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Bugunkt Deger Analizi (Chapter 5)

TOBB ETU



Bugunku Deger Analizi

e Proje Nakit Akiglarinin Tanimlanmasi

e Projelerin On Elemesi

e Bugunku Deger Analizi

e Bugunku Deger Analizinin Varyasyonlari
e Alternatif Projelerin Karsilastiriimasi

END 320
Muhendislik Ekonomisi



Banka Kredisi — Yatirim Projesi

Banka Kredisi — Nakit Akis!
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Proje Nakit Akisi

Ornek 7.1: XL Kimya Sanayi, yeni bir bilgisayar proses kontrol
sistemi kurmayi planlamaktadir. Uretim tesisi kapasitesinin %40’ini
(veya yillik 3500 igletme saati) sahibi oldugu 6zel bir Grun igin,
geriye kalan %60’in1 ise diger bazi kimyasallari Gretmek icin
kullanmaktadir. Ozel Grantn yilhik Gretim miktari 30 bin kg ve satis
fiyati $15/kg dir. Onerilen yeni sistemin maliyeti $650 000 olup, 6zel
Urtnln kalitesini artiracagi icin Grin birim satis fiyatini $2 kadar
yukseltilebilecektir. Ayrica, ham madde miktarinda ve isletme
zamaninda bir artis olmaksizin isletmenin yillik Gretim hacmi 4000
kg kadar artacaktir.Ayrica, yeni sistem sayesinde c¢alisan sayisinin
vardiya basina 1 kisi azalmasi, bunun saat basi $25 maliyet distsU
saglamasi beklenmektedir. Yeni kontrol sisteminin yillik bakim
maliyetinin ekstradan $53,000 olmasi ve sistemin faydali dmranin
ise 8 yil olmasi beklenmektedir. Yeni sistemin Uretilen diger
kimyasallar Gzerinde de benzer faydalari olmasi beklenmekle birlikte
henuz tam etkisi sayisal olarak cikartiimamistir. Sistemin 6mur
suresi boyunca olusacak tahmini nakit akisini hazirlayiniz.
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Proje Nakit Akisi

« Ornek 7.1:

— Satig fiyatinin artisi:
(30.000 kg/yil)($2/kg) = $60.000 /yil

— Uretim artisi:
(4000 kg/yil)($15 /kg+ $2/kg) = $68.000 /yil

— Uretim maliyetindeki diisus:
(3500 saat/yil)($25/saat) = $87.500 /yIl
— Ekstra bakim masrafi: -$53.000 /yIl

— Yillik net nakit giris = ($215.500 — 53.000) = $162.500
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Proje Nakit Akisi

A =$162,500

SEEEREEN

Y
$650,000

1

2 3 4 3 6 ) 8
Years

Yil Nakit Girisleri Nakit Cikiglari Net

(n) (Gelirler) (Giderler) Nakit Akisl
0 0 $650,000 | -$650,000
1 215,500 53,000 162,500
2 215,500 53,000 162,500
8 215,500 53,000 162,500
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Proje Nakit Akisi

* Bu nakit akisl, yeni sistemin sadece ozel urun
uzerindeki etkisi goz onune alinarak
cikartiimistir.

* Peki, iyi bir yatirim midir?

« Eger bu yatinm yapilmazsa, eldeki $650.000 ile
ne yapilabilir?

« 2777
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Geri odeme suresi (Payback period)

Temel Soru:

— Baslangi¢ yatirrmini hangi hizda geri kazanabilirim?
Yontem:

— Kumulatif nakit akislarini kullan.

Eleme Kriterti:

— Eger bir projenin geri odeme suresi istenen degere
esit veya daha kucuk ise, proje daha detayli analiz
icin dikkate alinir.

Eksikligi:

— Paranin zaman degerini dikkate almaz.
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Geri odeme suresi

 Ornek 7.1°deki nakit akisi icin geri 6deme
suresini hesaplayiniz.
— Baslangic maliyeti = $650,000
— Yillik net kazang = $162,500
— Geri 6deme suresi = $650,000 / $ 162,500 ~ 4 yil

Eger firmanin politikasi 5 veya daha kisa geri
odemeli projeleri degerlendirmek ise, bu proje
on elemeyi gecmektedir.
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Geri odeme suresi

