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Oz

Sermaye-yogun yapisti ile dikkat ¢eken deniz tasimaciligi, yatirima siirekli olarak gereksinim
duyan ve teknolojinin hizli ilerledigi bir sektordiir. Gelisen ve yenilenen teknolojinin
denizcilik hizmetlerinde etkin kullanilmas1 adina yatirim gereksinimi siireklidir. Bu teknolojik
gelismelerin yanisira, degisen ve gelisen ekonomik faaliyetler de, tlirev talep piyasasi ozelligi
gosteren denizcilik piyasasini yatirima giidiilemektedir. Yatirimin bu kadar 6nemli oldugu bir
alanda, yatirnm projelerinin de, denizcilik piyasalarinin yapisina en uygun yontemlerle
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, liman yatirim projelerinin finansal degerlendirilmesinde kullanilan
yontemleri ortaya koymak ve giincel yontemlerle projelerin daha etkin bir sekilde
irdelenmesini saglamaktir. Buna ulagmak i¢in 6rnek finansal tablolar iizerinden analizler
gerceklestirilmistir.

Calismada liman yatirimlarinin tiirleri tizerinde durulmakta daha sonra liman yatirimlarinda
kullanilabilecek finansal proje degerleme yontemleri agiklanmaktadir. Calismada ayrica,
duyarlilik analizi, duyarlilik gostergesi, faaliyeti durdurma degeri kavramlarinin kuramsal
aciklamalarina ve 6rnek proje tizerindeki uygulamalarina yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Liman Yatirimlari, Finansal Degerlendirme Y6ntemleri, Duyarlilik
Analizi, Faaliyeti Durdurma Degeri

Giris

Limanlar, deniz tagimaciliginin aktarma noktalaridir. Limancilik sektorii, teknolojinin,
hukuksal diizenlemelerin ve edinim big¢imlerinin siirekli degistigi bir sektordiir. Liman
ellegleme ekipmanlarinin, diger liman iistyapr elemanlarinin, liman altyap: bilesenlerinin,
depolama alanlarmin, hizmet kalitesi ve verimliligi gozeterek giiniimiiz kosullarina uygun
tutulmas: gerekmektedir. Bu gereklilikler, liman isletmelerini siirekli olarak yatirima
yonlendirmektedir. Bu yatirnmlarim finansal boyutlari ¢ok yonliidiir. Biinyesinde barindirdig
sayisiz risk faktorleri de dikkate alinarak liman yatirnm projeleri dinamik yontemlerle

degerlendirilmelidir.

Bir limanin komple yeni yatirim olarak insa edilmesinden, igindeki kiigiik bir ekipmanin
yenilenmesine kadar, liman yatirim projelerinin finansal agidan degerlendirilmesi biiyiik
onem tagimaktadir. Bu caligmanin amaci, limancilik sektoriinde yapilacak olan yatirimlarin
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degerlendirilmesinde kullanilacak olan yontemleri aciklamak ve proje degerleme 6lgiitlerini
ortaya koymaktir. Bunun yaninda projede, proje degiskenlerinde meydana gelebilecek olasi
degisimlerde yapilabilirlik kararlarmmin nasil etkilenecegi acikliga kavusturulmus, bu
degiskenlerin esik degerleri, duyarlilik gostergeleri ve faaliyeti durdurma degerleri ortaya
konmustur. Her ne kadar, limancilik yatinmlarinin yapilabilirligine finansal agidan dogru
karar verebilmek; teknolojinin, diinya ticaret akiginin, finansal ve ekonomik gostergelerin,
politik ve giincel gelismelerin siki takibine ve yorumlanmasina bagliysa da; yatirim kararinin
finansal degerleme yontemleri kullanilarak yapilacak olan degerlendirmesi de o derece
onemlidir. Elde edilen sonuglara gore, giiniimiiz ekonomik kosullarinda bu degerlendirmenin
dinamik yontemlerle yapilmasi ve degiskenlerin duyarlilik analizinin yapilmas:t bir
gerekliliktir.

Tiirkiye’de Limancilik Yatirimlarimin Tesviki

Turkiye’de, kalkinma planlari ve yillik programlarda 6ngériilen hedefler dogrultusunda,
tasarruflarin  katma degeri yiiksek yatirnmlara yonlendirilmesine, liretim ve istthdamin
artirilmasina, uluslararasi rekabet giictinii artiracak ve aragtirma- gelistirme igerigi yiksek
bolgesel ve biiyiik 6lgekli yatirimlar ile stratejik yatirimlarin 6zendirilmesine, uluslararasi
dogrudan yatirimlarin artirilmasina, bolgesel gelismislik farkliliklarinin azaltilmasina yonelik
olarak tesvikler uygulanmaktadir. Bu tesvikler, dogrudan limancilik sektoriine yonelik
tegvikler degilse de, denizcilik sektoriine yonelik olduklari i¢in dolayli yoldan liman
isletmelerinin de yararlanabilecegi tesviklerdir.

28328 sayih ve 18.06.2012 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
“Yatirnmlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar” geregince yatirimlara verilecek olan
tegvikler; genel, bolgesel, biiyik Olgekli ve stratejik yatirimlarin tesviki seklinde
siiflandirtlmiglardir. Buna gore, iller, sosyo-ekonomik gelismislik diizeyleri dikkate alinarak
alt1 bolgeye ayrilmustir.

Liman ve liman hizmetleri yatirimlar1 200 Milyon TL’lik asgari sabit yatirim tutarini asmast
durumunda biiyiik 6lgekli yatirimlar igerisinde degerlendirilmistir. Bunun yani sira, denizyolu
ile yiik ve/veya yolcu tasimaciligina yonelik yatirimlar oncelikli yatirnm konulari arasina
alimmugtir. Oncelikli yatirrmlarin, adi gegen kararla, kaginci bolgede yapilirlarsa yapilsmnlar 5.
bolge desteklerinden yararlandirilacag: hitkme baglanmistir. Buna gore, asgari yatirim tutarini
saglamig yatirim konulart biiyiik 6lgekli yatirimlar olarak simiflandirilmakta ve bunlara
kaginct bolgede yapilirsa yapilsinlar; giimriik vergisi muafiyeti, katma deger vergisi istisnasi,
vergi indirimi, sigorta primi igveren hissesi destegi, yatirim yeri tahsisi destegi verilmekte
iken, 6. bolgede yapilmalar1 kaydiyla gelir vergisi stopaji destegi, sigorta primi destegi de
saglanmaktadir. Bolgesel destekler anlaminda, kararla birlikte asgari 5 milyon TL tutarindaki
liman ve liman hizmetleri yatirimlar1 (yat limani ve marina dahil) bulundugu bolgedeki
yatirim tesvik kosullarina tabi hale gelmistir.

