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‹ Önsöz‹stanbul Sanayi Odas› Kalite ve ‹htisas 
Kurulu (‹SO-KATEK), baflta ‹stanbul Sanayi

Odas› üyeleri olmak üzere Türk sanayiinin, kalite
ve teknoloji konular›nda ihtiyaç duyduklar› bilgiye,
çabuk, etkin ve verimli bir flekilde ulaflabilmelerine
katk›da bulunmak amac›yla 1999 y›l›nda
kurulmufltur ve o tarihten bu yana çal›flmalar›n›
aral›ks›z olarak devam ettirmektedir.  

“Türk sanayiinin yüksek ve sürdürülebilir
bir rekabet gücü kazanmas›” misyonu
do¤rultusunda, sanayi, üniversite ve kamu
temsilcilerinin gönüllü kat›l›m›yla oluflan ‹SO-KATEK
bünyesinde, geçti¤imiz dönemde, KOB‹'lere yönelik
kolay anlafl›l›r ve uygulanabilir baz› temel kavram
ve teknikleri içeren rehber kitapç›klardan oluflan
“Kolay Bilgi Seti” haz›rlanm›flt›r.

‹lk bask›s› 2004 y›l›nda gerçeklefltirilen
“Kolay Bilgi Seti”ne her y›l yeni kitapç›klar ilave
edilmektedir. Hâlihaz›rda Set içerisinde, KOB‹
Yönetim Yaklafl›m› (1), Endüstriyel Tasar›m (2),
Ürün Gelifltirme (3), Yeni ‹fl Gelifltirme (4), Fikrî
Haklar (5), Sanayiye Sa¤lanan Devlet Destekleri
(6), Sanayide Özde¤erlendirme (7), AB Çerçeve
Programlar El Kitab› (8), Proje Yönetimi (9),
Yenilikçilik ve Ar-Ge Destekleri (10), Sanayide
Sürekli Geliflme için Kaizen (11), Markalaflma (12),

Toplam Verimli Yönetim (13), Alt› Sigma (14) ve
Yeni Ürün ve Tesis Yat›r›mlar›nda Fizibilite (15)
kitaplar› kitapç›klar› yer almaktad›r.

KOlay B‹lgi Seti'ne, KOB‹'lerimizin ilgi
duyaca¤› ve baflvuru kayna¤› olarak istifade edece¤i
yeni k›lavuzlar eklenmesine yönelik çal›flmalar›m›z
devam etmektedir. Bu çal›flmalar sonucu “Sanayide
‹novasyon Yönetimi” (16), “5S K›lavuzu” (17) ve
“Stratejik Yönetim K›lavuzu” (18) adl› kitapç›klar
seriye eklenmifltir.

‹stanbul Sanayi Odas› olarak, sanayimizin
rekabet gücünün art›r›lmas›na yönelik çal›flmalar›
için KOlay B‹lgi Seti'nde yer alan k›lavuzlar›n
haz›rl›¤›nda eme¤i geçen ‹SO-KATEK üyelerine
teflekkür ediyoruz.

Kolay B‹lgi Seti içerisinde yer alan
kitapç›klar›m›z›n üyelerimize ve tüm sanayi
kurulufllar›m›za yararl› olmas›n› diliyoruz.

Sayg›lar›m›zla,

C.Tan›l KÜÇÜK

‹stanbul Sanayi Odas›

Yönetim Kurulu Baflkan
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GiriflDünya ve ülkemizin de¤iflen koflullar›nda global
rekabet sanayici için zorlay›c› bir tehdit
oluflturmaktad›r. Bu tehdit alt›ndaki sanayi
kurulufllar›, rekabet gücünü sürekli yükseltmeyi
amaçlamaktad›r. Artan rekabet, ardarda yeni
ürünler gelifltirilmesini, yeni tesisler kurulmas›n›
gerektirmektedir. ‹çinde bulundu¤umuz
atmosferde ürün gelifltirme faaliyetlerini de birer
yat›r›m olarak nitelendirip irdeleyerek, elveriflli
olmalar› halinde yat›r›m› bafllatmak gerçekçi
olacakt›r.

Büyük sanayi kurulufllar›m›zda bu giriflimlere yönelik
strateji ve fizibiliteleri yapan üst düzey becerilere
sahip departmanlar bulunmas›na ra¤men,
KOB‹'lerimizin boyutlar› gözönüne al›nd›¤›nda bu
tür profesyonel bir departman› kurmalar›n›n ve
yaflatmalar›n›n verimli olamayaca¤› aç›kt›r.

Ancak gerek ürün gerekse tesis yat›r›mlar›na
yönelik daha basit yöntemlerle fizibilite etüdü
yapmak, bunlar›n varsay›mlar› ve nümerik ç›kt›lar›
üzerinde çal›flmak, baflka yat›r›mlarla karfl›laflt›rmak,
göstergeler üzerinde düflünerek, varsay›mlar›
de¤ifltirerek daha rasyonel yat›r›mlara yönelmek
mümkündür.

Bu kitab›n amac› yat›r›m ve yeni ürün gelifltirme
fizibilite çal›flmalar›n› mümkün oldu¤u kadar pratik
ve yal›n biçimde tan›mlamak; böylelikle yat›r›mlar›n
optimum kaynak kullan›m› ile uygun ürünler ve
tesislere yöneltilebilmesi için fizibilitenin teorisi
yerine, temel faktörleri belirtmek ve pratik
kullan›m›na olanak sa¤lamakt›r.



8

1.
Yeni Ürün
Fizibilitesi

1. YEN‹ ÜRÜN F‹Z‹B‹L‹TES‹

Yeni Ürün Gelifltirme Projesi bir anlamda bir
yat›r›m projesidir. Ürünün gelifltirme süreci
yat›r›m safhas›d›r. Ürünün pazara sunulmas›,
sat›fl›n bafllamas›yla, yat›r›m›n geri dönüfl süreci
de bafllam›fl olur. Bu aç›dan bak›ld›¤›nda ikinci
bölüm de yat›r›m fizibilitesi bölümünde daha
detayl› olarak anlat›lan temel kavramlar›n da
incelenmesi, konunun daha iyi anlafl›lmas›na
katk› sa¤layacakt›r.

Yeni ürün gelifltirme süreci, yayg›n olarak
yaln›zca teknik ve teknolojik bir süreç olarak
alg›lan›r. Oysa bu süreç, ürünün üretim, sat›fl
sonras› servis ve pazar baflar›s›n›n önceden
belirlendi¤i aflamad›r.

Global ölçekte rekabet edebilmek için rekabet
gücü yüksek bir ürün fikri; dikkatli yap›lm›fl
bir fizibiliteye dayanan karar gereklidir. Karar
sonras› aflamas›nda rekabetçi ürün, sistemli
bir yaklafl›m, tan›ml› bir tasar›m süreci içinde
çok yönlü, iyi iletiflimli bir proje ve tasar›m
ekibi taraf›ndan ortaya ç›kart›labilmektedir.

Yani yepyeni, rekabetçi ve kârl› ürünler
yaratmak, ürün gelifltirmeyi sa¤l›kl›, lüzumsuz
tekrarlara sebep olmadan h›zl›, zaman›nda,
düflük maliyetli olarak, rekabete göre daha
erken yapabilmek; yani iyi bir ürün gelifltirme
süreci yaratmak ve bunu iyi yönetmekle
mümkün olmaktad›r.

Bu amaca ulaflmak için tasarlanan ürünün ve
ürün gelifltirme sürecinin sahip olmas› gereken
temel özelliklere dikkat etmek gerekmektedir:

Ürün Hayat E¤risi
Teknoloji ve Yenilik Stratejileri

1 2 3 4

Takipçi Sona kalanPazar Lideri

Girifl    Geliflme Olgunluk Düflüfl

Üretim

Ürün
üzerinde yenilik

Maliyet
Düflürme

(yeni yöntem ve
teknikler)

Yeni süreç

Yeni ürün
Karl›l›k

fiekil 1

Daha detayl› bir aç›l›mla:

•Yeni ürün planlama ve gelifltirme
süreçlerinin kolay izlenebilir olmas› ve ürün
gelifltirme izleme göstergelerinin kalite, zaman
ve maliyet baz›nda izlenebilir, ölçülebilir hale
getirilmesi ve ürün gelifltirme proje yönetiminin
sürekli iyilefltirilmesi.

• Ürün gelifltirme faaliyetlerinin ihtiyaç
duydu¤u ifllevler aras› bilgi ak›fl›n›n ve iletiflimin
gelifltirilmesi; efl zamanl› mühendislik ile gerçek
müflteri ihtiyac›na h›zla cevap verilebilmesi.

• Firmada oluflmufl ürün ve tasar›m
yöntemleri bilgilerinin ve deneyimlerinin
kaybedilmemesi, do¤ru kullan›m›, deneyimlerin
aktar›m› ve paylafl›m›.

• Yeni ürün gelifltirilmesinde son teknoloji
parça ve hammaddelerin kullan›m›n›n
sa¤lanmas›; buna paralel olarak güncelli¤ini
koruyan mevcut parça ve hammaddelerin yeni
ürünlerde de standart olarak kullan›lmas›; gibi
konular ön plana ç›kmaktad›r.
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• fiirketin Haz›r Olup Olmamas›

fiirketin yeni ürün projesi gelifltirmeye haz›r
olmas› da önemli bir boyut olarak dikkate
al›nmal›d›r.

Bu bafll›k alt›nda, projenin yürütülebilmesi için
yeterli ifl gücünün bulunup bulunmad›¤›,
projenin gerektirdi¤i teknolojik birikime sahip
olunup olunmad›¤›, yoksa Ar-Ge'nin büyümeye
haz›r olup olmad›¤›, üretim yeteneklerimizin
ve birikimimizin öngörülen ürüne haz›r olup
olmad›¤› vb konular dikkate al›n›r.

fiirket, böyle bir projenin flirketin ana
stratejilerine uygunlu¤unu gözden geçirir.

• Finansal Fizibilite

Bu bölümde anlat›lacak olan as›l konu finansal
fizibilitedir.

Yeni ürün gelifltirme projelerinin bafllang›c›nda,
bu projenin gerektirdi¤i yat›r›m, flirkete
muhtemel ekonomik katk›s› ve yat›r›m›n geri
ödeme süresi hesaplanmal›d›r. Ayn› soruna
alternatif bir yaklafl›m da projenin flirket için
kabul edilebilir bir geri ödeme süresini
sa¤layacak maliyet hedefinin belirlenmesidir.

Her iki yaklafl›mda da yap›lan varsay›mlar,
haz›rlanan projeksiyonlar ile projenin kritik
dönüm noktalar›nda gözden geçirilmeli ve
gerçe¤e daha yak›n sonuçlar elde edilmeye
çal›fl›lmal›d›r.

Fizibilite aflamas›na kullan›lacak veriler flirketin
fiili ifl sonuçlar›ndan, y›ll›k bütçelerinden ve
varsa orta vadeli stratejik planlar›ndan
sa¤lanmal›d›r.

Bu kaynaklardan sa¤lanamayan verilere iliflkin
tahminler ilgili bölümler taraf›ndan yap›lmal›
terc ihen gene l  an lamda mutabakat
sa¤lanmal›d›r. Böylece, ilgili tüm bölümlerin

Yukar›daki flekilde grafikle gösterildi¤i üzere,
rekabet yo¤un piyasalarda ürünün piyasaya
ç›k›fl zaman›, üründen elde edilebilecek toplam
kâr üzerinde direkt etkilidir. Yani, rekabete
göre geciken ürün, kârl›l›¤›ndan ve toplam
kâr›ndan önemli ölçüde kaybetmektedir.

Amerikan endüstri averajlar›na göre rakiple
ayn› anda ç›kan bir ürünün toplam kâr›
düflünülürse; ürün 6 ay önce ç›kart›labilirse
söz konusu kâr üç kat fazla olabilmekte; buna
karfl›n rakipten 6 ay sonra ç›kart›lan ürün
hemen hemen hiç kâr edememektedir. Bu
nedenle firman›n rakiplerinden çabuk
davranarak ürünü h›zla tasarlay›p piyasaya
verebilmesi, toplam kâr aç›s›ndan son derece
önemli olmaktad›r.

Yeni ürün gelifltirme sürecinde de, “ifli ilk
defas›nda ve do¤ru olarak yapmak“ temel
ilkesi göz önünde tutulmal›d›r. Bu temel ilkenin
gere¤i olarak, tasar›m aflamas›, ürünün tüm
evrelerinde gösterece¤i baflar›n›n anahtar›d›r.

Yeni ürün için karar sürecinde, bafllat›lacak
projenin dört aç›dan fizibilitesi incelenmelidir.

• Pazar Fizibilitesi

Pazar fizibilitesi, yeni ürün konusunda yap›lacak
bir pazar araflt › rmas›  veya anal iz ine
dayand›r›lmal›d›r.

Geliflt ir i lmesi düflünülen ürünün sat›fl
potansiyeli, rakipler ve benzer ürünleri, fiyatlar›,
teknik ve teknolojik özellikleri belirlenmelidir.

Müflteri beklentileri dikkate al›narak, gelifltirilmesi
p lan lanan ürünün teknik özel l ik ler i
tan›mlanmal›d›r. Yine ayn› çal›flma çerçevesinde
ilk iki - üç y›l için beklenen sat›fl adetleri ve fiyatlar›
tahmin edilmelidir. Bu ad›mdaki bulgular di¤er
ad›mlara büyük ölçüde yol gösterici olacakt›r.
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proje konusunda söz vermeleri, yükümlülük
alt›na girmeleri sa¤lan›r.

Proje hayata geçirildikten sonra, projelerin
gerçekleflen maliyetleri ve yeni ürünün fiili
maliyetleri ile projeksiyonlar k›yaslanarak
sapmalar gözden geçirilmeli, sapmalar›n
nedenleri ortaya ç›kar›lmal› ve daha sonraki
projeksiyonlarda daha isabetli tahminler
yapabilmek için zemin haz›rlanmal›d›r.

• Tasar›m Fizibilitesi

Tasar›m fizibilitesi “Yeni Ürün Gelifltirme
Fizibi l i tes i”nin son ad›m›d›r.  Tasar ›m
fizibilitesinin ön maliyet tahmini gibi kritik bir
unsuru Finansal Fizibilite ad›m› için temel
verilerden birini oluflturur.

• Paraya kolay çevrilemeyen faktörler

Yeni ürün tasar›m sürecinde, ürün ömrüne
ba¤l› tasar›m maliyetinin amortisman›, ürünün
pazarda kendine yer edinmesi, rekabetin
reaksiyonu, mevcut ürünlerin sat›fl›nda olas›
de¤iflikl iklerin ekonomik karfl› l ›klar›n›n
hesaplanmas› ve bunun fizibilitesine bakmak
gerekir.

Di¤er taraftan ekonomik olarak paraya kolayca
çevrilemeyecek faktörlerin de incelenmesi
gerekir. Örnek verirsek, ürün gam›nda
(yelpazesinde) eksik ürünlerin tamamlanmas›,
mevcut sat›fl kanallar›na uygun baflka ürünlerin
devreye al›nmas› düfley entegrasyon ile
sat›nal›nan bir parçan›n daha ucuza üretimi,
yeni ürünlerle sa¤lanan ölçek büyümesinin
getirece¤i genel gider pay› düflümü vs.

