattiklart enerji miktarinin tilkede sattiklan toplam elektrik
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enerjisi miktarina orani kadar elektrik enerjisini, YEK belgeli tireticilerden 10 yilmi o
tamamlamamis olanlarindan satin alirlar, Perakende satis lisanst sahibi tiizel kisilerin

bu kapsamda satin alacaklar elekirik enerjisine uygulanacak fiyat; her yil igin,

- EPDK’nin - belirledigi bir &nceki yila ait Tiirkiye ortalama elekirik toptan satig

ﬁyatldlr. Anqak uygd;na_c_ak bu fiyat 5 Euro Cent/kWh kargiig Tiirk Lirasindan az,
5,5 Euro Cent/kWh karsﬂ%z .Tt'irk Lira51ﬁ<ian fazla olamaz. Bl_;n_lunla_ bi_rli_kfe,. 55
Euro Cent/kWh smirinin iizerinde serbest piyasada satig imkén1 bulan yenilenebilif
enerji  kaynaklarma dayali lisans sahibi ftiizel kigiler bu imkégdan
yararlanabilmektedir.

Enerji Piyasasi Diizenleme Kurul’unun 29.12.2009 tarihli Kurul Karan ile;
2009 yih Tirkiye Ortalama Elektrik Toptan Satis Fiyati (TORETOSAF) 13,32
Krs/kwh olarak belirlenmisgtir.

Uygulamada, tiretim agamasindan baglayarak kamu sirketlerinin enerji satis
fiyatlanmn gercek maliyetlere dayali olarak diizenlenmesi durumunda olusacak
fiyatlarin 5-5,5 Euro Cent/kWh bandinin tizerinde seyredecegi ve bu nedenle YEK
belgeli iiretim tesislerinin iirettikleri elektrik enerjisini YEK Kanunu kapsami disinda
dogrudan piyasaya satmayi tercih edecekleri beklenmektedir. Bu durumda, YEK
Kanunu ile diizenlenmis bulunan uygulama, teorik olarak ancak piyasa fiyatlarinin
TORETOSAF in altina digmesi halinde islerlik kazanabilecektir (Bag ve Ulgen,

2008).
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' YEK Kanunu geregi, ﬁyatldﬁla ile ilgili uygulamalar 31/12/2011 tarihinden
once isletmeye giren tesisleri kapsamakla birlikte, Bakanlar Kurulu uygulamanin

sona erecegi tarihi, 31/12/2009 tarihine kadar Resmi Gazetede yayimlanmak sartiyla

- en fazla 2 yil stireyle uzatabilmekiedir. Bu kapsamda, 29/12/2009 tarihli ve 27447

- sayilt _Re_smi Gazete’de yayumlanan, 2009/15713 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile

5346 sayili - Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli-
Kullanimina Iliskin Kanunun 6 nci maddesine gore, 31/12/2011 tarihinden Once
isletmeye giren tesisleri kapsamakta olan uygulama siiresinin 2 yil uzatilmas
kararlastirilmastir.

Bununla birlikte, Lisans Yonetmeligi’'nin 30. maddesinin son fikrasi
kapsaminda; perakende satig lisans sahibi tiizel kigiler, serbest olmayan tiiketicilere
satis amaciyla yapilan elektrik enerjisi alimlarinda, yenilenebilir enerji kaynaklarina
dayali bir iiretim tesisinde iiretilen elektrik enerjisi satig fiyat;; TETAS mn satig
fivatindan disik veya esit oldugu ve daha ucuz bir bagka tedarik kaynagi
bulunmadig: takdirde, dncelikli olarak sz konusu yenilenebilir enerji kaynaklarina

dayal1 iiretim tesisinde tiretilen elektrik enerjisini satin almakla ytkiimliidiir.
3.6. Emisyon (Karbon) Ticareti

Emisyon ticareti, 1997 wilinda 189 {lke tarafindan kabul edilen ve
sanayilesmis {llkelerin sera gazi salimlarim 2012 yilinda kadar, 1990°daki

seviyelerinin %35°1 oraninda azaltmalarm 6ngdren Kyoto Protokoli’niin bir sonucu
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olarak dogmustur. Protokol, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin salacafi
maksimum sera gazi igin kotalar belirleyerek, gelismis tilkelere sera gazi salimlarm
uygun maliyetlerle azaltmalar: i¢in yasal olarak baglayic: hedefler koymustur.