Ornek vermek gerekirse; 2. bolgede gerceklestirilecek, ilk yatirim tarihi 01.01.2014 olan ve
yatirrm tutart 200 milyon TL olarak 6ngoriilen bir liman hizmetleri yatirimi, 6ncelikli
yatirimlar listesinde yer aldigi i¢in 5. bolge yatirimi olarak degerlendirilecektir. Bu yatirim
icin ilk y1l 10 milyon TL’lik bir gelir vergisi tahakkuk ettigi varsayildiginda, bu yatirimer 7
milyon TL’lik bir vergi indirimi alacaktir. Elde ettigi bu vergi indiriminin yatirim tutarina
orani % 40’1 bulana kadar da bu vergi indiriminden faydalanmaya devam edecektir.
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Tablo 1: Biiyiik Olgekli Yatirimlar igin Vergi Indirimi Tablosu

Yatirima Katki Oram (%) Kurumla;‘n\;;e:igl:lslo\;?r’: ((j/il)lr Vergisi
) 01.01.2014 31.12.2013 Oncesi 01.01.2014 Ve Sonrast | 31.1'2.2013 Ve
Bolgeler | Sonras1 Baslayan Baslanilan Baglayan Yatrmlar Oncesi Baslanilan
Yatirnmlar Yatirnmlar Yatirimlar
1 20 25 30 50
2 25 30 40 55
3 30 35 50 60
4 35 40 60 70
5 40 50 70 80
6 45 60 90 90

Kaynak: http://www.resmigazete.gov.tr, (14.02.2015).
Liman Yatirimlarinin Tiirleri

Iktisat yazininda sermaye, mallarin iiretiminde ya da hizmetlerin sunumunda kullanilan, insan
tarafindan yaratilmis kaynak olarak tanimlanmaktadir. Sermaye bir stok iken, yatirim,
sermayenin yaratanidir ve bir siireci kapsar. Liman yatirimi, liman hizmetlerinin
saglanmasinda kullanilan sermayenin yaraticisidir. Liman yatirimi, liman terminallerine
yapilan bir ekleme ya da limana ulagim yollarina yapilan bir ekleme seklinde olabilir. Ayni
sekilde bir liman yatirimi, limanin tasinamayan varliklar1 sayilan altyapi bilesenlerinden apron
ve depolama sahalarina yapilabilirken taginabilen varliklari olarak adlandirilan vinglere de
yapilabilir. Liman yatirimlari, limanin suyolu yaklasim kanallarina yapilan tarama
yatirimlarini, karayolu yaklasim kanallarina yapilan 1siklandirma ve yaya yolu yatirimlarini ve
demiryolu yaklasim kanallarina yapilan yeni ray déseme gibi yatirimlar: kapsayabilir (Talley,
2009: 119). Belirtilen nedenlerle limanlar i¢in gegerli olabilecek yatirim tiirleri daha ¢ok
komple yeni yatirim, yenileme, genisletme, modernizasyon ve darbogaz giderme yatirimlari
olarak siralanabilir. Bu yatirimlar asagida kisaca ac¢iklanmaktadir.

Komple Yeni Yatirim

Bu yatirim tiirtine yazinda kurulug yatirrmi da denilmektedir. Kurulug yatirimlari isletmenin
yeni kurulmasi veya bazi igletmelerin faaliyetine yeni baglamasini ifade etmektedir. Komple
yeni yatirimlar ilk ya da tamamen yeni bir tesisin kurulusuna yonelik olan yatirimlardir
(Kaytanlioglu, 2001: 4).

Yenileme Yatirimlari

Bu tiir yatirnmlar igletmenin tiretimini siirdiirebilmesi i¢in aginmis, yipranmis, tiretim giictinii
yitirmis veya teknolojik gelismeler sonucu eskimis, modasi ge¢mis duran varliklarinin
yenilenmesini kapsar (Akgiig, 2009: 323). Liman isletmeleri agisindan, yenileme yatirimlari
biiyiikk 6nem tasimaktadir. Nitekim, limanin alt ve iist yapr unsurlari verilen hizmetin
yogunluguna bagli olarak siirekli bir asinma igerisindedir. Bununla beraber, liman
hizmetlerinin basinda gelen ellegleme faaliyetini yerine getiren ekipmanlar hizli bir teknolojik
devinim geg¢irmektedirler. Gerek yukarida sozii edilen asinma, gerekse giin gegtikge gelisen
ve hizlanan teknolojik gelisim, liman isletmelerini yenileme yatirimlari konusunda
giidiilemekte ve rekabetci piyasa kosullarinda bu tiir yatirim kararlar1 almaya zorlamaktadir.
Bu yatirimin tiirti, kullanilamayacak kadar eski olan ekipmanin yenisi ile degistirilmesi ve
bdylece limana iglerlik kazandirilmasi durumu s6z konusu oldugu i¢in yenileme yatirimidir.
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Genisletme (Tevsii) Yatirimlari

Mevcut olan kapasitenin arttirilmasi amaci ile yapilan yatirimlardir. Biytime yatirimlar
olarak da adlandirilan bu yatirimlara talebi kargilamak, rekabet avantaji saglamak amaciyla da
gereksinim duyulabilmektedir. Bu yatirimlar mevcut olan tesisleri ortadan kaldirmadan
kapasiteyi arttirmaya yonelik yatirimlardir. Ilgili projenin {irettigi mal ve hizmete kars1 talep
artmigsa ve devamlilik gosteriyorsa. Piyasayir elde tutabilmek ve ortaklarin refahlarinin
maksimum diizeye ¢ikarabilmek i¢in mevcut tesisler genisletilebilir. Bu durumda genigletme
yatirimlar: yeni bir yatirim mahiyetindedir (Okka, 2000: 272). Genisletme yatirimlari,
limanlar i¢in yasamsal 6nem tasimaktadir. Liman yatirimeilarinin ve liman otoritelerinin bu
artan talebi karsilayabilecek genisleme stratejileri igine girmeleri dogaldir.

