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Ozet

Yatirim projelerinin hazirlanmas: ve degerlendirilmesi ile ilgili temel bilgiler verilerek
elbise dolabi liretimi i¢in yatirim alternatifinin se¢ilmesi ve mobilya sektoriinde bir uygulama
caligmasi yapilmistir. Bu ¢alismada kiigiik, orta ve bilyiik dlgekli ii¢ isletmenin elbise dolabi
iretimi igin gerekli olan mevcut verileri iizerinden yatirim alternatiflerinin se¢iminde Net
Bugiinkii Deger Yonetimi, Yillik Esdeger Maliyet (Gider) Yéntemi ve Karlilik indeksleri
hesaplanarak yeni yatirim yapmay: diisiinen bir yatirimciya isletme biiyiikliigiiniin segimi
konusunda bir fikir vermek amaglanmustir.
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Abstract

An application study has been done in furniture sector for choosing investment techno-
logy for wardrobe production by giving basic information related with preparing and evalua-
ting investment projects. In this study it has been aimed to help the investor who wants to
invest about choose of business size by calculating net today’s value direction annual equiva-
lent product cost and profit index in choose of investment alternatives from present datum
which belongs to 3 businesses scaled as small, middle and big ones, necessary for wardrobe
production
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Giris

Miitesebbis, bir yatirima baglamadan 6nce elinde belirli bir miktarda
sermayeye sahip olmali veya ortak bir sermayedar bulmalidir. Bu sermaye
ile hangi alana yatinm yapmasi gerektigine karar vermesi gerekir. Bunun
icin bilimsel kriterlere uygun bir yatirim projesi hazirlamalidir. Yani genelde
bir iilke ekonomisinde énemli degismelere yol acan ve 6zelde de isletmelerin
amaglari gerceklestirme ve varliklarini devam ettirmede temel bir faktor
olan yatirimlarin, beklenen sonuglar1 olusturabilmeleri igin bilimsel gelisme-
lerin 15181nda heniiz fikirlerin olusumu agamasinda iken proje akilci bir cer-
cevede hazirlanmali ve degerlendirilmelidir. Cilinkii sinirli kaynaklarin opti-
mal kullanim1 ve dagilimi i¢in temel bir sarttir. Bu nedenle bir yatirim proje-
si hazirlama ve degerlendirme ¢aligmasinin hem pek c¢ok faaliyetin yerine
getirilmesini gerektiren yatirim Onerisinin kendi igindeki tutarliligini, hem
yatirim Onerisinin gelecekte icinde yer alacagi ekonomik sektorlerin timiinii
kapsayan ulusal ekonomi sisteminin isleyisini g6z oOniinde bulunduracak
sekilde genis bir perspektifle hazirlanmalidir. Bu ¢ercevede elbise dolabi
iiretimi i¢in yatirim alternatiflerin se¢ilmesi ve mobilya sektoriinde bir uygu-
lama caligmasi yapilmistir. Bu ¢alismada kiigiik, orta ve biyiik 6lcekli ii¢
isletmenin elbise dolabi {iretimi i¢in gerekli olan mevcut verileri {izerinden
yatirim alternatiflerinin se¢giminde dinamik yatirim projesi degerleme yon-
temlerinden Net Bugiinkii Deger Yontemi, Yillik Esdeger Maliyet (Gider)
Yontemi ve Karlilik Indeksleri hesaplanmistir. Yeni yatirim yapmayi diisii-
nen bir yatirimciya igletme biiyiikliigiiniin se¢imi konusunda bir fikir vermek
amaglanmugtir.

1. Kavramsal Cerceve
1.1. Yatirim, Proje ve Yatirim Projesi

Yatirim kelimesi, Latince Investition sdzciigiinden tiiretilerek Ingilizce
investment kelimesinden dilimize ¢evrilmis olup; donatma, elbise giydirme
ve ekonomik mallar1 parayla techiz etme anlamlarina gelmektedir. (Uslu ve
Onal 2007) Insanlarin ¢ogu tarafindan yatirim bir is yapmak amaciyla belirli
bir sermayenin diisiiniilen ise tahsis edilmesi olarak kullanilmaktadir. Yati-
rim, gelecekte daha fazla gelir veya fayda elde etmek amaciyla yapilan har-
camalarin tiimiine denir. Diger bir tanima goére yatirim, belli bir donem i¢in-
de tiretim araglar1 varligina yapilan eklemeler ve bunu miimkiin kilan her
tiirli harcamalar seklinde tanimlanabilir. (Sahin 2000) Diger bir kavram olan
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proje ise, bir konu etrafinda bir diisiincenin yogunlagmasi, bir ¢oziim veya
¢ikis yolunun aranmasi ¢abasi akla gelir. (Candir 1970) Bu gercevede proje,
daha ¢ok fayda saglamak iizere yapilacak yatirimlar ve bunlarin tiretecekleri
faydalarla ilgili bugiinden yapilan bir planlamadir. Proje, diigsiincenin bir
konu etrafinda yogunlagarak bir ¢éziim aranmasi ¢abasi demektir. Diger bir
tanima gore ise proje, bir plan ¢ergevesinde belirli bir zaman diliminde belir-
li kaynaklarla digerlerinden bagimsiz olarak gerceklestirilen ve birbirleri ile
dogrudan iliskili olan faaliyetler kiimesidir. (Sariaslan 1990) Yatirim Proje-
si ise bir plan gercevesinde (tercihan) belirli bir zaman doéneminde belirli
kaynaklarla gergeklestirilebilecek mal veya hizmet iiretimine yonelik ve
birbiri ile iliskili bir faaliyetler kiimesi, yani sabit sermaye yatirim 6nerisidir.
(Sariaslan 1990)