Emisyon ticareti, Kyoto Protokoliine taraf {ilkelerin amlan protokol
gercevesinde belirlenen emisyon azaltimi hedeflerine hizla ulagmak i¢in, firmalara
diisiik maliyetli bir pazar gergevesi saglayan bir sistemdir. Buna gore, sera gazi
emisyonunu belirtilen hedeften daha fazla azaltan bir sirket ve ya iilke,
gerceklestirdigi bu ek indirimi bagka bir taraf sirkete veya ilkeye satabilmektedir
(GTE, 2008).

Emisyon Sertifikalan, Emisyon azaltim birimleri (ERU), Omnaylanmg
Emisyon Azaltim (CER) ve Géniillit Emisyon Azaltimi (VER) sertifikalan seklinde
tanimlanmaktadir. Bir VER Sertifikasi, salinmayan 1 ton CO2 egdeger (sera gazi)
emisyon azaltimina kargihik gelmektedir.

Sistem 6zetle, gevreci teknolojilere sahip firmalarin karbon kredisi satmast,
daha geleneksel ve daha ¢ok karbon salimmi yapan sistemlerle ¢alisan girketlerin de
stz konusu kredilere talip olmas: esasina gore islemektedir. Boylece karbon
saliniminda dengenin kurulmasi ve karbon salimminin yillara bagh olarak asamali
olarak azaltilmasi hedeflenmektedir.

Konu yenilenebilir enerji kaynaklari ile elektrik firetimi yapan sirketler
acisindan degerlendirildiginde, yatirim projelerinde elektrik satis gelirierine ek olarak

Goniillii Emisyon Azaltimi (VER) sertifikalarindan da gelir saglanabilmekte, bu
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.durum ise, projenin geri doniis oranim yikseltmekte, risk almay1 ve banka kredisi i.le.' '
finansmanim kolaylastirmaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinda, MtCO,e bagmma 2007 Goniilli Emisyon
Azaltimi (VER) Sertifikas: ortalama piyasa fiyati 7-8 ABD dolar olup, 2007 yilinda

karbon piyasas: pazar hacmi 66 milyar ABD dolandwr (GTE, 2008).
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DORDUNCU BOLUM

HIDROELEKTRIK SANTRALI PROJESI YATIRIM ANALIZI

4.1. Projenin Tanmim

Calisma konusu hidroelektrik santralin, enerji sektoriiniin  6nde gelen
firmalarindan biri tarafindan Adana 11i simirlars icerisinde kurulmas: planlanmaktadir.
Bu kapsamda, 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu cergevesinde elektrik iiretim
faaliyetinde bulunmak tzere, EPDK’dan tretim lisanst alinmistir. Bu ¢alisma,

01.06.2010 tarihi itibariyla proje insaatina baglanarak, 01.01.2014 tarihinde isletmeye
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.gegi.lme_si ve liretim lisansinin sona erdigi 31.12.2055 tarihi itibariyla igletmeye son =
verilmesi 6ngoriisii ile hazirlanmustir.

Proje Karakteristikleri:

Kapasité:

Kurulu Giig: 76 MW

Yillik Enerji Uretimi: 305 Gwh

Satisa Esas Enerji Uretimi: 293 Gwh
Termin Programi:
Ingaata Baglama Tarihi: 01.06.2010

Isletmeye Gegis Tarihi: 01.01.2014

4.2. Hidroelektrik Santrali Yatirnm Projesinin Finansal Etiidi

Finansal etiid bliimiinde kullanilan varsaymmlar sdyledir:
- Tiim hesaplamalar TL. tizerinden yapilmustir.
- 2010-2055 yillart arasinda Yilik UFE artis oram ile ABD Dolar/TL. kuru
tahminleri yapilmistir. Gelir ve gider unsurlar, bu tahminler dogrultusunda
arttirilmistar.
- Iskonto Oram %9,14 olarak hesaplanmistir.

- Faiz oram, ABD dolan fizerinden %8,89 olarak alinmistur.

- Faydali omiir, tiretim lisansi siiresinin sonu gdz &niinde bulundurularak 41 yil

alinmigtr.
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4.2.1. Toplam Yatirnm Tutan ve Yillara Dagilim

Projenin toplam yatirim tutari, 191.021.802 TL. dir.

Insai Tesisler: Sadece enerji firctimi amaglanarak gelistirilen proje’
kapsaminda;, baraj ve yardimer yapilari, iletim yapilari (iletim tiineli ve iletim kanali),
cebri bofu, santral binasi, ¢akil gegiti, su alma yapisi, kuyruk suyu kanali, salt sa_has1
yapilacaktir. Insai tesislerin tutari hesaplanirken, DSI 2008 yili Proje Ingaat ve
Barajlar Dairesi birim fiyatlan esas alinmigtir.

