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MADENCILIK YATIRIMLARINDA RiSK ANALIZi VE BiR UYGULAMA

OZET

Madencilik yatirimlari, genellikle ylUksek riskli yatirmlardir. Bu riskliligin nedenleri
maden yataginin rezervi, tenéri, jeolojik ve mineralojik yapisinin yani sira
cevherlerin  teknolojik kazanimi gibi 6zelliklerin tahmininden kaynaklanan
belirsizlikler ile teknolojik, ekonomik ve politik belirsizliklerdir. Bu nedenle, madencilik
sektoriinde yatirm kararlari alinmadan 6nce projelerin ekonomik degerlerinin,
yukarida belirtilen riskli durumlar da g6z ©nidnde bulundurularak &énceden
saptanmasi gerekir. Bu da, madencilik islemlerine baslamadan &énce yapilacak
olan tim yatirimlarin detaylandirilmasina, yillik nakit akimlarini iceren bir modelin
olusturulmasina ve bu modelin yukarida belirtilen riskli durumlar da g6z dninde
bulundurularak degerlendiriimesine baglidir. Degerlendirmeler esnasinda projenin
ekonomik degerinin 6lclimesi ise nakit akim modelinden elde edilecek olan
paranin net buginki degeri (NBD), sermayenin ortalama yillik getirisi ya da i¢
karhhik orani (IKO) ve paranin geri ddeme siresi (GOS) gibi parametrelerin
belirlenmesi ile mimkindr.

Bu tez galismasinda, teknolojinin ilerlemesiyle birlikte zellikle ulastirma, insaat ve
ambalaj sektoérlerinde kullanimi her gegen giin artan ve 21. ylzyilin vazgegilmez
metali haline gelen Aliminyum metalinin elde edildigi boksit madencilidi
yatirimlarinin risk analizi yapilmistir. Uygulama sahasi olarak ta, Glkemiz en blyilk
boksit rezervlerinin bulundugu Seydisehir bodlgesi secilmis olup, halen bdlgede
devam eden yatirimlardan biri olan Dogankuzu boksit madeni sahasi ele alinmistir.

Yapilan degerlendirmeler ve hesaplamalar sonucunda; Al,O; tendri %57,98 olan
3.755.000 ton rezerve sahip Dogankuzu boksit madeninin acgik isletme yéntemiyle
isletilecegi ve igletme sdresinin 19 yil olacagi anlasiimistir. Béyle bir boksit madeni
projesinin ise giinim{z kosullarindaki satin alma maliyetlerinin 40.048.529 $ (direk
maliyetler: 39.298.961 $ ve indirek maliyetler: 749.568 $), acik isletme isletme
maliyetinin de 46,61 $/ton olacagi bulunmustur.

Tum maliyetler géz dntne alinarak iki ayri durum igin iki farkli nakit akis tablosu
dizenlenmigtir. Birinci durumda, toplam yatirm tutarinin %100 &6zsermaye ile
karsilanacag, ikinci durumda ise toplam yatirim tutarinin %50 6zsermaye + %50
banka kredisi ile karsilanacagr ©6ngorilmdistir. Birinci durumda, yatirmin net
bugiinki degerinin (NBD) %15 indirgeme orani ile 31.102.530 $, i¢ karliik oraninin
(IKO) %24,90 ve geri édeme siiresinin (GOS) ise 7,17 yil olacagi hesaplanmistir.
Banka kredisinin kullaniimasi durumunda ise yatirrmin net bugink( degerinin yine
ayni indirgeme orani ile 18.907.839 §$, i¢ karliik oraninin %21,15 ve geri 6deme
slresinin ise 9,50 yil olacagi anlasiimigtir.

Yapilan risk analizlerinde ise, similasyonlar sonucunda; NBD’lerin pozitif olma
(0’dan biylk) ve 30 milyon $’dan bliyiik olma olasiliklarinin birinci durumda sirasiyla
0,716 ve 0,422, ikinci durumda ise yine sirasiyla 0,630 ve 0,376 oldugu ortaya
cikmigtir. Benzer sekilde iKO’Iarl__n %15’den blylk olma olasihdi birinci durum igin
0,81 ve ikinci durum i¢in 0,69, GOS’lerin ise 10 yildan kiiglk olma olasiliklar birinci
ve ikinci durum igin sirasiyla 0,890 ve 0,838 olarak bulunmustur.



Diger yandan, yapilan regresyon ve korelasyon analizleri sonucunda her iki durum
icin de karar verme OolcUtlerinin birinci derecede Al metalinin satis fiyatina bagl
oldugu ortaya ¢ikmis ve Al metal fiyatlarinin yikselmesiyle projenin karlihginin da
artacagi gértulmustdr.

Sonug olarak Seydisehir-Dogankuzu Boksit Madeni projesinin her iki durum icin de
ginimiz piyasa kosullarina gére yatirrma deger, karli bir proje oldugu ortaya
cikmigtir.
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RISK ANALYSE IN MINING INVESTMENTS AND A SAMPLE APPLICATION

SUMMARY

Mining investments are usually very risky. The reasons for risk are ambiquties from
the prediction of reserves of the mineral deposit, grades, geologic and mineralogical
compounds and processing of minerals and also from the ambiquties resulting from
economical and political instability. Because of this before investmenting in mining
industry, these risk factors should be taken under consideration to make a better
decision. This leads investor to plan all the details for yearly cash flow models by
using all the factors below. During economic evaulations, the cash flow should be
used to determine the decision criterias such as net present value NPV, internal rate
of return (IRR) and payback period (PP).

In this thesis, the risk analysis of a bauxite deposit is carried out which Aluminum
metal is produced and used heavily in transportation and construction industry in the
21st century. As an example study Dogankuzu bauxite deposit, located in
Seydisehir area evaluated, which is the one of biggest bauxite reserve in Turkey is
economically.

After the evaluation, it is found that Dogankuzu bauxite reserve contains 3.755.000
tonnes of %57,98 Al,O3; and the ore body can be mined in 19 years. Such a project
costs $ 40.048.529 capital cost (direct cost of $ 39.298.961 and indirect costs of $
749.568) and 46.61 $/ton operation cost.

For 2 different cases, 2 different cash flow schemes prepared. In the first one, 100%
of total investment is financed from company’s own resources and in the second,
%50 will be from the internally generated funds and the rest will be depth financed.
In the first case, NPV is $ 31.102.530 (at %15 discount rate), internal rate of return
is %24.90 and a payback period is 7.17 years. As the investment is supported by
the bank credit, the NPV calculated as $ 18.907.839, internal rate of return as
%21.15 and a payback period as 9.50 years.

In the risk analysis, by using Monte Carlo simulations, the probability of NVP to be
positive is 0,716 and exceeding 30 million $ is found as 0,422 for the first case, and
0,630 and 0,376 respectively for the second case. Similarly, the probability of
internal rate of return are to be higher than %15 are 0.81 and 0.69 for the first and
second cases. Another evaluation showed that the probabilities for the payback
period to be less than 10 years are 0.890 and 0.838.

On the other hand, regression and correlation analysis showed that economics of
the deposit depends on the price of the Al metal primarily and the profits will
increase as the price of the Al metal increases.

In conclusion, the thesis showed that it is feasible to invest in Seydisehir-Dogankuzu
Bauxite deposit both under internally financed or dept financed.
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1 GIRIS

Teklif edilen bir madencilik projesi riskinin dlgtlebilmesi igin daha énce ekonomik
modelinin olusturulmasi gereklidir. Bir projenin ekonomik degerinin saptanmasi,
islemlere baslamadan 6nce yapilacak yatirnmlara ve islemler sonucunda olusacak
nakit akimlarinin degerlendiriimesine baghdir. Bu degerlendirmenin amaci ise bu
nakit akimi sayesinde belirli orandaki risk ¢ergevesinde yapilacak yatirimlarin kar
getirip getirmeyeceginin arastirimasidir. Bir madencilik yatirm projesinin
ekonomik degerinin dlglimesi ise nakit akim modelinden elde edilecek paranin net
buglnki degeri (NBD), sermayenin ortalama yillik getirisi ya da i¢ karliik orani
(IKO) ve paranin geri édeme siiresi (GOS) gibi parametrelerin belirlenmesi ile
muimkanddr.

Butln bu verilerin degerlendirilip bilgisayar yardimi ile bir nakit akimi modelinin
olusturulmasi gerekir. Model olusturulup NBD, IKO ve GOS elde edildikten sonra bu
parametreleri 6lgi olarak kullanip modelde olusabilecek degisikliklerin incelenmesi ve
olusabilecek riskin dl¢ilebilmesi igin olasilik kuramlarina dayali Duyarlilik Analizi, Monte
Carlo Benzetim Yoéntemi, Karar Adaci Yéntemi gibi risk analiz yontemleri kullanilir.
Monte Carlo benzetim yontemi, belirsizliklerin bulundugu durumlarda kullanilan olasilik

ve tahmin kavramlarini esas alan bir yéntemdir.

Bu calismada Seydisehir Dodankuzu boksit ocadina yapilacak yatirimin risk analizi
Monte Corlo benzetim yéntemi kullanilarak yapilmistir.



2 MADENCILIK YATIRIMLARINDA RiSK ANALizi

Madencilik yatirimlari, genellikle ylUksek riskli yatirnmlardir. Bu riskliligin nedenleri
maden yataginin rezervi, tendéru, jeolojik ve mineralojik yapisi ile cevherlerin
teknolojik kazanimi gibi 6zelliklerin tahmininden kaynaklanan belirsizlikler ile
teknolojik, ekonomik ve politik belirsizliklerdir.