‹lerde aç›kland›¤› biçimde ürün fizibilitesi yap›l›p
bu ürünü ç›kartmamaya karar verirsek, do¤al
olarak ürünü sat›n al›p, kendi kanallar›m›zdan
satma seçene¤ini de düflünebiliriz. Ancak bu

durumun çok dikkatli yönetilmesi flartt›r; çünkü
haz›r al›n›p sat›lan ürünler zahmetsiz varsay›l›p
maliyetine yeterince genel gider konulmadan
düflük fiyata sat›l›rsa, bu ticari ürünlerle beraber
karfl›l›¤› al›nmayan, geri dönmeyen genel gider
paylar›, üretilen ürünleri zaman içinde daha
pahal› hale dönüfltürecek ve bir süre içinde
üretilmekte olan ürünler rekabet gücünü
kaybedecektir.

Bu kötü gidifle bafltan sebep olmamak için
d›flar›dan sat›n al›narak sat›lacak ürünlerin
girifl maliyeti üzerine gerekli finans masraflar›n›,
sat›fl, teknik servis giderlerini koymak, ayr›ca
flirket genel gider pay›n› (üretim giderlerini
de¤il) da mutlaka üretimdeki ürünlerle benzer
oranlarda eklemek gerekir. Bu yaklafl›m k›sa
vadede ucuz-ucuz bol-bol satma olgusunu
yavafllatmakla beraber gerçekçidir ve orta
vadede fark›nda olmadan kaynak kayb›na
u¤ramam›za ve kendi ürünümüzün sat›fl›n›
baltalamam›za engel olacakt›r.

Ürün fizibilitesinde temel aflamalar, pazar
tahmini, maliyetler ve yeni ürünün ömrü ile ifl
sonuçlar›na etkisi konular› afla¤›da detayl›
flekilde aç›klanmaktad›r.

1.1 Pazar Tahmini

Gelifltirilmesi düflünülen ürünün muhtemel
fabrika ç›k›fl fiyat› ve iki - üç y›ll›k muhtemel
sat›fl adedi tahmin edilmelidir. Bu tahminlerde
ürün gelifltirme süresi dikkate al›narak, pazara
ç›k›fl zaman› esas al›nmal›d›r. Örne¤in, 2006
Haziran ay›nda bafllat›lacak ve muhtemelen
on iki ay sürecek bir ürün, 2007 Haziran'›nda
pazara sunulacakt›r.
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fiu halde sat›fl fiyat› ve sat›fl adetleri tahmini
2007 y›l› ortalar›ndan itibaren bafllayacak
flekilde olmal›d›r.

E¤er pazara sunulacak bu ürünümüz, mevcut
ürünlerimizden birini ve birkaç›n›n sat›fllar›n›

etkileyecekse, etkilenecek ürünlerin ayn›
dönem içindeki sat›fl adet ve fiyatlar› da tahmin
edilmelidir. Bu tahminde hem yeni ürünün
bulundu¤u, hem de böyle bir ürün bulunmad›¤›
durumlar dikkate al›nmal›d›r. Bu bilgiler afla¤›daki
gibi bir tabloda verilebilir.

Yeni Ürün Pazar Tahmini

Üçüncü Y›l‹kinci Y›l‹lk Y›l

Ürün Kodu Statü Adet Fiyat Ciro Adet Fiyat Ciro Adet Fiyat Ciro

‹lk Y›l tahmini.....Ayl›k talep içindir
•-YT (Yeni ürün, ‹ç Pazar): YI (Yeni ürün, ‹hracat)
  MT (Mevcut ürün,‹ç Pazar): MI (Mevcut ürün, ‹hracat)

Bu tablo Pazarlama ve Sat›fl Müdürlü¤ü
taraf›ndan, ‹hracat Birimi ile iflbirli¤i yap›larak
haz›rlanmal›d›r.

Bu tahminlerin sat›fl bölümleri taraf›ndan
yap›lmas› bir yandan kat›l›mc›l›¤›n sa¤lanmas›,
öte yandan daha gerçekçi olmalar› aç›s›ndan
önemlidir. Bunun sat›fl bölümlerinin bu konuda
yükümlülük alt›na girdi¤i anlam› tafl›d›¤› da
aç›kt›r. Ancak bu yükümlülük, tahminlerin afl›r›
derecede ihtiyatl › yap›lmas› sonucunu
yaratmamal›d›r. Sonuçta yap›lan bu tahminler
tan›mlanm›fl koflullar alt›nda pazar›n verece¤i
tepki hakk›nda bir 'e¤itimli tahmin'den ibarettir.

1.2 Maliyetler

Fizibilite çal›flmalar›nda dikkate al›nacak maliyet

unsurlar› iki ana bafll›k alt›nda incelenebilir.

Birinci grupta yer alan maliyet unsurlar› ürün
gelifltirme, ürün belgelendirme, üretime alma
ve pazara ilk sunum (market launching) gibi
bir defaya mahsus olarak yap›lan giderlerdir.

‹kinci grupta ise üretim ve üretim sonras›
(garanti) giderler yer al›r.

1.2.1 Tek Seferlik Maliyetler

Bu bafll›k alt›nda, tasar›m ve haz›rl ›k
aflamas›nda olup bir daha söz konusu olmayan
(Non-recurring) giderler tipik tasar›m gelifltirme
süreci çerçevesinde incelenecektir.

Bu tip giderler sektöre özgü, ürüne özgü,
ihracat olup olmad›¤›na ba¤l› olarak farkl›l›klar
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gösterebilir. Bu farkl›l›klar fizibilite çal›flmas›n›
yapanlar taraf›ndan gere¤ine ve önemine göre
çal›flmaya eklenmelidir.

Tek seferlik maliyetler baz› sektör ve ürün
gruplar› gözönüne al›nd›¤›nda toplam siparifl
boyutuna göre önemsizmifl, gider olarak ihmal
edilebilir gibi görünse de; sipariflin adetlerinin
küçülmesi ve veya sat›fllar›n beklenenden daha
düflük olmas› veya sipariflin hiç gelmemesi gibi
durumlarda toplam fizibilitede veya kârda
önemli negatif etki yaratabilir.

a. Ürün Gelifltirme Maliyeti

Ürün Gelifltirme Maliyetleri,

• Tasar›m öncesi ürüne yönelik tersine
mühendislik “Reverse Engineering” örnekleri
ve/veya model veya araflt›rma raporu vs.
sat›nal›nmas›,

• Proje için çal›flmas› gereken tasar›mc›lar›n
eleman(lar)'›n giydirilmifl maliyeti ve/veya
tasar ›m fason yapt › r › l › yorsa ve/veya
üniversitelerde k›smi proje yapt›r›l›yorsa bu
ifllem(ler)in flirkete (ek) maliyeti,

• Söz konusuysa bu ürün için yapt›r›lacak
endüstriyel tasar›m maliyeti,

•Proje tasar›m› kapsam›nda harcanacak
malzemelerin maliyeti,

• Proje kapsam›nda al›nacak dan›flmanl›k
ve e¤itim giderleri,

• Prototip model, örnek haz›rlama için
harcanan üretim maliyetleri (eleman, malzeme,
amortisman ve genel üretim giderleri)

• Bu ürün için özel olarak gelifltirilmesi
durumunda test standardlara uyum ve
muayene düzenekleri maliyeti,

• Bu ürün için özel olarak gelifltirilmesi

flablonlar›n›n maliyeti,

• Varsa münhas›ran bu proje için al›nan
yaz›l›m ve donan›mlar›n maliyeti,

• Bu ürün için yapt›r›lacak plastik enjeksiyon
ve/veya metal kal›plar›n, ve/veya flablonlar›n,
özel aparatlar›n maliyeti,

• Di¤er giderler olarak da bu ürüne özgü
müflteri ziyaretleri, fuar ziyaretleri gibi
tekrarlamayan giderler,

olarak s›ralanabilir.

Bu tahminler di¤er bölümlerden bilgi al›narak
Ar-Ge Müdürlü¤ü taraf›ndan yap›lacakt›r.
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Ürün Gelifltirme Maliyetleri

Ürün Gelifltirme Maliyetleri
Tahmini
Kullan›m

Cins TUTAR
Birim

Maliyet
(TL)

Pazardan “Reverse Engineering”için örnek 

Tüm Tasar›m Projesi

Endüstriyel tasar›m

Fason Tasar›m iflinin fiyat› (Söz konusuysa)

Tasar›m s›ras›nda kullan›lacak malzeme

Dan›flmanl›k, E¤itim

Prototip, model, örnek Haz›rlama Giderleri

Test, Standard, Muayene düzeni Giderleri

Özel Donan›m ve/veya Yaz›l›m (gerekiyorsa)

Kal›p, fiablon vs. gideri (söz konusuysa)

Di¤er

Adam * Gün

b. Üretim Bafllatma Giderleri

Yeni ürünün üretimine baflland›¤›nda bir defaya
mahsus olarak katlan›lacak olan bu giderler
kapsam›nda:

• Üretim süreçlerinin planlanmas›, ifl
tariflerinin haz›rlanmas›na yönelik harcanan
zaman›n giydirilmifl karfl›l›¤›,

• Önseri üretimine yönelik hammadde,
malzeme, yard›mc› malzeme ve söz konusuysa
fason ifllemlerin bedeli,

• Gerekli olmas› durumunda, bu yeni ürün
konusunda üretim mühendis ve iflçilerinin
e¤itici masraflar›, e¤itim s›ras›nda geçen
zaman›n giydirilmifl karfl›l›¤›, e¤itim materyalleri,
bozulan ziyan olan denemeye yönelik fire
malzeme,

• Üretime ilk bafllan›ld›¤›nda yaflanacak
ayarlama ve ö¤renme s›ras›nda kaybedilecek
üretim iflçilik süresinin maliyeti,

• Üretim denemeleri, ö¤renme s›ras›nda
daha fazla olabilecek iflçilik kay›plar›,

• Üretim bafllang›c› s›ras›nda gerekiyorsa
bedeli ödenerek getirtilen yabanc› uzman,
kalite kontrolcü gibi kiflilerin yol, konaklama
ve yevmiyeleri toplam›,

say›labilir.
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yollanmas› giderleri, gerekirse testin yeni
numune ile tekrarlanmas› ve sonuçta
numunenin belgelendirilmesi ile ilgili giderlerin
toplam›d›r.

Yukar›daki tahminler Ar-Ge, Ürün Gelifltirme
Müdürlü¤ü ve Üretim Müdürlü¤ü taraf›ndan
beraberce yap›lmal›d›r.

c. Ürün Belgelendirme Giderleri

Ürünler ve olas› türevleri için al›nmas› gereken
kalite belgelerine iliflkin

• Be lge lend i rmeye  yöne l i k  ü rün
numunelerinin haz›rlanmas› (malzeme +
hammadde + iflçilik + üretim giderleri ), ile
numunenin test edilerek ambalajlanmas›,
yollanmas›, gerekiyorsa geri getirtilmesine
yönelik giderleri,

• TSEK Kalite Belgesi giderleri,

• ‹hracat söz konusuysa veya Türkiye’de
girilecek ihalelerde UL, EN direktifleri (CE) vs.
gereklerinin, laboratuvar testi gerekiyorsa bu
testlere gözlemci teknik kiflilerin

Ürünü Üretime Alma Giderleri

Ürünü Üretime Alma Giderleri
Tahmini
Kullan›m

Cins TUTAR
Birim

Maliyet
(TL)

Üretim Süreç tasar›m› (adam * gün)

Önseri için malzeme, fire ve fason giderleri

Üretim talimatlar› haz›rlama

Standart üretim sürelerinin saptanmas›

‹flçi e¤itimi (E¤itici gideri)

‹flçi e¤itimi (E¤itim materyalleri)

‹flçi e¤itimi (Malzeme kay›plar›)

‹flçi e¤itimi (‹flçilik zaman› kayb›)

‹lk bafllang›ç, ö¤renme süreci iflçilik kayb›

Di¤er

(adam * gün)

(adam * gün)

(adam * gün)

(adam * gün)
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d. Pazara Sunma ve Tan›t›m Giderleri

Ürünün pazara ilk sunuluflu s›ras›nda katlan›lan
maliyetler bu bafll›k alt›nda toplanabilir:

• Yurt içi ve yurt d›fl› pazarlama/sat›fl
elemanlar›n›n e¤itimi, e¤itimin yap›ld›¤› yerlerin
kiras›, da¤›t›lacak materyal vs, e¤itimde geçen
sürenin giydirilmifl gider karfl›l›¤›,

• Teknik servis elemanlar›n›n e¤itilmesi,

• Ürün tan›t›m› için yap›lan kampanyalar›n
giderleri,

•Yeni ürün(ler) konusunda yap›lacak sat›fl
personeli, kullan›c› e¤itimleri,

• Bedelsiz numunelerin (örnekler) mal ve
nakliye bedellerinin karfl›l›¤›,

• Di¤er giderler kapsam›nda ise bu ürün
grubuna özgü fuar kat›l›mlar›, veya fuar

kat›l›m›ndan söz konusu ürüne düflecek pay,
müflteri adaylar›na yap›lan ziyaretler, sözleflme
imzalanmas›, bunlar›n tasdiki, yollanacak ve
bedeli al›namayacak ürünlerin örnek ve nakliye
bedelleri gibi giderler düflünülebilir.

Ürün Belgelendirme Giderleri

Tahmini
Kullan›m

Cins TUTAR
Birim

Maliyet
(TL)

(adam * saat)

(adam * saat)

Ürün Belgelendirme Giderleri

Numune Haz›rlama Giderleri-Malzeme

Numune Haz›rlama Giderleri-‹flçilik

Numune Haz›rlama Giderleri-Genel Üretim

TSEK Baflvuru Belgeleri Haz›rlama

TSEK Baflvuru Giderleri

TSEK Ödenecek Ücret

EN Direktifleri Baflvuru Belgeleri Haz›rlama

EN Direktifleri Test Baflvuru Giderleri

EN Direktifleri Testleri Giderleri

Bu giderler Üretim ve Kalite Müdürlü¤ü taraf›ndan tahmin edilecektir.
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Malzeme maliyeti Ar-Ge Müdürlü¤ü taraf›ndan
tahmin edilecektir. Malzeme maliyetinin
belirlenmesi aflamas›nda uygun “konsept” ve
malzeme seçimine özen gösterilecektir. fiirket
bünyesinde üretilmeyip yan sanayide üretilecek
olan parçalar›n maliyet tahminleri Sat›n Alma
Müdürlü¤ü ile birlikte yap›l›r.

Malzeme maliyeti kapsam›nda ürünün fabrika
kap›s›ndan ç›k›fl›ndaki haline yönelik tüm
gerekli hammadde ve malzemelerin eksiksiz
listelenmesi ve listenin tamam›n›n fiyatlanm›fl
olmas› çok önemlidir. Örne¤in bir makina söz
konusuysa makinan›n parçalar›n›n listesinin
yan›s›ra boyas›, kullanma k›lavuzu, aksesuarlar›,
ambalaj›, varsa export sand›¤› dahil tüm detaylar
atlan›lmadan parça listelerinde gösterilmeli ve
fiyatland›r›lmal›d›r.

Sonuç olarak, söz konusu giderler zaman ile
ba¤›ml› olarak Örnek 1 tablosunda gösterildigi
gibi syf.22 özetlenerek fizibilite tablolar›na
konulur.