Makine Tecghizat ve Montaj Giderleri: Makine tegchizat giderleri, cesitli
firmalardan alman ©On teklif bedelleri dogrultusunda belirlenmis olup, montaj
giderlerinde, ithal techizat bedelinin %1’i ve yerli teghizat bedelinin binde 5°1 esas
almmagtir.

Tastma Sigorta Giderleri: Ithal teghizat bedelinin %1°1 alinmmstir.

[thalat Guimriikleme Giderleri: Ithal techizat bedelinin %1,5°1 alinmustir.

Etiid, Proje, Miihendislik Giderleri; Toplam tesis bedelinin %5’ine, EPDK’ya
pesin 6denen lisans alma bedeli ve EIE’ye li¢ taksit halinde ddenecek olan hizmet
bedeli eklenmistir.

Isletmeye Alma Giderleri: Bir aylik isletme gideri esas alinmustir.

Beklenmeyen Giderler: Proje bedelinin %51 oraninda bir harcama

ongdrilmiistiir.
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4.2.2. Isletme Dénemi Giderlerinin Hesaplanmasi

Yillik lisans bedeli; {iretimi gergeklestirilen elektrik enerjisi miktari ile her yil
Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurulunca belirlenen yillik lisans bedelinin ¢arpimu ile
hesaplanarak, EPDK’ya ddenmesi gerekli olan bedeldir. 21.08.2009 tarihli ve 2218
sayili Enerji Piyasas: Diizenleme Kurulu Karan ile, 2010 yih 19111 yulik lisans bedeli .
tiretimi yapilan kWh bagina 0,002 krs. olarak belirlenmistir. Elektrik Piyasas1 Lisans
Yonetmeligi'nin 12. maddesi gercevesinde, yerli dogal kaynaklar ile yenilenebilir
enerji kaynaklarina dayah iiretim tesisleri i¢in ilgili lisanslara der¢ edilen tesis
tamamlanma tarihini izleyen ilk sekiz yil siiresince willik lisans bedeli
almmamaktadir.

Sistem Kullanim ve Isletim Bedeli: TEIAS 1n uyguladid: Sistem Kullanim ve
Isletim Bedelleri, 24.12.2009 tarihli ve 2360 sayith Kurul Karan ile yayimlanmig olan
2010 yili Bolgesel Tarifesi esas alinarak hesaplanmugtir. Buna gore;

Sistem Kullanim Bedeli: 31.320,06 TL./MW y1l

Sistem Isletim Bedeli: 412,60 TL./MW yil’dir.

Elektrik Piyasasinda Iletim ve Dagitim Sistemlerine Baglanti ve Sistem
Kullantmi Hakkinda Teblig’in Gegici 6. maddesince, 26/7/2008 tarthinden sonra
baglant1 anlasmasi yapan ve {iretim lisanslarma der¢ edilmis tesis tamamlanma tarihi
31/12/2015%¢ kadar olan. iiretim tesislerinin sisteme baglantisi i¢in yeni iletim tesisi
yapilmasimn gerekli oldugu hallerde; bu tesislerin yapirm igin TEIAS 10 yeterli

finansmaninin  mevcut olmamast durumunda, s6z konusu yatirimlar, sisteme
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baglanmasi uygun goriilen lisans sahibi tiizel kisi veya kigiler tarafindan, TEiA_S’la:
imzalanacak tesis stzlesmeleri kapsaminda, miinferiden veya miistereken yapilabilir
veya yaphiilabilir, Iletim tesisine iliskin geri ddemeye esas yatnm tutari, TEIAS

tarafindan hazirlanan metodolojiye gére hesaplanir. Geri ddeme stiresi, s6z konusu

. 1let1m temsmm TEIAS taraﬁndan gegn:l kabulunun yap11d1g1 tarzhten 1t1bare11 en fazla

10 y1ld1r ve geri 6demeler, her uyguiama doneml icinde ayhk esit taksitler halmde:
yapilir.

