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GIDEREK ARTAN VE MAKSIMIiZASYON SONRASI
GIDEREK AZALAN NAKIT CIKIS VE GIRISLERINE SAHIP
YATIRIM PROJELERININ ANALITIK ANALiZi VE BIiR
ORNEKLEME ©

Turgut OZKAN*

OZET

Isletmeler agisindan yatirim kararlartyla ilgili konularda iizerinde durulmas gereken
noktalarm basinda yatirmmin nasil bir kaynak kompozisyonu ile fonlanacagi konusu
gelmekle birlikte, diger 6nemli bir noktay1 yatirimin yaratacagi nakit ¢ikis ve giriglerinin
ayrintili safhalarinin ve boyutlarinin saglikli bir sekilde saptanabilmesi olusturmaktadir. Bu
husus, 6zellikle istikrarsiz ve/veya enflasyonist ortamlarda orta ve uzun vadeli nakit akisi
yaratan yatirimlar i¢in daha da hayati bir sorun olarak kendisini hissettirmektedir. Firmanin
piyasa degerliligini, kaynak maliyetini ve sonug olarak karliligimi yakindan ilgilendiren bu
sorunun minimizasyonunda Net Bugilinkii Deger Yontemi’nden hareketle yatirimin
saglayacag nakit giris ve ¢ikislarinin ne kadarlik boliimlendirilmis periyodlarda, hangi
boyutta ve birbiriyle nasil bir iligki icerisinde yatirimin nakit akis siirecini olusturacagi
Oonem tasimaktadir. Bu makalede, konunun analizi, giderek artan ve maksimizasyon sonrasi
giderek azalan nakit ¢ikis ve girislerine sahip bir yatirim projesi oOrneklenerek
gerceklestirilmeye calisilmustir.

Anahtar Kelimeler : Yatirim, Proje, Finans, Nakit Akis1.
ABSTRACT

An Analytic Analysis of Investment Project : Its Cash Outflow And Inflow
Gradually Increase, And Then Decrease After Maximization.

Primary subject for a firm’s investment decisions is what kind of fund source
composition would be used for investments. Another important point is to determine at
healthy detailed stages and dimensions of investment’s cash outflows and inflows. This
particular point is a survival concern for the investmens which creates cash flows in
medium and long term under the unstable and/or inflational conditions. To determine
the cash flows’ stages and dimensions is an important point effecting all companies’
market value, cost of sources, and finally its profitability. For a healty investment
decision criteria the Net Present Value is an available method. While using this
method, it is necessary to constitute a designated investment cash outflows and inflows
process which depends on some basic criteria, such as detailed period classification,
financial dimensions of every periods, and correlations between of them. In this article,
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we have tried to achive this by using a case. So, this article depends on an investment
cash flows which are gradually increasing at the beginning, then decreasing after
maximazing.

Keywords : Investment, Project, Finance, Cash Flow.
1. GIRIS

Isletmelerin ekonomik aktivitelerini genisletmeleri ve bunun sonucu olarak
finansal yapilarimi giiglendirmeleri, biiyiik dl¢iide, sagladiklar1 fonlarini yatirimlara
donistiirmeleri ile miimkiin olabilmektedir (Mishkin, 2001:22). Yatirim igin
gerekli fonlar (Reilly-Brown, 2000:71) ;

= jisletmenin kendi 6zkaynaklarindan sermaye artirimiyla,

= hissedarlarina dagitmadigi karlarindan (retaining earnings) oto finansman
yoluyla,

= hisse arzi, tahvil ve bono ihraci ile menkul kiymetler piyasalarini
kullanarak,

= ya da dogrudan dogruya yurt i¢i ve disi finansman kuruluslarindan orta ve
uzun vadeli kredi temini ile elde edilen yabanci kaynaklardan veya

= diger yollardan

saglanabilir. Isletme bu yol ve yontemlerden birisini, birkagini veya bunlarin bir
kompozisyonunu yatirimlarinin finansmaninda kullanabilir. Isletme
belirtilen yol ve yontemlerden hangisini kullanacagina Marjinal Sermaye
Maliyeti (Marginal Cost Of Capital-MCC) esasina gore hesaplanmis Agirlikl
Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost Of Capital-WACC)’ni
(Damodaran, 1999:258-259) ve bu maliyetin kirilma noktalarindan (break points)
isletme i¢in en uygun fonlama kompozisyonunu saglayan fon karigimimi dikkate
alarak karar vermelidir (Bernstein-Wild, 1998: 473-477). Bu finansal Kkarar,
yatirrmin nasil fonlanacagi ve fonlama maliyeti ile ilgili yamdir. Bizim bu
makalede asil iizerinde duracagimiz konu; yatirim projelerinin yaratacagi nakit
giris ve cikislar1 arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin isletmenin nakit yapisi {izerine
etkilerini ortaya koyacak analitik bir drnekleme yapmaktir.