Tamamlama Yatirimlar

Uretim faktorlerinin kit olmasi ya da talebin yeterli diizeyde olmamasi nedeniyle, bazi
isletmeler baslangicta yatirimlarimi siirlt 6lgiiler igerisinde tutabilirler. Daha sonra, iiretim
faktorlerinin artisi ve talebin genislemesine bagli olarak yatirimlari 6nceden planlanan
diizeyde gerceklestirmek igin, tesisin eksik kisimlarini tamamlamak amaciyla tamamlama
yatirimlart yapilir. Ikinci bir yatirim karari eger birinci yatirrmin saglayacag geliri arttiriyor
veya maliyeti diistiriyorsa, bu yatirim tamamlayici bir yatirimdir (Tatar, 1993: 134).

Modernizasyon Yatirimlari

Rasyonellestirme yatirimi olarak da isimlendirilen bu tiir yatirimlar, daha yararli mal ve
hizmet tiretimi amaciyla kaynak tahsisini igerir. En az maliyetle en ¢ok verim elde edilmesi
amaclanir. Bu tiir yatirimlar, teknik bakimdan kullanilabilen mevcut tesis ve sistemlerin
ekonomik nedenlerle yenilenmesini iceren yatirimlardir.

Bir liman isletmesinde, elleglemeyi daha hizli yapabilecek, bu sayede limana daha fazla nakit
girdisi saglayabilecek olan bir ekipmanmn satin alinmasi modernizasyon yatirimina bir
ornektir. Modernizasyon yatirimlarini, yenileme yatirimlarindan ayiran yani, bu yatirimin
hizmetteki siirekliligi saglamak yerine, hizmetteki kaliteyi arttirmayr amacglamasidir.
Yenileme yatirimlarinda strekliligi siirdiirme amact elbette rasyonellestirme gayesini de
icermektedir ancak modernizasyon yatirimlari tek basina kaliteyi ve verimi arttirmaya yonelik
yatirimlardir. Rekabet¢i tistiinlik kazanmak, miisteri memnuniyetini saglamak gibi pazarlama
unsurunu etkileyen faktorlere etki etmek amaciyla yapilan bu tiir yatirimlar, limanlar igin,
cogunlukla iistyapt elemanlari olan ekipmanlara yapilan yatirimlari kapsar.

Darbogaz Giderme Yatirimlari

Yatirim projeleri baslangigta ne kadar detayli hazirlanirsa hazirlansin, tesis iiretime gegtikten
sonra bazi olumsuz ve beklenmedik durumlar ile karsilasilmasi ka¢inilmazdir. Bu olumsuz
durumlar, tiretimde darbogaza neden oluyorsa, bunlari giderme amaciyla bazi yatirimlarin
yapilmasi s6z konusu olabilmektedir.

Bir liman isletmesinde de hizmetin aksamasina neden olan eksiklikler bulunabilmektedir.
Hizmetin ifasim giiclestiren bu gibi durumlarda darbogaz giderme yatirimlarina
bagvurulmaktadir. Limanlarda ana sorunlardan biri olan ve yanasma kanallarindaki ve
iskelelerindeki su derinligini arttirmaya yonelik olarak yapilacak bir tarama faaliyeti de yine
bir darbogaz giderme yatirimidir. Yapilacak olan tarama sonrasinda limana daha biiyiik
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gemiler yanasabilecek ve limanin verimliligi artacaktir. Bunun disinda, limanin depolama
sahasimin diginda planlanmis bir tesisat sistemi, genisletme yatirimi sonrasinda depolama
sahasiin ortasinda kalabilmektedir. Bu durumda tesisatin, yeniden yapilandirilip, depolama
sahasi digina nakledilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in yapilacak olan yatirim da darbogaz
giderme yatirmmidir. Mevzuat degisikligi nedeniyle, limanin altyapr veya tstyapisinda
yapilmas:  gerekli  yatirnmlar da  darbogaz  giderme  yatinmlart  kapsaminda
degerlendirilmektedir. Bu tiir yatirnmlar eger yapilmazlarsa, liman otoritesi limanlardaki
hizmetin ifasina izin vermemekte veya hizmeti sinirli tutmaktadir. Bu durum liman isletmesi
icin bir darbogazdir ve giderilmesi igin yapilmasi gereken yatirim bir darbogaz giderme
yatirimi olarak adlandirilmalidir.

Liman Yatirim Projelerinin Finansal Acidan Degerlendirilmesi

Uluslararast finansal kuruluglar, terminal yatirimlari ile 6zellikle ilgilidirler. (Talley,
2009:133). Denizcilik sektori bir biitiin olarak ¢esitli zorluklari olan, kendine has 6zellikleri
olan bir sektordiir. Bu sektor iginde yer alan isletmeler cogunlukla sermaye yogun isletmeler
olup, ilk kurulus yatirimlari ve yenileme yatirimlart mali agidan 6nemli tutarlarda ifade
edilmektedir. Bu nedenle, bankacilik sektoriiniin = denizcilik isletmelerine finansman
saglamasi, bankalarin finansman kaynaklarinin hacmine ve vadesine baghdir. Boyle 6zellikli
bir sektérde uzmanlagsmigs bankalara gereksinim vardir. Pek c¢ok iilkede, 6zellikle de
denizcilikte 6nemli paya sahip iilkelerde, denizcilik alaninda uzmanlagsmis denizcilik
bankalar1 goriilmektedir.

Sermaye yogunlugu nedeniyle olduk¢a yiiklii tutarlardaki fonlarin plase edildigi bir arena
olarak kabul edilen denizcilik sektoriindeki yatirimlar i¢in hazirlanan projelerin, finansal
kuruluslarca degerlendirilmesi asamasinda olduk¢a karmasik bir analize gereksinim
duyulmaktadir. Bu baglamda, denizcilik finansmani igin bir finansal kurulusun kredibilite
kistaslarina gore karar vermesini etkileyen faktorler arasinda; kaldirag orani, borg siiresi, geri
6deme sartlari, bor¢ bitimi ve erken 6deme sartlari, geri 6demede sorun olmasi halinde
uygulanacak sartlar, borcun geri 6denecegi para birimi, kir dagitim politikasinin tespiti,
gemiyi ya da liman isletecek veya kiralayacak firmanin tespiti, sozlesmede gegerli olacak
yasal otorite, piyasa hakkinda beklentiler sayilabilir (Powell, 1996; 159).