» Ornek: Bir firma yeni bir bilgisayar sistemini
$5,000 maliyet ile satin almak istemektedir.
Sistemin ekonomik omru 5 yil olup, yillik bakim
maliyeti $500 ve firmaya birinci yildan
baslayarak sirasiyla her yil $1500, $3000,
$3000, $3500 ve $3500 kazanc¢ saglamasi
beklenmektedir. Geri deme suresi igin
maksimum 3 yil dusunuluyor ise, bilgisayar
sistemi satin alinmali midir?
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Geri odeme suresi

« Coziim: N Nakit Akisi Kiim. Akis
0 -$5,000 -$5,000
1 $1,000 -$4,000
2 $2,500 -$1,500
3 $2,500 +$1,000
4 $3,000 +$4,000
S $3,000 +$7,000

2. yilin sonu =-1,500

3. Yilin sonu = +1,000
Dogrusal enterpolasyon:

Geri odeme suresi N = 2 ve |
N = 3 arasinda.

Geri odeme suresi = 2.6 yil
2.6<3 projeyi kabul et.
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Geri Odeme Siresi

« Geri odeme sure hesaplari yatirrmin likiditesini
nesaplamak igin faydali olsalar da yatirrmin
Karliligi icin direk kullaniimazlar.

« Paranin zaman boyutunu tam hesaba katmazlar.
« 1950°lerden sonra proje secimi icin geri odeme

analizlerinin yerine iskontolu nakit akisi
teknikleri (discounted cash flow techniques —

DCF) kullaniimaya baslanmistir.
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Iskontolu Geri Odeme Siiresi

« Paranin zaman degerini dikkate alir.

« Basit yonteme benzer; ancak, iskontolu nakit
akislari icin faiz orani kullantlir.

* Bir onceki ornegi %10 faiz orani ile yeniden
analiz edersek, sonuc degisir mi?
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Iskontolu Geri Odeme Siiresi

Periyot Nakit Akisi Fon Maliyeti Kumulatif Nakit
(%10)* Akigi

0 -$5,000 0 -$5,000
1 1,000 -$5,000(0.1)= -500 -4,500
2 2,500 -$4,500(0.1)= -450 -2,450
3 2,500 -$2,450(0.1)= -245 / 1195 \
4 3,000 -$195(0.1)=-19.50 W
5 3,000 +$2,785.50(0.1)= +278.55 +6,064.05

Geri odeme suresi 3.07 > 3 yil. Projeyi kabul etme!
* Fon maliyeti = bakiye * faiz orani
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Iskontolu Kimulatif Nakit Akis|

Muhendislik Ekonomisi
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Net Bugunku Deger Yontemi

(Net Present Worth Criterion)

* Prensip: n = 0 noktasinda i faiz oranini kullanarak
net nakit akisini hesapla.

« Karar Kurali: Net bugunkt deger (surplus) pozitif ise

projeyi kabul et.

5
2 Y Net fazla
PW() >0
%O: V() > L
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Net Bugunku Deger Yontemi

Net bugunku deger (net present worth — NPW) analizi,
Iskontolu nakit akisi tekniklerinden birisidir.

Nakit akiglarini bugune tasimak icin sirketin kazanmak
istedigi faiz orani belirlenir. Bu faiz orani sirketin parasini
her zaman degerlendirebilecegi bir yatirrm aracinin getiri
oranini gosterir. Bu orana “gerekli getiri orani — required
rate of return” veya “minimum c¢ekici getiri orani —
minimum attractive rate of return — MARR” denir.

Projenin omru belirlenir

Projenin butun digsari (outflow) ve iceri (inflow) nakit
akislari belirlenir ve bu nakitler MARR kullanilarak
bugune tasinir.

Net bugunkl deger pozitif ise proje kabul edilir.
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Net Bugunku Deger Yontemi

« Tiger Takim Makineleri firmasi yeni bir makine almay!
dustnmektedir. Baslangi¢ yatirimi $75,000 olup 3 vil
iIcin nakit akislari asagida gosterilmistir.