2. BASLICA YATIRIM KARARI ALMA YONTEMLERI

Isletmenin aktif biiyiikliigiine gére biiyiik fon gerektiren yatirimlarda isletmeler
Ozellikle son derece hassas davranmak zorundadirlar. Yanlis yatirim kararlari
isletmeyi Onemli bilyiiklikte ve uzun vadede etkisini devam ettiren finansal
zararlarla ve nakit giigliikleri ile karsi karsiya birakabilecegi gibi, isletmenin
varligimi sona erdirecek bir sonug da yaratabilir (Rose, 1997:589-590). Bu nedenle,
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birincil derecede, firmanin potansiyeli, sektorel yap1 ve beklentiler ile iilke ve
diinya ekonomisindeki olas1 gelismeler dikkate alinarak yatirnm kararlar
verilmelidir. Ciinkii istikrarin olmadigi, ekonomik gdstergelerin dalga boylarmin
genis oldugu belirsizlik ortamlarinda gergeklestirilecek yatirimlarin, 6ngériilen ya
da hedeflenen nakit ¢iktilarinda (outflows) ve nakit girdilerinde (inflows) oOnemli
olumsuz sapmalar beklenmelidir. Isletme acisindan ikinci derecede hayati konuyu
ise hangi yatirim segeneginin mevcut ve potansiyel hissedarlar agisindan isletmenin
piyasa degerliligini maksimize edecegine karar vermektir. (Gitman, 1998:15)

Yatirim projelerinin degerlemesinde kullanilan baglica yontemleri asagidaki
gibi siralamak miimkiindiir (Besley—Brigham, 2000: 40,245) (Brealey—Myers—
Marcus, 2001:165-177) :

A. Statik Yontemler :

1. Geri Odeme Siiresi Yontemi (Payback Period Method),

2. Karlilik Oran1 Yontemi ya da Ortalama Getiri Yontemi (Average Rate Of
Return Method).

(Sahin, 2000:101)

Dinamik Yontemler :

Net Simdiki Deger Yontemi (Net Present Value-NPV),

I¢ Verim Oran1 Yontemi (Internal Rate Of Return-IRR),

Fayda-Maliyet Orani1 Yontemi (Utility-Cost Rate),

Iskontolu Geri Odeme Siiresi Yontemi (Discounted Payback Period
Method)

Yatirim projelerinin yatirim ve getiri siiresi boyunca nakit giris ve cikis
egilimlerine, daha dogrusu nakit giris ve ¢ikiglarinin baglangic ve son donemleri
disinda kalan orta donemlerine bakildiginda tipik olarak, genelde, asagidaki gibi bir
yapinin var oldugu goriilebilir (Ozdemir, 1999:217) (Gitman, 1998:171-174) :

nhkw-w

Her donem sabit nakit giris ve ¢ikigi yaratan yatirimlar,

Giderek artan tutarli nakit giris ve ¢ikis1 yaratan yatirimlar,

Giderek azalan tutarli nakit girisi ve ¢ikis1 yaratan yatirimlar,

Giderek artan, {ist sinira ulastiktan sonra giderek azalan nakit giris ve gikist
yaratan yatirimlar,

5. Bagslangigta belirli bir donem nakit girisi saglayamayan yatirimlar.

i

Bu nakit akimu tipleri arasinda, dogal olarak, farkli kombinezonlar sézkonusu
olabilmektedir(Damodaran, 1997:41). Bu makalede yatirim projelerinin nakit
akimlar1 agisindan iizerinde durulacak ve degerlendirilecek olani, daha agirlikl
veya daha ¢ok karsilasilan bir nakit akis tiirii olarak bilinen “Giderek Artan, Ust
Smira Ulastiktan Sonra Giderek Azalan Nakit Cikist ve Girisi Yaratan Yatirim
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Projeleri” olacaktir. Bu tiir nakit akiglar1 yaratan yatirim projelerine, 6zellikle, reel
sektdrde rastlamanin miimkiin oldugunu sdyleyebiliriz.

3. YATIRIM PROJESININ NAKIT GiRiS VE CIKISLARININ ANALIZI

“Giderek Artan, Ust Sinira Ulastiktan Sonra Giderek Azalan Nakit Cikis1 ve
Girisi Yaratan” bir yatirim projesine iliskin nakit ¢ikis ve giris tutarlartyla ilgili bir
simiilasyon 6zelligi tastyabilecek varsayimsal verileri gelecekteki degerleri itibartyla
Tablo:I ‘de gérmek miimkiindiir. Tablo:I’de yatirim projesinin 37.aymn sonundaki
hurda degerinin o aya iligkin nakit girisinin i¢inde yer aldig1 varsayilmistir. Bunun
yani1 sira; yatirim projesinde hammadde ve malzeme maliyeti, bakim-onarim, iicret,
enerji giderleri vb.den olusabilecek nakit ¢ikiglar ile satis hacmi, hizmet, teknik
bilgi, faiz, komisyon gelirleri vb.den olusabilecek nakit girigleri, bu ayrintilar yerine
her bir doneme ait toplam tek bir rakam seklinde gdsterilmistir. Ayrica; nakit
akiglar1 vergi sonrasi net degerler olarak dikkate alinmistir. (Gitman,1998: 27-328)

Tablo:I’de veri olan gelecekteki nakit akimlar1 baz alinarak projenin nakit
cikis ve girislerinin Bugiinkii Deger (Present Value — PV)’leri asagidaki (1) no.lu
formiil yardimiyla hesaplanmistir (Brigham-Gapenski-Ehrhardt, 1999:245):

" FV, FV, FV, FV; FV,
PVer =2 = + + F o +

(M

T d+n" (1+1)"  (Q+r)? (1+r1) (1+71)"

[P

Formiilde “r”, yani iskonto orani, yatirrm baslangicindan getiri (rate of
return) donemi sonuna kadar sabit kabul edilmis veya tiim donem i¢in ortalama faiz
olarak dikkate alinmis ve aylik %5 varsayilmistir. Tablo:I’deki tanimlar asagidaki
degerleri sembolize etmektedir :