Liman Yatirimlan i¢in Kaynak Yapisi Kararlari ve Agirhkh Ortalama Kaynak
Maliyetinin (AOKM) Hesaplanmasi

Uygulamada firmalarin kaynak yapilari birbirinden ¢ok farklidir. Boyle olmakla beraber
firmalarin kaynak yapilar1 “Yabanci Kaynak/Oz Kaynak” orami dengeli / diisiik / yiiksek,
yabanci kaynaklar i¢inde kisa siireliler goreli olarak az / fazla, buna karsilik uzun siireli
yabanci kaynaklarin agirligi fazla / az gibi kombinasyonlardan olusabilir (Akgiig, 2009: 484).

Kaynak maliyeti (k), bir isletmenin belirli bir donemde sagladig: fonlara ddedigi bedeldir.
Kaynak maliyeti, yatirim projesi kavramiyla zaman paydas: altinda birlestigi i¢in, diger bir
deyisle belirli bir donemi kapsayan bir projenin nasil finanse edilecegi kavramini dogrudan
ilgilendirdigi i¢in, o isletmenin kaynak yapisina bagli olarak hesaplanabilecegi gibi, bir
yatirim projesi i¢in de hesaplanabilir. Kaynak maliyeti, daha yatirnm asamasinda onemini
gosterir. Daha 6nemli olarak herhangi bir yatirnmin degerlendirilmesi i¢in mutlaka kaynak
maliyetine gerek duyulur (TSPAKB, 2002: 25).
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Projenin  AOKM’nin hesaplanabilmesi i¢in; projenin kaynaginin kag¢ farkli kaynaktan
saglanacaginin; herbir kaynagm ayri ayr1 % (ylizde) maliyetinin; toplam kaynaklar i¢indeki
yiizde paymin ve yabanci kaynagin (kaynaklarin) projenin toplam kaynagi igindeki ylizde
paymnin; kurumlar vergisi oraninin bilinmesi gerekmektedir. Buna gore, ky birinci kaynagin
yizde olarak maliyetini, wy birinci kaynagin toplam kaynaklar icindeki ylizde paymi
gostermek tizere, bir projenin agirhikli ortalama kaynak maliyetinin (AOKM)
hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan formiil su sekilde yazilabilir;

AOKM = k; xwy + ky xwy + -+ k, xwy,

Liman Yatirnm Projelerinin Degerlendirilmesinde Kullamlan Bashica Yontemler

Liman yatirimlarinin  uygulanabilirligini  6lgmek i¢in ticari, ekonomik ve teknik
degerlendirmelere gereksinim vardir. Yatirim maliyeti ve finansal getirileri meydana getiren
fiyat, ticari degerlendirmenin girdileridir. Yatirim maliyetine ek olarak, yatirrmin dogrudan,
dolayli ve dis etkileri ekonomik degerlendirmenin ana girdileridir (Bichou ve Gray, 2004: 57).

Ozel sektor acisindan limanlar, bir 6zel miilk ve isletme firsatidir. Bu durumda yatirimei,
maliyet etkinligini, pazarlanabilirligi ve ticari karliligi gozetecektir. Buna gore yatirimlar,
hesaplanan getiri oraninin, piyasadaki faiz oranindan ve projeden beklenen getiri oranindan
biiyiik oldugu durumlarda gerceklesecektir. Kamunun yapacagi yatirimlarda fayda-maliyet ve
sosyo-ekonomik fayda; 6zel sektor yatirimlarinda da karliligi 6lcen yontemler 6ne ¢ikacaktir
(Bichou ve Gray, 2004: 60). Projelerin degerlendirilmesinde kullanilan yontemler
aciklanmadan 6nce, ortak terimlerin tanimlanmasi yerinde olacaktir.

Yatirim harcamalari, bir projenin en 6nemli nakit ¢ikislarini ifade eder. Projenin nakit akim
tablosu, projenin nakit girisleri ile nakit ¢ikislar1 arasindaki fark alinarak olusturulur. Nakit
girisleri hesaplanirken odenen anapara dikkate alinmaz c¢iinkii bunlar gider veya maliyet
sayilmaz. Anapara dédemeleri gelir tablosunda yer almaz ve net kar ile ilgili degildir.

Amortisman, asinma, yipranma ve deger kaybina maruz olmayan tabii kiymetler disindaki
sabit varliklarin zamanin geg¢mesiyle asinma, yipranma gibi sebeplerle ugradiklari deger
diististint ifade eder. Amortismana tabi bir sabit varlik firmanin aktifine girdigi tarihten
itibaren amortisman ayrilmaya baslanir (Okka, 2000: 185).

i¢ Getiri Oram (iGO) ve Net Bugiinkii Deger (NBD) Yontemi

Bir yatirimdan ekonomik omrii siiresince her yil saglanmasi beklenen nakit girislerinin
bugiinkii degerleri (NGBD) toplamini, nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerleri (NCBD)
toplamina esit kilan iskonto oranina i¢ Getiri Orani (IGO) denir. Yapim siiresi bir yildan uzun
olan yatirimlar i¢in IGO asagidaki gibi hesaplanir;

C (NG —NC) _  _ o (NA)
Z 1+t _t:1(1+i)t

173¢2) [T}

Bu formiilde; “i”, iskonto oranini; “n”, yatirimin ekonomik émriinti; NC, yatirimin tesis ve
isletme doneminde gerektirdigi yillik para ¢ikisini; NG, yatirimin saglayacagi yillik para
girisini ve NA nakit akimini ifade etmektedir. Yukaridaki formiilde “i” iIGO’dur ve deneme
yanilma ile bulunur. Bir bagka deyisle, net bugiinkti degeri (NBD, Net Present Value — NPV)
sifir yapan deger bulunmaya caligilir.
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IGO, projeye yatirilan kaynagin karlilik oranini gosterir. Béylece karar vericiye daha acik
bilgi sunulmusg olmaktadir. Bu oran ayrica projeyi iistlenen girisimciye proje finansmaninda
bor¢ alma gerektigi zaman Odeyebilecegi maksimum faiz oranmmin ne olmasi gerektigi
konusunda da agik bir 6l¢ii vermektedir.

NBD, projenin NGBD toplamimdan NCBD toplamimnin diisiilmesiyle diger bir ifadeyle, bir
projeye ait nakit girislerinin ve nakit ¢ikislarinin, kaynak maliyeti ile iskonto edilmesiyle
hesaplanir (Okka, 2011: 222). “NG,”, “t” yilindaki nakit girigini, “NC;”, “t” yilindaki nakit
¢ikigini, “i”, iskonto oranini belirttiginde, yapim siiresi bir yildan uzun olan bir projenin
NBD’si;

n n
NG N
NBD = E (1+t-)t - .G ft.)t
t=0 ! t=0 !

formiilii ile bulunur. Buradaki nakit ¢ikisi, daha once de belirtildigi gibi projenin yatirim
harcamalarini ifade etmektedir. Bir yildan uzun bir siirede tamamlanan bir yatirim s6z konusu
oldugunda NCBD toplaminin bulunmasi gerekmektedir.