1.2.2 Tekrarlanan Maliyetler

Bu bafll›k alt›nda, iflletmeye maliyet aç›s›ndan
direkt ve endirekt üretim maliyetleri, faaliyet
giderleri, ile sat›fl-garanti giderleri, finansman
giderleri incelenecektir.

1.2.3 Üretimin ‹flletmeye Maliyeti

Direkt Üretim Maliyeti: Bu kapsamda
gelifltirilmesi planlanan ürünün;

• Malzeme maliyeti ve

• Direkt iflçilik maliyeti

tahmin edilecektir.

Pazara Sunma ve Tan›t›m Giderleri

Tahmini
Kullan›m

Cins TUTAR
Birim

Maliyet
(TL)

(adam * gün)

Pazara Sunma ve Tan›t›m Giderleri

(adam * gün)

Sat›fl Elemanlar› E¤itici Giderleri

Sat›fl Elemanlar› E¤itim Yeri ve Materyalleri

Sat›fl Eleman› E¤itimi ‹çin Kay›p Süre Bedeli

Teknik Servis Elemanlar› E¤itici Giderleri

Teknik Servis E¤itim Yer ve E¤itim Materyali

Teknik Servis E¤itimi ‹çin Kay›p Süre Bedeli

Ürün Tan›t›m E¤itici Giderleri 

Ürün Tan›t›m E¤itim Yeri ve Materyal Gideri

Tan›t›m Broflürleri

Bedelsiz Örnek ve Örnek Yollama Bedelleri

Di¤er

Adet

Adet

Bu giderler Sat›fl Pazarlama Md. taraf›ndan tahmin edilmelidir.
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Malzeme maliyetleri tahmininde fabrika içinde
yap›lan ve/veya yan sanayide yap›lan
malzemeleri tutarlar›n›n ayr› ayr› belirtilmesi
gereklidir. Ayr›ca yan sanayiye fason olarak
ifllenmek üzere malzeme gönderilmesi
durumunda, hammadde maliyetlerinin yan›
s›ra fason iflleme bedelinin de “malzeme
maliyeti” içine dahil edilmesi gerekti¤i aç›kt›r.

Plan yap›l›rken, malzeme listesinin toplam
tutar› ayr› döviz kurlar› baz›nda korunmal›,
ancak gerekti¤i zaman farkl› döviz kurlar›ndan
Türk Liras›’na çevrilmelidir. De¤iflik döviz
kurlar›ndaki tutarlar farkl› zamanlarda TL’ye
döndürülmüfl olursa, hesap yap›lan günün
flartlar›ndan önemli ölçüde sapm›fl olabilir.

Di¤er taraftan ‹thal malzeme için FOB
maliyetler de¤il, nakliye, sigorta, gümrükleme
bedelleri ödenmifl, parça bedeli üzerine
tahakkuk etti¤i günkü kurdan bindirilmifl
flekilde ori j inal kur baz›nda l istelerde
gösterilmesi gerekir.

Bu flekilde parça ve hammaddelerin giydirilmifl
fiyatlar›n›n listelenmifl olmas› ile herhangi bir
anda güncel kurlar› kullanarak hesap
yap›lmas›na olanak verir. Afla¤›daki tabloda
malzemeleri Euro Dolar ve TL ile tedarik edilen
bir ürünün toplam malzeme maliyeti
gösterilmektedir.

Ürünü Malzeme Listesi ve Malzeme Maliyetleri

Kullan›m TUTAR
NOT

Malzeme Tan›m› Miktar Birim FOB CIF Güm. $ TL

A Malzemesi 8 Ad. 1,1 1,03 1,11 1,11

B Hammaddesi 0,3 Kg 3 3,06 3,06 3,06

C Sarf Malzemesi 0,1 Kg 0,2 0,202 0,202 0,202

D Malzemesi 3 gr .03 0,031 0,031 0,031

E Hammaddesi 24 Ad. 12 12,84 12,84 12,84

F sarf Malzemesi 2 Mt. 0,06 0,12 0,12 0,12

G Hammaddesi 5,5 Kg. 11 11

H Parças› 8 Ad 12 12

I Sarf Malzemesi 0,4 Kg 0,2 0,2

GENEL TOPLAM 4,37 12,99 23,20
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1.2.4 Endirekt Üretim Maliyeti

Endirekt üretim maliyeti kapsam›na Amortisman
Giderleri ile Genel Üretim Giderleri girmektedir.

Endirekt masraflar›n ürünlere da¤›t›m›nda
farkl› yöntemler izlemek mümkündür. Bu
çal›flmada da¤›t›m anahtar› olarak standart
üretim süresi kullan›lacakt›r.

• Çok pahal› tezgahlarda yap›lan iflçiliklerle
çok ucuz hatta amorti edilmifl tezgahlarda
yap›lan iflçiliklere bir ay›r›m yap›lmadan ayn›
birim amortisman›n uygulanmas›,

• Genel Üretim Giderlerinin (GÜG) da¤›t›m›nda
g e r ç e k t e  k u l l a n › l a n  k a y n a k l a r l a
iliflkilendirmeden ortalama bir de¤erin al›nmas›
gibi handikaplar› olmakla birlikte bu yöntem
kolay, pratik ve oldukça yayg›nd›r.

Endirekt Üretim Maliyeti hesab›nda afla¤›daki
formül kullan›l›r:

Endirekt Üretim Maliyet = Amortisman +
Genel Üretim Giderleri (GÜG)

Amortisman =Birim Üretim Süresi x Birim
Amortisman Gideri

G‹G =Birim Üretim Süresi x Birim GÜG

Birim Amortisman Gideri ve Birim Genel Üretim
Giderleri, s›ras›yla Toplam Amortisman ve
Toplam Genel Üretim Giderlerinin Toplam
Standart Üretim Saati’ne bölünmesiyle
bulunur.

Bu durumda fiyatl› malzeme listesi tutar›: TL
bazl› parçalar›n listesi + Euro bazl› parçalar›n
listesi + $ bazl› parçalar›n maliyetlerinin toplam›
demektir.

Bu liste ne zaman kullan›lacaksa o zamanki
geçerli kurlarla TL ye döndürülerek kullan›l›r.
Asl›nda fizibilitelere kur projeksiyonlar›n›n da
konulmas› gerekmekle beraber, örneklerin
kolay anlafl›labilmesi için burada TL baz›nda
sabit malzeme maliyeti kullan›lm›flt›r.

Tasar›m aflamas›nda üretim süresi tahmini ve
fizibil iteye konulacak de¤erler Üretim
Müdürlü¤ü ile Ar-Ge taraf›ndan müfltereken
hesaplanmal›d›r.

Bu tahminlere dayal› olarak Direkt Üretim
Maliyeti afla¤›daki gibi hesaplan›r:

Direkt Üretim Maliyet = Malzeme + ‹flçilik

Malzeme = ‹thal Malzeme (gümrüklenmifl,
giydirilmifl, güncel kurlarla)+ Yerli Malzeme

‹flçilik = ‹flçilik Süresi x Ortalama ‹flçilik Maliyeti

Ortalama iflçilik maliyeti hesab›nda, iflçiye
yap›lan ödemelerin tamam›, ayni masraf ve
yard›mlarla ödenen sigorta, vergi ve di¤er yasal
yükümlülüklerin tümünün dikkate al›nmas›
gere¤i tabiidir. Bu aflamada k›dem ve tazminat
fonlar› da göz ard› edilmemelidir.

Bu tutar›n hesab›nda Muhasebe Müdürlü¤ü
ve ‹nsan Kaynaklar› Müdürlü¤ü ile birlikte
çal›fl›lmal›d›r. Daha pratik ve yararl› bir uygulama
Muhasebe ve ‹nsan Kaynaklar› Müdürlüklerinin
üçer ayl›k dönemlerde bu hesab› yaparak üst
yönetime düzenli olarak raporlamalar› ve Ar-
Ge Müdürlü¤ü’nün de bu bilgiye üst yönetim
kanal› ile ulaflmas›d›r.
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TFGMD = ( Faaliyet Giderleri Toplam›  / Eski
Ciro) x (-/+ Ciro Fark›)

TFGMD = Y›ll›k Toplam Faaliyet Giderleri
Maliyeti De¤iflimi

Di¤er taraftan, fabrikan›n finansman giderleri
de ayr› bir kalem fleklinde ürünün cirosunun
toplam ciroya orant›s› baz›nda bulunarak ayn›
oranda ürünlere yans›t›l›r; al›nan kredilerin
ilgili bölümü gelir hanesine, anapara ve faiz
ödemeleri tahakkuk ettikleri zaman gider
hanesine ifllenebilir. Ancak seri üretimlerde
ürün gelifltirmenin yat›r›m› ürün sat›fl›na oranla
göreceli düflük oldu¤u için pratikman
finansman› gözönüne almak gerekmez.

Üretim için kayda de¤er malzeme stoku
ve/veya uzun vadeli sat›fllar söz konusuysa o
zaman finans masraflar› daha etkindir ve
gözönüne al›nmas› gerekir.

1.3 Yeni Ürünün Ömrü ve ‹fl Sonuçlar›na
Etkisi

Yeni tasarlanan ürün mutlak suretle flirketin
mevcut ürünlerine sat›fl art›fl› ya da azalmas›,
genel giderlerden az ya da çok pay almas›,
sat›fl teflkilat›n›n yüküne etkisi, varsa bayi
teflkilat›n›n benimsemesi ya da zor al›flmas›,
rekabetin bu ürüne reaksiyonu nedeniyle flirketin
di¤er ürünlerine etki edecektir.

‹fl sonuçlar› aç›s›ndan bakarsak, yeni ürünün
tasar›m›, üretimi, da¤›t›m›, sat›fl sonras›

1.2.5 Faaliyet Giderleri

Bu bafll›k alt›nda fizibilite çal›flmas› yap›lan
ürünün faaliyet giderlerinden alaca¤› pay
nedeniy le  tafl ›mas ›  gereken mal iyet
hesaplanacakt›r.

Faaliyet giderlerinin da¤›t›m anahtar› olarak
ciro kullan›lacakt›r. Ciro da¤›t›m anahtar› olarak
yayg›n olarak kullan›lmaktad›r. Bunun nedeni
gene çok pratik olmas›d›r. Özellikle flirket
aç›s›ndan olgunlaflm›fl çok sat›lan fakat sistemin
kaynaklar›n› art›k s›n›rl› olarak kullanan bu ürünlerin
maliyeti fazlaca fliflirilmektedir.

Faaliyet Giderleri  = GYG + AGG+SPG

GYG = Genel Yönetim Giderleri / Yeni Ciro x
Birim Sat›fl Fiyat›

AGG  = Ar-Ge Giderleri / Yeni Ciro

SPG = Sat›fl ve Pazarlama Giderleri / Yeni Ciro

Burada Yeni Ciro, ürünün devreye girmesi ile
oluflan yeni toplam cirodur. Yeni cironun
hesab›nda ürünün devreye girmesi ile birlikte
varsa eflde¤er veya benzer ürünlerde
yaflanabilecek ciro kay›plar›n›n da dikkate
al›naca¤› aç›kt›r.

Endirekt üretim maliyetindekine benzer flekilde,
e¤er toplam ciro artarsa di¤er ürünlerin
Faaliyet Giderleri’nden alaca¤› pay azalaca¤›
için, toplam maliyetler üzerinde olumlu bir
etki görülece¤i aç›kt›r. Toplam cironun
azalmas› halinde ise toplamda olumsuz bir
etki do¤acakt›r. Bu durum afla¤›daki gibi
hesaplan›r.



20

hizmetler, ödeme koflullar›n›n olas› de¤iflikli¤i
nedeniyle flirketin kârl›l›¤›n› de¤ifltirecektir. Bu
ana faktörler ve/veya ürüne özgü di¤er
faktörlerin mümkün oldu¤u kadar ekonomik
de¤e re  çev r i l e rek  de¤e r l end i rmes i
gerekmektedir. Aksi halde, yeni ürünü piyasaya
sunma sonras›nda finansman zorluklar›, daha
önceki ürünlerin h›zl› talep düflüflü nedeniyle
elde kalmas› veya eski ürünün hammadde ve
malzemelerini stoklarda at›l kalmas› s›kça
yaflanan olumsuz sonuçlard›r.

Yukar›da aç›klanan nedenlerle ürünün etkileri
ile sat›flta pay› düflebilecek di¤er ürünlerin
hammadde ve malzeme ak›fllar›n›n dikkatle
planlanmas› ve at›l stoklar›n oluflmas›na izin
verilmemesi gereklidir.

1.4 Fizibilite Tablosunun Haz›rlanmas›

Fizibilitenin incelenebilmesi için giderler ve
gelirler 3-4 senelik bir zaman diliminde ayl›k
bazda excel tabloya yerlefltirilir. Yap›lan
formüller ile hesaplar sonucunda mali
göstergeler elde edilir; bu göstergeler, paraya
çevrilemeyen di¤er faktörler gözönüne al›narak
yorumlar, karfl›laflt›rmalar yap›l›r ve ürün yat›r›m›
konusunda karar verilir.

Haz›rlanacak tabloda öncelikle giderler listelenir.
Bir seferlik giderler ve tekrarlanan giderler
(yani ürünün üretilmesi s›ras›nda üretim adetleri
ile ba¤lant›l› olarak do¤an giderler) temel
kalemler baz›nda olufltuklar› aylarda tabloya
gider olarak ifllenir.

Di¤er taraftan gelirler de tabloya ifllenir.

Sat ›fl  gel i r ler i  tahminler i ,  mevsimsel
dalgalanmalar ve üretim ö¤renme süreci ile
ba¤lant›l› tempo art›fllar› do¤rultusunda artan
üretim adedi, de¤iflebilecek birim fiyatlarla
çarp›larak ayl›k bazda tablonun gelir hanesine

ürünün devreye girifli ile fabrika bütçesi içinde
(1.3 bölümünde belirtildi¤i gibi) di¤er baz›
ürünlerin sat›fl›n›n düflebilece¤i veya yeni ürünün
eskisi devreden kalkmadan tam sat›fl hacmini
bulamayaca¤› da ayr›ca öngörülmelidir.

Küçük de olsa hibe kaynakl› Ar-Ge deste¤i
gibi teflvikler de olas› ödeme tarihlerinde
tabloda gelir olarak gösterilir. Örnek verecek
olursak bir Ar-Ge projesinin yar› yar›ya
desteklenen TÜB‹TAK-TEYDEB desteklerinden
yararlanmaya hak kazanmas› halinde, proje
kapsam›ndaki giderlerinin alt›flar ayl›k
dönemlerde beyanlar› sonucunda, beyan› takip
eden üçüncü ayda dönem harcamas›n›n yar›s›
gelir olarak gösterilebilir.

Ayl›k bazda oluflan hem gelirler ve hem de
giderlerin ayl›k ve kümülatif toplamlar››n›n net
bugünkü de¤erleri gene ayn› ayl›k iskonto
oranlar› ile hesaplan›r.

Gelir-gider fark›, cari fiyatlarla nakit ak›fl› (Kâr-
Zarar) hanesinde gösterilir. Bu ayl›k nakit
ak›fl›n›n ve kümülatif de¤erlerinin de net
bugünkü de¤erleri hesaplan›r.

