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OZET
Bu calisma, Azerbaycan’da turizmin su anki durumunu inceleyen,
Azerbaycan bolgelerinde bulunan turizm olanaklarim arastiran,
turizm, yatirim, yatirom projesi, yatirnm projelerinin biit¢celenmesi
ve yatirnm Kkararimin verilip verilmemesi gibi kavramlarim
aciklayarak Azerbaycan’in Nabran bolgesinde yapilmas: planlanan
4 yidizh tatil koyiiniin yatirnmimi degerlendirerek bu yatirimin
yapilib yapilmamasi kararimin verilmesi analiz edilmistir. Proje, ¢cok
daha biiyiikk bir gelisimin ilk asamasim olusturan iyirmi bes
miistakil villadan olusuyor. Bununla birlikte, bu bilyiikk gelisme
1992'den bu yana fon eksiklig¢i ve muhtemelen talep eksikligi
nedeniyle ilerleme kaydetmedi. Civarda bir ulusal havalimani insa
edilmesi durumunda, tiim gelisim iyi bir sekilde gerceklestirilebilir.
Ilk etabin iyirmi bes evi incelenen proje hepsi orta simf Azerbaycan
ailelerine ait tatil evleridir. Konumun c¢ekiciligi, bolgenin yahtilmis
dogasi ile birlikte Hazar denizi, ¢akil tash plaj, daghk alanlarin
bulunmasi ve c¢evresindeki ormanlarla yakinhgidir. Evler, sakinleri
icin 0zel olarak tasarlanmis ve giizel bir sekilde yapilmistir. Evlerin
civardaki evlerle arasindaki fark, mimarin proje icin gelistirici
olarak da rol aldigi, benimsenen gelisim seklidir. Bu c¢alisma,
Azerbaycan arazisinde yapilmis olan diger tatil koylerinin verileri
dikkate alinarak yapilmistir. Calismanin sonucunda alinan verilere

gore tatil koyiinde yatirnmin yapilmasina karar verilmistir.
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GIRIS
Turizm, en yaygin ve en biiyiik rekreasyon tiirlerinden biridir. Turizm
sektorii, lilkeye yaygin bir bigimde gelir getirmesine ve ililkede is ve
vergi gelirlerinin olusturulmasinda miithim rol oynayan faktér olarak
belirlemmektedir. Turizm, diinyadaki en karli alanlardan biridir. Ulusal
gelirlerinin ¢ogunun turizmden elde edildigi iilkeler de bulunmaktadir.
Turizmin gelismesi sadece ekonomik degil ayn1 zamanda politik olarak
da oOnemlidir. Yabanci iilkelerden gelen turistler, miikemmel
rahatlamanin yani sira iilkenin, tarihi, mevcut durumu ve gelecek planlari
hakkinda bilgi edinir.
Azerbaycan'in zengin tarihi, kiiltiirel ve dogal kaynaklar1 iilkeye turist
cekmektedir. Dogal kaynaklarin zenginligi (maden suyu, sifali yaglar,
sifali tuz, 9 iklim bolgesinde konaklama, vb.), Zengin ulusal mutfaklar,
kiiltiirel 6rnekler ve iilkedeki diger bir¢ok turizm tiirii (spor, isletme,
gastronomik , plaj, tedavi edici, kiiltiirel vb.) gibi olanaklarin bulanmasi
Azerbaycan'l bu alanda avantajli hale getirmektedir.
Diinyada yapilacak her bir yatirim i¢in o yatirimin yapilib yapilmamasi
durumuna karar verilmelidir. Turizm yatirim projesinde de planlanan
Olctitler uygun degerlendirme yontemlerine gore incelenmektedir.
Degerlendirme yontemlerinde yapilabilecek bir hata projeyi tehlikeye
atabilir.
Azerbaycan'n turizm olanaklarim1 dikkate alarak yaptigimiz bu
calismamiz toplamda 3 bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde
turizmin tanimi1 verdikden sonra, diinyada bulunan turizm tiirleri
hakkinda bilgiler verdik. Daha sonra turizm ve yatirim kavramlarini
acikladikdan sonra turizm yatirimlar: basligini inceledik. Ikinci bliimde
“Yatirim Projes1 Hazirlama Siireci” ve “Yatirim Projesi Degerlendirme

Yontemleri” hakkinda bilgiler verilmektedir. Calismanin {iglincii



boliimiinde ise Azerbaycan'in Nabran bdlgesinde 25 katej ve 100
yatakdan olusan 4 yildizli tatil koyii projesinin yatirimina yonelik bir
uygulama yapilmistir. Calismanin sonundaki sonuc ve oneriler kismiyla

calisma sona ermektedir.



BIRINCI BOLUM
TURIZM, YATIRIM VE PROJE iLE IiLGILI TEMEL BiLGILER

1.1.TURIZM TANIMI VE TURLERI

1.1.1. Turizm Tanimi

Turizm, artik diinya capinda onem tasityan ekonomik bir faaliyet olarak
kabul edilmektedir. Turizm, ekonomideki geleneksel sektorleri kesen bir
faaliyettir. Turizm, ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve cevresel nitelikte
girdiler gerektirir. Bu anlamda, genellikle c¢ok yonlii olarak
tanimlanmaktadir. Turizmi bir “endiistri” olarak tarif etmedeki problem,
normal resmi Uretim islevine sahip olmamasi veya tarimsal ¢iktilarin
aksine fiziksel olarak Ol¢iilebilen bir ¢iktis1 olmamasidir. Her tlkede
sanayiyi temsil eden ortak bir yap1 yoktur. Fransa ve Italya'da, &rnek
olarak, restoranlar ve aligveris tesisleri, turistler icin baslica cazib
merkezleridir lakin Rusya'da ise boyle degiller. Turizm endiistrisinin
konaklama ve ulasim gibi temel bilesenleri bile iilkeler arasinda
degisebilir. Ingiltere'de birgok turist, dzel evlerde yatak ve kahvalti
konaklama kullaniyor; Tayland'da bu tiir tesisler mevcut degildir.
Tasimacilik sektoriinde, arag sahipligi diizeyleri ve gelismis karayolu
aglar1 birgok turisti araglarini veya otobiislerini Bat1 Avrupa ve ABD'de
kullanmalarma neden olmaktadir (Lickorish ve Jenkins , 1996). Diinya
Turizm Orgiiti, turizmi “her zamanki ¢evreleri disinda, bos
zamanlarinda, is hayatinda ve diger amagclar i¢in seyahat eden ve icinde
bulunduklar1  yerlerin disinda  kalanlarin  faaliyetleri”  olarak
tanimlamaktadir. turistlerin i¢ turizm olarak bilinen iilke icinde ve
uluslararas: turizm olarak bilinen iilke disinda olabilir (Sharafuddin,
2015).



1.1.2. Turizm Tiirleri

e Saghk Turizmi

Saglik turizmi, insanlarin tedavi almak amaciyla bagka iilkelere seyahet
etmesidir. Saglik turizmi ba.ka bir ifadeyle soylemek gerekirse,
devletleraras1 hasta kapasitesinden yararlanarak biiyiimesini saglayan
turizm modelidir (Cemberci, 2015: 94-105).

Gliniimiizde saghk turizmi her yerde artmakta ve modern turizm
endiistrisinin kiiresel bir egilimine doniismektedir. Essiz tarihi ve
kiiltiirel yerleri ile {nlii olan Azerbaycan bu siireglerin gerisinde
kalmiyor. Ulkemiz ormanlar, daglar, nehirler ve selaleler gibi nefes
kesici manzaralarla 1liman bir iklime sahiptir. Tatil cenneti ile tinliidiir ve
tikenmez maden suyu kaynaklari, sifali camurlar, naftalan yagi, ¢ok
sayida tuz magarasi bakimindan zengindir. Saglik turizmi ayn1 zamanda
insanlarin ~ saglik  sorunlarmi  ¢Ozmelerine ve organizmalarini
giiclendirmelerine yardimci olmaktadir. Diinyaca iinlii Istisu, Galaalti,
Naftalan, Diizdag rekreasyon merkezlerinden bahsetmek yeterli
olacaktir. 2009-2018°de Azerbaycan’da Tatil Koylerinin Gelistirilmesine
[liskin Devlet Programinin Kabul Edilmesi, 2011’in Turizm Y1l olarak
ilan edilmesi, 2002-2005 ve 2010-2014 wyillar1 arasinda Turizmin
Gelistirilmesine Iliskin Devlet Programmin uygulanmasi , saghk ve tip
turizmi dahil. Modern tip ve saglik merkezleri, dag merkezleri ve genel
saglik merkezlerinin agilmasiyla birlikte Bakii, Nahgivan ve diger
bolgelerde Saglik ve Termal Turizme Destek Birligi kuruldu. Kuskusuz,
bu egilimin biiyiik bir potansiyeli var ve gelecekte daha da gelisecek. Bu
amagla, Kiiltiir ve Turizm Bakanligi saglik turizmi tesislerini restore
etmek ve diinya standartlarinda yeni tatil yerleri olusturmak icin ilgili

yapilarla siirekli ¢aligmaktadir (Karalar, 2001: 39-52).



e Dag ve Kis Turizmi

Saglik turizmi, hem tatil olarak hem de sagligi iyilestirmek ve stirdiirmek
amactyla saglik hizmetlerinde kullanilan tiim seyahat ve konaklama
olarak ifade edile bilmektedir (Gengay, 2007).

Diinyanin dort bir yanindaki bir¢ok iilke yaz sezonunda sicak bir turizm
sezonu olarak kabul edilse de, zorlu kis aylarmin avantajlarindan
yararlanmak isteyen ¢ok kisi var. Diinya Turizm Orgiitii istatistiklerine
gore, diinyadaki turistlerin yaklasik% 30-35'1 kisin her yil tatil yerlerine
geliyor.. Azerbaycan'da yiiksek turizm altyapisi olusturma g¢abalarinin
bir sonucu olarak, kis turizmine ilgi artmistir.

Genel olarak dag ve kis turizmi, iklimin uyum sagladigi yerlerde
seyahetden baska yeme-igme, dinlenmek, eglenmek, gezmeli yerleri
gormek gibi eylemleri kendinde bulunduran, yilin belirli donemlerinde
hizmet gosteren faaliyetler biitiiniidiir (Giilmez, 2012: 66-69).

e Yayla Turizmi

Son yillarda, insanlar ¢cevre ve farkli kiiltiir ve yasam bi¢imlerine entegre
olacak alternatif turizm kavramlarima yoOnelme egilimindedir.Bu
alternatif turizm konseptlerinden biri de yayla turizmi 6ne ¢ikan turizm
tiirlerinden biri gibi kabul edilmektedir. Gliniimiizde insanlar, yaylalarda
dinlenmeyi, tatil etmeyi, sehir ve is yasaminin gerginliginden ve
bitkinliyinden kurtulmay1 tercih etmeye baslamistir. Buna ek olarak,
ikinci bir konut almak veya bir miilk siiresi kazanmak i¢in yaylalarin
gozde bir tatil yeri olarak daha uygun hale geldigi goriilmektedir (Tekin,
2018).

Yaylalar, ekosistemdeki rollerini nasil gordiigliniize bagl olarak bazi
avantajlar sunar. Yaylalar genellikle tiirlerin evrimlesebilecegi izole bir
yasam alani saglar. Yiikseklikten ve ¢ogu zaman dik kenarlardan yapilan

bu izolasyon, bazi avcilarin, popiilasyonlar1 lizerindeki bazi yirtici



baskilardan bagimsiz olarak evrimlesmelerini saglayarak (avci avcilari
hari¢) avlanma erigimini engelleyebilir. Yayla yapisi, bitki ve hayvanlar
icin giivenli bir su kaynagi saglayan, yagis veya erimis kar icin bir
toplama havuzu gorevi gorebilir.