Diizeltilmis i¢ Getiri Oran1 Yontemi

IGO yonteminde, projenin ekonomik émrii boyunca saglanan tiim nakit girislerinin, IGO
kadar getiri saglayacak sekilde yeniden yatirilacagi varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle, tim
nakit girisleri, IGO kadar getiri saglayacak sekilde yeniden yatirildiginda, proje IGO kadar
getiri saglayacaktir. Fakat projeden elde edilen nakit girislerinin her zaman IGO kadar getiri
saglayacak alanlarda degerlendirilmesi miimkiin olmayabilir (Anbar ve Alper, 2009:234).
Diizeltilmis i¢ getiri oram1 yontemi (DIGO) (Modified Internal Rate of Return - MIRR)
yatirimin birden fazla IGO’sunun olmast ya da hig olmamasi, ve NBD’inin 0 (sifir) olmamasi
durumlarinda kullanilir. DIGO genellikle, projenin nakit akimlarmin pozitif-negatif seri
ozelligi gosterdigi durumlarda kullanilir. Bir nakit akiminin pozitif-negatif seri o6zelligi
gostermesi i¢in nakit akim serisinde isaretin birden fazla degismis olmasi gerekmektedir. Bu
gibi durumlarda tek bir IGO hesaplamak olanaksizdir. Nakit akimi serisi ka¢ kez isaret
degistiriyorsa o kadar IGO hesaplanmaktadir ve bu durumda DIGO’nun hesaplanmasi zorunlu
hale gelmektedir.

indirgenmis Geri Odeme Siiresi (GOS) Yontemi

Statik geri 6deme siiresi (GOS;) (Payback Period — PBP) yonteminin paranin zaman degerini
dikkate almama kusuru, bu yontemin dinamik bir bigimde uygulanmasiyla kaldirilabilir.
Projeden beklenen nakit akimlar1 beklenen getiri oran1 veya kaynak maliyueti ile bugtinka
degerlerine indirgendikten sonra GOS hesaplanirsa yontemin statik olma (paranin zaman
degerini dikkate almama) sakincasi giderilmis olur (Sahin, 2000:117). Bu hesaplama,
yatirimin, indirgenmis geri 6deme siiresini (IGOS veya GOS,) (Discounted Payback Period —
DPP) veya yatirimin basabas dmriinti géstermektedir (Akgiig, 2009: 373).

GOS; yontemi, sadece o proje igin harcanacak anaparanin ne kadar zamanda geri dondiigiinii
gosterirken, IGOS; anapara ve faizin ne kadar zamanda geri dondiigiinii gostermektedir. Bu
nedenle, GOS,; ile IGOS beraber hesaplanmali ve karar verme siirecine etki edecek olan
veriler bu suretle ¢ikarimlanmalidir.
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Liman Yatirim Projeleri i¢cin Duyarhlik Analizi ve Onemi

Duyarlilik analizi, bir projenin kapsaminda yer alan degiskenlerin nasil, ne yonde ve ne
derecede projeyi etkileyecegini inceleyen bir yontemdir. Bu yontemin temel amaci, birim satig
fiyati, satis miktari, ana girdi maliyetleri veya kaynak maliyeti gibi herhangi bir degiskende
olabilecek olasi degismelerin, projenin karliligi, diger bir deyisle, analize esas alinan olgiit
tizerindeki etkisini degerlendirmektir. Duyarlilik analizinde, bir degiskendeki degismelerin
projenin karlilig1 ve yapilabilirligi tizerindeki etkisi incelenirken, diger degiskenlerin degerleri
sabit tutulmaktadir.

Limanlarin, hangi miisterilerine ne tiir bir hizmet yelpazesi igerisinde hizmet vermesi
gerektiginden, uygulanacak olan orgiit yapisina, kullanilacak ekipmanlarin niteliklerinden,
personel niteliklerine kadar bir¢ok konu duyarlilik analizi sonucu ortaya ¢ikacak olan tabloda
netlik kazanacaktir. Clinkll yatirim projesinin, hangi degiskene daha fazla duyarli oldugunun
tespiti bu analiz sonucunda ortaya ¢ikacaktir. Tiim bunlarin yaninda, projenin kaynak yapisi,
nakit girislerinin ve ¢ikiglarinin planlamasi, dis kaynak kullanimi gibi 6nemli degiskenler de
duyarlilik analizi sonuglarina gore sekillendirilebilecektir.

Duyarhhik Gostergesi ve Faaliyeti Durdurma Degeri

Son yillarda finans yazininda duyarlilik ve risk analizlerinde bir hareketlilik izlenmektedir.
Basta Diinya Bankasi1 olmak iizere, uluslararasi alanda kalkinma amagli, ulagim, gida, orman
ve su alanlarinda hazirlanan projelerde duyarlilik ve risk analizlerine giderek daha fazla yer
verilmektedir. Bu c¢alismalarda proje degerlendirme ag¢isindan onemli sayilabilecek yeni
6lgme yontemleri ve yeni teknik kavramlar gelistirilmektedir.

Duyarlilik ve risk konularmi birlestirmeyi hedefleyen yeni kavramlar arasinda Duyarlilik
Gostergesi (DG) (Sensitivity Indicator — SI) ve Faaliyeti Durdurma Degeri (FDD) (Switching
Value — SV) dikkati ¢ekmektedir. FDD’nin tiirkge finans yazininda hentiz bir karsiligi
bulunmamaktadir. Ancak, bilisim ve teknik terimler sozliiklerinde Faaliyete Gegme Degeri
veya Sigrama Degeri gibi kavramlarla ifade edildigi goriilmektedir. Bu ¢alismada FDD,
faaliyeti durdurma degeri olarak tiirkcelestirilmistir. Bu sekilde isimlendirmenin daha uygun
olacag diistintilmiistiir; ¢linkli FDD, degiskenlerden 6rnegin birinin projedeki degerinden ne
oranda degismesiyle NBD’in sifir olacagini agiklamaktadir. Bilindigi gibi eger NBB 0
olursa projenin yapilmasi rasyonel olamayacak ve faaliyeti durdurmak gerekecektir.