Göstergeler bölümünde yat›r›m›n harcamalar›
nedeniyle bafllang›ç döneminde negatif olan
kümüle cari kâr-zarar›n pozitife döndü¤ü ay
say›s› yat›r›m›n geri dönüfl süresidir. Di¤er
taraftan excel bünyesindeki formüllerle
hesaplanan iç verim oran› (Bölüm 2.2.4 iç
verim oran›) da çok önemli bir göstergedir.

1.5 Örnek Yeni Ürün Fizibilitesi

Afla¤›da bir yeni ürünün gelifltirilmesi ve sat›fl›na
yönelik senaryo ele al›narak gelifltirme süreci
mali göstergeleri oluflturulmufl, tablolara
ifllenerek göstergeler ç›kart›lm›fl,  sonuçlar›
irdelenmifltir.
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1.5.1 Yeni Ürün Fizibilitesi (Örnek 1)

Örnek 1 tablosunda de¤erleri özetlenen yeni
ürün, üç senelik bir perspektifte incelenmektedir.

Ürün gelifltirme sürecine iliflkin yat›r›m giderleri
ön haz›rl›klar› s›ras›nda oluflan giderlerden,
e¤itimlerden, belgelendirme giderine; aparat
ka l ›p  yat › r ›mlar ›na (9  ve 12.  ayda
tamamlan›yor) kadar detaylar›yla ilk y›lda
oluflmakta; üretimin bafllamas› ile ikinci y›ldan
itibaren direkt ve endirekt üretim giderleri de
artan miktarlarda devreye girmektedir.

Gene ikinci y›ldan bafllayarak yükselen
oranlarda sat›fl gelirleri bafllamakta, bir miktar
teflvik de al›nmaktad›r. Baflvurulacak teflviklerin
gelirlerine kadar birçok detaya, zamanlamas›
ile beraber fizibilite çal›flmas›nda yer verilmifltir.
Bu büyüklükteki bir ürün yat›r›m› için kredi
kullan›m› öngörülmemifltir.

Örnekte 3 senelik bir perspektifte ürün
gelifltirme masraflar› üretime yönelik giderlerle
beraber toplanarak kuruflland›r›ld›¤› zaman,
ürünün sat›fl›ndan do¤an gelirler gelirlerin
dengesi, giderler, kümülatif giderler ve gelirler
ve kümülatif giderler aylar baz›nda tabloya
ifllenir. ‹skonto oran› takribi y›ll›k %5'e denk
düflen ayl›k bazda %0,4 al›nm›flt›r.

Bu senaryoya uygun gelir-gider-göstergeler
tablosu oluflturulmufltur.
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Aylar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Proje Mühendisli¤i Giderleri 5 5 5 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Malzeme Giderleri 10 40
Dan›flmanl›k ve E¤itim 15 15 15
Özel Donan›m ve Yaz›l›m 20 250
Özel Test Giderleri
Üretim Aparatlar› 75
Endüstriyel Tasar›m Giderleri 10 10
Kal›p Maliyeti 175 175
Üretim Tasar›m Giderleri 2
Üretim talimatlar› Haz›rl›k Gid 2
‹flçi E¤itimi - E¤itici 2
‹flçi E¤itimi - E¤itim Materyali 5
‹flçi E¤itimi - Malzeme Sarf› 10 10
‹flçi E¤itimi - ‹flçilik Kayb› 8
Numune Maliyeti 3
TSEK Baflvuru Belge Haz›rl›k 2
TSEK Baflvuru Maliyeti 4
TSEK Ücretleri
EN Direktifleri Haz›rl›k 3
EN Direktifleri Baflvuru 5
EN Direktifleri Test Ücretleri 150
Sat›c› E¤itimi - E¤itici 10
Sat›c› E¤itimi - E¤itim Materyali 20
Sat›c› E¤itimi - Sat›c› Zaman Kayb› 20
Teknik Servis E¤itimi - E¤itici 5
T.Servis E¤ - E¤itim Materyali 75
T. Servis E¤. - Eleman Zaman Kayb› 150
Lansman Giderleri
Reklam, Broflür vb Giderleri 100
TOPLAM ÜRÜN GEL‹fiT‹RME 5 5 20 30 260 25 20 10 210 60 10 189 90 542 175 0
Malzeme Maliyeti 42
‹flçilik Maliyeti 10 10

Genel ‹malat Gideri 5 5
Aktifleflme 175 175
Toplam Aktifleflmifl 350
Amortisman 3 3
TOPLAM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 60 72
Genel Yönetim Gideri 8 8
Ar-Ge Gideri
Sat›fl Pazarlama Gideri 4 4
TOPLAM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 12 12

Yat›r›m Kredisi Ana Para ve Faiz Öd.
Genel Toplam 5 5 20 30 260 25 20 10 210 60 10 189 90 542 247 84
Kümüle Genel Toplam 5 10 30 60 320 345 365 375 585 645 655 844 934 1476 1723 1807
NBD 5 5 20 30 255 24 19 10 203 58 10 180 85 513 233 79
Toplam Sat›fl Gelirleri 140 180
Teflvikler 100
Yat›r›m Kredisi Girifli
Gelirler Toplam› 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 100 0 140 180
Kümüle Gelir 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 100 100 240 420
Gelir NBD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 95 0 132 169
NBD Gelir Gider Fark› (Kâr/Zarar) -5 -5 -20 -30 -255 -24 -19 -10 -203 -58 -10 -180 9 -513 -101 90
Cari Fiyatlarla Nakit Ak›fl› -5 -5 -20 -30 -260 -25 -20 -10 -210 -60 -10 -189 10 -542 -107 96
Kümüle C Fiyat. Nakit Ak›fl› (Kâr/Zarar) -5 -10 -30 -60 -320 -345 -365 -375 -585 -645 -655 -844 -834 -1376 -1483 -1387
Yat›r›m Geri Dönüflü 28Ay
‹ç Verim Oran› 9%
‹skonto Oran› 0.4%
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17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 TOPLAM
105
50
45

270
0

75
20

350
2
2
2
5

20
8
3
2
4

12 12
3
5

150
10
20
20
5

75
150

150 150
100

0 0 0 0 0 0 0 0 12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1663
54 54 54 60 60 60 60 60 60 60 60 68 68 68 68 68 68 68 68 668 1364
10 10 10 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 254
5 5 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 127

3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 66
72 72 78 81 81 81 81 81 81 81 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89
8 8 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 212

0
4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 107

12 13 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 319
0

84 85 93 96 96 96 96 96 108 96 104 104 104 104 104 104 104 104 104 104 3793
1891 1976 2069 2165 2261 2357 24532549 2657 2753 2857 2961 3065 3169 3273 3377 3481 3585 3689 3793 3793

78 79 86 89 88 88 88 87 98 87 93 93 93 92 92 92 91 91 90 90 3512
180 180 200 200 200 200 200 200 200 200 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 4530

100 200
0

180 180 300 200 200 200 200 200 200 200 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 4730
600 780 1080 1280 1480 1680 18802080 2280 2480 2705 2930 3155 3380 3605 3830 4055 4280 4505 4730 4730
168 168 278 185 184 183 182 182 181 180 202 201 200 200 199 198 197 196 196 195 4271
90 88 192 96 96 95 95 94 83 94 109 108 108 107 107 106 106 106 105 105 759
96 95 207 104 104 104 104 104 92 104 121 121 121 121 121 121 121 121 121 121

-1291 -1196 -989 -885 -781 -677 -573 -469 -377 -273 -152 -31 90 211 332 453 574 695 816 937
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2. YEN‹ TES‹SLER VEYA GEN‹fiLEME
YATIRIMLARI F‹Z‹B‹L‹TES‹

‹flletmeler aç›s›ndan tesis yat›r›m›, finansal
de¤erlerin üretim amac›yla binalar, makinaler
gibi tesis mallar›na dönüfltürülmesidir. Bir
iflletmede rekabet gücü, kâr art›fl›, ölçek
büyüterek dünya pazarlar›nda pay artt›rmak,
yeni teknolojiler ve do¤an yeni müflteri
gereksinimlerine uyum göstererek varl›¤›
sürdürmek (idame), sat›nal›nmakta olan bir
mal›n yerine kendi üretimimizi yapmak (ikame)
ve gelifltirmek gibi nedenlerden dolay› yat›r›m
yap›labilir. ‹flletme genel olarak kurulabilmek,
faaliyetlerinde devaml›l›k ve geliflme sa¤lamak
için yat›r›m yapmak zorundad›r. Üretime iliflkin
yat›r›mlar flu flekilde s›n›fland›r›labilir:

I. Kurulufl Yat›r›mlar›

II. ‹dame Yat›r›mlar›

a. ‹kame yat›r›mlar›

b. Yenileme yat›r›mlar›

III. Tevsii Yat›r›mlar›

a. Tadilat yat›r›mlar›

• Rasyonellefltirme yat›r›mlar›

• ‹fl ve üretim tadilat› yat›r›mlar›

• Yeni ürünlerin üretilebilmesi için ek 
yat›r›mlar

b. Geniflletme (tevsi) yat›r›mlar›

Görüldü¤ü gibi birçok sebebe ba¤l› olarak
yap›lacak olan yat›r›mlar›n uygunlu¤unu
hissedebilmek, optimum kaynak (a¤›rl›kl› olarak
finansal kaynaklar) kullanabilmek için yat›r›m
niyetini güncel, temel göstergeleri içeren
metodik bir  b ir  ön çal ›flma yapmak
gerekmektedir.Bu çal›flma ile ortaya ç›kan
projenin içinde olas› kaynak kullan›m› ile kârl›l›k
ve kâr› irdelemek yararl› olacakt›r. Söz konusu
irdelemeyi yapabilmek için yat›r›m projesi

1.5.2 De¤erlendirme ve Yorum (Örnek 1)

Yukar›da aç›klanan tablo incelenerek yeni
ürün gelifltirmenin parasal olarak kârl› olup
olmad›¤› test edilir. Örne¤imizde “Toplam
Giderler”in net bugünkü de¤eri 3.512.000
TL, gelirlerin net bugünkü de¤erleri ise
4.271.000 YTL olarak hesaplanm›flt›r. Yat›r›m
kendisini Net Bugünkü De¤erlerle 15, cari
parasal de¤erlerle 28 ayda geri ödemektedir.
‹ç verim oran› %9 olarak gözükmektedir.

Bu verilere dayal› olarak bak›ld›¤›nda, yeni
ürün gelifltirme projesi finansal olarak
onaylanabilir.

Örne¤in kolay anlafl›labilmesi için basit bir
durum sunulmufltur. Yeni ürünün mevcut bir
ürünün yerini tamamen veya k›smen almas›
gibi daha karmafl›k durumlarda, ürünün
gelifltirilmesi ve gelifltirilmemesi durumlar› ayr›
ayr› test edilerek daha do¤ru sonuca ulaflmak
mümkün olacakt›r.

Projenin bafllat›l›p bafllat›lmamas› konusunda
nihai karar, stratejik hedeflere uygunluk,
rekabete göre üstünlük kazan›lmas› veya
gelece¤e yönelik bir basamak oluflturmas› gibi
kolay paraya çevrilemeyen faktörler de göz
önüne al›narak verilebilir. Finansal fizibilite
sonuçlar› olumsuz olsa da “do¤rudan paraya
çevrilemeyen” faktörlere dayal› olarak proje
bafllat›labilir.

Yeni Ürün Gelifltirme Projesi bir anlamda bir
yat›r›m projesidir. Ürünün gelifltirme süreci yat›r›m
safhas›d›r. Ürünün pazara sunulmas›, sat›fl›n
bafllamas›yla, yat›r›m›n geri dönüfl süreci de
bafllam›fl olur. Bu aç›dan bak›ld›¤›nda ikinci
bölüm de yat›r›m fizibilitesi bölümünde daha
detayl› olarak anlat›lan temel kavramlar›n da
incelenmesi, konunun dana iyi anlafl›lmas›na
katk› sa¤layacakt›r.

2.
Yeni

Tesisler veya
Geniflleme
Yat›r›mlar›
Fizibilitesi
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içinde, bu proje göstergelerinin yat›r›mc›n›n
niyetlerine ve beklentilerine uygunlu¤u ve
alternatifleri ile karfl›laflt›r›lmas› sonucu
elverifllili¤inin ortaya ç›kart›lmas› fizibilite
anlam›n› tafl›r.

Yat›r›m Proje ve Fizibilitesinin Haz›rlanma
Süreci

Yat›r›m projesi; genelde belirsizlik ve risk
ortam›nda yat›r›m›n kaynak gereksinimi,
yat›r›m süresi, oluflan tesisin ekonomik ömrü,
yat›r›m dönemi ve olas› tasfiye dönemi
boyunca; rantabil itesinin ve yararl › l ›k
derecesinin göstergelerle ölçülebilmesi,
gerçekleflebilirli¤ine karar verilebilmesi amac›na
yönelik bir plan olarak haz›rlan›r. Yat›r›m
projesinin fikir olarak tasarlanmas›ndan,
haz›rl›k, ölçüt ve göstergelerin oluflmas›, varsa
benzer veya mümkünse farkl› alternatifler
aras› karfl›laflt›rma, seçme-eleme, yat›r›m›n
yap›lma süreci ve sonunda iflletmeye alma
dönemine kadar süren faaliyetler. Proje
çal›flmalar› kapsam›na girmektedir. Bir yat›r›m
projesinde incelenmesi gereken temel aflamalar
flunlard›r:

Proje fikrinin do¤uflu

• Ön araflt›rmalar (Ekonomik etüd, Teknik
etüd, Finansal etüd, Hukuki etüd)

• Fizibilite etüdü

• De¤erlendirme, karfl›laflt›rma ve yat›r›m
karar› al›nmas›

• Kesin proje

• Projenin uygulanmas›

• Deneme üretimi

• Üretim

• Üretim sonucu ç›kt›lar›n fizibilite ve kesin
proje ile karfl›laflt›r›lmas›,

Bu kitapta ele al›nan bölümler fizibilite etüdü
ve sonras›nda de¤erlendirme, karfl›laflt›rma ve
karar aflamas›n› kapsamaktad›r.

Yat›r›m Projelerinin Kapsam›:

Bir yat›r›m projesiyle birçok kifli, kurum veya
kurulufl ilgilenebilir ve bunlar›n projeden
beklentileri farkl›l›k gösterebilir. Bunun yan›nda
yat›r›m›n konusu da projenin kapsam›n› etkiler.
Özellikle projeye kredi verecek finans kurumlar›
ile varsa yat›r›m› yat›r›m destek mevzuat›
çerçevesinde teflvik edecek ve çeflitli imtiyazlardan
yararlanma imkan› tan›yabilecek devlet kurumlar›
için onlar›n istedikleri formatta fizibilite etüdlerinin
yap›lmas› gereklidir.

Bu durumda yat›r›m projesi bölümleri flöyle
oluflabilir:

• Yat›r›mc› ve yat›r›m ile ilgili genel bilgiler,

• Ekonomik etüd,

• Teknik etüd,

• Mali etüd,

• De¤erlendirme ve yorumlar

2.1 Fizibilite Çal›flmalar›

Fizibilite yani elverifllili¤in, verimin, metodik
flekilde bulunmas›, hesaplanm›fl verilere
dayand›r›lmas›, eski ve/veya güncel di¤er
alternatiflerle karfl›laflt›r›labilmesi, hatta yeterli
bilgi bulunabiliyorsa rakiplerin ayn› veya benzer
alandaki yat›r›mlar› ile karfl›laflt›r›labilmesi için
ekonomik, teknik alanlarda bi lgi ler in
toplanmas›, bilgilerin mali karfl›l›klar›n›n zaman
boyutu da dikkate al›narak tablolar haline
getir i lmesi ve bu tablolar üzerinden
karfl›laflt›rmalar yap›lmas› gerekmektedir.

