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Proje Nedir?

Bir problemin ¢cozumune / Bir firsatin
degerlendiriimesine yonelik olarak
gelistirilen faaliyetler butunu

Spesifik bir amaci,

Bilesenlert,

Tanimlanmis bir baslangic tarihi ve suresi,
Belirlenmis kaynaklari olmali



Proje Dongusu

Programlama

TAMAMLANMA SONRASI
DEGERLENDIRME

Proje
animlama

Proje Bitisi
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[LERLEMENIN : ¢
DEGERLENDIRILMES] <,I: IZLEME :|,> ANALIZI

~

Proje Hazirlama

Proje Uygulama |
ve Analiz

PROJE FINANSMAN 3
BASLANGICI KARARI



Gundem

Proje Hazirlama

* Proje Tanimlama (Uygun Yatirim Alani
Arastirmasi)

 Fizibilite Hazirlama (Projelerin Yapilabilirlik
Arastirmasi)

Proje Analizi
* Proje Degerlendirme Teknikleri



Proje Tanimlama

— Dogru zamanda dogru proje fikirlerinin uretilmesi onemlidir
(Projelerin teknik boyutlari ile ilgili detaylardan ¢cok daha onemli)

— Proje fikirlerinin kaynaklari

* Programlama asamasi calismalari (Ulusal / sektorel / bolgesel duzeyde
stratejik calismalar) ve onceliklerin belirlenmesi

— Problemler, firsatlar, kisitlar ve ihtiyaglari belirlemek Uzere durum
analizi ve opsiyonlarin belirlenmesi

— Paydas analizi (beklentilerin ortaya cikariimast)
— Problem analizi
— GZFT Analizi
— Cevresel Analiz
— Uriin/hizmet analizi
— Mevzuat analizi, vs.
— Proje tamamlanma sonrasi degerlendirme raporlari
* Programlama asamasinda kullanilabilecek diger kaynaklar
— Politika dokumanlari
— Sektor raporlari
— Bolgesel arastirmalar
— Kaynaklarin degerlendirilmesine yonelik yapilan arastirmalar
— Uluslararasi kiyaslamalar
— Uluslararasi kuruluglarin teknik destegi
— Sistematik olmayan diger kaynaklar



Proje Tanimlama

— Proje fikirleri icin on-fizibilite etudu olusturulur
— On fizibilite etiidii:

* Proje yuruticusu kurulus tarafindan hazirlanir.

* Projenin genel potansiyelini inceler.

« Mevcut bilgi kaynaklarindan hareketle, kapsamli bir fizibilite etudu
hazirlamaya gerek olup olmadigini, buna degip degmeyecegini anlamaya
yonelik, daha ¢cok masa basi bir ¢calismadir.

- Kapsami, fizibilite et(id(i ile aynidir. Ikisi arasindaki fark toplanan bilginin
ayrinti duzeyidir.

« MuUmkun olan her durumda, ikincil bilgi/veri kullaniimalidir (maliyet-etkinlik)




Proje Tanimlama

— Proje fikirleri on-analize ve se¢cime (elemeye) tabi tutulur.

— Fikirlerin elenmesi proje yurutucusu kurulus ve/veya finansmani
saglayacak kurulus tarafindan gerceklestirilebilir.

— On-analiz (birincil degerlendirme), asagidaki basliklari kapsayabilir:

* Programlama cergevesi ile olan iligkisi
« Mantiksal modelin netligi ve tutarlihig

» Ekonomik/finansal, cevresel, teknik ve sosyal yapilabilirlik ve surduralebilirlik
hususlari

» Maliyet ve kaynaklar

« Kurumsal kapasitenin degerlendirilmesi

* Yonetsel, finansal ve koordinasyonla ilgili dUzenlemeler
» Gecmis tecrubelerden cikarilan dersler



Proje Tanimlama

— Proje fikirlerinin elenmesi:

Asagidaki sorulara verilecek cevaplarla proje fikirleri daha baslangig
asamasinda elenebilmektedir:

« Talep ? (Yeterli talep var mi?)

» Stratejiye uyumluluk? (Plan / programlarda belirlenmis hedefler ve uzun
vadeli stratejilerle uyumlu mu?)

« Sermaye ihtiyaci ? (Cok fazla sermaye gerektiriyor mu?)
« Maliyet , rekabet edebilirlik ? (Maliyet-etkin mi, rekabet sansi nedir?)

* Yasal, Sosyal, Cevre Faktorleri ? (Yasal duzenlemelere, sosyal yapiya,
gevreye uygun mu?)



Proje Hazirlama ve Analiz

« Detayl proje hazirlama (yurutucu kurulus tarafindan) :
— Fizibilite etidu (Fayda-Maliyet ya da Maliyet-Etkinlik Analizi)
— Izleme & Degerlendirme Plani

— lyi proje tasarimina destek amagli kullanilabilecek araclar:
» Mantiksal Cerceve

* Proje Analizi (finansman saglayan kurum tarafindan):

— Detayl proje hazirlama asamasinda uretilen fizibilite etudu, 1&D Plani ve
Mantiksal Cerceve gibi ¢iktilar temel alinarak, finansman kararina
yardimci olabilecek sekilde derin ve kapsamli proje analizi
gerceklestirilir.

* Proje Finansman Teklifi:

— Degerlendirme sonrasinda, proje finansmani igin resmi bir teklif
hazirlanip hazirlanmayacagina karar verilir.



Proje Hazirlama ve Analiz

Fizibilite Etudu:

-C")ln fizibilitede genel olarak verilmis proje degiskenlerinin kesinligi artirilmaya
calisilir.

Olasi risklerin azaltilmasina iliskin alternatifler detayli olarak incelenir

-On fizibilite ettidiinden farkli olarak, birincil veriye ihtiyag duyulabilir.

-On fizibilite ve fizibilite etlidleri, analiz detayi acisindan fark etse de, yapi taslari
ﬁglsmdan benzerlik gosterir. Yapi taslari, analiz modulleri igin gerekli altyapiyi
azirlar:

*Yap! Taslart:

Talep modulu (¢cevresel faktorler dahil)
Teknik modul (cevresel faktorler dahil)
Cevresel Degerlendirme Modulu

insan Kaynaklari Moduili

Kurumsal Modul

mooOwz2

*Analiz Modulleri

F. Finansal/Butce Modulu
G. Ekonomik Moddl 10
H. Sosyal Degerlendirme / Dagilimsal Analiz Moduli




Proje Hazirlama ve Analiz

Talep Modulu:

— Talebin kaynaklari, pazarin yapisi, hedef kitle egilimleri, rekabet, fiyatlar
ve miktarlar calisilir.