Son yillarda enerji ve sanayi hammaddelerine olan gereksinimlerin artmasi, buna
karsilik yiksek kaliteli ve tendrli maden yataklarinin azalmasi nedeniyle, disik
kaliteli ve tendrl(, blyUk rezervi olan maden yataklarinin igletilmesi igin, Gretimlerin
daha blyldk kapasitelerle yapilmasi séz konusudur. Bu nedenle, yapilacak
yatirimlarin miktar da artmistir. Ayrica, alt yapiya ve ¢evre korumaya gittikce artan
Olglilerde 6nem verilmesi de bu yatirmlarin miktarini arttirmistir. Bununla birlikte
blylk sermayeler gerektiren madencilik yatinmlarinin, dretim éncesi yapilan arama
calismalariyla birlikte blylk bir belirsizlik ortaminda baslamasi da madencilik
yatirimlarinin riskliliginin en biyuk etkenlerinden birisidir.

Madenlerin aranmasi ile arastirma ve degerlendirme evrelerinde, yapilan
yatirimlarin miktari az olmakla birlikte, maden yataklarinin ézellikleri hakkinda yeterli
veriler elde edilemediginden, yatirimlarin tagidigi riskler oldukca ylksektir. Hazirlik
ve tesis ile isletme evrelerinde ise, yapilan yatinmlarin miktari artmakla birlikte,

maden yatagi 6zelliklerinin tahminiyle ilgili verilerin artmasi, riskin azalmasini saglar.

Madencilik yatirim evrelerinin timinde teknolojik, ekonomik ve politik belirsizlik
kaynaklarin etkileri degisik oranlarla da olsa stirekli s6z konusudur. Bununla birlikte,
Ozellikle hazirhk ve tesis isletme evrelerinde blylk miktarlarda yatirimlar
yapildigindan, herhangi bir aksaklik karsisinda maden isletmelerinin kayiplari da
blyUk miktarlarda olur.

2.1 Madencilikte Yatirnm Kararlari

2.1.1 Madencilik Yatinmlarinin Ozellikleri

Madencilik yatinmlari, diger endistriyel yatirnmlardan farkl birgok &zelliklere baglidir
sahiptir. Bu 0Ozellikler nedeniyle de madencilik yatirimlarinin degerlendiriimesine
yilllarca 6zel énem verilmis ve bircok degerlendirme ydntemleri uygulanmistir.

Madencilik yatirnmlarinin bazi 6nemli 6zellikleri asagida siralanmaktadir.



a) Madenler tikenebilir ve yenilenemez kaynaklar oldugundan, madencilik
yatirimlarinin émrii de maden yatagindaki cevher rezerv miktari ile sinirhdir. Belirli
bir cevheri lretmek icin alinacak arag geregler ile kurulacak tesislerin é6mrd, Gretim
kapasitesi ve cevherlerin ortalama tendrleriyle birlikte esas olarak cevher rezerv
miktarina baghdir. Cevher rezervi tikendiginde, maden igletme faaliyetleride sona
ereceginden, yapilan yatirimlarin, tikenme Omri slresi icinde geri kazanilmis

olmasi gerekir [1].

b) Madencilikte, Uretim ©ncesi yapilan arama, arastirma ve rezerv saptama
galismalar icinde yatirnmlar gereklidir. Arama ve arastirma c¢alismalarn sirasinda,
bulunacak maden yataginin biyukliga ve nitelikleri kesin olarak bilenemediginden,
yapilacak yatirimlar risklidir [2]. Diger endustriyel isletmeler ise, hammaddeyi
bulmak igin tretim éncesi herhangi bir yatirim yapamayabilirler [3].

c) Maden arama asamasinda var olan, madenin buyUkligl ve niteligi ile ilgili
belirsizliklerin bazilari, (retim asamasinda da varligini korur. Uretim amaciyla
yapilan yatinmlar, madenin niteligiyle ilgili belirsizliklerinden baska, pazarlama
belirsizlikleriyle de karsi karsiyadir. Cevher ve metal satis fiyatlari mevsimlik
dalgalanmalar gosterirler ve fiyatlarin dislis ve yiUkselislerinin nedenleri yeterince
anlasilmis degildir [4].

d) Ulke sinirlari igerisinde var olan madenler, diizensiz olarak dagiimislardir.
Bunlarin isletiimesinde dogal engellerle karsilasilabilir. Madenler, genellikle yerlesim
bdlgelerine uzak ve ulasim yollarindan yoksun yerlerde bulunduklarindan, énemli alt
yap! yatirnmlarini da gerektirirler [5]. Diger endistri yatirimlar ise, genellikle ait yapi

hizmetleri tamamlanmis, ulasim imkanlari iyi olan bélgelerde yapilir.

e) Madencilik yatirimlari genellikle uzun émarli ve blylk sermaye gerektiren
yatirimlardir [6]. Bu nedenle de yapilacak yatirimlarin geri 6deme sdreleri uzundur.
Ayrica, madenin uzun 6mri boyunca gelecekte teknolojik, politik ve ekonomik

degisiklikler, tim uzun émurla yatirimlarin riskliliginin ana nedenleridir.

f) Madencilik yatirimlari, riski yiksek ve uzun vadeli yatirimlar oldugundan,
madencilik sirketleri cogunlukla finansman giiclikleriyle karsilasirlar. Ozellikle arama
asamasinda risk cok ylksek oldugundan, finansman sadece kamu fonlarindan
karsilanabilmektedir [5]. Cevher rezervinin saptanmasindan sonra, uluslararasi
finans kurulularindan ve kalkinma bankalarindan sermaye saglanabilmektedir. Ticari
bankalar ise ancak Uretim asamasinda, isletmenin durumuna gbre sermaye

katkisinda bulunmaktadirlar [5].



g) Acik isletme ybntemiyle calisan isletmelerde ve bazi yeralti isletme y6ntemlerinde
doga guzellikleri bozulmakta cevreye biylk zararlar verilmektedir. Cevre korumanin
6neminin gittikge arttigi giinimuiz dunyasinda, maden isletmelerinin neden oldugu
zarar ve hasarlari énlemek igin gerek Uretim asamasinda ve gerekse madenin 6mri
sonunda c¢evreyi korumak amaciyla da, énemli oranlarda harcama ve yatirimlarin

yapilmasi gerekmektedir.

2.1.2 Madencilikte Yatirim Evreleri ve Tasidiklari Risk

Madencilik faaliyetleri, maden yataginin aranmasi c¢alismalariyla baslar. Umutlu
bolgelerde yapilan arama calismalari olumlu sonuglar verdikten sonra, bulunan
yatakla ilgili degerlendirme calismalari baslar. Degerlendirme sonuglari 1s1dinda,
cevher Uretimini gergeklestirebilmek icin Uretim ydntemi ve teknoloji segimi gibi
teknik tasarimlardan sonra ekonomik degerlendirmeler yapilir. Ekonomik
degerlendirmenin optimum sonuglarina gére gerekli ara¢ geregler alinip tesisler
kurulduktan sonra Uretime gegilerek, elde edilen Grlnler pazarlanir. Bu faaliyetlerin
her biri icin belirli miktarlarda yatirimlar yapilir ve bu yatinmlarin tasidigi riskler ve
finansman olanaklari farklidir. Madencilik faaliyetlerini belirli evrelere ayirmak ve bu
evrelerde yapilan yatinmlarin  6zelliklerini incelemek muimkindir. Madencilik
faaliyetleri ve yatirim evreleri birkag farkli bicimde siniflandirilabilmektedir [3, 5].

2.1.2.1 Maden Arama

Madenlerin aramasinda amag, iginde bulunulan zaman dizeyinde ekonomik olarak
isletilebilecek bir maden yataginin bulunmasidir [7]. Maden arama, bir maden ihbari
veya bulgusu sonucunda bdlgesel olarak baslar ve bélgesel arama alani ¢gok genis
tutulur [5]. Boélgesel arama sirasinda jeolojik, jeofizik ve jeokimyasal galismalarla
birlikte genis aralikli sondajlar yapilir. Yapilan degerlendirmelerde sonu¢ olumsuz
ise calismalar durdurulur. Maden yataginin varligi belirlenmis ise, daha detayl
aramalara gegilir ve sondaj araliklar ki¢ulttlerek galerili ve yarmali aramalar yapilir.
Arama faaliyetleri isletme evresinde de devam edebilir. Detayli arama ¢alismalari
sonunda ise, ya aramalara son verilip yatak terk edilir, ya da Uretime ge¢gmek igin
arastirma ve degerlendirme ¢alismalarina gegilir [8].

Maden arama evresi baslangicinda ¢ok fazla bir yatinm gerekmez, fakat sonucun
olumsuz olma olasiligi ve yapilacak yatirimin riski yiksektir [9]. Arama ¢alismalari
ilerledikge detayll aramalar igin gerekli yatinm harcamalari artar, fakat risk azalmaya
baslar.



Maden arama evresinde yatirim finansmani Ulke i¢i kaynaklardan karsilanmakta ve
kaynaklarin blyik cogunlugu da kamu fonlari olusturmaktadir [5]. Ozel kuruluslar

ise arama galigsmalarina kiguk miktarlarda sermaye ayirmaktadir.

2.1.2.2 Arastirma ve Degerlendirme

Arama faaliyetleri sirasinda varligi belirlenen ve elde edilen bulgulara goére
isletilebilecegi tahmin edilen maden yatadinin cevher rezervini ve tendrini
belirlemek, teknolojik ve ekonomik olarak igletilebilirligini saptamak igin arastirma ve
degerlendirme calismalarina baslanir. Arastirma ve degerlendirme c¢alismalari
sirasinda, cevher ve rezerv miktarini ve tendr dagihmini saptamak igin gerekli veriler
yetersiz kalirsa, ek yeni sondajlar veya galerili ve yarmal aramalar yapilir. Maden
yataginin sinirlari belirlenip, mineralojik ve kimyasal testler yapilarak teknolojik
olarak isletilebilirligi arastirihr. Maden yataginda uygulanabilecek Uretim ydntemi
saptanir.

Arastirma ve degerlendirme c¢alismalari sonunda bir fizibilite projesi hazirlanir.
Fizibilite projesinde, cesitli tendr, kapasite ve lretim yéntemi seceneklerinin teknik
ve ekonomik analizleri yapilir.

