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YATIRIM

Online Egitimler

Mali Tablolarin Okunmasi, Analizi, Analitigi ve Yorumlanmasi

Sirket Degerleme ve Finansal Strateji Gelistirme Egitimi

Finansal Okuryazarlik, Finans Matematigi, Analiz / Modelleme

Sirket Degerleme Egitimi

Business Plan (Proje Finansmani, Kaynak Planlama, Degerleme)

Sirket / Proje Finansmani ve Nakit Akisi Modelleme

Muhasebe ve Finans Sektorii Calisanlari icin Excel

Sik Kullanilan Marka Degerleme Yontemleri

Excel - Temelden Uzmanhiga (Full Paket)

Excel Egitimi - Temelden Uzmanliga Kadar

Excel Makro (VBA) - Temelden Uzmanliga Kadar

Excel Power Query

Excel'de Hayat Kurtaran Hizh Céziimler (Ucretsiz)

Yeni Excel ile Veri Analizi

Excel for Everyone From Beginning to Advanced

Is Hayatinda Stratejik Planlama ve Analitik C6ziim Uretme Egitimi

Python Mucizesi - Temelden Uzmanliga (FULL Paket)

Python Mucizesi - Temel, Orta ve ileri Diizey

Python DataScience - Veri Bilimi (Pandas, Numpy, Matplotlib)

MS Word - Temelden Uzmanliga

MS PowerPoint - Temelden Uzmanliga

MS Outlook - Temelden Uzmanliga

Is Hayatinda Excel
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Onso6z

Yatinnm yapmak, disaridan bakildiginda ¢cogu zaman cesaret isi gibi gérinur.
Blyuk kararlar, ylksek tutarlar, belirsizlikler ve riskler... Tum bunlar bir araya
geldiginde yatirim, ¢cogu insanin goziinde “ya tutarsa” mantigiyla yapilan bir
girisim haline gelir. Oysa ger¢ek diinyada basarili yatirimlarin arkasinda sans
degil, sistemli analizler ve dogru hesaplamalar vardir.

Yillar boyunca farkli sektorlerde faaliyet gosteren birgok isletme ile calistim. Bu
slrecte defalarca benzer bir tabloyla karsilastim: Yiksek beklentilerle baslanan
yatirimlar, birkac yil icinde bekleneni verememis; kimi zaman zarar etmis, kimi
zaman ise sermayeyi eritmistir. Bu durumun en énemli nedeni, yatirim
kararlarinin yeterli analiz yapilmadan, cogu zaman sezgilere dayanarak
alinmasidir.

Bir yatirimin basarili olmasi icin yalnizca “iyi bir fikir” yeterli degildir. O fikrin
ekonomik olarak siirdiiriilebilir olup olmadigini anlamak gerekir. iste bu noktada
fizibilite analizi devreye girer. Fizibilite, bir yatirirmin sadece yapilabilirligini degil,
ayni zamanda karlihgini, risklerini ve geri donis sliresini ortaya koyan en temel
aractir.

Bu kitap, yatirim kararlarini daha bilingli, daha dlcllebilir ve daha guvenilir hale
getirmek amaciyla hazirlanmistir. Amacim, fizibilite analizini karmasik finansal
kavramlarin arkasina saklanan bir konu olmaktan ¢ikarip, herkesin
anlayabilecegi ve uygulayabilecegi bir yapiya donlstirmektir. Bu nedenle kitap
boyunca mimkin oldugunca sade bir dil kullanilmis, teorik anlatimlar gercek
hayat 6rnekleriyle desteklenmistir.

Finansal analiz yalnizca buytk sirketlerin veya finans uzmanlarinin konusu
degildir. Bir isletme kurmak isteyen girisimciden, mevcut isini blyitmek isteyen
isletme sahibine kadar herkes icin vazgecilmez bir arac¢tir. Clinkl yatirim
kararlari, cogu zaman geri donisu zor veya imkansiz sonuglar dogurur. Bu
nedenle karar dncesinde yapilan dogru analiz, yatirrmin kaderini belirler.

Kitapta, bir yatirim fikrinin ilk asamadan baslayarak nasil analiz edilecegini adim
adim ele alacagiz. Yatirirm maliyetlerinin belirlenmesinden gelir tahminlerine,
gider analizinden nakit akisi olusturmaya, NPV ve IRR gibi finansal
gostergelerden risk ve duyarhlik analizine kadar genis bir cercevede
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ilerleyecegiz. Her boélimde, konular yalnizca anlatilmakla kalmayacak; ayni
zamanda ornekler ve uygulamalar ile pekistirilecektir.

Bu kitabi tamamladiginizda, yalnizca teorik bilgiye sahip olmakla kalmayacak;
ayni zamanda kendi yatinm fizibilitenizi olusturabilecek, farkli senaryolari analiz
edebilecek ve daha saglam kararlar verebilecek bir seviyeye ulasacaksiniz.

Unutulmamahdir ki, yatirnm diinyasinda en buytk risk belirsizlik degil,
Olclilmemis belirsizliktir. Fizibilite analizi ise bu belirsizligi 6lcllebilir hale
getirmenin en gug¢li yoludur.

Bu kitabin, alacaginiz yatirim kararlarinda size yol géstermesini ve daha saglikli
sonugclara ulasmaniza katki saglamasini dilerim.

Kenan Cilman
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BOLUM 1: YATIRIM FiZiBILITESINE GIRIS

Yatinm kavrami, en basit haliyle bugiinden bir maliyete katlanarak gelecekte
daha yuksek bir kazang elde etme beklentisini ifade eder. Ancak bu tanimin
arkasinda olduk¢a karmasik bir stire¢c bulunmaktadir. Cinkl her yatinnm karari,
beraberinde belirsizlikleri, riskleri ve varsayimlari da getirir.

Gergek hayatta bircok yatirim, yalnizca iyi bir fikir Gzerine kurulmus olsa da
basarili olamamaktadir. Bunun temel nedeni, yatirimin ekonomik boyutunun
yeterince analiz edilmemesidir. Oysa bir yatirimin basarisini belirleyen en
onemli unsur, o yatirimin finansal olarak stirdirulebilir olup olmadigidir.

iste bu noktada fizibilite analizi devreye girer.

Bir yatirim karari alirken aslinda gelecege dair bir tahminde bulunuruz. Henliz
gerceklesmemis gelirleri, olusmamis maliyetleri ve belirsiz piyasa kosullarini
degerlendiririz. Bu nedenle yatirim karari, dogasi geregi risk icerir.

Ancak bu risk tamamen kontrolsiiz degildir. Dogru analiz yontemleri kullanilarak
risk 6lculebilir, senaryolar olusturulabilir ve olasi sonuglar 6nceden goriilebilir.

Ornegin bir tiretim tesisi kurmayi diisiinen bir yatirnmciyi ele alalim. Bu
yatirimci, makine alimi, fabrika kurulumu ve isletme giderleri icin dnemli bir
sermaye ayirmak zorundadir. Buna karsilik gelecekte elde edecegi gelir ise
tamamen piyasa kosullarina baglidir. Talep diisebilir, maliyetler artabilir veya
beklenen satis gerceklesmeyebilir.

Bu durumda yatirim karari, yalnizca “bu is yapilir mi?” sorusundan ibaret
degildir. Asil soru sudur:

Bu yatirim, belirli varsayimlar altinda ne kadar kazandirir ve hangi riskleri icerir?

Fizibilite, bir yatirnmin uygulanabilirligini ve karhligini analiz eden sistematik bir
sUrectir. Bu slirecte yatirimin teknik, finansal ve ekonomik boyutlari birlikte
degerlendirilir.
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Fizibilite calismasinin temel amaci, yatirimin mantikl olup olmadigini ortaya
koymaktir. Baska bir ifadeyle, yatirrmin saglayacagi getirinin, katlanilacak maliyet
ve risklere degip degmeyecegi analiz edilir.

Bu noktada fizibiliteyi yalnizca bir hesaplama sireci olarak gormek dogru
degildir. Fizibilite, ayni zamanda bir karar verme aracidir. Dogru yapildiginda
yatirrmciya net bir yol haritasi sunar.

Fizibilite analizi yapilmadan gerceklestirilen yatirrmlar, cogu zaman
beklenmeyen sonuglar dogurur. Bunun en 6nemli nedeni, yatirim siirecinde
karsilasilabilecek risklerin dnceden 6ngorilememesidir.

Basit bir 6rnek Gizerinden ilerleyelim.

Bir girisimci, sehir merkezinde bir restoran agmaya karar verir. Yapilan ilk
hesaplamalarda aylik yiksek bir ciro beklentisi vardir. Ancak detayli bir analiz
yapilmadigi icin su unsurlar géz ardi edilir:

o Kira maliyetlerinin ylksekligi

« Personel giderlerinin tahmin edilenden fazla olmasi
o ilk aylarda miisteri sayisinin diisiik kalmasi

« Rekabetin yogunlugu

Bu faktorler bir araya geldiginde, beklenen karlilik gerceklesmez ve yatirrm zarar
etmeye baslar.

Ayni yatinim, fizibilite analizi ile degerlendirildiginde ise durum farkh olur. Gelir
tahminleri daha gercekgi yapilir, giderler detaylandirilir ve farkli senaryolar
olusturulur. Boylece yatirimin hangi kosullarda karli, hangi kosullarda zararli
olacagi 6nceden gorulebilir.

Gergek hayatta basarisiz yatirnmlarin biyuk bir kismi, analiz eksikliginden
kaynaklanir. Bu yatirimlarda genellikle su hatalar yapilir:
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Yatirim maliyetleri eksik hesaplanir. Ozellikle isletme sermayesi ihtiyaci cogu
zaman goz ardi edilir. Oysa bir isletme yalnizca kurulum maliyetlerinden ibaret
degildir; faaliyetlerini slirdlirebilmesi icin ek finansmana ihtiyag¢ duyar.

Gelir tahminleri abartilir. Yatirrmcilar cogu zaman en iyi senaryoyu baz alarak
hareket eder. Ancak gercek hayatta cogu yatirim, baslangicta beklenen
performansi gostermez.

Riskler dikkate alinmaz. Doviz kuru degisimleri, maliyet artislari veya talep
disusleri gibi faktorler hesaba katilmaz.

Bu hatalarin ortak sonucu, yatirimin beklenen getiriyi saglayamamasi ve ¢cogu
zaman zarar etmesidir.

Bir yatirim fizibilitesi belirli adimlardan olusur. Bu adimlar birbirini takip eden bir
yapidadir ve her biri yatirimin farkli bir boyutunu analiz eder.

ilk olarak yatirimin maliyeti belirlenir. Bu asamada yalnizca makine veya
ekipman maliyetleri degil, kurulum giderleri ve isletme sermayesi ihtiyaci da
hesaplanir.

Daha sonra yatirrmin saglayacagi gelir tahmin edilir. Bu asamada satis hacmi,
fiyat seviyeleri ve pazar kosullari dikkate alinir.

Gelir tahminlerinin ardindan giderler analiz edilir. Sabit ve degisken giderler
detaylandirilir ve zaman icindeki degisimleri goz 6ntinde bulundurulur.

Bu veriler kullanilarak nakit akisi olusturulur. Nakit akisi, yatirrmin her dénemde
ne kadar nakit Gretecegini gosterir ve fizibilitenin en kritik bilesenlerinden
biridir.

