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GIRTI

Toplumlarin azgeligmiglikten kurtularask gagdasg
uygarlik dlizeyine ulagabilmeéi igin gerekli olan kogul-
lardan birisi de doganin tiim kaynaklarini deha etkin
bir sékilde deéérlendirerek bnlardan'maksimum diizeyde

yararlanmanin yollarani arastirmektar,

Yergltanda bulunén ¢egitli maden kayneklarimn
insan gereksinmelerini kargilama ve endlistride hammadde
olarak kullsnilmasi nedeniyle onemi biyiiktiir., Madenle-
rin bulunduklari dogal ortamdan alinarsak tiiketicinin
hizmetine sunulmaesi sirasinda fasyonel igletmecilik

eanlayisinin benimsenmesi ve buna gbre hareket edilmesi

gerekir,

Madenlerin aranmasi ve igletilmesi sirasinda
rasyonel igletmecilik anlayiginin benimsenmesi gerek

ulusal ekonomiye gerekse igletme ekonomisine ®nemli



katkilarda bulunacaektir. Olaya ulusal ekonomi agisindan
bekilirse, ekonominin sahip oldugu olansklardan daha az |
bir harceama yaﬁllarak deha on.madenin bulﬁnarak toplum
yararina sunulmasi saélanmla‘olacaktlr. Igsletme ekono-
misi agisindan bakildiginda ise rasyonel igletmecilik
anlayisi igletmenin deha rantgbl ve prodiiktif qlarak

¢alismasi sonucunu dofuracaktir.

Madencilik sektoriine yatiraim yapmadan Snce yati-
rim projelerinin titiz bir gekilde hazirlanmasi ve deger-
lendirilmesi hem madencilife yatairim yepmak isteyen ger-
gek ve tlizel kigilerin ¢akarlari agisindan hem de ekono-
minin glkarlarl.aglslndan blijik yararlar seglar. Proje-
lerin etkin bir gekilde deéerlendirilmesi yoluyla bosga
gldecek harcamalar ve zaman kayba 6n1enmié olacak ve

ekonominin liretim olanaklgrl deha verimli bir sekilde

kullanilacektair.

Bu caligmade madencilik sekiori yetirim prejele-~
rinin igsletme ekonomisi gorlig agisini dikkate alarek
degerlendirilmesi lizerinde durulmugtur. Bu amagla yapl-

lan galigmada konu ¢ boliimde incelenmigtir,

Birinei boliim birinci kisimda yatirim projeleri
ve yatirim projelerinin degerlendirilmesi konusunda bazi
aydainlatici bilgiler verildikten sonra ikineci kisamda

madencilik yatiraimlara lizerinde kisaca durulmugtur,



Ikinei b6lim birinci kisimda Snce madencilik
yatiram projelerinin degerlendirilmesi kavrami, deha
sonre madencilik yatairim projelerinin igletme ekonomisi
acisindan degerlendirilmesinde yararlanilabilecek Clglit-
ler ihcelenmistir. Ikinci kisimda ise risk ve duyérllllk
anglizlerinin yapailmesa konusu aglkianmaya ¢alisilmig,
bu amegla 6nbe madencilikte risk ve belirsizlik olgusu
lizerinde durulmug, deha sonra 31f331y1a duyarlllik ans ~

lizi ve risk analizi teknikleri ag¢iklanmigtar.

Uglincli boliimde ise bir komiir madencilifi yatairam
projesi isletme ekonomisi agisandan degerlendirilmeye
¢aligilmigtir. Bu amagla yatirimin karlilik asnalizi
blglitleri ve duyarlilik analizi genydntemi kullanilarak

s6zkonusu proje degerlendirilmigtir.



Birineci Bolim

YATIRIMN. PROJELERI VE

MADENCILIK YA TIRIMILARTI

Birineci Kaisaim

YATIRIM PROJELERI HAKKINDA
GENEL BILGILER

I, YATIRIM PROJELERI KAVRAMI VE TANIMI

Yatirim kavrami degigik agilardan ele alinabilir,
Yatairam; bir d6nem icerisinde iliretilen ve ithal edilen
mallardan tiketilmeyerek veya ihrag¢ edilmeyerek gelecek
doneme aktarilan kisimdir. Bu yatirim brit yatiraimdar.

Net yatirim ise, briit yatiramdan asinma ve yipranma



paylari g¢ikarildakten sonra kalan kaisimdar(l). Yatarim
kavramini ba$ka'bir agidan tanimlarsek yatirim; uzun
vadede gelecekte beklenen karlari elde etmek amaciyle
keynaklarin ayrilmaesi geklinde de tanimlayabiliriz. Bu
tanima gore kaynak ve yararlar agik olarak nakit akimi
geklinde oimayabilir. Ornegin muhasebe departmaninin

list dlizey yoneticilerinden birinin gesitli elektronik
bilgi iglem mekinalarinain 6zelliklerini incelemek igin
bir aylik zamanini harcamasine karar verilmesi bu tanima
gore bir yatirim sayilabilecektir. Bu Crnekte yatirim
verdir ancek agik olarak nakit girig ve c¢akigi yoktur(2).
Yatirim eldeki kaynaklaran gelecek donemlerde nakit
akigl saglaema {imidi ile mevcut projelere ayrilmasa
geklinde de tanamlanabilir. Bu tanima gére yatiraim

tutarine sadece nakit harcamasina yol agan giderler

Swvmanalrd D m Tt S
FircCelUile 4€S1IBAnN yagali stiun

dliglintildiigli durumlarde bu tutarda projenin son yilamn

nakit girigleri kapsamina slinmasini gerektirecektir(3).

(1) Devlet Yataram Bankasi(D.Y.B.), Yatairim Projelerinin

Hazarlanmasi ve Degerlendirilmesi, C.I, Ankara, 1970,

.2,

(2) Harold BIERMAN Jr.-Seymour SMIDT(Gev. Turgut VAR),
Yataram Projelerinin Jktisadi Apalizi ve Finansmanl,
Ankare, 1970, 4. Baski, s.68,

(3) Ahmet DEMIREL, Yatiram Projelerinin Deferlendirilmesi
ve Diirkiye, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Ya.No.1517/274, Istenbul, 1970, s.10. |




$imdi de proje tanimina bir goz atalim, Proje,
»bir konu gevresjnde diigli ncenin yogunluk kazanmasa, bir
¢ozlim yolunun aranmasi ¢ebasi olarak tanimlanir(4).
Proje, ongoriilen liretim ve hizmetlerin mevcut olanak-
larla ne zaman, nerede, nasil yapalacegini gtsteren
ayrantili bir plaen olarak da tanimlanabilir(5). Proje
gelecekte daha fazla yarar saglamek lizere yapilacak
yatiraimlar ve bunlardan elde edilecek yararlaras iligkin
olarsk bugilinden yapilan bir plandir. Proje hazirlams
cabasi son gekliyle yatiramlerin daha karli ve verimli
olmasini sagler, Ancek harcama ve gelir zamanlari farkla
oldugunden dolayi meydana gelen para akimlari degigik
gergek degerler tagirlar. Bu nedenle ksynaklar ve fay-
dalar projenin ekonomik omrifi ig¢inde o andaki gergek

degerleriyle kargilagtirailmasi gerekir(6). Tim bu tanim-

-
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1gs1Zan
minimum maliyetle gercgeklegtirmek ve bu faaliyetler
sonucunda yaratilan kapasiteden maxsimum faydeyi sag-

lamak amaciyla yapilen bir plan seklinde tanimlanabilir(7).

(4) D.Y.B., C.I, s.10.

(5) Unsal ATES, "Proje ve Proje Deferlendirilmesi",
PRODUKTIVITE, C.III, S.3(Temmuz 1969), s.136.

(6) Devlet Planlama Tegkilati(D.P.T.), Ygtiram Projele-
rinin Tanzimi Icin Rehber, D.P.T. Ya. No.5, B.2,
Aﬂkara)1983, 8060

(7) D,P.T., Yataram ve Proje Tanima, D.P.T. Yayinlara
No. 741, Ankara,61968, s.19.




Yataram projesi kavramini tanimlarken bazi gart-

laran sinirleyici sart olerak dikkate alinmasi gerekir.

Bu sartlar(8);

i, Yatarim projesiyle belirli ve uzun omiirli

bir kapasife yeratilmaladar.

ii. Ekonomiden fiziki inputler almalidir. Bunlar

nammadde, isglici ve sermaye mellaridir.

114, Ic ve dig ekonomilerde mal ve hizmet arzet-

melidir.

Bu agiklemalari dikkate alarak yatairim projeleri
kavramini gsu gekilde tanimleyabiliriz, Belli bir yerde
kurularak, ekonomiden isgglicli, hammadde, hamﬁl madde ve
sermaye mallara aiarak ve bunlar iizerinde teknoloji
uygulayarak tekrar ekonomiye mal ve hizﬁet arz edecek
efektif veya potansiyel talebin belirli boliimiinli kargi-
lamaya yonelik eylemleri girigimci ve/veya toplum
yararina en az 6zveri ile saglemaek esmeciylae dnceden
yapilen caligmalarain tiimiine "yatarim projesi calismala-
ra" ve bu g¢alaigmalarin degigik segenekler arasinda en

iyisinl segecek gekilde formlile edilmig gekline "yatirim

projesi" denir.

(8) D.Y.B., C.I, s.l2.



II., YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESI VE
DEGERLENDIRME OLGUTLERI

A, YATTRIM PROJELERININ DEGERIENDIRILMESI

Proje degerlendirme bir projenin ekonomik, teknik
ve mali ySnlerden avantejla 61up olmadiginin degerlen-
dirilmesi seklinde tanamlanabilir, Projeler teknik,
ekonomik, mgli, orgenizesyon, pazarlama ve yonetim yon-

lerinden degerlendirilebilinir(9).

Sanai bir projenin uygulamasye elverisli olup
olmadagini, eksik, zayif noktalaranin bulunwp dbulunma-
digini, ekonomik ve teknik Omrl iginde maliyetini kar-
éllaylp ke rgilayamayacaegini Slgmek ig¢in yapilan eylem-
lere "proje deferlendi »

genig olursa olsun biitiin yatiram projelerini finanse
etme gliciine sahip degildir. Bu nedenle igletmeler
gegitli degerlendirme 6lgiitlerinden yararlanarek bir-

biri ile rekabet eden yatirim projeleri arasindan dbir

tercih yapmalaidairlar(ll).

(9) A?Eg, 8.136.
(10) p.Y.B., €.II, 8.333.

(11) Ilker BIRDAL, "Yataram Projelerinin Deferlendirilmesi",

IKTISAT, C€.XII, S.73{(Temmuz 1970), s.13.



Proje degerlendirilmesindeki amag, proje ile
ilgili kigl ve kurumlar1n ¢ikarlaridir. Ygni her ilgili,
projenih kendi g¢ikarlarina uygun olmasini isteyecek bu
nedenle her kiginin gikari proje deéerlendirilmesinin
amacaini olugturacektir. Degerlendirme §a115malar1nda
tizerinde durulacak komulaer ile degerlendirmedeki emag-~
lar i¢ ige gecgmig, yakanden i1ligkili durumda olacaktir.
Yani hangi kigi ag¢isandan yapilirsa yapilsin degerlen-
dirmede mali, teknik ve iktisadi konulsr iizerinde duru-
lacaktir., Degerlendirmenin amacina ve proje konusuna
gore degerlendirmede bu komlare verilecek agirlak

farkli olacaktar(12).

Wearne'e gitre degerlendirme genelnolarak beg

asamada gerceklegtirilir(l3). S8zkonusu bu agamalar;

M amda Tl w3t ’
i. Giris bilgilerinin toplanmeasa,

ii. Degerlendirmede alinacak &lgiitlerin belirlen-
mesgi,
iii. DeZerlendirme Blciitlerinin dlglimlendirilmesi

ve gagirliklarinan saptanmasa,

(12) Oktay GUVEMLI, "Yatirim Projesi Deferlendirilmesi

Amaglara", IKTISAT VE MALIYE, C.XXV, S.9(Aralik
1978), s.384.

(13) Ekrem MANISALI, "Yatarim Projelerinin Deferlendi-
rilmesinde Cok Amagli Karar Sistemleri", FINANSAL
YONETIM VE YATIRIM PLANLAMASI, Yal.3, S.10-11
(Haziran-Eylil 1981), s.244.
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iv. Degerlendirme ®lclitlerine gbre segeneklerin

degerlendirilmesi,

v. TUm sistemin degerinin saptenmasa,

' Giris bilgilerinin toplanmesi sonucunda karar
verici gbzonline alacagir deger Olgiitlerini iki etmene
gore belirler., Bu etmenler karar verici veya etkilenen-

lerin amaglari ve gevresel zorunluluk ve kisatlardar.

Degerlendirme sorunu gesitli kaisaitlerla kargl
kargiyadir. Bunler proje diizeyinde teknik nitelikte

kisitler ve mekro diizeyde ekonomik ve toplumsal kisit-

lardir(14).

Degerlendirme somunde bagarili bir karar vermenin
en onemli kosulu, karar verenin kigiselryérgllarlnln
etkinliginin azaltilmasadar., Pfoje emaglariyls eldeki
olanaklar orteye konularak objektif bir gekilde ele
alinmasiyla bu kosul bliylik tlg¢lide seglenabilir, Boylece
degerlendirmenin yalnizce ekonomiklik &lgiitii ile degil,
bagzen birbiri ile geligen nicel ve nitel olabilen diger
onemli Glglitlerin de ele alinarsk yapilmasi zorunlu
olmektadir, Bu durumda degerlendirme sorunu, ¢ok sayida
alternatif prbjenin ¢ok sayida olglite gore dé%erlendiril—

mesi ve en uygun olaninin belirlenmesi problemine

(14) MANISALI, s.245,
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doniiglir. Yani §ok 0lg¢litli degerlendirme problemi olmsk-

tadar (15).
B, YATIRIM PROJELERINI DEGERLENDIRME OLGUTLERI

Hazarlenasn yetaraim projeleri teknik, ulusal
ekonomi ve igletme ekonomisi agisinden degferlendirmeye
&linabilir projelerin teknik, ulusal ekonomi ve igletme
ekonomisil egisinden degferlendirmeye alinmasina gore
yerarlenilecek deferlendirme 61§ﬁt1eri degigecektir,

Degerlemede kullanilen 6lglitleri su gekilde vzetleye-

biliriz;

1. Yatarim Projelerinin Teknik Acidan Degerlen~-

dirilmesi

Mal ve hizmet ﬁretimi yapacak kurulusun onem,
zemen ve meliyet agisinden projede gosterilen gekilde
kurulup kurulmeyacagi, istikrarli {iretim yapilip yapi-
lameyacaga, kalite ve fiyatan piyesaye uyumu, girisim-
cisine yeterli miktearda kar saglamesi igin dliglik mali-

yetle gelisip g¢alismeyacegi konularinin incelenmesine

(15) Ekrem MANISALI, "Yataram Projelerinin Deferlen-

dirmede Kearsilasilen Sorunler ve Bir Coziim Onerisi",
FINANSAL YONETIM VE YATIRIM PLANLAMASI, Yal. 2,

S.8(Aralak 1980), s.301.
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"projenin teknik egidan deferlendirilmesi" denir(16).

Projeler teknik ag¢idan degerlendirilirken su

konmular {izerinde inceleme ve aragtirma yapilebilir(17).

a. Projenin lirlin ve Yan Uriinleri

Uretimin kelite, maliyet ve miktar agisindan

projeye uyumﬁ incelenir,

b. Hammadde Ettidi

 Hemmedde temini, ulagtirme ve tagaima oleneklara,
hamma ddenin imelat Sncesi islenmesi ve bu asemalerda
yiklenilen maeliyetler ve emniyet stokunde bulundurul-

mes1 gereken miktar dikkete alinmalidar,

Sinar

R P ]

Hemmedde veysa yardimci maddelerin g¢ikarilm
maden veya tagocagi ruhsatina tabi olmasi hallerinde,
en az teknik ve ekommik ©Omlir sliresini icerecek gekilde,

gerekli olan ruhsat ve imtiyazlerin elinip elinmadigi

incelenir.

c. Artaklaran Atailmasa

Artiklarin yelnizea atilmesi depil deferlendiril-

mesinin olanakli olup olmadigi da incelenir,

(16) D.Y.B., C.II, 8.339.
(17) D.Y}Bo’ C.II’ 80340-3490



13

d. Yakat

Yakitain kalite, miktar, maliyet ve kaynsk yonin-

den incelenmesidir.

e. Enerji

Y1llik ihtiyeca gore enerjinin tesiste liretilmesi
veyea digaridan setin elinmasi komusunde karer verilir,

Kuruleaecek tesislerin maliyet tutarlari da inceleme kap-

samaindedair.

f. Su

Ihtiyaca gore suyun keynagi, yeterliligi, suyun
toplanmasi, Qlkar11m351, dagitim ve taginmasi iglemle-
rinden hangisine gerek duyulacaegi, ilgili su tesisleri-

nin proje ve maliyetleri incelenir.

g. Insangiicii

Kurulug ve igletme donemlerinde gereken iggiicli-

nin saglanmasi ve egitimi sorunlera incelenir,

Iggliclinlin se¢iminde titizlik gtsterilmesi gere-
kir, Galigsenlarin ssglikli, bilgili, yetenekli ve igini
sevmesi gerekir. Bu boliimde bunlarin seglanmasi igin

hazirlanen progremlar incelenir.
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h, Yer Se¢imi

Kuruiug yeri segilirken cesitli amlternatifler
erasinda en uygun yerin segllip segilmedigi incelenir.
Yer sec¢iminin hemmadde, personelin barinmesi, ulagtirma
dglerini vb. etkilemesi nedeniyle yer se¢ilmeden &nce
gerekli emek ve peara harcaenareak kargilikli hesaplaran

yapalmig bulunmasina dikket edilmelidir.

1. Kapasite Seg¢imi

Kepasite segiminde talep Onemlidir. Kapasiteyi
ayrice teknik bakimdan zorunluluk da etkiler. Igletme-
- ler talep hecminin gerektirdigi kapasitenin biraz lis-

tiinde, teknik bakimdan zorunlu kepesitenin biraz altinda

caligar.

Rekeabet, imalet maliyetlerinin yikselmesi, iggi-
lik ve inga giderlerinin ylkselmesi bliylik kapasite
se¢imini zorunlu kilmektadir. Ancek yekin cografik
elenda pazarlema olensklari ver olen kliglik kepasiteli
barka¢ igsletme Dbiliylik kapasite kullanarak uzak mesafeye
pazarlema alansgi var olen ve dolayisayla tagime gider-

leri yilksek olan igletmeden daha aventajli duruma gecger.,

Teknik yénden kaepesite sinirlamasi teknolo jik
nedenlerden degil, tesima, manipiilasyon ve kurma gfic-
liiklerinden dolayax ileri gelir. Kapasite seg¢iminin arag-

tirmae ve hesaplara dayesnip deyenmasdiagi incelenmelidir,
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jo Uretim Yontemi

Kalite, kapasite ve lretim ybntemi ¢ok “nemli
oldugundan dolayi karar alimrken tiim alternatiflerin
kergilegtirmali heseplarin yapilmesi gerekir, Tesis
masréflnl odeyene kadar eskimeyecek usullin segilmesine
dikket edilmelidir, Patent ve lisans durumnda gerekli
anlagmelarain yspalip yapilmediga incelenmelidir. Segi-

len usuliin segilme nedenleri gtsterilmelidir,

k. Mgkine ve Tec¢hizet

Cegitli teklifler incelenerek degerlendirmeye
tabi tutulur. Mekina ve techizat segiminde hemmadde,
yakat, dayaniklalak, iggilik, enerji gereksinmesi,
imaléta uygunluk, tesiste ve igsletmede ucuzluk, gegitli

a2 L W eV ema A eV eV el =il indle 3 e
garantiler, vexkimda kKolgylik yonlnden

A manlant 37~
ClU4T L AT L 4 L 4T

kargilegtirilarak segilenin nig¢in en uygun oldufunun

gosterilmesi gerekir.

1, Yardimca Tesisler

Uretim igin gereken ydrd1m01 madde ve hizmetler-
le, c¢elaiganlarin gegitli gereksinmelerinin nasil kargi-

lanacaga ve tesgis bedelleri icin tahmin edilen bedeller

incelenir,
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m, Tesisin Yerlegtirilmesi

Mekinalerin yerlegtirilme planlera, fabrika
binalarinin, yardimci tesislerin, yonetim binslarinin

konumu incelenir,

n. Ingaat

Febrike, yardimci igletme, ambar, ytnetim bim-
lari, sosyel binelar, lojmanlar, ingaat mekinelara kire
veye emortisman bedeli ve diger ingsaat iglerinin igletme
emniyetine, liretim sistemine, idari ve sosyasl gereksin-
melere uygunlugu, kesiflerin veyé ihalelerin bedelleri »
incelenir, Mgliyetlerin makul derecede olup olmadiga

‘incelenir.

o. ¥ata]

Montajain kisim kisam veya bir biitiin olarek ma
yapilacafil gerekgeleriyle birlikte incelenir. Montaj

bedel ve siliresi de Snemlidir.

p. Igletmeye Alma ve Tecriibe Isletmesi

Garentilerin nasail kersgilenacagi, kargilanmezsa
tezminatin gereken agiklikla septanip saptanmadigi

tizerinde durulur.
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r. Ulegtirma

Cevredeki ulastirma gebekelerinin cesit ve Bzel-
likleri, gerekli baglanti yollari, istasyon, liman,
hava alani vb. kurulmaesi gereken ulestirme tesislerinin

Ozellikleri ve saptanan yatirim gereksinmesini gtsteren

projeler incelenir,

8. Yatiram Uygulama(Termin) Plam

Bu plande diger teknik konularin zamaninde uygu-
lanip uygulenmedigi, saptenan siirecin sksayip aksama-

daga eregtiralar,

t. Yatairam Tutarlhln Heseplanmasi

Yataram tutara hesaplenareak kredi gereksiniminin
zemaninden nce karsilenerek veya gerekli baglentilaer
kurularsek zamani gelince hazir durumda olmasi seglanar,
Hesaplemada harcamalarin yapilacagi zamendeki tehmini

piyesa fiyatleri ele alinair.