FV¢ : Nakit Cikiglarinin Gelecekteki Degerleri,
PVc : Nakit Cikiglariin Bugiinkii Degerleri,
FVyr : Nakit Girislerinin Gelecekteki Degerleri,
PV : Nakit Girislerinin Bugiinkii Degerleri.
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TABLO : I
YATIRIM PROJESI NAKIT CIKISLARI VE GiRiSLERININ GELECEKTEKI VE
BUGUNKU DEGERLERI
(milyar TL)
NAKIT CIKISLARI NAKIT NAKIT NAKIT

GIiRISLERI CIKISLARI GIiRISLERI
Ay | FV¢ PV, FVg | PVg | Ay | FV¢ PVc FVg PVy
0 20,0 20,0 0,0 0,0 20 17,0 6,4 124,0 46,7
1 30,0 28,6 0,0 0,0 21 8,0 2,9 128,0 45,9
2 41,0 37,2 0,0 0,0 22 0,0 0,0 130,0 44,4
3 52,0 44,9 0,0 0,0 23 0,0 0,0 131,0 42,7
4 62,0 51,0 0,0 0,0 24 0,0 0,0 130,0 40,3
5 70,0 54,8 4,0 3,1 25 0,0 0,0 128,0 37,8
6 80,0 59,7 12,0 9,0 26 0,0 0,0 122,0 34,3
7 91,0 64,7 20,0 14,2 27 0,0 0,0 117,0 31,3
8 95,0 64,3 28,0 18,9 28 0,0 0,0 109,0 27,8
9 95,5 61,6 36,0 | 23,2 29 0,0 0,0 100,0 243
10 93,0 57,1 43,0 | 264 | 30 0,0 0,0 90,0 20,8
11 88,0 51,5 50,0 | 29,2 31 0,0 0,0 79,0 17,4
12 81,0 45,1 57,0 | 31,7 32 0,0 0,0 68,0 14,3
13 75,0 39,8 62,0 | 32,9 33 0,0 0,0 57,0 11,4
14 67,0 33,8 67,0 | 33,8 34 0,0 0,0 47,0 8,9

15 58,0 27,9 790 | 38,0 | 35 0,0 0,0 32,0 5.8

16 50,0 22,9 90,0 | 41,2 36 0,0 0,0 20,0 3,5

17 42,0 18,3 100,0 | 43,6 37 0,0 0,0 9,0 1,5
18 33,0 13,7 110,0 | 457 38 0,0 0,0 0,0 0,0
19 25,0 9,9 119,0 | 47,1 | TP. | 1.273,5 816,1 2.497,0 | 897.1

Projenin Net Bugiinkii Degerleri (NPV — Net Present Value), nakit
cikislarinin bugiinkii degerleri (PV() ile nakit girislerinin bugiinkii degerleri (PVg)
arasindaki fark olarak asagidaki sekilde hesaplanmistir (Besley—Brigham, 2000:235)

n FVCn n FVRn
NPV= - — +Y ——— = —PV¢c+PVg= - 16,1 milyar TL +
897,1 milyar TL (2)

A+t = (1+n)"

NPV = 81,0 milyar TL olur.

Net bugiinkii degerin pozitif ¢ikmasi; projenin gergeklestirilmesine karar
verilmesi ve uygulanmasi halinde firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyenin
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(WACC) diisecegi ve firmanin toplam piyasa degerliliginin ve kredibilitesinin
artacagi (Brigham-Gapenski, 1996:168) anlamini tagimaktadir.

Tablo:I’deki proje degerleri baz alinarak, Gosterim:I’de nakit ¢ikis ve
giriglerinin gelecekteki degerleri, Gosterim:II’de ise nakit ¢ikis ve girislerinin
bugiinkii degerleri yer almaktadir.

Projenin degerlendirilmesinde ve karar siirecinde asil dikkate alinmasi
gereken bugiinkii degerler oldugu i¢in, analizimizi Gosterim:1I’yi baz alarak
sirdiirecegiz. Ancak Gosterim:Il igin yapilan saptamalart Gosterim:I iginde
yinelemek miimkiindiir.

Ayrica; her donem i¢in sabit veya ortalama (%5) bir faiz orani degil de
degisken iskonto oranlari baz alinsaydi, gosterimlerdeki noktalarm farkli
konumlarda olacagini belirtmekte yarar bulunmaktadir.

Gosterim : I
Nakit Giris ve Cikislarinin Gelecek Degerleri
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Gosterim :
Nakit Giris ve Cikiglannmin Buglinkii Degerleri
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Gosterim: II’yi inceledigimizde asagidaki hususlar ortaya ¢ikmaktadir :

3.1. Nakit Cikislarinin Analizi :

OA araligi yatirima baslamak i¢in gerekli ilk nakit ¢ikis tutarini ifade
etmektedir. Firmanin yatirima baslamak i¢in OA kadarlik bir harcama
yapmast gerekmektedir. Tablo:I’den bu tutarin 20 milyar TL oldugu
anlagilmaktadir.

Firma yatirim i¢in OE zaman aralig1 kadar bir siire boyunca harcamalarini
siirdiirmek zorundadir. Tablo:I’den de goriilecegi gibi OE araligi olarak
tanimlanan nakit ¢ikis siiresi 21 ay olup, bu siire iginde firma toplam 816,1
milyar TL.lik bir harcamay1 gergeklestirmek durumundadir.