Bir degiskenin FDD, projenin NBD’sini sifir yapan degerdir. FDD, genelde degiskende
NBD’yi sifir yapan yiizdesel degisim seklinde ifade edilir ve proje ¢iktilarini en ¢ok etkileyen
degiskenin tanimlanmasinda kullanilir (Belli ve dig., 1998: 111). FDD, DG’nin ters ifadesidir.
DG bir katsay1 olarak hesaplandig1 halde FDD % olarak hesaplanmaktadir. FDD de NBD ve
1GO’na gore iki farkli bicimde ifade edilmektedir. NBD ve IGO 6zelinde FDD igin;

FDDjgo ve FDDygp = I{GO’nun ve NBD’nin FDD’sini

IGOp ve NBDp = IGO’nun ve NBD’nin projede hesaplanan degerini,
IGOp ve NBDp = IGO’nun ve NBD’nin duyarhlik analizindeki degerini,
X, = x degiskeninin projedeki tutarin (veya adedini),
Xp = x degiskeninin duyarlilik analizindeki tutar veya adedini,
k = kaynak maliyetini ifade etmek tizere
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(100 xNBDy) (X, ~Xp)
(NBDp — NBDp) X

FDDNBD =
p

Seklindedir ve IGO icin FDD de asagidaki gibi ifade edilir;

(100 x (IGOp —K)) (X, — Xp)
(iGop — iGOp) X,

FDDiGO =

Projenin degiskenlerinin duyarlilik analizine tabi tutulmasi ile projenin yapilabilirliginin bu
degiskenlerin 6ngoriimlemelerinde meydana gelebilecek herhangi bir degisime ne kadar
duyarli oldugu anlasilacaktir. Bunun i¢in once proje degiskenlerinin esik degerlerinin
hesaplanmasi1 gerekmektedir. Esik deger, o degisken icin projede ulasilmasi gereken en tist
/en alt smirdir. Bu smirin iizerinde / altinda bir deger olustugu takdirde proje gegerliligini
kaybedecektir.

Ornek Liman Isletmesi Yatirim Projesinin Degerlendirmesi ve Duyarlihk
Analizi Sonuclari

Finansal Degerlendirmeye Konu Olan Liman Yatirim Projesi

Calismaya konu liman projesi gercek bir liman yatirim projesi ile idantik 6geler tagimaktadir.
Cografi konumu itibariyle bolgesinin dncii limanlarindan biri olma potansiyelini tagimaktadir.
Stratejik onemi nedeniyle soz konusu limanin adi bu ¢alismada agiklanmamistir. Limanin
demiryolu baglantis1 mevcuttur ve yapilacak ozellestirme yatirimlari ile ana bir konteyner
limanina doniistiiriilmesi ve bolgenin gereksinimine cevap verecek potansiyele sahip bir yiik
transfer istasyonu haline getirilmesi amaglanmistir. Yatirim projesinin siiresi 36 yildir.
Calismanin ana kisiti, limana yapilacak olan yatirimlarin, 28328 sayili ve 18.06.2012 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanarak yirtrlige giren Yatirimlarda Devlet Yardimlari Hakkinda
Karar geregince saglanacak tesviklerden yararlanmayacaginin varsayilmasidir. Tablo 2,
projenin sabit yatirim tutarini, yillara ve yatirim tiiriine gore gostermektedir.

Tablo 2. Tiirlerine Gére Proje Sabit Yatirim Tutari, ($)

Yatirim Tiirii 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Devralma 95 550,000 0 0 0 0 0
Yatirmm

Altyapt |10 610,000 | 61.180.000 | 24.500.000 0 0 0
Yatirmm

Ekipman | ¢ 155500 | 7.500.000 | 48.730.000 0 0 18.720.000
Yatirmm

Yatrum | 51515500 | 68.680.000 | 73.230.000 0 0 18.720.000
Toplam

Projenin ellecleme Ongoériilerinin agiklamasi ise su sekildedir; Biitiin yatirimlar limani
bolgenin ana konteyner terminali yapmaya yonelik olarak tasarlanmigsa da, limanda diger yik
tiplerine de hizmet verilecektir. Bu nedenle, projede elleglenecek olan yiiklerin
ongoriimlemelerinde bazi artiglara yer verilmistir. Projeyi hazirlayanlarca, ac¢ik ve genel yiik
alanlarinda limanin verecegi hizmetlerin ilk yillarda yapilacak olan yatirimlar ile belirli bir
noktaya kadar hizli bir yiikselise girecegi, 2018 yilindan sonra da disiise gegecegi
ongorilmustiir. Bunun nedeni yatiriminin, limani bir konteyner terminaline doniistiirme
amacini giitmesidir.
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Tablo 3’teki 6demeler toplami satirma uygulanacak olan IGO yéntemi bize %8,46°lik bir oran
vermektedir ki bu oran projenin kaynak maliyetidir. Bu oran projenin nakit girislerine dayanilarak
hesaplanacak olan IGO ile kiyaslanacak ve projenin yapilabilirligi ile ilgili olarak bir yorum
yapilabilecektir.

Projenin iGO’sunun hesaplanmasi

Projenin IGO’sunun hesaplanmasi igin oncelikle projenin nakit akimimin olusturulmasi
gerekmektedir. Projenin yatirnm harcamalart ile nakit girisleri arasindaki fark alinarak
olusturulan nakit akim serisi incelendiginde nakit akimlarinin 2012-2014 dénemi disinda (+)
isaret tagidig1 izlenmektedir.Boylece projenin IGO’su % 15,81 olarak hesaplanmustir. Bu oran
projenin kaynak maliyetinden yiiksek oldugu i¢in 6rnek liman isletmesi projesinin yapilabilir
nitelikte oldugu ifade edilebilecektir.

Projenin Net Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi

Projenin NBD’sinin hesaplanmas: icin oncelikle nakit akimlarmin bugtinkti degerleri
toplammin (NABD) hesaplanmasi1 gerekmektedir. Projenin kaynak maliyet degeri olan %
8,46 tizerinden NABD’leri toplami, projenin NBD’sini verecektir. Buna gore projenin
NBD’si pozitif isaretli ve 379.136.569 $ olarak hesaplanmaktadir. Bu da 6rnek liman
isletmesi projesinin yapilabilir nitelikte oldugunu gosterir.

Liman Yatirim Projesi i¢cin Duyarhhk Analizi

Projenin degiskenlerinin duyarlilik analizine tabi tutulmasi ile projenin yapilabilirliginin bu
degiskenlerin 6ngoriimlemelerinde meydana gelebilecek herhangi bir degisime ne kadar
duyarli oldugu anlasilacaktir. Bunun i¢in 6nce proje degiskenlerinin esik degerlerinin

hesaplanmas1 gerekmektedir.