Son asamada ise finansal analiz yapilir. NPV, IRR ve geri 6deme stiresi gibi
gostergeler hesaplanarak yatirimin karlihigi degerlendirilir.

Kavramlarin daha iyi anlasiimasi i¢in basit bir 6rnek lGizerinden ilerleyelim.
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Bir makine yatirimi disinelim. Bu yatirrmin maliyeti 1.000.000 TL olsun. Yatirim
sonrasinda yillik 400.000 TL gelir elde edilecegi ve yillik giderlerin 150.000 TL
olacagi varsayilsin.

Bu durumda yillik net kazang 250.000 TL olacaktir.

Bu bilgiye dayanarak yatirimin geri ddeme siresi hesaplanabilir. Yatirim tutari
yillik net kazanca boélindigiinde, yatirimin yaklasik 4 yilda kendini geri 6dedigi
goralur.

Bu sonug, yatirnmin ilk bakista mantikli gériinebilecegini gosterir. Ancak bu
analiz henuz yeterli degildir. Clinkii zaman degeri, riskler ve farkh senaryolar bu
hesaplamaya dahil edilmemistir.

ilerleyen béliimlerde bu analizleri daha detayli sekilde ele alacagiz.

Bu bélimde yatirim kavraminin temel yapisini ve fizibilite analizinin neden
gerekli oldugunu ele aldik. Goruldigu lGzere, yatirim kararlari yalnizca fikirle
degil, analizle sekillenmelidir.

Fizibilite analizi, yatinmin gelecekteki performansini buglinden
degerlendirmemizi saglar. Bu sayede daha bilingli ve daha kontrolli kararlar
alinabilir.
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BOLUM 2: FIZIBILITE TURLERI

Bir yatirimin basaril olup olmayacagini anlamak icin yalnizca finansal hesaplama
yapmak yeterli degildir. Clinkl bir yatirrm, sadece rakamlardan ibaret degildir.
Teknik altyapidan hukuki siirecglere, pazar kosullarindan ekonomik etkilerlere
kadar birgcok faktor yatirirmin sonucunu dogrudan etkiler.

Bu nedenle fizibilite analizi tek boyutlu degil, cok boyutlu bir degerlendirme
surecidir.

Bu boliimde, fizibilitenin temel tirlerini ele alacak ve her birinin yatirim
kararindaki roltini 6rneklerle inceleyecegiz.

Teknik fizibilite, yatirnmin fiziksel ve operasyonel olarak gerceklestirilebilir olup
olmadigini analiz eder. Bagka bir ifadeyle, “Bu isi teknik olarak yapabilir miyiz?”
sorusuna cevap arar.

Bu kapsamda su unsurlar degerlendirilir:
« Kullanilacak teknoloji
« Makine ve ekipman ihtiyaci
o Uretim kapasitesi
« Lokasyon secimi
« insan kaynagi

Teknik fizibilite, 6zellikle tGretim yatirimlarinda kritik 6neme sahiptir. Clink{
yanlis teknoloji secimi veya kapasite planlamasi, yatirimin bastan basarisiz
olmasina neden olabilir.

Bir 6rnek Gizerinden ilerleyelim.

Bir yatirimci, plastik tGretim tesisi kurmak istiyor. Bu yatirim icin iki farkli makine
secenegi bulunmaktadir. Birinci makine daha ucuzdur ancak lGiretim kapasitesi
diistiktiir. ikinci makine ise daha pahalidir fakat yiiksek kapasite ile
calismaktadir.
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Eger yatirrmci yalnizca maliyete odaklanarak birinci makineyi secerse, ilerleyen
slrecte talebi karsilayamayabilir. Bu durumda ya ek yatirrm yapmak zorunda
kalacak ya da pazar payi kaybedecektir.

Teknik fizibilite calismasi, bu tir hatalarin dntine gegmek icin yapilir. Yatirimin
yalnizca bugiinki degil, gelecekteki ihtiyaclari da gbz 6niinde bulundurularak
planlanmasini saglar.

Finansal fizibilite, bir yatirimin karli olup olmadigini analiz eden en kritik
asamadir. Bu asamada yatirimin gelirleri, giderleri ve nakit akislari hesaplanir.

Finansal fizibilite su sorulara cevap verir:

o Buyatirim ne kadar kazandirir?

« Ne kadar slrede kendini geri 6der?

» Alternatif yatirirmlara gére daha mi avantajlidir?
Bu analizde kullanilan temel araglar sunlardir:

« Nakit akisi (Cash Flow)

o Net Buglinki Deger (NPV)

« icKarhhk Orani (IRR)

o Geri 6deme suresi
Basit bir 6rnek ile konuyu somutlastiralim.

Bir yatirim icin 2.000.000 TL baslangi¢c maliyeti oldugunu dislinelim. Bu
yatirrmin her yil 600.000 TL net nakit akisi sagladigini varsayalim.

Bu durumda yatirmin geri ddeme siiresi yaklasik 3,3 yil olacaktr. ilk bakista bu
sonug oldukg¢a olumlu gériinmektedir. Ancak bu analiz hentiz eksiktir. Clink
paranin zaman degeri dikkate alinmamistr.

Finansal fizibilite, bu noktada devreye girer ve daha derin analiz yapilmasini
saglar.
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Ekonomik fizibilite, yatirrmin yalnizca yatirimci agisindan degil, genel ekonomi
acisindan da degerlendirilmesini icerir.

Bu analizde su sorular 6nem kazanir:

Yatirim Ulke ekonomisine katki saglar mi?

istihdam yaratir mi?

Yerli Gretimi destekler mi?

Déviz girdisi saglar mi?

Ekonomik fizibilite, 6zellikle blyuk olcekli yatirrmlarda ve kamu projelerinde
onemli hale gelir.

Ornegin bir enerji santrali yatirimini diisiinelim. Bu yatirim yalnizca yatirimciya
kar saglamakla kalmaz, ayni zamanda llkenin enerji bagimsizligina katki saglar.
Bu tlr durumlarda yatirrmin ekonomik degeri, finansal getirisinin 6tesine gecer.

Hukuki fizibilite, yatirimin yasal agidan uygun olup olmadigini inceler. Bu
asamada mevzuat, izinler ve dizenlemeler dikkate alinir.

Asagidaki unsurlar degerlendirilir:

Ruhsat ve izinler

Vergisel yukamlulikler

Cevre mevzuat

Sektorel duzenlemeler

Hukuki fizibilite gdz ardi edildiginde, yatirim ciddi risklerle karsi karsiya kalabilir.

Ornegin bir yatirimci, turizm boélgesinde otel yapmak istiyor olabilir. Ancak
arsanin imar durumu buna uygun degilse, yatirim teknik ve finansal olarak ne
kadar mantikl olursa olsun gerceklestirilemez.

Bu nedenle hukuki analiz, yatirimin temel yapi taslarindan biridir.
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Bir yatirimin en kritik unsurlarindan biri de talep tarafidir. Uriin veya hizmet icin
yeterli talep yoksa, en iyi teknik ve finansal planlama bile basarisiz olabilir.

Pazar fizibilitesi su konulara odaklanir:
o Hedef musteri kitlesi
» Talep seviyesi
« Rekabet analizi
« Fiyatlandirma
Bir 6rnek Gizerinden ilerleyelim.

Bir girisimci, lGks bir spor salonu agmayi planliyor. Ancak secilen lokasyonda
hedef musteri kitlesi bu hizmeti karsilayacak gelir seviyesine sahip degilse,
yatirnm beklenen performansi gosteremez.

Bu nedenle pazar analizi, yatirim kararinin temel belirleyicilerinden biridir.

Fizibilite tlrleri birbirinden bagimsiz degildir. Aksine, birbirini tamamlayan
unsurlardir.

Teknik olarak mimkin olan bir yatirim, finansal olarak karsiz olabilir. Finansal
olarak karli gérinen bir yatirnm, hukuki engeller nedeniyle
gerceklestirilemeyebilir. Pazar talebi olmayan bir yatirim ise tiim analizlere
ragmen basarisiz olacaktir.

Bu nedenle dogru bir fizibilite calismasi, tim bu boyutlarin birlikte
degerlendirilmesini gerektirir.

Simdi tum fizibilite tirlerini bir arada dustinelim.
Bir yatirimci, glines enerjisi santrali kurmayi planliyor.
Teknik agidan, boélgenin glineslenme suiresi yeterlidir ve teknoloji uygundur.

Finansal acidan, yatirrmin geri 6deme suiresi 6 yil olarak hesaplanmistr.
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Ekonomik agidan, yatirirm yenilenebilir enerji tiretimi saglayarak tlkeye katki
sunmaktadir.

Hukuki acidan, gerekli izinlerin alinmasi mimkinddr.
Pazar acisindan, elektrik satis garantisi bulunmaktadir.
Bu durumda yatirim, tiim agilardan olumlu gériinmektedir.

Ancak ayni yatirim farkh bir bolgede yapilmak istenirse, 6rnegin glineslenme
suresi duslikse, teknik fizibilite olumsuz hale gelebilir ve yatirimin tamami
anlamini yitirebilir.

Bu bolimde fizibilite analizinin farkli tirlerini ve her birinin yatirnm kararindaki
rolini ele aldik. Goruldigu tzere, yatirnm kararlari yalnizca finansal
hesaplamalara dayanmaz. Teknik, hukuki ve pazar kosullari da en az finansal
gostergeler kadar 6nemlidir.

Dogru bir yatirim karari, bu unsurlarin tamaminin birlikte degerlendirilmesi ile
alinir.
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BOLUM 3: YATIRIM MALIYETLERININ
BELIRLENMESI

Bir yatirimin basarisini belirleyen en 6nemli unsurlardan biri, baslangig
maliyetlerinin dogru hesaplanmasidir. Clinkl birgok yatirim, daha ilk asamada
yapilan maliyet hatalari nedeniyle basarisiz olur.

Gergek hayatta yatirrmcilarin en sik yaptigi hatalardan biri, yalnizca gériinen
maliyetlere odaklanmalaridir. Oysa bir yatirimin maliyeti, sadece makine veya
ekipman alimindan ibaret degildir. Kurulumdan isletme sermayesine kadar
bircok kalem bu maliyetin icinde yer alir.

Bu bolimde, yatirrm maliyetlerini tim detaylariyla ele alacak ve gercek hayat
ornekleri ile konuyu somutlastiracagiz.

Yatinm maliyeti, bir projenin hayata gecirilmesi icin gerekli olan toplam
harcamayi ifade eder. Bu maliyet, yalnizca baslangicta yapilan harcamalari degil,
yatirrmin faaliyete gecene kadar olan tiim giderlerini kapsar.

Baska bir ifadeyle yatirirm maliyeti, “is baslayana kadar cebinizden cikacak
toplam para”dir.

Yatinnm maliyetleri genel olarak li¢c ana baslik altinda incelenir:
« Sabit yatirrm maliyetleri
o Kurulum ve baslangic giderleri
o lisletme sermayesi ihtiyaci

Her birini detayli sekilde inceleyelim.

Sabit yatirirm maliyetleri, yatirimin fiziksel olarak kurulmasi i¢in yapilan
harcamalardir. Bu maliyetler genellikle tek seferliktir ve uzun vadeli kullanim
saglar.
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Bu kapsamda yer alan baslica kalemler sunlardir:

Makine ve ekipman alimlari

Arsa ve bina maliyetleri

insaat giderleri

Teknolojik altyapi yatirimlari

Ornek 1: Uretim Tesisi Kurulumu
Bir yatirimci, kliclik 6lgekli bir Gretim tesisi kurmak istiyor olsun.