Arastirma ve degerlendirme evresinde, gerekli yatinm harcamalari artarken risk
azalmaya baslar [5]. Yatirm finansmani, madencilik kuruluslarinin kendi 6z
sermayelerinden karsilanmakla birlikte, diger sermaye kuruluslarinin da katkilari
mimkandir [5].

2.1.2.3 Hazirlik ve Tesis Kurma

Ekonomik bir deger tasidigi yapilan olurluluk calismalariyla saptanan maden
yataginin igletilmesi icin, secilen Gretim yéntemine gére degisen birgok hazirlik (veya
gelistirme) islerinin (yeralti isletme ydnteminde kuyu ve galerilerin agilmasi, agik
isletme yodnteminde dekapaj) yapilmasi, yerUstl tesislerinin, cevher hazirlama ve
zenginlestirme tesislerinin  kurulmasi, Gretim makinelerinin ve tecghizatin satin
alinmasi gereklidir. Hazirlik ve tesisi kurma evresinde gerceklestirilecek olan tiim bu
isler, buyUk yatinmlar gerektirir.

Bu evrede yapilacak yatirimlarin miktari Gretim yéntemine, Uretim kapasitesine ve
cevherin bulundugu derinlige bagli olarak degisir. Genellikle yeralti isletme
yéntemleriyle Uretim igin, acik isletmecilikten daha fazla yatirim gerekir (Sekil 2.1).
Uretim kapasitesi arttikga da yatinm giderleri azalarak artar. Acik isletmecilikte ise
dretim derinligine bagh olarak dekapaj oranlarindaki artislarla, gerekli yatirim
miktarlari da artar (Sekil 2.2) [11].
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Sekil 2.1: Yer alti ve Acik isletme projeleri yatirnm giderlerinin iretim
kapasitesi ile olan iligkisi [10].
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Sekil 2.2: Acik isletme projelerinde dekapaj oranina bagl olarak toplam
yatinmin iretim kapasitesi ile olan iligkisi [11].

Yatinm projelerine ait tim bilgiler daha &nceden kontrol edilip madencilige 6zgi
riskler azaltildigindan, hazirlik ve tesis evresinde normal bir riskin var oldugu kabul
edilir. Bu evrede, yatirrmin geri kazaniimamasi riski her ne kadar dislkse de
yapilan harcamalarin miktari artmistir. Yatinmci aslinda en blylk riskle, parasini
tesis ve donanimlara yatirdigi zaman karsi karsiya kalir [12]; ¢link( rezerv, tenér,
jeolojik ve tektonik yapi, cevher satis fiyatlariyla ilgili belirsizlikler halen az bir
olasilikla da olsa vardir. Bu evrede riskin normal seviyede olmasina karsin,
meydana gelebilecek zararin ¢ok biyuk olacagdi agik olarak gértlmektedir.

Hazirlik ve tesis kurma igin gerekli yatirrm sermayesi bir¢cok finansman kaynagindan
saglanabilir. Bu evrede, uluslararasi finans kuruluslarinin, ulusal kalkinma ve ticari

bankalarin katkilari artmaktadir [5].



2.1.2.4 Uretim Evresi

Uretim evresinde cevher, bulundugu yerden kazilip ulasim araglarina yiiklendikten
sonra cevher hazirlama ve zenginlestirme tesislerine génderilir. Orada yapilan bir
dizi islem sonucunda cevher ya konsantre olarak satilir, yada rafineri tesislerine
g6nderilir, orada da yapilan bazi islemlerden sonra metal olarak satilir. Kémur
isletmelerinde ise maden ocagindan kazilan kémir dogrudan satilabilecegi gibi,
kémr hazirlama tesislerinde bazi islemlerden gecirildikten sonra da satilabilir.

Uretim evresinde de, kapasiteyi arttirmak, eskiyen arag, gerec ve tesisleri
yenilemek, Uretim verimliligini arttirmak amaciyla gelisen teknolojiye uygun
modernizasyonlar yapmak ve pazarlama faaliyetlerini organize etmek igin bazi
yatirimlar yapilir. Bu evrede yapilan yatirimlarin tasidigi risk en diists seviyededir,
fakat yapilan sabit yatirimlarin tutari blytk oldugundan, beklenmeyen fakat olasi bir
teknik aksaklik, madencilige 6zgl dogasal afetler (su baskini, gécik, heyelan gibi)
ve cevher satis fiyatlarinin diismesi gibi durumlarda dretimin durmasiyla kurulus
kendini zarardan koruyamaz [5].

Uretim evresinde yapilan yatirimlarin finansmanina ticari bankalarin katkilar
artmaktadir. Uluslararasi finans kuruluslari ile kalkinma bankalarinin katkisi ise,
sona ermektedir.

2.1.3 Madencilik Yatirrm Kararlarini Etkileyen Karar Degiskenleri ve
Parametreler

Herhangi bir maden yataginin isletilip isletilemeyecegi, yapilacak fizibilite calismalan
sonras! belirlenir. Verilecek bir yatinm karari, yatirilan sermayenin gelecekteki
karlihk gicinl, madencilik sirketinin karlihdini ve pazar sartlarina uyum saglama
kabiliyetini etkileyecektir [13]. Madencilik yatirrm kararlari, bir¢gok faktér tarafindan
etkilenir [14]. Yatirnm kararini etkileyen ve alabilece@i degerler karar verici tarafindan
saptanan faktorlere karar degiskeni veya kontrol edilebilen degisken denir [4]. Karar
degdiskenleri ayrica, bagimsiz kontrol edilebilen ve bagdmli kontrol edilebilen
degiskenler olarak iki alt gruba ayrilabilir [15]. Bagimsiz kontrol edilebilen
degiskenler tamamiyla karar verici tarafindan saptanirlar. Bagimli kontrol edilebilen
degiskenler ise karar vericinin saptandidi degiskenlerin aldigi degerlerden

etkilenirler.

Madencilik yatirim kararlarini etkileyen ve alabilecedi degerlerde karar vericinin
hicbir etkisi olmayan faktorlere parametre veya kontrol edilemeyen degisken denir
[15].



Madencilik yatirrm kararlarinin alinmasinda etkili olan ana karar degigskenleri ve
parametreler asagida iki ayri bélim halinde agiklanmaktadir.

2.1.3.1 Kontrol edilebilen karar degigkenleri

Kontrol edilebilen karar degiskenleri, bagimsiz ve bagdimh kontrol edilebilen
degiskenler olarak iki ayri grupta incelenmektedir.

A. Bagimsiz kontrol edilebilen degiskenler

Madencilik yatirim kararlarinda etkili olan bagimsiz kontrol edilebilen degiskenlerden
en dnemlileri agagida agiklanmaktadir.

a) Uretim kapasitesi

Uretim kapasitesi, verilen bir zaman birimi icerisinde cevher miktari olarak

tanimlanabilir ve birgok degiskenin alacagi degeri etkiler.

Sinirh dmre sahip maden yataklarinin isletileceg@i Uretim kapasitesi, 6ncelikle maden
yataginin tikenme 6mrinu etkilediginden, secilecek kapasitelere gére elde edilecek
karlarin bugiinkii degerleri farkli olmaktadir. Uretim kapasitesi artarken, baslangicta
karlarin buglinkli deger orani (fayda-maliyet orani) artmakta, fakat belirli bir
noktadan sonra dismeye baslamaktadir (Sekil 2.3). Birim (retim giderleri ise,
kapasitenin baslangigtaki artislarinda azalirken, belirli bir noktadan sonra
yUkselmeye baslamaktadir (Sekil 2.4).
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Sekil 2.3: Madencilik yatirnmlarinda iretim kapasitesi ve karlihgin bugiinkii
deger orani arasindaki iliski [16].

Optimum Uretim kapasitesi, statik veya dinamik yéntemlerle saptanabilir. Optimum
sabit Uretim kapasitesi, ¢esitli Gretim kapasite segenekleri igin yatirnm ve gelir-gider



tahminleri sonrasi yatinm karlilik analizleri yapilarak saptanabilir. Optimum degisken
Uretim kapasitesi ise dinamik programlama teknikleri kullanilarak saptanabilir.
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Sekil 2.4: Madencilik yatirnmlarinda birim tretim giderlerinin giinliik kapasite
ile olan iligkisi [10].

Uretim kapasitesi secimi yapilirken géz éniinde bulundurulan gesitli degisken ve
parametrelerin baglicalari sunlardir:

e Cevher rezerv miktari

e Cevher tenér dagihmi

o Uretilecek cevhere piyasanin talebi

e Cevher satis fiyatlar

e Cevher Uretim maliyetleri

e Kurulusun, gerekli sermayeyi bulabilme yetenegi
e Yatirilacak sermayenin maliyeti

e Politik kararlardaki istikrar durumu [18, 5].

Son yillarda maden Uretim kapasiteleri giderek blyimektedir. Bunun nedeni, yiksek
tendrlli ve kiicilk rezervli kaliteli cevherlerin yillar gegtikge tlikenmesidir. Uretim
kapasitelerinin artmasina neden olan ikinci énemli etken de blylk olcekli
Uretimlerde birim maliyetlerin azalmasi ve gerekli yatinm miktarlarinin oransal olarak
distk olmasidir. Bununla birlikte, arz-talep ve fiyatlardaki degismelerin ¢ok yiksek
oldugu madencilik sektériinde buylk kapasitelerle c¢alismak riskli olmaktadir.
Herhangi bir kriz aninda (bUyOk kapasiteli maden isletmelerinde sabit giderler
ylksek oldugundan) kii¢ik ve orta blyUklikteki maden isletmeleri daha dayanikli
olmaktadir [5].



b) Sinir tenér

Sinir tendr, isletilebilecek maden yataginda artik ile cevher arasini ayirt etmede
kullanilan bir kavramdir [19]. Sinir tenérden daha yUksek degerlerdeki cevher
kutleleri isletilir, daha disik degerlerdekiler ise ya yerinde birakilir yada artik olarak

atilir.