1.2. Yatirim Cesitleri

Yukaridaki agiklamalar 15181nda yatirim cesitleri ise sunlardir: (Conkar
1992)

e Yeni ve idame Yatirimlar

e Briit ve Net Yatirimlar

e Sabit Sermaye ve stok yatirimlari

e Bagimsiz ve uyarilmis yatirimlar

e Alt Yap1 ve Ust Yap1 Yatirimlar

e Reel ve mali yatirimlar

e Ozel ve Kamu Yatirimlar

e Kar Amaci Giiden ve Kar Amaci Glitmeyen Yatirimlar

Bu ¢alismada ele alinan yatirim ¢esidi ise sabit sermaye yatirimlaridir.
Sabit sermaye yatirimlart da duran varliklara ve doner varliklara olabilir.
Sabit varliklara yapilan yatirimlart veya diger bir ifade ile iiretime iligkin
yatirimlar1 bese ayirmak miimkiindiir. (Uslu ve Onal 2009)

° Yeni Yatirimlar

° Yenileme (idame) yatirimlar

> Genigletme (tevsi) yatirimlari

o Modernizasyon (rasyonellestirme) yatirimlari

o Stratejik yatirnmlar
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Bir yatirim kararin verilmesinde bilinmesi gereken veriler sunlardir:
(Uslu ve Onal 2009)

e Toplam yatirim tutari

e Yatinmin isletmeye saglayacagi net nakit girisleri,
¢ Yatirimin ekonomik émrii

e Yatirimin ekonomik émrii sonundaki hurda degeri;
e Yatirimda beklenen verim orani

¢ Yatirimcinin minimum beklenen verim oranini, alternatif yatirimla-
rin karlhilik oranlari, faiz oranlari, enflasyon oranlari, yatirimin risk
derecesi gibi faktorleri bilmesi gerekir.

1.3. Yatirim Projesinin Gelisim Siireci

1.3.1. Proje Fikrinin Dogusu ve Uygun Olmayan
Fikirlerin Elenmesi

Coziilmemis bir problemin, muhtemel faydalarin, cografi konumlan-
dirma ve hedeflerin teshisi i¢in uygun yatirim alanlar1 aragtirmasina yonelik
fikirlerin olusturulmasi ve uygun yatirim alan1 olusturmayacak fikirlerin 6n
elemeden gegirilmesi islemidir. Bu konuda yapilabilecek iki temel ilke var-
dir: Bir ihtiyaci aragtirmak, sonra bu ihtiyaci giderecek iiriinii bulmaktir.
Diger bir yontem ise Once iiriinii bulmak, sonra ihtiya¢ derecesini arastir-
maktir. (Sariaslan 1990)

1.3.2. On Arastirma

Uygun olan birkag fikrin uygulamasi hakkinda gerekli tiim ayrintili bil-
gilerin toplanmasi, saglam olmayan bazi alternatiflerin ¢ikarilmasi ve kalan-
larin degerlendirilmesi asamasidir. En iyi alternatiflerin tespit edilmesine
calisilir.

1.3.3. Fizibilite Etiidii

Uretilmesi planlanan mamul hakkina gerekli 6n arastirmalar yapildiktan
sonra diislince diizeyindeki bir projenin iizerinde durulmaya deger ve yete-
rince cazip oldugu anlasilirsa proje hazirlama agsamasina gegilebilir. (Balgik
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2003) Secilen alternatifin gelistirilmesi ve belirsizliklerin kabul edilebilir
siirlara indirgenmesi ve parametrelerinin tanimlanmasi i¢in ekonomik, tek-
nik ve mali incelemelerin yapilmasi agamasidir.

1.3.3.1. Ekonomik Etiit

Isletme hakkinda bilgi ve faaliyet konusunun iilke ekonomisi igindeki
yeri ile ilgili bilgilerden olusur. Imal edilecek iiriiniin tipini, kimin i¢in iireti-
lecegini, ne miktar {iretilecegini, liretime nerede, ne zaman, nasil baglanaca-
gin1 arastirma faaliyetidir.

e Piyasa Arastirmasi ve Talep Tahmini
e Uygun Kurulus yerinin se¢imi

e Uygun Isletme Biiyiikliigii veya Kapasitesinin Belirlenmesi. (Tekin)

1.3.3.2. Teknik Etiit

Asagidaki teknik konularda bir inceleme yapilmasi gerekir: (Conkar
1992)

e Uriin dizayninimn yapilmasi,

e Uretim yonteminin belirlenmesi

e Makine techizatin se¢imi,

o Uretim faktorleri ihtiyacinin tespiti,

e Fabrika binasinin ve fabrika i¢i tasima sisteminin kurulmasi,
e Uretim akismnin belirlenmesi

e Termin planinin hazirlanmasi faaliyetlerini igerir.

1.3.3.3. Mali Etiit

Mali bilgiler, yatirnmin toplam maliyeti, sabit yatirim harcamalari, is-
letmenin gelir giderleri, isletme sermayesi vb.