Havza Hidrolojik Gézlem, Degerlendirme ve Kontrol Hizmet Bedeli: Elektrik
Piyasasmda Uretim Faaliyetinde Bulunmak Uzere Su Kullamm Hakk1 Anla@mas1
imzalanmasma Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik cergevesinde, Su
Kullamm Hakki Anlagmas: imzalayarak EPDK’dan lisans alan girketler, iretim
tesisleri i¢in yillik toplam enerji liretim miktarnimn kWh basina 0,0644 kr,/kwh ilé_
carpilarak hesaplanacak Havza Hidrolojik Gozlem, Degerlendirme ve Kontrol. |
Hizmet Bedelini yilhk olarak DSI’ye 6demekle yiikiimliidir. 76 MW kurulu
giiciindeki bir HES igin DSI’ce belirlenen iist simir bedeli 211.616 TL./y1l’dir. Havza
Hidrolojik Gozlem, Degerlendirme ve Kontrol Hizmet Bedeli, tretim tesisinin
isletmeye alinmasini takip eden ilk bes vil i¢in %50 indirimli uygulanmaktadir.

Santralda, 1 isletme mudiirti, 1 mithendis, 4 vardiya amiri, 4 operatdr, 2
bakim bakim teknisyeni, 8 bek¢i olmak iizere toplam 20 personelin galistiriimas:
planlanmaktadir. Isgiici maliyetinin hesaplanmasinda belirlenen briit iicretlere,

%19,5 oraninda SSK isgveren katki payi ve %2 oraminda issizlik sigortasi isveren
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katks Paﬁ_ eklenmigtir. SSK primine esas tavan iicreti olarak, 01.07.2010-31.12.2010 SRR
doénemi igin belirlenen tavan iicret 4.943,40 TL., yilik UFE artis oram tahmini
‘ dogrultusunda arttirilarak 2014 yilii¢in 5.723 TL. almmustir.

IR Santrahn sigortalanmasi igin yapilacak yillik harcamanin tahmin edilmesinde

0,16 USD cent/kwh; bakim onarim giderlerin tahmininde 0,25 USD cent/kwh esas

alinmugtir. -

Genel Giderler igin, isletme giderlerinin %10°u, beklenebilecek farklar igin

ise %2’si alinmugtir,

Tablo 10 Tam Kapasite Yillik Isletme Giderleri Unsurlart

Gider Unsurlan Miktar Birim Fiyat Cinsi
1. Yulik Lisans Bedeli 293.246.811 kwh 0,002 | krs./kwh
2. Sistem Kullamm ve Isletim
Bedeli

Sistem Kullamm Tarifesi 75,00 MW 31.320,06| TL/MW

Sistem Isletim Tarifesi 75,60 MW 412,60 | TL/MW

3. Havza Hidrolojik Gézlem,
Degerlendirme ve Kontrol 293.246.811
Hizmet Bedeli kwh 0,064 | krg/kwh
4. Sigorta Giderleri 293246811 | | 0.16 USI? vf, iem
5. Bakim Onanim Giderleri 293246811 | 025 USEV\/; ‘}’lem
6. Isglicit Maliyeti 20 kisi - -
7. Genel Giderler (14+2+3+4+5+6)x%10
8 Beklenebilecek Farklar (1+2+3+44+5+6+7)x%2
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Isletme giderlerinin hesaplamasinda, 2010 yih i¢in ilgili kurumlarca
belirlenen TL. bazindaki birim fiyatlar yilik UFE artis tahmini dogrultusunda
arttirtlmis, ABD dolar1 bazindaki birim fiyatlar ise ilgili yila ait ABD Dolari/1L.
kuru tahmini dogrultusunda TL.’ye ¢evrilmigtir. Her yil i¢in ayr1 ayri hesaplanan
birim. ﬁyatlar yukaridaki tabloda belirtilen miktarlar ile ¢arpilarak giderler

hesaplanmigtir.
4.2.3. Net Isletme Sermayesi Thtiyaci

Isletme sermayesi ihtiyacinin hesaplanmasinda, gider harcamalarimin 30’ar
giinliik ddnemlerde yapilacagi, alacaklarin tahsilat siiresinin de 30 giin oldugu kabul
edilmistir. Dolayisiyla net isletme sermayesi ihtiyact bulunmamaktadir. Ancak
ihtiyat saikiyle 15 ginlik igletme giderlerini karsilayacak kadar nakit

bulundurulmasinin uygun olacag1 degerlendirilmistir.