Madencilik kuruluslarinin amag kriterlerine gére, sinir tendrler gesitli isimler altinda
farkli yontemlerle hesaplanabilmektedir. Her tarli sinir tenér hesaplanmasinda,
amag kriterlerine gbre cevher rezervleri, isletilebilir veya isletilemez olarak ayirt
edilmektedir. GUnin ekonomik ve teknik kosullarina gére saptanan sinir tendriin
altindaki isletilemez durumdaki cevherler, gelecekte saptanacak sinir tenére gére
isletilebilir olabilir [20].

Maden igletmeleri madenin 6mri boyunca sabit bir sinir tenérle ¢alisilabilecegdi gibi,
yillara gére degisen sinir tendérlerle de galigabilirler [14]. Sabit sinir tenériin optimum
degerinin saptanmasinda, Uretim kapasitesi segiminde oldugu gibi ¢esitli yatinm
karlihk analizleri kullaniimaktadir. Yillara goére degisen sinir tendrlerin optimum

dizilimi de dinamik programlama tekniklikleriyle saptanabilmektedir.

Madencilik yatirimlarindan elde edilecek karlar, secilen sinir tenérden blyik 6lglide
etkilenmektedir [19, 21]. Sinir tenoriin belirli degerlerine kadar yapilacak artislarda
karllik artarken, daha sonra azalmaktadir (Sekil 2.5).
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Sekil 2.5: Madencilik yatirimlarinda sinir tendr - toplam karhlik iligkisi [22].

Sinir tendriin se¢imini, maden yataginin cevher tenér dagilimi, madencilik Gretim
kapasiteleri (isletme, konsantratdr ve rafine kapasiteleri), cevher rezerv miktar ve
maden &mrii, cevher satis fiyatlari ve tretim maliyetleri biiyik 6lgiide etkiler. Uretim
kapasiteleri yatirrm ve dretim maliyetlerini etkilediginden, secilecek sinir tenér de
bunlara uygun olmalidir. Sinir tendr arttikga cevher rezervi azaldigindan (Sekil 2.6),
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dretim kapasitesinin sabit olmasi halinde madenin émri de azalacagindan, farkli
zaman dlzeylerinde elde edilecek karlarin degeri de farkl olacaktir.
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Sekil 2.6: Sinir tenér artisinin cevher rezerv oranina olan etkisi [23].

Cevher satis fiyatlari ve Uretim maliyetleri de optimum sinir tenériin artmasina veya

azalmasina neden olabilir (Sekil 2.7).
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Sekil 2.7: Optimum sinir tenér degisimiyle cevher satis fiyatinda gériilen
degismeler [24].

c) Maden yatagi igletme yéntemi

Maden yataklarinin igletiimesinde, yerylziinden itibaren bulundugu derinlige ve
jeolojik yapilanmaya bagh olarak, acik veya yeralti isletme ydntemlerinden birisi
uygulanir. Agik ve vyeralti maden isletme ydntemleri arasindaki tercih, maden

yataginin dogal yapisiyla birlikte giinin ekonomik ve teknik kosullarina gére de

degisir.
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Belirli zaman dizeyinde ekonomik olan yontem, gelecekte ekonomik olmayabilir. Bu

durumda, uygulanan yéntem terk edilerek digerine gegilir.

Maden isletme ydnteminin segiminde kullanilan en énemli dlgit dekapaj oranidir.
isletilecek madenin dekapaj orani, lretime baglama zamanindaki ilgili cevhere ait
ekonomik dekapaj oranindan kiigikse acik isletme ydntemi, blylkse yeralti isletme
yéntemi uygulanir.

Agik ve yeralti maden isletmeciliginde de, cevherin niteligi ve olusum kosullar g6z
6nune alinarak birgok farkli ydntemden birisi segilir.

Maden isletme yo6nteminin seciminde karar vericinin karari, yatirrm ve Uretim

maliyetlerini, kurulacak cevher hazirlama tesisi calisma maliyetini etkiler.

B. Bagimli kontrol edilebilen degiskenler

Madencilik yatirm karalarinda etkili olan bagimh kontrol edilebilen degiskenlerin

baslicalar asagida agiklanmaktadir.

a) Maden isletmesinin émrii

Maden igletmesinin dmrl cevher rezerv miktarina, Uretim kapasitesine, sinir tenére
ve isletme ydntemine bagli olarak degisir. Uretim kapasitesi ve sinir tenér arttikga

maden émrU azalir, tersi halinde ise artar.

Maden isletmesine kurulacak tesislerin ve satin alinacak arag gereglerin dmdrleri ile
madenin tikenme 6mrindn uyumlu olmasi, yani maden tikendiginde yapilan
yatirmin da geri kazanilmis olmasi arzu edilir [25]. Bunu saglamak icin de Uretim
kapasitesinin, sinir tendriin ve isletme yoénteminin dikkatli segilmesi gerekir. Sinir
tendrdeki herhangi bir degisme, isletilebilir cevher rezerv miktarini belirlediginden,
dretim kapasitesinin sabit kalmasi halinde sinir tenérde yapilabilecek degisiklikler
karsisinda émru artar veya azalir.

b) Isletilebilir cevher rezervi ve dekapaj orani

isletilebilir cevher rezervini (tonajini) sinirlayan en dnemli etken sinir tendrdir. Sinir
tendr arttikca, isletilebilir cevher rezervi azalir [23, 24 ve 26]. Dekapaj orani ise, sinir
tendr arttikca artar (Sekil 2.8). isletilebilir cevher rezervindeki artis ve azalisin
fonksiyonel sekli, cevher kitlelerinin tendr dagilim tipiyle ilgilidir.
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Sekil 2.8: Sinir tenér ve dekapaj orani arasindaki iligki [24].
c) Uretim giderleri

Uretim giderleri de Giretim kapasitesi, sinir tendr ve uygulayan isletme yénteminden
etkilenir. Uretim kapasitesi artarken, Uretim giderleri baslangicta hizla diisebilir, fakat
belirli bir Gretim diizeyinden sonra yikselmeye baslar [17]. Sinir tenériin artmasi
durumunda ise lretim giderleri de artar [24]. Bunun sebebi, sinir tendr arttikca
isletilebilecek cevherlerin ortalama tenérlerin artmasi ve rafineri tesisine birim
tivenan cevher bagina daha fazla konsantre cevher génderildiginden, birim tlivenan

cevher igin rafineri maliyetleri yikselir.

Yatinm kararlarini etkileyen en énemli karar degiskenlerinden birisi olan Gretim

giderlerini, (¢ grupta incelemek mimkdindar.

1. Degigken giderler

Uretim kapasitesi, sinir tenér ve isletme ydntemine baglh olarak degisen isgilik,
enerji, malzeme ve vergi gibi kalemlerden olusan giderlerdir. Degisken giderler ile
dretim kapasitesi arasinda dogrusal, azalan veya artan bir fonksiyonel iliski olabilir
(Sekil 2.9). Dogrusal degisken giderlere malzeme, iscilik ve satis primleri, azalan
degisken giderler ise enerji ve nakliye giderleri, artan degisken giderlere de
genellikle pahall madde ve gere¢ alinmasi, yetersiz is¢i calistirma ve fazla mesai
Ucretleri 6rnek gdsterebilir.

13
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Sekil 2.9: Degisken giderler ile Giretim kapasitesi arasinda gézlenen
fonksiyonel degisimler [13].

2. Yari degigsken giderler
Uretim kapasitesi, sinir tendr ve isletme ydntemine bagli olarak degisen fazla mesai

Ucretleri, gbzetim ve denetim giderleri, idari personel giderleri gibi kalemlerden

olusur.

3. Sabit giderler

Uretim kapasitesi ve diger etkenlere baglh olmaksizin her bir calisma dénemi icin
sabit olarak belirlenen faiz, amortisman, kira, aydinlatma ve i1sitma gibi giderlerden
olusur [27].

d) isletme verimliligi

isletme verimliligini, maden isletmeciliginde Gretim asamalarina gére maden ocag!
verimi, konsantratdr verimi ve rafineri (izabe) verimi olarak ele alinir. Her asamada

da verim farkhdir.

Kapasite arttikca maden ocaginda c¢alisan makinelerin ve isgilerin verimi artar.
Maden ocaginda sinir tendr arttikga cevherin ve yan kayaglarin yapisina bagli
olarak verim dusebilir. Normal Uretim yénteminden secimli madencilik yéntemine

gecildiginde de verim azalir.

Konsantratér ve rafineri tesislerinde ise verimliligi etkileyen ana degisken sinir
tendrdir. Sinir tendrdeki artislarin bir fonksiyonu olarak konsantre cevher veya
metal kurtarma verimleri azalir [31].

2.1.3.2 Kontrol edilemeyen karar degiskenleri

Karar verici tarafindan kontrol edilemeyen &nemli karar degiskenleri, yani
parametreler asagida sira ile agiklanacaktir.
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A. Cevher rezervi

Madencilik yatirmlarinin planlanmasinda karar vericinin géz éninde bulundurdugu
en dnemli parametre cevher rezerv miktaridir. Madencilikte rezerv olarak, belirli bir
alanda arama calismalariyla varligi belirlenmis mineral kaynaginin, ekonomik ve
teknik bakimdan isletilebilir kismina denilir [32]. Arama ve degerlendirme
calismalari sonrasinda elde edilen bilgilerin yeterliligi ve belirliligine gére cevher
rezervlerinin siniflandiriimasi degisebilir.