1.3.4. Projenin Degerlendirilmesi

Fizibilite ¢aligmasimin ardindan projenin karlilik diizeyini belirlemeye
yonelik ekonomik degerlendirme ve projenin bir tesis olarak islerlik derece-
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sini belirlemeye yonelik mali agidan bir degerlendirme yapilir. Bu degerlen-
dirme sonucuna gore proje direk uygulamaya konulur, ret edilir ya da eksik
goriilen boliimler revize edilerek uygulamaya konur ya da ret edilir. Nakit
gelirleri olmayan bazi tiirleri i¢in, faydalart agik bigimde teshis etmek miim-
kiin olsa da bunlar1 6lgmek veya deger bicmek pek miimkiin degildir. Bu
durum iki degerlendirme kriteri olusturur. Paranin zaman degerini dikkate
alan (sermayenin ortalama karliligi, geri 6deme yontemi) ve almayan yon-
temler (net bugiinkii deger yontemi, karlilik oran1) olarak ikiye ayrilir.

1.3.5. Kesin Proje

Degerlendirme sonucu kabul edilen projenin kesin proje haline doniis-
tiiriilmesi gerekir.

1.3.6. Projenin Uygulamaya Konulmasi

Isletme kurulunca tam kapasite ile ¢alismadan 6nce deneme iiretimi ya-
pilmali, tretilen mal ve hizmetlerin tiiketicinin eline ge¢cmeden istenilen
nitelikte olup olmadig1 incelenmelidir. Aksakliklar var ise, bu asamada gide-
rilmelidir.

1.3.7. isletme (Uretime Gegis)

Bu sathada deneme {iretimi tamamlanmig ve isletme artik normal olarak
iiretim faaliyetlerine baglamistir. (Balgik 2003)

1.4. Yatirim Projelerini Degerlendirme Kriterleri

Proje karar1 gercekte proje alternatifleri arasindaki karardir. Tek proje
olmasi durumunda bile kabul veya ret gibi iki alternatif var demektir. (Ba-
rutgu 1989) Proje degerlendirme yontemleri iki yonden degerlendirilir. Te-
sebbiis yoniinden (mikro hedefler), milli ekonomi (makro) agisindan deger-
lendirme yapilir. (Balgik 2003) Tesebbiis Acisindan Yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilan yontemler, paranin zaman degerini dikkate
alan yontemlere dinamik yontemler denirken paranin zaman degerini dikkate
almayan yontemlere statik yontemler denmektedir.
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1.4.1. Statik Yontemler (Paranin Zaman Degerini Dikkate
Almayan Yontemler)

1.4.1.1. Maliyet Karsilastirmasi

Iki veya daha fazla alternatif arasindan projelerin birim ve toplam mali-
yetleri (sabit ve degisken maliyetlerin toplami) dikkate alarak en diisiik ma-
liyetli olan projenin tespitine yonelik bir karsilastirma yontemidir. (Uslu ve
Onal 2009) Sabit sermaye yatirim maliyetleri ve isletme maliyetleri hesap-
lanmalidir.

1.4.1.2. Karhlik Oram

Basit ve ortalama karliliklar hesaplanarak projeler arasindan tercih ya-
pilir. Basit Karlilik Orani: Normal bir yil i¢inde meydana gelmis olan bir
yatirimdan beklenen yillik net karin baslangigtaki toplam yatirim tutarina
oranidir. (Balgik 2003) Bu oran toplam yatirim {izerinden ya da 6z sermaye
iizerinden hesaplanabilir. Basit Karlilik Oran1 (BKO)=yillik net kar/toplam
ilk yatirim tutar1 (yatirim iizerinden), Kéarlilik Orani: (net kar+yillik faiz
O0demeleri)/toplam ilk yatirim tutar1 (6z sermaye iizerinden) (net kar: amor-
tisman, faiz ve kardan alinan vergiler diistildiikten sonra normal bir y1l i¢cindeki
kardir). yatirim Onerilerin degerlendirilmesinde bagvurulan en kolay ve en
pratik yontemdir. Ortalama Karlilik Oran1 (OKO): Projenin tiim hayat siiresince
elde edecegi karlar her yil ayni diizeyde olmayip degisiklik gosterebilir. Bu
durumda ortalama kar hesaplanirken yatirimin 6mrii boyunca saglayacagi karla-
rin toplami, yatirimin émriine boliiniir. Buna gore. (Conkar 1992)

OKO= Ortalama Net Kar / Ortalama Yatirim Tutar1 (OYT)

OYT= Isletme (¢alisma) Sermayesi+Hurda Degeri+
(Sabit Yatirim-Hurda Degeri)/2

1.4.1.3. Geri Odeme Siiresi (GOS) Yontemi

Geri 6deme siiresi, bir yatirimin sagladigi nakit akimlarinin, ka¢ dénem
sonra o yatirim i¢in kullanilan fon ¢ikisina esit olacagini gosteren siire sek-
linde tanimlanabilir. GOS yontemi, yatirilan sermayenin tekrar isletmeye
kazandiracagi donemi aragtirmaktir. (Kandir ve digerleri 2007) Bu yontem
projenin verimini dlgen bir yontem degildir. Toplam yatirim tutarmi tam
olarak geri 6denmesi i¢in gerekli siireyi ifade eder, baska bir ifadeyle bu
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yontem, geri ddeme siiresi kisa olan projelere agirlik vermektedir. Ozellikle
likidite sikintist ¢eken isletmelerde ve risk orani yiiksek olan yatirim sege-
neklerinin degerlendirilmesinde biiyiik oranda bu yontem uygulanmalidir.