Tablo 11 Projenin isletme Sermayesi Thtiyaci

Net Isletme Ek Isletme

Yillar Sermayesi Sermayesi
Ihtiyaci Thtiyact

2013 - 209.606 -
2014 221.538 11.933
2015 231.252 9.713
2016 239.837 8.585
2017 247.966 8.129
2018 260.484 12.518
2019 268.245 7.761
2020 276.200 7.955
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Tablo 11 (Devam)

2021 284.902 8.702

2022 293.260 8.358

2023 361.817 68.556
2024 370.598 8.781

2025 379.598 9.000

2026 388.823 9.225

2027 398.280 9.456

2028 408.109 9.830

2029 418.044 9.935

2030 428.227 10.183
2031 438.665 10.438
2032 449.364 10.699
2033 460.467 11.103
2034 471.707 11.240
2035 483.229 11.521
2036 495.038 11.809
2037 507.143 12.105
2038 519.687 12.544
2039 532.405 12.717
2040 545.440 13.035
2041 558.801 13.361
2042 572.497 13.695
2043 586.671 14.175
2044 601.060 14.389
2045 615.808 14.748
2046 630.925 15.117
2047 646.420 15.495
2048 662.440 16.019
2049 678.719 16.279
2050 695.405 16.686
2051 712.509 17.104
2052 730.040 17.531
2053 748.010 17.969
2054 741.236 -0.774
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4.2.4. Isletme Dénemi Gelirlerinin Hesaplanmasi

Yatirimer firma drettifi  elektrik enerjisini, Elektrik Piyasas1 Lisans

Yonetmeligi gergevesinde;

- Toptan safis sirketlerine,

- Perakende satis sirketlerine,

- Perakende satig lisanst sahibi dagitim sirketlerine,
- Serbest tliketicilere satabilmektedir.

HES Projesinin satilabilir enerji miktar1 293.246.811 kwh/yil olarak
hesaplannustir. Bu miktarin tamami, 2009 yili igin 13,32 Krs/kwh olarak belirlenen
Tiirkive Ortalama Elektrik Toptan Satig Fiyatindan (TORETOSAF) YEK Kanunu
kapsaminda perakende satig lisansi sahibi tiizel kigilere satidabilir. Ancak,
yenilenebilir enerjiyi desteklemek i¢in belirlenen bu fiyat, spot piyasada olusan
fivatlarin altinda kaldif igin iiretilecek elektrigin tamami spot piyasada satilacaktir.

Bu kapsamda, projenin 2014 yili satig geliri tahmin edilirken, 2008 yih
SDF’leri tahmini UFE artis oran: ile arttimlmis; giindiiz, puant ve gece tarife
dilimlerine gore agirlandirilarak ortalama satig fiyati 17,55 (krg/kwh) olarak
hesaplanmigtir.

Projenin satig gelirlerine ek olarak, Gontilli Emisyon Azaltim(VER)
Sertifikasindan da gelir elde etmesi planlanmaktadir. Projede, yenilenebilir enerji
kaynaklarindan elektrik iiretilecek olunmast nedeniyle yilda yaklagik 214.644 ton

esdegeri sera gazi salimi azaltimina katkida bulunulacaktir. Yenilenebilir enerji
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kaynaklar: i¢in, MtCOZ2e basina Goniillii Em.is.yon Azaltim (VER) Sertifika fiyati, 7

ABD dolar alinmigtir.

Tablo 12 Tam Kapasite 2014 Yili isletme Gelirleri Unsurlan

- . Satig '

Mamiiliin Cinsi -1 Miktar: Birim Birim Fiyat Cinsi
Elektrik Satig Geliri - 293 Gwh/y1l 17,55 TL/MWh
Goniilli Emisyon Azaltim a o

Sertifikasi 214.644 | Adet 7 USD

4.2.5. Amortisman Tablosu

Yillik amortisman tutannmn hesaplanmasinda, hizlandirilmis amortisman
yontemi uygulanmistir. Amortisman oranlari, 30.12.2006 Tarih 26392 Sayili Resmi
Gazete’de Yayimlanan 365 Sira No.lu VUK Genel Tebligi, 24.08.2004 Tarih 2556_.3-
Sayii Resmi Gazete’de Yaymmlanan 339 Sira No.lu VUK Genel Tebligi ve
28.04.2004 Tarih 25446 Sayili Resmi Gazete’de Yaymmlanan 333 Sira No.lu VUK

Genel Tebligi’nden alinmistir.
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Tablo 13 Projenin Amortismana Tabi Kiymetler

Sabit Amortisman
Amortismana Tabi Kiymetler Varl_lgnf Oran x 2 Amo_t_-ﬁsr‘nan
Maliyeti Siiresi