Makine ve ekipman maliyetleri: 4.000.000 TL
Fabrika binasi insaati: 2.500.000 TL
Elektrik ve altyapi kurulumu: 500.000 TL

Toplam sabit yatirnm maliyeti:
4.000.000 + 2.500.000 + 500.000 = 7.000.000 TL
Onemli Not

Sabit yatirnm maliyetleri genellikle yatirimin en blyuk kismini olusturur. Bu
nedenle eksik veya hatali hesaplanmasi, tiim fizibiliteyi yanhs hale getirir.

Yatirimin hayata gecmesi icin yalnizca fiziksel kurulum yeterli degildir. isin
baslatilmasi icin yapilan bircok ek harcama da bulunmaktadir.

Bu giderler genellikle g6z ardi edilir ancak kritik 6Gneme sahiptir.
Bu kapsama giren baslica kalemler sunlardir:

« Ruhsat ve izin Ucretleri

o Danismanlik giderleri

o Egitim giderleri

o ilk stok alimlari

o Pazarlama ve reklam giderleri

Ornek 2: Restoran Agilisi
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YATIRIM

Bir girisimci restoran agmak istiyor.

Dekorasyon: 1.200.000 TL
Mutfak ekipmanlari: 800.000 TL
Ruhsat ve izinler: 100.000 TL
Acihs reklami: 150.000 TL

ilk stok (gida): 250.000 TL

Toplam kurulum maliyeti:
1.200.000 + 800.000 + 100.000 + 150.000 + 250.000 = 2.500.000 TL
Kritik Nokta

Bircok yatirimci, sadece dekorasyon ve ekipmana odaklanir. Ancak ruhsat, stok
ve reklam gibi kalemler hesaba katilmaz. Bu da yatirimin ilk asamada finansal
sikinti yagamasina neden olur.

isletme sermayesi, yatirimin faaliyete basladiktan sonra ayakta kalabilmesi icin
gerekli olan finansmandir.

En cok ihmal edilen ama en kritik kalem budur.

Clnki bir isletme, gelir elde etmeye baslamadan 6nce giderlerini karsilamak
zorundadir.

Isletme Sermayesi Neleri Kapsar?
o Personel maaslan
« Kira giderleri
o Elektrik, su, dogalgaz
o Hammadde alimlar
o Genel isletme giderleri
Ornek 3: isletme Sermayesi Hesabi

Bir isletmenin aylik giderleri su sekilde olsun:
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Personel gideri: 120.000 TL
Kira: 60.000 TL
Diger giderler: 70.000 TL

Toplam aylik gider: 250.000 TL

Bu isletmenin ilk 6 ay boyunca yeterli gelir elde edemeyecegi varsayilirsa:
250.000 x 6 = 1.500.000 TL isletme sermayesi gerekir

Cok Onemli Gergek

Bircok isletme karl oldugu halde batar.
Sebebi sudur:

Nakit yoktur

iste bu ylizden isletme sermayesi, fizibilitenin en kritik kalemlerinden biridir.

Artik tim bilesenleri bir araya getirebiliriz.
Ornek 4: Tam Fizibilite Maliyeti
Bir yatirhm igin:

Sabit yatirnm maliyeti: 7.000.000 TL
Kurulum giderleri: 2.500.000 TL
isletme sermayesi: 1.500.000 TL

Toplam yatirim maliyeti:

7.000.000 + 2.500.000 + 1.500.000 = 11.000.000 TL

Kritik Yorum

Yatirimci sadece makine ve bina maliyetine bakmis olsaydi:
7.000.000 TL zannedecekti

Ama gercek maliyet:
11.000.000 TL

Bu fark, yatirim kararini tamamen degistirebilir.

25 https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/

|||||||

Yatinnm maliyetleri hesaplanirken en sik yapilan hatalar sunlardir:

Maliyetleri eksik hesaplamak

isletme sermayesini g6z ardi etmek
Beklenmeyen giderleri hesaba katmamak
Enflasyon etkisini dikkate almamak

Ornek 5: Enflasyon Etkisi

Bir yatirrmda makine maliyeti 5.000.000 TL olarak planlanmistir. Ancak yatirim 6
ay sonra gerceklesecektir.

Yillik enflasyon %40 ise:

6 aylik artis yaklasik %20 olacaktir.
Yeni maliyet:

5.000.000 x 1,20 = 6.000.000 TL

Sadece bu fark bile yatirnrmin fizibilitesini degistirebilir.

Hicbir yatirnm planlandigi gibi gitmez. Bu nedenle mutlaka “beklenmeyen
giderler” icin bir pay ayrilmalidir.

Genellikle toplam yatirimin %5-15’i arasinda bir oran kullanilir.
Ornek 6

Toplam yatirim: 10.000.000 TL
Beklenmeyen gider (%10): 1.000.000 TL

Yeni toplam maliyet:

11.000.000 TL

Bu boliimde yatirrm maliyetlerinin nasil hesaplanacagini detayli sekilde ele
aldik. Goruldugu Gizere, yatirrm maliyeti yalnizca goriinen kalemlerden ibaret
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degildir. isletme sermayesi ve beklenmeyen giderler gibi unsurlar, yatirrmin
gercek maliyetini belirleyen kritik faktorlerdir.

Dogru hesaplanmamis bir maliyet yapisi, en karli gériinen yatirimin bile
basarisiz olmasina neden olabilir.
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BOLUM 4: GELIR TAHMINI VE SATIS
PROJEKSIYONLARI

Bir yatirimin karh olup olmadigini belirleyen en 6nemli unsur gelirlerdir. Ancak
gelir tahmini, fizibilite galismasinin en zor ve en hataya agik agamasidir.

Cunku maliyetler genellikle daha 6ngorulebilirken, gelir tamamen piyasa
kosullarina, misteri davranislarina ve rekabete baghdir.

Bu nedenle gelir tahmini yapilirken gercekgi olmak, hatta miimkiinse temkinli
olmak gerekir.

Gelir tahmini, bir yatirimin belirli bir zaman diliminde elde edecegi satis
miktarini ve bu satislardan elde edilecek ciroyu 6ngérme sirecidir.

Basit bir ifadeyle:
Satis Miktari x Satis Fiyati = Gelir

Ancak bu basit formuliin arkasinda oldukga detayli bir analiz streci
bulunmaktadir.

Gelir tahmini lic temel unsurdan olusur:
« Satis hacmi (ka¢ adet satilacak?)
« Satis fiyat (ka¢ TL'ye satilacak?)
« Zaman (hangi donemde satilacak?)

Bu Ug unsur dogru belirlenmeden yapilan gelir tahmini, gercegi yansitmaz.

Satis hacmi, bir isletmenin belirli bir donemde kag adet tGriin veya hizmet
satacagini ifade eder.

Bu tahmini yaparken su faktorler dikkate alinmalidir:

o Pazar bluyuklugu
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YATIRIM

o Hedef musteri kitlesi
+ Rekabet durumu
« Lokasyon
« Kapasite
Ornek 1: Kafe isletmesi
Bir kafe acildigini distinelim.
GUnlik musteri sayisi: 150 kisi
Kisi basi ortalama harcama: 120 TL
Gunluk ciro:
150 x 120 =18.000 TL
Aylik ciro:
18.000 x 30 = 540.000 TL
Gergekei Yaklasim
Ancak bu hesap genellikle iyimserdir. ilk aylarda misteri sayisi diisiik olabilir.
Daha gercekei bir senaryo:

ilk 3 ay: %60 doluluk
Sonraki 3 ay: %80 doluluk
Sonrasi: %100

Diizeltilmis Hesap

ilk 3 ay:

540.000 x 0,60 = 324.000 TL
Sonraki 3 ay:

540.000 x 0,80 =432.000 TL

iste bu yaklasim, fizibiliteyi gercekgi yapar.
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Satis fiyati belirlenirken sadece maliyet degil, pazar kosullari da dikkate

alinmalidir.
Fiyat belirlemede U¢ temel yaklasim vardir:
« Maliyet + kar yontemi
» Rakip fiyat analizi
o Deger bazli fiyatlama
Ornek 2: Uriin Fiyatlama
Bir GrlinGin maliyeti 80 TL olsun.
%50 kar hedeflenirse:
80 x 1,50 = 120 TL satis fiyat
Ancak piyasada benzer urinler 100 TL'ye satiliyorsa:

Bu fiyat gergekgi degildir.

Gelir tahmini hicbir zaman tek senaryoya gore yapilmamalidir.
En az Ug¢ senaryo olusturulmalidir:
« lyimser senaryo
o Bazsenaryo
o Kotumser senaryo
Ornek 3: Satis Senaryosu
Aylik satis:

lyimser: 600.000 TL
Baz: 450.000 TL
Kotumser: 300.000 TL

Fizibilite sadece “en iyi ihtimalle” yapilirsa:
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Yanlig sonug verir.

Bir isletme higbir zaman ilk glinden tam kapasite ¢alismaz.
Bu nedenle kapasite kullanim orani dikkate alinmalidir.
Ornek 4: Uretim Tesisi

Maksimum kapasite: 10.000 adet/ay

Gergekei kullanim:

ik yil: %50
ikinci yil: %70
Ugtinci yil: %90

Hesap
ik yil satis:
10.000 x 0,50 = 5.000 adet

Bu yaklasim yapilmazsa gelirler abartilir.

Bazi sektorlerde satislar yil boyunca esit dagiimaz.
Ornek 5: Dondurma isletmesi

Yaz aylarinda satis: 500.000 TL
Kis aylarinda satis: 100.000 TL

Yillik ortalama almak hatalidir.
Dogru yaklasim:

Aylik bazda analiz yapmak

Gelirler zaman iginde sabit kalmaz. Genellikle baydur.

Ornek 6: Biiyiime Senaryosu

31 https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/

|||||||

ik yil ciro: 5.000.000 TL
Blylme orani: %20

ikinci yil:
5.000.000 x 1,20 = 6.000.000 TL

Ancak buylime her zaman lineer degildir. Doyum noktasi vardir.

En yaygin hata sudur:
“Bu is cok tutar” yaklasimi
Hatali Tahmin

Gunlik musteri: 300 kisi
Gergek: 120 kisi

Sonug:

Gelir %60 disuk gerceklesir
Tum fizibilite ¢oker

Bir yatirim igin:

Satis miktari: 8.000 adet
Birim fiyat: 150 TL

Aylik ciro:
8.000 x 150 = 1.200.000 TL
Senaryolar:

lyimser: 1.500.000 TL
Baz: 1.200.000 TL
Kétumser: 800.000 TL

Bu model, bir sonraki bélimde giderlerle birlesecek.
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Bu bdélimde gelir tahmininin nasil yapilacagini detayli sekilde ele aldik.
Goruldagu uzere, gelir tahmini yalnizca basit bir carpma islemi degildir. Pazar
analizi, kapasite, fiyatlama ve senaryo yonetimi gibi bircok faktora icerir.

Gergekei yapilmayan bir gelir tahmini, en iyi maliyet analizini bile anlamsiz hale

getirir.
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BOLUM 5: GIDER ANALIZI VE MALIYET YAPISI

Bir yatirimin karlihgini belirleyen en énemli iki unsur gelirler ve giderlerdir.
Gelirler ne kadar 6nemliyse, giderlerin dogru hesaplanmasi da en az o kadar
kritiktir. Hatta bircok durumda, yanlis gider hesaplamasi nedeniyle karl goriinen
yatirnmlar gercekte zarar etmektedir.