Yil Net nakit
akisi

-$75,000
24,400

27,340
55,760

w| M| | O
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Net Bugunku Deger Yontemi

[ $55,760
0
3
$75,000
PW (15%), ..., = $24,400(P / F,15%,1) + $27,340(P / F ,15%,2)
+$55,760(P / F,15%,3)
= $78,553
PW (15%) 110, = $75,000

PW (15%) = $78,553 — $75,000
= $3,553 > 0, Accept
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Net Bugunku Deger Yontemi —
Basa-bas faiz orani

i (%) PW(i) i(%) PW(i)
0 $32,500 20 -$3,412
2 27,743 22 -5,924
4 23,309 24 -8,296
6 19,169 26 -10,539
8 15,296 28 -12,662
10 11,670 30 -14,673
12 8,270 32 -16,580
14 5077 34 -18,360
16 2,076 36 -20,110
17.45* 0 38 -21,745
18 -751 40 -23,302

*Basabas faiz orani
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Net Bugunku Deger Yontemi —
Basa-bas faiz orani

[
40 :
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[
[
30 :
|
|
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20 :
[
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g : (or rate of return).
g 10 = |
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O l__' ____________________________
= |
L | |
| |
| |
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| |
| |
| |
| |
| |
—20 | |
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i=MARR(%)
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Net Bugunku Deger Yontemi

 Bir onceki ornekte cikan $3553 ne ifade ediyor?

— Proje Bakiyesi Kavrami (Project Balance Concept)

— Yatirirm Havuzu Kavrami (Investment Pool Concept)
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Proje Bakiyesi Kavrami

(Project Balance Concept)

« Eger yatirimi yapmak icin firmanin parasi yoksa,
gerekli parayl bankadan kredi cekmesi gerekir.

* Projeden gelen gelir ise banka kredisini odemek
icin kullantlir.

* Bu durumda projenin sonunda elde ne kadar
para kalir ona bakilir.

— Eger elde para kalacaksa, proje kardadir.
— Eger kredi borcu odenemezse, proje zarardadir.
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Proje Bakiyesi Kavrami
(Project Balance Concept)

N 0 1 2 3
Baslangi¢
Bakiyesi -$75,000 -$61,850 -$43,788
Faiz -$11,250 -$9,278 -$6,568
Odeme -$75,000 +$24,400 +$27,340 +$55,760
Proje
Bakiyesi -$75,000 -$61,850 -$43,788 +$5.404

Net gelecek deger, FW(%15)

PW(15%) = $5,404 (P/F, 15%, 3) = $3,553
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Proje Bakiyesi Kavrami
Project Balance Concept

Proje sonu bakiyesi
40,000 (net gelecek deger, veya
Proje fazlasi)
20,000
& $5,404
g O ...................................................................................................................................................................................................................................................................
E\ Iskontolu Geri/
S- -20,000 Odeme Siiresi
2 -$43,788
£-40,000
o
-$61,850
60,000 75,000 ’
-80,000
-100,000]
-120,000]
0 1 Yil (n) 2 3
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Yatirrm Havuzu Kavrami
(Investment Pool Concept)

* Firmanin yatirim igin gerekli parasi var ve elinde
2 alternatif var: 1) Parayi projeye yatirmak, 2)
Parayi yatirrm havuzunda birakmak ve faiz
kazanmak.

« Eger birinci alternatif secilirse projeden gelecek
gelir, yatirrm havuzuna yonlendirilip faiz
kazanmaya baslayacak.

* Acaba hangi alternatif daha karli?
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Yatirrm Havuzu Kavrami
(I nvestment POOI COncept) Proje yaplilirsa gelir ne kadar

olur?
$24,400(F/P,15%,2) = $32,269
Il $27.340(F/P,15%,1) = $31,441
$55,760(F/P,15%,0) = $55,760
$75,000 $119,470
m\,\awl‘)“a . Proje yapilmaz da para
A Yatirim havuzunda tutulursa?
0“ \ $55,760
$27,340 $75,000(F/P,15%,3) = $114,066

$24, 400
t Net kazang?
| > $119,470 - $114,066 = $5,404

PW(15%) = $5,404(P/F15%,3) = $3,553
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MARR'In secimi

« Sermaye maliyeti (Cost of
capital)

— Projeyi yatirrma deger kilacak
getiri orani.

— Firmanin benzer riskli baska bir
yatirrm aracina yatirim
yaptiginda ki kazanacagi getiri
oranidir.

* Risk Primi (Risk premium)
— Eger daha yuksek riskli bir

projeye yatirim yapiliyorsa bu
risk i¢cin konulan prim miktari

MARR

—

Risk
premium

Cost of capital — [«—
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Gelecek Deger Analizi
(Future Worth Criterion)
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Gelecek Deger Analizi
(Future Worth Criterion)

* Verilen: Nakit akisi
ve MARR (i)

* |stenen: Nakit :
akisinin bugiinden v
sonra bir zamandaki :
(genellikle proje
sonunda) net $24,400
esdeger miktari. 0

« Karar kriteri: Eger 1 2
esdeger miktar

pozitif ise projeyi $75,000) & D\

kabul et.