Derivasyon tiineli 2.193.017 5 40
?:;h‘;fyo“-m“eﬁ giriy s 1058566 5 40
Baraj govdesi ve batardolar 7.225.090 5 40
Cakil gecidi 451.127 5 40
Iletim hatt: 31.605.705 5 40
T1 tiineli 9.932.142 5 40
T2 tiineli 35.878.187 5 40
Ara tiineller T3, T4 ve TS 2.094.393 5 40
Denge bacasi 1.941.691 5 40
Santral ve idare binalan 7.923.375 5 40
Cebri boru 16.886.268 13,32 15
Santral elektromekanik donanimi 32.792.346 13,32 15
154 kV salt sahas1 donanimi 6.256.848 40 3
Enerji nakil hatti ve fiderler 6.545.799 6,66 40
Yollar 5.781.600 25 8
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Tablo 14 Projenin Yllilk Amortisman Gideri

TOPLAM TOPLAM
YILLAR | smorTisMan|  YIELAR | \MORTISMAN
2014 16.016.445 | 2034 1.907.714
2015 12.992.249 2035 - 1.810.505
2016 11.091.252 2036  1.718.278
2017 9.573.709 | 2037  1.630.775
2018 8.608.630 2038 . 1.547.753
2019 7.770.445 2039 1.468.982
2020 7.038.799 2040 1.394.241
2021 6.397.110 2041 1.323.323
2022 5.687.088 2042 1.256.031
2023 5.223.117 2043 1.192.179
2024 4.805.991 2044 1.131.589
_ 2025 4.430.237 2045 1.074.094
2026 4.091.072 2046 1.019.535
2027 3,784.310 2047 967.761
“ 2028 3.506.290 2048 918.629
2029 2.478.525 2049 872.002
2030 2.352.025 2050 827.754
2031 2.232.022 2051 785.761
2032 2.118.178 2052 745.908
2033 2.010.176 2053 708.085

4.2.6. Iskonto Oram
Iskonto oram olarak, agirhikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) almnustir.
Bu kapsamda, Oncelikle, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeline gore

dzsermaye maliveti hesaplanmistir.

k.qz, = Kpr +(kM _kRF )bu +(kM ’"kRF )bU (I_T)(D/S) (4.1)
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= Risksiz Menkul Kiymet Getirisi + Pazarin Risk primi + Finansal Risk Primi

ker: Borg Kullanan Bir Firmanin Ozsermaye Maliyeti
ki: Risksiz Menkul Kiymet Getirisi
T: Vergi Orani
- DI/E: qug/_ézsermaye
b, b, [1+A—TYD/5)] 42)
by : Bor¢ Kullanmayan Firmanin Betasi
by : Bor¢ Kullanan Firmamn Betas1

Ozel bir bankanmn 13 Temmuz 2010 tarihli haftalik yatirim rehberinden,
IMKB-100 endeksinin yilbagindan beri getirisi (kn) %7,90; tahvilin yilbasindan beri
getirisi (ki) %4,69 olarak alinmigtir.

Borg¢ kullanan firmanm betasi (by) olarak, aym sektdrde faaliyet gisteren
halka acgik bir elektrik tiretim sirketinin betasi olan 0,8 alinmistir.

Yukarida yer alan formiiller kullanilarak; bor¢ kullanmayan firmanin betast
(by) 2,02 ve Ozsermaye maliyeti (kgq) 0.15 olarak hesaplanmigtir.  Borcun
dzsermayeye oram hesaplanirken, yatirimer firmanin 31.12.2009 tarihli bilangosu
esas alinmustr.

Diger taraftan, faiz orami ABD Dolar1 bazinda %38,89 _olarak alinmig olup

vergi sonrasi borglanma maliyeti (k;) 0,07 olarak hesaplanm1§t1r.
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- AGIRLIKLI .
BOR(;LANMA -
- MALIVETI

" AGIRLIKLI ) -
OZSERMAYE -

" Ozsermaye |} [ Ozsermaye - 'Vé’r"g.'séﬁra's; Borg:lanma:. -

- Risksiz.

(- PazarRlsk ' Flnansai Rlsk

Sekil 7 Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
Sonug itibariyla, AOSM, projenin %25 oraninda §zkaynak, %75 oraninda
yabanci kaynak kullamilarak gergeklestirilecegi varsayumi altinda %9,14 olarak

hesaplannugtir.
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4.2.7. Projenin Degerlendirilmesi

Projenin toplam yatirim tutari, gelir ve giderleri, amortisman giderleri, net
isletme sermayesi ihtivaci ve iskonto oram belirlendikten sonra, Tablo 157te,
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlari ve Tablo 16’da projenin net nakit
akimlarinin bugtinkii degeri hesaplanmigtir.