GOS Yéntemi: Toplam Yatirim Tutar1 / Yillik Net Nakit Girisi dir.

1.4.2. Dinamik Yontemler (Paranin Zaman Degerini Dikkate
Alan Yontemler)

1.4.2.1. Net Bugiinkii Deger (NBD) Yontemi

Projenin ekonomik émrii boyunca her yil sabit miktarlarda net nakit gi-
risi saglayacagi tahmin ediliyorsa bu yontem uygulanmalidir. (Balgik 2003)
Bir projenin bugiinkii degeri, proje i¢cin yapilan toplam yatirim tutari ile pro-
jeden elde edilecek net nakit giriglerinin bugiinkii degerleri arasindaki fark-
tir. (Conkar 1992) Genellikle biiyiik yatirim harcamalar bir yilda gergekles-
tirilemez. Bu nedenle yatirim tesis siiresi bir yildan uzun oldugu taktirde
nakit ¢ikiglarinin da iskonto edilmis degerlerini g6z Oniine almak gerekir.
NBD, biitiin nakit akislarini bugiine tasiy1p esdegerini buldugumuz bir analiz
metodudur. Projenin NBD sonucu pozitif olmalidir.

NBD= Beklenen nakit girislerinin bugiinkii degeri — yatirim tutarinin
net bugiinkii degeri

1.4.2.2. Karhlik indeksi (Ki)

Net bugiinkii deger orani veya fayda maliyet oranm1 olarak da ifade edi-
lebilir. Bir yatirim projesinin Ki, yatirrmin belli bir 1skonto orani ile bugiinkii
degere indirgenmis nakit girislerin yatirnmin gerektirdigi nakit ¢ikislarinin
bugiinkii degerine oranlanmastyla hesaplanmaktadir. (Uslu ve Onal 2009)

Ki= nakit girislerinin bugiinkii degeri / nakit ¢ikislarinin bugiinkii dege-
rine oranidir.

Net Bugiinkii Deger yontemi, yatirimin biiyiikliigiinii géz 6niine alma-
masindan dolay: elestirilmekte bu olumsuzlugu ise Karlilik Indeksi ortadan
kaldirmaktadir.

1.4.2.3. i¢ Karhihk (Verim) Oram (IKO)

I¢ karlilik oram1 ydntemi net bugiinkii deger yontemine ¢cok benzeyen
bir yontemdir. Ancak i¢ karlilik oran1 yonteminde nakit girislerinin bugiinkii
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degerini nakit c¢ikislarinin bugilinkii degerine esitleyen 1skonto orani aran-
maktadir. Riskin hesaplara katilmasinda kolaylik saglar Bugiinkii deger yon-
temine gore daha kolay anlasilir ve dogrudan beklenen kar1 verdiginden
dolay1 daha uygundur.

IKO (Conkar 1992)=Pozitif Net Bugiinkii Degeri Veren Iskonto Orani
+ [pozitif net bugiinkii deger / (pozitif net bugiinkii deger + negatif net bu-
giinkii deger)] x iki 1skonto orani arasindaki fark tir.

1.4.2.4. Yilik Esdeger Maliyet (Gider) Yontemi veya Yilhik Esdeger
Hasilat (y1llik esdeger nakit akimi)Yontemi

Bir yatinm projesinin degerlendirilmesinde ve alternatif projeler ara-
sinda tercih yapmada projelerin Net Bugiinkii Deger yontemiyle karsilastiri-
labilecegi gibi bunlar yillik esdegerlerine doniistiiriilerek de bir karsilagtirma
yapilabilir. (Sahin 2000) YEM yonteminin NBD yontemi ile biiyiik bir ben-
zerligi vardir.

NBD projenin mutlak karin1 gdsterirken YEM yontemi projenin dénem
basina (yillar itibariyle) hasilat veya maliyet ile ilgilenir. Bir yatirim projesi-
nin ekonomik 6mrii i¢inde saglanacak toplam hasilatin yillik esdegeri (Yillik
Esdeger Nakit Akimi), paranin zaman degeri dikkate alinmazsa toplam hasi-
lat projenin dmriine boliinerek elde edilir. Paranin zaman degerini dikkate
alarak hesaplamak istersek 6nce bunlar1 net bugiinkii degere indirgememiz
gerekir.sonra yillik esdegerlerine doniistiirmemiz gerekir. NBD’i YEM’e
doniistirmek i¢in sermaye kurtarma faktorii (skf) denilen bir katsayi ile
carpmak gerekir Yani YEM=Yx skf dir. Bu katsay1 1 TL lik hasilat veya
harcamay1 1skonto oranini ve yatinmin ekonomik omriinii dikkate alarak
yillik esdegerine doniistiiriir. (Sahin 2000) Yatirim tutariin Yillik Esdegeri
Maliyet yontemi ise (YEM)= Yillik isletme maliyeti + yatirimin 1 yila diisen
gider payidir.

2. Mobilya Sektériinde Elbise Dolab1 Uretimi I¢in Yatirnm
Alternatiflerin Secimine Yonelik Bir Arastirma

Bu ¢alisma mobilya sektoriine yonelik elbise dolabi {iretimi igin yatirim
alternatifleri arasindan optimal olanin se¢imi konusunda yapilmustir.
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2.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin amaci, elbise dolabi liretmeyi diigiinen bir yatirimciya ya-
tirim alternatifleri arasindan en karli olabilecek alternatifi se¢mesine yardim-
c1 olmaktir.