A noktasindan itibaren projenin nakit g¢ikislar1 giderek artan bir seyir
izlemekte ve D noktasinda nakit ¢ikislar1 maksimum noktasina
ulagsmaktadir. Firma D noktasinda ise OB veya DC (OB=DC) kadar bir
nakit ¢ikigi ile karsi karsiya kalmaktadir. Tablo:I’”den maksimum nakit
cikismnin 64,7 milyar TL oldugu anlasilmaktadir. Firmanin maksimum
nakit c¢ikisi noktasina ulasmasi i¢in OC kadar bir siirenin ge¢mesi
gerekmekte olup, Tablo:I’e gore firma 7. ayda maksimum nakit ¢ikisi
gerceklestirmekte ve OC silireci tamamlanincaya kadar toplam 360,9
milyar TL harcama yapmaktadir.
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D ile tanimlanan maksimum noktaya ulasilmasindan sonra projenin nakit
cikislart giderek azalmakta ve 22. ayda ve E noktasinda proje tamamlanmis
olmaktadir. E noktasindan itibaren ya da CE kadar bir zaman aralig
sonrasi (15 ay sonra) projenin nakit ¢ikislari sifir olmaktadir. CE siireci,
yatirim i¢in toplam 455,2 milyar TL harcama gerektirmektedir. Boylece
yatirrm (OE zaman aralif1) icin yapilan harcamalarin toplam tutari,
bugiinkii degerlerle, 816,1 (=OC + CE = 360,9 + 455,2) milyar TL.na
ulasmaktadir.

3.2. Nakit Girislerinin Analizi :

Projenin niteligine, biiyiikliigiine, faaliyet gosterilen sektoriin &zelliklerine,
iretim prosesine ve ekonomik kosullara gore degismekle birlikte,
genellikle, deneme iiretiminin gergeklestirilmesi, testlerin olumlu sonuglar
vermesi sonrasi iretimin baglamasi, liretim siireci, pazarlama asamasi,
mallarin nakliyesi, satig kosullar1 (pesin ve/veya taksitli) vb. nedenlerle, ilk
yatirim harcamasinin yapildigi tarih ile ilk nakit girdisi tarihi arasinda belli
bir siire gecmesi gerekecektir (Pike-Neale, 1993 : 395, 398-399). Bu siire
OF kadar bir zaman dilimini ifade etmekte olup, Tablo:I’den siirenin 4 ay
oldugu anlagilmaktadir. OF siireci sonuna kadar, yani proje ile ilgili higbir
nakit girdisinin olmadig1 periyodda firmanin toplam 181,7 milyar TL
harcama yapmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Nakit girdilerinin baslangici olan F noktasindan, yani 5. aydan itibaren
projenin sagladigi nakit girdisi giderek artmakta olup, I noktasinda nakit
girdisinin maksimum noktasina ulastigin1 gérmekteyiz. I noktasinda proje
OG ya da IH (OG = IG) kadar, yani 47,1 milyar TL maksimum nakit
girdisi saglamaktadir. Projenin yarattig1r nakit girdisinin maksimizasyonu
i¢in yatirimin baslangi¢ tarihinden itibaren OH kadar (ya da 19 ay), nakit
girdisinin bagladig1 tarihten itibaren ise FH kadar (ya da 15 ay) bir siirenin
gecmesi gerekmektedir. Firma FH siireci sonunda toplam 408,8 milyar TL
tutarinda nakit girdisi yaratmis olmakta ve H noktasina gelinceye kadar
toplam 806,8 milyar TL harcama gerceklestirmektedir. Goriildiigi gibi;
nakit girdilerinin maksimuma ulastig1 noktada halen daha toplam nakit
girdisi toplam nakit ¢iktisindan diisiik kalmaktadir.

I noktasindan itibaren projenin nakit girdisi giderek azalmakta, K
noktasinda veya HK kadar bir zaman araligi sonrasinda (19 ay) ise
sifirlanmaktadir. HK zaman araliginda toplam 488,3 milyar TL nakit
girdisi ve toplam 9,3 milyar TL nakit ¢iktis1 olugmaktadir. Boylece; yatirim
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projesinde nakit girdileri FK kadar bir periyod boyunca devam ederek, bu
donemde toplam 897,1 milyar TL.na ulagmaktadir.

3.3. Nakit Giris ve Cikislarinin Birlikte Analizi :

Birden fazla déoneme yayili nakit giris ve cikiglari olan, nakit ¢ikislarinin
baslangi¢ ve bitis zaman aralig i¢cinde bir noktada nakit girisleri baslayan
projelerde, nakit giris ve c¢ikiglarinin kesistigi en az bir noktadan soz
edilebilir. Tablo:I benzeri nakit akimlarinin oldugu projelerde nakit giris ve
cikiglarinin kesistigi noktayi, X noktasi belirlemektedir. Firmanin yatirim
projesinde kesisme noktasina ulasmak igin OM kadar bir siire (14 ay)
gerekmekte olup, bu noktanin solunda firmanin

Nakit Cikiglar1 > Nakit Girisleri
bu noktanin saginda ise;
Nakit Cikislar1 < Nakit Girisleri
olmaktadir. X noktasinda ise;
Nakit Cikist = Nakit Girisi

dir. Firmanm X noktasinda OL ya da XM (OL=XM) kadar, yani 33,8
milyar TL.lik nakit ¢ikis1 ve girisi ile kars karsiya kaldig1 anlagilmaktadir.