Gergek hayatta yatirrmcilarin en sik yaptigi hatalardan biri, giderleri eksik veya
ylzeysel sekilde hesaplamaktir. Ozellikle kiiciik kalemler g6z ardi edilir. Oysa bu
kticuk kalemler zamanla blylr ve toplam maliyet yapisini ciddi sekilde etkiler.

Bu bolimde giderleri detayl sekilde inceleyecek, sabit ve degisken giderleri
ayiracak ve gercekci maliyet yapisinin nasil kurulacagini érneklerle ele alacagiz.

Gider, bir isletmenin faaliyetlerini stirdiirebilmek igin yaptigi harcamalardir. Bu
giderler duzenli olarak olusur ve isletmenin karhligini dogrudan etkiler.

Giderleri dogru analiz etmek, yalnizca toplam maliyeti gérmek degil, ayni
zamanda maliyet yapisini anlamak anlamina gelir.

Giderler genel olarak iki ana gruba ayrilir:
« Sabit giderler
o Degisken giderler

Bu ayrim, fizibilite analizinin temelini olusturur.

Sabit giderler, Gretim veya satis miktarindan bagimsiz olarak olusan giderlerdir.
Yani satis olmasa bile bu giderler olusmaya devam eder.

Baslica sabit giderler sunlardir:
o Kira
o Personel maaslan

o YOnetim giderleri
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» Sigorta
o Yazilim ve lisans giderleri
Ornek 1: Sabit Gider Yapisi
Bir isletmenin aylik sabit giderleri su sekilde olsun:

Kira: 70.000 TL
Personel gideri: 150.000 TL
Diger sabit giderler: 30.000 TL

Toplam sabit gider:

70.000 + 150.000 + 30.000 = 250.000 TL

Bu giderler, satis sifir olsa bile 6denmek zorundadir.

Degisken giderler, Giretim veya satis miktarina bagli olarak degisen giderlerdir.
Baslica degisken giderler sunlardir:
« Hammadde maliyeti
« Uriin basi maliyetler
« Komisyonlar
« Nakliye giderleri
Ornek 2: Degisken Gider
Bir Grlinln Uretim maliyeti 50 TL olsun.
Aylik Gretim: 10.000 adet
Toplam degisken gider:
10.000 x 50 = 500.000 TL

Satis diiserse bu maliyet de duser.

Toplam gider = Sabit gider + Degisken gider
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Ornek 3: Toplam Gider

Sabit gider: 250.000 TL
Degisken gider: 500.000 TL

Toplam gider:

250.000 + 500.000 = 750.000 TL

5.6. Birim Maliyet Analizi

Bir isletmenin en dnemli gostergelerinden biri birim maliyettir.
Ornek 4: Birim Maliyet

Toplam gider: 750.000 TL
Uretim miktari: 10.000 adet

Birim maliyet:
750.000/ 10.000=75TL
= Uriin fiyat1 70 TL ise:

Zarar edilir.

5.7. Sabit Giderlerin Etkisi

Sabit giderler yuksekse, isletme belirli bir satis seviyesinin altina distuginde
zarar etmeye baslar.

Ornek 5

Sabit gider: 300.000 TL
Uriin basi katki: 30 TL

Basabas noktasi:

300.000 / 30 = 10.000 adet

~ 10.000 adet altinda satis = zarar

5.8. Enflasyon ve Gider Artisi

Giderler zaman icinde artar. Bu artis genellikle enflasyon kaynaklidir.
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Ornek 6

Personel gideri: 200.000 TL
Yillik artis: %30

1 yil sonra:

200.000 x 1,30 = 260.000 TL

Bu artis hesaplanmazsa fizibilite yanhs olur.

En yaygin hatalar sunlardir:

Giderleri eksik yazmak

Degisken giderleri sabit kabul etmek
Enflasyonu dikkate almamak

Gizli maliyetleri gbz ardi etmek

Ornek 7: Gizli Maliyet

Bir isletme sadece Giretim maliyetini hesaplamis olsun:
Uretim maliyeti: 500.000 TL

Ama su giderler unutulmus:

Nakliye: 50.000 TL
Komisyon: 30.000 TL

Gercek maliyet:

580.000 TL

%16 fark olusur.

Bir isletme icin:
Satis: 1.200.000 TL

Giderler:
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Sabit gider: 300.000 TL
Degisken gider: 600.000 TL

Toplam gider: 900.000 TL

Net kar:

1.200.000 - 900.000 = 300.000 TL
Senaryo Analizi

Satis %20 duserse:

1.200.000 x 0,80 = 960.000 TL
Yeni kar:

960.000 —900.000 = 60.000 TL

Kiguk satis duistisii = kari eritir

Bu bélimde giderlerin nasil analiz edilecegini detayh sekilde ele aldik.
Goruldagu uzere, gider yapisini dogru anlamak, yatirimin gercek karlihgini
ortaya koymak icin kritik 6neme sahiptir.

Sabit ve degisken gider ayrimi, birim maliyet analizi ve enflasyon etkisi gibi
unsurlar, fizibilitenin dogrulugunu dogrudan etkiler.
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BOLUM 6: NAKIT AKISI (CASH FLOW) ANALIzi

Bir yatirimin gercekten karli olup olmadigini anlamanin en dogru yolu, nakit
akisini incelemektir. Clinkt karlilik ile nakit ayni sey degildir.

Bir isletme karl gorinebilir, ancak kasasinda para olmayabilir. Bu durum,
ozellikle yeni yatirrmlarda oldukga sik karsilasilan bir problemdir.

Bu nedenle fizibilite analizinde en kritik asamalardan biri nakit akisinin dogru
sekilde olusturulmasidir.

Nakit akisi, belirli bir donem icinde isletmeye giren ve ¢ikan nakit hareketlerini
gosterir.

Basit bir ifadeyle:
Nakit Girisi — Nakit Cikisi = Net Nakit Akisl

Bu hesaplama, yatirrmin her dénem ne kadar para urettigini veya tikettigini
gosterir.

Bir yatirimin surdurlebilir olmasi icin sadece karli olmasi yetmez. Ayni zamanda
nakit Gretmesi gerekir.

Gercek hayatta bircok isletme, karl olmasina ragmen nakit yetersizligi nedeniyle
faaliyetlerini sirdiremez.

Bu durum genellikle su nedenlerden kaynaklanir:
« Tahsilatlarin gecikmesi
o Giderlerin pesin 6denmesi
o Yuksek stok maliyetleri

Ornek 1: Karli Ama Nakit Yok

Bir isletmenin aylik durumu soyle olsun:

Satis: 1.000.000 TL

Maliyet: 700.000 TL
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Karh mi?
Evet - 300.000 TL kar var

Ancak:

Satiglarin tahsilati 60 glin sonra
Giderler pesin 6deniyor

- Sonug:

Kasada para yok

6.3. Nakit Akasi Tiirleri

Nakit akisi G¢ ana baslk altinda incelenir:
« Faaliyet nakit akisi
o Yatirnm nakit akisi
« Finansman nakit akisi

Bu kitapta agirlikh olarak faaliyet nakit akisi Gizerinde duracagiz. Clink
fizibilitenin temelini bu olusturur.

6.4. Basit Nakit Akisi Modeli

Bir yatirim icin en temel nakit akisi su sekilde olusturulur:
Gelirler — Giderler = Net Nakit Akisi
Ornek 2: Aylik Nakit Akisi

Aylik satis: 800.000 TL
Toplam gider: 600.000 TL

Net nakit:

800.000 - 600.000 = 200.000 TL

6.5. Yillik Nakit Akisi Tablosu

Fizibilite cahismalarinda genellikle yillik nakit akisi olusturulur.

Ornek 3: 5 Yillik Projeksiyon
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Gelir

Gider

Net Nakit

5.000.000

4.000.000

1.000.000

6.000.000

4.500.000

1.500.000

7.000.000

5.000.000

2.000.000

8.000.000

5.500.000

2.500.000

9.000.000

6.000.000

3.000.000

Bu tablo, yatirrmin zaman icindeki performansini gosterir.

Nakit akisinda en 6nemli unsurlardan biri baslangi¢ yatirimidir.
Bu genellikle “0. yil” olarak gosterilir.

Ornek 4

Baslangic¢ yatirimi: 10.000.000 TL

Nakit akisi:

Yil Nakit

0 -10.000.000
1 1.000.000
2 1.500.000
3 2.000.000
4 2.500.000
5 3.000.000

Bu yapi, NPV ve IRR hesaplarinin temelidir.

Kimdlatif nakit akisi, yatirimin toplamda ne kadar kazandirdigini gosterir.

Ornek 5
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Yil | Net Nakit Kimiilatif

0 |-10.000.000 | -10.000.000

1 | 1.000.000 |-9.000.000

2 |1.500.000 |-7.500.000

3 |2.000.000 |-5.500.000

4 | 2.500.000 |-3.000.000

5 |3.000.000 |O

5. yilda yatirim kendini geri 6der.

Nakit akisi olustururken yapilan en blyik hata, tim verilerin “diz” yazilmasidir.
Gercek hayatta:

o ilk yil diisiik performans olur

e Zamanla biyime olur

« Dalgalanmalar yasanir

Ornek 6: Gergekgi Nakit Akisi

Yil | Net Nakit
1 | 500.000

2 | 1.200.000
3 | 1.800.000
4 |2.200.000
5 | 2.500.000

Bu model daha gergekgidir.

Nakit akisi hazirlanirken su noktalar kritik Gneme sahiptir:
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Gelirlerin tahsilat stresi dikkate alinmalidir
Giderlerin 6deme zamani dogru belirlenmelidir
Enflasyon etkisi hesaba katilmalidir

Vergiler dahil edilmelidir

Ornek 7: Tahsilat Etkisi

Satis: 1.000.000 TL
Tahsilat sliresi: 2 ay

Nakit giris gecikir

Bir yatirim igin:
Baslangi¢c maliyeti: 8.000.000 TL
Yilhk nakit akisi:

1. yil: 1.000.000 TL

N

. yil: 1.500.000 TL

(9)

. yil: 2.000.000 TL

4. yil: 2.500.000 TL

Ul

. yil: 3.000.000 TL
Toplam nakit:
=10.000.000 TL

Net kazang:

10.000.000 — 8.000.000 = 2.000.000 TL
Ancak bu analiz henliz eksiktir.
Cunk:

Paranin zaman degeri yok
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6.11. Bolumiin Degerlendirmesi

Bu bélimde nakit akisinin nasil olusturulacagini detayh sekilde ele aldik. Nakit
akisi, yatirnmin gercek performansini ortaya koyan en énemli aragtir.

Karlihk tek basina yeterli degildir. Nakit Gretimi, yatirimin strduarilebilirligi igin
hayati 6Gneme sahiptir.
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BOLUM 7: FINANSAL ANALIZ: NPV, IRR VE GERI
ODEME SURESI

Bir yatirimin gergek anlamda karli olup olmadigini anlamak igin yalnizca nakit
akisina bakmak yeterli degildir. Clinkli bugtin elde edilen 1 TL ile 5 yil sonra elde
edilen 1 TL ayni degere sahip degildir.

iste bu noktada paranin zaman degeri kavrami devreye girer.