— Urtin/hizmetler igin ‘yerli’ ya da ‘uluslararasi ticareti yapilabilir’ ayrimi
onemlidir.

— ‘Uluslararasi ticareti yapilabilir' Grin/hizmet icin proje fiyatlari dunya
piyasalari tarafindan belirlenmektedir.

« Ikincil veri rahatlikla kullanilabilir
— Yerli piyasa icin birincil veri onemlidir.

Modul ciktilari:

— Fiyat / miktar projeksiyonlari, varsayimlar, riskler

— Vergiler, gimruk tarifeleri, fiyat destekleri, hukuki dizenlemeler,
teknolojik trendler

— Cevresel etkiler
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Proje Hazirlama ve Analiz

B. Teknik Modul:
— Yatirim ve igletme donemi icin gerekli girdiler ve maliyetleri ¢caligilir

Kapasite planlama
Ikincil veri kaynaklari etkili olarak kullanilabilir.

Modul ciktilari:

Projenin kullanacagi teknoloji ve teknolojinin dmru

Yatirim ve isletme donemi i¢in kullanilacak girdilerin ¢esidi ve miktari
Kullanilacak iscilik ¢esidi (nitelikli, duz) ve miktari

Girdi fiyatlari ve tedarik kaynaklari

Cevresel etkiler
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Proje Hazirlama ve Analiz

C. Cevresel Degerlendirme Modulu:

Diger modullerde ortaya ¢ikan olasi ¢cevresel etkilerin ve risklerin
boyutlarinin degerlendiriimesidir.

Cevresel etkilerin mumkun olabildigi 6lgcude rakamsallastiriimasi
onemlidir. (Cevresel degerlendirme, ekonomik analiz icin gerekecek
verilerin altyapisini hazirlar.)

Modul ciktilari:

Olasi gevresel etkiler ve bunlarin azaltilmasinin alternatif yontemleri
Alternatif yontemlerin maliyeti
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Proje Hazirlama ve Analiz

D. insan Kaynaklari ve Yonetim Destek Modiilii:
— Ercl)_jcla yonetimi igin gerekli insan kaynagi ve nitelikleri (yonetim, isgilik)
elirlenir.

— Kurumun proje yonetimi i¢in gerekli nitelikle insan kaynagini temin etme
kapasitesi incelenir,

— Proje yonetiminde yer alacak insan kaynagi icin ucretler
— Proje zamanlamasi ve insan kaynagi planlamasi yapilir

E. Kurumsal Modul:

— Projenin farkli fazlarini yonetmekten sorumlu kurumun projenin
sonuglarini sahiplenme ve surdurebilme yeterliligi incelenir.

— Kurumsal yeterlilik konusunun ihmal edildigi projelerde, proje uygulama
ve tamamlanma sonrasi isletme donemlerinde ciddi sorunlarla
karsilasilabilmektedir.

— Kurumsal duzeyde ya da politik duzeyde herhangi bir yeniden
yapilanma ongorulmesi gerekir mi gibi sorulara yanit aranir.
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Proje Hazirlama ve Analiz

F. Finansal Analiz Modulu:
— Talep modulu, teknik modul ve yonetim modulu gibi modullerden elde

edilen finansal ve teknik veriler birlegtirilir (Salt mekanik bir egzersiz
degildir!)

— Projenin nakit akim profili (kaynak akimi) olusturulur.
— Ekonomik analiz yapabilmek icin gerekli olan degiskenler ve altyapi

olusturulmus olur.

Yanit aranan sorular:

Finansal degiskenlerin (Ornegin yatirim maliyeti, isletme giderleri,
gelirler,...) degerleri ne derece kesinlik arz etmektedir?

Proje finansal acidan kendi ayaklari Uzerinde durabilecek mi? Kendi
nakit kaynaklari ile kendi harcamalarini finanse edebilecek mi?

Projenin taraflari agisindan minimum nakit gereksinimi ne duzeydedir?
Kullanilabilir finansman kaynaklari ve maliyetleri nelerdir?

Proje omru boyunca finansal bir darbogazla karsilasilacak mi? Nakit
akimi surduarulebilir mi?
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Proje Hazirlama ve Analiz

G. Ekonomik Analiz Modulu:

Projenin ekonominin butunune olan etkisi incelenir.
Finansal analizde hazirlanmis olan net nakit akimi tablosu temel alinir.

Finansal net nakit akimi tablosu, ekonomik net fayda tablosuna c¢euvrilir
ve degerlendirmede kullanilir.

Finansal analizde piyasa fiyatlari, ekonomik analizde gergek ekonomik
maliyet ve faydalar kullanilir.

Olumlu ve olumsuz digsalliklar (¢cevresel digsalliklar gibi) analize danhil
edilir.

Yanit aranan sorular:

Kullanilan degiskenlerin ekonomik ve finansal degerleri arasindaki fark
nedir?
Bu fark neden kaynaklanmaktadir?

Bu farkin Olgegi (buyukligu) konusunda ne derece eminiz? Bu fark ne
derece kesinlik arz etmektedir?

Net ekonomik faydanin beklenen degeri nedir?
Projenin ekonomik fizibilitesinin pozitif olma olasiligi nedir?



Proje Hazirlama ve Analiz

H. Dagilimsal Analiz
— Projenin fayda-maliyet paylasimi ve butgesel etkilerinin projenin
taraflar1 arasindaki dagilimi incelenir.

Yanit aranan sorular:
— Projenin gidisatini etkileyecek paydaslar kimlerdir?
— Projenin maliyetlerini hangi paydagslar ustlenmektedir?

— Proje faydalari hangi paydaslar arasinda nasil
dagilmaktadir?