Nakit ¢ikig ve giriglerinin kesistigi X noktasi, o tarihe kadar toplam nakit
cikislarinin  bugiinkii degerleri ile toplam nakit giriglerinin bugiinkii
degerlerinin esitligi anlamina gelmemektedir. Ciinkii, X noktasina kadar
proje i¢in toplam 680,3 milyar TL harcama yapilmis olmakta, buna karsin
188,6 milyar TL nakit girdisi saglanmis bulunmaktadir.

Yatirimdan saglanan nakit girdilerinin nakit ¢iktilarini karsiladigi noktaya
kadar isletmenin gereksinme duyacagi nakdi ifade etmekte de kullanilan
Net Isletme Sermayesi (NIiS) (Net Working Capital-lNWC) (Weston-
Copeland, 1992 : 764) gereksinimi AO noktasindan, yani yatirimin
baslangi¢ tarihinden itibaren s6z konusu olmakta olup, nakit girislerinin
basladig1 F noktasindan itibaren isletmenin net isletme sermayesinin (NIS)
giderek azalacagimi her zaman sdylemek miimkiin degildir. NIS
gereksiniminin degigsmesi tamamen nakit girdileri ve g¢iktilar1 egrilerinin
maksimum noktalara kadar ve maksimum noktalar sonrasi egimlerinin
korelasyonuna baglhidir. Eger bu noktalar arasinda;

NCEE > NGEE ise NiS gereksinimi artacak,
NCEE < NGEE ise NIS gereksinimi azalacak,
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NCEE = NGEE ise NiS gereksinimi degismeyecektir.

NCEE : Nakit Cikiglar1 Egrisinin Egimi, NGEE : Nakit Girisleri Egrisinin

Tablo:] tiiriinden nakit akis1 yaratan yatirim projelerinde firmanmn NiS
gereksinimindeki artis :

PVC = PVR
33,8=33,8

noktasina kadar stirecektir. Nakit ¢iktilarinin ve nakit girdilerinin kiimiilatif
toplamlarin1 veren asagidaki Tablo:II’den bu noktanin 14. ay oldugu
anlagilmakta ve yukaridaki tiirden bir esitlik X noktasini isaret etmektedir.
Nakit ¢iktis1 egrisi ile nakit girdisi egrisinin ¢akistigi bu X noktasinda
kiimiilatif nakit ¢iktilar1 714,1 milyar TL.na, kiimiilatif nakit girdileri 222,4
milyar TL.na ulagsmakta ve Kiimiilatif Net Nakit Akim1 (KNNA) tutar1 ya
da (2 PVc — 2 PVR) tanimi —491,7 (=222,4-714,1) milyar TL
olarak gergeklesmektedir. Ulasilan bu tutar yatirim projesi i¢in firmanin
gereksinme duyacagi, giderek artan NIS’nin maksimum noktasini ifade
etmektedir. X noktasindan itibaren ise, proje i¢in gereksinme duyulan NiS
giderek azalmaktadir.

Bu durumu Gosterim:III’den de acikca izlemek miimkiindiir. Tablo:II’de
yer alan (3 PVc — X PVy) siitunu verilerinden yararlanilarak olusturulan
ve Yatinm Projesinin Net Isletme Sermayesi Egrisi'ni veren
Gosterim:I11’de, Gosterim:11’de yer alan nakit ¢iktilarinin 20 milyar TL.lik
baslangic noktasini olusturan A noktasi, NiS Egrisi’nin de A noktas1 olarak
baslangi¢c noktasin1 vermekte ve bu noktadan X noktasina kadar projenin
NIiS gereksinimi giderek artmaktadir. Nakit ciktilar1 ve girdileri egrilerinin
kesistigi nokta olan ve 14.ayda olusan X noktasinda ise NIS gereksinimi
491,7 milyar TL.hik tutarla maksimum diizeyine ulasmaktadir. X
noktasinin sagindan itibaren nakit girdileri > nakit ¢iktilar1 oldugundan NiS
gereksinimi ortadan kalkmakta ve net nakit girdilerinin pozitif degeri
(Nakit Girdisi — Nakit Ciktist = Net Nakit Girdisi) giderek artmaktadir.
Ancak, Y noktasina kadar yatirim projesinin net bugiinkii degeri negatif
konumunu korumaktadir. Gosterim:II’de de ifade edilen Y noktas1 ise,
projenin 29 ay + 4 giinliikk zaman dilimi sonrasit bagabas noktasini veya
projenin net bugiinkii degerinin sifir oldugu noktay1 ifade etmektedir. Y
noktasinin sagindan itibaren projenin net bugiinkii degeri giderek artmakta
ve Gosterim:1I’de de yer alan K noktasinda ya da yatirimi ekonomik émrii
sonunda (37. ay) maksimuma (81,0 milyar TL.na) ulagsmaktadir.
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Bunun yani sira, nakit ¢iktilarinin bugiinkii degerleri toplaminin nakit
girdilerinin bugiinkii degerleri toplamina esit oldugu noktayr bulabiliriz.
Yatirim projesinin Basabas Noktas1 (Break-even Point) (Horngren-Foster-
Datar, 2000 : 62-64) diyebilecegimiz bu noktada ;