Bu bolimde, yatirim kararlarinin temelini olusturan tic 6nemli finansal
gostergeyi ele alacagiz:

Net Buglinkii Deger (NPV)
ic Karlilik Orani (IRR)
Geri Odeme Siiresi

Bu gostergeler, yatirimin kabul edilip edilmeyecegine karar verilen en 6nemli
araclardir.

Paranin zaman degeri, bugiin elde edilen bir paranin gelecekte elde edilecek
ayni tutardan daha degerli oldugunu ifade eder.

Bunun temel nedenleri sunlardir:

« Enflasyon

o Alternatif yatirim firsatlar

» Risk
Ornek 1
Bugilin 100.000 TL'niz oldugunu dislinelim.
Bu parayi yillik %30 getiri saglayan bir yatirrmda degerlendirirseniz:
1 yil sonra:
100.000 x 1,30 = 130.000 TL

Bu durumda 1 yil sonraki 100.000 TL, buglinkii 100.000 TL'den daha az

degerlidir.
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NPV, bir yatirrmin gelecekte saglayacagi nakit akislarinin buglinkii degerini
hesaplar.

Eger NPV pozitif ise yatirrm karhdir.
Eger NPV negatif ise yatirim zararlidir.

Burada:

CF = Nakit akisi
r = iskonto orani
t=wyil

Ornek 2: NPV Hesabi

Bir yatirhm igin:

Baslangi¢ maliyeti: 5.000.000 TL
Nakit akislari:

1. yil: 1.500.000 TL

N

. yil: 1.500.000 TL

(98)

. yil: 1.500.000 TL
4. yil: 1.500.000 TL
iskonto orani: %20
indirgenmis degerler yaklasik olarak:

1. yil: 1.250.000 TL

N

. yil: 1.041.000 TL
3. yil: 868.000 TL
4. yil: 723.000 TL

Toplam:

=~ 3.882.000 TL

NPV:
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3.882.000 — 5.000.000 =-1.118.000 TL
-~ Yorum:

Bu yatirim karh degildir.

7.3. NPV'nin Yorumu

NPV > 0 - yatirim kabul edilir
NPV < 0 = yatirim reddedilir

Ornek 3

NPV: +2.000.000 TL

~ Yatirnm, beklenen getirinin Gzerinde kazang saglar.

7.4. ic Karliik Orani (IRR)

IRR, yatirimin getiri oranini gosterir.
Baska bir ifadeyle:

“Bu yatirnm ylzde kag¢ kazandiriyor?”
Yorum

IRR > sermaye maliyeti = yatirim yapilir
IRR < sermaye maliyeti - yatirrm yapilmaz

Ornek 4

Bir yatirimin IRR degeri: %35
Sermaye maliyeti: %25

= Yorum:

Yatirim mantikhidir.

7.5. IRR’nin Onemi

IRR, Ozellikle alternatif yatirimlarin karsilastirilmasinda kullanilir.

Ornek 5
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YATIRIN

Yatirrm A - IRR: %30
Yatirim B = IRR: %22

~ A vyatirimi daha avantajhdir.

7.6. Geri Odeme Siiresi (Payback Period)

Geri 6deme slresi, yatirimin kag¢ yilda kendini amorti ettigini gosterir.
Ornek 6

Yatirrm: 4.000.000 TL
Yillik nakit: 1.000.000 TL

Geri 6deme siiresi:

4.000.000 / 1.000.000 =4 yil

~ Basit ama eksik bir yontemdir.

7.7. Geri Odeme Siiresinin Sinirlamalari

Bu yontem:
o Paranin zaman degerini dikkate almaz
o Riskleriicermez

o Uzun vadeli getiriyi gostermez

-~ Bu ylzden tek basina kullanilmamalidir.

7.8. Tum Yontemlerin Birlikte Kullanimi

Dogru bir yatirnm karari igin tiim gostergeler birlikte degerlendirilmelidir.
Ornek 7: Karma Analiz
Bir yatirim igin:

NPV: +1.500.000 TL
IRR: %28
Geri 6deme sliresi: 4 yil

~ Yorum:
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o NPV pozitif - iyi
« IRR yuksek = iyi
o Geri 6deme makul = iyi

Yatinnm uygundur

Bir yatirimci iki proje arasinda karar vermek istiyor.
Proje A:

NPV: 2.000.000 TL
IRR: %25

Proje B:

NPV: 1.500.000 TL
IRR: %35

Hangisi segilmeli?
Cevap:
« NPV daha yiiksek - A daha fazla kazandirir
« IRR daha yiksek = B daha hizli kazandirir

Karar yatirimcinin stratejisine baghdir.

Bu boliimde yatirinm kararlarinin temelini olusturan finansal analiz yontemlerini
ele aldik. NPV, IRR ve geri 6deme siiresi, yatirimin karhligini ve riskini 6lcmek
icin kullanilan en 6nemli araglardir.

Dogru bir fizibilite calismasinda bu gostergeler birlikte degerlendirilir ve yatirim
karari buna gore verilir.
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BOLUM 8: RiSK ANALIZI VE DUYARLILIK
ANALIZI

Bir yatirimin karh gériinmesi, o yatirimin risksiz oldugu anlamina gelmez.
Aksine, cogu yatirirm karli varsayimlar altinda cazip gorinur; ancak gercek
hayatta bu varsayimlar her zaman gerceklesmez.

Bu nedenle fizibilite analizinin en 6nemli asamalarindan biri, risklerin
belirlenmesi ve bu risklerin yatirnm tzerindeki etkisinin analiz edilmesidir.

Risk analizi, yatinmin sadece “iyi senaryoda” degil, ayni zamanda “koti
senaryoda” nasil performans gosterecegini ortaya koyar.

Risk, beklenen sonug ile gerceklesen sonug arasindaki farktr.
Bagka bir ifadeyle risk:

“Planlanan ile gerceklesen arasindaki sapma ihtimali”dir.
Ornek 1

Beklenen satis: 1.000.000 TL
Gerceklesen satis: 700.000 TL

Sapma:
300.000 TL

iste bu fark, riskin gerceklesmis halidir.

Yatinmlarda karsilasilan riskler genellikle su basliklar altinda toplanir:

o Talep riski
o Maliyet riski
o Kur riski

e Finansman riski
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o Operasyonel risk

Talep riski, Grtin veya hizmete olan talebin beklenenden distk gerceklesmesi
durumudur.

Ornek 2

Planlanan satis: 10.000 adet
Gergeklesen satis: 6.000 adet

Gelir %40 diser

Bu durum, 6zellikle yeni yatirrmlarda ¢ok sik gorilir. Clnkl pazar tahminleri
genellikle iyimser yapilir.

Maliyetlerin beklenenden yuksek gerceklesmesi durumudur.
Ornek 3

Planlanan maliyet: 5.000.000 TL
Gercgeklesen maliyet: 6.500.000 TL

%30 sapma

Bu durum 6zellikle enflasyonun yuksek oldugu ekonomilerde kritik hale gelir.

Doviz kurlarindaki degisimlerden kaynaklanan risktir.
Ornek 4

Makine maliyeti: 200.000 USD
Kur: 25 TL

Toplam maliyet:
200.000 x 25 = 5.000.000 TL
Kur 30 TL olursa:

200.000 x 30 = 6.000.000 TL
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~ 1.000.000 TL ek maliyet olusur

8.6. Finansman Riski

Kredi kullanilarak yapilan yatirimlarda faiz oranlarinin degismesi veya 6deme
planinin zorlasmasi durumudur.

Ornek 5

Kredi: 5.000.000 TL
Faiz: %25

Faiz %35’e ¢ikarsa:

-~ Toplam geri 6deme ciddi sekilde artar

8.7. Operasyonel Risk

isletmenin kendi i¢ siireclerinden kaynaklanan risklerdir.
o« Uretim aksakliklari
o Tedarik sorunlari

« Personel problemleri

8.8. Duyarliik Analizi Nedir?

Duyarhlik analizi, bir degiskendeki degisimin yatirimin sonucunu nasil
etkiledigini analiz eder.

Baska bir ifadeyle:

“Eger bu degisirse ne olur?” sorusunun cevabidir.

8.9. Duyarlilik Analizi Uygulamasi

Ornek 6
Bir yatirim igin:

Satis: 1.000.000 TL
Gider: 700.000 TL
Kar: 300.000 TL

Senaryo 1: Satis %20 diiserse
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1.000.000 x 0,80 = 800.000 TL

Yeni kar:

800.000 — 700.000 = 100.000 TL
Kar %66 duser

Senaryo 2: Maliyet %20 artarsa

700.000 x 1,20 = 840.000 TL

Yeni kar:

1.000.000 — 840.000 = 160.000 TL

Kar ciddi sekilde azalir

Kiclk degisimler, blytk sonuclar dogurabilir.
Ornek 7
Satis %10 duser - kar %50 diser

Bu, kaldirag etkisidir.

Tek bir degisken yerine birden fazla degisken birlikte analiz edilebilir.
Ornek 8

Satis %15 dussilin
Maliyet %10 artsin

Sonug:

Gelir diser + maliyet artar - kar hizla erir

Riskler tamamen ortadan kaldirilamaz. Ancak yonetilebilir.
Baslica yontemler:

o Temkinli tahmin yapmak
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o Senaryo analizi kullanmak
o Yedek butce ayirmak

« Esnek maliyet yapisi kurmak

Bir yatirnmci, fizibilite calismasinda sadece en iyi senaryoyu kullanmistir.
Projeksiyon:

Kar: 2.000.000 TL

Gercgeklesen:

Satis %25 dusuk
Maliyet %15 yliksek

Sonug:
Zarar
Sebep:

Risk analizi yapilmamis

Bu boliimde yatirim risklerini ve duyarlilik analizini ele aldik. Gorildigua Gzere,
yatirim kararlari yalnizca ortalama senaryoya gore verilmemelidir. En kot
senaryoda ne olacagli mutlaka analiz edilmelidir.

Risk analizi, yatirirmin dayanikliligini 6lcen en dnemli araglardan biridir.
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BOLUM 9: FIiZIBILITE RAPORU NASIL
HAZIRLANIR?

Bir fizibilite calismasinin amaci sadece analiz yapmak degil, bu analizi anlasilir ve

karar verilebilir bir rapora donUstlirmektir. Ciinkl yatirim kararlari cogu zaman

bu rapora bakilarak verilir.

lyi hazirlanmis bir fizibilite raporu:

Net olur
Anlasihr olur
Sayisal verilerle desteklenir

Karar almayi kolaylastirir

Bu bélimde, profesyonel bir fizibilite raporunun nasil hazirlanacagini adim adim

inceleyecegiz.

Fizibilite raporu, yatirirmin yapilabilirligini ve karhligini ortaya koyan bir belgedir.

Bu rapor genellikle su kisiler tarafindan kullanilir:

Yatirimcilar
Bankalar
Ortaklar

Yonetim ekipleri

Standart bir fizibilite raporu su boliimlerden olusur:

55

Yonetici 0zeti
Yatirim tanimi
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Teknik analiz
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o Finansal analiz
o Risk analizi

o Sonug ve Oneri

Yonetici 6zeti, raporun en kritik boliumudur. Clinkd ¢cogu karar verici yalnizca bu
bolimu okur.

Bu boliimde su bilgiler yer almalidir:

e Yatirimin konusu

o Toplam yatirim tutari

« Beklenen getiri

o Temel riskler

« Sonug (yapiimali / yapilmamali)
Ornek 1: Yénetici Ozeti
Bir Gretim yatirimi igin:

Toplam yatirnm: 12.000.000 TL
Yillik net kar: 2.500.000 TL
Geri 6deme siiresi: 5 yil

NPV: +3.000.000 TL

Yorum:

Yatirim finansal olarak uygundur.