Tablo 5: Projenin Esik Degerleri ve Duyarlilik Analizi Sonuglari

Proje
Esik Degere | Degerine
Proje Degiskenleri Proje Degeri Esik Deger | Gore Mutlak Gore D“S);:;lsllhk
Degisim Degisim
Oram
Yatirnm Harcamalarimin BD ($) 352.250.433 731.387.002 379.136.569 | % 107,63 4
Sermaye Maliyeti % 8,46 % 15,81 % 7,35 % 86,83 3
Proje Gelir ve Fon Cikis1 Gerektirmeyen Giderlerin BD ($)| 1.453.130.888 | 1.073.994.319 | -379.136.569 | % -26,09 1
Proje Gider, Faiz ve Vergi Odemelerinin BD'i ($) 721.743.886 1.100.880.454 [ 379.136.569 | % 52,53 2

Elde edilen bulgularin 1s183inda degerlendirilen projenin ozellikle proje gelir ve fon ¢ikisi
gerektirmeyen giderlerin BD’ine duyarli oldugu sdylenebilecektir. Ciinkii tablodan da
izlenebilecegi gibi bu degiskenlerdeki % 26’lik bir azalig, projeyi yapilamaz noktasina
stirtikleyebilecektir.
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Proje Temel Degiskenlerindeki Degisimlerin NBD, iGO Uzerindeki Olasi Etkileri ve
Projenin Duyarliik Gostergesi ile Faaliyeti Durdurma Degerinin Olciimii

Tablo 6. Genisletilmis Duyarlilik Analizi Sonuglart ve Temel Degiskenlerdeki Degisimlerin NBD,
iGO’ya Etkileri

% 1 Proje
. . . Degisim 5 Artisin Degerine Duyarhhk
Proje Degiskenleri Oram NBD (8) 1IGO NBD Gire NBD DG FDD Siralamast
EtKisi ($) Degisimi
% -10 374.511.527 | % 15,72 % -1,22
% B % -5 376.824.048 | % 15,77 % -0,61
2EZ % 0 379.136.569 | % 15,81 462.504 % 0,00 0,12 % 819,75 5
=) E)D
goa %5 381.449.089 | % 1586 % 0,61
% 10 383.761.610 | % 15,91 % 1,22
% -10 382,937,615 | %15.89 [
TEE % -5 381.037.092 | %1585 % 0,50
g E z % 0 379.136.569 | %1581 | _380.105 % 0,00 0,10 % 997,45 7
2548 %5 377.236.045 | % 15,78 % -0,50
% 10 375.335.522 | % 15,74 % -1,00
z % -10 383.923.838 | %15.90 %126
SEE % -5 381.530.203 | % 15,85 % 0,63
v 5 ,Z* % 0 379.136.569 % 15,81 _478.727 % 0,00 0,13 % 791,97 4
£ 5 P
258 %5 376.742.934 | %1577 % -0,63
= % 10 374.349.299 | % 15,73 % -1,26
% -10 382997301 | %15.89 % 1.02
=5 L E % -5 381.066.935 | % 15,85 % 0,51
22 E
=52 %0 379.136.569 | %1581 [ -386.073 % 0,00 0,10 % 982,03 6
O 1 20
EEGA %5 377.206.202 | % 15,78 % -0,51
% 10 375.275.836 | % 15,74 % -1,02
% 1 Proje
. . . L . i Artisin Degerine Duyarhhk
Proje Degiskenleri | Degisim Oram NBD (8) 1GO NBD Gire NBD DG FDD Siralamast
Etkisi ($) Degisimi
% -10 414.361.612 | % 17,12 % 9,29
£ é z % -5 396.749.090 | % 16,44 % 4,65
£5:& %0 379.136.569 | % 15,81 | -3.522.504 % 0,00 0,93 % 107,63 3
= 2%
>2a % 5 361.524.047 | % 1523 % -4,65
% 10 343.911.525 | % 14,69 % -9,29
7 % -10 318.706.552 | % 14,71 % -15,94
z % -5 348.921.560 | % 15,26 % 7,97
a2 %0 379.136.569 | % 1581 | 6.043.002 % 0,00 1,59 % 62,74 1
2 %5 409.351.577 | % 16,36 % 7,97
- % 10 439.566.585 | % 16,90 % 15,94
‘g % -10 318.706.552 | % 14,71 % -15,94
& % -5 348.921.560 | % 15,26 % -7,97
o
2 % 0 379.136.569 | % 1581 | 043002 % 0,00 1,59 % 62,74 1
e % 5 409.351.577 | % 16,36 % 7,97
= % 10 439.566.585 | % 16,90 % 15,94
5 % -10 334.924.973 | % 15,03 % -11,66
z
3 E % -5 357.030.771 | % 1543 % -5,83
E :§n %0 379.136.569 | % 15,81 | 4-421.160 % 0,00 117 % 85,76 2
g = %5 401.242.366 | % 16,20 % 5,83
5
= % 10 423.348.164 | % 16,58 % 11,66

Projenin temel degiskenleri olan yatirim harcamalari, fiyatlar, hacim, terminal ve depolama
gelirleri, personel giderleri, makine yakit giderleri ve taseron faaliyet giderleri tizerindeki
degisimlerin projenin NBD’nde, {GO nda ve IGOS’nde meydana getirdigi degisiklikler analiz
edilmistir. Buna gore her bir degisken icin temel senaryoya gore olusan proje degerinin % 5
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ve % 10 artip azaldig1 varsaymmi altinda, projenin NBD, IGO ve IGOS’ii tekrar hesaplanmus,
temel senaryoya gore NBD degisimi ve DG verilmistir. Tablo 6, temel degiskenlerdeki
degisimlerin etkilerini gostermektedir.

SONUC

Limancilik, 6zellikle konteyner limanciligi 6zelinde hizli bir gelisim igerisindedir. Gerek
Tiirkiye’de gerekse Diinya’da liman hizmetlerine olan talep hizla artmaktadir. Bunun yaninda
ozellestirme faaliyetleri giderek hiz kazanmakta ve oOzellestirilen limanlar igin yatirim
zorunluluklart koyulmaktadir. Artan bu talebin karsilanmasi ve ozellestirmeden ileri gelen
yatirim zorunluluklarinin yerine getirilmesi igin liman isletmeleri yatirimlar planlamakta, bu
da komple yeni liman yatirimlardan, yenileme yatirimlarina kadar bir ¢ok yatirim tiiriinde
artiglar meydana getirmektedir.