Proje Hazirlama ve Analiz

Izleme ve Degerlendirme Plani:

Bir I&D plani genel olarak asagidaki basliklari icerir:
— 1&D Amaclari
— Mantiksal Model

» Projenin faaliyet cizelgesi (faaliyetlerin sirasi ve birbirleri ile olan iliskisi, sureleri,
sorumluluklar)

» Projenin kaynak cizelgesi (faaliyet gizelgesinden yola cikilarak girdi gizelgelerinin ve
batcenin gelistiriimesi)

— Gostergeler, performans hedefleri, veri kaynaklari ve olgim stratejileri
— Veri toplama / veri analiz stratejileri
— Yonetim ve raporlama ile ilgili dizenlemeler
— Risk yonetimi ile ilgili dUzenlemeler
— Degerlendirmenin tasarimi
+ Degerlendirmenin amaci ve cevap aranan sorular

* Yontem, kaynaklar
« ¢ degerlendirme / dis degerlendirme?



Proje Hazirlama ve Analiz

Mantiksal Model: Projenin kapsami ve igeriginin tarifidir.

Projenin katkida bulunmak istedigi genel amaci (kalkinma amaci);

bu amaca hizmet edebilmek icin projenin ulasmak istedigi proje-spesifik
sonucu (proje amaci);

Proje sonucuna ulasabilmek icin Uretilmesi gerekli somut ciktilari;

Proje ciktilarinin Uretilmesi igin yuratulmesi gereken faaliyetleri;
JI[:aaIinetIeri yuruatebilmek icin gereken girdileri hiyerarsik bir butunlUk iginde
animlar.

Proje tasarimini kolaylastirir ve 1&D faaliyetleri dahil proje déngistiniin tim
asamalarinda referans alinir.

Girdi | Girdi | Girdi " Faaliyet [ fe——p|

Cikti
Girdi | Girdi > Faaliyet |

Girdi | Girdi | Girdi ™" Faaliyet > Cikti ™ Ama¢ > Kalkinma

Amaci
Girdi | Girdi | Girdi
Faaliyet |=—» Cikti

Girdi | Girdi




Projenin Mantiksal Modeli — Yol
Insasi Projesi

Girdi | Girdi | Girdi = Faaliyet
> (@3] ¢ { I S—

Girdi | Girdi =" Faaliyet
Girdi | Girdi | Girdi ——>{_Faaliyet == CIkll —pl Apac > K Amaci
Girdi | Girdi | Girdi :

™ Faaliyet |—>{ Cikti

Girdi | Girdi
Finansal/iK/Maddi Yiriitiilecek faaliyet/ Uretilen {iriin / Hedef kitlede Uzun vadeli
kaynaklar is (Proje yurutlicisu  hizmet yaratilan degisim sonucl

clar
tarafindan)

Teknik Uzmanlik, Hafriyat kazisi, 2 seritli, bitimldi A ve B kentleri arasi A ve B kentlerin
Arag/Ekipmanilar, asfalt dékimdi, yol Sicak asfalt yolculuklarin ekonomik geligsiminin
Malzeme isaretleme, alt gecit, kaplamali 50 km. guivenligi ve konforu saglanmasi

(Asfalt, kum, vs.)

tst gegit

béliinmdas yol insa
edildi

artinldi
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Projenin Mantiksal Modeli —
Egitim Projesi

Girdi | Girdi | Girdi = Faaliyet [ fe——p|

Girdi | Girdi = Faaliyet

Girdi | Girdi | Girdi = Faaliyet = Cikti >

Girdi | Girdi | Girdi
Faaliyet =% Cikti [ __|

(@] ¢ { I S—

Amac [ K. Amaci

Girdi | Girdi
Finansal/iK/Maddi Yiriitiilecek faaliyet/ Uretilen {iriin / Hedef kitlede Uzun vadeli
kaynaklar is (Proje yurutlicisu  hizmet yaratilan degisim sonucl
clar
tarafindan)
Teknik Uzmanlik, Fayda-Maliyet Personel FMA FMA becerileri Kamu sektériinde
Ekipmanlar, Analizi (FMA) Egitimini ald. kazanild. proje analiz
Parasal kaynaklar Egitimi dizenlemek uygulamalari
iyilestirildi.
Egiticiler gerekli Personel egitime Personelin edinilen becerileri uygulamaya
Varsayimlar: :> egitimi almis ve katilmaya istekli ve gecirebilmesi igin gerekli ¢calisma kosullari
yliksek motivasyon mdisait. olusturulmus durumda.

sahibi.
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Proje Hazirlama ve Analiz



Proje analizine neden
ihtiyac duyariz ?

Kotu projeleri engellemek igin

lyi projelerin goz ardi edilmesine engel olmak
IcIN

Proje bilesenlerinin birbirleri ile tutarh olup
olmadiginin degerlendirilmesi igin

Proje risklerinin kaynaginin, buyuklugunun ve
olasi etkilerinin incelenmesi icin

Risklerin nasil azaltilabileceginin
degerlendirilmesi icin



Proje analizi ile hangi sorulara
yanit arariz?

Proje finansal olarak yapilabilir mi? <-momoee- Finansal Analiz
(Butce goz onune alindiginda nakit akimi
surdarulebilir mi?) — Maliyet etkin mi?

Prgje ulkenin ekonomik buyumesine katgl_ _______ Ekonomik Analiz
saglayacak mi?

Risklerin kaynagi ve buyuklugu nedir?

Projenin faydalanicilar kimlerdir? Ne =7 Risk Degerlendirmesi
olgude fayda saglamaktadirlar? <-mmmme- Dagilimsal Analiz
Projeden etkilenen taraflar kimlerdir? e

Bunlarin projenin hayata gecirilmesi v’

kararinin alinmasinda ya da projenin
basarisinda ne olgude etkileri olabilir?



Analiz kalitesi projenin basarisini
dogrudan etkiler

 Dunya Bankasi calismalarinda analiz kalitesinin,
proje performansinin temel belirleyicilerden birisi
oldugu sonucuna ulasimistir.

« lyi yapilan bir analiz, projenin daha iyi sonuglar igin
yeniden tasarlanmasina imkan saglamakta ve
basarisizlik olasiligini azaltmaktadir.

« Kotu hazirlanmis projeler, iyi hazirlanmis
projelere gore proje omrunun ilk 3 yilinda (ilk 5
yilinda) 7 kat (16 kat) daha fazla olasilikla
basarisizliga ugramaktadir.



Finansal Analiz

* Ne yapilir?