Bu bolimde yatirirm detayli sekilde anlatilir.
o Ne yapilacak?
o Nerede yapilacak?
o Hangi kapasite ile ¢alisacak?

Ornek 2
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“Bu proje kapsaminda yillik 50.000 adet liretim kapasitesine sahip bir tretim
tesisi kurulacaktir.”

Bu bolimde yatirirmin hedef pazari analiz edilir.
o Mdsteri kim?
» Talep ne kadar?
« Rakipler kim?

Ornek 3

Hedef pazar buyukligi: 500.000 adet
Hedef satis: 50.000 adet

%10 pazar pay! hedefleniyor

Teknik analizde yatirimin nasil gerceklestirilecegi aciklanir.
o Kullanilacak teknoloji
« Uretim siireci
« Lokasyon

Ornek 4

“Uretim siirecinde otomasyon sistemi kullanilacak olup, giinlik Giretim
kapasitesi 200 adet olacaktr.”

Bu bolim raporun en 6nemli kismidir.
iceriginde sunlar yer alir:

o Gelir projeksiyonlari

o Gider yapisi

o Nakit akisi
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« NPV, IRR hesaplari
Ornek 5: Finansal Ozet

Yilhk gelir: 10.000.000 TL
Yillik gider: 7.000.000 TL
Net kar: 3.000.000 TL

9.8. Risk Analizi

Bu bélimde yatirimin karsilasabilecegi riskler degerlendirilir.
Ornek 6

Talep dususu riski
Maliyet artisi riski
Kur riski

9.9. Sonuc ve Oneri

Raporun en net ve en kritik bolimuddr.
Ornek 7

“Yapilan analizler sonucunda yatirimin finansal agidan uygun oldugu ve
gerceklestirilmesinin 6nerildigi degerlendirilmistir.”

9.10. Uygulamali Mini Fizibilite Raporu

Simdi tim bolimleri birlestirelim.

Senaryo

Bir yatirimci kiictik 6lcekli Giretim tesisi kuruyor.
Veriler

Yatirim maliyeti: 6.000.000 TL
Yilhk gelir: 4.000.000 TL
Yilhk gider: 2.500.000 TL

Nakit

Net kar: 1.500.000 TL
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Geri 6deme
6.000.000 / 1.500.000 = 4 yil
Yorum

Yatirnm makul gorinmektedir.

9.11. Profesyonel ipuclari

lyi bir fizibilite raporu hazirlamak icin:

Asiri teknik dil kullanmayin
Varsayimlari agikca belirtin
Sayisal verilerle destekleyin
Grafik ve tablolar kullanin

9.12. En Sik Yapilan Hatalar

e Sadece iyimser senaryo kullanmak
e Riskleri yazmamak

e Varsayimlari gizlemek

o Gereksiz detaylarla raporu uzatmak

9.13. Bolumiin Degerlendirmesi

Bu bolimde fizibilite raporunun nasil hazirlanacagini detayl sekilde ele aldik.
Goraldigu Uzere, fizibilite yalnizca hesaplama degil, ayni zamanda etkili bir
sunum surecidir.

Dogru hazirlanmis bir rapor, yatirim kararini dogrudan etkiler.
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BOLUM 10: EXCEL ILE FiZIBILITE MODELI
KURMA

Fizibilite analizinin en 6nemli asamalarindan biri, tim hesaplamalarin sistematik
bir sekilde yapilabilecegi bir model kurmaktir. Bu modelin en yaygin ve en etkili
araci Excel’dir.

Excel, dogru kullanildiginda yalnizca bir hesaplama araci degil, ayni zamanda
glcll bir analiz ve karar destek sistemine donusdur.

Bu bélimde, sifirdan bir fizibilite modelinin nasil kurulacagini adim adim
inceleyecegiz.

Excel modeli, fizibilite calismasinin kalbidir. Clinki:
o Tum varsayimlar tek yerde toplanir
« Senaryo degisiklikleri kolayca yapilir
« Sonuglar anlik olarak glincellenir

lyi bir model sayesinde yatirimin farkl senaryolarda nasil performans
gosterecegi kolayca analiz edilebilir.

Bir fizibilite modeli genellikle su bélimlerden olusur:
« Varsayimlar (Inputs)
« Gelir hesaplari
o Gider hesaplan
o Nakit akisi

o Finansal analiz

Modelin en 6nemli kismi burasidir. Clinkii tim hesaplamalar bu varsayimlara
dayanir.
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Ornek 1: Varsayimlar

Parametre Deger

Satis fiyati 150 TL

Satis miktari | 10.000 adet

Birim maliyet | 80 TL

Sabit gider 500.000 TL

Blylme orani | %15

Excel’de bu alanlar genellikle ayri bir sayfada tutulur.

Gelir, satis miktari ile fiyatin carpilmasiyla hesaplanir.
Ornek 2

Satis miktari: 10.000
Fiyat: 150 TL

Gelir:
10.000 x 150 = 1.500.000 TL
Excel Formiilu

=Satis_Miktari * Fiyat

Giderler sabit ve degisken olarak ayrilir.
Ornek 3

Birim maliyet: 80 TL
Uretim: 10.000 adet

Degisken gider:
10.000 x 80 = 800.000 TL

Sabit gider:
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YATIRIN

500.000 TL
Toplam gider:
1.300.000 TL

10.6. Nakit Akisi Olusturma

Ornek 4

Gelir: 1.500.000 TL
Gider: 1.300.000 TL

Net nakit:

200.000 TL

10.7. Yillik Projeksiyon

Modelde yillar boyunca biiylime dikkate alinir.
Ornek 5

ilk yil gelir: 1.500.000 TL
BlUyume: %15

ikinci yil:
1.500.000 x 1,15 =1.725.000 TL
~ Excel formuli:

=Onceki_Yil * (1 + Biiyiime)

10.8. NPV Hesabi Excel'de

Excel’de NPV fonksiyonu kullanilir.
Ornek 6
Nakit akislari:

1. yil: 200.000 TL

2. yil: 300.000 TL

3. yil: 400.000 TL
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Yy

iskonto orani: %20
Excel Formiilu

=NPV/(0,20;200000;300000;400000)

-~ Baslangi¢ yatirimi ayrica gikarilir.

10.9. IRR Hesabi Excel’'de

Ornek 7
Nakit akisi:

-1.000.000
300.000
400.000
500.000

Excel Formiilu

=IRR(A1:A4)

10.10. Senaryo Analizi

Excel modeli ile farkli senaryolar kolayca test edilebilir.
Ornek 8
Satis miktari:

Baz: 10.000
Kotumser: 7.000
lyimser: 13.000

~ Sonuglar otomatik degisir.

10.11. Profesyonel Model Kurallari

lyi bir Excel modeli:

Varsayimlar ayri olmali
Formuller sabit yazilmamali
Hicre referanslari kullaniimali
Renk kodlama yapilmali
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10.12. Sik Yapilan Hatalar

Formdiilleri sabit degerlerle yazmak
Varsayimlari karistirmak

Hesaplari manuel yapmak
Senaryo analizi yapmamak

10.13. Gelismis Uygulama

Bir model distinelim:

Satis: 2.000.000 TL
Gider: 1.500.000 TL

Kar: 500.000 TL

Satis %20 artarsa:

2.000.000 x 1,20 = 2.400.000 TL
Yeni kar:

2.400.000 - 1.500.000 = 900.000 TL

~ Model sayesinde etki aninda gorulr.

10.14. Boliimiin Degerlendirmesi

Bu boliimde Excel ile fizibilite modelinin nasil kurulacagini ele aldik. Goruldigu
Uzere, dogru kurulan bir model sayesinde yatirim analizleri hizli, esnek ve
glvenilir hale gelir.

Excel modeli, fizibilite calismasinin en glicli aracglarindan biridir ve profesyonel
analizlerin temelini olusturur.
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BOLUM 11: UYGULAMALI FiZiBILITE CALISMASI
(BASTAN SONA)

Bu boliimde, 6nceki boliimlerde 6grendigimiz tim kavramlari bir araya getirerek
gercekgi bir yatirim fizibilitesi hazirlayacagiz.

Amacimiz, teorik bilgileri pratige dokmek ve bir yatirrmin bastan sona nasil
analiz edildigini adim adim gostermektir.

Bir yatirimci, kiicuk olcekli bir tiretim tesisi kurmayi planlamaktadir.
Bu tesis:

« Plastik ambalaj Giretimi yapacaktir

« Yerel pazara satis gerceklestirecektir

o Orta olcekli isletmelere Uriin saglayacaktir

ilk olarak yatirim maliyetini belirleyelim.
Sabit Yatirhm

Makine ve ekipman: 4.000.000 TL
Kurulum ve altyapi: 1.000.000 TL

Toplam: 5.000.000 TL
Kurulum Giderleri

Ruhsat ve izinler: 150.000 TL
Danismanlik: 100.000 TL
ilk stok: 250.000 TL

Toplam: 500.000 TL
Isletme Sermayesi

Aylik gider: 300.000 TL
6 ay igin:
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300.000 x 6 = 1.800.000 TL
Toplam Yatirm

5.000.000 + 500.000 + 1.800.000 = 7.300.000 TL

Tesisin Uretim kapasitesi:

Aylik: 20.000 adet

Satis fiyati: 120 TL

Tam kapasite ciro

20.000 x 120 = 2.400.000 TL / ay
Gergekgi kullanim

ik yil: %60
ikinci yil: %80
Ugtinci yil: %100

1. yil gelir
2.400.000 x 0,60 = 1.440.000 TL / ay
Yillik:

1.440.000 x 12 = 17.280.000 TL

Degisken Gider

Birim maliyet: 70 TL
Uretim: 20.000 x 0,60 = 12.000 adet

Aylik degisken gider:
12.000 x 70 = 840.000 TL

Sabit Gider
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Personel: 150.000 TL
Kira: 80.000 TL
Diger: 70.000 TL

Toplam:

300.000 TL / ay

Toplam Gider

840.000 + 300.000 = 1.140.000 TL / ay
Yillik:

1.140.000 x 12 = 13.680.000 TL

1. yil

Gelir: 17.280.000 TL
Gider: 13.680.000 TL

Net nakit:

3.600.000 TL

Yil | Gelir Gider Net Nakit

17.280.000

13.680.000

3.600.000

23.040.000

17.280.000

5.760.000

28.800.000

20.400.000

8.400.000

30.000.000

21.000.000

9.000.000

32.000.000

22.000.000

10.000.000

Toplam yatirnm: 7.300.000 TL

1. yil nakit: 3.600.000
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2. yil nakit: 5.760.000

-~ 2. yilda yatirim geri kazanilir

11.8. Basit NPV Yorumu

Toplam nakit:

3.600.000 + 5.760.000 + 8.400.000 + 9.000.000 + 10.000.000

= 36.760.000 TL
Net kazanc:

36.760.000 — 7.300.000 = 29.460.000 TL

-~ Oldukga gugli bir yatirhm

11.9. Risk Analizi

Senaryo 1: Satis %20 diiserse

Gelir:

17.280.000 x 0,80 = 13.824.000 TL

Yeni kar:

13.824.000 — 13.680.000 = 144.000 TL
~ Kar neredeyse yok olur

Senaryo 2: Maliyet %15 artarsa

13.680.000 x 1,15 =15.732.000 TL

Yeni kar:

17.280.000 — 15.732.000 = 1.548.000 TL

~ Kar ciddi duser

11.10. Genel Degerlendirme

Bu yatirm:
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Yiksek karl gorinmektedir
Hizli geri 6deme siiresine sahiptir
Ancak satis diststine karsi hassastir

Yorum:

Yatirim yapilabilir ancak talep riski dikkatle yonetilmelidir.