Yaylalar yerden 100-1200 metre yiikseklikte yerlesen yerlerdir. Burada
konaklama otellerden ziyade tatil kdylerinden kurulmaktadir. Diinyada
yayla turizminin gelismesine ve Oneminin artmasina ragmen iilkemizde
yayla turizmi pek gelismemistir. Fakat yayla turizmi igin iilkemizde
biiyiik potansiyel bulunmaktadir ( Karalar, 2001 ).

e Din Turizmi

Bazen manevi turizm olarak adlandirilan dini turizm, tiim diinyada artan
bir rol kazanmustir. Ik bileseni olan hac, sik sik binlerce yil dncesine
dayanan en eski turizm sekli olarak kabul edilir. Eski kutsal yerlere
seyahat bugiinlin lojistik destegine sahip degildi, ancak ayni insan
motivasyonlar1 vardi: inan¢. Bu inang, bazen asiri, dinleri
sekillendirmenin temelini  olusturuyordu. Dinlerin  g¢esitliligi  ve
karmasikligi, toplumun gelisim asamasi olan insan tipolojisi, onlarin
icinde yasadiklar1 ortam, kiiltiir ve en sonuncusu ama en az degil, hakl
olabilir. Bu yazida dini turizm ile ilgili yonleri arastirmak, tepki vermesi
gereken bazi 6zellikleri tespit etmek ve belirleyicilerini de vurgulamak
istiyor. Bilgiler, detayl1 bir sekilde incelenmemis bir alanda elde edilmesi
zor, gilincel bir belgeye dayanmaktadir. Sonuglar, dini turizmin
paydaslarinin belirlenmesi ve Ozellikle yerel halk i¢in yararli olan bir
turizm etkinliginin desteklenmesi i¢in katilim bigimlerinin belirlenmesi
gibi bazi 6zglin hususlara atifta bulunmaktadir. Diger sonuglar hem
diinyadaki hem de Romanya'daki dini seyahatlerle ilgili verilerin

analizinden kaynaklanmaktadir. Kiiresel diizeyde, son birkac yildaki



kiltiirel aciklik dini turizm i¢in de faydalidir. Diinya ilgin¢ bir dini
mozaigi: dini turizm i¢in de ilging bir mozaik olabilir (Tala, 2008).

Dini bolgelerdeki turist aktivitesi, bir¢ok inang kurum ve kurulusunun,
onarim ve bakim icin fon saglamasi i¢in 6nemli bir gelir kaynagi
oldugunu gosterir. Turizm ayni zamanda daha genis destinasyonlarda
ekonomik kalkinma i¢in katalizor gorevi gorebilir, igler yaratir ve yerel
isletmeleri destekler. Ancak, tiim dini yerler aym1 anda cok sayida
zlyaretciyi barindirabilecek yerler veya inan¢ binalariin dini olmayan
kullanimindan kaynaklanan catismalarin bir kismini ¢6zemez. Turizm
faaliyetlerinin baskis1 ile basa ¢ikmak i¢in diinya dinleri ile ilgili bir ¢cok
alanda kullanilan planlama ve yOnetim c¢Oziimlerinin incelenmesi, bir
yandan kent planlamasina biitiinsel bir yaklagimin Onemini ve yerel
kiiltiirii yansitan mikro diizeyde yOnetim yanitlarinin 6nemini ortaya
koymaktadir.. Ornek ¢alismalar arasinda ingiltere'deki katedral sehirleri ,
Kandy Kutsal Sehri, Sri Lanka ve Suudi Arabistan'daki Kutsal Mekke
Sehri bulunmaktadir (Woodward, 2004:32).

e Spor Turizmi

Spor ve turizm arasindaki ilk baglantilar, on dokuzuncu yiizyilin
baslarinda orta ile Ingiliz rekabetci sporlari ile ortaya ¢ikmis ve modern
bat1 sporlarinin ¢agdas bat1 diinyasinda kendini belgeleyen modern bati
sporlarinin ana diregi olarak ortaya ¢ikmistir. Standeven spor ve turizm
arasindaki ilk baglantilar1 1827 yilina ¢ikardi. Pigeassou 19. yiizyilda
Alpin kis sporlarinin ortaya ¢ikmasinda turizm ve spor arasindaki
baglantiy1 kurar, ancak spor turizminin 6zerkliginin yalnizca 1950'lerden
beri oldugunu varsayar. Standeven ve de Knop ayni zamanda tarihsel
gelismelere ve spor ve turizm iliskisine genel bir bakis sunmaktadir.
Ondokuzuncu ve yirminci yiizyillar boyunca, bireysel spor tiirlerinin

seviyelerine gore bu farklilasmustir. 1966'nin baslarinda, Uluslararasi



Spor ve Beden Egitimi Konseyi, Bling, Yugoslavya'da diizenlenen “Spor
ve Turizm / Spor ve Turizm” baghkli ilk uluslararasi konferansi
diizenledi. Son yillarda, spor ve turizm ya da spor turizmi konusunda
daha fazla uluslararasi akademi konferans ve kongre diizenlenmistir.
Diinya Turizm Orgiitii, IOC ile birlikte, 2001 yilinda Madrid'de “Spor ve
Turizm: 1. Diinya Konferans1” baslikli uluslararasi bir kongreye ev
sahipligi yapt1 (Schwark, 2007).

Adindan da anlasilacagi gibi, spor egitimi, bir tatilin bir tiir spor egitimi
veya antrenman hakkinda her seyden once yapilmasi planlandigi zaman
gerceklesir. Weed, bu tiir spor turizmini, birincisinin bir spor yapmay1
ogrenmek ic¢in bir yere seyahat etmek iizere oldugu ii¢ alt kategoriye
bolmeye devam ediyor. Bu, nasil dalis yapilacagimi 6grenmek veya
yokus asagi kayak yapmanin temellerini 6grenmek i¢in Alpler'in yanina
gitmek i¢in Avustralya'ya bir gezi olabilir. Bir sonraki alt kategori, nasil
spor yapilacaglr konusunda fikir sahibi olan ancak daha fazla talimat
almak isteyen turistler icindir. Iyi bir &rnek, nasil tenis oynayacagini
bilen ve daha iyi bir oyuncu olmay1 6grenmek i¢in bir kursa katilan bir
kisi olabilir. Weed’in son kategorisi seckin egitim ile ilgili ve burada bir
spor i¢in spor yapan sporculardan olusan ulusal mangalar bulabiliriz.
Spor etkinlikleri s6z konusu oldugunda, insanlarin seyahat etmesinin ana
nedeni, bir katilimc1 ya da seyirci olarak bir etkinlige katilmaktir. Weed'e
gore son spor turizmi tiirli, diger tiirlerden biraz farkli olan liiks spor
turizmidir. Burada tanimlayici unsur, sporu kimin yaptigi veya nasil
yapildig1 degil, sporun yapildig tesislerin kalitesidir. Liiks spor turizmi,
yiiksek kaliteli olanaklar, liikks konaklama ve {iist diizey hizmet gibi

ozelliklere sahiptir (Weed, 2008:41-46).



e Yat Turizmi

Yat turizmi, Ozellikle Akdeniz iilkelerinde, kiy1 bolgelerinde gelismekte
olan bir endiistridir. Yat turizminin artan basarisi, ilgili faaliyet
alanlarinda onemli bir yiikselise neden olmustur. Belli bir bog zaman
turizminin tiird olarak, yat turizmi kiy1 bolgeleri tizerinde olumlu bir
ekonomik etki yaratmakta ve yerel ekonomiye Onemli bir katki
saglamaktadir.

Yat turizmi, llkeler i¢in 6nemli bir varlik haline gelmistir. Turizmi
cevresi nedeniyle bir kalkinma araci olarak ele almak farkindalik, ulusal
ve Uluslararas1 yatirimlar, is hacmi, istthdam olanaklari, doviz geliri,
sosyo-ekonomik ve sosyo-kiiltiirel etki ve yat turizmi i¢in artan sayida
yatirim ve tesvik, bir ¢ok iilkede yapilmis ve kullanilmistir. Bu hizh
gelismelerin yasanmasi durumunda, yat turizminin yol agtigi cevresel
zarar, kiyt iilkeleri icin 6nem arz etmis ve birgok iilkeyi iceren eylem
planlar1 ve 6zel projeler olmustur. Yat turizminin siirdiiriilebilirligi
bilincini arttirmak amaciyla geligtirilmistir. Bu ortamin siirl bir kaynak
olmadig1r goz Oniine alindiginda, kiyr iilkeleri i¢in ulusal veya
uluslararas1 siirdiiriilebilir turizm uygulamalar1 ¢ok Onemliydi ve
cevresel tehditler artik g6z ardi edilemeyecek kadar ciddilesmektedir.
Dogrudan deniz turizmi ile baglantili olan ve yiiksek geliri olan
turistlerin tercih ettigi yat turizmi en sik dile getirilen ve giderek daha
onemli olarak goriilen ayrica, literatiire ekonomik getirisi yiiksek bir
turizm tiirii olarak dahil edilmistir (Seving & Giizel, 2017: 20-25).

1.2. YATIRIM VE PROJE KAVRAMLARI

1.2.1. Yatirim Kavram

Yatirim, gelecekte daha yiiksek kazamimlar elde etmek i¢in mevcut
finansal kaynaklarin taahhiidii olarak tanimlanmaktadir. Belirsizlik alani

ad1 verilen seyle ilgilenir. Bu tanimdan, zamanin ve gelecegin Onemi,



yatirim i¢in iki onemli unsur olduklar1 i¢in ortaya cikar. Bu nedenle,
gelecekteki yatirrm durumundaki kesinligin seviyeleri hakkinda bir
vizyon olusturmaya yardimci olabilecek bilgiler onemlidir. Ekonomik
acidan bakildiginda, yatirim ve tasarruf farklidir; tasarruf, daha yiiksek
getiri elde etmek igin yatirilmis olsun veya olmasin, tliketime
harcanmamis toplam kazang olarak bilinir. Tiiketim, belirli bir donemde
ithtiyaclarini karsilamak i¢in kullanilan mal ve hizmetlere yapilan toplam
harcama olarak tanimlanir. Yatirim veya tasarrufun yani sira tiikketim
degerleri de makroekonomik diizeyde veya bireysel diizeyde farkli
istatistiksel yontemlerle belirlenebilir
(en/Awareness/Publications/booklets/, 2019).

Genelde kullanilan yatirim varliklar1 veya mekanizmalar1 yatirim soyle
simiflandirilir:

a. Ger¢ek Varliklar.

b. Finansal Varliklar.

e Gerg¢ek Varliklar:

Binalar, arsalar, makineler veya mal veya hizmetlerin {iiretiminde
kullanilan biligsel varliklar gibi mal veya hizmetleri iiretmek i¢in
kullanilan maddi varliklardir.