Calismada, yatirim karari analizi finansman karan analizinden ayrilarak, fiili
finanslamaya bakilmaksizin isletmeye nakit akimi esas alinmistir. Hesaplanan
iskonto oram, faiz giderlerini de kapsamaktadir. Bununla birlikte, kredinin 4 yil geri
ddemesiz 10 yil geri 6deme siiresi ile ABD dolart iizerinden alinacak olmasi
nedeniyle kurulus ve isletme donemine ait kredi kur farklan ile aym sekilde ABD
dolart ile alinmasi planlanan elektromekanik techizata iligkin kur farklart
hesaplanmugtir. Kur farklar, kambiyo kén veya zarari seklinde vergi matrahini
etkilediginden igletme dénemine ait olanlar faaliyet kdrinin i¢ginde degerlendirilmis,
yatirim ddneminde ait olanlar ise, nakit akum tablosunda faaliyetlerden kaynaklanan

nakit akimlarindan ayn olarak gésterilmigtir.
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Tablo 17 Proje Degerlendirme

[skonto Oram % 9,14

NBD 231.862.607 TL.
Vo % 17,88

KE | 2,38

Iskonto Edilmis Geri Odeme Stiresi 8.5 YIL

Bu baghk altinda yapilan hesaplamalar sonucunda, projenin Net Bugiinkii
Degeri 231.862.607 TL.; I¢ Verim Orami % 17,88; Karliik Endeksi 2,38 ve Iskonto

Edilmis Geri Odeme Siiresi 8,5 yil olarak hesaplannugtir.

4.2.8. Duyarhhik Analizi

Duyarlilik analizi, isletme dénemi gelirinin %10 diismesi ile iskonto oraninin

%135 olmasi ongoriileri ile hazirlanmigtir.

Tablo 18 Isletme Donemi Gelirlerinin %10 Azalmasi Durumu

Iskonto Oram % 9,14

NBD 183.930.185 TL.
Ivo % 16,22

KE 2,09
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Isletme dénemi giderlerinin %10 azalmasi durumunda, NBD 183.930.185

TL., IVO %16,22 ve KE 2,09 olarak gergeklesmistir.

Tablo 19 Iskonto Oranmin %15 Olmasi Durumu

Iskonto Oran: % 15

NBD 39.933.115 TL.
Ivo % 17,88

KB 1,26

Iskonto orammin %15 olmasi durumunda ise, NBD 39.933.115 TL., IVO

%17,88 ve KE 1,26 olarak ger¢eklesmigtir.
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BESINCI BOLUM

SONUC

Turkiye elektrik enerjisi sektorii, 2001 yihinda piyasanin serbestlestirilmesi
yoniinde yapilan diizenlemeler, arz a¢i@ ve artan talebin etkisiyle yerli ve yabanci
yatirimlar agisindan cazip hale gelmistir.

Yapilan uzun dénem elektrik enerjisi liretim planlama g¢aligmalari; 2020
yihina kadar yiiksek senaryoya gore yaklasik 53.000 MW’hk,-dijsﬁk senaryoya
gdre ise 37.500 MW’k yeni yatiim yapilmast gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu durum ise, 120 milyar dolar asan bir yatirnm gerektirmektedir.
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.Bu yatirimlar, gerék igietmelerin bagaris1 ve karlihigt gerekse iilke enerji |
arz giivenligi ac¢isindan saglam yapilabilirlik etiidlerine dayandirilmahdir.

Bu gereklilikten yola ¢ikilarak, bu caligma ile 76 MW kurulu giictindeki bir
hidroelektrik santralin yapilabilirlik etiidii hazirlanmak suretiyle, sektre yatirim
yapan yatirimeilar agisindan faydal bi_r___dt_')kﬁ_man. ortaya kqnuh_naSI amaclanmistir.

Caligma, HES projesiﬁin in@aﬁﬁa 01.06.2010 tarihi itibariyla baslanafék,.
01.01.2014 tarihinde isletmeye gegilmesi ve diiretim lisansimn sona erdigi
31.12.2055 tarihi itibariyla igletmeye son verilmesi ongoriisi ile hazirlanmgtir,
Dolayistyla, projenin ekonomik $mrii tiretim lisans: stiresinden yola gikilarak 41
yil olarak alinmigtir.

Hazirlanan fizibilite etiidii kapsamunda, DSI 2008 yili Proje Insaat ve
Barajlar Dairesi birim fiyatlan esas almarak, projenin toplam yatiim tutari,
191.021.802 TL. olarak hesaplanmisgtir.