— Fizibilite etudunun talep analizi, teknik analiz, kurumsal analiz,
cevresel analiz ve proje yonet|m| bélimlerinden elde edilen
finansal ve teknik degiskenler birlestirilir ve projenin finansal net
nakit akimi (kaynak akimi) olusturulur.

— Ekonomik analiz yapabilmek icin gerekli olan degiskenler ve
altyapi olusturulmus olur.

 Yanit aranan sorular:

— Finansal degiskenlerin (ornegin yatirim maliyeti, igsletme giderleri,
gelirler,...) degerleri ne derece kesinlik arz etmektedir? =
gelecege donuk rakamsal ongoruler ve parametrelerin tahmini

— Proje finansal agidan kendi ayaklari Uzerinde durabilecek mi?
— Kullanilabilir finansman kaynaklari ve maliyetleri nelerdir?



Ekonomik Analiz

* Ne yapilir?
— Projenin ekonominin butunune olan etkisi incelenir.

— Finansal analizde piyasa fiyatlari, ekonomik analizde
gercek ekonomik maliyet ve faydalar kullanilir.

— Digsalliklar, piyasa disi ve dolayli etkiler analize dahil
edilir.
* Yanit aranan sorular:

— Kullanilan degigkenlerin ekonomik ve finansal degerleri
arasindaki fark nedir?

— Bu fark neden kaynaklanmaktadir?
— Bu farkin olgegi (buyuklugu) konusunda ne derece eminiz?
— Net ekonomik faydanin beklenen degeri nedir?



Dagilimsal Analiz

* Ne yapilir?

— Projenin net faydalarinin projenin taraflari
arasindaki dagilimi incelenir.

* Yanit aranan sorular:
— Projenin gidisatini etkileyecek paydaslar
kKimlerdir?
— Projenin maliyetlerini hangi paydaslar
ustlenmektedir?

— Proje faydalari hangi paydaslar arasinda nasil
dagiimaktadir?




Indirgeme Kavrami ve
Karar Alma Kriterleri
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Indirgeme Kavrami ve
Karar Alma Kriterleri

* |Indirgeme
— Hangi projeye yatirim yaparsiniz?
* Proje A: 90M Yatirim, donem sonunda 110M getiri saglayacak
* Proje B: 100M Yatirim, donem sonunda 121M getiri saglayacak

— Paranin zaman degeri prensibini temel alir
* Finans teorisinin merkezindeki kavram.

» Ayni miktardaki paranin karsiligi olarak simdiki tiketim
gelecekteki tuketimden daha degerlidir.

« Sermayenin firsat maliyeti.
* Net Bugunku Deger (NBD)
— Projenin net faydasi (net nakit akimi) genellikle yatirimin
basladigi yil baslangicina indirgenerek kimulatif olarak
degerlendirilir.

 NBD = Projenin indirgenmis net faydalari toplaminin bugtnku
parasal degeri



Nakit Akimi Indirgeme Ornegi

indirgeme Orani 10%

Yil 0 1 2 3 4 5
Nakit Girisi 50 100 180 250
Nakit Cikis| 100 50 40 60 100 150
Net Nakit Akimi -100 -50 10 40 80 100
indirgenmis NNA -100 -45,45 8,26 30,05 54,64 62,09
Kimiilatif

indirgenmis NNA 9,60

NBD 9,60 TL

Net Bugunku Deger:

NBD = -100-50/(1 +0.10) +10/ (1 +0,1)2+40/(1 +0,1)3+ 80/ (1 +
0,1+ 100/ (1 +0,1)°

= 9,60




Indirgeme Kavrami ve
Karar Alma Kriterleri

» Alternatif Karar Alma Kriterlerl
— Net Bugunku Deger (NBD)
— I Karlihk Orani
— Fayda-Maliyet Orani
— Geri Odeme Siresi



Indirgeme Kavrami ve
Karar Alma Kriterleri

Net Bugunku Deger (NBD) :
* Projenin omru boyunca yarattigl net nakit girisi
degerlerinin bugune indirgenmis toplamidir.
* Proje ile yaratilan net katma degeri Olcer.
 Eger NBD:
 0’a esitse?
« 0’dan buyukse?
 0’dan kucukse?



Indirgeme Kavrami ve
Karar Alma Kriterleri

Ic Karlihk Orani (IKO) :

» |¢ Karhlik Orani, projenin émrii boyunca
yarattigl nakit cikis ve nakit girislerinin bugunku
degerinin birbirine esitlendigi orandir:

IKO>>

0= -100-50/(1+iKO)+ 10/ (1 +iKO)2+40/(1+IKO)3+80/ (1 +
IKO)4 + 100 / (1 + IKO)®

» |¢ Karlilik Orani, cesitli zorluklar nedeni ile
guvenilir sonuclar vermemekte ve karar alma
kriteri olarak tercih edilmemektedir.



Indirgeme Kavrami ve

Karar Alma Kriterleri

Ic Karlihk Orani (IKO) :

« Bunlarin haricinde IKO asagidaki sekilde karar
alma kriteri olarak kullaniimaktadir:

 Eger
 Eger
 Eger

KO, projenin indirgeme oranina esitse ?
KO, projenin indirgeme oranindan buyukse?
KO, projenin indirgeme oranindan kucgukse?



Indirgeme Kavrami ve
Karar Alma Kriterleri

Fayda-Maliyet Orani (FMO) :

Adindan da anlasilacagi uzere projenin nakit giriglerinin
(faydalarinin) bugunku degerinin, projenin nakit
cikislarinin (maliyetlerinin) bugunku degerine oranidir:

BD (Nakit Girigleri (Ekonomik Faydalar))
FMO = BD (Nakit Cikislari (Ekonomik Maliyetler))

FMO > 1 = Proje kabul edilmeli mi?
Hangi projeye yatirim yaparsiniz?
Proje A:FMO =15
Proje B: FMO =2
IKO’nin kullaniminda yasanan sorunlarla benzer sekilde,
FMO da guvenli sonuclar vermeyebilmektedir.



Indirgeme Kavrami ve
Karar Alma Kriterleri

Geri Odeme Siiresi:

* Projenin (indirgenmemis) net nakit akiminin
(nakit girisi — nakit cikist), projenin yatirimlarini
geri odeyebilme suresidir.

« Kimi uygulamalarda indirgenmis net nakit
akiminin geri odeyebilme suresi olarak da
kullaniimaktadir.