¢ Finansal varliklar:

Reel varliklar ya da bu varliklar tarafindan iiretilen gelirler iizerine
yapilan taleplerdir. Ornekler, yalmzca degersiz kagitlardan baska bir sey
olmayan ve bir mal veya hizmetin {iretimine dogrudan katkida
bulunmayan, ancak degerlerini tasidiklar1 iddialardan elde eden hisse
senetleri ve tahvillerdir. Reel varliklarin degerlendirilmesi, bir sekilde
finansal varliklardan farkliliklarindan dolayr farklilik gosterir. Finansal
varliklar daha likittir ve daha diizenli bir piyasaya sahiptir. Ayrica, daha

fazla sayida ilgilenen insanin pazara girmesini kolaylastiran kiiciik
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parcalara ayrilmistir. Ornegin, bir araba veya bir arsa satm almak ile bir
hisse senedi almak arasinda bir karsilastirma yapalim. Bir otomobil veya
arsa satin almak icin belirli bir sirkette bir hisse satin almakla
karsilagtirildiginda ¢ok paraya ihtiyaciniz var. Hisse senedini araba veya
arsadan daha hizli satmak da kolaydir. Bu nedenle, finansal varliklar
birgoklar1 igin daha popiilerdir. iki varlik tiiriiniin (gercek ve finansal)
farkli unsurlart oldugunu sdyleyebilirsiniz. Finansal varliklarla ilgili
piyasaya finansal piyasa denir (en/Awareness/Publications/booklets/,
2019).
Yatirim, gelecekteki faydalarin elde edilmesi umuduyla, simdiki
zamanda bir fedakarlik yapmay1 icerir. Bir yatirnmin en 6nemli iki
ozelligi mevcut fedakarlik ve gelecekteki faydadir. Yatirim, belirsiz bir
gelecek odil i¢in kesin bugilinkii degerlerin fedakarhigidir. Kararin
devam etmesi gereken yatirimin tiirii, karmasi, tutari, zamanlamasi, notu,
vb. Gibi sayisiz karar1 ve yatirimin gelecekte ek getiri elde etmeyi
taahhiit eden bir faaliyet olarak tanimlanmasini igerir. Beklenti, getirinin
kuantumunun minimumdan maksimuma degisebilecegi kabiliyetini
getirmektedir. Fiili getiri i¢indeki bu degisim olasiligi yatirim riski
olarak bilinir. Boylece her yatirim geri donilis ve risk igerir. Ancak,
yatirim ticten genis sekilde yorumlanabilir:

- Ekonomik

- Amator

- Finansal
Ekonomik yatirim, ekonominin sermaye stoguna baglhiligi azaltma
fonunun taahhiidiinii i¢erir. Sermayeye net katkilar, ayn1 zamanda bir yil
once var olan esdeger mallarin miktarina gore bina ekipmanlarinda veya

stoklarda artis anlamina gelir.
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Adam, yatirim terimini, gelecekteki bir fayda i¢in fon saglama taahhiidii
olarak kullanmak zorunda degildir. Ornegin, yeni bir araba satin almak
icin para taahhiidii kesinlikle bireysel bakis agisiyla bir yatirimdir.
Finansal yatinm gelecekteki bir getiri i¢in fonlarin taahhiidiidiir. Bu
nedenle yatirim, gelecekte ek bir geri donilis alma beklentisi varliginda
herhangi bir finansal veya fiziksel bi¢imde fon saglayan bir faaliyet
olarak anlagilabilir. Mevcut portfoy yonetimi baglaminda, yatirimin,
gelecekteki bir tarihte yatirimin degerinde ek gelir veya biiyiime saglama
amactyla fonlarin istthdamin1 ifade eden finansal yatirnm oldugu
diistinilmektedir. Yatirim, son derece muhafazakar bir pozisyonun yani
sira spekiilasyonun yani sira yatirim alaninin  yatirim  slirecinin
calisilmasini icerir. Yatirim, mevcut gelirin toplami ve gelecekteki tiim
gelirlerin bugilinkii degeri olan bir yatirimcinin servetinin yonetimi ile
ilgilidir, Bu metinde yatirnm finansal varliklar1 ifade eder.
(/storage/dde/downloads/finiv_sapm.pdf,erisim tarihi:2019)

1.2.2. Proje Kavram

Etrafinizdaki her yerde, sorun ve zorluklarin oldugunu fark edebilirsiniz.
Somut bir sorunu ¢6zme konusunda gerg¢ek bir arzunuz varsa, bir proje
lizerinde calismaya baslamaniz sizin i¢in bir firsattir. Sorununuza bir
¢Oziim gelistirmenin ve potansiyel olarak fon almanin anahtari, bir
projenin ne oldugunun anlasilmasidir. Bir proje, belirli bir zaman
diliminde ve tanimlanmis bir biit¢e dahilinde bir dizi agik¢a belirlenmis
hedef getirmeyi amaclayan bir dizi faaliyettir. Bu, fikrinizi ve
¢cOziimiiniizli karsilastiginiz veya ¢ézmeye calistiginiz soruna sunmanin
somut bir yoludur. Bir planlama, soruna ¢Oziim fikrinizi gergege
doniistiirerek hayata gecirme yontemidir. Bagis¢cinin bakis agisindan en
onemli seylerden biri, projenin somut bir alanda somut bir sorunu

cozmesi gerektigidir. Sorun yoksa, proje yoktur. Ayrica, somut sorunun
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projeniz baglaminda ¢oziilebilir olmasi onemlidir. Bu ylizden sorunu
tanimlayip tanimlayarak konsept ve projenizin gelisimine baslamalisiniz.
(/uploads/filess'SURDP_Manuals/Project_Concept_Development_Manua
|_EN.pdf, erisim tarihi: 2019)

Alict talebini ve mutluluk talebini arttirmak, hem devlet hem de 6zel sekt
oriin yeni Uriinler gelistirme Ve gesitli 6lgek yatirimlarina yonelme gayret
lerini arttirmaktadir. Bu artan gayretlerin basarisindaki aksakliklar, projel
eri etkin bir sekilde yonetme geregini one ¢ikardi. Bu noktada, proje kavr
ami1 Ve proje yonetimi agisindan proje yonetimi uygulamalari detayli inc
eleme gerektirmektedir (Cemberci, 2015: 94-105).

Diistinme; Beyinde depolanan bilgilerin se¢imi, harmanlanmasi, zeka kat
kistyla yogrulmast, zihinsel siizgeg gecirilir. Bu bilgiyi sozli, gorsel ve 'y
azili olarak sunma siireci belge olusturma siirecidir. Diislinme siirecinde t
oplanan bilgilerin dayanag: veya derinligi, bu bilgi uzunlugunun gévdesi
ve dallar1; uzmanlik basarisini belirlerlemektedir. Diisiinceyi gorme yete
negi bir vizyon olarak adlandirilabilirse, tiim personel igin projeleri gorse
llestirmek de uygulayicilar tarafindan boliinmiis bir tiir proje vizyonudur
(Clarke, 2012: 64).

Proje, baslangici ve sonu oOnceden belli olan benzeri olmayan ve
kendinedzgii hizmet ve sonuglarin biitiiniidiir. Ustiinde ¢alisilan her bir
faaliyet proje sayilamaz. Projenin tanimini ele aldigimiz zaman bu islerin
proje dis1 faaliyetler olarak kabul edildigi goriilmektedir. Burada esas
mesele proje ve operasyon arasindaki farkin dogru ayirt edilmesi ve buna
gorede yapilan isin proje olup olmadiginin tespiti yapilmalidir.
Operasyonel isin ¢alisir vaziyyetde stirdiiriilebilmesi i¢in siirekli olarak
olarak devam eden destek faaliyetlerden olusmasi1 gerekmektedir.
Projenin 1se baslangic ve bitis tarihleri Onceden belirlenmis ve

bilinmektedir (Schwalbe, 2015: 24-25).
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Proje yoOnetimi, projenin belli sinirlar igcinde Onceden belirlenmis
hedeflere varmasi i¢in gergeklestirilen planlama, yiiriitme, diizeltme ve
izleme gibi faaliyetlerin biitiiniidiir. Proje yOnetimi projedeki isleri
sistemli ve siiregelen bir sekilde takip eden bir sanatsal eserdir
(Mulcahy, 2008 :45).

1.3. Turizm Yatirimlari

I[sletme ana dalma gore yatinm kavrami, isletmenin elinde olan
nakitlerinin tesis gibi yatirimlara doniismesidir. Bir firmanin piyasada
olan rakipleriyle rekabet edebilmesi ve piyasada gelismesi i¢in yatirim
yapmas1 gerekmektedir (Usta, 1997).

Turizm endiistrisine yapilan yatirim, 6zel sektorde daha yiiksek karlar
elde etmek icin turizm endiistrisinde diger mal veya hizmetleri
iretebilecek sermaye veya mallarin yaratilmasi veya kamu amach
bolgesel canlandirma ve ekonomik biiylime anlamina gelir. Turizm
yatirimlart ekonomik anlam igeren yatirim tiiriidiir ve genellikle sabit
yatirim tutar1 fazla olan bir bir yatinm tiirli sayilmaktadir. Turizmde
bulunan sabit yatirimlar genellikle arsalar, makineler, binalar ve
tretimde kullanilan techizatlardan olusmaktadir. Turizm yatirimu,
Turistlerin konaklanmasindan, onlarin yeme igme, dinlenme gibi
ihtiyaglarin1 kargilayacak olan yatirimlarin tiimiinden olusmaktadir
(Kahraman, 1986).

Turizm yatirimlarina etki eden bazi faktorler vardir. Bunlar yatirim
yapilacak olan turizm projesinin oldugu cografyadan, bulundugu iklim
kursagindan, bolgenin niifusundan, bolgenin dogal yapisindan , ( gol
veya denize yakinligi gibi ) bolgenin tarihinden, bdlgenin ekonomik
durumundan kaynaklanan sebeplere gore turizm yatirirm karari

verilmektedir (Karalar, 2001).
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IKINCI BOLUM
YATIRIM PROJESI HAZIRLAMA SURECI VE YATIRIM
PROJESI DEGERLENDIRME YONTEMLERI

2.1. YATIRIM PROJESI HAZIRLAMA SURECI TANIMI
Isbirligi iilkeleri igin iilke programlar1 proje fikirlerine yol agmaktadir.
Proje hazirlama, proje fikrini uygulamaya hazir bir nihai projeye analiz
etme ve gelistirme siirecidir. Bu siirecin iriinii bir Proje Belgesi
formunda sunulmaktadir. Proje Dokiimani, ikili proje anlagsmasi ve
projeye yonelik dis yardim sozlesmesinin  temelini  olusturur
(https://www.chd.int/doc/quidelines/fin-dk-gd-Ins-prep-en.pdf.erisim
tarihi: 2019).

Proje hazirlama siirecinin yonetimi oldukg¢a karmasiktir, ¢linkii biiyiik
ekip ve bakanliklar, diizenleyici organlar ve yonetmelikler, miihendislik
firmalari, bankalar gibi farkli paydaglarin yanmi swra farkli proje
fonksiyonel fizibilite ¢alismalar1 arasindaki ¢oklu araytizleri icerir. Bu
nedenle, bu asamada, siirdiiriilebilir bir proje hazirlama siireci elde etmek
icin kararli siyasi ve proje liderligi tarafindan desteklenen yetenekli ve
deneyimli ¢apraz fonksiyonel proje ekibini bir araya getirmek c¢ok
onemlidir. Proje hazirlama siirecinin temel bagliklari; proje planlama,
proje koordinasyonu ve proje izlemedir. Bu islemler maliyet acisindan
yogun olabilir, bu nedenle yatirim yapan isletme tiim siirecin yeterli bir
sekilde 6n finansmanini saglamalidir. Proje hazirlama siirecinin yonetimi
olduk¢a karmasiktir, clinkii biiyilk ekip ve bakanliklar, diizenleyici
organlar ve yonetmelikler, miihendislik firmalari, bankalar gibi farkl
paydaslarin yami sira farkli proje fonksiyonel fizibilite caligmalari
arasindaki ¢oklu araytiizleri i¢erir. Bu nedenle, bu asamada, siirdiirtilebilir
bir PPP proje hazirlama siireci elde etmek i¢in kararli siyasi ve proje

liderligi tarafindan desteklenen yetenekli ve deneyimli capraz
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https://www.cbd.int/doc/guidelines/fin-dk-gd-lns-prep-en.pdf,erişim

fonksiyonel proje ekibini bir araya getirmek ¢ok onemlidir. PPP proje
hazirlama siirecinin temel 6zelligi; proje planlama, proje koordinasyonu
ve proje izleme. Bu islem maliyet agisindan yogun olabilir, bu nedenle
kamu sektorii tiim silirecin yeterli bir gsekilde ©6n finansmanini
saglamalidir (Adamu, 2016: 33-36).