2.1.1 Ekonomik De¤erlendirme

Fizibilite çal›flmas›n›n ilk aflamas›n› ekonomik
de¤erlendirme oluflturmaktad›r. Öncelikle
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yat›r›m yap›laca¤› ürün yelpazesi içinde tesisin
üretece¤i ürüne yönelik ekonomik veriler ele
al›n›r. Sektörün analizi yap›l›r. Yat›r›m›n
düflünüldü¤ü yerdeki teflvik durumu, arz ve
talep analizi içinde yat›r›m kapasitesi
belirlenmesi yat›r›m ile yarat›labilecek veya
artt›r›labilecek kapasite, bu kapasitenin yat›r›m
maliyeti, kapasitenin kullan›m› ile olas› sat›fl
hedefleri belirlenir. Di¤er taraftan kapasite
kullan›m›, bunun art›fl›, ürün ve üretim
tekni¤inin yarataca¤› katma de¤er gözönüne
al›narak ciro ve kâr hedefleri seçi l ir.

Sektör Analizi:

Sektörün belirlenmesi befl y›ll›k kalk›nma
planlar›na, y›ll›k programlara veya teflvik
belgesine dayan›larak yap›l›r. Sektörler genelde
imalat, tar›msal sanayi, hizmetler, turizm,
enerji, madencilik, tar›m ana bafll›klar›nda
s›n›fland›r›labilir.

Proje konusu yat›r›m, komple yeni yat›r›m ise
üretilecek olan; tevsii veya modernizasyon ise
üretilmekte olan ürün/ürünlerin yap› ve
özelliklerinin tan›mlanmas› ve kullan›m
alanlar›n›n k›sa bir aç›klamas› bu bölümde
yap›l›r. E¤er proje konusu sektörde belirlenmifl
standartlar bulunmakta ise (TSE ve ISO gibi)
üretilecek ürünlerin bu standartlara uyup
uymad›¤›na bak›l›r. Ürünün tan›mlanmas›
aflamas›nda ürünün ikame ve tamamlay›c›
mallarla olan iliflkilerine de bak›lmal›d›r. E¤er
proje konusu ürünün tam ikame bir ürünü
varsa, piyasa analizlerinde ikame ürünler
araflt›r›lmal›d›r.

Teflvik Durumu:

Bu bölümde yat›r›m›n yararlanabilece¤i
teflviklerden bahsedilir. Olas› teflvik belgesinde
tesisin hangi makinalar›n›n nas›l teflvik
edildi¤inin; bunlar›n mali avantajlar›n›n ne
zaman ve ne kadar avantaj getirdi¤inin
hesaplar› yap›l›r.

Ayr›ca teflvik belgesinde yer alan özel flartlar
(yat›r›m›n bitifl tarihi, kullan›lacak minimum
özkaynak tutar›, ihracat ve ist ihdam
yükümlülü¤ü gibi) maddesi hükümleri de yer
almal›d›r. Özel flartlar al›nacak baz› makina-
teçhizata iliflkin olabilmektedir.

Arz ve Talep Analizi ‹çinde Yat›r›m
Kapasitesi Belirlenmesi:

Sanayici aç›s›ndan arz, üreticinin piyasaya
ürünler ç›kartmas› ve ürünlerle bütünleflik
hizmet sunmas› demektir.

Bir konuda mevcut tesislerin üretim/hizmet
sunma olanaklar› toplam›, toplam arz
kapas i t e s in i  o lu fl tu ru r .  Ü l ke  i ç i ne
makroekonomik aç›dan bakarsak, tesislerin
kurulu kapasiteleri toplam›, toplam kurulu
kapasiteyi; bu tesislerin herhangi bir y›ldaki
üretimleri toplam› ise toplam arz› oluflturur.

Toplam Arz = Yurtiçi Üretim + ‹thalat

Potansiyel arz ise planlanan ve/veya yat›r›m›
devam eden tesislerin planlanan arz›n›n mevcut
arza ilave edilmesi ile elde edilir. Kurulu ve
potansiyel arz kapasitesinin belirlenmesinde
müflteri talepleri ve bunlar›n art›fl terendlerinin
tahmini, ‹SO sektör raporlar›, TCMB, sektör
dernekleri istatistik ve verileri, DPT raporlar›,
varsa uluslararas› kurulufllar›n haz›rlad›¤›
raporlardan yararlan›labilir.

Mevcut sektörel kapasitenin belirlenmesinde
dikkat edilmesi gereken di¤er bir konu da
sektördeki haftal›k çal›flma günü ve vardiya
say›s› farkl›l›klar›n›n dikkate al›nmas›d›r.

Proje konusu ürünün ithalat durumunu
görebilmek için TU‹K verilerinin Gümrük Tarife
‹statistik Pozisyonu numaralar› baz›nda
araflt›r›lmas›na ihtiyaç vard›r. Proje konusu
ürünün ithalat düzeyi yüksekse, ürün
üretildi¤inde ithal ikamesi yaratacak demektir.



27

de¤erlerine hiç stok yap›lmad›¤› varsay›m›yla;

Toplam Yurtiçi Talep = Toplam Üretim - ‹hracat
+ ‹thalat

eflitli¤iyle ulafl›labilir.

Talep analizi için toplanacak bilgiler, üretilen
veya üretilecek olan mal veya hizmetin
kullan›m yerleri ve ticari özellikleri, en az
geçmifl on y›ll›k üretim tüketim (sat›fl), rakip
ürünlerin özellikleri ve fiyatlar›na, y›ll›k cirolar›na
iliflkin bilgiler, talep tahminine iliflkin makro
göstergelerdir. Bu bilgiler, TU‹K ithalat ihracat
bilgileri, çeflitli dernek kurum ve kurulufllardan
elde edilen piyasa verilerinden derlenir. Ancak
uygulamada talep tahmini için s›n›rl› bilgilere
ulafl › labi lmesi  ve bi lg i  kaynaklar ›n ›n
hassasiyetindeki yetersizlikler sebebiyle talep
tahmininde trendlerin ve tahminlerin kullan›lmas›
kaç›n›lmaz olmaktad›r.

Arz ve talebin karfl›laflt›r›lmas› ile gelecek y›llara
yönelik beklenen toplam talep tahmini
de¤erleri ile; kapasite de¤iflimleri aras›ndaki
oran, gelecek y›llar için tahmini sektörel ve
ürün gam›n›n kapasite kullan›m oran›n› verir.
Sektörde ürüne yönelik gerçekleflen ve
beklenen tahmini kapasite kullan›m oran›
düflükse, sektörde genel olarak bir at›l kapasite
oldu¤unu, kapasite s›n›r›na yak›n ve yüksek
düzeylerde ise ve gelecek y›llarda kapasite
art›fllar› yeterli olamayaca¤› tahmin ediliyorsa
b i r  kapas i te  yeters iz l i¤ i  sorunu i le
karfl›lafl›labilece¤i, yani yat›r›m›n avantajl›
olabilece¤ini gösterir. Bu analizden ve
bölgedeki tesisler de dikkate al›narak kurulacak
tesisin pazar pay›n›n büyüklü¤ünün dolay›s›
ile fizibilitesinin daha yüksek olabilece¤inin
göstergesidir.

Y›llar itibariyle sektörel kurulu kapasite ile
üretilen ürünlerin oran› sektörel kapasite
kullan›m oran›n› verir. Bu oran sektörel kurulu
kapasitenin ne düzeyde kullan›ld›¤›n›, yani
sektörün performans›n› verir. Bu sektörde
yat›r›m yapacaklar için sektörün geçmifl y›llar
itibariyle ve mevcut performans› önemli bir
veridir.

Talep, genel olarak bir mal› veya hizmeti
sat›nalma iste¤idir. Ancak ekonomide sat›nalma
iste¤inden daha çok, sat›nalma gücüne sahip
olanlar›n sat›nalma talebi, yani efektif talep
önem kazanmaktad›r. Efektif talep; belirlenen
sürede, belirli bir pazarda, belirlenen fiyatta,
spesifik bir ürünün toplam miktar›d›r. Stoklar›n
üreticiler ve ithalatç›lar taraf›ndan sabit oldu¤u
varsay›m› ile makroekonomik aç›dan bir mal›n
toplam talebi; yurtiçi talep ve d›fl talep (ihracat)
olarak iki bölümden oluflur. Ürünün nitelikleri
talebi etkileyece¤inden, talep analizinde bir
ürün gam› içinde yat›r›ma söz konusu olan
ürünün dikkate al›nmas› gerekir. Talep analizi
için flu bilgiler toplanm›fl olmal›d›r:

• Üretilen veya üretilecek olan mal ve
bununla bütünleflik hizmetin kullan›m yerleri
ve ticari özellikleri,

• En az geçmifl üç y›ll›k üretim, sat›fl, ihracat,
ithalat miktarlar› varsa stok de¤iflim bilgileri,

• Rakip ürünlerin özellikleri, fiyatlar› bu
ürüne özgü cirolar›,

• Yay›nlanan milli gelir, üretim ve tüketime
iliflkin istatistikler,

• D›fl ticaret istatistikleri,

• Çeflitli kurum veya kurulufllardan elde
edilen piyasa ve firmalara ait çal›flmalar.

Proje konusu ürün ile ilgili olarak geçmifl y›llar
toplam üretim, ithalat ve ihracat de¤erlerine
ulafl› labi lmiflse yurtiçi toplam tüketim
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ölçülebilir referanslar ile beraber, detayl› birim
fiyatlar ile almalar›d›r.

Haz›rlanan yat›r›m listesi, flirketin varsa mevcut
teknik ve üretim yöneticileri taraf›ndan
yap›lmal›, ancak kapasitenin yan›s›ra vardiya
say›s›, teslimat h›z›, ürün gam›, ilk ürün tipi,
bunun standart ve kalitesi ve olas› fiyatlar›
konusunda flirket ortaklar›, teknik, üretim sat›fl
ve mali departmanlar hemfikir olabilmelidir.

Yat›r›m planlar›nda, ve tesis yerleflimlerinde
ileride do¤acak ek kapasiteler için tevsi yönü
ve olas›l›klar› gözönüne al›nmakla beraber,
afl›r› büyük tesis, depo, baz› atölyelerde, alt
proseslerde dengesiz ve afl›r› kapasiteden
kaç ›n › lmal ›d › r .  De¤ifl ik  organizasyon
parçalar›ndaki kiflilerin farkl› gözle bakacaklar›
yat›r›m projesine görüfl vermeleri teflvik edilirse
planlardaki eksik veya fazla kapasiteler daha
kolay ortaya ç›kart›labilir. Böylece, do¤ru
kapasiteyi oluflturacak tesis ve makina listesinin
daha hassas ve dengeli olarak ortaya ç›kmas›
sa¤lanabilir.

Söz konusu tesis ve makinalar›n birim
bedellerinin ve ne zaman laz›m olduklar›
konusunda da çok yönlü görüfller gereklidir.
Çünkü makina park›n›n maliyetinin tahmininde
mal bedelinin yan›s›ra makinalar›n ambalaj›,
makina al›m› için yap›lan ön masraflar, varsa
akreditif, gümrük, olas› ardiye masraflar›,
nakliye, sigorta, montaj, montörlerin masraflar›,
bir yedek parça paketi al›m› gibi yan faktörleri
gözönüne almak ve bunlar› da kuruflland›rmak
gerekir. Bu tür yan faktörler makina baz›nda
(özellikle ithal makinalar için) %5-%15 ek
masraf getirebilir. Nitekim, yurtiçinden temin
edilebilecek eflde¤er makinalar, daha ucuz
nakliye, kolay ve düflük fiyatl› montaj, kolay
ve tekrarlayan operatör e¤itiminin yan›s›ra
daha uzun vadeli ödemeler gibi avantajlar da
do¤urabilir.

2.1.2 Teknik De¤erlendirme ve Projeye
Yönelik Verilerin Hesab›

Teknik de¤erlendirmede amaç proje maliyetinin
do¤ru olarak saptanmas›n›n yan› s›ra kurulufl
yeri, üretim tekni¤i, kapasite, yönetim, faydal›
ömür, çevreye etki, uygulama plan› gibi
projenin hayati noktalar›n› incelemek ve
de¤erlendirmektir. Sanayi tesisleri için iflletme
gelir ve giderleri ile iflletme sermayesi ihtiyac›n›n
belirlenmesi de teknik de¤erlendirmenin
konusudur.

Yat›r›m De¤erinin Hassas Hesab›:

Yat›r›m de¤erinin hesab›na öngörülen
kapasiteyi (veya mevcut yat›r›m kapasitesini
artt›rmak için gereken benzer büyütmeler
(tevsi)) oluflturacak arazi, tesis ve ofis binalar›,
bilgisayarlar ve yaz›l›mlar sosyal alanlar
makinalar, destek sistemlerinin listesi ile
bafllan›r.

Bu liste ne derece detayl› olursa yap›lacak
hesab›n o derece sa¤l›kl› olmas› mümkündür.
Örnek verirsek arsa al›m›, proje/ruhsat, hafriyat,
temel, bina, yap› denetim masraflar›, kazan
dairesi, tesisat, elektrik,-su do¤algaz getirilmesi,
makina park›, ofis bölmeleri gibi a¤›rl›kl› ve
oldukça ba¤›ms›z yat›r›m ögelerini ayr› ayr›
inceleyip, bunlar›n avans ve bakiye ödemelerini
al›nan tekliflerde görmek, al›nan fiyatlardan
olas› pazarl›k marjlar›n› da düflerek hassas bir
harcamalar tablosu elde etmek çok daha
yararl›d›r. Müteahhitlerin ba¤lay›c›l›k içermeyen,
kabaca verilmifl say›lar› gösteren ön teklifleri
iflin bedelini düflük göstererek ihaleyi almay›
amaçlayabi lece¤inden dolay ›  c iddiye
al›nmamas› gereken belgelerdir. Böyle bir
duruma düflmemek için teknik kadrolar›n
görevi, teklifleri detayland›r›p bunlar› demir,
standart beton, hafriyatta ise makina saat
ücreti, döküm yeri mesafesi gibi bilinen ve



29

Kurulufl Yeri:

Kurulufl yeri faktörleri, belirli bir üretim biriminin
belirli bir co¤rafi konuma yerlefltirilmesi halinde,
söz konusu üretim biriminin maliyeti, sat›fl
has›lat› ve sermaye yap›s› üzerinde etkili olan
tüm konumsal özellikleri kapsar. Tesisin kurulufl
yeri, fizibilite sonuçlar›n› tamamen de¤ifltirecek
kadar etkili olabilir.

Do¤al olarak hammaddeye, pazara, nitelikli
iflgücüne olan mesafe maliyetlere yans›yacakt›r.