« Karar alma kriteri olarak kullanilirken, keyfi bir
sure secilmekte ve o surenin altinda geri odeme
suresi olan yatirimlar uygun olarak kabul
edilmektedir.



Fayda (eksi) Maliyet (TL)

Nakit Akimi (Kaynak Akimi)
Olusturma
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Yatirim Isletme Ddnemi




Nakit Akimi (Kaynak Akimi)

Olusturma
Net Nakit Akimi = Nakit Girigleri - Nakit
Cikislari
« Isletme Gelirleri « Yatirrm Maliyeti
» Arazi Degeri (idame-yenileme
(donem sonu) dahil)
* Hurda Degeri * Arazi bedeli
« Sabit sermaye
yatirimi
« Yatirrm donemi
faizi
 [sletme
Sermayesindeki
Net Degisim

* Isletme Giderleri
« Gelir Vergisi



Nakit Akimi (Kaynak Akimi)
Olusturma

« Sadece nakit niteligi tasiyan unsurlar nakit akim
tablosunda yer alir.

 Amortisman?
« Tahakkuk esasli degerler?

* Projenin, ‘’katma deger’in olculmesi:
=» Excel uygulama



Nakit Akimi (Kaynak Akimi)
Olusturma

« Cari (nominal) fiyatlar mi, gercek (reel)
fiyatlar mi kullaniimali?

« Carl indirgeme orani mi, gercek indirgeme
orani mi kullanilmali”?

(1 + cari indirgeme orani) = (1 + gercek indirgeme oranti)

*

(1 + enflasyon orani)



Nakit Akimi (Kaynak Akimi)
Olusturma

Reel-Nominal Kavramlari ve Enflasyon

Reel indirgeme Orant: 10%
Enflasyon Beklentisi: 5%
Nominal indirgeme Orant: 16%

Reel Nakit Akimi

Yil 0 1 2 3 4 5
Nakit Girisi 0 0 50 100 180 250
Nakit Cikigi 100 50 40 60 100 150
Net Nakit Akimi -100 -50 10 40 80 100

Nominal Nakit Akimi

Yil 0 1 2 3 4 5
Enflasyon endeksi 1 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28
Nakit Girisi 0 0 55,1 115,8 218,8 319,1
Nakit Cikisi 100,0 52,5 44,1 69,5 121,6 191,4
Net Nakit Akimi -100,0 -52,5 11,0 46,3 97,2 127,6

NBD 9,6



Nakit Akimi (Kaynak Akimi)
Olusturma

« Butun nakit akimlarinin ilgili olduklari yillarin
ya baslangicindaki ya da sonundaki degerleri
esas alinmalidir.

* Her bir nakit akimi i¢in ilgili yilinin baslangicindaki
degerlerinin esas alinmasi, daha kolay
yorumlanabilmesi acisindan tercih edilmektedir.

 MS Excel'in NBD hesabi uygulamasina dikkat!



Finansal Analiz



Metodoloji

. Parametreler ve degiskenlere yonelik
varsayim ve tahminler

. Toplam Yatirinm Bakis Acisi ile hazirlanan
NNA tablosu

. Finansman kaynaklari tablosu

. Proje sahibi kurulusun bakis acisindan
hazirlanan NNA tablosu



1. Gelecege Donuk Tahmin Yapma

 Belirsizligi nakit akimi icerisine dahil etmenin
onemi

* Duyarhlik analizi, senaryo analizi, simulasyon
analizi:
« Baslangic¢ yatirrmi?
* Gelecege donuk tum nakit akimlari (gelir ve giderler)?

* Indirgeme orani ?



2. Toplam

Yatirinm Bakis Acisi

Total gperating revennes
Total inflows

Total aperating costs
Tofal investment costs
Total outflows

Net cash flow

1
0
0
0

-165

-165
-165

2
42
42
56

4
-60
18

Financial rate of return on investment - FRR(C)

Financial net present value of the investment - FNPV(C)

119
119
98
24
122

YEARS
5 6
126 126
126 126
-100 - -101
-3 0
-104  -101
22 25
-5.66%
-74.04

126
126
-101
-26
-127

8 9
126 126
126 126

-101 117
0 0
-100 -117
25 9

10
126
126

-117

-105
21

Indirgeme Orani: %5

Yatirim, finansal acidan yapilabilir mi?
Finansman ihtiyaci var mi?

IKO’na dikkat!




3. Finansman Kaynaklari

YEARS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

[Community assistance 60 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Local level

Regional level 15

Central level 50 25
National public contribution 65 25 0 0 0 0 0 0 0 0
National private capital 40 0 0 0 0 0 0 0 0 0

EIB loans 10

Other loahs
[Other resources 0 0 0 10 0 0 0 0 0 0
Total financial resources 165 25 0 10 0 0 0 0 0 0




4. Proje Sahibi Kurulugsun Bakis Acisi

i

YEARS

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Total financial resoiurces 165 25 0 10 0 0 0 0 0 0
Total gperating revenies 0 42 115 119 126 126 126 126 126 126
Total inflows 165 67 115 129 126 126 126 126 126 126
Total gperating costs 0 -56 -75 -98 -101 -101 -101 -101 -117 -117
Total investment costs -165 -4 -4 -24 -3 0 -26 0 0 0
Interest 0 0 0 0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 0
Loans reimbursement 0 0 0 0 -2 -2 -2 -2 2 0
Taxes 0 -6 -7 -8 -9 -9 9 -9 -9 -9
Total outflows -165 -66 -86 -130  -115.2  -112.2  -138.2 -112.2 -128.2 -126
Total cash flow 0 1 29 -1 10.8 13.8 -12.2 13.8 -2.2 0
[Cumulated net cash flow 0 1 30 29 39.8 53.6 41.4 55.2 53 53

Nakit akimi surduarulebilir mi?
Finansal acidan bir darbogazla karsilasilacak mi?
Finansal NBD ne anlama geliyor?



Indirgeme Orani Secgimi

— Proje sahibinin bakis acisi i¢in kullanilacak indirgeme orani, genellikle
kullanilan kamu kaynaklarinin firsat maliyeti olarak kabul edilir.