Ulkemizde cevher rezervleri genellikle belirlilik derecelerine gére (¢ sinifa
ayrilmaktadir [33]. Bunlar asagida agiklanmaktadir.

a) Gorinlir rezerv

En az ¢ boyutlu olarak varligi belirlenmis, devamhligi konusunda en az risk iceren
ve sinirlari belirlenmis cevher kiitlesi olup, yatinm planlama calismalarinda temel
olarak alinan cevher rezervidir. Hesaplama ve degerlendirmelerdeki hata payinin
%20 olabilecegi kabul edilmektedir.

b) Muhtemel rezerv

En az iki boyutlu olarak varhigi belirlenmis, sinirlari ve devamliigi kesin olmayan
cevher kitlesidir. Yapilacak ek arama c¢alismalariyla muhtemel olan cevher rezervi,
gorundr hale getirilebilir. Hesaplama ve degerlendirmelerdeki hata payinin +%40
olabilecegi kabul edilmektedir.

c) Mimkiin rezerv

Boyutlari higbir sekilde belirlenmemis olan, fakat yapilan én etit sonuglarina gére
varligi kabul edilen cevher kitlesi olup, yatirim ve igletme planlama ¢alismalarinda
hesaplara katilmayan bir rezervdir. Saptanan varligindaki hata payr £%50’nin de
Uzerinde olabilecegdi kabul edilmektedir.

Yukarida agiklanan cevher rezerv siniflari, hata paylari, givenirlilikleri ve ekonomik
olarak isletilebilme olasiliklar agisindan da alt bélimlere ayrilabilmektedir [32].

Cevher rezervleri, maden yataklarindan rassal olarak alinan érneklerin geometrik ve
istatistik ydntemlerle degerlendiriimesi sonucu hesaplanabilmektedir. Yukaridaki
siniflandirmada da agiklandigi gibi, tim hesaplamalar belirli oranlarda hata igerir ve
cevher rezervini kesin olarak saptamak mimkin degildir. Bir maden yatagindan
alinabilecek kesin cevher miktari, ancak o yatagin isletilip tiketilmesinden sonra
ortaya ¢ikabilir [33]
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Cevher rezervinin ekonomik olarak isletilebilir tonajinin belirlenmesinde kullanilan en
6nemli karar degiskeni sinir tenérdir. Cevher kitlesinin tenér dagihm tipine ve

saptanan sinir tenére gore isletilebilecek cevher rezerv miktari artar veya azalir.

B. Cevher veya metal satis fiyatlar

Maden isletmeleri GrlOnlerini tivenan cevher, konsantre cevher veya metal olarak
satabilirler. Uriinlerin satis fiyatlari genel olarak retim maliyetlerine ve piyasanin
arz-talep durumuna baglidir [35]. Blylk madencilik kuruluslan kiguklere oranla
piyasadaki dalgalanmalara kolaylikla uyum saglayabilmekte ve hatta piyasayi
etkileyebilmektedir [4].

Cevher veya metal satis fiyatlarinin olusumunu arz ve taleple birlikte piyasanin
yapisini da etkiler. TUketicilerin hakim oldugu serbest rekabete agik piyasalarda
talebin azalmasi halinde fiyatlarin ylkselmesi beklenir [5]. Bu tiir piyasalarda (bakir,
krom, altin, gimuis gibi) Uretici firmalar satis fiyatlarini piyasa fiyatlarina gére
belirlerler [36]. Ureticilerin hakim oldugu monopol piyasalarinda (aliminyum, nikel
gibi) ise fiyat olusumunda Uretici firmanin etkisi blyUktir ve satis fiyatlarini genellikle

dretim maliyetlerine belirli bir kar pay ekleyerek saptarlar [36].

Hemen hemen bitin cevher ve metal satis fiyatlari mevsimlik dalgalanmalar
gOsterir. Fiyat dalgalanmalarinin (dénds ve yulkseliglerin) nedenleri yeterince
anlasiimamis olmakla birlikte, trendin etkisinin disinda politik istikrarsizliklar, isgilik
uyusmazliklari, teknolojik gelismeler ve genel ekonomik ortamdaki degismeler fiyat
dalgalanmalarinin nedenleri olarak sayilabilir. Cevher ve metal satis fiyatlari kisa
sireli talep degismelerinden etkilenmemekle birlikte uzun dénemler igin etkilenirler,
fakat genel ekonomik yapidaki degismeler gerek kisa, gerekse uzun slrede fiyatlari
etkilerler [4].

Tuvenan cevher ve konsantre cevher fiyatlari, metal piyasasi fiyatlari esas alinarak
belirlenirler [1].

Bazi cevherlerin alim satiminda belirli bir sinir tendr temel alinarak fiyatlar belirlenir.
Bu gibi durumlarda satis fiyati ten6riin dogrusal veya egrisel fonksiyonu olarak
gorilmektedir. Belirlenen sinir tendriin altindaki satiglarda ceza, Gizerindekilerde ise

prim 6denmektedir [37].

C. Vergi orani

Yatinm projelerinin net karini etkileyen en dénemli parametrelerden birisi de vergi
oranidir. Vergi, madencilik kurulusunun basari ve basarisizliginda etkili olan kritik bir
faktordlr [38]. Vergi oraninin karliliga olan énemli etkisi nedeniyle, birgok Ulkede
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madencilik sektériindeki gelismelere yén verebilmek amaciyla vergi duzenlemeleri

ve tesvikleri yapiimaktadir [5].

Vergi miktari, projenin beklenen gelirlerinden retim giderlerinin ¢ikariimasiyla elde
edilen brat karin, vergi orani ile carpiimasi suretiyle hesaplanmaktadir. Proje
gelirlerinden Uretim giderleri ve vergi miktarinin ¢ikariimasiyla geriye kalan deger ise
vergi sonrasi net kar olmaktadir. Projelerin karlilik analizleri genellikle vergi sonrasi

net karlar nakit akimlari Gzerinden yapiimaktadir.

Maden isletmelerinin net karlar tizerinden édemek zorunda vergi miktar arttiginda,
serbest piyasa kosullarinda kurumun vergi sonrasi net kari azaltacaktir. Bu kari
dengeleyebilmek icin ya dretim kapasitesi mimkin oldugunda arttirilacak, yada
dretilen malin satis fiyati arttinlacaktir. Vergi sonrasi net karin eski degerini
koruyabilmesi icin yapilacak Uretim veya fiyat artis oranlari, vergi oraninin artigindan
daha yUksek olacaktir [39]. Serbest piyasa kosullarinda fiyatlarda blylk artislarin
yapilamayacag! disindlirse, vergi tesirini azaltmak icin Gretim maliyetleri azaltici
6nlemler alinmasinin en akilli yol oldugu ortadadir.

Vergi oranlarindaki artislar, gelecekte yapilacak yatirimlarin azalmasina da neden
olabilmektedir [39].

Yatinm projelerinin hazirlanmasi sirasinda vergi orani olarak yUrUrlUkteki vergi
kanunlarina uygum bir oran kullanilir, fakat bu vergi oraninin yatirmin émri
sliresince sabit kalacagini kimse garanti edemez. Bu nedenle, her endlstri kolunda
oldugu gibi madencilik yatinmlarinda da vergi orani riski igeren bir parametre olarak
kabul edilmektedir.

D. indirgeme orani (sermaye orani)

indirgeme orani, yatirm énerilerinin degerlendiriimesinde kullanilan en &nemli
parametrelerden birisi olup, projenin sermaye maliyetini gésterir [40]. indirgeme
orani, yani sermaye maliyeti, yatirrm &nerilerinden hangisinin kabul edilebilecegini

aciklayan bir 6lgttar [41].

indirgeme orani segilen yatinm degerlendirme ydntemine bagl olarak kullanilir.
Eger secilen ydntem net buglnki deger ise, incelenen projenin nakit akimlarini
buginkl degere indirgemede kullanilir ve net bugiinkil degere sahip proje segenegi
kabul edilir. Secilen yéntem ic karlilik orani ise, indirgeme oranindan buyik karlihk
oranina sahip projeler kabul edilir [41].

indirgeme oraninin hesaplanmasi sirasinda yapilacak hatalar nedeniyle isletme ve

Ulke ekonomisi zarar gérebilir [40]. Hatali bir indirgeme oraninin kullaniimasi
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sonucu, gercekte ekonomik olan bir proje kabul edilmeyecegdi gibi, ekonomik
olmayan bir proje de kabul edilebilir. Birinci durumda, karl bir proje kabul edilmedigi
icin Ulke ekonomisi, ikinci durumda, ise ekonomik olmayan proje kabul edildigi icin
isletme zarar eder.

indirgeme oraninin hesaplanmasinda, kullanilan sermayenin yapisi meydana
getiren 6z sermaye, uzun sireli bor¢lar ve (varsa) hisse senetleri ve tahviller toplami

esas alinir.

Kullanilan sermayenin maliyeti olan indirgeme oraninin hesaplanmasinda genellikle
t¢ temel model kullaniimaktadir: agirlkl sermaye maliyeti modeli, Modigliani ve
Miller modeli ve ayarlanmis simdiki deger modeli. Sinirli émirlG ve riskli yatirm
projelerinin degerlendiriimesinde yaygin olarak kullanilan yéntem agirlikh ortalama
sermaye maliyeti modelidir [40]. Agirlikh ortalama sermaye maliyeti, 6z sermaye,
uzun sdreli borglar ve toplam hisse senetleri maliyetlerinin isletmenin toplam
sermayesi icerisindeki oranlarina gére agirliklandiriimasi yoluyla hesaplanmaktadir
[40]. Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin - sinirl émarli  projelerinde
kullanilmasinin, bor¢ 6deme dizenlerinin farkligindan dolayi bazi hatalara neden
oldugu séylenmekle birlikte, uygulamada giinin kosullarina uygun ve daha gercekgi
bir yaklasim olarak kabul edilmektedir [40]

2.2 Maden Yatirnm Projelerinin Degerlendirilmesi

Bir yatirnmci veya yatirimci kurulus ne kadar biyik bir finansman kaynaklarina sahip
olursa olsun, elindeki bitlin proje 6nerilerini veya proje seceneklerini gergeklestirme
olanagina sahip degildir [42]. Gerek maden yatadinin isletme amaglar
gerceklestirecek sekilde isletiimesi, gerekse finansal kaynaklarin en iyi sekilde
kullanilabilmesi igin, birbirinin segenegdi olabilen yatirim projeleri arasinda bir segim
yapmak gereklidir. Bu seg¢imi yapabilmek igin de, isletmenin yapisina ve amacina
uygun bir 6lgit gereklidir. Gogu kuruluslar, projelerin gesitli ydnlerini incelemek igin
birden fazla élgtt kullanmaktadir [2].