/
u., Igletme Ddnemi Giderleri

Oncelikle {iretim maliyeti hesap edilir. Sonrada
basit ve hizla bir yontemle karlilik incelemesi yapila-
’caktlr. Normal kapasite dlizeyine ulasincaya kedar
gegirilen her kapasite ve yil ig¢in ayri ayra maliyet

heseplerainin yapilmasi gerekir. Maliyet unsurlara
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miktar, fiyet ve defer bakimindan incelemeye alinar.

Sinai maliyetten satig maliyetleri hesaplanar.

2. Yatarim Projelerinin Ulusal Ekonomi Ag¢asandan

Deferlendirilmesi

Bir ekonominin kelkinma hizini yelnizca yetirim-
laran miktera degil, syni zemanda ystiramleran dagilima
da belirler. Bir projenin yelmz karlilifi defil ulusal
geliré, sosyal karliliga katkisi ve istihdam olanaga
yaraetmasi da Snemlidir. Ulusel ekonomi agisinden deger-
lendirme, hazirlanen yatairim projelerinin iilke ekonomi-
sinde yaratacaga faydélarl ve projelerden dogan giderle-
ri objektif ve bilimsel esaslara gore sapteyarsk kargi-

lestirma emaci gliden galigmalardar(18).

Degerlendirmede sermaye/hasile orani, sermaye/
istihdam orani, dig Odemeler dengesi etkisi ve kamu
maliyesi lizerindeki etkisi(1l9) ©lglitlerinden yararlani-

lebilir. Bu kriterleri ele slarak kisaca gu gekilde

agiklayabil iriz:
/

(18) Dogan BAYAR, Sanayi Isletmelerinde Yatlp;m Poli~-
tikasi Ders Notlera, Eskisehir, 1978, s.194,

(19) BAYAR, s.197.
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a, Sermaye/Hasila Orana

Yatirilen sermayenin projenin tem kepasitede
¢elismasl varsayami altanda yaretacaga ketma defere
boliinmesiyle bulunur, Az gelismig lilkelerde fazla

"sermeyeye jhtiyac¢c dujyulmaysn projelere oncelik veri-

1ir(20).

b. Sermeye/Istihdam Orani

Projenin istihdam lizerine etkisinivgﬁsterir.
Proje ig¢in gereken sermaye tutarinin istihdam edilecek
kigi sgyasina bollinmesi yoluylae, bir kiginin istihdami

icin gerekli sermaye miktara hésaplanlr(21).

c. Dis Ddemeler Dengesine Etki Orama

-

Bu 6lg¢iit kullanilergk yatairim ddviz dengesine
ve dig Sdemelere olan doleysiz, doléyll, olumlu ve olum-
‘suz etkisi saptamir. Olumlu etki ithal ikamesi veysa
"ihracatin geligtirilmesi nedeniyle elde edilen briit
gelir, olunsuz egki.ise yatiraim i¢in harcapnsn 4doviz

nedeniyle olusur. Olumlu ve olumsuz etki arasindaki

(20) BAYAR, s.198.
(21) D.Y,B,, C.II, s.397.
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fark tdemeler dengesine katilen sonugtur. Bu plglit genel-

likle olumlu/olumsuz etki gseklinde deferlendirilir(22).

d. Projenin Xamu Maliyesi {zerindeki Etkisi

Proje dolayisiyle yepilen alt yapi yatirimlara
i¢in yapilaecek harcamelar, ithalattan alinen vergilerde
gorlilecek azelma kamu maliyesini olumsuz yonde etkiler,
Yataraman igletmeye a¢ilmesinden sonre elde edilecek
vergiler kamu maliyesini olumlu yonde etkiler. Projeden
vazgeg¢ilmesi veya kapsaminde yapalacak degisikliklere
bu 8l¢litlin uygulenmasindan sonra gidilir(23).

3. Yatirim Projelerin Igletme Ekonomisi Acasindan

Degerlendirilmesi

’
¥

Igletme y6neticilerinin karsilagtiklari en 6nemli
sorunlardan birisi yetarim projeleri arasinda tercih
yapmaktir, Kerer alme, elternatif liretim yontemleri,
talep tehminleri, fiyetler, finansman vb. konularda

bilgi sehibi olmgya gerektirir(24).

—

(22) BAYAR, 8.201-202.
(23) BAYAR, s5.205-206.

(24) Semih BUKER, Isletmelerin Finansal Yonetiminde
Yatiram Kararlara ve Tifrkiye'deki Uygulems,
E.f.7.i.A. Ya.No.104/59, Ankara, 1973, 5.27.
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Ekonomik, mali, teknik etiitler belli bir amace
yoneliktir., Bu amag¢, projenin igletme ekonomisine yapa-
cagi katkinin saptanmasidir., Igte bir yatirim projesinin
igletme ortaklarinin gelirlerine yapacagi katkinin sap-

tanmasa islerine igsletme ekonomisi agisindan deZerlen-

dirme denir(25).

Projelerin tegebblis agisindan degerlendirilmesin-
de defigik kriterlerden yararlanilebilir. Bu &lglitle r
y1llak net karin yvat iram tutarina orani, yatiramain
kendisini odeme sliresi, indirgenmig nskit aekimi, net
gimdiki deBer, y1llik egdeger masraf 8lgilitleridir(26).
Diger bir gekilde bu dlglitler paranmin zeman degerini
dikkate alan ve almgyan Olglitler geklinde iki boliimde
incelenir. Bu sekilde incelenirken paranin zaman dege-
rini dikkate alan ig¢ karlrlik, net bugiinkii defer ve
fayde/masraf orani ve paramn zaman degerini dikkate
almgyen rantabilite ve geri Odeme sliresi 6lgﬁt1erinden

yararlanilar(27).

(25) Abdulleh DOéAN{ "Ygtiram Projelerinin Tesebblis

Yoniinden Deferlendirilmegi", VERIMLILIK, C.V,
S.3(Nisan-Haziran 1976), s.347.

(26) D.Y.B.,, C.II, s.355.
(27) DEMIREL, s.14-15,
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Burade géeri ©deme siiresi, yatiraiman degerine
oranla ortalama gelir, net gimdiki deger ve ig karlilik
orani(verim) ydntemleri kisaca agiklanmeya ¢aligila-

caktar,.

e, Geri Odeme Siiresi

Geri tdeme sliresi, bir yatirimn sagladigi nakit
akimlarinih o yatirimin gerektirdigi béglanglg gidere
egit olma51.igin gerekli olan zaman geklindé tanimlena-
bilir. Eger her yil ayni miktarda gelir elde edilecegi
imit ediliyorsa bu durumda geri odeme siiresi agagidaki

formil yardamaiyla bulunabilir:

Geri Sdeme siiresis Ba§1anglgta Ygpalan Toplam Nakit

Beklenilen Yillaik Nakit

Eger her yil degisik nekit elde ediliyorsa,
izleyen yillardaki nakit futarlerini baglangigta yapi-
lan gidere egit oluncaya kedar toplenarak bulunur,

Genellikle isletme yonetimi geri ©deme list sinmiri sap-

tar(28).

'b. Net Buglinkii Deger

Paranin zeman degerini dikkate elan bu &tlgiitte

proje ile ilgili buglinkil ve gelecekteki nakit akiglara

(28) BIERMAN-SMIDT, s.20.
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yontemin &zinli olugturur. Hesaplamada gu formlil izlenir.

Beklenen Nakit Girigin Iskonto Edilmig Deferi  xx
Eksi: Varlagain Nekit Maliyetinin Bugiinkii Degeri X
Kalan (Projenin Net Buglinkii Deferi) x

Projenin net buglinkii degeri arti ise bu kararla
igletmenin degerine katkida bulunulacagindan proje kebul -
edilecektir, Bu projeden sonre ise en bliyik net buglinkii

degeri gtsteren yatarim harcamalarina Sncelik verile-

cektir(29).

Net buglinkii deger metodu igletme yoneticilerine
projelerin gergek karlilik oranlerini gostermez, Fakat,

kabul edilen minimum ©6lg¢linlin lizerindeki projeleri ortaye
koyar,

emin uygulanm sindaki en biylk sorun, €i
diigiik faiz oranimn veya projeden beklenen minimum
karlilifan Snceden saptunmasidir. Projenin saflayacegi
nekit ekimanin indirgenmesinde septanacek iskonto orami
konusu dnemlidir. Clinkli bu oranin yliksek veya dliglik

olarek saptanmasi, seg¢imi etkileyecektir(30).

(29) BUKER, s.47.
(30) D.Y.B., C.II, 8.379.
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c. I¢ Karlilik Orani(Verim)

Bu yontemde yillar ig¢indeki nekit ¢ikislerinin
buglinkli degerini, yaillar ig¢indeki nekit girislerinin
buglinkii degerine egitleyen iskonto haddi bulunur. Pro-
jenin ig¢ karlilik orani standart iskonto ile kafsllag-

tirilir. Projenin karlilik oresni deha bdiiyiikse proje

kebul edilir(31).

d. Yatirimin Degerine Oranla Ortalama Gelir
Yontemi
Proje karlilagami Slgmek igin kullamlan bu 61-

clitten proje degerlendirilmesinde;

Ortalama Y1llik Kar

Ortalama Ygatairaim Tutaras
formiilii uygulenarak yararlanilebilir. Formiiliin paydasinda
yer alan ortalama yatirim tutarini ise;

I1k Yatirim Tutara + Hurda Deger
2

Ortalama Ystairaim=

geklinde hesaplayabilirisz.

"Bu ¢lgiit, yatairimin Smriinii dikketé ~almamasa,

paranin zeman degerini dikkate almamasi, temamen tshakkuk

(31) DEMIREL, s.20.
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esasine gore igleyen muhsasebe kavfamlarlnl kullanmasi

gibi saklncalar'tasldlélndan gec¢erli bir olglit sayail-

mamaktadar (32).

Iikineci XKisam

MADENCILIK YATIRIMIARI
HAKKINDA GENEL BILGILER

I, MADEN ISIETMECILIGININ TANIMI

_ Maden igletmeciligi toplumlarin kendileri yarar-
landiklara ve dig satimini gercgeklestirdikleri mineral

maddeleri yeraltindan bulearak c¢ikermek ve ticari amaglsa

zenginlesg tirilmis cevher, yari mamil veya
ment kadar mamiillerle endiistriye yararli hammaddeler
gekline dbnlistiirmektir seklinde tenimlanabilir{33). Yine
madencilik, yerkabugundaki madenin verliginin saptanmasai,
varsa cevherin derinligi, tonaji ve tendrii hakkinda

hesaplamalar yapilmasi, c¢ikartilmasi(istihraci) ve

(32) DEMIREL, s.15-17.

(33) Kadri YERSEL, Tiirk Madencilifinin Sorunlara, Maden
Mithendisleri Odasi Ysyinlara, Ayyildiz Matbaasa
AOS. ’ Ankara’ 1970' 8012.
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gerekirse istihreg¢ sonrasi baezi iglemlerin uygulanmasi

fasliyetleridir(34).

Maden igletmesi, ker elde etme amaciyla yer
kabugunda bulunan maden potansiyelinin areanmasa, gelig-
tirilmesi, cakartilmesa, zenginlestirilmesi ve satila-
bilir duruma donligtlirilmesi islemlerini yapan igletme
tiridir. Maden isletméleri degigik liretim yantemlerinden
yararlanarak madenleri dogal ortamindan alarek pazarla-
nabilir maden durumuna doniigtiiriir yada kendisi tekrar
isleyerek nihéi mamil seklinde pazarlar(35). Madencinin
gbrevi medeni planlemek, inga etmek ve liretimi gercgek-
legtirmektir, igletmenin agik veya yeralti igletmesi
olmesina bagli olarek yapilacek planler deéigik olacak-
tir. Mgden igletmecisi en iyi teknolojiyi uygulamakla

madene rekabet olanagini kazandairar(36).

(34) Ozcan UGKAN, Tiirk Hukukunda Madencilife Ilisgkin
Haklaer ve Bunlaran Ticaret Sirketlerine Sermaye
Olarak Getirilmesi, Anadolu Universitesi I.1I.B.F,
Ye. No.8/3, Eskisehir, 1983, s.51.

(35) Hdseyin ERGIN, Maden Isletmelerinde liretim Oncesi

Maliyetlerin Muhasebelegtirilmesi, Anadolu Univer-
sitesi 1I.iI.B.F. Ya. No.28/11, Eskigehir, 1983,

8.6,
(36) Erdogan GUGER, Maden Hukuku, Ankara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Ya. No.44l, Ankara, 1979, s.10.
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Madencilik sektorii ulusal maden keynaklarinin
aranip degerlendirilmesi ve geligtirilmesi faaliyetleri
ile ugragir. Bekir-demir gibi metal madenler, linyit,
tegkomiirli gibi kati yakaitlar, manyezit, kalker gibi
sanayi madenlerinden olugmaktadir(37).

II. MADEN ISLETMECILIGININ OZELLIKLERI

Maden igletmeciligi diger imalat igletmecilik
tlirlerine gbre olduk¢a farkli dzellikler tagair., Bu
6zellikleri gbyle siralayabiliriz:

i, Madenler yenilenemez: Tiikenme,fiziki anlamda
maden veya petrol stokunun buiunduéu yerkabugundan
glkarllma81d1r. Ekonomik anlamda ise, yeraltandan ¢ikar-
ma(istihrag) veya iiretim dolayisiyla cevher stokunun
maliyetinin veya bazi durumlerda oldugu gibi tehmin
““olﬁnan kiymetlerin kendini-Sdemegi-veya amortismana tabi

tutulmasidir(38).

(37) Yalpar KAYNAK, Madencilik Arastiruasi, Tiirkiye
Sinei Kglkinma Bankasi A.S., Istanbul, 1983, s.4.

(38) Haydar KAZGAN, Maden Isletme Ekonomisi, I.T.U.
Matbaasi, I.T.U. Teknik Okulu Kiitiiphanesi S.46,

istanbul, 1965, s.250.
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Madenler yemilenmediZi halde maden {irinlerine
olan talep slirekli olarek artmaktedir. lMaden yatakla-
rinin omirlerinin uzatilmasa yalnizce erameler sonucu
elde edilecek yeni rezervlerle degil, madenlerin kulla-
nimi ve ilretim teknolojisi ile ilgili yeni buluglerla
da gergeklegtirilebilir (39). Keynagain tlikenmesi genel-
likle igsletmenin de sonu oldugunden dolayi maden igslet-

mesinin faaliyet siiresi keynak miktarai ile sainarlidir (40).

ii., Medencilik vatairimlara uzun vedeli yvatiramlar-

dir: Bir maden igsletmesinin omrii ortalamas 10-20 yal
arasinde ve cofu zaman daha da fazla olabilmektedir(41).
Meden earama faasliyetlerinin yuriitiilmesi ve bu faaliyet-

ler sonucu gelir elde edilmesi arasanda oldukcga uzun

bir siire vardir(42).

iii. Maeden isletmeciliginde liretim oncesi eylem-

ler zorunludur: Bu eylemler arems, ¢akarme heklerainin

elde edilmesi, aragtairma-degerlendirme ve geligtirme

eylemlerinden olugur(43).

(39) KAYNAK, s.6.

(40) ERGIN, s8.7.

(41) Giines CANER, Mgdencilik Yatirimlari ve Ekonomik
Degerlendirme Teknikleri, M.T.,A. Egitim Serisi
No.l7, Ankers, 1976, s.l.

(42) ERGIN, s.10.
(43) ERGIN, s.7.
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iv. Madencilik yataramlera biiviik sermeye gerek-

tiren yetirinmlardar: Ekomomistlerin yeptaklera erastir-

malara gore dlinye gapandaki bir yatagin igletmeye agile-
bilmesi igih gereken para tutara genellikle yillik satais
tutarinin 2-3 kati kadear olmakte ve eger biélgede eltyapa
sistemi gelismemis ise altyapi harcemalari ig¢in ayrica

% 15 civarinda ek gider yapilmektadair(44). Bir mineral
olugumu, ancak masrafli arama ve deéerlendirme ¢aligma-
lari sonucunda bir deger ifade eder, Bu gabalar medenin
gercek varligini ve igletilebilirligini gtstermek ema-
ciyle yapalar. Bir ystegin degerlendirilmesi, Onemli

bir kismi igletmenin ©mrii sonunda hig bir deéeri kalmgyen

bliylik yatirimlara gerektirir (45).

v. Maden cikarmsk icin jeolojik ve madencilik

kosullarinin ekonomik olmasi gerekir: Mgdencilige yapi-

lecek yatiraman g¢ikarilacek madenin ekonomik degerinden

diisiik olmasi gerek ir (46).

vi., Maden isletmeleri bliviik capta dogel olgylarin

etkisi sltaindadar: Dogal olsylar liretim ©ncesi eylemleri

(44) CANER, s.5.

(45) Giines CANER, Maden Ekonomisi, M.T,A, Egitim Serisi
No.27, Ankara, 1983, s.151.

(46) ERGIN, s.10.
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ve liretim eylemlerini gliglestirir ve maliyetlerin ylik-
selmesine neden.olur. Bazen igletme eylemlerini bairak-
mey1 gerektirebilir, Dogel olasylera Ornek olerek maden
damaranin inceligini, kuyunun derinligini ve iklim
kogullaraini verebiliriz. Dogal olayler ayrice igg¢i ve
mekinaleran ¢eligme kogullarini olumsuz yonde etkiler.
Bu nedenle bu kogullerda igg¢i ve mekina bulmek glig ve
yiiksek gider getirecektir(47). -

vii., Demir cevheri ve boksit gibi bliyiik miktar-

larde diretilen bazi cevherler icin tagime giderleri gok

yiksektir(48).

viii. Madenler ulusal sinirleri tasarsk veya bu

gsinirler icinde diizensiz olarak dagilmislardar: Diizen-

siz dagilim maliyetleri oiumsuz yonde etkilemektedir,
Yerlegim ve ulagim noktalerandan uzek olmalari nede-
niyle geligtirilmeleri biiyik miktarde altyapi yatairai-
min1 gerektirir(49). Rezervlerin daélglk olmaesi ekonomik
igsletme yontemlerinin uygulanmasini engeller. Ayrice

igletmenin kii¢lik hacimde liretim yapmasi ve her rezerv

(47) ERGIN, s.8-9,
(48) CANER, Meden Ekonomisi, s.151.
(49) KAYNAK, s.7.
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alemx igin ayri igletme tesisi kurulmesini gerekti-

rir(50).

ix. Mesden isletmeciliginde diger liretim isletme-

lerindeki risklerin disanda tnemli miktarde zarar ve

bagerisizlak riski sz konusudur: Bu riskler belirsiz-

liklerden dogmaekteadir. Meden igletmecilifinde pek ¢ok
sayida riskle karsgilagilar. Buﬁlarln en Snemlisi caka-
rilacak madenin varlifina ve bzelligine iligkin risk-
lerdir. En dnemli konu yeraltindeki madeninifiziksel ve
kimyasal ozelliklerinin tehminl sorunudur. Aragtirme

yontemlerinin geligmesine faémen gans ve risk geg¢erli-

dir(51).

Madencilik yataramlarinin Spemli risk tagayen
yatarimlar olmesinin nedenleri, jeolojik bilgilerdeki,
rezerv ve tentr degerlerindeki belirsizlikler, fiyat
dalgalenmelara nedeniyle metal degferlerinde olusgacek
belirsizlikler ve isletme yontemiyle isletme verimirin
6n degerlendirilmesi sirasindeki glicliiklerden dogan

isletme meliyetleriyle ilgili belirsizliklerdir(52).

(50) ERGIN, s.9.
(51) ERGIN, s.8.
(52) CANER, Madencilik Ygtairimlari..., s.6.
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Risk ve belirsizlik her yeni meden bdlgesi igin
eyn1 derecede gegerlidir. Bir bolgede maden tiikenince
bagka bir bolgede yetiraim yapecsek maden igletmesi yine

~rigk ve belirsizlik ig¢inde olacaktir(53).

III, MADENCILIKTE YATIRIM ASAMALARI

Tirk maden kaminu medencilik faaliyetlerini yasal
olarak arama ve on igletme faaliyetleri ile igletme faa-
liyetleri olérak incelemektedir(54). Bagka bir goriige '
gore madencilikte gikerma agamalari olarak sirasiyla
arama, ¢ikarma heklarinin elde edilmesi, arastlrmaé
degerlendirme, gelistirme ve liretim agamélarl geklinde

ele alinmaektadir(55).

1 $ 3 ! m
£ pro Sinin wygu.anmasi 2

Ct
M

Bir madencili
agemalar sirasiyls areme, rezerv belirleme ve proje
geligtirme, proje uygulama agamesl ve igletme &agamasi

olarak dsrt agamada ele alinmaktadir(56).

(53) ERGIN, s.9.

(54) Ozcan UGKAN, Maden Hukuku ve Yeraslta Sulara, Ders
Notleri, Eskigehir, 1986, s.17.