Co¤rafi koflullar›n, iklim koflullar›n›n nakliye
bedellerini artt›r›yor olmas›, gerekenden fazla
emniyet stok bulundurmaya sebep olmas›,
enerji ve su getirme, alt yap› eksikli¤i,
haberleflme s›k›nt›lar›, topografik düzenlemeler
için gerekli ek harcamalar yan›s›ra, hammadde
al›m maliyetlerinin, hem hammadde hem de
ürün stoklama ihtiyac›n› artt›rarak iflletme
sermayes i  gereks in imin in ve f inans
masraflar›n›n yükselmesine de neden olacakt›r.
Bu masraf art›fllar›n› olas› bölgesel teflviklerin
getirdi¤i vergi avantajlar› karfl›layamayabilir.

Ürün ve Üretim Tekni¤inin Yarataca¤›
Katma De¤er:

Üründen do¤an katma de¤erin önemli oran›
özell ikleri tasar›m aflamas›nda oluflur.

Bu aflamada, müflteri beklenti ve ihtiyaçlar›n›
tam karfl›layan, güvenilirli¤i yüksek, kullan›m›
kolay, rakip mallardan üstün, maksimum
fonksiyon ve göreceli olarak yüksek sat›fl fiyat›
getirebilecek ürün tasar›mlar› yarat›labilece¤i
gibi tasar›mda kullan›lan malzeme ve
hammaddeleri azaltmak da mümkündür.

Üretim tekni¤i bir ürünün nas›l üretilece¤ine
iliflkin teknolojiyi ve yöntemi ifade eder. Bu
yüzden, az fireli, kolay montaj ve ambalaj
yap›labilen yani düflük maliyetli üretim
prosesler i  ürün tasar ›m› i le beraber

düflünülmelidir. Ayr›ca iyi bir tedarik zinciri
yönetimi, yal›n ve h›zl› üretim yöntemlerinin
planlanmas› da önemlidir.

Sat›fl sonras› hizmetler aç›s›ndan bak›ld›¤›nda,
e¤er söz konusuysa, ürünün yerine montaj›,
ve/veya bak›m, ve/veya servis kolayl›¤›, yani
garanti maliyetlerinin azl›¤› da tasar›m s›ras›nda
önemli ölçüde gözetilebilir.

Yeni yat›r›m projeleri için yukar›da aç›klananlara
benzer olas› maliyet faktörleri, üretim
masraflar›, üründeki katma de¤er iflçilik,
iflletme giderleri hesab› yap›larak fizibiltede
ku l lan › lacak  temel  ver i l e rd i r .  Tevs i
yat›r›mlar›nda ise mevcut maliyet verileri tevsi
sonras› iyileflen süreçler, dolay›s› ile düflen
maliyetin k›yaslanarak belirlenebilmesi için baz
oluflturur.

Üretim Kapasitesinin Belirlenmesi:

Bir s›nai iflletmenin mevcut veya yat›r›m sonras›
gelifltirece¤i üretim tekniklerini en iyi flekilde
kullanarak, belli bir zaman biriminde yapabilece¤i
üretim miktar› kapasitedir. ‹flletmenin ürünlerine
talep düflmesi, rekabet aktiviteleri, üretim
aksakl›klar› gibi nedenlerle karfl›lanabilen talep
miktar› iflletmenin fiili kapasitesini oluflturur. Fiili
kapasitenin kapasiteye oran› kapasite kullan›m›d›r.

Yeni yat›r›m için ideal de¤il, firman›n, mühendislik
departman›n›n ve elemanlar›n deneyimi, üretim
bafllang›c›ndaki gecikme ve verimsizlikler gibi unsurlar
paralelinde makul bir kapasite kullan›m› oran›
öngörülerek fizibilitede bu de¤er kullan›lmal›d›r.

Üretim Maliyetlerinin Hesaplanmas›:

Üretilecek ürünlerin maliyetleri (birinci bölümde
genifl çapta bahsedildi¤i gibi) mevcut ürünlerin
maliyet parametrelerinden esinlenilerek/
de¤ifltirilerek yada olas› masraflar tahmin edilerek
yap›l›r.
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Amortismanlar›n Hesaplanmas›:

Amortisman konusu 1.1.4 bölümde ele
al›nm›flt›r. Fizibilite çal›flmalar›nda üretim
dönemi g ider ler i  aras ›nda yer  a lan
amortismanlar, yeni yat›r›m söz konusu
oldu¤unda Vergi Usul Kanunu hangi sabit
yat›r›m giderlerine hangi oranlarda amortisman
uygulanaca¤› tablolardan istifade edilerek
hesaplan›r. Günümüzde bu oranlar makina ve
tesislerin eskime y›pranma ve yerine koyma
bedellerine önemli ölçüde yaklaflm›flt›r. Örne¤in
makinalar aktifleflmeden itibaren 10; binalar
ise aktifleflmeden sonra 20 y›l amortisman
süresine tabidir. E¤er fizibiliteye ekstra emniyet
faktörü kazand›rmak istiyorsak, amortisman
süreleri hesaplara biraz k›salt›larak yans›t›labilir.

2.1.3 Mali De¤erlendirme

Toplam Yat›r›m Finansman› ve Sermeye Yap›s›

Yat›r›m projesinde öngörülen yat›r›m›n
gerçeklefltirilmesi için gerekli sabit sermaye
miktar› ile iflletme sermayesi hesapland›ktan
sonra, bunlar›n toplam› olan ilk yat›r›m tutar›n›n
hangi kaynaklardan finanse edilece¤i planlan›r.
‹lk yat›r›m tutar›n›n finansman›nda kullan›labilecek
kaynaklar öz kaynaklar ve yabanc› kaynaklar
olarak ikiye ayr›l›r.

Öz kaynaklar: ‹flletmenin kurucular› taraf›ndan
gerek kurulufl s›ras›nda gerekse daha sonra
konulmufl olan fonlar›n toplam›n› ifade eder.
Daha aç›k ifadeyle ödenmifl sermaye, yedekler,
yedek niteli¤indeki karfl›l›klar ve da¤›t›lmam›fl
kârlar özkayna¤› oluflturur.

Yabanc› kaynaklar: ‹flletmenin alacakl›lar›na
borçland›¤› miktar ile alacakl›lar›n iflletmeye
sa¤lad›klar› kaynaklar›n para ile ifade edilen
de¤eri yabanc› kaynaklar› oluflturur. Yabanc›
kaynaklar vadelerine göre k›sa ve uzun vadeli
yabanc› kaynaklar olarak ayr›l›r.

K›sa vadeli yabanc› kaynaklar; ticari borçlar
(üretimde kullan›lacak hammadde, malzeme
ve di¤er al›mlar nedeniyle bu mallar›n
sat›c›lar›na do¤an borçlar), bankalardan ve/veya
di¤er kredi kurumlar›ndan sa¤lanan krediler,
ödenecek vergi, resim, harçlar, al›nan teminat,
depozito ve avanslar, özetle tahakkuk etmifl
giderlerdir.

Uzun vadeli yabanc› kaynaklar, özellikle yat›r›m,
ve kalk›nma bankalar› taraf›ndan sa¤lanm›fl
uzun vadeli krediler ile varsa iflletmenin ihraç
etti¤i tahvillerden oluflur.

Toplam yat›r›m tutar›n›n finansman›nda
kullan›lacak öz kaynak ve yabanc› kaynak
bileflimleri ile yabanc› kaynaklar›n nereden,
nas› l ,  ne zaman ve hangi koflul lar la
sa¤lanaca¤›n› belirten finansal planlar›n da
yap›lmas› ayr›ca gereklidir. Kullan›lan bu
kaynaklar›n al›nd›¤› miktar ve tarihler ile
ödendi¤i miktar ve tarihlerinin fizibilite
tablolar›nda gösterilmesi gerekir.

‹flletme Dönemi Gelirlerinin Hesaplanmas›

Proje konusu ürünün, ön görülen birim fiyat› ile
piyasa araflt›rmas› sonucu belirlenen sat›fl
miktar›n›n çarp›m› uygun periyotlarla belirlenerek
tahmini gelirleri oluflturur. Genelde ay ay
planlanmas› faydal› olan bu gelirlerin hesab›nda
pratik olarak üretilen tüm ürünlerin sat›laca¤›,
hiç stok bulundurulmayaca¤› varsay›m›ndan
hareket edilmektedir.

Di¤er taraftan, varsa projelendirilmifl teflviklerin
karfl›l›¤› olan hibe nitelikli ödemeler de gelir
hanesinde de¤erlendirilmelidir. Ülkemizde
yat›r›m teflvikleri zaman içinde azalt›larak,
kald›r›larak günümüzde sadece bölgesel bazda,
KDV istisnas› ve yat›r›m indirimi flekline
dönüflmüfltür. Hibe fleklindeki destekler Ar-ge
projeleri baz›nda proje giderlerinin yar›s›
civar›nda tahakkuk etmektedir. Bu tür
teflviklerden faydalan›lacaksa teflviklerin
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denetim ve ödeme gecikmeleri de düflünülerek
gerçekten kasaya girebilece¤i tarih ve
miktarlarda fizibilite tablolar›na gelir olarak
ifllenmesi gerekir.

Normalde projenin toplam gelirleri, iflletme
dönemi gelirlerine yat›r›m›n ekonomik ömrü
sonundaki art›k de¤erinin (yani y›pranm›fl
makina/tesisat/ekipman ile, binalar›n bakiye
de¤eri ve arsa bedelinin toplam›) eklenmesi
ile bulunur; ancak tesisin ömrü fizibiliteye söz
konusu periyottan çok uzun olaca¤›, burada
birçok ürünün daha  yap›laca¤› varsay›m› ile
art›k de¤er fizibilite tablolar›nda gözönüne
al›nmayabilir.

‹flletme Dönemi Giderlerinin Hesaplanmas›

Projenin ömrü boyunca öngörülen, teknik
de¤erlendirme aflamas›nda hesaplanan ürün
gelifltirme, malzeme, üretim maliyetleri, faaliyet
giderleri (Genel yönetim, Ar-Ge giderleri, sat›fl
giderleri) ve finansman giderleri, iflletme
giderlerinin temel alanlar›n› oluflturur. Bu
hesaplanan giderler olas› tahakkuk aylar›na
göre tablolara yerlefltirilir.

Gelir gider tablolar›:

Projenin yaflam devri boyunca kârl›l›¤›n›n ve
nak i t  durumunun b i r  bütün o larak
de¤erlendirilebilmesi için projenin neden oldu¤u
net nakit girifl ve ç›k›fllar›n›n bilinmesi
gerekti¤inden bir nakit yada fon ak›m
tablosunun haz›rlanmas› gerekir. Al›nan borç
ya da yabanc› kaynak, kullan›m amac› aç›s›ndan
proje maliyetine faizi ile birlikte eklendi¤inden,
bu aflamada borç ödemeleri göz önüne al›nmaz.
Ancak borç anapara ve faiz ödemelerinin nakit
s›k›nt›s› yarat›p yaratmayaca¤› likidite analizi
aç›s›ndan önemlidir.

2.2 Fizibilite Sonuçlar›n›n De¤erlendirilmesi

2.2.1 Karar Verme Kriterleri ve Süreci

Yat›r›m karar› afla¤›da belirtilen süreç ve
faktörlerin bir toplam› olarak düflünülebilir.

• ‹lgili verilerin toplanmas› ve mevcut
olamayan verilerin öngörülmesi

Yat›r›m kararlar› yap›sal olarak iflletmenin her
zaman karfl›laflmad›¤›, özel problemlerin veya
geliflme/geniflleme f›rsatlar›n›n irdelenmesi
sürecidir. Bu karar sürecini besleyecek bilgiler
istenilen boyutta, kalitede veya biçimde haz›r
olarak bulunamayabilir. Bu durumda, ilgili
verilerin özel olarak toplanmas› ve amaca
uygun bir biçimde analiz edilmesi gerekir. ‹lgili
bilgilerin sistemde mevcut oldu¤u durumlarda,
bilginin hatal› ve veya yüksek toleransl›
olabilece¤i üzerinde durulmal› ve bu bilgiler
titizlikle yeniden incelenmelidir. Eksik veya
hatal› bilgi tüm süreci etkileyece¤inden haz›r
bulunmayan bilginin tahminine titizlikle önem
verilmelidir. (Bak›n›z 2.1.2)

• Hedeflerin belirlenmesi

Yat›r›mdan beklenen ç›kt›lar zaman, maliyet
ve kâr›n ortaya konularak tart›fl›lmas› ve hedef
de¤erlerin belirlenmesi, tüm karar verme
sürecine yol gösterecek, hatta belirleyici
olacakt›r. Özellikle birbiri ile yer de¤ifltirebilecek
önceliklere sahip hedefler söz konusu
oldu¤unda, hedef a¤›rl›klar› belirlenmeli ve
bütünleflik tek bir hedef oluflturmaya
çal›fl›lmal›d›r.

• Uygun seçeneklerin bulunmas›

Yat›r›m karar›n›n belirleyici faktörü uygun
seçeneklerin belirlenmesi sürecidir. Bu süreçte
mevcut alternatifler araflt›r›lmal› ve hedeflenen
ç›kt›lara ulaflma potansiyelleri tart›fl›lmal›d›r.
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2.2.2 Nakit Ak›fl› Denkli¤i

Nakit ak›fl lar ›n›n karfl › laflt ›r › lmas›nda,
karfl›laflt›r›lan de¤erlerin zaman boyutu dikkate
al›nmal›d›r. Nakit ak›fllar› ödeme planlar›ndaki
farkl›l›klar›n giderilmesi amac›yla kullan›l›r. Bu
aflamada, öngörülen tüm nakit girifl ve
ç›k ›fl lar ›n ›n hemen hemen enf lasyon
öngörülerine veya Libor'a yak›n oranlara denk
gelen bir iskonto oran› ile flimdiki zamana
çekilmesi ve tüm nakit ak›fl›n›n flimdiki de¤erinin
bulunmas›na “Net Bugünkü De¤er” denilir.

Burada verilen örneklerde ayl›k iskonto oran›
%0.4 (yani y›ll›k %5civar›) al›nm›flt›r. ‹skonto
oran› tablolar›n en alt köflesinde sabit olarak
al›n›p, ayl›k verileri indirgemekte kullan›lm›flt›r.

2.2.3 Baflabafl Noktas›n›n Belirlenmesi

Baflabafl noktas› projenin beklenen gelir ve
giderlerinin dengeye ulaflt›¤› zamand›r. Ulafl›lan
süre ise yat›r›m›n geri dönüfl süresini verecektir.
Bu zamana kadar yap›lan sat›fllar›n gelirleri ve
giderleri s›f›r noktas›na ulaflmakta, bu zaman
sonras› sat›lan ürünlerin adetleri flirketi kâra
geçirmeye bafllamaktad›r.

Yat›r›m projeleri farkl› varsay›mlar içeren
alternatiflerine göre haz›rlan›rsa “Net Bugünkü
De¤er”lerinin “baflabafl” noktalar› hangi
alternatifin iyi oldu¤una karar vermek için
önemli göstergelerdir. Genellikle yat›r›mc›n›n
önünde birden fazla yat›r›m seçene¤i veya bir
proje içerisinde birden fazla alt yat›r›m kararlar›
bulunur. Bu nedenle fizibilite de¤erlendirme
teknikleri de kabul/ret kriterleri yan›nda birden
fazla yat›r›m tercihi aras›nda seçim yapmaya
da yöneliktir.