Bu uygulama bize sunu gosterir:

Bir yatirim kagit tizerinde cok karl gorinebilir
Ancak kiicuk degisimler sonucu tamamen farkl olabilir

Bu nedenle:

Fizibilite = sadece hesap degil
Fizibilite = karar sistemidir

Bu bolimde, bastan sona gercek bir fizibilite calismasi gerceklestirdik. Yatirim
maliyetinden gelir tahminine, gider analizinden nakit akisina ve risk analizine
kadar tiim asamalari uygulamali olarak ele aldik.

Bu noktaya kadar gelen bir okuyucu artik kendi yatirim fizibilitesini
hazirlayabilecek bilgi seviyesine ulasmistr.
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BOLUM 12: iLERI DUZEY FizIBILITE
STRATEJILERI VE PROFESYONEL YAKLASIM

Fizibilite analizi yalnizca hesaplama yapmak degildir. Asil fark, bu hesaplari
dogru yorumlamak ve dogru kararlar almaktr.

Bu bolimde, fizibilite calismalarini bir Gst seviyeye tasiyan profesyonel
yaklasimlari ele alacagiz. Bu yaklasimlar, 6zellikle blyuk yatirimlarda ve kritik
karar siireclerinde fark yaratir.

Bir fizibilite galismasinin sonucu, kullanilan varsayimlar kadar dogrudur.
Yanls varsayimlar = yanlhs sonuclar
Bu nedenle profesyonel bir fizibilite calismasinda varsayimlar:
o Acikea belirtilir
o Gerekgelendirilir
o Gergek veriye dayanir
Ornek 1
Yanlis varsayim:
“Satislar her yil %30 artar”
Dogru yaklasim:
“Pazar buylklugl %10 artiyor, bu nedenle satis artisi %12 varsayilmistir”

~ Fark: Veri temelli yaklasim

Profesyonel yatirimcilar, fizibilite calismalarini genellikle temkinli varsayimlar
Uzerine kurar.

Bu yaklasimda:

o Gelirler diistik tahmin edilir
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o Giderler yuksek tahmin edilir
Ornek 2
Beklenen satis: 1.000.000 TL
Temkinli yaklasim:
800.000 TL baz ahnir

Sonug:

Gerceklesme daha iyi olursa stirpriz olur, kot olursa zarar sinirli kalir.

Bir yatirimin guivenli olup olmadigini anlamanin en énemli yollarindan biri marj
analizidir.

Ornek 3

Satis: 1.000.000 TL
Gider: 850.000 TL

Kar: 150.000 TL
Marj disuk - risk yuksek
Giglii yapi

Satis: 1.000.000 TL
Gider: 600.000 TL

Kar: 400.000 TL

Marj yuksek - daha guvenli

Profesyonel analizlerde sadece tek degisken degil, birden fazla degisken birlikte
incelenir.

Ornek 4

Senaryo | Satis Maliyet | Kar
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Baz 1.000.000 | 700.000 | 300.000

Kotu 800.000 |800.000 |0

Gok kétd | 700.000 | 850.000 | -150.000

Bu tablo yatirimin kirilma noktalarini gosterir.

Basabas noktasi, isletmenin ne kadar satis yaparsa zarar etmemeye
baslayacagini gosterir.

Ornek 5

Sabit gider: 400.000 TL
Birim katki: 40 TL

Basabas:
400.000 / 40 = 10.000 adet

Bu rakam kritik estir.

Profesyonel yatirimcilar tek bir fizibiliteye bakmaz. En az li¢ senaryo olusturur:

o Kotimser

¢« Baz
o lyimser
Ornek 6

Senaryo | Kar

Kotumser | 100.000

Baz 300.000

lyimser | 600.000

Karar baz senaryoya gore verilir, risk kdtiimser senaryoya gore
degerlendirilir.
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Yy

12.7. Nakit Giivenlik Marji

Bir yatirimin ayakta kalabilmesi igin belirli bir nakit tamponuna sahip olmasi
gerekir.

Ornek 7
Aylik gider: 500.000 TL
Minimum guvenli nakit:

3 ay = 1.500.000 TL

-~ Bu yoksa isletme risk altindadir.

12.8. Gercek Hayat Stratejisi

Profesyonel yatirimcilar su soruyu sorar:
“En kotu senaryoda ne kaybederim?”
Ornek 8

Yatirim: 5.000.000 TL

Kotl senaryo:

Zarar: 2.000.000 TL

~ Kabul edilebilir mi?

12.9. Karar Verme Yaklasimi

Bir yatirimin iyi olup olmadigi sadece kara bakilarak anlasiimaz.
Dogru degerlendirme:

Karli mi?
Riskli mi?
Geri donus suresi makul ma?
Alternatiflerden daha iyi mi?

12.10. Profesyonel ipuclari

Varsayimlari her zaman test et
K6t senaryoyu mutlaka analiz et
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Tek modele glivenme
Nakit akisina odaklan
Marji yuksek yatirimlari tercih et

12.11. En Buyuik Hata

En blylk hata sudur:
~ “Buis kesin tutar”
Profesyonel yaklasim:

~ “Hangi kosullarda tutmaz?”

12.12. Boliimiin Degerlendirmesi

Bu bélimde fizibilite galismalarini ileri seviyeye tasiyan stratejileri ele aldik.
Goruldugu uzere, basarili yatirrmcilar sadece hesap yapmaz; ayni zamanda
riskleri yonetir, varsayimlari sorgular ve farkli senaryolari analiz eder.

Bu yaklasim, yatirim kararlarinin daha saglam ve daha gtivenilir olmasini saglar.
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BOLUM 13: SONUC, GENEL DEGERLENDIRME VE
YATIRIM KARAR SISTEMI

Bu kitap boyunca, bir yatirim fikrinin nasil analiz edilecegini adim adim ele aldik.
En basta fizibilitenin ne oldugunu, ardindan maliyetleri, gelirleri, giderleri, nakit
akisini ve finansal analiz yontemlerini detayl sekilde inceledik. Daha sonra risk
analizi, senaryo yonetimi ve profesyonel yaklasimlar ile konuyu derinlestirdik.

Bu boliimde ise tiim bu bilgileri bir araya getirerek sistematik bir yatirrm karar
yaklasimi olusturacagiz.

Amac, okuyucunun sadece bilgi sahibi olmasi degil, ayni zamanda bu bilgileri
dogru sekilde kullanabilmesidir.

Fizibilite galismasi ¢ogu zaman sadece hesaplama siireci olarak goralir. Oysa
gercek anlamda fizibilite, bir karar verme sistemidir.

Bu sistemin temel amaci sudur:

Belirsizligi azaltmak
Riskleri 6lcmek
Karari daha rasyonel hale getirmek

Ornek 1
iki yatirm diistinelim:
Yatirim A:

Kar: 1.000.000 TL
Risk: dustk

Yatirim B:

Kar: 2.000.000 TL
Risk: ¢cok yliksek

Hangisi daha iyi?

Cevap:
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Duruma gore degisir

iste fizibilite bu karari sistematik hale getirir.

Profesyonel bir yatirim karari su adimlarla alinir:
1. Yatirnm fikrinin tanimlanmasi
2. Maliyetlerin belirlenmesi

. Gelir tahmininin yapilmasi

W

. Gider analizinin yapilmasi
5. Nakit akisinin olusturulmasi
6. Finansal analiz (NPV, IRR)

7. Risk analizi

8. Karar

Bu adimlarin herhangi biri eksik oldugunda, yapilan analiz givenilirligini
kaybeder.

Bir yatirrmin yapilabilmesi icin su kriterler degerlendirilmelidir:
o NPV pozitif olmali
« IRR, sermaye maliyetinden yliksek olmali
o Geri 6deme suresi makul olmali
« Risk seviyesi kabul edilebilir olmal
Ornek 2

NPV: +2.000.000 TL
IRR: %30
Geri 6deme: 4 yil

Yorum:
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Yatirim glclidur

lyi yatinm, sadece yiiksek kar saglayan yatirm degildir.
lyi yatirim:
« Riski yonetilebilir
« Nakit Greten
o Surduralebilir
« Varsayimlara dayanikli
olan yatirrmdir.
Ornek 3
Yatirrm A:

Kar: yiksek
Ama risk: cok yuksek

Yatirim B:

Kar: orta
Risk: dusuk

Profesyonel yatirimci genellikle B'yi tercih eder

III

Gercek hayatta hicbir yatirrm “muikemmel” degildir.
Her yatirrm:

o Belirsizlik icerir

o Risk barindirir

« Varsayimlara dayanir

Bu nedenle 6nemli olan sudur:

Riskleri bilerek karar almak
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13.6. En Kritik Soru

Her yatirrmda su soru sorulmalidir:
“En kotu senaryoda ne olur?”
Ornek 4
Yatirim maliyeti: 5.000.000 TL
Kotl senaryo:
Zarar: 1.500.000 TL

-~ Kabul edilebilir mi?

Bu soru, yatirimin gercek riskini ortaya koyar.

13.7. Sistematik Diisiinme

Basarili yatirimcilar, sezgiyle degil sistemle hareket eder.
Yanhs yaklasim:

“Bu is iyi gibi duruyor”

Dogru yaklasim:

R

“Verilere gore bu yatirnm su kosullarda karli, su kosullarda riskli

13.8. Mini Uygulama

Bir yatirim igin:

Yatirrm: 3.000.000 TL
Yillik nakit: 900.000 TL

Geri 6deme:

3.000.000 / 900.000 = 3,3 yil
Senaryo

Satis %20 duserse:

Nakit: 700.000 TL

Yeni geri 6deme:
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= 4,3yl
Yorum:

Yatirim hala mantikl olabilir, ancak risk artmistir.

Bu kitabin temel mesajlari sunlardir:

Yatirnm karari analiz gerektirir
Nakit akisi en 6nemli gostergedir
Varsayimlar sonucu belirler

Risk analizi zorunludur

Tek senaryo yeterli degildir

Yatirnm diinyasinda kesinlik yoktur. Ancak dogru analiz ile belirsizlik azaltilabilir.

Bu kitapta ele alinan yontemler, yatirrm kararlarini daha bilingli ve daha
glvenilir hale getirmek icin bir rehber niteligindedir.

Unutulmamahidir ki:

lyi yatirimci, gelecegi tahmin eden degil
Riskleri dogru yoneten kisidir.
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BOLUM 14: UYGULAMA SABLONLARI,
KONTROL LISTELERI VE HAZIR FIZIBILITE YAPISI

Bir fizibilite galismasini bilmek ile uygulamak arasinda biyuk fark vardir. Bu farki
kapatan en 6nemli araglar ise dogru sablonlar ve kontrol listeleridir.

Bu bolimde, dogrudan kullanilabilecek pratik yapilar sunacagiz. Amag,
okuyucunun sifirdan diistinmek yerine hazir bir sistem lzerinden ilerlemesini
saglamaktr.