(55) ERGINW, s.11,
(56) KAYNAK, s.58.
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A. ARANA

Meden ihﬁarl veya bulgusunu ortayes g¢ikarma ama-
cini giliden eylemleri kapsar. Proje bu ageamads oiduéunda
uzun siireyi ve diger asamelera gore daha diigiik yatairima
gerektirir. Arame alani baglangig¢te oldukga genis tutu-
lur, Bolgesel arama sonucunda meden yataginin yeri ve

bliylikliigii hakkanda genel bir izlenim elde edilir,

Bu agamadae yapilan caligsmalar sistemli bir sekilde
jeoloji heritelerinin c¢ikarailmasi, Jeofizik ve jeogimik
aragtirmelar ve istikgaf (geligmenin tahkiki) sondajla-

rinmin a¢ilmasi faaliyetleridir (57).

Arema agam= sanda yapilen jeoloJjik etiitler maden
aransn bolgenin jeolojik yapasani yeni hangi tip kayag-
lardan olugtufunun ve bu kayvaclarin geometrik durumla-

ranin nasil oldugunun bilinmesi ile ilgili g¢alismelara

kapsar(58).

Jeofizik etiitler, madenlerin veya kayaglaran
kendilerine ozgli ¢esitli fiziksel Ozelliklerinin belir-

lenmesi ve deferlendirilmesine yPnelik arama metodlarini

olugturur(59).

(57) KAYRAK, s.58.
(58) Rugtii OVALIOGLU, Maden Nedir ve Nmsal Aramyr, Maden
Mihendisleri Odasi Ya.No.l2, ?, 1973, s8.5.

(59) OVALIOGLU, s.l2.
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Jeosimik etiitler ise su gekilde agaiklanabilir,
Herhangi bir yefde bulunan.maden yatagi ister yeryiiziinde
gorlniim versin,.isterse derinlerde bulunsun, bulundugu
ortamin gevresinde, maden yataegindae bulunan elementle-
rin, cinslerine gore bazi kimyasel esnormallikler goste-
rir, Yani belli bir bdlgenin tas toprek, bitki S}tﬁsﬁ,
kaynek veyea ekarsulerindan elinen ornekler enaliz edil-
diginde, eger o bolgede herhangi bir maden yatagi varsa,
o bolgeye ait analiz degerleri var olen maden yataginin
cinsine gdre, maden yetegi bulunmayan yerlerin numune
enalizlerinden farkli olen sonuglar verir, Bidylece ana~
liz deéerleri viksek olan, yeni gevresine nazaran anor-
mal bir durum arzeden bdlgeler iginde herhangi bir
maden yataginin var olabilecegine limit baglamak ve yapi-
lacsek diger arama etﬁtierini buna gtre planlamek olanakli

hale gelir(60).

Bu faamliyetlerden (jeofizik, jeogimik, jeolojik
caligmalar) sonra bulunen madenin rezervi hakkinde &n
arame ¢alagmalari yapalir., Bu g¢aligmalarda riskin dlizeyi
hala yiiksektir. Jeolojik &tiitler tamamlanarak sonuglara
kontrol etmek amaciyla bazi sondajlar ac¢ilar. Sondajlar-
dan elinan mumuneler lizerinde teknolojik aragtirmalar

yapilabilir ve on fizibilite etiitleri hazairlanar(6l).

(60) OVALIOGLU, s.9-10.
(61) KAYNAK, s.61.
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Arama agemasainda maden yataegi bulmak igin ara-
zide iglemler yapilir ve gerekli tesisler kurulur(62).
- Arama ¢aligmalarindan amag¢, ig¢inde bulunulan zaman

i¢inde ekonomik olarask igletilebilir kaynak bulmak-

tar(63).
B. REZERV SAPTAMA VE PROJE GELIS TIRME

Re;erv saptema calagmaleri, maden yatagi sainir-
larinin belirlenmesi, rezervin muhtemel, goriinlir ve
miinkiin hale getirilmesi, egtentr haritalaranin gikaral-
mesi ve cevherin fiziksel ve kimyasal analizlerinin
yeterli hale getirilmesini kapsér. Elde Qdilen bulgu-
laran ekonamik ve teknolojik yonden yapalabilirligi

aragtirilar,

Yatarima gegmeden Once glivenilir cevher hazair-
lama ve zenginlegtirme metotlarinin ortaya konulmasi ve

yeterli nicelik ve nitelikteki rezervin goriinlir duruma.

getirilmesi gerekir.

(62) YERSEL, s.7.

(63) Halil Ibrahim SEZGIN, "Maden Arama Ekonomisi ve
Maden Aramada Risk", MADENCILIKTE RISK VE YATIRIUW
FINANSMANI KONFERANS METINLERI, Enerji ve Tabii
Keyneklar Bekanligi, Ankara, 1983, s.l.
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Belirlenen rezerve iligkin bilgiler bir fizibi-
lite raporu gergevesinde deéerlen@irilir. Bu raporda
bmaden igletme yontemi, zenginlegtirme yontemi, ticari
iriin stendartlari, tesis yatiram geregi, istihdam, kredi,
arz—falep ve pazarlama ¢ebalari, igletme sermayesi,
yﬁnetim, szaynék durumu gibi konuler yatirime temel
olacak gekilde gosterilir(64). Eger sz konusu cevher
yatagi ekonomik bakimden marjinal bir durum gdsteriyor
ve parametrelerin degigkenligi fazla ise bu agama ¢ok
dehe kritik derecede Ynem kazanir. Daha dnce maden
yatagini bulmak amaeciyla yapilan sondaj yarma, jeolojik
ve jeofizik etiitlerle elde edilmig olan bilgiler bu
emaca yeterli olmayacaktir. Olg¢lilmesi gereken paramet-
relerin istatistik anlamda sapmalarinai azaltabilmek

igin daha fazla brnekleme yapilmasi gerekir(65).

Uretimle rezerv arasinda oldukga siki bir iligki
vardir, Glinlmiiz madenciliginin esaslarina gore, herhangi
bir nammadde yataganden belirli bir rezerv mevcut olmadan
o yatagain igletilmesi ig¢in gerekli yatirimlar yapalemaz.

Bu rezerv mikteri hemmaddenin gegidine, fiyatina, iliretim

(64) KAYNAK, s.61-62,

(65) Yoneyvlem Arastirmasi ve Madendilik Semi neri,
Maden Mihendisleri Odasa(lM.M.0.) Ygyanlara,
Ayyildaiz Matbeasai A.S$., Ankare, 1970, s.29.
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kapasitesine, piyasasina vb., goére degigmektedir. Diger

bir deyimle rezerv liretimin ilk kogulu ve onun temeli-

dir(66).

Arema ve rezerv belirleme agamelari tamamlandi-
ginda karar verme olanagi olan belirli bif ka;ar nokta-~
sina varalir. Bﬁ noktada genellikle yatagin tonaj ve
tentri hakkinda bilgiler elde edilmis,‘gegitli yontem-
lerle bu bilgilerin duyarliliklara septanmig ve bir ©n
igletilebilirlik etiidii ile yatagin hangi tonajlar ve
tentrler igin kendini ddeyebilecefi saptanmig olacak ve
bu noktada su ilic degigik karar allnabilecektir(67):

i, Arama g¢alagmalarine son vermek ve yatagi birak-

)
mek.

ii. Arama ¢alagmalarani birekip isletmeye gegmek;
ilii. Arama g¢aligmalarina devam etmek,
Bu kersrlar arasinda se¢im ig¢in kar timidini mek-

simum yspma 6lcglitii kul lanilabilir,. Kar #midi olmayen

yataklarda yatek birakilir., Kar Uimidi varsa isletmeye

(66) Ismet UZKUT, Tiirkiye Yeralta Servet Olanaklara ve
Diinyadski Yeri, M.M.0., Ya,No,14, Izmir, 1974, =.29.

(67) Giines CANER, "Maden Arama Cgpligmalerinin Optimi-
tazyonu", MADENCILIKTE RISK VE YATIRIM FINANSMANI
KONFERANS METINLERI, Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi, Ankara, 1983, s.l. '
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gecilir, Gelecekte kar tehmin ediliyorsa aramalara devem

edilir,
C. PROJE UYGULAMA

laden projelerinin optimel rezerve dayala olarak
hazirlanmasi gerekir, Optimal rezerv, ekonomik igletme-
cilik yapilacak bir tesisin Smrii boyunca yeterli olacak

goriinir rezerv miktaradar.

Bu agama iki b¢liimden olugur., Birinci boliimde
goriinir rezerve ulagmek igin 6rtii tebakalarini kaldir-
mak , kuyu agmek veya galeri glirmek gibi islemlerden
olugsan ihrazat islemleri yapalair. Ihrazat sirasinda

gorinlr rezervle ilgili bazi bilgiler yemiden kontrol

edilir.

Tesis bollmiinde ise arema ve rezerv belirleme
agsamalarinde saglanan bilgiler gereken gekilde kontrol
ve degerlendirilmis olan maden projeleri, iyi hazairlan-
m1g bir imalat sanayi projesi gibi finanse edilebilir,
Yatarimin sliresi normal imelat sanayi yatairaimlari kadar
alinabilir, Mgdencilife ©zgli riskler elimine edildigin-
den yatairim agamasindaki bu tiir maden projeleri normal
riskli kebul edilebilir. Glinkii madenciligin gegitli
belirsizlikleri nedeniyle olusacak riskler ¢e§itli

bnlemlerle kaldarilebilir(68).

(68) KAYNAK, s.63.
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D. ISLETME

Maden ce&herlerini, dogeal depolarlndan soklp
elmek, ylkleyip tagaimek, temizleyip stoklemek, zengin-
legtirmek, eritmek, ugurmak, kavurmak, saflegtirmsk,
yari ve tem memiiller hasline danﬁsfﬁrmek igin gerekli
tesis ve cihazlari kurup igler hale koyarak liretim yap-

mak, isletme agamasinda yapilan faaliyetleri olugturur(69).

Bu agamad a maden projelerinin degerlendirilmesi
madenciligin tegidigi nitelikler dikkate alinmsek kogu-
luyla herhangi bir sinai yatirama benzer(70). Bu agamada

su yat iramlsr yapilabilir(71):

i. Kapasite arttirami: Ilave kapasite tesisi igin

yapilacek yatirami igerir.

b ¢ UGG B By Tr_.;-___;.L-.A. o I B <
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mesi gereken tesisler ig¢in yapilan yatiramlari
igerir.,

iii. Darbofaz giderme: Kapasiteyl sinirlayan tesis-
lerin genigletilmesi amacani gliden yatiramlar-

dar.

(69) YERSIHL, s.87.
(70) KAYNAK, s.63.
(71) KAYNAK, s.64.
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iv. Modernizasyon: Girdi verimliligini arttirica,
galisma kogullarini iyilegtirici, maliyetleri
dliglirtici ileri teknolojileri uygulayici yata-

rimlerdair.

v. Pagarlama: Satis darbogazlarim gidermek igin
ve yeni satig olaneklari yaratmek amaci ile
yapilan ve fiyat ve pazar sorunlaraini ¢dziimleme

emacina yonelik yatlrunlardlf.

Isletme asamasinde kar getirmeyecek veya zengin- |
legtirilmesi ekonomik olmayacak cevheb klsmi yerinde
birekilabilir., Ancek gelecekte fiyat yiikselmesini ve
yeni cevher zenginleatirme teknolojisinin geligebilecegi
diiglinlilerek, cevher yatagimin igletilmeyen kasaimlarinin

ileride igletilebilecek sekilde terk edilmesi gerekir(72).

(72) Sadrettin ALPAN, Maden Isletme Metodlara, M.T.A.
Egitim Serisi ©No.2, Ankara, 1963, s.l.
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I. MADENCILIK YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRIIMESI KAVRAWT

Yatiram projeleri en genel anlamda ele alindiginda

sektorlere veya alt sekttrlere gore tanimlanmektadar.
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Ornefin tarim projeleri, medencilik projeleri gibi(l).
Buraeda once etlit projeleri kavramina kisaca dezinmek
~ yararli olacaktir, Etiit projeleri yatirim projesinin
hazirlanmasina baglamayr seglayaecak aragstirmalarin ve
harcamalarin yapilip yapilmayacagini gosteren aragstir-
malardir. Bu tiir projelere en gok tarim ve madencilik
sektorlinde gereksinim duyulur. Madencilik sektoriinde
made nin bulunmas:.né doniik arastlrmaler, on ve yoklama

sondajlari vb. faaliyetler de etlit projelerinin kapsa-

mina girmektedir(2).

Madencilik sektbriinde fizibilite Sncesi etiit
projeleri ve fealiyetleri ilé fizitibilite aragtirmelara,
birbiriyle i¢ice bir durum arz eder. On fizibilite arag~
tirmaleray ile fizibilite aragtirmalaranin ayirici esas
0zelligi fizibilite aragtirmelarinin ve‘arama iglemle-
rinin yatairim projelerini ortaya ¢ikarma ve belirlemeyi

amaglamasidir(3).

Madencilik alaninda fizibilite etiidli bir maden

vataginin ekonomik olarak igletilip igletilemeyecegini

(1) ismail KIROGLU, Madencilik Sektorii Ystarim Projele-
rinin Hezirlenmasi ve Deferlendirilmesi Modeli,

Ankarae, 1982, s,10.
(2) KIrRoGLU, s.1l. |

(3) KIROGLU, s.14.
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saptamek amaciyla yapilan degerlendirme g¢aligmasi gek-
lindé'tanlmlanabilir(4). Madencilik yatairim projelerinin
degerlendirilmesi ile projenin yatirimcilar ve ulusal
ekonomi ag¢isindan kabul edilip edilemeyecegi ve kabul
edilebilecek ise alternatif projelerden en iyisi olup
olmadiginy saptamak amaglanmaktadir(5). Maden projele-
rini degerlendirme cgaligmelarina duyulen gereksinim giin
gectikce deha diigik tenbrlii maden yatakiarlha yonelinmesi
sonucu glinlimiizde deha da artmig bulunmaktadir. Glnkii bu
tir yataklérln igletilmesi hem daha karmagik teknoloji-

leri, hem de deha bliyiik sermaye yatirimlarini gerektir-

mektedir(6).

Madencilik alaninda yapilan yatlrimln ve giri-
gilen riskin biiylikliigi gbzonline allnlrsa,vrantabiliteye
etki edecek olan jeolojik, teknik ve ekonomik etmenlerin
duyarli gekilde degerlendirmesi yapilmadan yeni bir
yatagin igletilmesine karar verilemeyecegi agikcga ortaya
cikacaktir. Cok defisik olan bu etmenlerden Srnefin,
ekonomik etmenler pazar etiitleri sonucunda, teknik
etmenler de laboratuar ve pilot gapteki aragtirma
galigmalara yardimiyla degigik igletme elternatifle-

rinin etiidii ve karsgilegtairilmasai sonucunda belirle-

(4) CANER, Maden Fkonomisi, s.140.
(5) KIROGLU, s.71.
(6) CANER, Maden Ekonomisi, s.140,
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nir(7). Maden projesinde ortaye ¢iken sorunlar madene
ozgl degigkenlerin yeterince aragtirilmasindan olusabi-
lecegi gibi, fiyat ve talep gibi ekonomik fakt&rlerden

de ortaya g¢ikabilir(8).

Maden projelerinin ekonomik degerlendirilmesi
siresinda bazi etkenlerin etlit edilmesi gerekir, Bu
etkenler degisken olmeyean dogal etkenler ve zamanle

degigen teknik, ekonomik ve sosyal etkenlerdir(9).

Degisken olmayeh dogel etkenler, tendr, rezerv,
cevherin cinsi ve yatagan yeridir(lO),;Madencilik fegli~
yetlerinin her agamasinda dogal etkéniégdeki belirsiz-
likler tayin edilmeli ve bunleran projenin ekonomik
degerlendirilmesindeki etkinlik derecesi hesapleanmali-
dir(11). Cevherin kimyasal ve mineralojik tzellikleri

1 mavadls An
uc

UYK
|.
p.

artma ve azelma geklinde kendini gosterir. Uretilecek

(7) Glinesg CANIR, Mpden Isletme Yontemlerinin Fkonomik
Acadan Karsalestarilmasi ve En Uygun(Optimam)
isletme Politikasanan Septanmesi, M.T,A. Egitim
Serigi No.18, Ankara, 1976, s.l.

(8) Yalpar KAYNAK, Maden Ygtarim Projesi Hg21rlama ve

Degerlendirme Yontemi, ?, 1983, &.3.

(9) CANER, Madencilik Yptarimleri..., s.1.

(10) CANER, Medencilik Ystairimlari..., S.2
(11) SEZGiN, Se3e
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malin tonaji, rezerv ve tendriin fonksiyonuduvr. Bu iki

etkenin gilivenilir hesaplemelerinin yepilmasi gerekir(1l2).

Ekonomik degerlendirmede ayrica agagideki dogal

etkenlere dikket edilmesi gerekir(13).

i. Yatagin enerji, su ve tasima yollarins uzeklagi,

ii. Yatagain derinligi, cevher kiitlesinin sekli,

sahe nin topogrefyesa,
iii, Yeralti suyunun kimyesel ©zellikleri ve miktari,

iv. Cevher-yen kayeac¢ iliskileri ve cevher ile yan

kayacin mukavemet ©zellikleri.

Maden projelerinin ekonomik degerlendirilmesi
sirasinde etiit edilmesi gereken zamanla degisen etken-
ler ise teknolojik geligmglerin, piyasadeki erz-talep
dengisi sonucu olugan denge fiyatinin ve politik/tutumun

‘medencilik faaliyetlerine yansiyan etkenleridir(14).

- Zemanlae degigen etkenlerden teknik nitelikte
olen etkenler madencilifin her evresinde kendilerini
gésterirler, Isletme msemasinda makinalagma, diislik
tenorlii bliylik yataklarain i§1etilmelerihi olanskli kilmak-
tadar. Buna karsillk ince damarlar halinde olusmug olan

cevherler ise el emefi ile daha ekonomik sekilde igle-

(12) SEZGIN, s.5.
(13) SEZGIN, s.6.
(14) SEZGIN, s.6.
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tilebilir. Igletme geklinin ségiminde toplumsal kogul-
leran da etkisi blyiliktiir. Yagam dlizeyinin yliksek oldugu
bolge ile emek ﬁcretlerinin diigik oldugu bblgede kogul-
| lar degigtifinden igletme gekli de degisecektir(15).

Teknikteki geligmeler deha ©nce ekonomik olmmyen

bir minerel olugumun.cevhér kiitlesi haline dénﬁsmesine

neden olebilir(16).

Ekonomik etkenleri ise gu sekilde agiklayesbiliriz:
Ilke olarekx cevher ve metal fiyetlaria arz-talep yasasina
gore ayarlenmekta, talep ise endlistrinin gereksinmesinden
dogmektedar., Endiistrinin gereksinmesi artarsa ya yeni
madenler igletmeye agilacaktir, ya igsletilmekte olan
madenler deha verimli bir sekilde igsletilecektir, ya
da eskiden igletilmis maaenler yeniden ele alinacektar,
Fakat bu ayarlama uygulaméda pek iyi c¢aligmemakia, eger
geréksinme ecele ise dnce fiyatlar yikselmekte, belirli
bir gecikmeden sonra iliretim értmaktadlr. Clinku bir
madenih hemen igletilmeye ag¢ilmaesi oleneksizdir. Ayrica,
gereksinme fazlaesi zemanla azelsbilmekte veya tamamen
ortadah_kalkabilmekte, bu dufumda fiyatler yeniden
diiseceginden bir g¢ok yatak verimli olarsk cgaligamayacak

bir duruma gelmektedir. Bdylece fiyatlarain yilksek oldugu

(15) CANER, Madencilik Yptaramleri..., S.3.
(16) SEZGIN, s.6.
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zémanda ac¢ilacek bir maden, ¢oZu kez hig cevher satama-
dan kapanmak tehlikesiyle karsilesabilecektir, Biiylik
yateklaran igletilmeye agilmasi piyasanin doyarek fiyst-
larain dﬁgmesihe peden olacagindan igletilmesi zorlagan

kiicik yestaklarain kapanmasina yol acacaktar(17),

Ancek fiyail etkeni her zeman temel etken degildir.

Gergekte en onemli etken iglenmig son liriiniin fiyatidair(18).

Politik tutumlar agisindan uluslararasi gerilim-
lerin o0ldugu donemlerde hiikiimetler stoklar yepmekte ve
aralarinda gerilim bulunan lilkelere cevher ihracana

yasaklamaktadlrlér. Ornegin, S.S.CeB.'nin A.B.D.'ne

zaman zeman manganez cevheri ihracini durdurmasi gibi(l9).

Biiylik kuruluslarin piyasayi ellerinde tutebilmek
i¢in kartellesme gayretlerini de politik etkenlere ek-

leyebiliriz (20).

Madencilik yatirim projelerini degZerlendirirken
maden rezervi, personel ve pazar unsurlarinmin glivence
altina slinmesi gerekir., Bunlarden maden rezervi deyince

madenin hacmi, niteligi, kullanilaecak teknoloji, yatiram

(17) CAKER, Madencilik Ygtiramleri..., 8.4.

(18) CAKER, Magdencilik Yatairamlari..., 8.5.

(19) CAXER, Madencilik Ygtiramlari..., S.5.