2.1.1. Yatirinm Projesi Hazirlanma Siireci

Yatirim Projelerinin hazirlanma siirecinde bazi asamalar vardir. Bu
asamalar, Yatirrm Fikrinin Ortaya Cikmasi, On Etiid, Ekonomik Etiid,
Teknik Etiid, Mali Etiid ve Hukuki Etiid asamalarindan olusmaktadir.
2.1.1.1. Yatirim Fikrinin Ortaya Cikmasi

Bir yatirnm fikrinin ortaya ¢ikmasi diisiincesi ya yatirnmcinin kendi
zihninde, ya mevcut sirketde, yada devletin her hangi bir kurumunda
dogabilir. Bir Proje fikri iilkenin dogal kaynaklarindan, iilkede olan ve
devletin  yaratdigi kalkinma tesfiklerinden, devletin yaratdigi
programlardan, lilke pazarinin mevcut durumundan ve teknolojik gibi
onemli unsurlardan da yeni bir yatirnm fikrinin dogmasi1 miimkiindiir
(Caglar, 1988).

2.1.1.2. On Etiid

Projenin bu asamasinda ortaya atilmis olan projelerden 6n arasdirma
yapilir. Proje iizerinde genis bir arasdirma yapmadan oOnce, iiretimi
planlanan mamiil icin mevcut piyasada pazarin olup olmadig: arastirilir.
Pazara sunulmasi planlanan mamiiliin 6niindeki bir ka¢ yildaki tiretim
miktar1, ithalat ve ihracat icin gereken hesablamalar yapilmasi ve
masrafla ilgili gerekli hususlar belirlenir. On Etiid calismalari, proje
maliyetlerinin kisa siirede bulunma g¢alismalarindan olusur. Bunun i¢in
kullanilan yontemler: Formiilasyon Ydntemi, Oran Yontemi ve Ortalama

Birim Maliyet Yontemidir (Tiirengiil, 2015).

16



2.1.1.3. Ekonomik Etiid
Ekonomik etiidde piyasadaski c¢alismalarla 1ilgili caligmalar yer
almaktadir. Bu etiidde fiyatla ilgili, kapiseter belirleme gibi basliklarda
ayrintili olarak incelenmektedir. Ekonomik faktorlerin zaman agiminda
fazla degisiklik gostermesi, bu etiiddeki asamalarin yalnizca kurulus
esnasinda degil, projenin devam siirecindede incelenmesi ve yapilmasi
gereken etlid haline getirmektedir. Fizibilite raporunda bulunan
ekonomik etlidde yapilmasi gereken analizler asagidakilerdir:
e Pazar Arastirmalari ve Talep Tahmini
Mamiille ilgili Onceden belirlenmis bilgileri igermektedir. Projede
belirlenmis olan mamiiliin hangi fiyattan ve ne kadar satilacagi, sirketin
satis i¢cin hesabladig1 tahminler, istatiksel verilerin hesablanmasi, projede
yapilacak olan {rlinlin ihracat ve ithalatiile ilgili arastirmalar
yapilmaktadir. Talepdeki tahminler asagidaki baslikklardan olusmaktadir
(Gedik & Akyiiz, 2005: 64-67).

- Talep i¢in belirlenen miktarin arastirilmasi

- Thracat ve ithalatla ilgili durumun arastirilmasi

- Isletmenin bulundugu piyasadaki fiyatlar ve mailetle ilgili

arastirmalar

- Tiketicinin tiirleri ve nitelikleri ile ilgili arastirmalar

- Isletmenin piyasadaki rekabet durumunun arastiriimasi

- Gelecekte iiretilecek mallar ve iiriine ikame olacak mallarin

arastirilmasi
- Dagitim Kanallarinin arastirilmasi
- Hikiimetin belirledigi ekonomik kosullar ve politikalarin

arastirilmasi
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2.1.1.4. Teknik Etiid
Proje hazirlanmanin bu asamasinda yapilacak yapilmasi disiiniilen
projenin teknik olarak yapilabilirlik arastirilmas: yapilir. Projenin
yapilmasi i¢in gerekli olan alternatif teknolojik diizeyin belirlenmesi ve
imalat i¢in gerekli en uygun teknolojinin secilmesi, sabit sermaye
miktarinin belirlenmesi gibi analizleri yapmaktadirbn(Sariaslan, 1990).
Projenin teknik etiidiinde bulunan basliklar asagidakilerdir:
- Projede bulunan teknik etiidiin tanimlanmasi, projenin yapilmasi
icin gerekli arazinin yapilmasi i¢in 6nceden yapilan ¢alismalar
- Projenin yapilmasi i¢in gerekli teknolojiler arasindan pazardaki
sartlar1 karsilayacak ve piyasanin istedigi kalitede iirlin liretecek
ve mailyet agisindan en miinasib olaninin se¢ilmesi
- Uretilecek malin yan iiriinlerinden maksimum yararlanmasi
- Tesisin yerlesme alani ile ilgili gerekli hazirliklarin yapilmasi,
yapilacak binanin katlarinin ve katejlerin  sayisi, hammadenin
gelis ve gidisi ile ilgili yapilan isler
- Insaatla ilgili yapilan isler
- Projede yapilacak montaj islerinin kendisi veya baska bir kurum

tarafindan yapilmasi (Mucuk, 1996).

2.1.1.5. Mali Etiid

Projelerde mali etiid, projede yapilan nakit girislerin ve c¢ikislarin
yonetilmesi, projenin yapilmasi i¢cin gerekli olan finansal kaynaklarin
bulunmasi, projenin ekonomik ve finansal a¢idan kendini gosterebilirlik
derecesini degerlendirmektedir (Sariaslan, 1990).

Finansal etiidiin ele aldig1 basliklar asagidakilerdir:

- Projede yapilan yatirimin tutarinin hesaplanmasi
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Isletmede yapilan gelir ve giderlerin tahminlerinin yapilmasi
Finansal kaynaklarin olugturulmasi
Sirketin karlilik durumu ile ilgili yapilan analizler

Organizasyon durumu ile ilgili bilgiler

Mali analizde isletmenin kurulus yapildigi donemle 1ilgili yapilan

yatirimlarin  toplam tutarida hesaplanmaktadir. Yatirnm tutarinin

hesablanmasi ile ilgili asamalar agsagidakilerdir:

Isletmenin sabit yatirimla ilgili giderlerin tutarlarin raporlanmasi:
Bu giderler isletmenin faaliyeti boyunca yaptig1 maddi ve maddi
olmayan tiim sermaye giderlerinin toplam harcamalar1
kapsamaktadir.

Isletmenin ¢alisma devri katsayisini hesaplamaktadir. Calisma
devri Kkatsayisi, isletmenin yillik giderlerinin ¢alisma devri
katsayisina oranindan bulunur.

Isletmenin giinliik masraf veya giderlerin tutar1 yontemi.
Schmalenbach yontemi.

Toplam yatirimlarin finansmani ve isletmenin sermaye yapisi ele

almir (Gedik & Akyiiz, 2005).

2.1.1.6. Hukuki Etid

Isletmenin hukuki asamasina iliskin olarak vergi, sigorta, isci ile isveren

arasindaki anlagmalar, igletmenin hukuki alt yapisiyla ilgili tiim

diizenlemelerin toplusundan olusmaktadir. Isletmenin hukuken yapilmas1

gereken sermaye miktari, igletmenin yerinde getirmekte zorunlu oldugu

mali simirlama, devlet karsisindaki vergi verme zorunlulugu, isletmenin

yapisindan dogan bazi huhuki islemler bu etiidde yapilmaktadir. Hukuki

etiidii 2 asamada ele almakta fayda vardir. ilk asamada isletmenin

kuruldugu iilke karsisinda yapmasi gereken hukuki islemler, ikinci
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asamada ise proje fikrinin olusturulmasindan o projenin hazir olmasina
kadarki hukuki islemlerden olusmaktadir (Karalar, 2001).

2.2. YATIRIM PROJESI DEGERLENDIRME YONTEMLERI
Stirdiiriilebilir basarili  bir gelecegin gelistirilmesinde 1y1 yatirim
projelerinin belirlenmesi ve secilmesi kilit bir unsurdur. Firmanin
ekonomik profilini kisa vadede etkilemekten cok, iy1 ya da koti
projelerle ilerlemeye karar verilmesi, uzun vadeli karlilikta kalict bir
etkiye sahip olacaktir. Bir projenin analizi {i¢ farkli sirali boyuta sahiptir.
Oncelikle, projeyle ilgili verileri toplama ve degerlendirme asamasina
sahibiz. Ozel olarak, ongoriilen verilerin (gelirler, maliyetler, vb.)
Projeyi degerlendirmek icin kullanilacak kriterlerin ¢imentosu olacagi
icin dikkatlice analiz edilmesi gerekir. Belirli bir projeyi degerlendirmek
icin sadece dogru metodoloji ve araglar1 kullanmak, analizin zayif
verilere dayanmasi durumunda iyi bir yatirinm kararina ulagsmada pek
yardimci1 olmaz. Kullanilan verilerin saglamligi degerlendirme siirecinde
cok onemlidir. Ikincisi, firmanin degerine katkida bulunmak igin
projenin faydalarim1 degerlendirecegimiz degerlendirme asamasina
sahibiz. Son olarak, degerlendirme sonuglarinin saglamligini kontrol
edecek ti¢lincii bir risk analizi siirecine sahip olacagiz (Mota, 2015).
Yatirim analizi, yeni, daha gelismis yonetim bi¢imlerinin ya da genis
uygulama yontemlerinin gelistirilmesinden ya da uygulanmasindan once
yaygin olarak gerceklestirilen bir adimdir. Alinan kararlarin kalitesi, esas
olarak, analizlere dayanan segilen alternatifler tarafindan belirlenir.
Ekonomik kararlar alirken, 6nemli adimlar sunlar1 igerir: karar kriterleri
dahil olmak {izere bir gosterge sisteminin olusturulmasi ve sonraki nesil
icin sorunun olusumunun analizi ve Ongoriilmesi ve alternatiflerin

seciminden olusmaktadir. Alian kararlarin kalitesi esasen analizlere
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dayanarak secilen alternatif tarafindan belirlenir (Shvetsova &
Rodionova, 2018: 49-52).

Yatirim karari stirecinde farkli analiz alanlarini inceleme geregi goz
oniine alindiginda, sirketler tarafindan c¢esitli finansal ve finansal
olmayan yoOnlerin degerlendirilmesinde hangi araglarin ve yontemlerin
kullanildiginmi bilmek zorunludur. Araglar konusunda, firmalarin finansal
kontroller i¢in analiz kontrol listelerini kullandiklarini, ge¢mis
deneyimlerini ise diger projelerden topladiklari risk degerlendirmesinde
kullandiklarim1  goriiyoruz. Geg¢misteki degerlendirmelerin  kayitlari
sirketlerde tutulma egilimindedir ve projeleri degerlendirmek i¢in dis
danisman kullananlar politik analiz yapma egilimindedir. Yontemlere
gelince, sirketler risk faktorlerinin tanimlanmasini ve etkilerin ve risk
olasiliklarinin degerlendirilmesini, projenin yiiriitiilmesinde olumlu ve
olumsuz faktorlerin tartisilmasini ve degerlendirilmesini, finansal ve
finansal olmayan yonlerin koordineli bir analizini ve listelerin
olusturulmasini kullanir. Risk endeksleri, her bir 6geye niteliksel bir
agirlik yukliiyor. Proje degerlendirme siirecinde bu araglar ve yontemler
ile her bir analiz alan1 arasindaki iliskiyi de analiz edilmelidir (Moutinho
& Mouta, 2013: 18-24).

Proje degerlendirme yontemleri bunlardir: Degerlendirme metodolijisi,
i¢ karlilik oran1 yontemi, net bugiinkii deger yontemi, geri 6deme siiresi
yontemi, karlilik endeksi yontemi ve “Fayda-Maliyet oram1”, alternatif
projeler yontemi ve Modigliani-Miller yontemi.