Birçok ürün için yat›r›m›n geri dönüfl süresi
artma e¤ilimindedir. Global dünya pazar›ndaki

‹flletmeye veya probleme özel k›s›tlar sebebiyle
hiçbir uygun seçene¤in bulunamamas›
durumunda, alternatifler iflletmede genifl bir
çal›flma grubu taraf›ndan üzerinde düflünülerek
yarat›lmal› veya önceki aflamalara dönülerek
problemin tan›m› veya hedefler tekrar gözden
geçirilmelidir.

• Karar verme ölçütlerinin belirlenmesi

Alternatifler aras›nda seçim yap›l›rken birincil
öncelik, hedeflenen de¤erlere ulaflma
potansiyeli olacakt›r. Hedefler farkl› ekonomik
ölçütler kullan›larak de¤erlendirilebilir.

Amaç:

• Sabit girdi; para miktar› veya di¤er
kaynaklar› ayn› kalmak üzere en büyük ç›kt›
de¤eri elde etmektir.

• Veya, sabit bir ç›kt›y› elde edebilmek için
en az kaynak kullan›lmas›d›r.

• Girdi ve ç›kt›lar›n birinin sabit olamamas›
halinde, kazanc›n azami olmas› hedeflenir.

Bütün bunlar›n yan›nda, yat›r›m›n getirilerinin
iflletmenin stratejik hedeflerine uyumu ve
mevcut yap›s›yla çeliflmemesi de göz önünde
bulundurulmal›d›r.

• Karfl›laflt›r›labilir sonuçlar elde etme

Farkl› alternatifler aras›nda seçim yapmadan
önce, tüm girdi ve ç›kt›lar nakit ak›fl› biçiminde
tek birim cinsinden ifade edilmeli, her bir
alternatife iliflkin girdi ve ç›kt›lar› ortak
karfl›laflt›r›labilir flekilde düzenlenmelidir.

• En iyi seçene¤in belirlenmesi

En iyi seçenek belirlenirken ekonomik ölçütler
kadar, parayla ölçülemeyen di¤er hedeflere
uyum da de¤erlendirilmelidir.
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artan rekabet, büyüyen ölçekler nedeniyle
eskiden 2 y›l gibi sürede geri dönen yat›r›m iyi
kabul edilirken günümüzde art›k böyle yat›r›m
alanlar› bulmak çok zorlaflm›flt›r.

2.2.4 Ticari Kârl›l›k Analizi

Ticari kârl›l›k analizi paran›n zaman de¤erini göz
önüne almadan pratik flekilde yap›labilir; ancak
enflasyonun yüksek oldu¤u ülkelerde bu tip
hesaplama afl›r› derecede kaba olacak ve bize
yan›lt›c› görünüm verecektir. Bu nedenle ülkemizde
fizibilite projelerinde paran›n zaman de¤erinin
dikkate al›nmas›, yani gelir toplamlar› ve gider
toplamlar› için ayr› ayr› Net Bugünkü de¤erlerin
(NBD) hesaplanmas› gerekir.

Paran›n zaman de¤erini dikkate almayan teknikler
aras›nda basit kârl›l›k oranlar› hesab› mümkündür:

• En yüksek kâr yöntemi:

Yöntem, en yüksek kâr›n projenin ortalama
kârl›l›¤›n› yans›tt›¤› varsay›m›na dayan›r. Projenin
en iyi faaliyet döneminde elde etti¤i kâr›n
yat›r›m tutar›na oran› ile ifade edilir. Tabii ki
bu yöntem iyimser bir bak›fl aç›s›n› yans›tmakta,
özellikle ilk yat›r›m döneminin toplam yat›r›ma
oranla yüksek oldu¤u hallerde gerçekleflme
olas›l ›¤›n›n az oldu¤u düflünülmelidir.

• Ortalama kârl›l›k oran›:

Vergiden sonraki ortalama kâr›n yat›r›m tutar›na
oran›d›r. Gerçekleflme olas›l›¤› aç›s›ndan
düflünüldü¤ünde bir önceki yöntemden daha
ak›lc› bir yöntem oldu¤u düflünülebilir.

• Geri ödeme süresi yöntemi:

Geri ödeme süresi, yat›r›lan sermayenin geri
al›nabilece¤i y›l (aylar) say›s›d›r. Geri ödeme
süresi, harcamalar toplam›n›n bir periyottaki
y›ll›k (ayl›k) net sat›fl gelirlerine oran› fleklinde
hesaplan›r.

Yani geri ödeme süresi, ayl›k getirilerin
toplam›n›n, yat›r›m maliyetlerine denk düfltü¤ü
ay say›s›d›r. Bu denklik örnek tablolarda
iflaretlenerek gösterilmifltir.

Yukar›da belirtildi¤i gibi paran›n zaman de¤erini
dikkate alan teknikler daha hassas sonuç verir.

‹ç verim oran›: ‹ç kârl›l›k oran› yat›r›m için
gerekli para ç›k›fllar› ile proje gerçekleflirken
sa¤layaca¤› para girifllerini ayn› zaman düzeyine
indirgendi¤inde eflit k›lan iskonto oran›d›r.
Di¤er bir ifadeyle, iç kârl›l›k oran› bir yat›r›m
projesinin net bugünkü de¤erini s›f›ra eflitleyen
iskonto oran› olarak da tan›mlanabilir. Iskonto
oran› projeye uygun varsay›mlardan hareketle;

• enflasyon oran›, veya;

• al›nmas› düflünülen kredinin faizi (y›llara
göre de¤ifliyorsa olas› ortalama faiz), veya;

• yat›r›m ve harcamalarda a¤›rl›kl› yabanc›
para kullan›l›yorsa, en çok kullan›lan para
biriminini libor + x% oran›

gibi seçilebilir.

Bu yöntem, nakit girifl ve ç›k›fllar›n› ayn› zaman
dil iminde varsay›lan iskonto oran› i le
indirgeyerek karfl›laflt›r›labilmesine olanak
sa¤lar. Proje yat›r›m döneminden sonra da
nakit ç›k›fl› yarat›yorsa formülde iki iç kârl›l›k
oran› hesaplanabilir.

‹ç verim oran› net faydan›n masrafa oran›n›n
ifadesidir.

‹ç verim oran› excelde haz›r bir fonksiyon olarak
mevcuttur (ekle / ifl lev / f inansal /
d_iç_verim_oran›) seçildikten sonra kümüle

Geri Ödeme Süresi (x ay)=
Toplam Harcamalar Tutar›

(x. aydaki) Sat›fl Gelirleri
 Toplam›
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cari fiyatlarla nakit ak›fl alan› seçilir. Program›n
bu alanda iterasyonla iç verim oran›n›
hesaplayabilmesi için art›fl ad›m› (0,1 ve 0,1)
olarak girilir. Seçili haneye iç verim oran› excel
taraf›ndan hesaplanarak getirilir.

‹ç verim oran› %15’ler dolay›nda olan bir proje
çok iyi; %10 dolay›nda olan bir proje iyi olarak
nitelenebilir.

Yukar›da belirtilen geri dönüfl süresi, ticari
kârl›l›k, iç verim gibi özelliklerden sadece birinin
iyi olmas› yat›r›m›n fizibilitesi anlam›n› tafl›maz.
Yat›r›m›n göstergelerinin parasal olmayan
faktörlerle beraber topluca irdelenmesi gerekir.

2.2.5 Fizibilite Analizinde Risk ve Belirsizlik
Faktörleri

Bir proje veya yat ›r ›mda e¤er farkl ›
gerçekleflebilecek alternatif olgular›n sonuçlara
etkisi olabilecekse ve bunlar›n gerçekleflme
olas›l›klar› tahmin edilebiliyorsa riskten
bahsedilebilir. Belirsizlik ise bu alternatiflerin
sonuçlar›n›n da öngörülememesi durumu
olarak tan›mlanabilir. Yat›r›m analizlerinde
do¤ru bilgiyi yeterli miktarda ve geçerlilikte
derleyip, belirsizlik ortadan kald›r›lmal› ve riskler
analiz edilebilmelidir.

Bir yat›r›m projesinin riski, projenin gelecekteki
beklenen getirilerini etkileyecek de¤iflkenlerde
meydana gelecek de¤iflimlere ba¤l›d›r. Örne¤in;
yat›r›m fizibilitesi haz›rland›ktan sonra yat›r›m
flartlar›ndaki de¤iflim risklerinin (çevre mevzuat›
de¤ifliklikleri ile do¤abilecek ek yükümlülükler
ve bunlar›n mali etkileri, artabilecek vergiler,
ayn› sahaya girecek yeni müteflebbislerin
yaratt›¤› artan rekabet ile do¤abilecek fiyat
düflümleri, öngörülemeyen büyük teknolojik
de¤iflimlerin mevcut teknolojiye getirebilece¤i
olumsuz mali etkiler gibi) göz önüne

al›nmas› gereklidir.

Bu faktörler sezgisel de¤erlendirmeyle veya
maliyetlendirilerek fizibilite hesaplar›na dahil
edilmelidir. Projenin riskini belirleyebilmek için
yat›r›m›n beklenen getirisini etkileyen
de¤iflkenler ile bunlar›n de¤iflme miktarlar›
belirlenmelidir. Duyarl›l›k analizi bu amaçla
kullan›l›r.

Projenin kapsam›nda yer alan de¤iflken ve
parametrelerin nas›l ve ne derecede projenin
getirilerini etkileyece¤ini duyarl›l›k analizi inceler.
Yukar›da s›ralanan yat›r›m koflullar› duyarl›l›k
analizinin sonucunda ç›kan katsay›larla proje
maliyetine aktar›labilir.

2.3 Örnek Fizibiliteler

Afla¤›da bir tesis, makina park› ve içinde
yap›labilecek bir ürün ve bunlar›n olas› iki
de¤iflik veri seti düflünülmüfl, göstergeleri,
parasal karfl›l ›¤› bulunmayan faktörler
de¤erlendirilerek yorumlanm›fl, fizibiliteleri
karfl›laflt›r›lm›flt›r.

2.3.1 Yat›r›m ve Yeni Ürün Fizibilitesi
(Örnek 2)

Örnek 2 tablosunda de¤erleri özetlenen mevcut
tesisin arsas› üzerine ek bir bina yap›larak yeni
bir makine park› daha ekleyerek halen
üretilmekte olan ürünlere ek, ancak farkl› bir
ürün hatt ›  kuraca¤›m›z ›  varsayal ›m.

Tesisin yap›lmas› için öngörülen harcamalar›
ve ürünün gelifltirilmesine yönelik harcama
öngörülerini ayr› ayr› masraf kalemi olarak ele
al›p; ayl›k bazda tablomuza iflleyelim. 3 senelik
bir perspektifte yat›r›m, ürün gelifltirme
masraflar› üretime yönelik giderlerle beraber
toplanarak kuruflland›r›ld›¤› zaman, ürün
gelifltirme sürecine iliflkin yat›r›m giderleri ön
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haz›rl›klar› s›ras›nda oluflan giderlerden,
e¤itimlerden, belgelendirme giderine; aparat
kal›p yat›r›mlar›na kadar ürüne özgü makina
park› detaylar›yla ilk y›lda oluflmakta; üretimin
bafllamas› ile ikinci y›ldan itibaren direkt ve
endirekt üretim giderleri de artan miktarlarda
devreye girmektedir.

Yat›r›m kalemlerini daha detayl› açarsak; arsa
al›m›, proje/ruhsat, hafriyat, temel, bina, yap›
denetim masraflar›, kazan dairesi, tesisat,
elektrik,-su do¤algaz getirilmesi, makina park›,
ofis bölmeleri gibi a¤›rl›kl› ve oldukça ba¤›ms›z
yat›r›m ögelerini ayr› sat›rlarda gösterip,
bunlar›n avans ve bakiye ödemelerini al›nan
tekliflerde önerilen aylarda tahakkuk ettirerek
hassas bir harcamalar tablosu elde etmemiz
çok daha yararl›d›r. Böyle bir durumda projenin
gerçekleflmesi s›ras›nda ilerleyen aflamalar›nda
sapmalar›n nerelerden kaynakland›¤›n› önceden
görerek ek finansman veya tasarruf tedbirlerine
yönelinmesi mümkün olur.

Mesela, geniflleme paylar› da dikkate al›narak
her kat› 4 000 m2 olan, bir bodrum 3 ana kat
toplam dört katl›k bir binan›n inflaat› s›ras›nda
öngörülemeyen derecede artan masraflar
olmas› halinde, daha kaba inflaat aflamas›nda
son kat›n›n yap›m›ndan vazgeçmek, veya bahçe
iç yollar›na yap›lacak yat›r›m› k›smak elimizde
olacakt›r.

Örnek 2’de yat›r›m ile ürün gelifltirme beraberce
ele al›nd›¤›ndan ürün gelifltirmenin detaylar›n›
gösteren alt aç›l›mlar Örnek 1’de ele al›nan
detaylarda gösterilmemifltir. Ancak daha hassas
bir rapor ve fizibilite ç›kartabilmek için bu alt
aç›l›mlar›n gösterilmesi, harcamalar›n ayr› ayr›
kuruflland›r›lm›fl flekilde olas› zamanlarda
detayland›r›lmas› daha faydal›d›r.

Elbette yat›r›m dönemi ve ürün gelifltirme
döneminin daha uzun olabilece¤i hallerde bu
süreyi, 4, 5 hatta 10 y›l tutabilir, istersek
periyotlar› ayl›k bazda de¤il üç ayl›k bazda
veya y›ll›k bazda inceleyebiliriz. Ancak
unutulmamal›d›r ki periyotlar toplam inceleme
süresine k›yasla uzad›kça belirsizlik faktörü
artacakt›r.