Y PVe— Y PVr=0 3

olmaktadir. Tablo:II’den anlasildigma gore bu noktanin 30. ayin iginde
veya baslarinda gerceklesecegi goriilmektedir. Ciinkii; KNNA tutar1 29.
ayda —2,6 milyar TL.na ve 30. ayda +18,2 milyar TL.na ulagmaktadir.
30.ayda tam olarak basabas noktasini bulmak igin, asagidaki sekilde,
Iskontolanmis Geri Odeme Siiresi Yontemi (Discounted Payback Period
Method) (Brealey-Myers, 2000 96-97)’nden yararlanmak miimkiindiir :

TABLO : II
YATIRIM PROJESI NAKIT CIKISLARI VE GiRISLERININ KUMULATIF BUGUNKU
DEGERLERi
VE KUMULATIF NET NAKIT AKIMLARI
(milyar TL)
Ay | X PV | 2 PVi | & PVR-2PV() Ay | X PVc | 2 PVg | EPVR-2PV()
0 | 200 0,0 -20,0 19 | 8068 | 4380 -368,8
1| 486 0,0 48,6 20 | 8132 | 4847 -328,5
2 | 858 0,0 -85,8 21 | 816,1 | 530,9 -285,2
3 | 1307 0,0 -130,7 22 | 816,1 | 5754 -240,7
4 | 1817 0,0 -181,7 23 | 816,1 | 617,7 -198,4
5 | 2365 3,1 -2334 24 | 816,1 | 6580 -158,1
6 | 2962 | 12,1 -284,1 25 | 816,1 | 6958 -120,3
7 1 3609 | 263 -334,6 26 | 816,1 | 730,1 -86,0
8 | 4252 | 452 -380,0 27 | 816,1 | 7614 -54.7
9 | 4868 | 684 -418,4 28 | 816,1 | 7892 -26,9
10 | 5439 | 948 -449,1 29 | 816,1 | 813,5 2,6
11 | 5954 | 1240 4714 30 | 816,1 | 8343 +18,2
12 | 6405 | 1557 -484.8 31 | 816,1 | 8517 +35.,6
13 | 6803 | 188,6 -491,7 32 | 816,1 | 866,0 +49.9
14 | 7141 | 2224 -491,7 33 | 816,1 | 8774 +61,3
15 | 742,0 | 2604 -481,6 34 | 816,1 | 8863 +70,3
16 | 7649 | 301,6 -463,3 35 | 816,1 | 8921 +76,0
17 | 7832 | 3452 -438,0 36 | 816,1 | 8956 +79,5
18 | 7969 | 390,9 -406,0 37 | 816,1 | 8971 +81,0
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GOSTERIM: 111
Yatirim Projesinin Net Isletme Sermayesi Egrisi
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B0 -
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0 4
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-100 1
-200 1
-300 1
-400 1
500 1
500 -

Aylar

— PV~ PVy —NIS

30. ay PVg = 20,8 milyar TL ve 29. ay KNNA = — 2,6 milyar TL ise;

30. ay Giinlilk Ortalama Net Nakit Girdisi = 20,8 milyar TL / 30 giin = 0,693
milyar TL

30. aydaki iskontolanmis Geri Odeme Siiresi = 2,6 milyar TL / 0,693 = 3,75 giin

Buradan basabas noktasinin 29 ay + 4 gilnliik bir siire sonunda
gerceklesecegini hesaplayabiliriz. Yani 29 ay + 4 giin sonunda ;

Toplam Nakit Ciktilarinin Bugiinkii degerleri = Toplam Nakit Girdilerinin
Bugiinkii Degerleri

2 PVc=2PVy vyani; 816,1 =816,1 veya > PVc—2PVr=0 €))
olmaktadir. 29 + 4 giinii belirleyen noktanin saginda ise > PV < X PVy’dir.

Burada; basabas noktasinin, yatirimin gerceklestirilecegi nakit ¢ikislarini yatirimin
ekonomik Omrii boyunca saglayacagi nakit giriglerine esitleyen iskonto orani
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olarak tanmimlanan (Peterson, 1994:411) yatinm projesinin IRR (Internal Rate of
Return — I¢ Verim Orani)’1 ile ilgisi olmadigm vurgulamakta da yarar
bulunmaktadir. Ciinkii IRR, Tablo:I’de yer alan gelecekte saglanacak nakit
girdilerini (FV(), gelecekteki nakit ¢iktilarina (FVy) esitleyen iskonto oram
olacaktir. Eger tanimi formiillestirirsek :

2 FVe /(1 +1IRR)" =X FVR /(1 +IRR)" ve n=1,2, ..., 37 aydir (Akgiig, 1998 :
341). (5)

Bu durumda, Tablo:I’den yararlanilarak finansal hesap makinasi veya deneme
yanilma yontemi (trial-error method) (Levy-Sarnat, 199 :44) ile projenin IRR’1
%S5,5 bulunmakta olup, yatirim projesinin hesaplanan IRR’min (%5,5) proje i¢in
kullanilan iskonto oranindan (%5,0) %10 daha biiyiik oldugu anlasilmaktadir. Bu
sonu¢ da daha 6nce Tablo:I ile saptadigimiz projenin kabulii kararin1 dogrulayici
niteliktedir (Gallagher-Andrew, 2000:236-237)