(20) SEZGIN, s.7.
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ve igletme maliyeti, Uriin spesifikasyonlari agisindan

incelenmesi anlagilmaladar,

Personel agasinden glivence ise yatairimcainin yete-
nekli personele saship olmasi veye kigisel madencilik
deneyimi olmasi kosulu ve maden girketlerinin periyodik
olarek éirketi deneyimli miigavirlere kontrol ettirmesi
geklinde anlagsilmalidar. Pazar acisindan glivence deyince,
pazardeki fiyatlera, tiiketicilerin seyisi ve yapisa,

ikeme mellari piyasesanan etkinligi konularinan incelen-

mesi gerektifi anlagilmalidar(2l).

Madencilik projelerini degerlendirmede izlenen
prosedliri agaiklamek amaciyla Tiirkiye Sinai Kaelkinms
Bankesinca izlenen prosediir kisaca su sekilde gelismek-
tedir. T}S.K.B.'a maden yatiraimi ig¢in yapilecak bagvu-
ruler oncelikle geklen incelenir. Dgha sonra veri kont-
rolii yaplllr. Veri kontroliinden sonra proje tetkik
edilir ve son ol&rek‘d& proje degerlendirilir., Bankada
olusturulan bir maden bovliimi tarafindan yﬁrﬁtﬁlen bu
¢alismalar sonucunda kabule uygun goriilen projelerin
verileri girisimei tarafindan eksiksiz tememlanincaya
kedar slirdiiriiliir, Daha sonreki agemalerda degerlendirme
sonuglari banka iist karar organlarinin oneyina sunul-

mektadir, Gerektiginde riskin szaltilamedigi sonucuna

(21) KAYNAK, Maden Yatiraim Projesi..., S.11, .
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. varil irsa miitegebbislere arama g¢alismalarina devam

edilmesi tavsiye edilir(22).

II. MADENCILIK YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE

KULLANILAN OLCUTLER

Madencilikte uygulenan ekonomikAdeéerlendirme
teknikleri sermaye yatirimi kuramine deyanen ve genel
olaraek her tiirlii jatlrun projelerine uygulanabilen |
tekniklerdir., Bu tekniklerin meden endiistrisine uygu~
lenmesinin biraz geg¢ olusu madencilik Yatlrlmlarlnln,
ozel degerlendirme formiillerinin uygulenmasini gerek-
tiren tzel ve degigik yatirimlar olmesi gerektigi inan-
cindan dogmugtur. Fakat bu inang higbir gercgek nedene

deyenmadigindan dolayy degerini kaybetmigtir(23).

Madencilik sektoriindeki yatirim projeleri igin
i¢ verim oranl(igletme ekonomisi agisginden degerlendir-
mede ), katma defer 8lg¢litii(ulusal ekonomi agisindan
deéerlendirmede) ve bagabag noktasa analizi(belirsizlik-~
ligin proje degerlendirmede géztniine alanip etkisini
saptamak i¢in) olumlu ve yeterli bulunduéunda bagka bir

olglitiin uygulanmasina gerek kealmayebilir, Ancek birden

(22) KAYNAK, Maden Ygtairam Projesi..., s.4.
(23) CANER, Madencilik Yptarimlarieso, S.9.
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¢ok yetirim projesi alternetifi vear ise, sec¢im ig¢in
siralema yepmek ameciyla diger ©lglitler de gerektikge

uygulenmalidir (24).

Bu caligmanmin igletme ekonomisi goriig agisanm
dikkate almasi nedeniyle ticeri karllllél ansliz éden
kriterler incelenecektir. Oysa ulusal karlilik analizi
projenin tiim kalkinma hedeflefine(ekonomik ve ekonomik

olmayen) olan katkilarini incelemeye galisir{25).

Medencilik yatairam projelerinin igletme ekonomisi
egisindan degerlendirilmesinde ticari karlilik esas
alinir ve buna bagli olarsk da basit kﬁrllllk orani,
geri donlig sliresi, net buglinkii deger ybntemi, i¢ verim
orani, likidite analizi, sermaye yepisi anaelizi, zengin-

legme indisi, integre i¢ rantebilite orani gibi kriter-

b ~
: 272 Do momVommme Im e b Vo o™ =21
lerden yararlanilabilir, Bu galismada basit xarlili

4

orani, geri tdeme siiresi, net buglinkii deger yontemi, ig
verim orani, likidite analizi ve sermaye yapisi anslizi

Olglitleri agaklanmaya ve incelenmeye galigilacektir.

(24) CANER, Medencilik Yatirimlarie.., S.9.

(25) Gev.: Cevat KARATAS, Endiistri Projelerini Defer-

lendirme E1 Kitabi, Birlegmig Milletler Sanai
Kalkainme Tegkilati Yeyina, Ankara, 1977, s.53.
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A, YATIRIMIN KARLILIK ANALIZI

1. Basit Karlilik Orana

Normal bir yal i¢inde meydana gelen net.karln
baglangigteki yatirima(sebit ve igletme sermayesi)
oranidir., Bu oran toplam yatirim veya ©zsermaye lize-
rinden hesap edilebilir, Bu da yatairimcimin toplam ya-
tairim karllllélnl mi, ydksa'azsermayenin'karlll;élnl ml
istedigine baglidir(26). Bu oran nakit ekimlarina degil
muha sebe karina dayanir(27). Toplam yatirimin karlilik
orani, piyesadaki sermsyenin faiz oranindan yliksek ise

proje olumlu olarak‘deéerlendirilir(28).

Basit karlilik oranini su formiillerle hesaplaya-

biliriz(29).
P+ Y F
R = — veya R, = ——
I € 0
Burads,

R = Toplam yatiraim lizerinden bagit kerlilik orani

R = Uzsermaye lizerinden karlilik

(26) KARATAS, s.37.

(27) Merel TECER, Igletme Fkonomisi, Ekonomist Yayainevi,
Ankare, 1982, s.174.

(28) KIROGLU, s.74.
(29) KARATAS, s.38.
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P= Amortisman, faiz ve kardan alinan vergiler
diiglildiikten sonra, normal bir yil ig¢indeki

net kar.

Y= Normal bir yal ig¢indeki borglar i¢in yallak

faiz odentileri.
I= Ozsermaye ile borglari kepsayan toplam yatiram,

Q= Yatairilmig olan 6z sermayedir,

OR NEK :

Toplam Yatairim ¢ 100,000 Ti.
Ozsermaye : 60,000 %.
Vergilerden sonra net kar : 10.000 1i.
Faizden dnceki net kar : 12,500 1.

oldugunu kabul edelim, Bu verilere gtre toplam yatairaim

izerinden basit karlailik, -

F+Y '
R & ———— 100 =_12.500
1 100600~ * 100 = % 12,5

oldugu goriillir.

Ozsermaye lizerinden basit karlilik ise;

F 10, 000
R = — 100 = . 100 = % 16,7
€ Q 60. 000

olargk bulunur.

Ybntemin baglica listlinliikleri basit ve koley

hesaplanabilmeéidir(BO). Yontem yatirimin karliliginin

(30) TECER, s.175.
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hazla 6lgilmek istendiginde, fizibilite aragtirmalarinin
éyrlntlll diizeye ulagmadaigainda veya sonuglanmadiganda,
ayrintili ve yeterli bilgilerin elde edilemedigi zaman-

larda proje degerlendirmelerde yararli olarek kullani-

labilir(Bl).

Yontemin sakaincalari; yaflrllan sermayenin pro-
Jenin faydali omrii sliresince dlizenli olarak belirli
aralaklarla igletmeye geri dondligi varsayilair. Yatairimin
gercek gelir getirme miktara ortalama yatirim versayimi-
na gére hesaplanan miktardan farkli ise karlilik oldu-
gundan biyik veya kiighk gaker. Bu ydntemde karlalik,
sermayenin maliyeti ile karsllagtlrllmaz, Bu yontem
paranin zamen degerini géz Snline almaz, yeni rantabi-
lite basit yolla hesapianlr; Sermaye ma;iyeti ise bile~
sik faié ile hesaplanir. Bggka bir sakincasi ise degigik
ekonomik Omiirlii projelerin rantabilitesini dogrudan

dogruya kargilastiramamasidir(32).

2. Geri Odeme Siiresi

Geri ©deme siliresi, bir projenin kendi toplam

yatiraimini geri Ydemesi ig¢in kag¢g yillik bir siire ig¢in

(31) KIROGLU, s,74.
(32) Semih BUKER, Pinansal Yonetim, Ankara, 1983, s.143.
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net karlnl'biriktirmesi gerektigini ifede eder., Yalniz
bir projenin degerlendirilmesi sairasanda geri odeme
sliresi karar alici tarafandan septanan simr siireden
kiiglik ise proje kabul edilecektir., Alternatif projeler
arasinda se¢im- yapilaceksa en kisa geri ¢deme sliresine
sahip olan projeler sec¢ilir. Sinmir slire saptanarken
gegmigte gegirilen deneyimler ve yatairimcainin diger

olaneklari gbz snlinde bulundurulur(33).

Projeden beklenen yillik nakit akimlara birbirine
egit ise yatirilan sermayenin ne kadar siirede geri ali-~

nabilecegi su formiille 6lglilebilir(34):

fatu:un Tutarys

Geri Odeme Siiresi =
: Y11lak Ngkit Akaima

ORNEK: Eéef bir yataram 600,000 TL'lik bir gidere ihti-
yag gosteriyor ve bes ylloboyunca bu yatiramdan yilda
150,000 Ti'1lik bir nekit akaimai limit ediliyorsa geri
Odeme sliresi su gekilde hesaplanabilir:

600,000

Geri Odeme Siiresi # —————— = 4 yail.
150,000

Beklenen y1llak nekit ekimlara birbirine esgit

degilse, projenin her yil sagliyacagi vergiden sonraki

(337 KARATAG, s.40.
(34) TECER, s.175.
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nakit akamlari yatiram meliyetine egit oluncaya kadar

toplanarak geri ddeme siiresi hesaplanar (35).
Su Ornekle konuyu aciklamaya galisgalim:

Her Yllln Sonunde Kargilana-
Toplam Yatairim mayan Miktarlar

0. yi1  200.000 1 -
1. yal _200.000 L -
TOPLAIL 400,000 1T -

Yllilk Net Karlar

0. yal 0 200, 000
l. yal 0 A4OO.OOO |
2, yil 60,000 340,000
3. yal | 40,000 ~ 300,000
4. yal 40,000 260,000
5. yil 40.000 220,000
€. y1l | 40,000 180.000
7. yil 40.000 | 140,000
8. yal 40.000 100.000
9, yal 40,000 60. 000
10. yil 40,000 20.000
11, yal 48,000 - 28,000

Gortildligii gibi yaklagak 11,5 yilda toplam yata-
rimlar net karlarla tamemen karsilanmig olacaktar.

Ayrica yukaradeki rnekte goriildiigi lizere kurulusg

(35) TECER, s.175.
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safhasi da geri tdeme sliresine dahil edilmektedir. Bu
gekilde hesaplanan geri tdeme sliresi yatirimea tarafan-
dan saptanan sainir geri ¢deme sliresi ile ve ayrica alter-
netif yataram projelerinin geri Gdeme slireleri ile de
karsilagtiralmaladir, Ornegimizdeki 11 yillik geri Sdeme
sliresi ilk bakigta projenin kabul edilebilmesi igin

olduk¢a uzundur denilebilir,

Yontemin baglica 6zelligi onun basit ve kolayca

anlagilebilir olmasidar(36).

Yontemin sakincalarini gu sekilde agiklayabili~
riz. Bu yontem paramn zamen deperini dikkete almaz(37).
Projenin geri Odeme siiresinden sonraki net karlara
goztnline almaz. Ygtiraimain karllllélnl Olgmeden proje-
nin deha ¢ok likidite durumunu gézdnilinde tuter ve geri
Sdeme siiresi igindeki dagilimini hig dikkate almaz(38).
Geri ©deme sﬁfesi 0lclitiinlin kata bir gekilde uygulan-
mes1 helinde firmslar agisindan stratejik Sneme sahip
uzun Omiirlii yetirimlare oncelik verilmesi olanegi orta-
dan kalkmasktadir. Incelenen Slgﬁt, stz konusu stratejik

yatirimlarae ©ncelik tanimayarek firmelalarin uzun

(36) KARATAS, s.42.
(37) TECER, s.176.
(38) KARATAS, s.42,
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slirede bagarilari agisindan hatali sonuglar dogurabile-

cektir(39).

Bunun yanainda yontemin bazi listilinliikleri vardar.
Bu yontem sermayenin kit oldugu ve en kisa zananda geri
gelmesi ve bagka yatirim projelerinin gerceklegtirilmesi
istendiginde birden gok projeler arasinda seg¢imde yararla
bir ©lglittiir(40). Riskli projelerde, nisbeten sermaye
kaitlaga olan hallerde ve ayrica isletmenin uzun ddnem
likiditenin Snemli oldugu hallerde yerarli bir slgiit
olarek kullanilabilir(41l). Ayrica bu ySntem acgikge
arzu edilmeyen yatairaim tekliflerinin reddedilmesinde
karlilifan keba bir gbstergesi olarask fayda saflayabilir.
Kamulastirma tehlikesi ve sermaye kayba yﬁksek ve tah-
mini zor olan yatairimlarin degerlendirilmesinde yararla
olebilir, c¢linkii yontem ilk yal kazanglaflna agirlak

vermektedir(42).

(39) Oztin AKGUG, Finansal Yonetim, Istanbul Universitesi
Muhasebe Enstitiisii Ya. No.3344/171, Istenbul, 1985,

5.358.
(40) KIROGLU, 8.75.
(41) KARATAS, s.42.

(42) Bahattin BALCIK, "Yataram Projelerinin Tegebbiis
Yontinden Deferlendirilmesi", ISLETME, C.IV, S.3-4
(Kasm 1980), 801350
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Yontem ©zellikle istikrarsizliak, belirsizlik ve
hizla teknolojik-deéigimlerin gorildugli endiistri kolla-
rinda geligen igletmeler tarafindan oldukga yaygin bir

gekilde kullanilmaktedar(43).

3, Ic Xarlilik Oraeni(Verim)

Projenin omrii boyuncaki tiim giderlerini tiim
gelirlerine egitleyen iskonto oraminin ne oldugunun
bulunmasidir(44). Bu oran genellikle bir yatairim proje-
ginin getirecegi(vergiden sonra faekat amortisman ayrail-
medan Snceki) makit giriglerinin iskonto edilmig bﬁgﬁnkﬁ
deéerihi, 0 projenin tamamlanmasi ig¢in gerekli blitin |
nakit ¢aikislarainin buglinkii degerine egit kalan iskonto
orani olarak tanimlanmaktadar(45). Ig¢ kafllllk orani (IKO)
bir yetairim projesinin net bugiinki deéerihi sifir yeoan
iskonto oramidir. Projenin kendi bilgilerinden yararla-
nilsrak, projenin ig¢inden hesaplamsk suretiyle bulunur.
Bulunan oran yat irimin gergek karliligaini yansitir ve

borglanmalardaki faiz oranminin ne kadar olabilecegini

(43) TECER, s.176.
(44) KIROGLU, s.78.

(45) M, Umit SENESEN, "Yatirim Karerlarinds I¢ Verim
Orani ve Net Buglinkii Deger Yontemlerinin Kargilas-
tlnllnasl", BAIVKA’ CQX’ SQB(Iﬂart 1972) 9 So 230
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de gosterir. Sermaye yapisi esnslizlerine de onemli Clglide

yardimca olur(46).

IKO yontemi, projelerin nakit ekimlarinda zaman
itibariyle farklilikleri, bu akimlarin buglinkii deferle-
rine indirerek gidermektedir(47). IKO,yetairim projeleri-
nin degerlendirilmesinde zaman faktoriinii ve yatiraman
ekonomik omriinli gozdnlinde tutan yatarimin gerektirecegi
para cikisleri ile saflayascagi para giriglerini eyni
zamen diizeyine indirgiyerek homojen, mukayese edilebilir

hale getiren objektif bir esas ortays qumaktad1r(48).l

Bu yontemle yatiram kerari alinabilmesi ig¢in
projenin ig karlilik oraninin asgeri kabul edilebilir bir
orani ifede eden sainir bir oran ile kargi1a§t1r11m381
gerekir., Ig karlilik oram sinir.orandan bliylikse proje
kabulzedilecek, sinir oramnden kiiclikse pfoje reddedile-
pektir. Sanir oran sermeye pazearaindeki uzun ddnemli
borglera uygulanan faiz haddine veya borglanan yatiraimci
terafandan Gdenen feiz heddine egittir, Alternatif pro-
jeler arasinda secim yapmak gerektifinde en yiiksek IKO'u

gosteren proje segilecektir; ancak bu oranin sanir kebul

(46) KIROGLU, s.78.
(47) TECER, s,176.
(48) AKGUG, s.359.
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edilen orandan yilkksek olmasi gerekir(49).

IKO*hun .hesaplanm551 su formil kullem larsk

agaklanabilir(s0).
Cl ' C2 Cn
I = + .....'.+
0 1 2
(1 + k) (1 + k) , (1 + k .)n

Burada (lo) baglangig yatlrlmln-nakit ¢ikagana,
(Cl) ilk, (02) ikinciseeeee (Cn) de son yildeki net
nekit giriglerini(yani o yil ic¢indeki nekit girisleri
ile nekit cikiglera ferkimi), (k) arsnan iskonto oraninmi

ve (n) yatirimain faydali Smriinli g&sterir. Egitlizin sag

tarafindeki = C1 i1k yilin net nakit giriglerinin
—L 7
(1 + k) C,
buglinkii deferini, ikinci terim -— 5 ikinei
(1 + k)
P T YT H Y SO QL RN SIS W Ir * SO T P SN SO VI ST SRR ¥ ST Rt S
o Aok ALl ian v 5.&‘ -L?J.C-L.L“—Ll Uuéulmu ucéc.l. LLld SUDUCL-L-L‘

Bunu bir Srnekle agiklayacek olursak diyelim ki bugiin
'1.000 TL yetairmakle gelecek {ig yilda sirasiyla 500 I,
1000 I, ve 200 T net nakit girigl elde edilecegi tahmin
ediliyor, |

500 1,000 200

+ +
1+ x)l (1 + k)° (1 + k)3

1,000 =

esitligini saflayan (k) degeri, bu yatiriman ig¢ karlilak

(49) KARATAS, Se 46.
(50) SENESEN, s.24.
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oranidar. Faiz tablolari kul lanmek suretiyle k= % 35

bulunur. Bu yetiramin ig¢ karlalik orani % 35'dir.

IXo'aan 91kar1lm351 gereken anlem bir yatiramea
projeyi timiiyle borg¢la finaﬁse etse ve borcunu yatiraim-
dan elde edeceéi net nakit girisleriyle Gdese, bu yatai-
raimcainin zarar etmeksizin 6deyebileceéi_en yiksek faiz

heddi projenin ig¢ karlilik oramduir,

Bunu su tebloda kolayca gbrebiliriz.

~ =
[ 0 ~
o i ~ AR
.§ 8 o o + o
T 42 g ;O‘| ~ 4o A r'\
5 L Moo : m —~ o4 S ™M
S ~~ g D e~ ~ A ~ o~
w = < g o O o < =)
@ ~ -~ g~ 1 B o< 53 |
55 58 2 o~ eI aa
H © [Te)
> mn g R ) g O g [ o] ;ll s
Yal 1 1.000 350 1.350 500 850
Yal 2 850 258 1.148 1,000 148
Yal 3 148 K2 200 200 -

Ornek projenin % 35'den kii¢iik sermaye maliyeti
halinde kabulii, % 35'den bliyiik sermaye maliyeti halinde

reddi gerekir(51).

Y6nteminfbaz1 sakincalara vardir. Bunlerdan birisi

projenin omrii uzun ve nakit ekimlari yiller ya da bir.

(51) SENESEN, s.24-25.
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keg yillik dbnemler itibariyle dalgalenmslar gésteriyorsa
gercek karlilifain hesaplanmasi gli¢ olacaktir. Yine pro-
jelerin faydall.ﬁmUrlerinin'bu y6éntemde ikinci planda
tutulmesa sakinca olusturur, Oysa bazan karlilik orani
- dehe diiglik olsa bile, uzun 6mliirlii bir proje kisa omiirll
bir projeye tercih edilebilir(52), Yine bu yontem proje
boyutlarini hesaba ketmaz ve elde edilecek nakit akim-
~larini ayni rantabilite orenil ile yeni yatirim olensek-
lerinde kullanilebilecegini varsayar(53). Yontemin bir
bagka sakincasi yillaer itibariyle olunsuz(-) sonuglar
ocldugunda ig karlilak oraminin hesaba bazen olanaksiz-
lagmakta ve birden fazla oran hesaplanabilmektedir. Bu

durumde ySntem anlamini keybetmektedir(54).

Yéntemin sekincelari yaninds bazi iistiinliikleri
vardir. Projenin ekonomikﬁﬁmrﬁ boyunca yaretacaegi nakit
girig ve glklglarlhl gyni zeman diigzeyine indirmesi ve
b6ylece anlamli bir karsgilagtarmeya olansk vermesi yon-

teme iisttinliik kezandirair(55).

iKO,ayrlca yeratilan sermayenin k§r1111é1n1 yan-

sitar ve bunun i¢in projenin gligliiklerle karsilegmamasi

(52) TECER, &,178.

(53) CANER, Madencilik Yatirimlari..., s.13.
(54) BAYAR, 5,176, -

(55) TECER, s.178.
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igin borglanmelsrda odeyebilecegl maksimum feiz heddinin
ne olmasi gerektifini gbsterir. Difer yontemler bu bil-
giyi séélayamaz ve bu IKO yonteminin gok Snemli bir

6zelligini olugturur(56).