Bir yatirima baslamadan 6nce su sorular mutlaka cevaplanmalidir:

Yatirimin amaci nedir?
Hedef musteri kimdir?
Pazar buyuklugi nedir?
Toplam yatirim ne kadar?
Beklenen gelir nedir?
Riskler nelerdir?

Ornek 1
Bir kafe yatirimi icin:

Amag: Sehir merkezinde premium kahve satisi
Hedef musteri: 20—40 yas arasi ¢alisan kesim
Pazar: Yogun rekabet

Yatirrm: 4.000.000 TL

~ Bu bilgiler olmadan fizibilite baslatilmaz

Asagidaki yapi dogrudan kullanilabilir:
Ornek Sablon

Makine ve ekipman:
insaat ve dekorasyon:
Ruhsat ve izinler:

80 https://finansanalitik.com/



https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/online-egitimler
https://finansanalitik.com/

||||||||

ilk stok:
isletme sermayesi:

Ornek 2 (Doldurulmus)

Makine: 3.000.000 TL
Dekorasyon: 1.000.000 TL
Ruhsat: 100.000 TL

Stok: 200.000 TL

isletme sermayesi: 1.200.000 TL

Toplam: 5.500.000 TL

Satis miktari:
Birim fiyat:
Aylik satis:
Yilhk satis:

Ornek 3

Satis: 8.000 adet
Fiyat: 150 TL

Aylik gelir:

8.000 x 150 = 1.200.000 TL

Sabit Giderler

Kira:
Personel:
Diger:

Degisken Giderler

Birim maliyet:
Toplam Uretim:

Ornek 4
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Sabit gider: 300.000 TL
Degisken gider: 600.000 TL

Toplam: 900.000 TL

14.5. Nakit Akisi Sablonu

Yil | Gelir | Gider | Net

1

2

3

Ornek 5

Yil | Gelir Gider Net

1 | 5.000.000 | 4.000.000 | 1.000.000

2 | 6.000.000 | 4.500.000 | 1.500.000

Bir yatirim icin su riskler mutlaka degerlendirilmelidir:

Talep diserse ne olur?
Maliyet artarsa ne olur?
Kur degisirse ne olur?
Satis gecikirse ne olur?

Ornek 6
Satis %30 duserse:
Gelir 1.000.000 - 700.000

isletme zarar edebilir

Bazen detayli analiz yapilmadan 6nce hizli bir degerlendirme gerekir.

Ornek 7
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Yatirrm: 2.000.000 TL
Yillik kar: 600.000 TL

Geri deme:
= 3,3 yil

~ Ik filtre olarak kullanilabilir

14.8. Karar Kontrol Listesi

Bir yatirim yapilmadan once su sorulara “evet” denmelidir:

NPV pozitif mi?

IRR yeterli mi?

Geri 6deme suresi makul mu?
Riskler yonetilebilir mi?

En kotl senaryo kabul edilebilir mi?

14.9. Profesyonel Kullanim

Bu sablonlar:

Danismanlik projelerinde
Banka sunumlarinda
Yatirimci sunumlarinda
Sirket ici karar stirecglerinde

kullanilabilir.

14.10. Ger¢cek Hayat Mini Uygulama

Bir yatirim icin hizh analiz yapalim:

Yatirim: 4.000.000 TL
Yilhk gelir: 3.000.000 TL
Gider: 2.200.000 TL

Kar:
800.000 TL

Geri 6deme:
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4.000.000 / 800.000 =5 yil

Senaryo

Satis %20 duserse:

Gelir: 2.400.000 TL

Yeni kar:

2.400.000 —2.200.000 = 200.000 TL
Yorum:

Riskli yatirnm

Bu bélimde, fizibilite galismalarini pratik hale getiren sablonlari ve kontrol
listelerini ele aldik. Bu yapilar sayesinde analiz stireci daha hizli, daha sistematik
ve daha glivenilir hale gelir.

Artik bu kitap sadece bir bilgi kaynagi degil, ayni zamanda dogrudan
kullanilabilecek bir uygulama rehberi haline gelmistir.
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EKLER: (APPENDIX)

EK 1: EXCEL FiZiBILITE MODELiI SABLONU

Bu bolimde, kitap boyunca anlatilan yapinin Excel’de nasil kurulacagina dair

ornek bir model sunulmaktadir.

1. Varsayimlar (Inputs)

Parametre Deger

Satis fiyati 150 TL

Satis miktari | 10.000

Birim maliyet | 80 TL

Sabit gider 500.000 TL

BUyume orani | %15

iskonto orani | %20

2. Gelir Hesabi

Gelir = Satis x Fiyat

= Excel:
=B2*B3

3. Gider Hesabi

Degisken gider = Miktar x Birim maliyet
Toplam gider = Sabit + Degisken

4. Nakit Akisi

Net Nakit = Gelir — Gider

5. NPV Formiilii

=NPV(iskonto_orani; nakit_akislari) - yatirm

6. IRR Formulii

=IRR(nakit_akisi_araligi)
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~ Buyapi, tum fizibilite galismalarinin temelini olusturur.

EK 2: FINANSAL FORMULLER LISTESI

NPV (Net Bugiinkii Deger)

Gelecekteki nakit akislarinin buglinkl degeri
IRR (i¢ Karhilik Orani)

Yatirimin getiri orani

Geri Odeme Siiresi

Yatirnmin kendini amorti ettigi stire

Basabas Noktasi

Sabit gider / birim katki

Birim Katki

Satis fiyati — birim maliyet

EK 3: FINANSAL TERIMLER SOZLUGU

Nakit Akisi: isletmeye giren ve cikan para hareketi

NPV: Yatirimin bugtinki degeri

IRR: Yatirimin getiri orani

CAPEX: Yatirim harcamalari

OPEX: isletme giderleri

Isletme Sermayesi: Giinliik faaliyetleri siirdiiren finansman

EK 4: KISALTMALAR

NPV = Net Buglinkii Deger
IRR = i¢ Karhlik Orani
CAPEX - Yatirim Harcamasi
OPEX - isletme Gideri
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YATIRIN

Hizmetler

Online Fizibilite Araglan

Bu kitapta 6grendiginiz analizleri uygulamak icin asagidaki araclari
kullanabilirsiniz:

« Sirket Degerleme (DCF): https://finansanalitik.com/finansal-analiz-dcf-
hesaplama

o WACC Hesaplama: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-wacc-
hesaplama

o Finansal Modelleme: https://finansanalitik.com/finansal-analiz-business-
plan

-~ Detayl aracglar:
https://finansanalitik.com/finansal-analiz

% Profesyonel Hizmetler

Daha detayli analiz ve profesyonel destek icin:
o Sirket degerleme
« Fizibilite raporu hazirlama
« Finansal modelleme

o CFO danismanhgi

= lletisim:
info@finansanalitik.com
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YATIRIM

Online Egitimler

Mali Tablolarin Okunmasi, Analizi, Analitigi ve Yorumlanmasi

Sirket Degerleme ve Finansal Strateji Gelistirme Egitimi

Finansal Okuryazarlik, Finans Matematigi, Analiz / Modelleme

Sirket Degerleme Egitimi

Business Plan (Proje Finansmani, Kaynak Planlama, Degerleme)

Sirket / Proje Finansmani ve Nakit Akisi Modelleme

Muhasebe ve Finans Sektorii Calisanlari icin Excel

Sik Kullanilan Marka Degerleme Yontemleri

Excel - Temelden Uzmanhiga (Full Paket)

Excel Egitimi - Temelden Uzmanliga Kadar

Excel Makro (VBA) - Temelden Uzmanliga Kadar

Excel Power Query

Excel'de Hayat Kurtaran Hizh Céziimler (Ucretsiz)

Yeni Excel ile Veri Analizi

Excel for Everyone From Beginning to Advanced

Is Hayatinda Stratejik Planlama ve Analitik C6ziim Uretme Egitimi

Python Mucizesi - Temelden Uzmanliga (FULL Paket)

Python Mucizesi - Temel, Orta ve ileri Diizey

Python DataScience - Veri Bilimi (Pandas, Numpy, Matplotlib)

MS Word - Temelden Uzmanliga

MS PowerPoint - Temelden Uzmanliga

MS Outlook - Temelden Uzmanliga

Is Hayatinda Excel
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https://www.udemy.com/course/finansal-mali-tablolar-okunmasi-analizi-analitigi-yorumlanmasi/?referralCode=3799F16E55E719685A8A
https://www.udemy.com/course/sirket-degerleme-ve-finansal-strateji-gelistirme/?referralCode=F9B6DDD2BE16448336B7
https://www.udemy.com/course/finans-matematigi-ve-excel-uygulamalari/?referralCode=B0EC10E81FE35F6EDBD6
https://www.udemy.com/course/sirket-degerleme/?referralCode=C38E80B4F28B0A9AF30C
https://www.udemy.com/course/business-plan-proje-finansman-kaynak-planlama-degerleme/?referralCode=D36D153A9B62C0C24D27
https://www.udemy.com/course/sirket-proje-finansman-ve-nakit-akis-modelleme/?referralCode=465CC902C9EC4C1A7670
https://borfin.com/tr/courses/2456/finans-muhasebe-icin-excel
https://borfin.com/tr/courses/2475/sik-kullanilan-marka-degerleme-yontemleri
https://www.udemy.com/course/excel-temelden-uzmanlga-full-paket-excel-excel_excel/?referralCode=8BA61D4A26C9673782B0
https://www.udemy.com/course/excel-egitimi-temelden-uzmanlga-kadar/?referralCode=E4C5D7977147085A1FAD
https://www.udemy.com/course/excel-makro-vba-egitimi-temelden-uzmanliga-kadar/?referralCode=3E08D7FC1754BB094C68
https://www.udemy.com/course/excel-power-query-egitimi/?referralCode=C6F6B1D8E96DAABA448F
https://www.udemy.com/course/excel-excel-excelde-hayat-kurtaran-hzl-cozumler-ucretsiz/?referralCode=006C451A196DD70470B5
https://www.udemy.com/course/excel-dinamik-veri-analizi/?referralCode=7473F779CF0D2788689F
https://www.udemy.com/course/excel-for-everyone-business-from-beginning-to-advanced/?referralCode=076DECDD94927587A208
https://www.udemy.com/course/stratejik-planlama-ve-analitik-cozum-uretme/?referralCode=9A42313CE8ECAC96B4E7
https://www.udemy.com/course/python-mucizesi-temelden-uzmanlga-full-paket/?referralCode=5653F55FF46331053C20
https://www.udemy.com/course/python-mucizesi-temel-orta-ve-ileri-duzey/?referralCode=92401C78F81E56815A00
https://www.udemy.com/course/python-mucizesi-veri-bilimi-pandas-numpy-ve-matplotlib/?referralCode=2DB14FCCFB82491F51FF
https://www.udemy.com/course/microsoft-word-temelden-uzmanliga-her-seviye/?referralCode=3143F355448B2177FDD5
https://www.udemy.com/course/ms-powerpoint-temelden-uzmanliga/?referralCode=D4FD4F1C14D6FD1F2D5C
https://www.udemy.com/course/microsoft-outlook/?referralCode=0664B5AA40FD7830DD7C
https://www.udemy.com/course/excelde-pratik-cozumler/?referralCode=C05862F8B96DD0E1E195

YATIRIM YAPMAK
CESARET ISTER.

ANCAK DOGRU YATIRIM YAPMAK,
ANALIZ GEREKTIRIR.
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