Yatinm %25 dzkaynak, %75 yabanc: kaynak ile gerceklestirilecektir. 4 yil
geri ddemesiz, 10 y1l geri ddeme siiresi ile ABD dolan tizerinden aliman kredinin
faiz oranimn %8,89 oldugu kabul edilmistir. Ancak, hesaplanan iskonto orani faiz
giderlerini de kapsadifi i¢in ¢aligmada, yatirum karari analizi finansman karar
analizinden ayrilarak, isletmeye nakit akimlari esas alinmigtir. Bununla birlikte,
iskonto orami faiz giderlerini igermekte ancak, ABD dolan iie alman krediden
kaynaklanan kur farklarini kapsamamaktadir, Bu nedenle, krediye ait kur farklan

hesaplanarak, ayrica yer verilmigtir.
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Toplam yatirmm tutarimn  hesaplanmasim takibeﬁ; Elektrik Piyasasi
mevzuatt kapsamli bir sekilde incelenerek sektore 6zel gider kalemleri (yilik
lisans bedeli, sistem kullanim ve igletim bedeli, Havza Hidrolojik Gozlem,
- Degerlendirme ve Kontrol Hizmet Bedeli) tespit. edilmigtir. Bu unsurlar, diger
gider kalemleri ile bir araya getir_ilerek. i_sl;:fme donemi iretim maliyetleri yil
bazinda hesaplanmustir. Gider unsuﬂérl her yil taMin edilén UFE artis oram ile
arttirilmugstir.

Uretilen elektrigin spot piyasada satilacagn Ongoriisii ile 2008 yili
gerceklesen fiyatlan esas almarak yilhk satig gelirleri tahmin edilmistir. Elektrik
sattg gelirine ek olarak, projenin yenilenebilir enerji kaynagi kapsamina
girmesinden hareketle emisyon ticaretinden elde edilecek gelir de gbz Oniinde
bulundurulmusgtur.

Yiilik amortisman tutarinin hesaplanmasinda, hizlandirilmig amortisman
yontemi uygulanmigtir. Amortisman oranlari, 333, 339 ve 365 Sira No.Ju VUK
Genel Tebligleri’'nden almmustir,. ABD dolann  ile almmast planlanan
elektromekanik techizata ait kur farklari amortisman hesaplamasina dahil
edilmistir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak hesaplanan %9,14, iskonto orani
olarak kullamlmastir,

Tiim bu veriler dogrultusunda, projenin net nakit akimlar sermaye maliyeti

ile iskonto edilerek bugiinkii degeri bulunmustur. Iskonto edilen degerler toplanarak
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projen.in Net Bugiinkii Degeri 231.862.607 TL.; I¢ Verim Oram % 17,88; Karhlik
Endeksi 2,38 ve Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi 8,5 yil olarak hesaplanmistr.
Bu kapsamda,_NBD’nin sifirdan biiyiik (NBD>0), hesaplanan IVO’nun iskonto
orantndan  bliyiik (IVvO>k), karhilik endeksinin 1°den biiyiik (KE>1) olmasi
' nedeg_lgriyle_, Iproje _kgbu_l e_dil.ir_ nitc_l_ik‘.[e.d.ir.

| Diéér- faraftén, yapxlé.n dﬁyarhhk analizi sonucunda, isletme dénemi
gelirlerinin %10 distirtiimesi durumunda NBD, 183.930.185 TL., IVO %16,22 ,
karhlik endeksi 2,09 olmustur. Iskonto oraminin, %15 olmasi durumunda ise, NBD
39.933.115 TL., karlilik endeksi 1,26 olarak hesaplannustir. Bu durumlarda bile,
proje NBD, IVO ve KE yontemi kabul kriterlerini saglamaktadir.

Hidroelektrik santrallar, diger tiretim tipleri ile kiyaslandifinda, ¢evreyle
uyumlu, temiz, yenilenebilir, pik talepleri karstlayabilen, yiiksek verimli, yalat .'
gideri olmayaﬁ, enerji fiyatlarinda sigorta rolii iistlenen, uzun dmirld, yatirimi geri
tdeme sliresi kisa, isletme giderleri diisiik ve disa bagimli olmayan yerli bir
kaynaktir, Calisma konusu HES projesi, yapilan degerlendirmeler sonucunda
yatirimer sirket agisindan kirh bulunmakla birlikte, disa bagimhiligin azaltilarak, arz
giivenliginin saglanmasi, ¢evresel faktorlerin korunmasi gibi konularda projenin
iitke menfaatlerine de katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Konuya iligkin olarak bundan sonra yapilacak g:aligmaia.rda, Monte Carlo
Simiilasyonu teknigi uygulanabilir. Béylece, projenin riskliligi konusunda

aciklayict bilgilere ulagilmas: mimkiin olacaktir.
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