4, Net Buglinkii Defer Yontemi

Bir yeaetiriman net buglinkil degeri, yakairimin eko-
nomik omrii boyunca saglayacagi pare giriginin ©nceden
saptanmis belirli bir iskonto heddi(yatirimda beklenen
esgari ic karlilik orami) lizerinden bugiine indirgenmisg
degerleri toplema ile yatairimain gerektirdigi para ¢aka-
ginan bu belirli iskonto haddi lizerinden buglinkii degeri
toplami erasindeki farktir(57). Yine NBD?i "projenin
nakit, fayda ve masraflarinin buglinkii degerleri arasin-
daki fark" olerak tanlmlayabiliriz(SB).'Yﬁntem uygula-
nirken blitlin nakit ekimlari ©Onceden saptenan iskonto
haddi tizeri nden sifir kebul edilen bir zemen noktasina
(uygulanisin baglangi¢ yrli) indirgenmelidir(59). Net
buglinkii deger hesaplanlrkén yatlrlmAprojenin getirecegi

nekit girislerinin belli bir iskonto ofanl ile(sermeyenin

(56) KARATAS, s.48.

(57) AKGUG, s.374. |

(58) KIROGLU, s.76. .
(59) KARATAS, s.42.
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maliyeti) iskonto edilmig buglinkii degerinden, projenin
gerektirdigi nekit c¢akislaranin buglinkii deferi gakara-
1ar(60).

Yataram projesinin kebulli i¢gin NBD'in pozitif
olmasi gerekir(6l). Bu ySntemde “nceden saptanmig bir
iskonto haddi lizerinden yetirimain net buglinkli degerinin
pozitif olup olmadiga irdelenmektedir(62). Alternatif
projeler arasinda seg¢im yeparken, en yliksek net buglinkii

degeri gosteren proje uygulanmak iizere segilecektir(63).

- Net buglinkii deger ybnteminin kullamilmesinda en
bﬁyﬁk glicliik iskonto haddinin saptanmesidir, Genellikle
‘iskonto orani olersk esas alinan sermaye maliyeti,
igletmenin teme tti politika81na, sermeye yepisina,
sermaye piyeseasinin durumuna, eksiyon ve obligésyonun
cinsine, dig ke&ynaek gerekéinmesine ve igletmenin kemu-
oyunda taninmasi gibi fektorlere gore degigebilmekte-
dir(64). Iskonto oraminin seg¢iminde gofu zaman yatiri-
min igerdigi belirsizlikler rol oynemek tadir., Belirsiz-
1lik derecesinin bliyliklligi oraninde, iskonto orani da

bliylik olmaktadir, Bu belirsizliklerin genel olarsak,

(60) SENESEN, s.25.
(61) AKGUG, s.375.
(62) AKGHG, s,376.
(63) KARATAS, s.43.
(64) BAYAR, s.176.
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- mekanik degisiklikler, politik degisiklikler ve pazar
durumu gibi zamana bagla belifsizlikler olmasina kargi-
lik, madencilikteki en Snemli belirsizlikler zamanle |
ilgisi olmadan jeoloJik belirsizlikler olmaktadar(65).

NBD yontemini agagidaki formilli kullanarak su
brnekle agiklayebiliriz(66),

Cl . C2 : Cn
NBD: + ] +ooooa+
(1 + r)1 (1 + r)2 (1 + r)™?
Bureda;
r : Sermaye maliyetini,
Io: Baglangi¢ yatairaminin nekit ¢akisaina,
Cyt I1k yildeki net nakit girislerini,
C,: Son yildaki net nekit girislerini,

n : Yatiriman feydeli Omriini gosterir.

Ornegin, sermaye maliyetinin % 5,

1. Yalda elde edilecek net nekit girigi 500 1L
2. Yilda elde edilecek net nakit girigi 1.000 1L
3. Yilda elde edilecek net nakit giri@i 200 L
Baglangi¢ yatiraminin nakit c¢ikaga 1.000 1L
Yataraman feydaela omrii 2 yal

(65) CANER, Madencilik Yetirimleri..., s.13.
(66) SENESEN, s.25.
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oldugunu varsayelaim. Yukaridaki formilii kullanaraek NBD'i

g0yle hesapleyebilirisz:

500 1000 200
NBD= + + - 1000 = 556 1L

(1,05)% (1,05)2 (1,05)°

S6zkonusu projenin net buglinkii degeri saifardan
bliylik gaktifaindan dolaya proje kabul edilecektir(67).'

Bu yontemin uygulanmasindaki en-anemli gorun
asgari faiz haddinin veya projeden beklenen ssgeri kar-
11118an Onceden septanmesidar, Gergekten iskonto oraninin
diisik veya ylksek saptanmasi proje segimini etkileyecek-
tir. Bu yontemin elegtirilen diger bir yonli ise sermaye
maliyetinin projepin omrid boyunca sebit keldiga varsaya-
midir. Bu varsayim gergekgi.blmakla birlikte degigen
sermaye maliyeti esasina gore nakit akiminin iskonto

edilmesi, gerek teorik, gerekse pratik bakiminden ola-

neksizdir(68).

NBD yonteminin bazi avantejlari vardir. Parenin
zeman degerini dikkate elmasi, nakit ekaginin kullanma-~
lara, yatiram projelerinin ekonomik omriinii . hesaba

- katmalari yonteme iistiinliik kezandirar(69). Ozellikle

(67) SENESEN, s,26.
(68) D.Y.B., C.II, s.380.
(69) SENESEN, s.23.
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alternatif projelerin kargilagtiralmesinda giivenilir

bir kriterdir(?Q).

B, FINANSAL ANALIZIER

1, Likidite Analizleri

Bu analizlerde borg¢ taksitlerinin Gdemmesi,
faizlerin denmesi, kar paylerinin tdenmesi, yenileme
yatarimlarinain kargilansbilmeleri vb., gibi finansal ve
mali yiikiimltliklerin yerine getirilmesi durumu incele-
nir., Bu incelemeler sonucunda finansman kaynaklarinin
yeterli olup olmadifina, nakit g¢ikislarinin karsilanma-

- si1nda herhangi bir agik olup olmedagi ve agik var ise,

kergilanamayacagina, yatirimcilarin bekledikleri kar
paylera ve mali ylklmliiliklerin yerine getirilip geti-

rilemeyecegine karar verilebilmelidir(71).

Likidite analizleri yillak olerak yapailir ve
bunun i¢in yillik nakit durumleri, nominasl degerleri

lizerinden gtzbniinde tutulur(72).

(70) KARATAS, s.46.
(71) KIROGLU, s.80.
(72) KARATAS, s.49.



oimdi likidite aenalizine bir ©rnek verilim,

ORNEK(73): A Projesinin Likidite Analizi(000 1L)

0 1l 2 3-10 11 1247 20

I. Nekit Girigleri iOO 100 70 100 100 100 120
1. Sataig Geliri - - 70 100 100 100 100
2., Hurda Degeri - - - - - - 20

3. Yataram Finansmana 100 100 -~ - - - -

3.1. Ozsermaye 100 20 - - -~ - -
3.2. Borglar - 80 - - - - -
II., Nakit Cakaiglara 100 100 40 92 78 78 82
1. Yatirim 100 100 - - - - -
2. Paiz Haric Nakit |
Giderler - - 40 60 60 60 60
3. Vergiler - - - .5 6 6 10
4. Mali Yokimlilikler - =~ - 27 12 12 12
4,1, Odenen Taksit - - = 10 - - -
4,2, Faiz Odemeler - - - 5 = = -
4.3, Kar Paylari - - - 12 12 12 12
III. Net Nekit Dengesi 0 0 30 8 22 22 38

IV, Toplam Net Nakit Dengisi O 0 30 94 116 292 230

(73) KARATAS, s.50.
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Tebloda gdriil diifi gibi, ozsermaye kurulug ddne-
minin ilk yilindaki yatairim giderlerini karsilameya
yeterlidir, ancek ikinci yi1l iginde projenin yatirimaina
finanse etmek ig¢in, 20,000 Tl olan Ozsermayeye ek olarek,
80.000 TL'lik bir uzun donem borglanmasina gerek vardar.
3. y1lda ve deha sonreki yillarda projenin yillik nekit
dengesi pozitiftir ve bu, projenin bﬁtﬁn nakit c¢akaigla-
rini karsilamaya yeterli oldugu gibi, igletme dBneminin
blitin yillarda bir fazlalik gostermektedir. Sonugta,
ornek projenin kaynsklar bakaimindan iyi bir likiditeye

sehip oldufu sdylenebilir(74).

2, Sermaye Yapisi Analizi

Bir projenin sermaye gereksiniminin finansmanai,
projenin gelecekteki 1ikidﬁtesi yaninda gelecekteki
bilangosunu da tayin etmektedir. Bu nedenle, proje
deéerlendirme slirecindeki yatiramci tarafinden tasarla-
nen sermaye yapisi o igletmenin gelecekteki mali gliclinii
gostermesi bakimindan g¢ok yakin izlenmelidir. Bu anlamda,
gesitli yonler gbztniinde tutulmaelidar. Genel olarek
Ozsermaye ve borglenmalarin bilegimi, projenin borg ve

tzsermaye oranini sep tayacaktir(75).

(74) KARATAS, s,50-51.,
(75) KARATAS, s.51.
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Bir yatirim projesinin sabit sermaye yatiraimi ile
igletme sermaye;inin finansmani 6z kaynsklar ile orta
ve/veya uzun vadeli borglarle kargilanir. Bu gekilde
olugan sermaye yapisi da projenin geiir saglayici kapa-

sitesiyle 311igkilidir(76).

Sermeye yapisainin irdeledmesinde gu konular

gozetilmelidir(77):

- Borglanmelarain avanta] ve dezavantajlari gtze-

tilerek, oran ve miktaeri saptanmaladair.

- Vergi ve faiz ekimlara irdelenereklazkaynak ve

daha karli durume getirilmelidir.

- Nakit gikiglari igin mali durum gliglegtirilme-

melidir,

- Borg alebilmek ig¢in, kredi égacak kurumlara
glivence verici bir 6z sermaye miktarimn yatirilmasa

geregi gozetilmelidir,

Borglanmanin veya kredilerden yararlanmenin bazi

‘avantajlari vardir, Bunlar gsu gekilde belirtilebilir(78):

(76) KIROGLU, &.80.
(77) KIROGLU, s.81,
(78) KARATAS, s.51.
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- Borglarin lizerimdeki faiz haddi, projeden bék—
lenen karlilik oramindan daha dlgiik olabilir. Bu gibi
kosullarda'yatlrlmc1 bakimindan ilgili risk gdzoniinde
tutularek Gzsermayeyi dligiik diizeyde tutmak ve boylece,

bzsermayenin gergek karlilik oranini yﬁkéeltmek caZip

gelebilir,

- Borglanma geklinde finensman segleandiginda,
faiz $demeleri vergilenebilir karlardan diiglildiglinden

dolayi bazi mali avantajlar saglansbilir.

Borglanmanmin yukaride belirtilen avantajlara

yanlnda bazi dezavantajlari dea vardar. Bunlar su sekilde

belirtilebilir(79):

~ Faiz giderlerinin, projenin kar elde edip etme-
mesine bekilmaksizin sabit bir yilikiimliiliik olarak dden-

megi gerekir.

- Eger, ana paramn yillik geri 6denmesi yalan
emortismen mesrefine yaklagarse finsnsal yonetim Gnemli
Olglide gliglegir,

- Odiing verenlerin gereksiz miidehalelerini onle-
mek ig¢in, kosullarin elverdigi ©lgiide diigiik bir borg/

Ozsermaye orani gereklidir,

(79) KARATA§, s.51.
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Sermaye yapisi ile ilgili anelizlerde en gok
bagvurulan 6lgiit borg—ﬁzsermaye oranidir. Yani uzun ve
orte vadeli borglarin sterﬁayeye oranidir. Bu orani su
formille hesaplayabiliriz(80):

B
SbS = ——

Burada, Sbt: Borg-tzsermaye orenini

B: Orta ve uzun vadeli borglara

0: 0z sermayeyi gtsterir,

ORNEK:

Orta ve uzun vadeli borglar toplamai 200,000 T
Ozsermaye 240.000 1L

Sbs « —200:000 _ _ o g3rtisy,
240, 000

Bu oran kredi kayneklari agisindan gliven verici
bir orandir. Bu oranin ¢ok yiksek olugu igletmeden
alacakli olanlar igin gliven verici degildir, igletmenin
yeniden borglanma olanaklarini simrlar, Orteklar ise
oranin daha yiiksek olmasini isterler. Ginkl gelirleri
igletmeye yetirdikleri fonlarae gore yliksek olacaktair,
Oranin genellikle 1 olmessi istenir. Tirkiye'de ise yuka-
radaki nedenlerle 1,5'a’kadar.91km351na izin verilebilir(81).

(80) KIROGLU, s.81.
(81) BUKER, Finanssl Yonetim, s.39.
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Ikxineci Xaisaim

RISX VE DUYARILIULIK
ANALIZLERTI

I, MADENCILIKTE RISK VE BELIRSIZLIK HAKKINDA GENEL

BILGILER
A, MADENCILIKTE RISK KAVRAMI

1. Risk ve Belirsizlik

Zemanle toplumsal geligmeler, aliskanllklardaki
degigiklikler, yeni kosullar getirerek igletmenin yasga-
mini1 devamli olarak tehdit altainda tutér. Bazi olaylar
ansizan etkisini gostererek igletmeyi zor duruma sokar-

ler, Ciddi ekcnomik tehmin geyet zor ve riskli bir
igtir(82). '

Risk durumu sonuglarin ne olacegini bilmedigimiz
ve objektif olaerek degerlendirmemiz gereken iki ya da
daha c¢ok segenek erasinden se¢im yapmamiz gerektifinde

ortaya ¢ikaer. Bir risk durumu muhtemel bagari ve muhtemel

(82) Theodore IEVITT, Pazarlamada Yenilik Arastirmalara,
Istenbul Reklam Ya,No.30, Istanbul, 1973, s.38.
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" keyiplara igermektedir, Olabilecek kayip miktara biiylidlikge

risk durumu de ertar(83).

Bir igletmenin kari onun riskinin dofal olmayan
bir kriteri olarak kabul edilmektedir. Kar diizeyinin
bir fonksiyonu olan global riski teyin eden fekttrler
areginda igletmenin mali yeapaisa, kar ‘marjlearinin gelis-
mesi, ekohomik eylemlerin geligimi, igletme yonetiminin
etkinligi ve proje dizaynindeki esneklik bulunmaktedair.
Mali yepaimn gayiflamaesi igletmelerin riskini olumsuz

yonde etkiler, gliglenmesi ise ona olumlu gekilde etki

eder(84).

Risk durumunda bir kararin sonug¢larinin olumlu
yéda olumsuz neler olabiléceéi konusunda nesnel deger-
lendirmelerin onceden yapilabilecegi stylenebilir., Nes-
nel degerlendirme yapabilﬁe, olaylarin gercgeklegme ola-

s1liklerainin Slg¢lilebilir olmasidar(85).

(83) G. Geoffrey MEREDITH (Cev. Serdar TAN), "Risk
Altine Girmek", VERIMLILIK, C.XIV, S.1 (Ocek 1985),

Be 250

(84) Yagar FINDIKGIOGLU, "Tiirk Ozel Sanayi Isletmele-
rinde Mali ve Sinmi Risk", BANKA, C.XII, S.9 (Eyliil-
1976), s.49.

(85) Segkin HEKIMOGLU, Isletmelerde Belirsizlik Kosul-
larinda Yataram Kererlara, Ankara, 1982, s.l6,
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Belirsizlik durumunda ise karar sonucu gergekle-
gebilecek olaylarin olasilaklera ile ilgili olerek tah-
minde bulunabilmek olenaksizdir. Bu durumde kuramsal

modeller olugturularek bilimsel anslizler yapilamaz(86).

Bir yetiraim ile girigilen risk, degigik risklerin
birikimi geklindedir, Bir yetarimin degiegik agemalarinda
kargilagilabilecek riskler yatirimei kurulusun batmasi
rigki, yatairima adepte olmama riski ve yatirimin omri
ile ilgili riskler geklinde ifade edilebilir, Yataramin
erﬁ'iie ilgili risklerde ayrice tehmin ageamasindaki
riskler, liretim asamasindaki riskler ve satig agamasin-
daki riskler olmak lizere li¢ degigik agamada ele &linabi-
lir. Tghmin agamasi ile ilgili riskler,Amaliyetlerin ve
'piyasa durununun yanlag degerlendirilmesi sonucu, lretim
agamagl ile ilgili riskler teknik sorudlar, idari sorun-
lar ve mal zeme teminindeki sorunlar sonucu, satig age-
masa ile i11gili riskler, malin tiiketici tarafainden |
benimsenmemesi, malin degerini kaybetmesi ve piyasaya
girebilme gligleri gibi birgok ekonomik, sosyal ve poli-
tik nedenler sonucu ortaya g¢ikmaktadar (87).

(86) HEKIMOGLU, s.17.

(87) Giineg CANER, "Madencilik Yataram Projelerininde
Risk Unsurunun Deferlendirilmesi®, MADENCILIKTE
RISK VE YATIRIM FINANSMANI KONFERANS METINLERI,

Enerji ve Tabii Keynaklar Bakanlifi, Ankara, 1983,

s.1l.
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2. Madencilikte Risk

Madencilikle ilgili stratejik kararlar alinirken
genellikle "gdyle olursa sdnuq ne olur?* seklinde soru-
larla kargi kargiya kalinmaktadir. Bu tiir sorular yeni
bir maden yategini igletmeye agmak ve igletilmekte olan
bir meden yateginin kapasitesini veya limit tendriinii(88)
degigtirmek gibi durumlarda ortaya glkmaktadlf. Yatiram
kararleri bir klsﬁl-algulebilen, bir kismi 6lg¢lilemeyen
bazi degerlere begli, iki veya dahe gok alternatif ara-
sindan bir seg¢im yapmayi gerektirir, Madencilik strate-
Jisindeki ve limit tentrdeki degisikliklerin etkisini
etiit etmek ig¢in bazi matematiksel yantemlerden yararla-

ni1labilir(89). Bu yontemler ilerideki sayfalarda incele-

necektir,

Madencilikte bir ygt1r1m kararinin anelizi ig¢in
gerekli bilgilerin gogu tnceden kesinlikle bilinmemek-
tedir, Ornegin bir maden yataginin ekonomik olup olma-
diginy eragtirmak ig¢in gerekli yatirim ve bu yatairaman

zeamanlamasi kesin degildir. Style ki, bir madenin liretime

(88) Tendr: Cevherin iginde bulunan kiymetli elamanin
veya ticari elaman grubunun ylizde nisbetine denir.
Bkz.: Kira¢ A. BEKISOGLU, Maden Igletmecilipi,?,

1953 '] Se 630
(89) CANER, Madencilik Yestirimlari..., s.30.
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‘gegebilmesi igin gerekli iznin elinmasi, hazirlik ve
tesislere yapilacek yetirimler belirsizlikler tasgar.

Bir meden yataéinln rezervi, tendri, isletme ﬁe isletme
sonraesi eritme iglemlerinde kergilaegalabilecek teknolo-
Jik glcliikler, igletme verimi ve maliyeti, cevher fiyat-
lari gibil ekonomik ve teknik veriler ile bunlarain gele-
cekteki degerleri kesinlikle bilinmemgktedir. Bu belir-
gizlikler nedeniyle bir degerlendirme iglemi i¢in gerekli
degigken verilerin ileride élabilecekleri degerleri
tnceden tehmin etme zorunlulugu dogmektadir., Dolayisayle,
yatairamlerin beklenen amace ulasamama51 gansa diger bir

deyigle yetiram riski yiiksek olmaktadar(90).

B. MADENCILIKTE RisK GESITLERI

Medencilik riskini’arama ve igletme agamasindaki
risk geklinde iki boliimde inceleyebiliriz(9l):
i. Arama Riski: Ygpilacak harcamalar sonucu eko-

nomik degere sship bir yataek bulunamemesi ile ilgilidir.

Genellikle harcamas miktara ezdir ve gok &z bir ihtimmlle

(90) Ertugrul TOPUZ, "Mgden Yatiram Projelerinde Riskin
Tenimy ve Blglilmesi," MADENCILIKTE RISK VE YATIRIM

FINANSMANI KONFERANS METINLERI, Enerji ve Taebii
Kaymkler Bakanligi, Ankara, 1983, s.l.

(91) TOPUZ, s.1-2.
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bile olsa ekonomik yatak bulundugu tekdirde elde edile-
cek gelir_potangiyeli arama masraflerinin gok lizerinde-
dir., Arama riskinin degerlendirilmesindeki tutum mevcut
oleneklerden en iyl geki lde yararlanmes diye tenimlane-
bilir, Ornegin, iki benzer arama projesinden birinin
se¢iminde hakim olan kriter en fazle rezerv ihtiva

etmesi muhtemel olani tercih etmektir.

ii, Isletme Asamesi Riski: Ozellikle hazirlik ve

tesis egamalerinde risk biraz farklidar. Genellikle
yatlrlmlérln miktery arama harcemalerainin g¢ok listlinde-
dir, Karli bir igletme kurulabilmesi olasilifi deha iyi
belirlénmia olw, bu olasilaigain hesgplenmasinda matema-
tiksel yaklagamler kullanilerak daha gergekgi karar
verme olenafi vardir, Bu riske karsi tutum projenin
bagarili olemamasi olasiligini en dﬁsﬁk/dﬁzeye indirmek
olarek belirlenebilir, Clinkli projenin bagariliy olamamasi
haelindeki kayaipler baserili oldugu takdirde nispeten

deha az olan gelirlerden g¢ok fazladir,.