2.2.1. Degerlendirme Metodolijisi

Projelerin analizi, nakit akislarina dayanacaktir. Yatirim yapilan ve
projenin yarattifi parayr karsilastiracagiz. Bu nedenle, karari

etkileyebilecek herhangi bir muhasebe veya benzeri 6zellik
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olmayacaktir. Projelerin nakit akislarmin taniminda, o6zellikle dikkate
almmmas1 gereken bazi ilkeler vardir:

e Artan nakit akis1 kavram
Bir projeyit degerlendirmek i¢in, projenin yarattigi nakit akislarini
dikkate alacagiz; drnegin, eger proje mevcut personeli kullanacaksa, bu
maliyet projeye dahil edilmemelidir; aksine, proje satiglar1 baska bir
irlinlin satiglarinda bir diislise neden olursa, bu yan etki hesaba
katilmalidir.

e Batik maliyetlerin rolii
Batirilmis maliyet, proje ile, ileriye dogru hareket etme kararindan
bagimsiz olarak iiretilen bir kalemdir; Klasik bir ornek, projeyle ilgili
nihai karar ne olursa olsun, her zaman firma tarafindan yapilacak olan
proje analizinde yiiriitiilen ¢esitli ¢calismalarla iligkili maliyetlerdir; Bu
durumlarda, ilgili maliyetler proje degerlendirmesine  dahil
edilmemelidir.

e Sonlu yasam
Proje belirli bir siire i¢in ¢alisacaktir. Daha yaygin Olgiitler bu zaman
ufkunun belirlenmesi, yatirimin ana bileseninin ekonomik omriidiir,
ancak projenin 6zelliklerine gore baska kriterler de kullanilabilir.

e Nominal ve reel fiyatlar
Proje verileri sifir enflasyon varsayilarak veya fiyatlarin evrimi igin
verilen bir senaryo g6z oniine alindiginda, ikincisi daha sik goriiliirken,
birincisi daha yiikksek ve 0Ozellikle Ongoriilemeyen enflasyonu olan
iilkelerde gelistirilen projelerde kullanilir. Reel fiyat yaklagim,
degerleme siirecinde iskonto oraninin hesaplanmasinda ilave bir zorluk
yaratir: Bunun teorik sifir enflasyon senaryosu dikkate alinarak

kurulmas1 gerekir (Stoyanova & Krylova, 2006: 36-41).
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2.2.2 Net Bugiinkii Deger Yontemi
Net Bugiinkii Deger (NBD), projenin nakit akisinin bugiinkii degerini

temsil eder:

Vv -3l

Pozitif bir NBD (bugiin), proje tarafindan ilk yatirnm {iizerinden ve
gerekli getiri orani lizerinden Tretilen deger miktarini temsil eder
(NBD'nin sifira esit oldugu indirim orani, asagida agiklandig1 gibidir).
Negatif bir NBD, eger proje alinirsa, projeye tahsis edilecek kaynaklarin
ithtiya¢ duydugu getiriyi karsilamadig1 ya da baslangigtaki yatirimi telafi
etmedigi i¢in bir deger yikimi1 durumunu belirtir. (Seitz & Ellison, 1999:
22-41)

2.2.3. I¢ Karhlhik Oram

I¢ Karlilik Oran1 (IRR), projenin iirettigi ortalama yillik orandir ve Net
Bugiinkii Degerin (NBD) = 0 yapan indirim oranidir:

IRR= NPV = Z

IRR, NBD'min hesaplanmasinda kullanilan gerekli getiri orani ile
karsilastirilmalidir. Yatirimeimnin zorunlu getiri oran1 IRR'den yiiksekse,
proje negatif NBD'ye sahip olacaktir. Yatirnmcinin gerekli getiri orani
IRR'den diisiikse, proje olumlu bir NBD'ye sahip olacak ve kabul
edilebilir. Bu nedenle, IRR bir yatirrmcinin belirli bir proje icin talep
edebilecegi maksimum getiri oranma esit olarak goriilebilir. Tek bir
projenin analizinde, NBD ve IRR, bir projeyi kabul etme veya reddetme
kararina yol agmaktadir (Kendra & Talpin, 2004: 7-14).
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2.2.4. Geri Odeme Siiresi Yontemi
Geri 6deme siiresi, NBD ve IRR ile karsilastirildiginda projenin farkli bir
perspektifini verir. Projeye yapilan ilk yatirimin geri kazanilmasiin ne
kadar zaman alacagimi bize bildirir. Yine de, bir getiri Ol¢iimi
kriterinden ¢ok bir risk kriteridir. Geri Odeme Siiresi, 50'li yillarda
baslayan c¢okuluslu Amerikan firmalar1 i¢cinde popiiler hale geldi, o
zamanlar, yatirimin ne kadar hizli geri kazanildigina dair farkindaligin,
sozde geri donilisten daha Onemli oldugu, istikrarsiz ortamlara sahip
tilkelere uluslararasi genislemesi s6zkonusudur.
[k yatirrm geri kazanildiktan sonra tiim nakit akislarini goz ardi ettigi
icin deger veya getiri Olciisii olarak goriilemez. Her durumda ve yine,
sadece tek bir projeye bakmak, yatirimin geri kazanilmasindan sonra
negatif nakit akis1 olmadik¢a, NBD veya iIRR'nin aym kararma yol
acacaktir. Aslinda, ilk yatirim proje dmrii boyunca geri kazanilmazsa, bu
NBD'nin negatif olacagi anlamina gelir. Diger taraftan, eger ilk yatirim
geri kazanilirsa, bu, o andan sonra, tiim nakit akislarinin ilk yatirim i¢in
bir arti oldugu ve bu nedenle projenin NBD'sinin olumlu oldugu
anlamma gelir. Ilging vakalar, projenin sonunda, bir maden ocaginin
veya bir elektrik tesisinin kapatilmas1 gibi olumsuz bir nakit akis1 oldugu
durumlarda vardir. (Ercan, 2010)
2.2.5. Karhlik Endeksi ve “Fayda-Maliyet oran1” Y ontemi
Karlilik Endeksi, halihazirda rapor edilen yatirim birimi basina nakit
durumunu temsil eder:

NCF,

N
. 2oy 7y _ NPV
I - I

Z”‘Ll (1 +n1“)“
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Veya

n Benefit,

OTHETE
Profitability Index = —~ (1+1)
Cost,

2e-0{T41)

“Fayda-Maliyet oran1”, yalnizca projenin pozitif bir NBD'si olmasi
durumunda birden fazla olacaktir. Karlilik Endeksi, her bir ilk yatirim
birimi tarafindan ne kadar NBD iiretildigini vermektedir. Tek bir projeyi
analiz ederken, Karlilik Endeksi NBD, IRR ve Geri Odeme ile ilgili ek
bilgi saglamaz. Sermaye rasyonunda, yani 1'den fazla projemiz ve
mevcut sermayeden daha 1yi projelerimiz oldugunda faydali olabilir. Bu
durumda,Karlhlik endeksi (PI) bir toplama emrinin olusturulmasinda iyi
bir kriter olacaktir (Yildiran & Kisakiirek, 2012).

2.2.6. Alternatif Projeler Yontemi

Bu baglamda artik tek bir projenin onaylanip onaylanmamasina karar
verme silirecinde degiliz. Bunun yerine, birden fazla i1yi projemiz var ve
bunlardan birini secmemiz gerekiyor. Iki ana problem ortaya cikabilir:
farkli ilk yatirimlara ve farkli yasamlara sahip alternatif projeler. Fark
sadece yatirnm miktarinda ise, ¢Ozliim oldukg¢a basitse, daha yiiksek
NBDolan1 se¢meliyiz. Akilc1 olan, yatirim tutarlar1 arasindaki farkin sifir
bir NBD firetecegi gercegidir. Aslinda, farki farkli NBD'li bagka bir
projeye yatirma sansimiz olsaydi, alternatif daha kii¢iik projeye art1 bu
yeni projeye yatirim yapmak olabilirdi.

Farkli yasamlara sahip projeleri analiz ediyorsak, ¢6ziim biraz daha
karmasiktir. Daha basit bir durumla baslayalim: benzer bir risk profiline
sahip iki proje, bdylece ayni indirim oranini kullanarak. Bu durumlarda,
Esdeger Yillik Nakit Akisi'n1 veya paranin zaman degerine gore agirlikli

ortalama yillik nakit akisini kullanabiliriz.

25



r(NPV)
1 —(1+7r)™

Bu nedenle,Alternatif Proje Yontemi (EAC), proje Omrii boyunca
ortalama yillik nakit akigini temsil eder. Daha biiyiik bir EAC olan proje
secilecektir.
Simdi iki projenin farkli indirim oranlarina sahip oldugunu diisiinelim.
Bu durumlarda ¢6ziim, iki projenin sinirsiz ¢ogaltilmasini varsaymak
olacaktir. Daha sonra her bir projenin EAC'sini kullaniriz (her projenin
belirli indirim oramin1 kullanarak hesaplanir) ve yillik bir EAC
stirekliliginin bugiinkii degerini hesaplariz
NBD = %

r
Her projenin iskonto orani. EAC'nin bu yontemin basitlestirilmesi
olduguna dikkat etmeliyiz (her iki projede de ayni indirim oranina
sahipse) ve bu nedenle NBD'yi, alternatif projelerden herhangi birini
¢ozmek i¢in sonsuz ¢ogaltma ile kullanabiliriz (Hayashi, 2000: 14-44).
2.2.7. Modigliani-Miller Y ontemi
1958'de Franco Modigliani ve Merton Miller (daha sonra ikisi de Nobel
Odiili'nii ald1), firmanin optimal sermaye yapisina iliskin bir teori
gelistirdi. Vergisiz, islem masrafi, bilgi asimetrisi ve yatirimcilarin geri
doniis / risk Ol¢iimii ve degis tokusuyla ilgili homojen beklentileri
olmadan miikemmel bir ekonomi olarak degerlendirdiler. Bu miikemmel
diinyada, kapitalist yapinin uygunsuzlugunu kanitladilar. Tiim olasi D / E
alternatifleri aynt WACC (sirketin nasil fonlandigimmi gosteren bir
orandir) ile sonuglanacak ve bu nedenle firmanin degerini

degistirmeyecektir.
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Fikir oldukg¢a basit. Diyelim ki borcu ile 6zkaynaklar1 degistiren, ancak
yerini alan bir kaynagi (6zkaynak) daha ucuz olani (bor¢) olan bir firma
olarak kabul edelim. WACC acisindan bu olumlu etki iki olumsuz etki
ile dengelenecek: alacaklilar artan bir faiz oranina ihtiya¢ duyacak (sirket
zaten borgluysa) ve yatirimcilar ayrica, her ikisinde de, sirketin risk
profili artmis ve finansal sikinti durumunda herhangi bir sey almak i¢in
hiyerarsi i¢inde bulunan hissedarlar sonuncular1 oldugundan, daha fazla
getiri talep etmektedir. Basit bir 6rnek sunalim.

Risksiz % 4 oranimm1 ve % 8 piyasa risk primini varsayalim. Firma
tamamen 6zkaynaklarla finanse edilmektedir ve beta degeri 0.8'dir ve bu
nedenle yatirimcilar tarafindan CAPM (finansal varlik fiyatlama modeli)
kullanilarak istenen oran % 10.4'tiir (4 + 0.8 x 8).