Yatirim projelerinin degerlendiriimesinde belirlilik, risk ve belirsizlik ortamlarindan
birinde karar verme s6z konusudur. Bu U¢ karar ortaminda da farkli degerlendirme
yéntemleri ve Ol¢itler kullaniimaktadir.

Yatirim proje degiskenlerinin degerleri kesin olarak biliniyorsa veya saptanabiliyorsa,
belirlilik ortaminda karar s6z konusudur. Béyle bir durumda, karar degiskenlerinin
alacagl degerlere gbre yatirim projelerinin gelecekte getirecegi gelirler kesinlikle

bilinir. Belirlilik durumu genellikle kisa édmurli yatirnm projelerinde, yenileme ve
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genigletme yatirim projelerinde goértlebilir. Yeni bir GrlinGn piyasa sdrilmesi séz
konusu olmayan projelerin riski ¢ok disuktur [43]. Birgok karar verici ise proje
degerlendirme baslangicinda belirlilik varsayimi yaparak, nesnel veya 6znel
ybntemlerle tahmin edilen parametre degerleriyle yatirrmin karliigini élgmektedir.
Belirlilik sartlari altinda yatinmlar (ticari) karliik agisindan degerlendirildiginde,
genellikle kullanilan karar verme o6lgitlerine gére en blylk degeri veren yatinm
Onerisi segilir [44].

Madencilik yatirimlari genellikle uzun é6mdarli yatinmlardir ve yatirnmlarin gelecekte
getirecegi gelirleri kesin olarak belirlemek mumkin degildir. Eger, yatirim proje
degdiskenlerinin gelecekte alabilecedi degerleri olasilikli olarak tahmin etmek
mdmkinse, risk ortaminda karar s6z konusudur [45]. Bu durumda, proje
degiskenlerinin alabilecegi degerler nesnel veya 6znel ydntemlerle tahmin edilebilir
ve bunlara bagll olarak proje gelirlerinin  beklenen mumkin degerlerin
gergeklesebilme olasiliklari belirlenebilir. Projeden beklenen gelirlerin veya karlilik
Olcith degerlerinin olasilik dagilim parametreleri yardimiyla da yatinm  riskliligi
Olgllebilir ve karar vericinin risk-kar fayda fonksiyonuna gére yatirim o&nerileri
arasindan uygun bir segimle yapilir.

Proje parametrelerinin gelecekte alabilecedi degderler hakkinda éznel olarak da olsa
bir tahmin yapmak mimkin degilse, projelerin belirsizlik ortaminda degderlendiriimesi
s6z konusudur. Belirsizlik ortaminda verilecek kararlar &znel niteliktedir [46].
Belirsizlik durumu genellikle yeni bir mal tretiminin planlandigi projelerde gérilebilir.
Bircok durumda ise, proje gelistirme calismalari baslangicinda belirsizlikler séz
konusu iken, yapilan bazi éznel veya nesnel tahminlerle belirsizlik ortamindan risk
ortamina gegis yapilarak projeler degerlendirilir.

Bu boélimde &ncelikle, belirlilik ortaminda proje degerlendirme yaygin olarak
kullanilan karar verme OlgUtlerinden bazilari tanitilacak ve daha sonra risk ve
belirsizlik ortaminda kullanilan ydntemler ve degerlendirme &lgitleri Uzerinde
durulacakiir.

2.2.1 Belirlilik Ortaminda Yatinnm Projelerini Degerlendirme Yéntemleri

Belirlilik ortaminda yatirim projelerinin degerlendirimesinde genellikle dért énemli
varsayim yapilir [47]. Bu varsayimlar yapilir:

a) Yatinm sonuglarn hakkinda tam belirlilik vardir. Yillik nakit akimlarini
olusturan maliyet ve gelirler ile ilgili degisken ve parametrelerin degerlerinin tam
olarak belirlendigi veya tahmin edilen degerlerinin dogru oldugu kabul edilir.

19



b) Tam eksiksiz bir sermaye piyasasli vardir ve sermaye kaynaklari
sinirflanmamustir. isletme, istedigi kadar sermayeyi piyasada gecerli faiz oraniyla
elde edebilir ve butin karli yatinm firsatlarindan faydalanabilir [48]. Bu nedenle de
isletme, piyasa faiz oranini yatirnm karlihigini élgmede sinir oran olarak alabilir.

c) Yatirm projeleri bélinemez. Her bir yatirim projesi bir bltin olarak ele
alinarak karlihigi olgulebilir. Ancak, belirli kisimlardan olusan ¢ok bliyik projelerde
her kismin karlihgi ayri ayri degerlendirilebilir.

d) Yatinm projeleri birbirinden bagimsizdir. Bir projenin karlihdi diger
projelerin karlihgindan etkilenmez. Bir maden yatagini isletebilmek icin gelistirilen
yatirim proje Onerilerinin her biri mutlaka maden yataginin rezervine veya cevher
satis fiyatlarina bagimh oldugundan, bu varsayim madencilik yatinm projeleri igin
gecerli degildir.

Belirlilik ortaminda yatirim projelerinin degerlendiriimesinde yaygin olarak kullanilan

karar verme 6lgUtleri sunlardir:
e Ortalama karlilik orani (OK)
e Geri 6deme siiresi (GOS)
e Net buglinki deger (NBD)

e Fayda-maliyet orani (FMO)

ic karlilik orani (iKO)

Petty ve Scott'un 1975 yilinda ABD’de 109 bliyiik sirket arasinda yapmis olduklar
istatistiki calismaya goére, yeni ve var olan Uretim sistemi ile ilgili yatirnm projelerinde
kullandiklari karar verme OlgUtlerinin yizde dagilimi Tablo 2.1°deki gibidir [49].

Tablo 2.1: Var olan ve yeni bir Oretim sistemi igin yapilan yatirnm projelerinde
kullanilan karar verme 6élcUtlerinin yizdesel dagihmi.

Var olan Uretim sistemi ile

Yeni bir Gretim sistemi igin
yapilan yatirim projeleri (%)

ilgili yatinm projeleri (%)
23

Ortalama karlilik orani 25
Geri 6deme stiresi 27 26
Net buglnk( deger 14 15
Fayda-maliyet orani 5 5

ic karlilik orani 23 25
Digerleri 8 4

Toplam 100 100

Goruldigu gibi gerek var olan Uretim sistemi, gerekse yeni bir Uretim igin yapilan
yatirnm projelerinde en c¢ok kullanilan karar verme olcltleri sirasiyla geri 6deme
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sUresi, ortalama karlilik orani, i¢ karlilik orani, net buginkl deger ve fayda maliyet

oranidir.

Tdm bu 6lgitler, projenin yaratacagl nakit akimlarinin arzu edilen karlilik dizeyini
saglayip saglayamadidini dlcmeye yarar. Arzu edilen karlilik, isletmenin amaglarina
uygun olarak belirlenir ve bu &lgitlerden bir veya birkagl kullanilarak proje
degerlendirilir.

2.2.1.1 Ortalama karlilik orani

Ortalama karlilik orani, toplam net karin toplam yatirrma (sabit sermaye yatirmi +
isletme sermayesi) oranina denilmektedir [50]. Bu oran, nakit akimlarina dedgil,
muhasebe karina dayanmaktadir [51]. Ortalama karlihk oraninin hesaplanisi
asagidaki esitlikte gosteriimektedir.

OK = NK ITY (2.1)

Burada, OK = ortalama karlilik oranini, NK = normal bir yildaki net kari, TY = toplam
yatirmi gOstermektedir. Ortalama karlilik oraninin hesaplanabilmesi igin segilecek
olan yil, tam kapasite ile Uretim yapinla yillardan herhangi biri olabilir; fakat faiz,
amortisman ve vergilerin degisken olmasi durumlarinda segilecek olan yil énem
kazanmaktadir [50].

Bu &lgutin basit, hizli ve kolay hesaplanabilir olmasi biyik bir Gstinliktir; fakat
paranin zaman degerini ve yatinmin ekonomik émrinl dikkate almamasi, proje

degerlendirmede sakincali durumlar ortaya ¢ikarabilir.

2.2.1.2 Geri 6deme siiresi

Geri 6deme siiresi (GOS), baslangicta yapilan ilk yatim harcamalarinin projeden
elde edilecek vergi sonrasi nakit akimlariyla karsilama siresidir. Bu 6l¢it ile projeye
yatirilacak olan sermayenin ne kadar slirede geri alinabilecegi saptanir. Vergi
sonrasl nakit akimlarini, net kar ile finansman ve amortisman giderleri olusturur.
Yatirm proje seceneklerinin degerlendiriimesi halinde en kisa geri 6deme sireli
proje secilir. Tek bir projenin degerlendiriimesinde ise, yatinmci tarafindan
baslangicta saptanan sinir geri 6deme siresine gére proje kabul edilir.

Geri 6deme silresinin hesaplama yontemi asagidaki esitlikle agiklanmaktadir.

m )4

Y= YA, (2:2)
0 i=m+1

21



Burada, m = ilk yatinm sdresini, Y; = i yilinda yapilan yatinm miktarini, p = geri
6deme siresini, NA; = i yilindaki nakit akimi géstermektedir.

GOS, yatinm olanaklari kisitl olan firmalarda ve (ilkelerde yaygin olarak kullanilan
bir élgtttdr [52]. Bu 6lglt, projenin karlihdini degil likiditesini géz éniinde tutar [53].
Ayrica politik istikrarsizliklarin gérildiga tlkelerde, Gretim girdi fiyatlar ile cevher
satis fiyatlarinin ¢ok fazla degisken oldugu durumlarda ve projede uygulanacak
teknolojinin degismesi ihtimalinin olmasi gibi belirsizlik hallerinde, yatirim riskini
dlgmede cok kullanish bir élcittir [54]. GOS'nin kisa olmasi, projenin daha az riskli
oldugunu gdsterir [47].