Bu caligmanin uygulama kismina konu olan liman projesi, OIB tarafindan ihale edilmis bir
limana aittir ve projesi bu alanda deneyimli bir damismanlik sirketince hazirlanmistir. Proje
var olan limanin yenilenmesini amacglamaktadir; ancak bu yenilemenin niteligine
bakildiginda, projenin komple yeni yatirim ozelligi tasidigi sdylenebilir. Clinkdi, yapilacak
yatirimlar limani farkli bir yiik tipi olan konteynere hizmet etmeye yonlendirmekte, bunun
yaninda ekipman ve altyapinin da timiyle degisimini 6ngérmektedir. Bu amaglarla, drnek
liman isletmesi yatinm projesinde farkli yillarda {i¢ degisik alanda yatirimlar
ongorilmektedir. Bunlar, ihale bedeli, altyapt ve ekipman yatirimlar1 olarak
siniflandirilmistir.

Projenin incelenmesinden hazirlayicilarin gegerliligi tartigmali bir amortisman hesaplamasi
yaptiklari da goriilmiistiir. Thale bedeli yatirimiyla bir liman tiim aktifleriyle devir alinmakta;
diger bir ifadeyle bu yatirim yeni makine ve teghizat alim1 olmayip yalnizca limanm OiB’ce
takdir edilen devir bedelinin 6denmesi anlamindadir. Ote yandan limanin devam eden
faaliyeti dikkate alindiginda hangi bedelle alinmis olursa olsun, amortismanin mevcut limanin
maddi ve maddi olmayan duran varliklar1 tizerinden hesaplanmasi gerekecegi de agiktir.
Belirtilen nedenle, proje hazirlayicilarinin bu varsayimi belki de projenin nakit girislerinin
yiiksek hesaplanmasina yol acabilecek niteliktedir.

Calismada gelistirilen duyarhilik analizlerinden amag, bir yandan proje degiskenlerinde
meydana gelebilecek olast degisimlerin yapilabilirlik tizerindeki etkilerini 6lgmek ve diger
yandan da projenin risk diizeyini arastrmak olmustur. Ik duyarhilik analizinde yatirim
harcamalari, kaynak maliyeti, proje gelir ve fon ¢ikis1 gerektirmeyen giderleri, proje gider,
faiz ve vergi 6demeleri degisimine gore projenin yapilabilirligi incelenmistir. Bu amacla
NBD’yi sifira esitleyen ve bu nedenle projenin yapiminin durdurulmasma yol acabilecek
deger olarak tanimlanan esik degerler, her bir degisken igin ayr1 ayri hesaplanmig ve hangi
degerlere ulasildiginda projenin yapilamaz duruma gelecegi aciklanmustir. Tkinci duyarlilik
analizi, genisletilmis bir 6zellik tasimaktadir. Burada yatirnm harcamalari, proje fiyat ve
hacim ongoriileri, terminal ve depolama gelirleri ile personel, makine yakit ve tageron faaliyet
giderleri etkileyici degiskenler olarak segilmis ve bu degiskenlerde +/- % 10 araliginda
meydana gelecek degisimlerin, projenin NBD ve IGO {izerindeki etkileri sorgulanmigtir.
Degerlendirilmesi yapilan liman projesinin ekonomik omrii uzundur. Ekonomik omiirleri
yiiksek projelerde risk analizlerinin yapilmasi 6nemlidir. Sonuglar projenin yatirim
harcamalarindan ¢ok, fiyat - hacim ile terminal gelirleri degiskenlerine daha duyarli oldugunu
ortaya koymaktadir. Genisletilmis duyarlilik analizinde DG ve FDD sonuglar1 da projenin
riskten uzak gorindiginii vurgulamaktadir. Proje degerlendirme, yatirimlarda rasyonel
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kararlarin alinmasi ve boylelikle ekonomide kaynak israfinin engellenmesiyle ilgili bir bilim
dalidir. Yatirnm projelerinin  hazirlanmas1 ve degerlendirilmesi, birbirlerinin ayrilmaz
parcasidir. Bir proje ne kadar gercek¢i varsayimlarla hazirlanirsa, o projenin basarist da o
kadar yiiksek olacaktir. Ancak gergeke¢i hazirlanmis ve degerlendirme sonuglart olumlu
bulunmus olsa da, her proje belirli diizeyde risk icermektedir. Riskleri dikkate almayan
geleneksel degerlendirme yontemleri, giniimiiz kosullarinda yetersiz kalmaktadir. Bu
yetersizligin giderilmesi amaciyla yatirim projelerinde duyarlilik analizleri kullanilmalidir.

Bugiine kadar iilkemizde yayinlanan ¢alismalar arasinda ve hazirlanan o6zel sektor
projelerinde gergek bir projeye dayali duyarlilik analizlerine rastlanmamigstir. Oysa son
yillarda basta Diinya Bankasi olmak iizere uluslararasi kuruluslarca desteklenen projelerde
siklikla duyarlilik ve risk analizlerine yer verildigi bilinmektedir. Bu ¢alisma i¢in gelistirilen
duyarlilik analizleri gercek bir projeye dayanmakta olup, her tiirlii eksiklik ve yetersizliklerine
kargin tilkemizde bu alandaki ilk c¢abalar olarak degerlendirilebilir. duyarlilik analizi ve
anahtar degiskenler i¢in hesaplanan DG ve FDD gibi degerler de projenin daha dinamik bir
yapida degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Bu degerler, proje degiskenleri {izerinde
olusabilecek bir degisimin, yapilabilirlige olan etkisini 6l¢iimlemekte ve karar vericilere daha
gercekei veriler sunmaktadir.

Proje ellegleme oOngoriileri, proje fiyatlama Ongoriileri, projenin gelir kalemlerinin
ongorimlemesi, proje satilan malin maliyeti tablosunun Ongoriimlenmesi, proje gelir
tablosunun hazirlanmasi, proje finansman ve 6denim tablolarinin hazirlanmasi, altyapr ve
tstyapt i¢in saglanacak finansmanin 6denimi gibi tablolarin nasil hazirlandiklarina dair
detaylar ve incelikler sayfa kisitindan dolay1 bildiri metni igine eklenmeyip ayri bir makale
konusu olarak degerlendirilebilecektir.
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