Simdi firmanin D / E’yi 1 olarak degistirmeye karar verdigini varsayalim
(% 50 hisse senedi ve% 50 borg, ikincisi% 6 maliyetle).
Modigliani-Miller (MM), yatirimcilar tarafindan istenen getiri oraninin
(rL) D / E'nin asagidaki ifade ile dogrusal bir islevi oldugunu
kanitlamistir:

rL=rU + (rU-rD) x D/E
Borsaya aykir1 firmanin yatirimcilart tarafindan istenen getirinin ve

borcun maliyeti olmas1 durumunda:
rL=10.4 +(10.4-6)x1=14.8

Farkli bir yol kullanarak ayni sonucu elde edebiliriz. Varliklarin beta
degerinin (isletme riskinin) sermaye yapisinin herhangi bir sekilde
degistirilmesiyle degismemesi ve varliklarin betasinin sirkette kullanilan
varliklarin Beta'larinin  agirlikli  bir ortalamasina karsilik gelmesi

gerektigi (hisse senedi + borg) anlaminda anlamlidir.
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% 6'lik borcun bedeli, 0.25°lik bir borcu ifade eder. Aslinda, CAPM
kullanarak: 6 =4 + BD x 8, bu BD = 0.25 anlamina geliyor. Bu nedenle,
varliklarin beta degeri (veya lisanssiz beta degeri) 0,8 ise ve isletmenin
risk profilini degistirmeyecek olmasi durumunda, yatirimcilarin yeni
kaldiragli Beta degeri 1,35 (1,35 x 0,5 + 0,25 x 0,5 = 0,8) olacaktur.
CAPM'yi kullanarak gerekli yeni ifade:

RL=4+1.35x8=14.8

Yeni sermaye yapist bir WACC saglayacaktir:
WACC=148x05+6x05=10.4
Bu nedenle, WACC, ilk 6zkaynaklarin finanse edilen senaryosundan D /
E = 1 senaryosuna kadar degismedi ve bu nedenle borcun getirilmesi
firma icin ek bir deger yaratmadi ve (vergisiz, kusursuz bir diinyada
islem) maliyet ve bilgi asimetrileri ile islemler yapt1 (Mota, 2015:24-44).
2.3. SONUCLAR
Bir yatirim projesi se¢cmek i¢in Onerilen algoritmamiz ilgili riski goz
oniinde bulunduruyor. Ayrica, ekonomik sisteme 0zgii ekonomik
cikarlarin cesitliliginin muhasebelestirilmesi diginda, yontem, incelenen
sistemin Ongoriilen durumlarinin belirsizligini dikkate alir; Bu, risk
durumlarimi tanmimlayarak ve risk bileseninin ¢ok bilesenli bir temsilini
karar kriterlerinden biri olarak getirerek elde edilir.
Bu yaklasim, pratikte ekonomik aktivite kosullari i¢in ¢ok kriterli se¢im
yontemini uygulama olasiligini arttirir. Bu gergek, pratik ekonomik
faaliyet kosullar1 sunlardir:

e Yatirim politikasi seklini segme

e Yatirim proje yapisinin uygulanmasi

e Yerel veya kiiresel ¢cevrenin etkileri

e Risk kosullarinin kapsami
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e Riskleri igbirligi ve paylasma yetenegi

Bu nedenle, yontemler, ekonomik sistemde karmasik bir ekonomik
veya yonetsel karar alma siireci hakkinda 6zel bilgiler igerir. Ayrica
algoritmamiz, risk ortaminda uzun vadeli stratejik kararlar almak i¢in

kullanilabilir ( Zotic, 2011: 20-41).
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UCUNCU BOLUM
AZERBAYCAN’DA 4 YILDIZLI TATIL KOYU PROJE ORNEGI

3.1. GENEL TANITIM

Uretilecek Hizmet | - Tatil Kdyii Hizmeti
Tiirt

Yatirrmim  Yapilacagi | - Nabran

Yer

Yatirimin miiddeti - 12 Ay

Tatil Koyiiniin | Katej/Y1l 25 Katej, 100 yatak
Kapasitesi

Birinci  yil  kapasite | % %60

kullanim orani

Birinci yil istihdam | Kisi 40 Kisi

sayis1

Toplam Yatirimin | AZN
Miktar1

Sermaye Karlilik | %

Orani

3.2. SEKTORUN TANITILMASI

"Tatil koyii", turizm ve mekansal planlamada nadiren bulunmasina
ragmen, bir turizm altyapis1 kategorisi, bir turizm sekli ve bir tiir turizm
gelisimidir. Bu gergek, goreceli yenilikciligi ve planlanmasi durumunda
yerine getirilmesi gereken c¢ok sayida gereklilik sayesinde hakl
ctkmaktadir. Uluslararas1 olarak "tatil koyi" kavrami on yillardir bir

gelenek haline geldi. Bir mekanin turizm mekansal planlamasinda
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uygulanmasi, basta turizm alanina ait peyzaj, etnik koken, Kkiiltiir,
mimari, gastronomi ve digerleri gibi dogal kaynaklarin artirilmasinin
yani sira, turist altyapisinin  artan bir kutuplagsma derecesini
belirleyecektir. Bunun yani sira, kavramin ekonomik yoniinii dikkate
alirsak, “tatil kdyleri” orijinal bolgesel kalkinma ¢ekirdegi haline gelir.
Bakis acisini degistirerek, bu kavramin uygulanmasinin yeni bir turizm
bicimi ortaya koydugunu diigliniiyoruz - tatil koyiinde tatil yapmak -
dogrudan kent pazarma hitap etmek anlamima gelmektedir.
Azerbaycan'm bu konsepti uygulamak i¢in ger¢ek ve dogal bir
potansiyele sahip oldugu goz oOniine alindiginda, ulusal turist teklifini
tamamlayacagini ve bolgede turizm altyapisinin optimum bir dagilimini
saglayacagini diigliniiyoruz.

3.3. TALEP/IHTIYAC ANALIZI

Resmi istatistiklere gore, gectigimiz yil 187 iilkeden 2 milyon 700 bin
turist Azerbaycan'a geldi. Devlet Istatistik Komitesi’ne gore, bu rakam
2016°da oldugundan yiizde 20 daha fazlaydi. Gelenlerin yaklasik yiizde
65'1 erkek, yiizde 35't kadindi. Gegtigimiz yil, Arap Korfezi iilkelerinin
sayis1 Azerbaycan'a yilikseldi, Temmuz ayinda gelenlerin sayis1 diger
aylara gore ¢ok daha yiiksekti. Subat ayinda daha az turist Azerbaycan'a
geldi. Gegen yil, Arap Korfezi iilkelerinin sayist onemli Olglide artt1.
2016'ya kiyasla, Arap tilkelerinin sayis1 2017 yilinda yiizde 65 artti. Arap
iilkelerinden 600.000'den fazla turist Azerbaycan'a geldi. AB iiye
iilkelerinden gelenler de artti: Bu iilkelerin paylarinda yiizde 17 artig
gorinmektedir. Azerbaycan'nin yolunu tutanlarin yaklasik yiizde 57'si
iilkeye demiryolu ve otomobil, yiizde 42'si hava ve yiizde 0,7'si su yolu
ile geliyor. Ancak gectigimiz yil yurtdigina seyahat eden Azerbaycan
vatandaslarinin sayis1 2016 yilinda yiizde 4 azalarak yaklasik 4 milyon
oldu. Yurt disma seyahat edenlerin yilizde 67'si erkek, yiizde 32'si

31



kadindi. Bunlarin yaklasik yiizde 80't demiryolu ve otomobil, hava i¢in
yuzde 20 ve su tagimaciligi icin yizde 0,3 kullaniyor.

(https://www.stat.gov.az/,erisim tarihi: 2019)

Nabran Azerbaycan'in giizel iklimi ile bilinen guselerinden biridir. Hem
ormanlik alanlarin bulunmasi, Hazar denizinin kiyisinda olmasiyla deniz
turizminin bulunmasi, daglarla sinirlanmasi bolgenin turistler i¢in ilk
bagvurulacak yer olarak belirliyor. Azerbaycan'a son yillarda artan turist
akin1 ihtiyacin1 karsilamak icin yeni oteller ve tatil koyleri insa
edilmektedir. Bunun i¢in yatirilacak olan yatirnm projelerinden biride
Nabran'da yapilacak olan “Nabran Tatil Koyl”  projesi olmasi
diistiniiliiyor.

Tatil Koyiinde hedefler:

Kisa vadede, Nabran arazisinde yerlesecek olan ve tikilisi muhtemel olan
yer belirlenerek 25 katej, 100 yatakli tatil koylniin insasina
baslanmakktadir.

Orta vadede, arazide tikilecel olan “Nabran Tatil Koyi” projesinin
acilmasi hedeflenmektedir. Bundan baska orta vadede 1ci yil hedefi
olarak belirlenen %60 kapasite oranina ulagilmasi i¢in calismalara
baslanmaktadir.

Uzun vadede, tatil koyl turistlerin en ¢ok tercih edilen mekanlarindan
biri olmay1 hedeflemektedir. Uzun vaddede kapasitenin % 90 lik bir
hissesinin kullanilmast ve iilkemize gelen turistlerin saymda %25
oraninda artmasi hedeflenir.

Ulkemizde tatil kdyii turizmi denince akla gelen ilk yerlerden biri olan
Nabran, giderek yillar gecdikce turistlerin en ¢ok ugradigi mekan
olmaktadir. Ulkemize gelen yabancilarin ortalama kaldiklar1 giin sayisi
5-6 giin olarak belirlenmektedir. Ortalama olarak her yabanci basina

giinliik gelirimiz 750-800 dolar arasinda bulunmaktadir.
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Su an Azerbaycan’da Bilgeh, Novhani, Merdekan, Samahi, Hagmaz
arazilerinde tatil koyleri bulunmaktadir. Bu tatil koylerinin yillik
ortalama cirolar1 1-2 milyon dolardir. Azerbaycan Turizm Bakanligina
bagli 500" e yakin tatil koyii bulunmaktadir. Bunlardan 200°e yakini 4 ve
5 yildizli tatil kdylerinden olugmaktadir. Bu tatil kdylerinin ¢ok hissesi
Hazar denizi kiyisinda yerlesmektedir. (https://www.stat.gov.az/, 2019)
3.4. EKONOMIK DEGERLENDIRME

3.4.1. Yatirim Icin Faydalanacak Olan Tesvikler

Azerbacan turizm sektorii icin gerekli olan cesitli tesvik ve destekler
yapmaktadir. Bu tesvik ve desteklerin kapsaminda Azerbaycan turizm
sektoriinde son 10 yilda yatirimlarin miktar1 her onceki yila gore
artmaktadir.

Cumhuriyetimizde turizm alaninda devlet politikasin1 uygulayan Kiiltiir
ve Turizm Bakanligi, bugiinkii turizm potansiyeli ile uluslararasi toplum
tarafindan kabul gormiis, Azerbaycan'a ¢ok sayida turist ziyareti
organize etmek, farkli tiirlerde turizm gelistirmek, yasal ve normatif
eylemleri kabul etmek, Modern turizm altyapisinin olusturulmasi
alaninda amagcli ¢alismalar yiiriitiilmektedir. Yillar igerisinde iilkemizde
turizm alaninda bir¢ok uluslararasi etkinlik diizenlenmis ve uluslararasi
yollar gelistirilmistir. Yasal ve normatif eylemlerin kabulii ¢cercevesinde,
2002-2005 yillar1 igin Azerbaycan Cumhuriyeti’nde Turizmi Gelistirme
Devlet Programinin Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkani tarafindan
onaylandigimi ilan ediyoruz. S6z konusu programin gereklerine uygun
olarak, turizm alaninda uluslararasi standartlar1 karsilayan oteller insa
edilmis ve iilkeye birgok uluslararasi yatirim sirketi katilmig ve tilkemize
gelen turist sayist yillik olarak artmistir. Ayni zamanda, Azerbaycan
Cumhuriyeti Cumhurbagkani'nin emri ile onaylanan "Azerbaycan