Arastirmanin kapsami, Kocadaglar mobilya, Tepe mobilya ve SMS
mobilya ile sinirlidir.

2.2. Materyal ve Metot

Arastirmada kullanilacak olan materyaller, Kocadaglar mobilya, Tepe
mobilya ve SMS mobilyadan alinan verilerden meydana gelmektedir. Aras-
tirmada kullanilacak olan metotlar ise; ii¢ etkinlik 6l¢iimii ile

e Net Bugiinkii Deger Yontemi,
¢ Yillik Esdeger Maliyet (Gider) Yontemi ve
e Karlilik Indeksi ile bir karsilastirma yapilacaktir.

2.3. Verilerin Degerlendirilmesi

Bir isletme asagidaki nakit akis 6zellikleri verilen ii¢ yatirim alternati-
finden birisine karar verecektir alternatiflere iligkin makine teghizat amor-
tismanlar1 dogru hat yontemiyle hesaplanmistir ve hurda deger oram her iig
alternatifte de satin alma fiyatinin % 10’u olacaktir. Arsa - bina amortisman-
lar1 azalan bakiye yontemiyle %15 amortisman oran1 dikkate alinarak hesap-
lanilmigtir. Makine techizat ilk yatirim bedelleri

KOCADAGLAR igin 950.000 TL, SMS i¢in 110.000 TL ve TEPE igin
1.650.000 TL, Arsa — bina ilk yatirrm bedelleri KOCADAGLAR igin 300.000
TL, SMS i¢in 80.000 TL ve TEPE igin 750.000 TL dir. Tahmini ekonomik
Omiirler her ii¢ alternatif icinde 10 yildir. Gelir vergisi oran1 % 40, gelirlere
yansiyan yillik genel enflasyon orani %4, giderlere yansiyan yillik genel
enflasyon oranm1 % 6, isletmenin dikkate aldig1 sermaye gideri ise her yil esit
ve % 10 olarak tahmin edilmektedir. Uretim i¢in duyulacak ¢aligma serma-
yesi KOCADAGLAR igin 16.192.000 TL, SMS icin 4.159.960TL ve TEPE
icin 27.368.000 TL’dir. Asagidaki bu ii¢ mobilya sirketine ait ilk yatirim gider-
leri, personel giderleri, tiretim giderleri ve isletme gelirleri mevcuttur.
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Tablo 1: {1k Yatirim Giderleri (TL)
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GIDERLER KOCADAGLAR SMS TEPE
Arsa/Bina Bedeli 300.000 80.000 750.000
Makine Parki 550.000 100.000 850.000
Tesisat Giderleri (Elektrik-Tesisat- 400.000 10.000 800.000
Havalandirma-Talas Emme)
TOPLAM (TL) 1.250.000 190.000 | 2.400.000
Tablo 2: Personel Giderleri
KOCADAGLAR PERSONEL SMS PERSONEL TEPE PERSONEL
Direkt Isci 51 Direkt Isci 4 Direkt Isci 36
(17 is¢i x 3 vardiya) (17 ig¢i x 3 vardiya) (17 is¢i x 3 vardiya)
Endirekt Isci 24 | Endirekt isci 8 | Endirekt Isci 30
Toplam Isci 75 | Toplam Isci 50 | Toplam Isci 66
Tablo 3: isletmelerin Gelirler
ISLETMELER KOCADAGLAR SMS TEPE
Yillik Uretim Miktar1 (Adet/Y1l) 170.000 42.600 300.000
Birim Satis Fiyati (TL/Adet) 120 120 120
Gelirler (TL / Yi1lL) 20.400.000 5.112.000 | 36.000.000
Tablo 4: Uretim Giderleri
URETIM GIDERLERI KOCADAGLAR | SMS TEPE
Iscilik Giderleri (TL/Y1l) 1.350.000 450.000 1.188.000
Genel Uretim Giderleri (TL/Y1l) 120.000 20.800 220.000
Malzeme Giderleri (TL/YIL) 14.722.000 3.689.160 | 25.980.000
Toplam (TL/Y1l) 16.192.000 4.159.960 | 27.388.000
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Tablo 5: Kocadaglar Mobilyanin Amortisman Pay1

Yl | Maliyet Amortisman A?I:.z:;i]::::n Makin.e Techizat Ar:(())rtli:::an
Oram Pay1 Amortisman Pay: Pay1

1 300.000 0,15 45.000 85.500 130.500
2 255.000 0,15 38.250 85.500 123.750
3 216.750 0,15 32.513 85.500 118.013
4 184.238 0,15 27.636 85.500 113.136
5 156.602 0,15 23.490 85.500 108.990
6 131.112 0,15 19.667 85.500 105.167
7 113.145 0,15 16.972 85.500 102.472
8 96.173 0,15 14.426 85.500 99.926
9 81.747 0,15 12.262 85.500 97.762
10 69.485 0,15 10423 85.500 95.923