GOS slcitiiniin en dnemli eksiklikleri ise, paranin zaman degerini dikkate almamasi
ve geri 6deme siresinden sonraki mali kazanglarla ilgilenmemesidir. Ekonomik
omdirleri farkl projelerin degerlendirilmesi sirasinda yanlishklara neden olabilir [54].
GOS'nin hesaplanmasinda nakit akimlarinin bugiinkii degerleri kullanilarak paranin
zaman degeri dikkate alinabilir [53].

2.2.1.3 Net bugiinkii deger

Yatinmin émr slresince meydana gelen nakit akimlarini énceden belirlenen bir
iskonto orani ile her yil icin ayri ayri projenin baglangi¢ yilina indirgenip
toplanmasiyla net bugink(ii deger (NBD) hesaplanir. Sadece bir tek projenin
degerlendiriimesi durumunda, hesaplanan NBD sifira esit ya da sifirdan blyilkse
proje kabul edilir [47, 50]. Birden fazla yatirnm proje Onerilerin arasinda bir
degerlendirme durumunda ise, NBD'’i en blytk olan proje segilir [47, 54].

Yatinm proje segeneklerinin ekonomik &modrlerinin farkli olmasi durumunda ise,
NBD élcitiine gbére bir se¢cim yapmak hatali sonuglar verebilir [55]. Bu gibi
durumlarda ise, dmur farkliliklarini ortadan kaldiran dizeltmelerin yapilmasi gerekir
[47].

Nakit akimlarinin bugtnki degerlerinin hesaplanma yéntemi asagidaki esitlikle

aciklanabilmektedir.

" NA,

NBD =Y

=S+

(2.3)

Burada, NBD = toplam net buglnki degeri, NA= i yilindaki nakit akimini, r= iskonto
oranini, n = yatirirmin ekonomik émrind géstermektedir.

22



Yatinmin yaratabilece@i toplam net buginki deger, indirgeme oraninin degerine
bagli olarak degisir. indirgeme oraninin bilyiik secilmesi halinde ise azalir. Bu

nedenle indirgeme oraninin se¢imi ¢cok énemlidir.

indirgeme orani genellikle sermaye piyasasindaki gercek faiz oranina, kullanilan
sermayenin maliyetine veya sermayenin yaratabilecegi ¢esitli yatirnm olanaklarinin
firsat maliyetine bagh olarak saptanir [56]. Genellikle indirgeme orani, kullanilan
sermayenin maliyetine esit alinir; fakat madencilikte yatirim riskliligi nedeniyle
sermaye maliyetinden %5 oraninda daha ylksek alinmaktadir [38].

NBD olciti projenin ekonomik &mriinG, paranin zaman degerini ve sermaye
maliyetini g6z éninde bulunduran énemli bir dl¢it olarak proje degerlendirmede
yaygin bir sekilde kullaniimaktadir. Bununla birlikte, indirgeme oraninin secimindeki
zorluklar ve projelerin karllik oranlarini tam olarak géstermemesi nedeniyle, farkli
omarli  projelerin  degerlendiriimesinde karsilasilan guglikler, NBD oél¢itindn
eksiklikleridir.

2.2.1.4 Fayda-maliyet orani

Net buginkl deger 6lgitinun bir eksikligi olan yatirim karlilik oranini géstermek
amaciyla gelistiriimis bir élgittir. Fayda-maliyet orani (FMO), nakit akimlarinin net
bugiinkd degerini, toplam yatirimin buglinki dederine bélmek suretiyle hesaplanir.
FMO’nin sifir ya da sifirdan biyik olmasi halinde degerlendirilen proje kabul edilir.
Proje seceneklerinin degerlendiriimesi durumunda ise FMO en biyilk olan segilir
[50].

Fayda-maliyet oranina karllik goéstergesi veya net buglink(i de§er orani da
denilmektedir. Fayda-maliyet oraninin hesaplama yéntemi agagidaki esitlikle ifade
edilebilmektedir.

Fmo =—ED (2.4)
i’: Y,
A+r)

i=0

Burada, FMO = fayda-maliyet oranini, NBD = toplam net buglinki degeri, Y, = i
yillindaki yatirrm miktarini géstermektedir.

FMO, projenin tim o6mrind dikkate almasi, yatirimin karhhdini ve kullanilan
sermayenin maliyetini g6z ©6nlnde tutmasi nedeniyle, proje degderlendirmede
guvenilir bir olgittir. Ozellikle farkl yatinm harcamalarini  gerektiren yatirm
seceneklerinin degerlendirilmesinde kullanilabilir [47]. Net buginki deger 6l¢itiinde

oldugu gibi indirgeme oraninin sec¢imi énemli bir sorundur. Yatirrm harcamalari
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arasinda 6nemli farklarin olmasi durumunda, NBD yerine kullaniminda belirli bir
OstOnlUk yoktur [47]. Sadece, yapilacak yatirima karsilik elde edilebilecek karlilk
orani hakkinda bir fikir verebilir.

2.2.1.5 i¢ karhlik orani

Yatinmin d6mr0 slresince yaratilan nakit akimlarinin NBD’ ini sifir yapan faiz oranina
ic karliik orani (IKO) denilmektedir. Bulunan bu oran aslinda, iretim siresince
yaratilan net nakit akimlarinin buginki degerine esitleyen bir orandir. Tek bir
projenin degerlendiriimesi durumunda, IKO’nin sermaye maliyetinden veya yatirimci
tarafindan arzu edilen sinir orandan biyik olmasi halinde proje kabul edilir. Proje
segeneklerinin degerlendiriimesinde ise IKO’ni en bilyiik olan proje segilir [57].

IKO’nin hesaplama ydntemi asagidaki esitlikteki gibidir:

2 NA,

> —=0 (2.5)
iz (1+7r)'
Burada, R = i¢ karlilik oranini, n = projenin dmrind, NA; = i yilinin net nakit akimini
gOstermektedir.

IKO, deneme-yanilma veya kék bulma yéntemleriyle hesaplanabilir [47]. Deneme-
yaniima ydnteminde cesitli R deg@erleri icin hesaplamalar yapilarak nakit akimlarinin
bugiinkl degerini sifir yapan faiz orani bulunabilir. K6k bulma yénteminde ise,
yukaridaki esitlik (1+R)" ile carpilarak asagidaki sekilde n’inci dereceden bir polinom
elde edilir.

NA,.(I+ R)" + NA,.(I1+ R)"™" + oo +NA, .A+R)+NA, =0 (2.6)

Bu polinomun ¢dzilmesi halinde, (-1) ile sonsuz (~) araliginda var olan gergek kék
IKO'ni verir [47]. ik yatinm déneminden sonraki yillarda negatif nakit akimlari
gerceklesmiyorsa, mutlaka bir adet gergcek kék vardir; aksi halde birden fazla gercek
kék bulunabilir. Benzer sorun, deneme yanilma yéntemi icin de gecerlidir.

IKO olciitd, higbir varsayima dayanmaksizin yatirilan sermayenin karlihgini ve
projenin bor¢ ddeyebilme giiciini dlger. IKO, yatirim proje seceneklerinin oransal
karlihklarini élgmek igin kullanilan énemli bir yéntemdir [58]. Bununla birlikte,
yatinimlarin (retim vyillarinda da devam etmesi halinde, birden fazla IKO'yla
karsilagilabilir [59]. Boyle bir durumda ise, hangi IKO’nin segilecegine kara vermek

gugtar.

IKO, projenin NBD'’ini en biyiklemeyi garanti etmez [47]. Ozellikle ik yatirm
harcamalari ve 6murleri arasinda c¢ok blylk farklarin olmasi halinde, NBD ve
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IKO’na gére degerlendirmeler birbirinin tersi sonuglar verebilir. Bu nedenle KO,
yatirim harcamalart ve Omdrleri ¢ok farkli projelerin karsilastirimasinda

kullanilmamabhdir.

Yatirirm harcamalari ve dmdrleri farkl projeler arasinda secim yapma durumunda
ise, Fisher karllik oraniyla kontrol yapildiktan sonra IKO kullanilabilmektedir [47].
Fisher karlihk orani agagidaki esitlikle hesaplanabilir.

" NA. — NA’
i 1_0

Z i
5 (1+R,) 27

Burada, NA; ve NA'; = iki yatirim proje segeneginin i’inci yilinin nakit akimini, n = en
uzun émdrld projenin 6mrind, Rf = Fisher karlilik oranini géstermektedir. Fisher
karlihk orani, projenin sermaye maliyetine esit veya ondan blyik oldugunda (Rf > r)
NBD’i daha buyik olan proje, Fisher karliik orani sermaye maliyetinden kiguk
oldugunda (Rf < r) ise IKO buyiik olan proje secilmektedir [60]. Birden fazla Fisher
karlilik oraninin hesaplanmasi durumunda ise NBD ve iKO’na gére yatirim tercihi
yapmak c¢ok zordur [47]. Boyle durumlarda, sadece NBD o6lcitinin kullanimi

Onerilmektedir [61].

2.2.2 Risk ve Belirsizlik Ortaminda Yatirim Projelerini Degerlendirme Yéntemi

Madencilik yatirimlarinda varhdi kabul edilen biylk oranlarindaki riski, yatirim
degerlendiriimelerinde g6z 6nlinde bulundurma c¢alismalari, 1877 yilinda H.D.
Hoskold tarafindan teklif edilen yéntem ile baslamistir [62]. 1950’li yillara kadar,
Hoskold ybéntemini temel alan bircok calismalar yapilmistir; fakat daha sonralari
gelistirmeye baslanan analitik, istatistik ve olasilik teknikler karsisinda Hoskold
ybénteminin yatirim riskini degerlendirmede yetersiz ve eksik oldugu anlasiimistir.
EndUstriyel yatirnmlarin riskini degerlendirmede bilgisayarlarin da kullaniimaya
baslanmasiyla birlikte, istatistik ve olasilik tekniklerinin dnemi artmistir.