$27,340
4

Profe Smrii
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Gelecek Deger Analizi
(Future Worth Criterion)

« Ornek 7.6: Proje sonundaki net gelecek deger

$55,760
A
$27,340
$24,400
; T T
1 v >
Years
— $75,000 (F/P,15% ,3) ---wveeeeesemmmmmeeessmmmmmmesessiiiiieieeinen = -$114,066
Y 524, 4008 CHAP. [/59.) ==-emsmmmssmmamsmmsrmamionss - $32,269
$75,000 NET A0 L EIPT|58,,] ] ooty - $31,441
$55,760) wmsmmmsaas - $55,760
NFW = $5,404
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Gelecek Deger Analizi: Excel Cozumu

Period Cash Flow

0 ($75,000)

1 $24,400

2 $27,340

3 $55,760

PW(15%) |$3553.46

FW(15%) |$5,404.38
\ =FV(15%,3,0,-B6)

END 320
Muhendislik Ekonomisi



Gelecek Deger Analizi

Ornek (7.7): Bir robot imalat firmasi yeni bir tesise ihtiyag
duymaktadir. Yeni tesisin 2 yil icinde tamamlanmasi ve uretime
hazir hale getiriimesi planlanmaktadir. Baslangi¢ arsa gideri olarak
$1.5 milyon gerekmektedir. Bina insaatinin toplam maliyeti $10
milyon olup, ilk yil ingaat igin gerekli para $4 milyon, ikinci yil ise $6
milyondur. Imalat igin gerekli makine ve techizat yatirrmi $13 milyon
olup 2. yilin sonunda odenecektir. Tesisin omru sonunda eldeki
arsanin vergi sonrasi piyasa degerinin $2 milyon, binanin degerinin
$3 milyon ve makine ve techizatin ise $3 milyon olmasi
beklenmektedir. Projenin ilk nakit giriglerinin 3. yilin sonundan
itibaren olmasi planlanmaktadir. Tesisin 3. yildan itibaren nakit
girislerinin yillar itibariyle sirasiyla $6, $8, $13, $18 $14 ve $8 milyon
olmasi tahmin edilmektedir.

— Projenin gelecekteki net degerini hesaplayiniz.
— Yillik faiz oranini %15 kabul ediniz.
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Gelecek Deger Analizi

» Ornek (7.7) Cozim:

Y1l Sonu O 1 2 3 4 5 6 7 8
Yatirm
Arazi -1.5 +2
Bina 46 +3
Donanim -13 +3
Gelir 6 8 13 18 14 8

Net nakitakist -1.5 -4 -19 6 8 13 18 14 16
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Gelecek Deger Analizi

» Ornek (7.7) Cozim:

$18
A $16
. $14 A
$8
$6
0 1 2 T
+ 3 4 5 6 9 8
$1.5 Years
$18
$4 A $16
$14 A
3 $19 $13
7
7 $8
7 36
/
I
\
% 0 1 2 T
~ | T
o - 3 4 S 6 7 8
Equivalent — == Years
lump sum (Unit: Million dollars)
investment
atn=2
$25.58
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Gelecek Deger Analizi

» Ornek (7.7) COzim:

Faaliyete gecme: Yil 2
1.5(F/P, %15, 2) - $4(F/P, %15, 1)-19
= -25.58 milyon

FW(15%)= -25.58 + 6(P/F, 15%, 1) + 8 (P/F, 15%,
2) +..+ 16 (F/P, 15%, 6)

= $18.40 milyon
FW > 0O proje kabul edilebilir.
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Sermaye Esdegeri
(Capitalized Equivalent)
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Sermaye Esdegeri
(Capitalized Equivalent)

» Prensip: Yillik geliri A olan bir projenin sonsuz
omur suresi i¢in bugunku degeri

 Denklem:
— CE(i) = A(P/A, i, 00) = A/ |
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Sermaye Esdegeri
(Capitalized Equivalent)

« Eger bir kisi her yil kendi adina $5,000 burs
verilmesini istiyor ise, %7 faiz orani verildiginde
baslangicta ne kadar bagis yapmalidir?