‹kinci y›ldan bafllayarak yükselen oranlarda
sat›fl gelirleri bafllamakta, bir miktar teflvik de
al›nmaktad›r. Baflvurulacak teflviklerin gelirlerine
kadar birçok detaya, zamanlamas› ile beraber
fizibilite tablosunda sat›rlar ayr›larak yer
verilmifltir. Bu büyüklükteki bir ürün yat›r›m›
için cüzi kredi kullan›m› da öngörülmüfltür.
Ürünün sat›fl›ndan do¤an gelirler gelirlerin
dengesi, giderler, kümülatif giderler ve gelirler
ve kümülatif giderler aylar baz›nda tabloya
ifllenir. Net bugünkü de¤erlerin hesab›ndaki
ayl›k iskonto oran›, üç y›l boyunca sabit olaca¤›
düflünülen %5’lik bir enflasyon oran›n›n,
yaklafl›k bir ayl›k oran›na denk %0,4 fleklinde
seçilmifl ve excel tablonun alt›na sabit olarak
konulmufltur. Bu sabit oran, her ay›n gelir ve
giderlerini üstel olarak bölerek, hesaplayarak
bugünkü de¤er le r ine  ind i rgemekte
kullan›lmaktad›r.
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Aylar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Arsa
Proje/Ruhsat 30
Hafriyat 20
Temel 20 40
Bina 60 60 100 100 50
Yap› Denetim 10 10
Kazan Dairesi 50
Tesisat 50
Elektrik, su, do¤algaz 20 20 30
Makine Park› 10 50 100 10
Ofis Bölmeleri 10 20
Toplam Tesis Yat›r›m› 30 40 110 60 100 100 60 80 70 30 50 100 20 20 0 0

Yeni Ürün Üretim Bafllatma 10 10 30 20
TOPLAM 40 50 110 60 100 100 60 80 100 30 70 100 20 20
Malzeme Maliyeti 20 20 20 40 40 40 40
‹flçilik Maliyeti 5 8 8 10 10 10 10

Genel ‹malat Gideri 5 5 5 5 5 5
Aktifleflme 5 10 20 20 10 5 870
Toplam Aktifleflmifl 5 5 15 15 35 35 55 55 65 65 70 940 940
Amortisman 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 4 4
TOPLAM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 25 33 34 56 56 59 59
Genel Yönetim Gideri 3 3 4 4 4 5 5 5 6 6 7 7 8 8 8 8
Ar-Ge Gideri 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Sat›fl Pazarlama Gideri 2 2 2 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4
TOPLAM 5 7 8 8 9 10 10 10 11 11 13 13 14 14 14 14

Yat›r›m Kredisi Ana Para ve Faiz Öd.
Genel Toplam 45 57 118 68 109 110 70 90 111 66 116 147 90 90 73 73
Kümüle Genel Toplam 45 102 220 288 397 507 577 668 779 845 962 1108 1198 1288 1361 1434
NBD 45 57 117 67 107 108 68 87 107 64 111 140 85 85 69 69
Toplam Sat›fl Gelirleri 60 60 90 90 90 90
Teflvikler 10 15 10
Yat›r›m Kredisi Girifli 200
Gelirler Toplam› 0 0 0 0 210 0 0 0 0 0 75 60 90 90 100 90
Kümüle Gelir 0 0 0 0 210 210 210 210 210 210 285 345 435 525 625 715
Gelir NBD 0 0 0 0 206 0 0 0 0 0 72 57 85 85 94 84
NBD Gelir Gider Fark› (Kâr/Zarar) -45 -57 -117 -67 99 -108 -68 -87 -107 -64 -40 -82 0 0 25 16
Cari Fiyatlarla Nakit Ak›fl› -45 -57 -118 -68 101 -110 -70 -90 -111 -66 -41 -87 0 0 27 17
Küm C Fiyat. Nakit Ak›fl› (Kâr/Zarar) -45 -102 -220 -288 -187 -297 -367 -458 -569 -635 -677 -763 -763 -763 -736 -719
Yat›r›m Geri Dönüflü 35 Ay
‹ç Verim Oran› 9%
‹skonto Oran› 0.4%
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17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 TOPLAM

0
 30

20
60

370
20
50
50
70

170
30

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 870
70

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 940
40 35 40 40 40 45 45 50 50 50 50 55 55 55 55 60 60 60 60       60  1225
10 10 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 297
5 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 148

940 940 940 940 940 940 940 940 940 940 940 940 940 940 940 940 940 940 940 940
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 96

59 54 62 62 62 67 67 72 72 72 72 77 77 77 77 82 82 82 82 82 1766
8 8 10 10 10 10 10 10 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 311
2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 47
4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 8 8 8 8 8 162

14 15 17 16 16 16 16 16 18 18 18 18 18 18 18 21 21 21 21 21 520
60 60 60 60 240

133 69 79 138 78 83 143 88 90 150 90 95 95 95 95 103 103 103 103 103 3466
1567 1636 1716 1853 1931 2014 2156 2244 2334 2484 2573 2668 2763 2857 2952 3055 3157 3260 3363 3466 3466
124 64 73 127 71 76 130 80 81 135 81 85 84 84 84 90 90 90 89 89 3213
90 90 120 120 120 120 120 150 150 150 150 150 150 150 150 170 170 180 180 190 3350

35
200

90 90 120 120 120 120 120 150 150 150 150 150 150 150 150 170 170 180 180 190 3585
805 895 1015 1135 1255 1375 1495 435 0
84 84 111 111 110 110 109 136 136 135 135 134 134 133 133 150 149 157 157 165 3256
-40 19 38 -16 39 34 -21 57 55 0 54 49 49 49 49 59 59 67 67 76 43
-43 21 41 -18 42 37 -23 62 60 0 60 55 55 55 55 67 67 77 77 87

-762 -741 -701 -718 -676 -639 -661 -599 -539 -539 -478 -423 -368 -312 -257 -190 -122 -45 32 119

36 ay sonra NBD baz›nda gelir-gider fark› 42.7
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2.3.2 De¤erlendirme ve Yorum (Örnek 2)

Örnek 2 tablosunun incelenmesinden sonra
ç›kan göstergeler özetlenerek net bugünkü
de¤erler karfl›laflt›r›l›p gerçek kâr -zarar ve
/veya gerçek anlamda yat›r›m›n geri ödeme
süresi bulunabilir.

Bulgulara bakarsak yat›r›m›n geri dönüfl süresi
35 ay (biraz uzun); iç verim oran› %9 (biraz
düflük ) .  Kâ r  o ran ›  i s e  üç  senede
(119/3256=%3.6) oldukça düflük kalmaktad›r.
B ö y l e  b i r  y a t › r › m  p e k  a v a n t a j l ›
gözükmemektedir. Belki firman›n evvelce
yapm›fl oldu¤u di¤er yat›r›mlar muhtemelen
rakiplerin benzer ürünlere yönelik yat›r›mlar›
daha k›sa sürede geri ödenebilir veya iç verim
oran› daha yüksek olabilir.

Acaba yat›r›m geri dönüfl süresini nas›l
k›saltabilir; iç verim ve kâr› nas›l artt›rabiliriz?
‹lk akla gelen, ek binan›n daha k›sa sürede
bitirilmesi, makina park›n›n daha çabuk
kurulmas›; böylece ürün daha erken piyasaya
verilerek rakiplerin ayn› sahaya daha geç
girmesine sebep olunabilir, rakip yat›r›m›n
yap›lmas›nda tereddüt yarat›labilir. Tesis
yat›r›m›na paralel olarak tasar›m h›zland›r›labilir,
sat›c› e¤itimleri, reklam ve tan›t›m faaliyetleri
daha öne çekilerek daha büyük miktarda mal
piyasaya daha erken sunulabilir. Birinci
bölümdeki flekilde gösterilen ürünün yaflam
e¤risi dikkate al›nd›¤›nda pazara daha erken
girifl ile beraber, rekabetin önüne geçilecek,
ürün daha iyi bir marjla sat›labilecektir.

2.3.3 Yat›r›m ve Yeni Ürün Fizibilitesi (Örnek 3)

Konu, 940 000 TL yat›r›m› artt›rmadan daha
çabuk üretime geçifl, daha fazla üretim ve sat›fl
nas›l yapabilece¤mizin yolunu bulmaktad›r.

Örnek 3 de ek binan›n daha k›sa sürede
bitirilmesi, makine park›n›n daha çabuk
kurulmas› ve bu yeni duruma yönelik veri seti
tablomuza ifllenmifltir.

Böylece ürün daha da erken piyasaya
verilebilecektir. Buna paralel olarak tasar›m›n
h›zland›r›labilece¤i, sat›c› e¤itimleri, reklam ve
tan›t›m faaliyetleri daha öne çekilerek daha
büyük miktarda mal›n piyasaya daha erken
sunuflu öngörülmüfltür.

Kapasite art›fl› için ek yat›r›m yapmadan 15. aydan
itibaren iki vardiya düzenine geçilerek üretimin
artt›r›lmas› öngörülmüfltür.

Bu daha iddial› ama gerçekleflmesi zor veri seti
Tablo 3’de ele al›nm›flt›r. Bu tabloda verileri
yenileyip göstergeleri tekrar gözden geçirirsek
göstergelerin daha cazip oldu¤unun görebiliriz.
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Aylar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Arsa
Proje/Ruhsat 30
Hafriyat 20
Temel 40 20
Bina 80 100 100 90
Yap› Denetim 10 10
Kazan Dairesi 50
Tesisat 50
Elektrik, su, do¤algaz 20 20 30
Makine Park› 10 50 100 10
Ofis Bölmeleri 10 20
Toplam Tesis Yat›r›m› 30 60 110 100 100 100 80 70 30 50 110 30 0 0 0 0

Yeni Ürün Üretim Bafllatma 10 10 30 20
TOPLAM 40 70 110 100 100 100 110 70 50 50 110 30 0 0 0 0
Malzeme Maliyeti 20 20 30 40 40 40 40 40 40
‹flçilik Maliyeti 5 8 8 10 10 10 10

Genel ‹malat Gideri 5 5 5 5 5 5
Aktifleflme 5 10 20 20 10 5 870
Toplam Aktifleflmifl 5 5 15 15 35 35 55 55 65 65 70 940 940
Amortisman 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 4 4
TOPLAM 0 0 0 0 0 0 0 20 20 35 53 54 56 56 59 59
Genel Yönetim Gideri 3 3 4 4 4 5 5 5 6 6 7 7 8 8 8 8
Ar-Ge Gideri 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Sat›fl Pazarlama Gideri 2 2 2 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4
TOPLAM 5 7 8 8 9 10 10 10 11 11 13 13 14 14 14 14

Yat›r›m Kredisi Ana Para ve Faiz Öd.
Genel Toplam 45 77 118 108 109 110 120 100 81 96 176 97 70 70 73 73
Kümüle Genel Toplam 45 122 240 348 457 567 687 788 869 965 1142 1238 1308 1378 1451 1524
NBD 45 76 117 106 107 108 117 97 78 93 169 92 66 66 69 69
Toplam Sat›fl Gelirleri 60 80 90 110 120 120 120 120
Teflvik     (TEYDEB %50) 10 15 10
Yat›r›m Kredisi Girifli 200
Gelirler Toplam› 0 0 0 0 210 0 0 0 60 80 105 110 120 120 130 120
Kümüle Gelir 0 0 0 0 210 210 210 210 270 350 455 565 685 805 935 1055
Gelir NBD 0 0 0 0 206 0 0 0 58 77 100 105 114 113 122 113
NBD Gelir Gider Fark› (Kâr/Zarar) -45 -76 -117 -106 99 -108 -117 -97 -21 -16 -68 13 48 48 53 44
Cari Fiyatlarla Nakit Ak›fl› -45 -77 -118 -108 101 -110 -120 -100 -21 -16 -71 13 50 50 57 47
Küm C Fiyat. Nakit Ak›fl› (Kâr/Zarar) -45 -122 -240 -348 -247 -357 -477 -578 -599 -615 -687 -673 -623 -573 -516 -469
Yat›r›m Geri Dönüflü 24 Ay
‹ç Verim Oran› 11%
‹skonto Oran› 0.4%
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17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 TOPLAM
0

30
20
60

370
20
50
50
70

170
30

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 870
70

0 0 0 0 0 0 0 0 940
40 60 70 80 80 90 90 100 100 100 100 110 110 110 110 120 120 130 130 130 2290
10 20 24 24 24 24 24 24 24 24 24 26 26 26 26 27 28 29 30 30 555
5 10 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 261

20 20
940 960 960 960 960 960 960 960 960 960 980 980 980 980 980 980 980 980 980 980

4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 121
59 95 111 121 121 131 131 141 141 141 142 154 154 154 154 165 166 177 178 178 3227
8 8 10 10 10 10 10 10 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 311
2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 47
4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 8 8 8 8 8 162

14 15 17 16 16 16 16 16 18 18 18 18 18 18 18 21 21 21 21 21 520
60 60 60 60 240

133 110 128 197 137 147 207 157 159 219 160 172 172 172 172 186 187 198 199 199 4927
1657 1767 1895 2092 2228 2375 2581 2738 2896 3115 3274 3446 3617 3789 3960 4146 4332 4530 4728 4927 4927
124 102 119 181 126 134 188 142 143 197 143 153 153 152 152 163 163 172 173 172 4528
120 170 190 210 230 250 270 290 300 300 300 310 320 330 330 350 360 370 380 390 6590

35
200

120 170 190 210 230 250 270 290 300 300 300 310 320 330 330 350 360 370 380 390 6825
1175 1345 1535 1745 1975 2225 2495 745 0
112 158 176 194 212 229 246 264 272 270 269 277 285 293 292 308 316 323 330 338 6172
-12 56 57 12 86 95 58 121 128 73 126 124 132 141 140 145 152 151 158 166 1643
-13 60 62 14 94 104 64 134 142 82 141 139 149 159 159 165 174 173 182 192

-482 -422 -360 -347 -253 -150 -86 47 189 270 411 549 698 856 1015 1179 1353 1525 1707 1898

36 ay sonra NBD baz›nda gelir-gider fark›1,643.5
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2.3.4 De¤erlendirme ve Yorum (Örnek 3)

Ç›kan sonuçlar flöyle özetlenebilir:

Yat›r›m›n geri dönüfl süresi örnek 2 koflullar›na
göre iyileflmifl, 24 aya düflmüfl; iç verim oran›
%11 yükselmifltir. Kâr oran› ise (1643,5/6172
=%27) yirmiyediyi bulmufltur. Böyle bir yat›r›m
afl›r› avantajl› gözükmektedir.

Bukadar cazip bir projenin rakiplerce de sezilip
hemen ele al›nabilece¤i bu nedenle sürdürülebilir
olamayaca¤› da düflünülebilir. Daha ikinci vardiya
aflamas›nda devreye girebilecek rakipler, bizim
öngördü¤ümüz fiyat politikas›n›n bozulmas›na
sebep olarak; fiyat düflürmemize neden olabilir.
Böyle bir olas›l›kta sat›fl, dolay›s›yla kâr da
düflecektir.

Hem örnek 2 hemde örnek 3, de¤iflik yönlerden
risk ve belirsizlikler tafl›maktad›r. Bu nedenle
bir ara çözüm en akla yak›n senaryo olabilir.

Örne¤in yat›r›m döneminin k›sa tutulmas›,
ancak daha temkinli bir yaklafl›mla birinci sene
sonras›nda ayn› atölyelere ek yeni ürünler
tasarlay›p bunlar›n üretimini düflünmek daha
mant›kl› görülmektedir.

3. SONUÇ

Yat›r›m fizibilitesinde ifl sonuçlar› aç›s›ndan
önemli olan, geri dönüfl süresi k›sal›¤›, iç verimin
yüksekli¤i ve bunlardan do¤an kârd›r.

Di¤er taraftan, plan döneminde tatminkâr
görüldü¤ü için bafllan›lan, fizibl gözüken
yat›r›mda gerçekleflme sonras› göstergeleri
incelendi¤inde sapmalar›n olmas› kaç›n›lmazd›r.
Ancak istenen sapmalar›n az olmas› ve
beklenilen kâr ve kârl›l›¤›n gerçekleflmesidir.
Yap›lan her fizibilite çal›flmas› fizibiliteye esas
projenin tatbikat› sonras›nda görülen plana
göre sapmalar, bize yeni fleyler ö¤retecek ve
sonraki yat›r›mlarda daha da gerçekçi plan
yapabilmemizi sa¤layacakt›r.

Yeni ürün ve yat›r›m fizibilite projelerinin
özelli¤i, fabrikalarda tek sefer iflletilen bir
süreçten çok, ileriki tarihlerde farkl› flekillerde
tekrarlayan bir proses olmas›d›r. Bu sebepten
dolay› her bir yat›r›m projesinin sonucu, bir
sonraki yat›r›m projesi için girdi oluflturmal›d›r.

Ürün ve tesis yat›r›mlar› hayata geçirilirken,
ilgili bilgileri toplama, de¤erlendirme, saklama
ve hat›rlama; yat›r›m› yapan flirketlerde ö¤renen
organizasyon ve sistemlerin de kurulabilmesi
için de ayr›ca önem tafl›maktad›r.
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