— Toplam yatirim bakis acisi icin kullanilacak indirgeme oraninin tespitinde,
kullanilan finansman kaynaklarinin maliyetleri dikkate alinir:

— Sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasi — «Weighted Average Cost of
Capital - WACC»

Ornek:
Kullanilan Kredi: Yatirim maliyetinin %60’
Borglanma maliyeti: %5
Kullanilan 6zkaynak: Yatirim maliyetinin %40’
20 yillik hzn. Bonosu faizi: %10
WACC = %60 * %5 + %40 * %10 =>
Toplam yatirim bakis acgisi icin indirgeme orani = %7

— Kullanilan her bir finansman kaynagi, kullanim orani 6lgusunde kullanim
maliyeti ile birlikte hesaplamada yer almalidir.



Ekonomik Analiz



Giris
Finansal analizde projenin finansal yapilabilirligi,

ekonomik analizde ise projenin ekonominin
butunuine ve topluma olan etkisi olgulur.

Ekonomik analizde projenin, ulkenin bir butln
olarak net refah seviyesini artirip artirmadigina
bakilir.

Bir girdi ya da ciktinin piyasa degeri, her zaman
ekonomik degerini (ekonomiye olan degerini)
yansitmaz. Neden?

Ekonomik fiyat, gercek fiyat (golge fiyat) olarak da
adlandirilir.

Finansal analizde piyasa fiyatlari, ekonomik
analizde ise ekonomik fiyatlar kullanilir.




Hayir Evet ? ?
Hayir Hayir ? ?
Evet Hayir ? ?
Evet Evet ? ?

Her bir durum icin ornek verebilir misiniz?



Metodolojl

Piyasa fiyatlarinin ekonomik fiyatlara
donusturulmesi

«Piyasa-disi» proje etkilerinin rakamsallastirilmasi /
parasallastiriimasi

Varsa diger proje digsalliklarinin dahil edilmesi
Varsa dolayli proje etkilerinin degerlendirilmesi

Elde edilen ekonomik fayda ve maliyetlerin
iIndirgenmesi

Hangi indirgeme orani?
Ekonomik NBD’in hesaplanmasi
Rakamsallastirilamayan etkilerin onem derecesi

cercevesinde soz konusu etkilerin ekonomik NBD
lle kiyaslamali analizi



1. Ekonomik fiyatlarin tahmini

Piyasa fiyatlari; cesitli vergileri ya da subvansiyonlari
icerebilen finansal fiyatlardir. Piyasa fiyatlarinda monopolistik
etkiler, ticari bariyerler, fiyat taban-tavan uygulamalari vs.
gbzlemlenebilmektedir.

Ekonomik analizde, her bir girdi/giktinin ekonominin
butinlne olan maliyeti/faydasi (yani ekonomik degeri) esas
alinir.

Bir Urunun ya da girdinin ekonomik degeri piyasa fiyatindan
agagldakl sekilde farlilik gosterebilir:

Dogalgazin uluslararasi firsat maliyetinin ¢ok altinda bir fiyata
subvanse edilerek son kullaniciya ulagmasi,

«  Bir tarim projesinde ana girdi olan suyun fiyatinin subvanse
edilmesi, vs.

«  Tuketicinin bir Grane / girdiye piyasada 6dedigi fiyat, o runun /
girdinin tuketicinin gdézundeki degerini yansitmayabilir (6rnek: yol
kullanimi, icme suyu)

« Diger ornekler neler olabilir?



1. Ekonomik fiyatlarin tahmini

Donusturme Faktoru:

Donusturme faktoru, her bir finansal nakit akimini
ekonomik maliyet ya da faydaya donusturmek icin
kullanilan orana verilen isimdir.

Donusturme Faktoru = Ekonomik Deger / Finansal Fiyat

Ornek:

Bir tekstil projesinin girdi olarak pamuk ipligi kullandigini
varsayalim. Pamuk ipligi icin piyasada odenen fiyat 6.5 TL,
ipligin finansal fiyatini (finansal maliyetini) olusturmaktadir.
Ipligin ekonomik degerinin ise 5.5 TL olarak hesaplandigini
kabul edelim.

Ekonomik deger < Finansal fiyat, Dontsturme faktort < 1
(ekonomik deger vergi, vs. gibi transfer harcamalarini
icermez.)



1. Adim — Ekonomik fiyatlarin
tahmini

Donusturme Faktoru Hesabi icin I1zlenecek Adimlar:
— Butun gelir ve gider kalemlerini:
— Uluslararasi ticareti yapilabilir
— Uluslararasi ticareti yapilamaz
olarak ayristirin.

— Uluslararasi ticareti yapilabilir ya da yapilamaz tum
kalemlerden, transfer niteligi tagiyan harcamalari (vergiler,
gumruk tarifeleri, subvansiyonlar) ¢ikartin.

— (Transferler dusulmus) uluslararasi ticareti yapilabilir
kalemler icin, DF olarak «doviz kurunun ekonomik firsat
maliyeti»ni (golge doviz kuru) kullanarak, gumruk
kapisindaki CIF/FOB fiyatini ekonomik fiyata donusturun.

— (Transferler dusulmuasg) uluslararasi ticareti yapilamaz
kalemler icin, DF olarak 1 kullanin ve ekonomik fiyata
donusturun.



1. Ekonomik fiyatlarin tahmini

Donusturme Faktoru:

— Bir ¢ikti icin Finansal deger > Ekonomik deger -
DF <1, Proje, ekonominin genelinden projenin
yatirimcisina gelir (fayda) transfer etmektedir.

Hangi sartlarda bu durum gerceklesebilir? Ornek verebilir
misiniz?

— Bir ¢ikti icin Finansal deger < Ekonomik deger -
DF >1, Proje, projenin yatirimcisindan ekonomiyi
olusturan diger taraflara (tuketiciler gibi) gelir
(fayda) transfer etmektedir.

Hangi sartlarda bu durum gerceklesebilir? Ornek verebilir
misiniz?



2. Piyasa-digi etkilerin
rakamsallastiriimasi

— Piyasa-digi etkiler, proje ¢iktisindan dogrudan
faydalanan kullanicilar uzerinde yaratilan, ancak bir
piyasa degeri olmayan faydalar ya da maliyetleri
Ifade etmektedir.