CE(%7) =A/i=5000/0.07 = $71,428.57
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Sermaye Esdegeri

- Ornek: Bir yatirim projesi asagidaki gibi tekrarl
nakit girisine sahiptir. %10 faiz orani dikkate
alindiginda, bu projenin sermaye esdegeri
nedir?

$100“ $lOp $190
$80 380 380
$60 $60
g0 | |0 | e
T | | [0
i yil

o 1 2 3 4 5 6 7 89 1011
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Sermaye Esdegeri

Cozum

« Bir gevrim icin esdeger yillik nakit girigini
hesaplayalim:

« A=100-20 ( A/G, %10, 5) =63.798

« Cevrim surekli tekrarli oldugu igin;

 CE (%10)=63.798/0.10 =$ 637.98
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Sermaye Esdegeri

Ornek (7.9):

Iskontosuz $800,000 yatirim ile hidroelektrik
santral kurma projesi

Guc uretme kapasitesi = 6 milyon kwsaat

Vergilerden sonra yillik beklenen geliri =
$120,000

Barajin omru = 50 vyil
— Bu yatirim rasyonel bir yatirrm midir?

— Baslangi¢ yatirnmini geri almak icin kag yil
beklemelidir? Kar yapma olasiligi var midir?
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Sermaye Esdegeri

V, +V, =—-$1,101K +$1,468K

=$367K >0
: V, =120K (P / A,8%,50)
: = $1,468K
Money spent on hydro . $120 $120
project for the last 10 years E
(undiscounted) = $800 .
-10 -9 8 -7 6 -5 4 -3 2 -1 0 o
1 2 3 45 46 47 48 49 50
Years
$50 $60 $50 $60 (Unit: Thousand dollars)
$80 :
$100 $100 :
A
$150 .
V, = -$50K (F / P,8%,9) — $50K (F / P,8%,8) :
.--—$100K (F / P,8%,1) — 60K :
=-$1,101K ¥
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Sermaye Esdegeri

 Es deger toplam yatirbm

- V1 =$50K(F/P, 8%, 9) + $50K(F/P, 8%, 8) +
. ...+ $100K(F/P, 8%, 1) + $60K
— = -%$1,101K

 Es deger toplam gelir

.« V2 =$120(P/A, 8%, 50)
— = $1,468K

 Es deger net tutar
« FW(8%)=V1 -V2
» =$367K >0, lyi Yatirim
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Sermaye Esdegeri — Sonsuz Hayat

 Es deger toplam yatirbm
« V1 =$50K(F/P, 8%, 9) + $50K(F/P, 8%, 8) +
. ...+ $100K(F/P, 8%, 1) + $60K
— = -$1,101K

 Es deger toplam gelir N = sonsuz
« V2 =$120(P/A, 8%, )
— = $120/0.08
— = $1,500K

 Net Es deger
- FW(8%) =V1 - V2
» =$399K >0
» Fark = $32,000
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Sermaye Esdegeri

Ornek: Kopri Ingaati

» Insaat maliyeti = $2,000,000

« Yillik bakim maliyeti = $50,000

* Yenileme yatirnnmlari = $500,000 her 15 yilda
« Planlama ufku = sonsuz

* Faiz orani = 5%
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Sermaye Esdegeri

Ornek: Kopri Ingaati

0 15 30 45 60

$50,000

v v v v
$500,000 $500,000 $500,000 $500,000

\4
$2,000,000
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Sermaye Esdegeri

« COzum (Kopru ingaati):
— insaat maliyeti
« P1 =$2,000,000
— Bakim maliyetleri
« P2 =$50,000/0.05 = $1,000,000
— Yenileme maliyetleri
« P3 =$500,000(P/F, 5%, 15)
+ $500,000(P/F, 5%, 30)
+ $500,000(P/F, 5%, 45)
+ $500,000(P/F, 5%, 60)

= {$500,000(A/F, 5%, 15)}/0.05
= $463,423
— Toplam Bugunku Deger
« P=P1 +P2 +P3 =%$3,463,423
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Sermaye Esdegeri

Alternatif Yaklasim: Odeme periyodu basina efektif faiz oranini bul

m5 30 45 60
%OOO $50(J,OOO $50(J,OOO $50(J,OOO
* 15 yillik bir cevrim icin efektif faiz orani

i = (1+0.05)15 -1=107.893%

* Sermaye esdegeri
P, =$500,000/1.07893
= $463,423
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