Cumbhuriyeti Bolgelerinin  Sosyal ve Ekonomik Gelisimi Turizm
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Programlar1 Programi" gereklilikleri ¢ercevesinde girisimcilik gelisimi
icin ilgili kredilerin tahsisi, turizm tesislerinin ingas1 i¢in destek, turizm
tesislerinin ingast i¢in destek yasal belgelerin hazirlanmasi alaninda
caligmalar yapilmistir. Devlet Programina ek olarak, Lankaran kenti,
Tovuz, Gadabay, Oguz, Masalli, Astara il¢elerinin turizm gelisim plani,
turizm emirlerinin Azerbaycan Cumhuriyeti bolgelerinin sosyoekonomik
kalkinmasina ivme kazandirma konusunda uygulanmasin1 saglamak
amaciyla yerel yiiritme makamlar1 tarafindan gelistirilmis ve
uygulanmistir. yetkililerle anlasti ve Azerbaycan Cumhuriyeti Bakanlar
Kurulu’na gonderildi. Ayni zamanda, Hazar Grubu Konsoloslugu
uzmanlari, ABD Ticaret ve Kalkinma Ajansi tarafindan tahsis edilen
hibelere ve Tirkiye'den davet edilen uzmanlarin goriis ve Onerilerine
dayanarak uzun vadeli turizm gelisimi i¢in ana planin bir parcgasi olarak
Bakanlik tarafindan ilan edilen ihaleyi kazandi. 2008-2016 yillar
arasinda Azerbaycan Cumbhuriyetinde Turizm Gelisimi i¢in Devlet
Programi "yatak sayisini artirmak, farkli turizm tiirleri gelistirmek ve
turizmin gelismesinde yeni bir asamaya tesvik etmek i¢in gelistirilmistir.
Ayrica, Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkani'nin ilgili Kararnamesi
uyarinca, "Ornek Turizm ve Rekreasyon Alanlar1 Statiisii" de
tarafimizdan gelistirilmistir. Ayni1 zamanda, ilk asamada "Turizm ve
rekreasyon bolgelerini" belirlemek amaciyla, Subat 2004’te, Bakanlik
calisanlarinin bolgelere ve yerel yiiriitme yetkililerinin temsilcileriyle
ortaklasa gonderildigini not ediyoruz.  Bu siire =zarfinda, turizm
gosterisinin nesnesi olarak kabul edilen bir¢ok tarihi ve kiiltiirel anitin
restore edildigini ve turistlerin kullanimina verildigini belirtmek isteriz.
Diinya tilkelerinde de belirtildigi gibi, her yil, 27 Eyliil Azerbaycan'da
"Diinya Turizm Giinii" olarak kutlanmaktadir. Ayni giin diizenlenen

etkinlikler, turizm endiistrisindeki mevcut sorunlar ve bunlar1 ¢6zme
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yollari, turizm sektoriindeki hizmet seviyesinin iyilestirilmesi, turizm
altyapisinin  olusturulmast ve benzeri gibi c¢esitli konulara da
odaklanacak. "Yurt I¢ci Dongiisel Turizm Konferanslar1". Ayrica, bu
donemde, turizm firmalarinin, turistik hizmet tesislerinin katilimi ile
Yurti¢i Turizm Fuar1 da diizenlenmistir.

2005'ten itibaren popiiler TV kanallari, tlkenin turizm potansiyelini
yansitan reklamlar yaymlamaktadir. CNN TV kanaliyla 6 ay ve
Euronews TV kanaliyla iic ay reklam. 2007'den bu yana, National
Geographic, Travel Channel, CNN ve Euronews ile reklamin stirekli
yayinlanmasi konusunda goriismeler yapilmistir. Ayrica British Airways,
AZAL Airlines'a ait olan Austrian Airlines'in ucaklarinda, reklamlar
yerlestirildi.

Devlet tarafindan yapilan bu islerin sonucunda Azerbaycan’a gelecek
olan turistlerin sayinda son 10 yilda yiiksek oranda bir artisin oldugunu
gormektediyiz.

3.4.2. Girdi Temin Kosulu Ve Girdi Fiyati

Tablo 1- Isletme temin fiyat:

Konaklama
Birim Yilhk
No Uriin/Hizmet Birim Fivat | Miktar| Tutan | Maliyet
Konaklama
1 Harcamalari 0.3483 0.65 0.2268 |[2848.15
Yardimct malzeme
2 giderleri 0 284.815
Toplam| 0.2268 |3132.965
Restoran
Isletme
Giderleri
Birim Yilhk
No Uriin/Hizmet Birim Fivat | Miktar| Tutar | Malivet
1 Yeme icme gideri 2.16 0.6 1.296 21772.8
Yardimel malzeme
2 gideri 0 2177.28
Toplam| 1.296 |23950.08
O
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3.4.3. Satis Rekabet Olanag1 Ve Satis Fiyati
Tablo 2- Satis fiyatlar

SATIS FIYATI
Uretim Tiirii Birim Satis Fivat
Konaklama Fivati 54
Restoran Isletmesi Fivati 29.7

3.4.4. Kapasite Kullaniminda Oranlar
Tablo 3- Kapasite Diizeyi

Kapasite

Kullanim

Oram
Yillar 1 2 3 4 5
Kapasite Kullanim
Oranlan 0% 70% 75% 75% |75%

Tablo 4- Ekonomik Kapasitede Uretim Diizeyi
Ik 5 Yildaki Uretim Diizeyi

Yillar 1 2 3 4 5
Uriinler/Kapasiteler 0% | 70% 75% | 75%| 75%
Konaklama 0] 3402 3645| 3645 3645
Restoran isletmesi 0| 4536 4860 4860 4860
Satiglann Yilik Bliyime Orani| 0%| 70%| 7.14%| 0.00% | 0.00%
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3.4.5. Tam Kapasite Kullannminda isletme Giderleri Hesaplamasi

Tablo 5- Tam Kapasite Kullamiminda isletme Gider Hesaplama

Tam Kapasitede Yillik isletme Giderleri

isletme Gider Kalemleri 2.1l 3.yl 4. Yil 5. Y1l
Hammadde ve Diger Girdiler 38284 41018 41018 | 41018
Personel Giderler 395743 424010 424010 | 424010
Pazarlama-Satis Giderler 20557 22027 22027 |[22027
Elektrik 1520 1630 1630 1630
Su 3690 3960 3960 3960
Yakat (Ismma-Aidat) 150 160 160 160
Mali Miisavir Ucreti 631 676 676 676
Hukuk Muiisaviri Ucreti 285 305 305 305
Telefon 145 155 155 135
Eirtasive Giderlen 89 96 96 96
Ambalaj-Paketleme Giderleri 0 0 0 0
Sigorta Giderleri 10267 11000 11000 [ 11000
Naldive Gideri 0 0 0 0
Bakmm-Onarm 1834 1965 1965 1965
Genel Giderler (%51) 6683 7160 7160 7160
Beklenmeyen Giderler (%10) 67789 72630 72630 |[72630
Toplam Tutar 542305 581041 581041 | 581041
Dénem Sonu Stok 3190 3418 3418 3418
TOPLAM TUTAR 539115 577623 577623 | 577623

Not: Isletme giderleri igin 12 aylik giderler hesaplanmigtir.

3.4.6. Tam Kapasite Durumunda Isletme Gelirlerinin Hesaplanmasi

Tablo 6 - Tam Kapasite Durumu isletme Gelir Hesaplama

ilk ¥il icin Tam Kapasitedeki isletme Gelirleri

iriinler/aylar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 |Toplam
Konaklama 31000( 81000| 81000| B21000| 81000 31000| B81000| 21000 81000( 81000 B81000( B1000( 972000
Restoran Isletmesi | 108000| 108000| 108000( 108000 108000 108000| 108000| 108000| 108000( 108000 108000| 108000| 1296000
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3.4.7. isletme Sermayesi Hesaplamasi

Tablo 7- Isletme Sermaye Hesabi

isletme Gider Kalemleri isletme Sermayesi
Hammadde ve Diger Girdiler 9571
Personel Giderleri 98936
Pazarlama-Satis Giderleri 5140
Elektrik 393
Su 259
Yakit (Isinma-Aidat) 50
Mali Musavir Ucreti 158
Hukuk Miisaviri Ucreti 200
Telefon 101
Kirtasiye Giderleri 18
Ambalaj-Paketleme Giderleri 0
Sigorta Giderleri 2567
Nakliye Gideri 0
Bakim-Onarim 458
Genel Giderler (%1) 1671
Beklenmeyen Giderler (%10) 16947
Toplam Tutar 136016
Donem Sonu Stok 0
TOPLAM TUTAR 136016

Not: Isletme i¢in 3aylik sermaye gideri hesaplanmaktadir.

3.5. TATIL KOYUNUN TEKNiK DEGERLENDIRMESI
Azerbaycanin Nabran arazisinde kurulmasi planlanan “ Nabran 4
yildizli Tatil Koy’ yatirim yapilacak donemde modern teknolojik
ekipmanlarla kurulmasi varsayilmaktadir.

Kurulmasi s6z konusu olan tatil koytiniin 25 katejden ve 100 yatakdan
olusulacagi planlanmaktadir.

Tatil Koyt miisterilerine sabah kahvaltis1 ve 68len yemegi vermektedir.

Bundan bagka Tatil Koyiinde bulunan restaurant  yalmiz kendi
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misterilerine degil, disaridan gelen miisterilerede hizmet vermeyi

planlamaktadir.

Tatil Koyii miisterilerine asagidaki hizmetleri sunmaktadir:

1.250 kisilik restoran

2.Her tiirlii toplanti ve organizasyonauygun 4 farklikapali salon

3. 500 kisive kadar organizasyonlar kabul edebilecek bir bahce/havuz

4. Otelde siiit odalarda kaplica/banyo

5. Genel kullanim amacivlabay/bayan termal havuz
6. Spa merkezi ve spor {initeleri 7. Masaj odalan

8. Tiirk hamami

9. Acik ve kapali otopark

10. Kuru temizleme/camasirhane

11. Terzi

3.6. TATIL KOYU KURULUS YERI

3.6.1. Kapasite ve Kapasite Kullanim Tutar
Tablo 8- Kapasite Oranlar

Kapasite
Kullanim
Oram
Yillar 1 2 3 4 5
Kapasite Kullanim
Oranlan 0% 70% 75% 75% |75%
Tablo 9- Kapasite Duzeyi
Ekonomik Kapasitede Uretim Diizeyi
Uriinler/Aylar 1 2 3 4 5 6 7 8 ] 10 11 12|Toplam
Konaklama 2835| 283.5| 283.5| 283.5| 283.5| 2835| 2835| 2835 2835| 283.5| 2835 2835 3402
Restoran Isletmesi| 378| 378 378| 378 378 378| 378| 378| 378| 378| 378|378 4536
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3.6.2. Toplam Yatirnm Tutar Hesaplanmasi

Tablo 10- Toplam Yatirim Tutar: ihtiyacinin Belirlenmesi

Toplam Yatirim ihﬁ}"ﬂtl Tutar
Sabit Yatirim Tutari 1420829
Isletme Sermayesi 100275

KDV

Sabit Yatirim ve Isletme Sermayesi

164791

Toplam Yatirm Ihtiyac

1685895

3.6.3. Sabit Yatirim Tutarimin Yillar Uzre Dagilim

Tablo 11- Sabit Yatirim Hesaplanmasi

Yatrim Kalemleri Tutar Giderle Tlgili Aciklama

Etiit Proje Giderleri 26992 Bina ingaatmim zemin etiit malivetidir

Arazi Alm Giderleri 0 Arazi-arsa alimi1 vapilmavacalktir.

Bina Yapum 539838 4000 m2 x 499,95 TL/m2 hesaplanmagtir

Makine-Ekipman ve Tefrisatlar | 724680 Makine ve ekipmanlarm KDV hari¢ tutan

Demirbas Giderleri 21740 Makine ve ekipman giderlerinin % 3'iidiir

Tagit Alim Giderleri 18900 Pazarlama caligmasma 2 arag almmagtr.

Montaj Giderleri 7247 Makinelerin montaj giderleridir.

Kurulus Islemleri ve Harclar 376 Limited Sirket igin dngorilmugtiir.

Genel Giderler 13398 Diger kalemlerin toplammm % 1'idir.