= Yukarida sunulan Ornekteki gibi net bugilinkii degeri pozitif olan
projelerde, nakit ¢ikis ve girislerinin kesisim noktast olan “X” noktasina
kadar projenin yarattigi nakit gereksiniminin -nakit ¢ikis ve girisleri
egrilerinin egimine bagl olarak- arttig1 veya toplamda diger sag taraftaki
alana gore azalmadig1 sOylenebilir. Bu durumda; X noktasina kadar nakit
girisleri egrisinin altinda kalan ve tarali olmayan alan disindaki nakit
cikislarina iligkin alan, projeye nakit yapisi agisindan negatif bir etki
yaratmakta olup, bu nedenle X noktasimin solunda kalan tarali alanda Net
Negatif Nakit Etkisi (NNNE)’nin varligindan s6z edilebilir. 3.3. Nakit
Giris ve Cikiglarinin Birlikte Analizi baghigmmin 4. maddesinde de
belirtildigi gibi; yatirimin baslangicindan PV = PVy oluncaya kadar ya da
X noktasina kadar tarali olan Net Negatif Nakit Etkisi (NNNE) alam
yatirim projesi igin gereksinme duyulacak NiS’ni ifade edecektir.
Dolayisiyla, nakit girislerinin ve g¢ikiglarinin kesisme noktasina (X) kadar
olan nakit ¢ikislariin buginkii degerleri toplamindan (2 PV¢,), X
noktasina kadar yapilan nakit girislerinin bugiinkii degerleri toplamini (2
PVryx) cikardigimizda, aradaki fark yatirim projesi ig¢in gereksinme
duyulacak NIS kadar olacaktir. Ciinkii, X noktasmin solunda; PV¢ > PVy
‘dir. Ornegin Tablo:I’de 13. ayda PV¢;; = 39,8 milyar TL ve PVgy3= 32,9
milyar TL.dir.

14. ayda nakit c¢ikiglart ile girisleri arasinda esitlik saglanmakta olup,
Tablo:II’den de izlenebilecegi gibi, NIS yatirrmin baslangicindan itibaren
giderek artmakta ve 14. ayda maksimum degeri olan 491,7 milyar TL.na
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ulagmaktadir. Buna gore yatirim projesi i¢in gereksinme duyulacak toplam
NIS, Tablo:II’den ;

Z NIS = Z PVCX - Z PVRX (6)
> NIS = —714,1 milyar TL + 222,4 milyar TL = — 491,7 milyar TL

olmaktadir.

Buna karsilik; X noktasinin saginda, nakit ¢ikislart egrisinin altinda kalan
alan c¢ikarildiginda ise, nakit girigleri egrisinin kalan alani projeye nakit
yapist agisindan net pozitif bir katk1 yaratmaktadir. Ornegin; nakit gikis ve
giriglerinin esit oldugu basabas noktasi olarak saptadigimiz 14. aydan
hemen sonraki donem olan 15. ayda ya da bagka bir deyisle X noktasinin
saginda PV¢ < PVy ‘dir. Clinkii; Tablo:I’de 15. ayda PV¢5 = 27,9 milyar
TL ve PVgy5= 38,0 milyar TL.d1ir. Bu nedenle, X noktasinin saginda kalan,
nakit girisleri ile nakit ¢ikislar1 arasindaki farkin pozitif oldugu ya da artik
net bir nakit fazlasinin yaratilmaya baslandig1 tarali alan, Net Pozitif Nakit
Etkisi (NPNE) alani olarak adlandirilabilir.

Eger tarali olmayan alanlarin simirim belirleyen ve X noktasinin ayirdigi
FX ile XE egrilerinin egimi birbirine esitse ;

e Net Negatif Nakit Etkisi Alam1 < Net Pozitif Nakit Etkisi Alan1
halinde yatirim projesinin NPV ’si pozitif,

NNNE < NPNE ise NPV (+)

e Net Negatif Nakit Etkisi Alan1 > Net Pozitif Nakit Etkisi Alani
halinde yatirim projesinin NPV ’si negatif,

NNNE > NPNE ise NPV (—)

e Net Negatif Nakit Etkisi Alan1 = Net Pozitif Nakit Etkisi Alani
halinde yatirim projesinin NPV ’si sifir

NNNE = NPNE ise NPV (O)
olacaktir.
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4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Yatirim kararlariyla ilgili 6nemli noktalarin baginda yatirnmin nasil bir
kaynak kompozisyonu ile fonlanacagi konusu gelmektedir. Fakat bunun kadar
onemli bir baska noktay1 da yatinmin yaratacagi nakit ¢ikis ve girisleriyle ilgili
yatirim siirecine dayali ayrintili periyodik nakit dalgalanma boylarinin ya da
stirelerinin, nakit ¢ikis ve girigleriyle ilgili dalgalanmanin finansal boyutlarinin ve
bu dalgalanmalarin firmanin finansal yapisi iizerinde yaratacagi etkinin saglikli bir
sekilde saptanabilmesi olusturmaktadir. Yatirim kararlarmin kritik noktalarinin
basinda gelen bu husus; gelecegi iliskin belirsizliklerin ve tahmin giicliiklerinin
yogun veya kabul edilebilir siirlarin iizerinde oldugu, istikrarsiz ve enflasyonist
ortamlarda, 6zellikle, orta ve uzun vadeli nakit akig1 yaratan yatirimlar i¢in daha da
hayati bir sorun olarak kendisini hissettirmektedir. Dolayisiyla; firmanin piyasa
degerliligi, kaynak maliyeti ve sonug olarak karliligi ile yakindan ilgili olan bu
sorunun minimizasyonunda, nakit giris ve ¢ikislarinin ne kadarlik boliimlendirilmis
periyodlarda, hangi boyutta ve birbiriyle nasil bir iliski igerisinde yatirimin nakit
akig siirecini olusturacagi énem tasimaktadir.