Madencilikte karsilagilebilecek riskler agagida
gorii1diigli lizere gu gekilde siralanabilir{92); |

(92) Tuncer YEGULALP, "Risk Anaelizi Ane Kavramlari ve
Metotlera", MADENCILIKTE RISK VE YATIRIM FINANSMANI

KONFERANS METINLERI, Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakenligi, Ankara, 1983, s.l.
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- Arama projesi sonucunda igletilebilin maden

bulunamamasa riski,

- Bulunan maden yataginin areama giderlerini: kar-

gilayabilecek degerde olmamasi riski,

~ Igletme maliyetlerinin projede tasarlanan

degerlerin listlinde olmasa riski,

- igletme karlilifin projede tesarlanen deferin

eltinde olmasi riski,

Politik risk,

Ekonomik risk,

- Doga efetlerine ufrema riski,

Teknolojik risk.

C. MADENCILIX RISKININ NEDENLERI

Madencilik yatairam projelerinin riski cevherin
cinsi, yatagin cinsi, projenin uygulanacagi iilkenin
sosyel ve ekonomik yepisi ve yatiram projesinin iginde

bulundugu asamaye bagfli olarak degisir(93).

(93) TOPUZ, s.3.
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Projenin riskini etkileyen unsurler gsu sekilde

gsairalenebilir (94).

- Gelecekteki fiyatlar ve maliyetler(yani ekono-

mik belirsizlikler),

- Sartlarde olugabilecek biiylik degigiklikler (Poli~-

tik belirsizlikler),

- Yeni teknoloJi uygulamesinda gelecekte gikacak
sorunler(Teknolojik belirsizlikler),

- Dogenin bilinmeyen veya az bilinen 6zellikleri

(Maden yataginin yeri, biiyikliigli, tenorii).

Projenin riskini olugturan etmenler bir bagka
yaklegamle rezerv riski, igletme riski, pazarlama riski
ve politik risk olarak dort grupta toplanabilir(95).

i. Rezerv Riski: Maden yataginmin bliyliklligiinin ve
niteliklerinin ﬁnéeden.kesin clerek bilinémemesi bu
riskin ba§11ca nedenidir.'Madenin arame egemasindan
igletme agamasina geg¢igine kader olen siire iginde bu
riskin miktara azalir. Kisa siire iginde bu riskin mik-
tara azalir. Kisa siire iginde fiziksel ve kimyasel Ozel-
lik bekimindan bliylik degigiklikler gbsteren yataklarda

bu risk medenin Omrii boyunce &nemini korur.

(94) YEGULAYP, s.2.
(95) TOPUZ, s.3-6.
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ii., Igletme Riski: Bu riski igletme dncesi ve

igletme siresindeki risk olmek lizere ikiye ayirmak miim-
kiindiir, isletme'ﬁncesindeki hazarlik ve tisis agamasinde
kargilegailan risk yeni teknolojik yontemlerin uygulandiga
veya altyapisi Onceden hazirlaenmamig yataklardg ozellikle
biiylik tilr. Detayli ettidlere ragmen kargilegilecak gligliik-
leri biitlinliyle kepsayacak bir proje hazirlemak g¢ogu durum-
lerda miimkiin olmamektadir. Bunun dofal sonucu olarak
igletmeye alms ve igletme sonraesi liretim egamasindeaki
risk ise gegitli nedenlerle liretimin diigmesi veya iste-
nen diizeye ulagamamesindan k&ynaklanlr. Etken unsurlar;
iggilik dle 11gili uyugmazllklab, mekina-donatim ve
tesislerdeki arizelar, madenciligin kendine tzgli tavan
gogmesi, yangin ve gaz patlamesi gibi teknik gliglilkler-
dir, Is¢ilik konusunda uyusmézllklar ve teknik giigliikler
igletmenin herhangi bir sgamesande clebi
ekonomik etkilerinin tnceden yeterli blglide tehmin edil-
mesi olaneksizdir. Ane mekins-donatim ve tesiélerde
meydana gelebilecek erizalar genellikle igletmenin bag-
langig¢ agemasinda onemlidir, igletme faaliyeti ilerle~

dikge bu tip ekseklikler azalar.

iii, Pazarlema Riski: Bu risk firtinlerin satila-

memas1 ve fiyati ile ilgilidir, Uriinlerin satilamsmasz
maden igletmesinin durumuna ve pagar talebine bagladar,
Talebin diiglik oldufu zamanlerda genellikle kiiglik iglet-
meler {irlinlerini diiglik fiyatla bile satmakte gligliik
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cekerken bliyiik meden igletmeleri ise daha uygun fiyatls
ve kolaylikle pezarlema olenaZina sehiptir. Clinkii ealici-
lar taninmig ve glivenilir bir saticiyi kontrat baélén—

tilari vb., nedenlerle tercih etmektedirler,

Fiyet ile ilgili olan risk hemen hemen blitin cev-
her ve metel fiyatlerinin mevsimsel delgalanmaler gts-
termesi geklinde kendini gtsterir, Fiyatlerin diigme vejydk_
selmelerinin nedenleri yeterince anlagilmsg degildir.
Politik durumlar, ig¢ilik uyusmezliklari, teknolojik
geligmeler ve genel ekonomik ortamdaki degismeler fiyat
delgaelanmalarini bir Olciide agaiklayebilir. Kisa siirede
maden telebi fiyat degigtirmelerine duyarla degildir.
Fakat uzun siirede bu duyerlilik artar, bzellikle bu

maden yerine kullenilebilecek ve iyi g¢epraz esneklik
gﬁsteren meddelerin bulunmasa halinde ve uzun siirede
talebin fiyat esnekligi artar. Birgok mineralin talebi
gerek kisa, gerekse uzun siirede gelir degismelerine
oldukg¢a duyarlidair. Bu ag¢idan minersl fiyetlarl genel

ekonomik durumdeki degigme ve gelismelerden kolaylikla

etkilenir,

iv., Politik Risk: Bu tir risk devlet tarafandan
getirilen ve maden igleqmeciliéinde geliri etkileyecek
uygulamelardan keynaklenir., Ek vergilerih konulmasa,
kambiyo kurleri nde degigiklik yapilmasi ve devletlegtirme
gibl gegitli geldllerde goriilebilir. Diger iig¢ grup riske
gore tehmini daha gligtlir. Politik risk gelismekte olan
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lilkelerde deha fazlidair. Isletmenin baglangigc egamala-
rinda dehe az olan pilitik risk jleri asamalarda dahsa
g¢oktur, Bunun nedeni hiikiimetin yataramcaya ilirkiitlip keagar-
mek istememesidir. Ancak yiiksek kar potansiyeli gtster-

megi durumunda bu risk arter,

Pazarlema ve politik riski etkileyen Onemli bir
unsur da maden yatairam projelerinin uzun slire iginde
gergeklegmesidir, Yatarim projelerimn uzun bir zamean
elmasi nedeniyle rantebiliteyi etkileyecek ekonomik ve
politik degiskenlerin ileride alabilecekleri degerleri
bugilinden giivenilir bir bigimde tehmin edebilmek deha da

zorlagmaktadar.

Bu riskler nedeniyle maden fiyatlera, bu degisgik

£ 44 h ]
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kogullara gdz ¢niinde tutularsk tehmin edilecek gblge
fiyatlaran kullenilmasa daha uygundur(96).

D. MADENCILIK RISKINI AZALTMAK I¢IN ALINABILECEXK
ONLEMLER

Bir yatiram projesinin kurulmesina iligkin ris-

kin aerecesi, bu belirsizlikleri gﬁzﬁnﬁnde tutan onceden

(96) KAYNAK, Madencilik Arastairmasi, s,120,
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hazirlenmig bezi dlizenlemeler veya ¢ok riskli bir pro-
jenin dahe az riskli bir projeyle ikeme edilmesi suretiyle
azal t1labilir, Bununls birlikte, riski bliyilkk olen bir
projenin deha ¢ekici gériinmesi nedeniyle boyle bir kara~-
rin elinmesi pek kolay olmayabilir(97).

Cegitli islemlerle madencilik yatairimlarinain risk
derecesini onemli Glg¢lide azaltmek mimkiindiir, Bu iglemler

su gekilde éag¢iklanabilir(98):

1. Projede kullanilen Qeéigken verilerin varyens-
larani azaltmek:! Duyerlilik enalizi sonuglaraina gore en
duyarliy degigkenden baglayip daha detayla bilgi topla-
yarek veryans azeltilabilir. Ornegin cevher rezervi veya
tendrii ek arama ve numune‘alma iglemleri ile deha iyi
tehmin edilebilir. Bu ek iglemlerde dikkat edilmesi
gereken konu daha detayll-bilgilerden saglanacek fayda-

nin bu bilginin getirecegl ek harcamalardan fazla olma-

gadar.

ii, Uretim kapasitesi azaltilarask ve/veya isleti-
lecek cevherin ortalamm tentrii artfirilerek yatirim
miktari azaltalip iliretilen cevher tom bagina net gelir

earttirilarak projenin riski ezeltilebilir.

(97) KARATAS, s.126.
(98) TOPUZ, s.27.
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iii., Igletme ve aratma giderlerini azaltacak tekno-

lojik yenilikler de kara arttirarsk riski ezaltebilir.

iv. Yatay ve diigey entegrasyon madencilik riskinin

diger dallarla da paylesilarek azalmasini saglayebilir.

v. Uzun vadeli satig beglantilari ysparek, belirii
bir mikter cevher veya metalin belirli bir fiyet lizerin-
den satisini geranti eltaina almak, pazarlame riskini
ezeltir. Ayni zemande bu gibi enlagmalar proje finansmani
igin teminat olarek kullenmilebilmekte ve dolayisiyle
dahe diiglik faizle yat irim serméyesi toplanabilmektedir.‘

vi. Yataraimi diger kuruluglarla ortak olerak yap-
mak, Bu durumde her kﬁrulugun yatairam payl az olmekta
ve projenin risk derecesi ylikksek olsa bile, kabulii
kolgylagmaktadar, Ortaklar, liretici, elici ve projenn
uygulanacaga Ulkenin yetkili bir organindan olugtugu
tekdirde her ortegin payine diigen yaflrmn miktara ile
birlikte, projenin pazerlema ve politik riski de azal-

ti1lebilmektedir.

Medencilik riskini azelimek igin ayrica gu Snlem-
ler elimbilir(99):

«,En riskli gelir ve gider kalemlerini diger

gelir ve giderlerden ayri olarak izlemek,

(99) KAYNAK, Madencilik Arastairmesi, s.121.



86

~ Ayni anda bir ¢ok defisik maden sahasini arag-

tirmak ve igletmek suretiyle riski bolugtirmek.

II, DUYARLILIK ANALIzZ1

Duyarlilik analizi, kfrlilifi etkileyen Onemli
etkenlérin(satlg tutari, satig fiyati, Onemli girdilerin
maliyeti ve yatirim tuteri gibi) deferlerinde belli bir
—% sapmanin k&rlilik lizerindeki etkisini hesaplamaya ybne-
1ik analizdir(100). Proje degerlendirmede duyarlilik
enalizi yapmaktan ama¢, rantabilite hesabina giren bir
degigkende belirli bir degigikligin rantabilite lizerindeki
etkisini 6l¢mektir(101). Analiz yapilarken deﬁigkende
olugan deZismelerin proje deéerlendirilirken Yararlanilan

Bleiitiin deferinde (net bugiinkili defer vb.) meydana getir-

digi degisiklik gosterilmeye caligir(102).

Projenin harcamalari ve gelirleri ig¢in beklenen
degerlerin tahmini ve bu deZerlerin ticari kfrlilik yOniin-
den analizi ile elde edilen sonuglar bir olg¢iide belirsiz-

likler tasimaktadir. Bu belirsizliklerin yatirim secgenek-

lerinin karsilastirilmasinda ve se¢iminde k&rlalak

(100) ETIEANK, Yatiram Kalavuzu 1986, 2, ?, s.44.

(101) CANER, Madencilik vatirimlarl..., 5.26.

(102) KARATAS, s.133.
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tlgiitlerine etkisi biiyllkk Onem kazanmaktadir. Duyarlilak

enalizl bu etkinin incelenmesinde bir baglangi¢ noktasa

olmaktadir(103),

Hesap edilmesi O6zel iigi gerektiren bazi defigken-~
lerin belirlenmesi i¢in, duyarlilik analizi, daha proje
hazarliginin ilk safhalarinda de kul lanilaebilir. Pratikte,
miimkiin olan bilitin defiskenlerdeki defigmeleri analiz
etmeye gerek yoktur. Bu nedenle parametfe olarak ya degeri
bliyilkk olan veya en olasi degerinin altinde veya iistiinde
oldukg¢a Onemli defisme gbstermesi beklendifinden dolayai,
analizlerin projeyi en g¢ok etkileyen ana deZiskenler
fizerinden yiiriitiilmesi yeterli olabilir(104). Ornegin ©6zel
bir yatlrlm alternatifi i¢in fiyatlarda meydana gelebile-
cek % 10'luk bir artisin geri cdeme orani iizerindeki
etkisini tayin etmek ig¢in duyarlilik analizi uygulanabi-
lir. Bu gekilde rantabilitenin en ¢ok duyarli oldugu
defiskenleri saptama olanafi elde edilmektedir. Yatiramin

karar evresinde bu stratejik deZigkenlere tzel bir dikkat

harcanmaladir(105).

(103) Neval AYDIN, "Mpdenkoy(Sirvan-Siirt) Piritik =
Bakir Yatapy Pizibilite Etildli Duyarlilik ve Risk
Analizi", MADENCILIKTE RISK VE YATIRIM FINANSMANI
KONFERANS METINLERI, Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanlifgi, Ankara, 1983, s.7.

(104) KARATAS, 5.133.
(105) CANER, Madencilik Yatirimlari..., s.26.
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buglinkii degerin defgigim duyarlaligi mutlaka analiz edil-
melidir. Duyarlilak biiylik oldupunda girisilecek risk
irdelenmesi ve gerekirse rezervin nitel ve nicel deger-

leri deha hassas olarak saptanmalidir(109).

Duyarlilik enaslizini uygulamek i¢in izlenen yol,
rantabilite ilizerindeki etkileri Olgiilmek istenen degis-
kenlere miimkiin defisik deferler vererek bu degigik defer-

lerle ayri ayrai degigik rantabilite oranlari hesaplamek-

tan ibarettir(110).

ORNEK(111): Bir bakir madeni projesini ele alalim,
tsletme giinde 25.000 ton kapasiteli kirma tesisi, % 0,4
bakar tentrlil cevherle g¢aligmaktadir. Bakir fiyati
50 sent/1b. olursa, yatiramn kArlilik orani % 15,5
olarak heéaplanmlstlr. Kérlilik oraninin bakir fiyata,
¢cevher tendri igleime Oncesi hazirlik gi
yatirim giderleri, maden ve kirma tesisleri igletme gi-
derlerine gore duyarlilifi gekil 1l'de verilwmigtir., Sekil-
den anlagilacefi ilizere proje,xfiyat, tendr ve yatirim

tutarina kargia en fazle duyarlidir.

(109) KIROGLU, s.100.

(110) CANWER, "Madencilik Yatirim Projelerinde Belirsizlik

Faktarﬁnﬁn...," 5.02.

(111) KAYNAK, Mgpdencilik Arastirmasi, 5.126-127.
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IIT, RISK ANALIZI

Risk analizi, risk unsurlarinin belirlenmesi &lg¢iil-

mesi ve tahminini iceren faaliyetlerdir(1l2). Madencilik

yatirim kararlari genellikle pek ¢ok belirsizlik igeren

(112) YEGULALP, s.2.
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| kogullarda alinir. Bu belirsizliklerin en onemli nedeni
ise her maden yataZinin kendine ozgii karakferistikleridir.
Belirsizlik iceren kosullarda alternatifler arasinda
se¢im yaparken risk Olgiitiinli de gozoniine alarak degerlen—

dirmek gerekir(113).
A. RISK UNSURUNU DEGSERLENDIREN GELENEKSEL YONTEMLER

Risrk unsurunu deferlendiren geleneksel ytntem-—

leri gu gekilde belirtebiliriz(114).

i. Riski g0z oOniinde bulundurmak suretivle saptanan

geri bYdeme siiresi: Bu yontemde prensip riskli goriilen

yatirimlar i¢in bu riski karsgilamak amaciyla, geri Odeme
sliresini daha kisa tutmaktir. Yapalacak is, kogullari tim

ayrintilaraiyla inceleyip en uygun sﬁreyi'belirlemektir.

ii. Riski gtz Oniinde tutmak suretiyle saptanan

indirgeme orani: Riskli projelerin nakit akimlari risk

tasimaya gilivenceli projelerin nakit akimlarina gore daha
yiksek bir indirgeme orani ile indirgenecektir. Indirgeme

oranina riski kargilemak amaciyla eklenen miktar riskin

boyutlarini yansatir.

(113) CANER, "Madencilik Yatirim Projelerinde Risk...,"

5.2

(114) CANER, "Madencilik Yatairaim Projelerinde Risk...,"

S-30
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iii., Rigki g6z oniinde tutmak suretiyvle dlizenlenen

girdi paremetreleri: Tonaj, tentr ve metal fiyatlara

gibi kritik parametreler ig¢in tek degZer yerine yanilga
paylari da géz Online alinerek birkeg deger almak sure-

tiyle risk unsuru hesaba ketilmsg olur,

Bu yontemlerden 6zellikle sermaye yogun madenci-
lik yetairamlerinde memnuniyet verici sonuglar alinama-
ml@tlro

B, RISK ANALIZI TEKNIKIERI

1, Anelitik Teknikler

Yatairam kerera kriteri igin olasiliaklarain dagi-
limlarini her ®nemli degisken ig¢in tahmin ederek belir-
sizlikleri hes eplayan matematik metotlaridar(1l5). Bu
modeller karlalik hessplarina giren defiskenlere 5zgli
belirsizlikleri yataramain karar kriteri igin miimkiin
sonuglaran olasiliak dagilima haline'dﬁnﬁgtﬁrﬁimesini
saglarlar. Ancek iki veya li¢ belirgizlikten fazla belir-
sizlik igermeyen basit durumlarda uygulanmektedir. Dogru
bir ¢oziime ulasmek igin en uygun durum sadece tek bir

belirsiz degigken olmasi durumudur(116). Ornegin maden

(115) KAYNAK, Madencilik Arasstirmasi, s.122.

(116) CANER, "Madencilik Yataram Projelerinde RisK...," S.4.
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tentrii belirsizlik tasiyan bir degigken ise % 90 olasa-
lakla cevher tenﬁrunﬁh 10 gr/ton olacegi ve diger degis-
kenlerin sabit kelacagi varsayimi ile hesaplenan yatairam
kérllllél orani % 12,5 olarak bulunsun. Bu yatairaim kar-
111aga oraniman % 90 olasalakla % 12,5 olacagina isaret
etmektedir., Karlilik oraninin % 15'in eltina diigmesi
istenmiyorsa, degerlendirme geriye dogru yapllarak, bu
dizeydeki karlilik igin tendriin % kag ihtimelle gergek-
legebilecegi hesaplanir. Diyelim ki tentrin bulunan
degerin eltina diigmesi ihtimala % 22'dir., Boylece pro-
Jenin % 22 ihtimelle red edilebilecegi sonucuna ulagil-

migs olur(1l7).

ORNEK(118): Elimizde arame Qallghalarl temamla n-
mig fizibilite etiidii yapilarek maliyet ve gelir tehmini
degerleri elde edilip tiretime h321r11k)ga11§ma1ar1 i¢in
karar verilebllecek noktaya kader gelinmig olan bif
maden yatefi bulundugunu, karar kriterinin cevher tonu
bagina kar oldugunu, hem liretim hem de pazar durumindeki

belirsizlikler nedeni ile ton basina kar kriterinin de

belirsiz oldugunu varsayalam.

Bureda ilk olarak eldeki bilgiler yardimi ile

(117) KAYNAK, Madencilik Aregtirmasi, s.122,

(118) CANER, "Madencilik Ystiram Projelerinde Risk o.,,"
S. 5-6.
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ton baslna meliyet ve gelir degigkenleri ig¢in olasilik

degilimlery sep tanir.

Bu degalimlaran gﬁyle saptanmig oldufunu varsayalim.

Tehmini Gelir Dafalima Pahmini Maliyet DaFfilima

Gelir/ton Olasailak Maliyet/ton Ola51lik
500-600 1L 0,20 300-400 1L 0,25
600-700 1 0,45 400-500 1. 0,50
700-800 1L 0,35 500-600 T 0,25

Kar/tone Gelir/ton - Mgliyet/ton bafintisi ve maliyet

ve gelir degerlerinin orta noktalarini kullenmek sure-
tiyle kar/ton ig¢in iimit edilen deferi hesaplayabiliriz,
Bu amagla ¢nce maliyet ve gelir deéerlefinin orta nokta-
lerani bu aralaklara kargilik gelen olasilik degerleri

ile g¢arpmek suretiyle bunleran iimit edilen deéerleri

bulunur,

Gelirlerin Meliyetlerin

Umit Edilen Deferleri Umit Edilen Degerleri

550 x 0,20 = 110,00 350 x 0,25 = 87,50

650 x 0,45 = 292,50 450 x 0,50 = 225,00

750 x 0,35 = 262,50 550 x 0,25 = 137,50
Toplam = 665,00 Il/ton Toplam = 450,00 T/ton

Karain iimit edilen deferi= 665,00 - 450,00 =
215,00 Ti/ton olarek bulunur. Bundan sonra miimkiin her

maliyet ve gelir konbinezonu igin ton begina kar deferi
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ve bu degerin gergeklegme olasiligir tayin edilir. Bu
emagla gelir dagilim ndeki her gelir araligainmin orta
nokte degeri, bu gelir arsligina teksblil eden olasilik
degeri, her gelir araligi orta nokta degeri ig¢in sira-
si1yla her maliyet arelafi orta nokta degeri ve bu maliyet

araligina kargilik gelen olesilak degeri yezilmak suretiyle

bir teblo diizenlenir.