Tablo 6: SMS Mobilyanin Amortisman Pay1

Yil | Maliyet | AMertisman A:;?;i]::::n Makine Teghizat Almli:ﬁan
Oram Pay: Amortisman Pay: Payi
1 80.000 0,15 12.000 9.900 21.900
2 68.000 0,15 10.200 9.900 20.100
3 57.800 0,15 8.670 9.900 18.570
4 49.130 0,15 7.370 9.900 17.270
5 41.761 0,15 6.264 9.900 16.164
6 35.496 0,15 5.324 9.900 15.224
7 30.172 0,15 4.526 9.900 14.426
8 25.646 0,15 3.847 9.900 13.747
9 21.799 0,15 3.270 9.900 13.170
10 18.529 0,15 2.779 9.900 12.679
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Yl | Maliyet Amortisman A?r:.z:;i]::::n Makin.e Techizat Ar:(())rtli:::an
Oram Pay1 Amortisman Pay: Pay1

1 750.000 0,15 112.500 148.500 261.000
2 637.500 0,15 95.625 148.500 244.125
3 541.875 0,15 81.281 148.500 229.781
4 460.594 0,15 69.089 148.500 217.589
5 391.505 0,15 58.726 148.500 207.226
6 332.779 0,15 49.917 148.500 198.417
7 282.862 0,15 42.429 148.500 190.929
8 240.433 0,15 36.065 148.500 184.565
9 204.368 0,15 30.655 148.500 179.155
10 173.713 0,15 26.057 148.500 174.557

Bu verilere gore uygun ii¢ etkinlik Sl¢iisii kullanilarak asagidaki hesap-
lar yapilmistir. Alternatifler Net Bugilinkii Deger Yontemi, Yillik Esdeger

Maliyet (Gider) Yontemi ve Karlilik Indeksi yontemleriyle karsilastirilabilir.
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Tablo 8: Her U¢ Firmanin Gelir Gider Tablosu

KOCADAGLAR MOBILYA

YIL 1 2 3 4 5

Gelir 20.400.000 20.400.000 | 20.400.000 | 20.400.000 | 20.400.000
Gider 16.192.000 16.192.000 | 16.192.000 | 16.192.000 | 16.192.000
YIL 6 7 8 9 10

Gelir 720.400.000 | 20.400.000 | 20.400.000 | 20.400.000 | 20.400.000
Gider 816.192.000 | 16.192.000 | 16.192.000 | 16.192.000 | 16.192.000
SMS MOBILYA

YIL 1 2 3 4 5

Gelir 5.112.000 5.112.000 5.112.000 5.112.000 5.112.000
Gider 4.159.960 4.159.960 4.159.960 4.159.960 4.159.960
YIL 6 7 8 9 10

Gelir 5.112.000 5.112.000 5.112.000 5.112.000 5.112.000
Gider 4.159.960 4.159.960 4.159.960 4.159.960 4.159.960
TEPE MOBILYA

YIL 1 2 3 4 5

Gelir 36.000.000 36.000.000 | 36.000.000 | 36.000.000 | 36.000.000
Gider 27.388.000 27.388.000 | 27.388.000 | 27.388.000 | 27.388.000
YIL 6 7 8 9 10

Gelir 36.000.000 36.000.000 | 36.000.000 | 36.000.000 | 36.000.000
Gider 27.388.000 27.388.000 | 27.388.000 | 27.388.000 | 27.388.000
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Tablo 9: Kocadaglar Mobilyanin Net Bugiinkii Deger Y 6ntemi, Yillik
Esdeger Maliyet (Gider) Yontemi ve Karlilik Tablosu

YIL 1 2 3 4 5

Gelir (%4) 21.216.000 | 22.064.640 | 22.947.225 | 23.865.114 | 24.819.719
Gider (%6) 17.163.520 | 18.193.331 | 19.284.931 | 20.442.026 | 21.668.548
Kazang 4.052.480 | 3.871.309 | 3.662.295 | 3.423.088 | 3.151.171
Amortisman 130.500 123.750 118.013 113.136 108.990
V.OK. 3.921.980 | 3.747.559 | 3.544.282 | 3.309.952 | 3.042.181
Vergi (%40) 1.568.792 1.499.024 1.417.713 1.323.981 1.216.872
V.S.Kazang 2.353.188 | 2.248.535 | 2.126.569 1.985.971 1.825.308
Nakit Akist 2.483.688 | 2.372.285 | 2.244.582 | 2.099.107 1.934.298
P/F (%10) 0,9091 0,8264 0,7513 0,683 0,6209
ind. Nak.Akis1 | 2.257.921 1.960.457 1.686.354 1.433.690 1.201.006
YIL 6 7 8 9 10

Gelir (%4) 25.812.508 | 26.845.008 | 27.918.808 | 29.035.561 | 30.196.983
Gider (%6) 22.968.661 | 24.346.781 | 25.807.588 | 27.356.043 | 28.997.406
Kazanc 2.843.847 | 2.498227 | 2.111.221 1.679.518 1.199.578
Amortisman 105.467 102.472 99.926 97.762 95.923
V.O.K. 2.738.380 | 2.395.755 | 2.011.295 1.581.756 1.103.655
Vergi (%40) 1.095.352 | 958.302 804.518 632.702 441.462
V.S.Kazang 1.643.028 1.437.453 1.206.777 | 949.053 662.193
Nakit Akist 1.748.495 1.539.925 1.306.703 1.046.815 | 758.116
P/F (%10) 0,5645 0,5132 0,4665 0,4241 0,3855
ind. Nak.Akis1 | 987.025 790.290 609.577 443.954 292.254
INDIRGENMIS NAKIT AKISI 11.662.527
NET BUGUNKU DEGER YONTEMI 10.412.527
YILLIK ESDEGER MAMUL MIKTARI YONTEMi 1.694.118
KARLILIK iNDEKSi 9
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Tablo 9’dan da goriildiigii gibi Kocadaglar Mobilya Net Simdiki Deger
Yéntemine, Yillik Esdeger Mamul Miktart Yontemi ve Karlilik Indeksine
gore karli durumdadir ve beklenen sonuca ulasacaktir.