Beklenmeven Giderler 67658 Diger kalemlerin toplammm % 3'idir.
Sabit Yatrum Alt Toplamu| 1420830

2019 Y11 Finansman Gideri 118013

Sabit Yatirim Genel Toplanm | 1538842

Tatil Koyiinde olusacak olan sabit yatirim tutar1 ilk yatirim yilinda

harcandigi i¢in diger yillara dagitim yapilmamaktadir.
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3.7. TATIL KOYU MALIi DEGERLENDIRMESI

3.7.1.Tatil Koyii Isletme Sermayesi

Tablo 12- isletme Sermayesi Tablosu

isletme
isletme Gider Kalemleri Sermayesi 2.yl 3.yl a.xil 5.¥il
Hammadde ve Diger
Girdiler 6700 26798 28712 28712 28712
Personel Giderleri 69255 277020 296807 296807 296307
Pazarlama-Satis Giderleri 3598 14391 15419 15419 15419
Elektrik 1272 5083 5452 5452 5452
Su 3058 123593 13278 13278 13278
Yakit {Isinma-Aidat) 122 488 523 523 523
Mali Misavir Ucreti 511 2044 2191 2191 2191
Hukuk Miigaviri Ucreti 2350 9558 10241 10241 10241
Telefon 405 1620 1736 1736 1736
Kirtasiye Giderleri 68 270 290 290 290
Ambalaj-Paketleme
Giderleri 0 0 0 o 0
Sigorta Giderleri 1757 7188 7701 7701 7701
Nakliye Gideri 210 3240 3471 3471 3471
Bakim-Onanm 321 1283 1376 1376 1376
Genel Giderler (%61} 903 3610 3868 3868 3868
Beklenmeyen Giderler
(2610} 9116 36464 39068 39068 39063
Toplam Tutar| 100275 401100 429750 429750 429750
Danem Sonu Stok o 2233 2393 2393 2393
TOPLAM TUTAR | 100275 398866 | 427357 427357 | 427357
3.7.2. Maliyet Tablosu Yapilmasi
Tablo 13- Isletme Maliyet Tablosu
Maliyet Tablosu
Birim Uriin | Birim Uriin
Basina Basina
Genel Toplam Yilhk | Diisen Diisen Birim
Uretim Hammadde | Giderler | Personel | Birim Toplam | Karlilik Karlilhlk Satig
Tiirleri Maliyeti Maliyeti | Maliyeti | Maliyeti | Maliyet| Oram Tutar Fiyati
Konaklama 0.23 2.18 22 24.4 307378 54,82% 29.6 34
Restoran
isletmesi 1.3 1.7 16.5 19.4 326302 34,60% 10.28 29.7
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3.7.3. Gelir-Gider Tablosu Yapilmasi

Tablo 14- isletmenin Gelir-Gider Tablosu

] CARI
GELR TaABLOSU DOMEM

2019 2020 2021
A - Brilt Sat islar 0,00 1179360 1263600
1-%urtici Satiglar 0,00 | 1173560 1Z263a00
2-Yurtdigi Satiglar a,00 0,00 0,00
- Diger Gelirler 0,00 0,00 0,00
B - Sats; Indirim leri 0,00 0,00 0,00
1- Satistan i adeler (-] 0,00 a,00 a,00
2- Satg | skonbolan (-] a,00 a,00 a,00
F-Diger i ndirirmler (-] 0,00 0,00 0,00
C - Met Satilar 0,00 1179360 1263600
D- Satsslar m Maliveti (-) 0,00 309913 332050
1- ZatlanMamullernn Malivetd (-] 0,00 S03915 32050
2- SatlanTicari Mallar Malieti (-] 0,00 0,00 0,00
S- Satilan Hiz et Maliyeti (-] a,00 0,00 0,00
A- Diger Satiglarnn laliveti (- a,00 0,00 0,00
Briit Sat i KaniYeya Fararn i, 569347 931550
E - Faaliyet Giderleri 12643453 352895 359249
1 - Arastirma vwe Gelgtirme Giderlern (-] a,00 a,00 a,00
2 - Pazarlarma sats we Dag mim Giderlen (-
1 0,00 143591 15413
5- Genel¥Ydadnedm Giderleri -} 125445 535504 5435350
Faalivet Kari'Veya Zarari -126444% 516551 572301
F - Diger Faal. Dlagan Gelir Ye Karlar 0,00 0.00 0,00
1 - istiraklerden T ernettil S elirleri a,00 a,00 a,00
2 - Bagh Orcakhklardan Temettl Gelideri a,00 a,00 a,00
S- Faiz Gelideri 0,00 0,00 0,00
4 - FKamisyon Gelirlen a,00 a,00 a,00
S5- kambivokarlan a,00 a,00 a,00
& - Konusu Ol mayan Karsiliklar a,00 0,00 0,00
7 - Heesl_ﬂ:-r'!t Faiz Seliri a,00 o,o00 0,00
S - Faal. llellgliDiger Qlagan Gelirve
Karlar 0,00 0,00 0,00
G - Diger Faal. Dlagan Gider YWe Fararlar
(-} 0,00 0,00 0,00
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1- Earsihik Giderderi 0,00 0,00 0,00
2 - kKambivoZararlan 0,00 0,00 0,00
J-Reeskort Faiz Gideri 0,00 0,00 0,00
4 - Diger Olagan Gider e Zararlar 0,00 0,00 0,00
H - Finansm an Giderleri 0,00 118013 100159
1- kisa“adeliBordanma Giderleri 0,00 0,00 0,00
3.7.4. Nakit Akim Tablosunun Hazirlanmasi
Tablo 15- Nakit Akis Tablosu
Nakit Girisleri/ Yillar 1 2 3 4 5
Dénem Bagi Nakit
Mevcudu 0 -35741.3 (5237584 9641999 (1404639
Kredi Tutar 8429476 |0 0 0 0
Oz Kaynak 8429476 |0 0 0 0
Satig Gelirleri Toplam 0 1179360 | 1263600 (1263600 |1263600
Hesaplanan KDV 0 2122849 |227448 227448 227448
Nakit Girisleri Toplamm |1685895 [1355004 |2014806 |2455247 (2895687
Nakit Cilaslary Yillar 1 2 3 4 =)
Sabit Yatrim Tutar 1420829 (0 0 0 0
Isletme Sermayesi 136016 |0 0 0 0
Isletme Giderleri Toplama |0 5391147 |5377622.9 |577622.9 (3776229
Indirilecek KDV 164791 24533 262853 262853 262853
Odenecek KDV 0 229611 (2011627 |201162.7 (2011627
Kredi Faiz Odemelen 0 118012.7 | 1001592 | 79806.3 566042
Kredi Anapara Odemelen |0 127524 1453775 [165730.3 |1889325
Nakit Cilaslar Toplamm |1721636 [832145.4 | 1050608 |1050608 (1050608
Dinem Sonu Nakit
Mevcudu|-35741.3 (523758.4 (0641990 |1404639 [1845080
Amortisman|263942.3 (2639423 |263942.3 |263042.3 (26390423
WVergi Oncesi Kar (Briit
Kar/Zarar) -126445 | 398539 4775417 (1764982 | 17645982
Kurumlar Vergisi 0 797078 |[94428.5 352995 332995
Vergi Sonras: Kar (Net
Kar/Zarar) -126445 | 318831 3777133 |141198.7 (141198.7
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3.7.5. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Rq R2 Rn
(1+k)1 Jr(1+h:]|13 T (1+k)N ¢

R-NNA

k-marjinal sermayve maliveti
C-yatirim harcamasini

N - yatrunin omriini gdsterivor

Bu formiile gore NBD:
-126445 318831 377714 141200 141200

NBD=(1 + 0,11) (14 0,11)%+(1 + 0,11)>4(1 + 0,11)*+ (1 + 0,11)°

=597845>0 oldugundan dolay1 yatirim kabul edilmektedir.

3.7.6. I¢ Verimlilik Oranimin Hesaplanmasi:
I¢ Verimlilik Oran1 projede bulunan nakit girislerin nakit ¢ikislarlarina

esitleyen bir orandir.

~1 Ct

1t mn
NBD=0=) -, ———— + _ _—
Lt=1 (1+ivo)t t=m+1 14ivo)t

I=Yatirim tutari
C=Nalit girigleri
IVO=I¢ verimlilik orani
m=Yatirim siiresi

n=Yatirimin ekonomik émriinii ifade etmektedir

- 126445 318831 377714 141200 141200
NBD=0=(1+1VO)' L (1 + IVvO)* (1 + IVO)}+ (1 + IVOY* (1 + IVO)®

44



IVO= % 249.4071

I¢c verimlilik orani > Sermaye maliveti == +NBD

I¢c verimlilik oram < Sermaye maliveti == -NBD

3.7.7. Yatirnmin Sonucu

Tablo 16 - Sonug¢

Yatinnm Degerleri Sonug
Ik Faaliyet Yili itibariyle Kapasite Kullanim Orani 70%
Ik Faaliyet Yili itibariyle Tesis Kapasitesi 7938
ilk Faaliyet Yili itibariyle istihdam Kapasitesi 35
Toplam Yatirnim Tutan 1685895
Net Buglnkd Deger 597845
Ic Verimlilik Qrani 249 4071
Yatirimin Geri Donis Siresi 2.89
Sermayenin Karlilig 37,82%
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SONUC
Tezin teorik ve uyguluma kismindan elde edilen verilere gore
Azerbaycan Nabran bolgesinde tatil koyii yapilmasi i¢in uygun
bulunmustur. Tezin birinci bdliimiinde turizm, yatirim ve proje gibi
kavramlarin ag¢ilimina yer verilmistir. Diinyada ve Azerbaycan'da
bulunan turizm tiirleri hakkinda bilgiler verilmistir.

Ikinci boliimde yatirim projesi hazirlanma siireci ve yatirim projesi
degerlendirme yontemlerinden bahs edilmektedir. Bir yatirim projesi
hazirlanma i¢in 5 siirecten gecmektedir. Bunlar 1) Yatirim Projelerinin
Hazirlanma Siireci 2) On Etiid 3) Mali Etiid 4) Teknik Etiid ve 5) Hukuki
Etiid gibi siireclerden gegmektedir. Bir yatirim projesi degerlendirilme
icin gerekli olan yontemler vardir. Bende tezimde bu boliimde belirtmis
oldugum yontemlerin bazilarimi kullanarak projeye yatirim yapma
kararinm1 verdim. Bu yontemler 1) Degerlendirme Metodolijisi 2) Net
Bugiinkii Deger Yontemi 3) I¢ Karlilik Oram1 Yéntemi 4) Geri Odeme
Stiresi Yontemi 5) Karlilik Endeksi ve “Fayda-Maliyet oran1” Y ontemi

6) Alternatif Projeler Yontemi 7) Modigliani-Miller Y 6nteminden
olugmaktadir. Yaptigimiz uygulamada Net Bugilinkii Deger Yontemi,
Geri Odeme Siiresi Yontemi ve I¢ Karliik Oran1 Ydnteminden
kullanilmastir.

Uciincii boliimde Azerbaycan Nabran bdlgesinde yapilmasi planlanan bir
4 yildizli tatil koyili projesi uygulamasi yapilmistir. Bu tatil kdyiinde 25
katej ve 100 yatakdan olusturulmas: planlanmaktadir. Bolgenin
talep/ihtiya¢ analizi yapildig1 esnada Azerbaycan'a gelen turistlerin son
10 yilda her gecen yila gore dahada artmaktadir ve son 5 yilda arap
yarimadasindan gelen turistlerin sayinda ise %65 artisin oldugu
goriilmiistiir. Isletme 5 yillik kurulmustur. Tatil kdyiiniin Konaklama
birim fiyati 54 AZN, restoran isletme fiyati1 ise birim fiyat1 29 AZN
olarak belirlenmistir. Isletmenin kapasite oranlari, ilk yil yatirmm yili
oldugu i¢in kapasite belirlenmemistir, daha sonraki yillar i¢in ise sirayla
%70, %75, %75, %75 olarak belirlenmistir. Isletme icin gerekli olan
sermaye 1685895 AZN olarak hesaplanmistir. Tatil koyi yatiriminin
Net Bugiinkii Degeri 597845 AZN olarak hesaplanmistir. Yatirmmin I
Verimlilik Oran1 = %249.4071 dir.

Sonug¢ olarak projeden aldigimiz verilere gore projenin yapilmasi
kanaatine gelinmistir. Projenin Net Bugiinkii degeri olan 597845 AZN
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sifirdan biiyiik oldugu ve i¢ verimlilik orani %249.4071 oldugundan
dolay1 projenin yapilmasinda hig bir sikint1 bulunmamaktadir.
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