Miimkiin kar/ton sonuglari:

Gelir/ton Maliyet/toﬁ Kar/ton

Orte Orta Orte
nokte nokte nokte

degeri Olaesailik  degeri Olasilaik  degeri Olasalik

550 0,20 350' 0,25 200 0,0500

450 '_ 0,50 100  0,1000

550 0,25 000  0,0500

650 0,45 BSQ 0,25 300 0,1125

450 0,50 200 0,2250

550 0,25 100 0,1125

750 0,35 350 0,25 400 0,0875

450 0,50 300 0,1750

550 0,25 200 0,0875

Bu tabloda ton bagaina miimkiin kar deferleri gelir
orta nokta degerinden maliyet orta mokta degZerini gikar-
mak suretiyle mimkiin kar deferlerinin gergeklegme olasi-

liklara ise her gelir arslagi olasiligi ile her meliyet



97

larindeki degerle ndirme ¢aligmelari sirasinda) kullani-
lebilecegi ve gercgege yakin yaklagimler verecegi ifade
edilebilir. Ancak risk boyutlarinin karmasik olmasi

halinde simiilasyon tekniklerine dvnmekte yarar vardar.

2. Monte-Carlo Simiilasyon Teknigi

Simiilesyon, bir veya birden ¢ok deneme ile muh-
temel sonuglari ortaya glkarmaktadlr. Simiilasyonun miim-
kiin oldugu kadar gercege yekain olmasi ig¢in kullanilan
modelin temsil yetenefinin olmasi gerekir(119).

Monte-Carlo simiilasyon teknigi, projeninrriskli
degigkenlerini tesadilifi degerlere gbre hesaplayarak
belirsizlikleri ortaya koyar. Ornegin maden rezervinin
herbiri egit sansa sehip 1, 2, 3, 4, 5 milyon ton'dan
biri kadar olabilecegi varsayiliyorsa, tesadiifi sayliar
teblosunde yer alaen en kiiglik ve en biiylik sayas arasi(0-
99999) beg egit pargaya boliinerek her bir parcge bir
rezerv miktarina esdeg kabul edilir. Sonra yine tesadlifi
sayilar tasblosundan raestgele sayilar segilerek bunlaran
hangi rezerv miktarine eg diigtiigii bulunur. Bu uygulema
birkag defa tekrar edil erek sonugta "karlilik olarek ton

bagina 13 dolar beklenmektedir, % 90 glivenle bu degerin

(119) BJKER, Isletmelerin Finansal Yonetiminde ...,
SeTTe




98

10-16 dolar/ton arasinda olacagi stylenebilir" gibi bir

yargiye ulagilir (120).

Teknigi uygulemak ig¢in izlenecek yol, kisaca,
once rantebilite hesabina giren degigken parametrelerden
herbirini bu parametrelerin degigik mimkiin deferlerinin
meydana getirdiéi olasilik egrisi ile ifade etmek sonra
da deZigik parametreleri temsil eden her olasilik egri-
sinden tesadliifi bir deger segerek bir dizi tesgadiifi
deger elde edip bu deferler aracilapi ile kar ifedesi
ve rantaebilite oranini elde etmektir, Bu gekilde gercek-
legtirilen simlilasyone benzer n adet simiilasyon yapmak
suretiyle de n adet rantabilite oreni elde edilerek bu

'deéerlerle rentabilite oramni temsil eden olasilak

egrisi ¢izilir(121).

ORNEK(122): Projenin gelir ve maliyet deZerleri

ile bunlarin olasilik ylizdelerini gu sekilde varsayalaim,

Gelir/ Kemiilatif Maliyet/ Kemiilatif
Ton Olasilik Olasilak Ton Olasilik Olesilik
800 0,05 0,05 600 0,10 0,10
850 0,20 0,25 650 0,25 0,35
900 0,45 0,70 700 0,40 0,75
950 0,25 0,95 750 0,20 0,95

1000 0,05 1,00 800 0,05 1,00

(120) KAYNAK, Madencilik Aragtirmasi, s.122,
(121) CANER, "Medencilik Yatiram Projelerinde Risk,.,", s.8.

(122) CANER, "Madencilik Ystaram Projelerinde Risk,.,", s.8-11l.
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Anali tik ¢ozliminde oldugu gibi gelir ve maliyet degig-—
kenlerinin bagimsiz olduklari varsayilmaktadir. Bu var-
sayim, simiilasyon sirasinda bu degigkenler icin degisik
tesadlifi sayi1lar olmekla hesaba katilmig olur. Eger iki
degigken arasinda tam bir korelasyon varsa, ayni tesa-
diifi sayrler her iki degigken ig¢in de kullamlabilir,
Ornegimizde miimkiin gelir olanaklara 800,7850, 900, 950,
1000; bunlarin olasiliklari da, 0,05, 0,20, 0,45, 0,25,
0,05'dir. Bu nmimkliin gelir degerlerine numune alma igle-
mini uygulamek igin, tesadiifi sayiler tablosunda her
niimkiin gelir degerine olasiliklari ile orantila bir
eralik verilir(lic ondalikla sayilarda dizi 0-999'dur).
Burada 800 deéérine verilen aralik 0-49 (999 x 0,05),
850 degerine verilen aralik 50-249 (999 x 0,20), 900
degerine verilen aralik 250-699 (999 x 0,45), 950 dege-
rine verilen arslik 700-545 (935 x 0,25), 100C deferine
verilen aralik 950-999 (999 x 0,05) oclmektadir. Ayni
gekilde mﬁnkﬁn.maliyet degerleri ig¢in de 600 degerine
0-99, 650 deferine 100-349, 700 degerine 350-749, 750
degerine 750-949, 800 degerine 950-999 eraliklari veri-
lir, Sonra tebloden tesadiifi bir hareket noktasi segile~
rek ornegin gelir degigskeni igin ne kedar numune alinmak
isteniyorsa bu hareket nokta51ndan baslayarak o kadar
tesadlifi sayi1 sira ile numune olerak alinir. Bu sayilar
bir yere keydedildikten sonra iginde bulunduklari ara-

laklar tesbit edilerek bu areliklari temsil eden deger-

ler bu sayilaran karsisina yazilir. Sonra ayni iglem
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méliyet degigkeni ig¢in de tekrarlenarek bulunsn degerler
bir tablo halinde diizenlenir. Tgblomun son kolonuna, ayni
siraya isabet eden iki deBigken defer arasindaki fark,
simiile edilmig tesadiifi kéb olarak yazilir, bu tesadiifi
kar deferleri toplanip numune sayisine bollinmek suretiyle

de simiile edilmig Uimit edilen kar elde edilir.

Simiile

Edilmig

e 150103 Oglic/ Togadits eiyer/  Tomadifs

1 339 900 367 700 200
2 712 950 492 700 250
3 967 1000 233 650 350
4 813 950 650 700 250
5 151 850 143 650 200
6 566 900 835 1750 150
7 414 900 761 750 150
8 919 950 923 750 200
9 393 900 891 750 150
10 463 900 730 700 200
Toplam 2100

Simiile edilmig imit edilen kar: 2100/10= 210 1L,
dir. Kar degerlerinin olasilik dafilimimy simiile etmek
icin sonuglar her degigik kar deferi igin asagida

goruldiigi gibi gruplandirilar.
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Kar/Ton Numune Saylslv Hesaplanan 0Olasilak
000 0 0,00
150 3 0,30
200 4 0,40
250 2 0,20
350 1 - 0,10

Dogal olarek nunmune sgy 1s1 arttikg¢a simiileasyon sonugla-

rinin glivenilebilirligi de artecektar,



Uclinecii Bolim

BIR MADEN ISLETHMESINDE

UYGUL AMA CALISMAGSTI

Birinei Kaisaim

PROJENIN KISACA TANITIMI

I. PROJENIN AMACI

Projenin amaci, Istanbul I1i, Eylip Ilcesi, Kemer-
burgaz Nehiyesi, Akpinar-Thsaniye kyleri civarinda bulu-
nan maden komlird yateginin ekonomik bir sekilde igleti-

lerek lilke ekonomisine katkldarbulunabilmektir.
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II. PROJE HAKKINDA GENEL BILGILER )

i,

Proje tutara: 711.829.000 7L

ii. Projenin feydeli omrli 12 y1l olup, 1986-1997

faaliyet donemlerini kepsamaktadir.,

iii. Toplam Goriidir Rezerv:

[N

Ve

- PASA MANDIRA OCAGI
Derya OceaZa 130,000 ton
Biylik Ocak 510,000 ton

~ UMAT VE PALAS OCAKIARI 110.000 ton

- CEVHER OCAGI 450,000 ton
TOPILAYM REZERV 1.200.000 ton
Gelir-Gider Durumu:

Uretimin Toplam Yillak Hasilat Tutara 1.500.000,000
Igletmenin Toplam Y1llak Gideri 1.305.000.000
Proje Kara | 195.000.000

Diiglinlilen Finansmen Keynaklari: Finansman kay-

naga olarek 8z kemynak Ongbrilmiigtiir. Ancak sshada rezer-

vin yapilan tehminlerden faezle olmasia durumunde madenci-

lik fonundan veya diger tegviklerden yararlenabilmek

i¢in gereken teknik ve aragtairma caligmalari yapalacaktar.

vi. Pagar Durumu: Projenin uygulanmays beglamasi

jle tliretilecek 100,000 ton maden komiirii i¢cin en bliylik
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pazar Istanbul ve gevresidir, 1986 yili iginde komir
satig fiyati, 15.000 Ti/ton olarsk ©“ngtriilmigtiir,

vii, Iggima ve Ulegim: Maden sshasi Istenbul ili,

Akpiner-ihsaniye kdyleri civaranda, Karadeniz sahil
geridine yakindir, Ssha Istanbul ili gehir merkezine
asfalt yollarla beglantili ve ocaklara kadar stabilize
yollarle her zamen ulagima olansk verir durumdadar,
Asfalt yoldan ocaklara kadar olan ocek yollari devamli

onarilmekta ve her mevsim ulasima ag¢ik tutulmektadar.

Sehada liretilen komiirler kemyona teslim sgarta
ile satilmaktadir, Bu kemyonlar 12-15 ton kapasitededir.
Ocek, Istanbul merkezine yasklagik 40 km..uzekliktedar.

Deniz ve demiryolu ile sevkiyati stz konusu degildir.

viii, Igletme Yontemi: Sshada agik igletme sis-

temi uygulensrak lretim faeliyetlerinde bulunulacaktair.

ix, Projenin Kegpasitesi:

Y21l1lak f£iili galignma 200 giin
Giinde ortslama galigma saati 16 saat
Gﬁnde veardiya sgyisi 2 verdiya
Giinlik tretim 500 ton

Ya1llak iliretim 100.000 ton

X, Projenin Yatirim Tutari: Maden arama ve yati-

rim gideri olarak toplam 711,829,000 IL Sngoriilmiigtiir,

xi. Toplém villaik emortismanlar 128,615,000 H'dlf.
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PROJENIN ISLETHME EXKONOMISI
ACISINDAN DEGERILENDIRILIMESTI

I. PROJE DEGERLENWDIRME OLCUTLERININ UYGULANMASI

A, BASIT KARLILIK

Proje gelirleri
Proje giderleri
Proje kari

%'5 medencilik fonu

% 5 devlet hakka

M. w. 27 A
lopiam w iU

‘Net kar

% 46 Kurunlar vergisi

Kurumlar‘vergisindén sonre net ker .

% 3 Savunme sanayi destekleme fonu

Kullanilabilir kar

Fonlaran Akis Tgblosu:

Kullanilabilir kar

Amor tismenlayr

Toplam

1.500. 000, 000
1.305.000.000
1195, 000. 000

AN mAN ANAA
LTe DUV VUL

175.000. 000

80.730.000 T

95.770.000
2.843.000
91.927.000

~ 91.927.000
128,615,000

220.542,000

1L
1L

Las
L

1L

!

it

1L
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Kullenilabilir kar rakamini dikkete alarak basit

karlilik orani su gekilde bulunur:

F 91.927.000
RC= = = % 13
Q 711,829,000 :

B, GERI ODEME sURESsI

. Toplam yetiram 711,829,000
GOS= = = 3,2 yil

Y1llak net nekit girisi 220,542,000

C. NET BUGUNKU DEGER

_ C C C
NBD= 1 + 2 F oee + 4 -1,
(1 + r)1 (1 + r)2 (1 + )2
220.542.000 220,542,000 220,542,000
= - + 5 4 — T +
(1,35) (1,35) (1,35)
220.542. 000 220,542,000 220,542,000
+ + + +
x,35) (1,35)° (1,35)8
220. 542, 000 220,542, 000 220, 542,000
+ + + +
(1,35)7 @38 @,35)°
220, 542. 000 220. 542, 000 220,542,000
+ + +
(1,35)10 (1,35)%1 (1,35)%2
- 711.829.000 |

NBD= -98, 609,000 I
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D, I¢ XARIILIX ORANI(VERIM)

Bu oran deneme yenilme yoluyle hesaplanacektair,

Ke % 29 kabul edilirse

c c C
1= + + es 0 00 +
(1+k)* (1+k)2 (1+k )12
220.542.000 220, 542. 000 " 220.542;000
= + + -o-o""
(1,29)% (1,29)2 (1,29)12

1°= 711.829.000 Tl olduZundan net nakit giris ve net

nakit ¢ikaslaeri egitlenmemektedir.

725,169,000 - 711.829.000 = +13,340,000 T'l1k nakit

girigi fazlalaigi vardar,

K= % 30 kebul edilirse

220,542,000  220.542.000 220.542, 000
1= + + eee +

(1.,30)l ‘ (1,30)2 (1.30)12

= 703.972.000 TL'lik net nskit girisi.

1,= 711.829,000 oldugundan

703.972,000 = 711.829,000 = ~7.857.00C IL nakitrglklg

fazlaligi verdar.

Projenin IKO's % 29 ile % 30 arasinda bir oran

¢ikacektir, Bu gercgek orani bulmek eamaciyle enterpolasyon
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formiilinden yararlanilabilir, Bu formil(l):

PV (12 - Il)

i:i-i'
PV +NV

Formiilde:

i_: Projenin i¢ karlmlak orani

PV: Diiglik iskonto haddi lizerinden net bugiinkii deZerin
pozitif degeri.

NV: Mutlek deger olarsk deha ylksek olan iskonto haddi
{izerinden net buglinkii degerin negatif deferi(eksi
igareti dikkate alinmaez)

i.: Net buglinkii deferi hala pozitif, fakat sifira cok
yakin bir deger yapan dsha diigiik bir iskonto haddi.

I,: Net buglinkli degeri negatif, fakat sifaira yakain bir

deger yapean deha yiliksek bir iskonto haddidir.

Buna gbre;

IKO= 29,0 + '
13,340,000 + 7.857.000
13.340.000
21.197.000

IKO= % 29,62

(1) KARATAS, s.47.
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Projenin tiimiinin Yzsermaye ile finanse edilmesi
ve dolayisiyla borg odeme yikiimlUligi olmamasi nedeniyle
projenin likidite ve sermeyé yapisi anelizi yapilmamig-

tir,

E., ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Projeyi isletme ekonomisi,garﬁg-aglslndan deger-
lendirmek amaciyla yukerida uygulanan 0lglitler somcundea
basit karlilik orani % 13 olarak hesaplanmigtir. Bu
oranin ©nceden saptanen iskonto oramndan diglik olmasa

nedeniyle projenin rantebl oldugu sdylenemez.

Projenin geri vdeme siiresi 3.2 olarak hesaplan-
mstar. Ilk bakista genelderiyi bir slire olarak algila-
nabilir. Ancak geri'ﬁdeme'sﬁresi Olclitlinlin paranin zaman
degerini dikkete almeamasi nedeniyle gergekgi bir deéer-A

lendirme orteye g¢ikmayacaktar,

iskonto oreni % 35(D.Y.B.'1n’kamﬁ kuruluslarina
verdigi uzun vadeli’kredi faiz orani) kabul edilerek
projenin net buglinkii degeri - 98.609.000 olarek hesap-
lanmigtir, Bu rekamin negatif olmesi projenin reddedil-

mesini gerektirir,

Projenin ig¢ karlilak oramy % 29,62 olarek hesap-
lanm stir., Bu oran kabul edilen iskonto oranindan(% 35)

dligiik bir orandir. Bu nedenle IKO ©lgilitliniin esas
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alinmasi durumunda proje rantabl say1lmayacakrve redde-

dilecektir,

Sonug¢ olarak denilebilir ki proje karli bir proje
degildir. Bu kogullar altinda, yatiramn karlilik ana-
lizi yapalan sozkonusu kamlr isletmeciliéi projesinin

reddedilmesi gerekir. .

II., DUYARLILIK ANAILIZi

A, REZERVDE VE AYNI ORAXDA GIDERLERDEKI DEGISMELERIN

RANTABILITEYE ETKisi

1. Rezervde % 10 Artag, Giderlerde % 10 Artas

Toplam rezerv x Artig oranmi = Artas miktara
1,200,000 x 0,10 = 120.000 ton
1.200.000 + 120.000 = 1.320,000 ton

1.320.000/12 y1l = 110.000 ton/yal
110.000 ton x 15.000 T. = 1.650,000.,000 T Yillik hesilat

Proje giderleri x Artasg orani = Artis tutera )
1.305,000,000 x 0.10 = 130,500,000 TL Giderlerdeki artig
1.305.000,000 + 130,500,000 = 1.435.000,000 L Proje giderieri

Yallik Hasilat 1. 650, 000, 000 TL

Proje Giderleri ' 1.435.500,000 1L

Proje Kari 214,500,000 T
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% 5 Maden Fonu
% 5 Devlet Hakka .
Toplem % 10 ' | 21,450,000 T

Net Kar | - 193.050, 000 1L
% 46 Kurumler Vergisi - 88.800, 000 1L
Kurumlar Vergisinden sonra net kar 104,250,000 1L
% 3 Savunma Fonu 3.127.500.1
Kullamlabilir Kar - /101,122,500 1L
Amor tismanlar | 128,615,000 1L
Y1llaik net nakit'aklgl 229.737.500 1L

n

GUS = 711.829.000 / 229.737.500 = 3.09 yil

- 86,986,400 1L

NBD = 624,842,600 - 711,829,000

2. Rezervde % 20 Artis, Giderlerde % 20 Artis

Toplam rezerv X Artig orani = Artig miktara

1,200,000 x 0.20 = 240.000 ton

1,200,000 + 240.000 = 1,440,000 ton

1.440.000 / 12 yal = 120.000 ton/yil

120,000 ton x 15,000'T% = 1.800.,000.000 IL Yallik hasilat

Proje giderleri x Artis oranmi = Artig tutara
1.305.000.000 x 0,20 = 261.000.000 T Giderlerdeki artis

1.305.000,000 + 261.000.000 = 1,566,000.,000 1L Proje gider-
leri.
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Y2llik hasailat 1,800,000, 000 1L
Proje giderleri 1.566.000.000 1L
Proje kara | 234,000,000 1L
% 10 Maden fonu ve devlet hakka 23.400,000 1
Net Kar | 210,600,000 1
% 46 Kurunlar vergisi 96.900.000 1L
Kurumlar vergisinden sonra net kar 113.700.000 1L
%'3 Savunma fonu _ o 3.400,000 1L
Kullanilehilir kér | 110. 300. 000 1
Amortismanlar : 128,615,000 1L
Yal1lak net nakit akisga 238.915.000 1L

GOS= 711.829.000 : 238.915.000 = 3 yil.
664,306,000 - 711.829.000 = - 47.523 1L

NBD

3. Rezervde % 10 Azalisg, Giderlerde % 10 Azalas

Toplam rezerv X azalis orani = azalig miktara
1.200.000 x 0.10 = 120.000 ton

1.200.000 - 120,000 = 1,080,000 ton

1.080.000 / 12 yal = S90.000 ton/yil.