Otoyol projesi ile yaratilan zaman tasarrufu
Aritma tesisi projesi ile icmesuyu kalitesinin artmasi

— Donusturme faktoru hesabi yapilamayan faydalarin
ya da maliyetlerin ekonomik degerlerini hesaplamak
icin siklikla kullanilan yontemlerden birisi
«odenmeye istekli olunan fiyat» ya da
«kabullenilmeye istekli olunan fiyat» analizi
yontemidir («willingness to pay (or accept)
analysis»).



3. Digsalliklarin
degerlendirilmesi

— Digsalliklar, projenin dogrudan faydalanicilari
haricindeki proje taraflarina ve toplumun geneline
yayilan, piyasa degeri olmayan olumlu ya da
olumsuz proje etkilerine denilmektedir.

— Digsal Faydalar:
« Bir aligveris merkezinin yerinin degistiriimesini amaclayan
bir proje sonucunda, alisveris merkezine bagl trafik
sikigikliginin ve dolayisiyla kaza riskinin azalmasi

« Grip asisi kullananlarin toplumda yarattig pozitif dissallik
(salgin riskinin onlenmesi anlaminda)
— Digsal Maliyetler:

« Su Kkirliligine yol acan bir sanayi projesi sonucunda
bolgedeki bitki ortusunun, hayvanlarin ve insanlarin zarar

gormesi



3. Digsalliklarin
degerlendirilmesi

Digsalliklarin tespiti kolay olsa da rakamsallastiriimasi oldukca zor

ve kapsamli calisma isteyen bir istir.

«Kabullenilebilecek fiyat analizi» =» Kimin kabul edebilecegi fiyat??
Cevresel altyapi projeleri

Kimi durumlarda faydalarin transferi yaklasimi ise yarayabilir!
Faydalarin transferi yaklagimi, benzer baglamdaki (cografyadaki) projeler
icin onceden tahmin edilmis degerlerin eldeki projede kullaniimasidir.

Faydalarin transferi yaklasimi igin veri eksikligi mevcutsa,

dissalliklar kalitatif bir degerlendirmeye tabi tutulabilir .

Projenin kalitatif yonleri, «goklu-kriter analizi» yaklasimi ile
degerlendirmeye danhil edilebilir.

Coklu kriter analizinde, projenin rakamsallastirilabilen boyutlarinin
hesaba dahil edildigi Ekonomik NBD ile, rakamsallastirilamayan
boyutlari onem derecesi OlgUsinde kiyaslanip agirliklandirilarak bir
degerlendirme oOlgusu belirlenir



4. Dolayl etkilerin
degerlendirilmesi

— Dolayli etkiler, ikincil piyasalardaki projeden
kaynaklanan fiyat ya da miktar degisiklikleridir.
Bunlarin belirlenmesi ve rakamsallastiriimasi zordur
ve teknik bilmeyi gerektirir.

— Bu degisikliklerini proje faydasi ya da maliyeti olarak
belirlenmesinde ve analize dahil edilmesinde
asaglda siralanan birtakim hatalar yapilmaktadir:

Ikincil faydalarin sayilmasi: Bir yol projesi ile birlikte yol

civarinda artan ticari isyerleri ve ekonomik aktivitenin fayda
olarak sayillmasi (s6z konusu artis, bir bagska bolgedeki
ticari aktivitede azalisa neden oluyorsa ekonominin tumu
icin bir net faydadan soz edilemez.)

Faydalarin cifter sayilmasi: Bir tarim projesinde proje
faydalari olarak hem ciftcilerin artan gelirlerini, hem de
arazinin artan degerini saymak. (Arazi degerindeki artisin
sebebi, artan ciftci gelirleri.)




5. Ekonomik Fayda ve

Maliyetlerin Indirgenmesi

— Ekonomik indirgeme orani (sermayenin
ekonomik firsat maliyeti) kullanilir. Sosyal
iIndirgeme orani olarak da gecer.

— Toplumun tuketimlerini ertelemeye istekli
olacagl minimum getiri seviyesi olarak
anlamlandirilabilir.

— Turkiye i¢in Kalkinma Bakanliginca yapilan
calismada™ %9,8 olarak tespit edilmistir.

* « Tiirkiye icin Ekonomik Indirgeme Oraninin
Tahmini», Canan Uzunkaya, Mehmet Uzunkaya,
Kalkinma Bakanligi, Aralik 2012



Finansal Analiz — Ekonomik Analiz Gegisi

YEARS
1 2 3 4 5 6 7 8 0 10

Total sherating revenies 0 42 115 119 126 126 126 126 126 126
Total inflows 0 42 115 119 126 126 126 126 126 126

Toral sherating costs 0 54 -73 -95 -101 -101 -101 -101 -117 -117

Total investment costs 165 > -4 4 24 3 0 -2 0 0 12
Total ourflows -165 -60 -79 -122 -104 -101 -127 -101 -117 -105
et cash flow -165 -18 34 -3 22 25 -1 25 9 21
Financial rate of return on investment - FRR(C) -5.60%
Financial net present value of the invesmment - FINPV(C) -T4.04

1. Conversion of market to accounting prices
2. Monetsaton of non-market impacts

J. Inclusion of indirect effects (where relevant)
4. Discounting

5. Economic performance indicators

v YEARS
CF 1 2 3 4 5 [ 7 8 o 10
Fiscal comrection®
Decreased polluzion elrswbere 0 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Extemal benefits 0 11 11 n 1 1 1 n 1 11
Ottt 3 12 0 324 72 76.8 76.8 76.8 76.8 76.8 76.8 768
Chutpea T 1.1 0 16.5 60.5 60.5 63.2 682 682 682 68.2 682
Total operating revenues 0 48.9 1325 1373 145 145 145 145 145 145
Tncreased noise 0 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12
External costs 0 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12
I abour 0.8 0 -184 -184 -256 -256 -256 -256 -256 304 304
Orther aperating costs 11 0 -3 572 2l 759 59 759 759 869 -Bo9
Total operating costs 0 347 J56 952 -10L.5 -1015 -100.5 -10L5 1173 -117.3
Total investment costs 0.9¢ :-:1-13.5 ___:; -3.6 o N -2.7 0 -234 0 0 10.8
INet cash flow 1485 -10.4 523 16.5 39.8 425 19.1 425 267 375
Economic rate of renun on investment - ERR 11.74%
Economic net present value of investment - ENPV 53.360
B/ C ratio 1.06

* Mo fiscal corvection s aiblied: & megns wo transfers, subsidies or indirect faooes bave been acluded in rhe Fnancal analysis in table 2 3.