Kocadaglar Mobilyanin basabas noktasi analizi yapildiginda elde edilen
grafik asagidaki gibidir.

TL/YIL

TOPLAM GELIR
KARS TOPLAM GIDER
J/
7 DEGISKEN
ZARAR GIDERLER

SABIT GIDERLER

7/
7

X 5AY YILLIK URETIM HACMI

Sekil 1: Kocadaglar Mobilyanin Bagabas Noktas1 Grafigi

Kocadaglar Basabas Noktas1 Grafigine gore yilin ilk 5 ay1 sonunda ge-
lirlerin giderleri tamamen karsiladigi 6. aydan itibaren kara gectigi tespit
edilmistir.
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Tablo 10: SMS Mobilyanin Net Bugiinkii Deger Yontemi, Yillik
Esdeger Maliyet (Gider) Yontemi ve Karlilik Tablosu

YIL 1 2 3 4 5

Gelir (%4) 5316480 5529139 5750305 5980317 6219530
Gider (%6) 4409558 4674131 4954579 5251854 5566965
Kazang 906922 855008 795725 728463 652564
Amortisman 21900 20100 18570 17270 16164
V.OK. 885022 834908 777155 711193 636400
Vergi (%40) 354009 333963 310862 284477 254560
V.S.Kazang 531013 500945 466293 426716 381840
Nakit Akist 552913 521045 484863 443986 398004
P/F (%10) 0,9091 0,8264 0,7513 0,683 0,6209
ind. Nak. Akis1 | 502653 430591 364278 303242 247121
YIL 6 7 8 9 10

Gelir (%4) 6468311 6727043 6996125 7275970 7567009
Gider (%6) 5900983 6255042 6630345 7028166 7449855
Kazanc 567328 472001 365780 247804 117153
Amortisman 15224 14426 13747 13170 12679
V.O.K. 552104 457575 352033 234634 104474
Vergi (%40) 220841 183030 140813 93854 41790
V.S.Kazang 331262 274545 211220 140781 62685
Nakit Akist 346486 288971 224967 153951 75364
P/F (%10) 0,5645 0,5132 0,4665 0,4241 0,3855
ind. Nak. Akist | 195591 148300 104947 65290 29053
INDIRGENMIS NAKIT AKISI 2.391.067
NET BUGUNKU DEGER YONTEMI 2.369.067
YILLI ESDEGER MAMUL MiKTARI YONTEMI 385.447
KARLILIK iNDEKSi 13
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Tablo 10’dan da goriildiigii gibi SMS Mobilya Net Simdiki Deger Y 6n-
temine, Y1llik Esdeger Mamul Miktar1 Yontemi ve Karhilik Indeksine gore
karli durumdadir ve beklenen sonuca ulasacaktir.

SMS Mobilyanin baga bagnoktas1 analizi yapildiginda elde edilen grafik
asagidaki gibidir.

TL/YIL ,
TOPLAM GELIR

TOPLAM GIDER

ZARAR DEGISKEN GIDERLER

y/ SABIT GIDERLER
- /

YILLIK URETIM HACMI

9,5 AY

Sekil 2: SMS Mobilyanin Bagabas Noktasi Grafigi

SMS Mobilya Basabas Noktas1 Grafigine gore yilin 9,5 ayindan sonun-
da gelirlerin giderleri tamamen karsiladigi ve ancak Eyliil aymin 15’inden
sonra kara gectigi tespit edilmistir.
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Tablo 11: Tepe Mobilyanin Net Bugiinkii Deger Yontemi, Yillik
Esdeger Maliyet (gider) Yontemi ve Karlilik Tablosu

YIL 1 2 3 4 5

Gelir (%4) 37.440.000 | 38.937.600 | 40.495.104 | 42.114.908 | 43.799.504
Gider (%6) 29.031.280 | 30.773.156 | 32.619.546 | 34.576.719 | 36.651.322
Kazang 8.408.720 | 8.164.443 | 7.875.558 | 7.538.189 | 7.148.182
Amortisman 261.000 244.125 229.781 217.589 207.226
V.0.K. 8.147.720 | 7.920.318 | 7.645.777 | 7.320.600 | 6.940.956
Vergi (%40) 3.259.088 | 3.168.127 | 3.058.311 2.928.240 | 2.776.383
V.S.Kazang 4.888.632 | 4.752.191 4.587.466 | 4.392.360 | 4.164.574
Nakit Akist 5.149.632 | 4.996.316 | 4.817.247 | 4.609.949 | 4.371.800
P/F (%10) 0,9091 0,8264 0,7513 0,683 0,6209
ind.Nak. Akis1 | 4.681.530 | 4.128.955 | 3.619.198 | 3.148.595 | 2.714.451
YIL 6 7 8 9 10