90.000 ton x 15,000 T = 1,305,000,000 T Yallik hasilat

Proje giderleri x azalig orani = prdje gidérlerindeki aZalls
1.305.,000.000 x 0.10 = 130:500.000 . proje giderindeki azalig
1.305.000,000 - 130.500.000 = 1.174.500.000 Proje giderleri

Yallak hasalat : » 1.350,000.,000 1L
Proje giderleri 1,174.500.000 1.
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Proje kara . 175,500,000 1L
% 10 Maden fonu ve devlet hakki . 17,550,000 TL
‘Net kar - 157. 950,000 1L
% 46 Kurumlar vergisi . 72.660,000 1L
Kurumlar vergisinden sonra net kar 85.290,000 1L
% 3 Savunma fonu | 2,560,000 1
Kullanilebilir kar ~ 82,730.000 1L
Amortismanlar | 128.615.000 1
Yallik net nakit akigy 211,345,000 1L

G0S= 711.829.000 : 211.345.000 = 3.36 yil
711.829.000 = - 124.179.000

NBD= 587.650. 000

4. Rezervde % 20 Azalag, Giderlerde % 20 Azalas

Toplam rezerv x azalig orani = azelig miktara
1,200.000 x 0,20 = 240.000 ton

1.200.000 - 240,000 = 960.0QO ton toplam rezerv
960,000 / 12 yil = 80.000 y1l/ton yillak rezerv
80,000 x 15.000 = 1,200.000,000 1L yallaik hasalat

Proje giderleri x azalag orem = szalig miktari
1. 305,000,000 x 0,20 = 261,000,000
1.305.000.000 - 261,000,000 = 1,044.000,000 Proje giderleri

Y2111k hasilat ' 1.200,000, 000 T

Proje giderleri © 1.044,000,000 TL
Proje kara | , 156,000,000 1L



114

% 10 Maden fonu ve devletl hakki 15,600.000 TL

Net kar . - \ 140,400,000 1L
% 46 Kurumlar vergisi - 64,600,000 T
Kufumlar vergisinden sonra net kar 75.800,000 1L
% 3 Savunma fonu 2.300,000 Hv
Kullenilebilir kar : 73.500,000 TL
Amor tismanlar 128,615,000 1L
Y111lak net nekit akiga 202.115.000 1L

GOS= 711.829,000 : 202,115,000 = 3,5 yal
NED= 561,985,000 - 711.829.000 = - 149.844.000 T

B, KOuUR SATI§ FIYATINDAKI DEGISMELERIN
RANTABILITEYE ETKISI

Satig fiyati x artig orani = ertig tutari
15.000 x 0,10 = 1,500 1L artaig tutara.

15.000 + 1,500 = 16,500 T./ton
100.000 ton x 16,500 = 1.650,000.000 TL yallik hasalat

Y11laik hasilat , ‘ 1.650;000.000 il
Proje giderleri | | ~ 1.305.000,000 1L
Proje kara | 345,000,000 T
% 10 laden fonu ve devlet hékkl 34.500.000 1L

Net kar 310,500,000 1L



% 46 Kurumlar vergisi : : 142,800,000 1L
~ Kurumlar vergisinden sonra net kar 167,700,000 1L
% 3 Sevunma fonu 5,000, 000 Ti
Kullenilabilir kdr | 162,700,000 T
Amortismanlar 128,615,000 1L
Y1111k net nakit akiga 291,315,000 1L

NBD= 810.007.000 : 711.829.000 =+98,178.000 1

n

2. Fiyatta % 20 Arflg

Satig fiyata x artls‘oranl = artig tutara

15,000 1L x 0,20 = 3,000 IL ertag tutara.

15.000 + 3.000 = 18.000 Tl/ton

100.000 x 18,000 = 1,800.000,000 T Y1llik hasilat

Y1llik hasilat 1. 800.000. 000
Proje giderleri 1,305.000.000
Proje kara | 495.000. 000
% 10 Maden fonu ve devlet halki 49.500., 000
Net kar ' 445.500. 000
% 46 Kurunler vergisi | 204.900. 000
Kurumlar vergisinden sonra net kar 240,600,000
% 3 Savunma fonu : - 7.200.000
Kullanilebilir kar 233.400. 000
Amortismanlar | . 128.615.000

Yallak net nakit akaiga 362,015,000

115

1L
1L

1L
!
1L
1L
I
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GYS= 711,829,000 : 362,015,000 = 2 yal
NBD= 1.006.591.000 - 711,829,000 = + 294.762.000 I

3. Pivatta % 10 Azalas

Satig Tiyata x aza11§ orani = azalig tutara

15,000 x 0.10 = 1.500 L

15.000 - 1.500 = 13,500 T./ton

100.000 x 13.500 = 1,350.000.000 T Yallak hasilet

Y1llik hasilat - 1.350.000.000 1L
Proje giderieri 1.305.000,000 1L
Proje kar: | . 45,000,000 TL
% 10 Medencilik fonu ve devlet hakki 4.500.000 1L
Net kar | 40.500,000 1L
% 46 Kurumler vergisi 18,600,000 1L
Kurumlar vergisindén sonra net kar 21,900,000 1.
% 3 Savunme fonu 657.000 TL
Kullenilebilir kar . . . 21,243,000 1L
Amortismanlar | 128. 615,000 1.

Yillik net nakit akiga - 149.863,000 1

G0S= 711.829,000 : 149.863.000 = 4.74 yil
NBD= 416,697.000 - 711.829.000 = - 295,132,000 1L

4, FPiyatta % 20 Azalasg

Satig fiyatai x @azalig orani = ézalls tutara

15,000 x 0,20 = 3,000 1L
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15,000 - 3,000 = 12.000 1l/ton
100,000 x 12,000 = 1,200,000,000 Yallik hasalet

Y1llaik hasilat o 1.200.000.000 1L
Proje giderleri 1.305.000.000 !
Proje kari(zarari) (105. 000, 000)TL
Amortismenlar 128,615,000 1L

~ Yallik net nekit akasa , 23.615.000 1L
GOS= 711.829.000 : 23,615.000 = 22 yil

XBD= 65.661.000 - 711.829,000 = - 646.168.000 I

C. PROJE GIDIRLLRINDEKI DEGISMELMRIN
RANTABILITEYE ETKISI

1. Proje Giderlerinde % 10 Artas

Proje giderleri x artig orani = artis tutara
1.,305.000.000 x 0,10 = 130,500,000 1 artig tutara »
1.305.000.000 + 130,500,000 = 1.435.500.000 IL Proje giderleri

. Yallak hasalat | 1.500,000.000 1L
Proje giderleri , 1.435.500.000 1L
Proje kara | 64.500,000 1L
% 10 Maden fonu ve devlet hakkl 6.450.,000 1L
Net kar 58. 050,000 1
% 46 Kurumler vergisi 26,700,000 1

- Kurumlar vergisinden sonra net kar 31,350,000 1L
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% 3 Sevumma fonu | | 940,000 1L
Kullemlabilir kar 30,410,000 1
Amortismanlar “_ 128.615,000 1L
Y1llak net nakit akisa \ 159,025.000 1L

G0S= 711.829,000 : 159.025.000 = 4,5 yal.
NBD= 442,172,000 -~ 711.829.000 = - 269,657,000 1L

2. Proje Giderlerinde % 20 Artis

Proje giderleri x artig orani = artis tutara

1.305.000.000 x 0,20 = 261,000,000 N-artig tutari.

1

1.305.000.000 + 261.000.000 = 1,566,000.000 1L Proje giderleri

Y11lak hasalat 1. 500,000,000 1L
Proje giderleri - - 1.566.000.000 1.
Proje kari(zarari) - (66.000.000)1L
Amortismenlar ' | 128,615,000 1L
Yal1lik net nakit akasa 62,615,000 1L

GUS= 711.829.000 : 62,615,000 = 11.3 yal,
NBD= 174.100.000 - 711.829.000 = - 537.729.000 1L

3. Proje Giderlerinde % 10 Azslig

Proje giderleri x azalig orani = azalig miktara
1,305.000,000 x 0,10 = 130.500.000 TL Azalig tutari ’
1.305.000,000 -~ 130,500,000 = 1.174.500,000 1L Proje giderleri



Yallak hasilat

Proje giderleri

Proje kara

% .10 Maden fonu ve devlet hakka
Net kar

% 46 XKurumlar vergisi

Kurumler vergisinden sonra net kar
% 3 Savunma fonu

Kullanilebilir kar

Amor tismanlar

Y1llik net nakit akiga

1.500,000,000
1.174.500.000

325. 500,000
32.550. 000
292.950. 000
1340760.000
158,190,000

4.750.000

- 153.440.000

128. 615,000

282,055, 000
@

GOS= 711.829.000 : 282,055,000 = 2,5 yil.
NBD= 784.262,000 - 711.829.000 = + 72.433.000 1L

4, Proje Giderlerinde % 20 Azalis

Proje giderleri\x azalag orani = azalig tutara

~'1,305.000.000 x 0.20 = 261,000.000 T azalig tuteri

- 1.305,000,000 - 261,000,000 = 1,044.000,000 I Proje

Y1112k hasilat

Proje giderleri

Proje kara

% 10 Maden fonu ve devlet hakka
Net kar |

% 46 Kurumlar vergisi

Kurumlar vergisinden sonre net kar

1.500.000,000
1.044.000, 000

456,000,000
45,600,000
410.400.000
188.800. 000
221,600,000

119

giderleri
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% 3 Savunma fonu 7 ~ 6.650.000 1
Kullanilebilir kar 214,950,000 1L
Amortismanlar 3 128.615.000 1L
Yallik net naldt ekigy 343.565.000 1L
GOS = 711.829.000 : 343.565.000 = 2 yail.

NBD

n

955;291.000 - 711.829,000 = + 243,462,000 1

D. YATIRIM TUTARINDAKI DEGISMELERIN
RANTABILITEYE ETKIST

1. Yataram Tutarainda % 10 Artas

Yatiram tutari x artisg orani = artig tutara
711.829.000 x 0,10 = 71.182,900 1L _
711.829,000 + 71.182.900 = 783,011,900 I Yatiram tutﬁrl

3.55 yil.
- 169.791.900 T

1 783.011.900 : 220.542,000
613.220,000 - 783.011.900

GOS
NBED

n

n
L

2. Yatairam Tutarinda % 20 Artis

Yaterim tutari x Artig oranmi = Artaig tutara
711.829,000 x 0.20 = 142.365.800 1.
711.829,000 + 142.365.800 = 854.194.800 1L Yatarim tutara

GOS

n

854.194.800 M 220.54200003 3.87 yll

NBD ‘61302200000 - 85401940800.= - 24009740800 n
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3. Yatairim Tutarinda % 10 AZ&llS

Yataram tutarai x Azalig orani = Azalig tutara

711.829.000 x 0.10 = 71.182,900 1L
711.829.000 - 71.182,900 = 640.646,100 1L Yatairim tutara
G0S = 640,646,100 : 220.542,000 = 2,9 yil,

NBD = 613.220.000 § 640.646.100 = - 27.426,100 1L

4, Yatiram Tutarinda % 20 Azalais

Yataram tutara x Azalig orani = AZalls tutara
711.829.000 x 0,20 = 142,365,800 I
711,829,000 - 142.365.800 = 569,463,200 1L Yatirim tutarz

G0s 2,6 yil

569.463,200 : 220. 542,000

+ 43.756.800 1L

NBD

n

613,220,000 - 569.463.200

E. DUYARLILIK ANALIZI SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI

Duyarlilik analizi hesaplamalarindan anlagilacaga
fizere komiir satig fiyatinda olugsabilecek % 10 oraninda
bir ylikselme NBD'i % 200 oraninde arttirmakta, % 20 ora-
ninda bir yiikselme ise NBD'i % 400 orenanda arttirmakta-
dir. Komiir satig fiyatlerandaki % 10 oranindea bir azalma
NBD'i % 800 oraninde azal tmaktadair. Buna gﬁfe proje
komir satis fiyatlarainda olugetak degismelere karga

oldukga duyerla sayilabilir,
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Proje giderlerinde % 10 orenindeki artig NBD'i
% 175 azaltmékta, % 20 ertig ise NED'i % 450 azaltmak-
tedar. Proje giderlerinde olusacak % 10 azalaig NBD'i
% 175 arttirmakta % 20 azallsrise NBD'i % 350 oraninda
arttirmektedir. Buna gore proje, giderlere kargi oldukga

duyarla sayailebilir,

Rezerv miktarindaki % 10 artig, NBD'i % 12 ora-
ninda artbtirmekta, % 20'1ik bir artig ise NBD'i % 52
oraninde arttirmektadir. Yine rezerv miktarinda % 10
azelma NBD'i % 26 oraninda azeltmakta, % 20'1ik bir
azalma ise NBD'i % 52 oraninda azaltmektadir. Euna gore
proje, rezerv degigmelerine karsi proje giderleri ve
komiir satlg‘fiyatlarl kadar duyerli degildir., Ancek
yine de raﬁtabiliteyi olduk¢a etkileyecektir., Bu nedenle

projenin rezerve karsi duyarla olmadlél sCy lenemez.

Yatarim tuterandeki % 10'luk bir artig NBD'i
% 72 azaltmakta, % 20'lik bir artigs NBD'i % 145 oresninda
. azaltmektedir. Yine yatirim tuterandaki % 10'luk bir
azalma NBD'i % 72 ofanlnda erttirmakte, % 20'lik bir
azalma ise NBD'i % 145 oraninda arttirmaktadir. Projenin

yvat iram tutarine karsi da oldukga duyarli oldugu s6y1e—
nebilir,
Duyarlalik analizinin gerl odeme ©l¢litli agisindan

uygulanmasi sonucunda ise kdmlir setag fiyatandeki % 10'luk

bir artig geri ©tdeme siliresini % 23,75 oraninda azaltmakta,
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% 20'1ik bir artis ise geri tdeme sliresini % 37.50
azeltmaktedair. Yine kimiir setaig fiyatandaki % 10'luk

bir azalma geri Sdeme sliresini % 48.13 arttirmakta,

% 20'1ik bir azalig ise geri ©deme siiresini % 587.5
oraminda arttarmaktadir, Yani proje komiir satig fiyatana
kargi oldukcga duyarli olup, komiir satig fiyatindaki

degigme geri odeme sliresini oldukga etkilemektedir,

Proje giderlerindeki % 10'luk bir artig geri
tdeme sﬁresini % 40,62 oraminda arttirmekta, % 20'1lik
bir artig geri ﬁdeme'sUresini % 253.13 oranlnda'arttlr-
maktadir., Yine proje giderlerinin % 10 azalmas1 geri |
Sdeme stiresini % 21.88 mzeltmakta, % 20'lik bir azelma
geri vdeme siiresini % 37.5 oramnda azaltmaktadar,
.Projenin giderlere kargi asiri derecede duyarli oldugu

sOylenebilir,

Rezervdeki % 10 ertig geri Sdeme siiresini % 3.44
azel tmakta, % 20'1ik artis, % 6.25 oraninda azaltmakta-
dir. Rezervdeki % 10 azalig geri &deme siiresini % 5
arttirmekta, % 20'lik ezalig ise geri Gdeme siiresini
% 9.38 oraninda arttirmsktadir. Ygni rezervdeki degig-
meler geri ©deme sliresini pek etkilememektedir. Bu nedenle
geri “deme siiresi 6igﬁtu agisindan proje rezerv mikta-
rina karsi duyarla degildir.

Yatirim tutarindeki % 10 artig geri ©deme slire-

sini % 10 arttirmekta, % 20'1lik artig geri Sdeme siire-

sini % 20 arttirmaktadir, Yine yatirim tutarandaki % 10
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oraninda bir azaliﬁ geri ovdeme siiresini % 10 azealtmakta,
% 20'1ik Bir azelig ise geri Odeme sliresini % 20 oranldda
azaltmektadar, Ygtlrlm tutarandaki deéigmelerin gefi
Gdeme sﬁresini ayni yonde ve ayni oranda degigmelere

neden olacafil soylenebilir,

Net buglinkii deger ve geri odeme gliresi 6lg¢litleri
gozoniinde bulundurularek yapilan duyarlilak hesaplama-
lara sonucuna gore projenin kdniir satlé fiyati ve proje
giderlerine kargi agiri derecede duyarli, yatairim tutari

ve rezerve karga da oldukga duyarli oldugu sdylenebilir.
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Yatirim projelerinin degerlendirilmesi sorunu
igletme ve lilke ekonomisinin kaynaklarinin etkin olarak
kullanilmasine olacak katkisi nedeniyle g¢ok Onem veril-

mesi gereken bir komidur.

Yatiram projelerini deéerlendi:mede incelenmesi
gereken komlar degerlendirmedeki amag¢larla orantaili
olarak defigebilecektir., Yatiraim projeleri teknik, ulu-
sal ekonomi ve igletme ekonomisi agilaraindan degerlen-

dirmeye tabi tutulabilir,

Teknik ag¢idan deéerlendifmede hammadde, enerji,
igglicli vb. sorunlar; ulusael ekonomi agisindan degerlen-
dirmede projenin istihdama yapacagi katki, ulusal gelire
katkisi, Odemeler dengesine yapacafa olumlu veya olumsuz
etk;, kamu maliyesi lizerinde meydana gelecek olumlu veysa

olumsuz etki vb. konular; igletme ekonomisi agisindan
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degerlendirme sirasinda ise igletmenin temel amacimin
ticari kar olmasi nedeniyle projenin karli bir gekilde

igletilip igletilemeyecefi konusu irdelenir,

Maden igletmeciliginin diger igletmecilik alan-

- larina gﬁfe baza deéisik ozellikler gostermesi(tiikenme,
uzun veadeli yatirimler olmasi, liretim Sncesi eylemleri
gerektirmesi vb.) ve madencilik yatirim projelerinin
uygulanmesi sairasinda diger igletmecilik alanlarana gore
farkli agamelardan gégilmesi(s1ra51yla‘arama, rezerv
saptama ve proje geligtirme, proje uygulama, igletme)

bu alanda h321rlahanvyat1r1m projelerinin degerlendi-
rilmesini etkilemektedir. Ornegin madencilik yatirimla-
rainin uzun vadeli yatiraimlar olmasi yatirilan sermayenin
geri doniligiinii geciktirecektir., Yine arama agamasinda
madencilik yatairam projeleri silirekli olarek degerlendi-
rilmeye tabi tutulacaktir. Boylece igletmeye alma, ara-
maya devem etme veya maden yatagindan vazgegme konusunda

karar verme olanafi dogacaktir,

Madencilik alamna yatiram yapilmadan dnce ran-
tebiliteyi etkileyecek olan bazi etkenlerin(jeolojik,
ekonomik, teknik vb.) duyarli bir gekilde irdelenmesi
ve bazi etkenlerin de glivence altlna’a11nm331(yetenekli

personel, pazar, maden rezervi vb.) gerekir,

Madencilik yatiraim projelerinin igletme ekono-

misi ag¢isindan degerlendirilmesi sirasinda sermaye
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yatirimi kuramina dayanan bazi Slglitlerden(basit karli-
lak, geri ddeme. siiresi, net bugﬁnkﬁldeéer, ig karlilik
orani) ve baza finansal anmliz tekniklerinden(likidite

analizi ve sermaye yapisi analizi) yararlanilar.

Madencilik yatairimlara gegitli riskler(jeolojik,
ekonomik, politik, pazarlama vb.) tagsiyan yatiraimlardair.
Sozkonusu risklerin irdelenerek proje degerlendirilir-
ken dikkate alinmasi gerekir, Bu amagla proje rantabili-
tesini(karliligini) etkileyebilecek bazi degiskenlerin
(rezerv, satig fiyata, proje giderleri vb.) deZerlerinde
olugebilecek degigmelerin rantabiliteye etkisi duyar-
l1lak analizi uygulanarak saptanir. Rantabilitenin du-
yarli oldugu degigkenler sap tandiktan sonra bﬁnlar lize-

.rinde risk analizi'teknikleri(analitik teknikler ve
monte~-carlo simiilasyon teknigi) uyguianlr. Risk analizi
sonucunda sdzkonusu defigkenlerdeki orensal degismelerin
olasilak ylizdeleri hessplanerek proje degerlendirilmesi

siresinda gtz ontinde bulundurulur.

Caligmamizda ele eldigamiz komir madenciligi
yatirim projesine uyguladigimiz "yatiraim karlilik ana-
lizi" ve "duyarlilik analizi" sonucunda vardigimiz
nokta, sdzkonusu projenin bu kogullar altinda rantabl
(karli) olarek g¢alisemayecafi, ancak bazi degigkenlerin
degerlerinde degigiklikler yapilmasa olanéklarl arag-
tirilarak sdzkonusu degigikliklerin yap11mas1ndén sonra

projenin rantabl olarak galigabilecegi yoniinde olmakteadir.
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Sozkonusu bu deéiékenler proje giderleri verkamﬁr satag
fiyatadar. Proje giderlerinin % 10 oraninda diigliriilmesi
veya komir satisg fiyatlnln % 10 oraninda ylkseltilmesi
stzkonusu komir igletmeciligi projesinin rantabl olarak

caligmasini saglayacaktir,

Madencilik sektorii yatirim projelerinin degerlen-

dirilmesi komusunda bizim dnerilerimiz gunlardar;

1., Yatarim projesi degerlendirme ¢eligmalara
madencilik yatirimlaranan tiim agsamalarindea titiz bir
gekilde ylirtitiilmelidir. Boylece maden igletmeciliginde

atilan her adim dikkatli bir sekilde atilmig olacaktir.

» 2. Rezervin gercgege yakan olaraek saptanip sep-
tanmadaga dikkatli bir sekildeAkontrol edilerek gere-
kirse daha gok numune ve daha genig alan lizerinde tonaj
ve tendr bakimindan ayrintili incelemeler yapilmalidair.
Proje degferlendirilirken gercege en yakin olarek sapta-

nan rezerv dikkate alinmaladar.,

3. Maden satig fiyati saptemirken ekonomik kogul-
lar yeninda gelecekte olabilecek tentr degigmeleri de
mitleka dikkate alinmaladar. Glinkii tenor ylkseldikge
fiyatin yiksek, tentr dligtiikge fiyatin diigiik olmesi

gerekir.
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4, Madencilik yatlrim projesi gallsmalarl once-
sinde ve projenin uygulenmasi sirasinda politik risk-
lerin projeyi etkileme durumu(kamulagtirma, vergi bas-
kisi vb.) mutiaka aragtirilmaladir. Bdylece proje galig-

malarinin boga gitmesi Onlenebilir,
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