Risk Degerlendirmesi



Risk Degerlendirmesi

— Duyarlilik Analizi
— Senaryo Analizi
— Simulasyon



Duyarhlik Analizi

* Duyarhlik Analizi, projenin herhangi bir kritik
degiskeninin alacagi farkl degerler icin, secilen
performans kriterinin (ornegin NBD) nasil degisim
goOstereceginin analiz edilmesidir.

» Asagidaki sorular orneklenebilir:

— Onimuzdeki 3 yilda satis fiyatindaki %5 disUs projenin
yapilabilirligini (NBD) nasil etkiler?

— Girdi maliyetlerinde %20’lik bir artis projenin yapilabilirligini
olumsuz etkiler mi?

— Pazar payindaki %5 dusus projenin yapilabilirligini nasil
etkiler?

— Baska hangi sorular projeleriniz icin dnemli olabilir?



Senaryo Analizl

* Temelde duyarlilik analizi ile aynidir.

* Duyarhlk analizinde tek degiskenin alacagi farkl
degerlerin etkisi olculur.

e Senaryo analizinde ise, olmasi beklenen ve
tanimlanan senaryo sartlar altinda, birden ¢gok

degiskenin ayni anda alacagi farkl degerlerin
performans kriteri Uzerindeki etkisi olculdr.

Ornek Senaryo:

Ekonomik kriz ve piyasada daralma:

Talep %10 daralirken enerji maliyetlerimiz % 5 artis gosterirse
projenin NBD’i nasil etkilenir?



Simulasyon

Simulasyonda, birden ¢ok sayida kritik risk degiskeninin, belirli
bir olasilik dagilimina gore alacagi pek c¢ok farkl deger
karsisinda, performans kriterindeki (NBD) degisim incelenir.
Piyasada bu isi yapan pek ¢cok simulasyon paket programi
bulunmaktadir.

Bu programlar, olasilik dagilimi fonksiyonlari secerek kritik risk
degiskenlerinizdeki olasi degisimleri tanimlamanizi saglar.

Program en az 1000 deneme yaparak, her bir denemede her bir
degiskene, secilen olasilik dagilimi fonksiyonuna uygun bir
deger atamak suretiyle finansal nakit akim tablosundaki /
ekonomik net fayda tablosundaki degerleri ve dolayisiyla
performans kriterini (NBD) yeniden hesaplar.

Bunun sonucunda, yeniden hesaplanmis NBD’lerin dagilimi
ortaya cikar.

Bu dagilima bakilarak, NBD’in hangi olasilikla pozitif kalmaya
devam edecegi (ve dolayisiyla projenin yapilabilir kalacagi)
tespit edilmis olur.



3.

Steps for Financial Analysis

A Case Study on a Hypothetical Mining Project

STEP 5: Risk Analysis (cont’d)
Simulation Steps:(cont’d)
Run the simulation model.

12 assumptions, 1 forecast
variable (NPV Equity)

Number of trials: 1000 (the
maximum number of trials that is
run before the simulation stops)
For each trial run, the following
steps are repeated:

a)

b)

For every assumption cell, a
random number is generated
according to the probability
distribution defined, and it is
placed into the spreadsheet.

Spreadsheet is recalculated.

The value of the forecasted cell
Is then retrieved and added to
the forecast chart (in the
following ppt slides). This is an
iterative process that continues
the preset trial # is reached.

Run preferences:
Number of trials run
Monte Carlo
Random seed
Precision control on

Confidence level

Run statistics:
Total running time (sec)
Trials/second (average)
Random numbers persec

Crystal Ball data:
Assumptions
Correlations
Correlated groups
Forecasts

1.000

95,00%

6,68
150
1.798

12

= O O

70




Steps for Financial Analysis
A Case Study on a Hypothetical Mining Project

STEP 5: Risk Analysis (cont’d)
Simulation Steps:(cont’'d)

Forecast: Real NPV_Equity
Summary:
Certainty level is 81.3%

Certainty range is from 0 to Infinity
Entire range is from -6,679,069 to 15,612,977

Base case is 9,876,930
After 1,000 trials, the std. error ofthe meanis 116,813

4. Analyze the simulation results.
Percentiles: Forecast values
0% -6.679.069
10% -1.263.114
20% 177.218
30% 1.332.665
40% 2.339.832
50% 3.291.100
60% 4.368.802
70% 5.463.228
80% 6.632.167
90% 8.538.585
100% 15.612.977
Statistics: Forecastvalues
Trials 1.000
Mean 3.490.213
Median 3.291.100
Mode
Standard Deviation 3.693.965
Skewness 0,1562
Kurtosis 2,72
Coeff. of Variability 1,06
Minimum -6.679.069
Maximum 15.612.977
Range Width 22.292.046
Mean Std. Error 116.813

Frobability

0.05

Real NPV _Equity

o
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Steps for Financial Analysis
A Case Study on a Hypothetical Mining Project

STEP 5: Risk Analysis (cont’d)

. . , Sensitivity: Real NPY_Equi
Simulation Steps:(cont’d) Y —=quity
4. Analyze the simulation results i Sl B

. FOB price for output contributes FOB Price (Warld Price) (re... _
73.5% to the variance observed
in NPV Equity. Investment Cost Overrun Factor |~ -124%

. Investment cost overrun factor . .

. Expected Decresse in Capaci... -
contributes 12.1% to the L
variance observed in NPV Change in Debt Financing -21%
Equity.

. Expected decrease in capacity Real Growth Rte for Costo.. -1
utilization contributes 7.8% to Real Growth Rate for ndre... obs
the variance observed in NPV
Equity. Real Growth Rate for Unit E... 05%

. Conclusion: Change in Cost of Debt 0.8%
While we can be 81.3% confident that 9e -
our Project stays fln_anma_lly feasible Resl Growth Rete for Unit L 0.9%
despite the uncertainty with a number
of variables, we should acknowledge
that the Project's feasibility is highly I 0%
vulnerable to the likely changes in the
FOB price of the output, the A 01
InveStment COsts, a_s well as_ the Real Growth Rate for Indire.. 0.0%
potential decrease in capacity
utilization.
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