Gelir (%4) 45.551.484 | 47.373.544 | 49.268.485 | 51.239.225 | 53.288.794
Gider (%6) 38.850.401 | 41.181.425 | 43.652.311 | 46.271.449 | 49.047.736
Kazang 6.701.083 | 6.192.119 | 5.616.175 | 4.967.776 | 4.241.058
Amortisman 198.417 190.929 184.565 179.155 174.557
V.0.K. 6.502.666 | 6.001.190 | 5.431.610 | 4.788.621 | 4.066.501
Vergi (%40) 2.601.066 | 2.400.476 | 2.172.644 1.915.448 1.626.600
V.S.Kazang 3.901.600 | 3.600.714 | 3.258.966 | 2.873.172 | 2.439.900
Nakit Akist 4.100.017 | 3.791.643 | 3.443.531 3.052.327 | 2.614.457
P/F (%10) 0,5645 0,5132 0,4665 0,4241 0,3855
ind.Nak. Akis1 | 2.314.459 1.945.871 1.606.407 1.294.492 1.007.873
INDIRGENMIS NAKIT AKISI 26.461.832
NET BUGUNKU DEGER YONTEMI 23.901.832
YILLI ESDEGER MAMUL MiKTARI YONTEMI 3.888.828
KARLILIK iNDEKSI 11

Tablo 11°den de goriildiigii gibi Tepe Mobilya Net Simdiki Deger Y 6n-
temine, Yillik Esdeger Mamul Miktar1 Yontemi ve Karlilik indeksine gore

karli durumdadir ve beklenen sonuca ulasacaktir.




270 Selami OZCAN — Cevdet SACLI

Tepe Mobilyanin Basabas Noktas1 analizi yapildiginda elde edilen gra-
fik agagidaki gibidir.

TL/YIL KAR
Z TOPLAM GELIR
ZARAR
/ TOPLAM GIDER
Al ~
/ DEGISKEN GIDERLER
/

SABIT GIDERLER

X 1,5AY YILLIK URETIM HACMI

Sekil 3: Tepe Mobilyanin Basabas Noktasi Grafigi

Tepe Mobilya Basabas Noktas1 Grafigine gore subat ayinin ilk yarisin-
dan sonra gelirlerin giderleri tamamen karsiladigi ve Subat aymim 15’inden
sonra kara gectigi tespit edilmistir.

Yapilan calismalarin sonucunda ortaya g¢ikan net bugiinkii degerleri,
yillik esdeger miktarlar1 ve karlilik indeksleri grafikleri agagidaki gibidir.

NBD DEGERLERI

25000000
x 20000000
3 15000000 EOKOCADAGLAR
g 10000000 B sMs
o
5000000 OTEPE

0

1
ISLETMELER

Sekil 4: Net Bugiinkii Degerlerin Grafigi
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YEM DEGERLERI

4000000
3500000
3000000
2500000 _
2000000 DKOCADAGLAR
1500000 msMS
10000001 OTEPE
500000
0,

ORANLAR

1
iSLETMELER

Sekil 5: Yillik Esdeger Maliyet (Gider) Yonteminin Grafigi

Ki DEGERLERI

14

121

101 <
% Z O KOCADAGLAR
4
: 6 B SMS
g . OTEPE

2,

0,

1
ISLETMELER

Sekil 6: Karlilik indeksi Degerleri Grafigi

Sonug ve Oneriler

Yatirim projeleri konusunda projelerin hazirlanmasi, degerlendirilmesi
ve analiz edilmesi bakimmdan gegerli olan standartlara uyulmalidir. Yatirim
fikirlerinin yatirim projesi olarak hazirlanmasi ve yatirim projesi olarak ha-
zirlanan projenin yatirim kararlarina doniistiiriilmesi islemleri iilke ekonomi-
si ve yatirimci agisindan ¢cok dnemlidir.

Yapilan bu ¢alismalar sonucunda net bugiinkii degerler dikkate alindi-
ginda tiim isletmelerin karli durumda olduklar1 goriilmektedir. Bu ii¢ alterna-
tif arasinda en biiyiik degere sahip olan Tepe Mobilya yatirim i¢in Oneril-
mektedir.
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Yillik esdeger mamul maliyetleri dikkate alindiginda tiim isletmelerin
karli olduklar1 goriilmektedir. Bu ii¢ alternatif arasinda en biiylik degere
sahip olan Tepe Mobilya yatirimin birinci alternatifi olmalidir.

Karlilik indeksleri dikkate alindiginda {i¢ isletmenin de pozitif degere
sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu {i¢ alternatif arasindan yiiksek karlilik
indeksine sahip olan SMS mobilya % 13 ile en yiiksek degere sahip olmasi-
na ragmen diisiik teknolojiye sahip olmas1 ve bu yatirim kalifiye is¢iye bagh
bir yatirim olmasindan dolay1 yeterli sermayeye sahip yatirimcilar i¢cin SMS
mobilya biiyiikliigiinde bir yatirnm yapmast dnerilmemektedir. 2. alternatif
olan Tepe Mobilya onerilmektedir.

Sonug olarak yeterli sermayeye sahip isletmeciler i¢in net bugiinkii de-
ger ve yillik esdeger maliyet degerlerinde en yiiksek paya sahip olan Tepe
Mobilya yatirim i¢in 6nerilmektedir. Bu biiytikliikteki yatirim giiciine sahip
olmayan isletmecilere Kocadaglar mobilya biiyiikliiglinde bir yatirim yapil-
masi1 Onerilmektedir.
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