Bir yatirim projesinde cok farkli bi¢imlerde nakit akislarinin ortaya
¢ikabildigi bilinmekle birlikte; en tipik ve en c¢ok rastlanilan nakit akis tiirli olan
Giderek Artan ve Maksimizasyon Sonrast Giderek Azalan Nakit Cikis ve
Girisleri’ne sahip bir yatirim projesi Net Bugilinkii Deger Yontemi kullanimiyla
orneklenerek, yukarida ortaya konulan konunun ayrintili bir sekilde tanimlanmasi
ve nakit akis slirecinin bu amaca yonelik analizi miimkiin bulunmaktadir.

Bdyle bir analizde;

1. nakit ¢ikis ve giriglerinin ayr1 ayr ve belirgin kirilma noktalarina gore
periyodik olarak boliimlendirilmesi,

2. her bir boliimiin ne kadarlik bir zaman dilimini kapsayacaginin
belirlenmesi,

3. bolimlendirilmis zaman dilimlerinin kirilma noktalarinda ve kirilma
noktalaria kadar olan toplam siirecte ne kadarlik nakit ¢ikis1 ve girisi
yaratacaginin saptanmasi,

4. nakit c¢ikis ve girislerinin baglangi¢-bitis siirelerinin, artig-azalig
donemlerinin, maksimum-minimum noktalarinin ve bu siireglerle ilgili
finansal boyutun bilinmesi

olanag1 ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica; nakit giriglerinin maksimuma ulastigi, bunun yani sira, nakit gikiglari

egrisi ile nakit girisleri egrisinin kesistigi ve nakit ¢ikis ve giris tutarin birbirine
esit oldugu noktalarda toplam nakit girdilerinin toplam nakit ¢iktilarindan biiyiik
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olacagmi sdylemenin miimkiin olmadig1 anlagilmaktadir. Net Isletme Sermayesi
(NIS) gereksiniminin varligina isaret eden bu saptamanin yani sira, NIS
gereksiniminin siddetini, siiresini, bu siire igerisindeki tutar olarak periyodik
dagilimmi belirlemek ve nakit egrilerinin kesisme noktasinin NIS gereksiniminin
maksimum diizeyini olusturacagini belirtmek olanagi bulunmaktadir.

Pozitif net bugilinkii degere sahip yatirim projelerinin, belirli bir nakit akis
stireci sonrasi, nakit girdilerinin bugiinkii degerleri toplamu ile nakit ¢iktilarmin
bugiinkii degerleri toplaminin birbirine esit hale geldigi basabas noktasini saptamak
ve basabag noktasindan farkli olarak, projenin tiim nakit ¢iktilar1 ve girdilerini baz
alarak projenin IRR’1n1 hesaplamak ve projenin kabulii kararini test etmek, boylece
basabag noktasi ile IRR taniminin farkliligini da gérmek miimkiindiir.

Pozitif net bugiinkii degere sahip projelerde, nakit cikiglari ve girisleri
egrilerinin kesisme noktalarinin sag tarafindaki toplam alanin, sol tarafindaki
toplam alandan daima biiyiik olacagi anlasilmaktadir. Negatif net bugiinkii degere
sahip yatirim projelerinde ise tersi durum s6z konusudur.

Bu nedenle; nakit cikiglar1 ve girisleri egrilerinin kesisme noktasinin solunda
ve nakit girigleri egrisinin iizerinde yer alan alan yatirim siiresince firmanin nakit
gereksinimini , dolayistyla NiS’ni arttiric1 bir etki yarattigindan, bu alandaki
toplam nakit etkisine Net Negatif Nakit Etkisi (NNNE) denilebilir. Kesisme
noktasinin saginda ve nakit ¢ikislar1 egrisinin {izerinde yer alan alanda ise; firmanin
NIS ya da nakit gereksinimi azaltigindan, hatta pozitif net bugiinkii degere sahip
yatirim projelerinde pozitif NiS nin ortaya ¢ikmasina yol agtigindan, bu alandaki
birlesik nakit etkisi Net Pozitif Nakit Etkisi (NPNE) olarak adlandirilabilir.

Dolayisiyla NNNE ve NPNE alanlarin1 birbirinde kesin olarak ayiran ve
firmanin NIS gereksiniminin maksimum oldugu tutar1 ve zamani belirleyen nokta,
nakit ¢ikiglar1 ve girisleri egrilerinin kesisme noktasi olmaktadir.

Gortildiigli  gibi; yatiim projelerinin nakit c¢ikis ve girislerinin uygun
periyodlara gére boliimlendirilmesi, bu periyodlara gore nakit akislarinin finansal
boyutlarinin ve birbirleriyle iliskilerinin belirlenmesi konusunun, yatirim projesine
iliskin uygun firma stratejilerinin bagtan saptanmasi agisindan biyiilk Onemi
bulunmaktadir. Konunun, firmanin piyasa degerliligi, yatinm projesinin ve
firmanin kaynak maliyeti ve sonu¢ olarak karliligi ile yakindan ilgili olmasinin
yanm sira; gerek istikrarli ve gerekse gelecegi iliskin belirsizliklerin varoldugu
istikrarsiz ve enflasyonist ortamlarda, kisaca paranin zaman degerinin séz konusu
oldugu her durumda hayati bir nitelik tasidig1 agiktir.
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