Asagidaki bélimlerde, risk ve belirsizlik ortamlarinda madencilik yatinm projelerinin
degerlendiriimesinde yaygin olarak kullanilan yéntemler tanitilmaktadir. Risk
degerlendirmede yaygin olarak kullanilan geri édeme slresi yontemi ise B&IUm
2.1’de anlatiimis oldugundan bu bélimde tekrar ele alinmamistir.

2.2.2.1 Hoskold yéntemi

Hoskold, yatirim projesi yillik gelirlerinin tekdiize olarak veya olmayarak degistigi, iki
farkl durumu ayri ayri ele alan yatinm degerlendirme yontemleri énermistir. Her iki
yéntemde de, bir maden isletmesine yapilacak yatirrmin baska bir alana yapiimasi
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halinde elde edilecek faiz geliri toplaminin, maden 6mri sonuna kadar geri
kazanilmasi esas alinmakta ve yilik net karlar emniyetli bir faiz orani ve riski
karsilayabilecek bir oranla birlikte buginki degere indirgenmektedir [63]. Bu
indirgenmis degere, madenin degeri denilmekte ve bu degerden yatirm giderleri
¢ikarildiginda kalan deger arti ise yatinm 6nerisi kabul edilmekte, negatif ise kabul
edilmemektedir [64].

Yillik net karlarin tekdiize olmasi durumunda maden yataginin bugiink( degeri;

A

e 4
(1+ I")” -1 (2-8)

esitligi ile hesaplanmaktadir [64]. Burada, V, = maden yataginin bugiinki degerini, A
= yillik net kari, r = sermayenin maliyeti olan emniyetli faiz oranini r' = risk oranini ve
n = maden yataginin 6mrlinu ifade etmektedir.

Yilik net karlarin tekdiize olmamasi durumunda ise maden yataginin buglnki

degeri;
> P (d+r)""
V[’ = - 1 n 1
1+ r’_(%)
r (2.9)

esitligi ile hesaplanmaktadir [64]. Burada, P, = m’inci yiin net karini ifade
etmektedir.

Yukarida verilen esitliklerden de goérilecegi gibi, Hoskold’'un énerdigi bu yéntemde
yatirilan sermaye madenin 6mrii sonunda tekrar kazaniimaktadir. Ginimizde
uygulanan yatirrm degerlendirme yéntemlerinde ise, yatirilan sermaye amortisman
yoluyla geri kazanilmakta ve bir Uretim gideri olarak amortismanlar vergilenebilir
kardan gikariimaktadir. Hoskold yénteminin kullanildidi yillarda vergilemede biyik

uyusmazliklar géralmustir [62].

2.2.2.2 Riske ayarlanmis indirgeme orani

Bir yatinm projesinin tahmin edilen yilhk nakit akimlari, belirli bir indirgeme orani ile
bugiinkii degere indirgenerek toplandijinda projenin net buglnkid degeri
hesaplanabilmektedir. Bu indirgeme orani, yatirilan sermayenin maliyetine ve
isletmenin arzu ettigi en kiguk karlilik oranina gére saptanmaktadir. Riskli yatirim
projelerinin net buginki degerlerinin hesaplanmasinda ise, projelerin risklilik
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dercesine gbre sermaye maliyetlerine belirli bir risk payi (veya risk primi) eklenerek
indirgeme isleme yapilmaktadir.

Belirli bir riskli projeden beklenen karlilik orani ile risksiz bir projeden beklenen
karlihk orani arasindaki farka risk payi denilmektedir [65].

Riske ayarlama isleminde sermaye maliyetine ( r ), risk pay! ( 8 )’'nin eklenmesiyle;
R=r+6 (2.10)
gibi daha buytik bir riske ayarlanmig indirgeme orani ( R) elde edilir.

Risk payi (6 ) arttikga R’de artar. Bu nedenle de, projeden beklenen net bugiinki
deger de azalir ve projenin kabul edilmeme olasihgi artar [66]. Sermaye maliyetine
gbre kabul edilebilir bir durumda olan yatirim Oénerisi, riske ayarlanmis indirgeme
oranina gére kabul edilmeyebilmektedir [67].

Yatinm Kkarhliklarinin  élgiilmesinde  NBD yerine IKO kullanilirsa, KO riske
ayarlanmis indirgeme oranindan biytk oldugu zaman yatinm &nerisin kabul edilir,
kicik oldugu zaman reddedilir [68].

Riske ayarlanmis indirgeme orani yénteminde, risk payinin nasil segilecegi sorunu
ortaya c¢ikmaktadir. Bu risk payinin segimi, tamamiyla karar vericinin tutum ve
davranislarina bagl oldugundan, hatali degerlendirmeler yapilabilir. Ornegin, yilksek
bir risk payl uygulanarak aslinda kabul edilebilir olan bir éneri reddedilmektedir.
Ayrica, indirgeme orani riske gbre ayarlanmak icin degistirildiginde, bu degisikligin
proje d6mri sonuna dogru etkisi ilk yillardakinden daha fazla olmaktadir [59]. Bu
nedenle de, yatirrmin riski zamanla orantili olarak geometrik bir sekilde
blyimektedir [67]. Gercekte, madencilik yatirrmlarinda maden yataginin jeolojisi,
rezervi, tendri ve Uretim teknolojisi ile ilgili belirsizliklerin neden oldugu riskler,
yatirmin ilk yillarinda ¢ok ylksek olmakla birlikte, zaman gectikge azalmaktadir. Bu
nedenle, riske ayarlanmig indirgeme oraninin madencilk yatinmlarinin

degerlendiriimesinde kullaniimasi saghkli sonuglar vermeyebilir.

Yukarida belirtilen elestirilere ek olarak, bu yéntemin beklenen nakit akimlarinin
olasilik dagilimlarini ve bunlarla ilgili parametreleri dikkate almadidi da ileri
surtlmektedir [69].

2.2.2.3 Belirlilik esdegeri yéntemi

Gelecekte herhangi bir yilda elde edilmesi kesin olarak belirli olan nakit akiminin,
ayni tarihte elde edilmesi tahmin edilen riskli nakit akimina esdeger olmasini
saglayan katsayliya, belirlilik esdeger katsayisi denilmektedir. Karar verici bu iki nakit
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akimi arasinda kayitsizdir ve belirlilik esdegeri katsayisi risksiz nakit akiminin riskli
nakit akimina orani olan bir degere esittir [68]. Belirlilik esdegeri katsayisi sifir ile bir
arasinda degerler almakta olup, risksiz durumlarda bire esittir ve risk arttikga sifira
yaklasir [67].

Belirlilik esdegeri yontemini savunanlara gére, NBD’in hesaplanmasinda kullanilan
indirgeme orani risk faktériini icermemelidir [66, 67]. Bu ydnteme gére, yillik nakit
akimlarinin gergeklesecedi yillar icin tahmin edilen belirsizliklere bagl olarak, yillik
nakit akimlarn belirlilik esdegeri katsayilari ile carpiimakta ve sermaye maliyetine
esdeger bir indirgeme orani ile buginki degere indirgenmektedir.

Belirlilik esdegeri ydntemine gére bir yatirnm projesinin NBD';

NBD = Z o, .NA,

= Aty (2.11)

seklinde hesaplanmaktadir. Burada a; = i'inci yilin belirlilik esdegeri katsayisidir.

Yatinm degerlendirmesinde IKO’nin kullanilmasi durumunda, belirlilik esdegeri
katsayilari ile carpilan nakit akimlarinin indirgenmis degerleri toplamini sifira
esitleyen KO hesaplanmaktadir. Bulunan IKO, risksiz indirgeme orani ile

karsilastirilarak yatinm &énerisi kabul ediimekte veya edilmemektedir.

Belirlilik esdegeri katsayisi, yatirirm projesinin tiriine ve karar vericinin risk
kargisindaki tutum ve davranislarina (fayda fonksiyonuna) bagh olarak, proje émri
boyunca her yil icin farkli degerler alabilir. Madencilikte jeolojik ve teknolojik
belirsizliklerin zamanla azaldigi, cevher satis fiyatlari ve pazarlama olanaklari
konusundaki belirsizliklerin ise olasilikli olarak zamanla artti§i g6z 6ninde
bulundurulursa, riskin degiskenligi karsisinda belirlilik esdeger ydnteminin riske
ayarlanmis indirgeme orani yénteminden daha kullanish oldugu anlasilabilir. Riske
ayarlanmis indirgeme orani ydnteminde, indirgeme oranina eklenen risk payi ile risk
zamanla orantili olarak artarken, belirlilik esdegeri yénteminde =i katsayisi her bir

proje yilinda tahmin edilen belirsizliklere bagli olarak ayarlanabilmektedir.

Yukarida belirtilen GstiinlUkleriyle birlikte, bu ydntemin uygulanabilmesi igin,
yatirimin émri boyunca her bir yilda beklenen nakit akimlarinin risklilik durumunun
6nceden tahmin edilmesi vay saptanmasi gerekmektedir. Bu islemin ise ne kadar
glc olacagi ortadadir. Ayrica, bu ydntemin de nakit akimlarinin beklenen
degerlerinin olasiliklariyla ilgilenmemesi, yatirimin risklilik élgtist hakkinda kesin bir

sonug¢ vermemesine neden olmaktadir.
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2.2.2.4 Benzetim yéntemi

A. Benzetim tanimi ve ézellikleri

Benzetim, gercek sistemin benzeri bir model olusturularak, onun UGzerinde belirli
zaman periyotlari igin cesitli testler yapip, sistemin davraniglarini ve verimliligini
arastirmada kullanilan bir yéntemdir [70]. Ozellikle, analitik ydntemlerle ¢6ziimii gok
zor olan veya mimkin olmayan sistemleri ile karar problemleri, bir model
olusturularak benzetim yontemleriyle ¢ézilebilmektedir [44, 61].

Benzetim ile c¢alismanin ilk adimi olan gecede benzer model olusturma
asamasindan sonra, model degiskenlerinin dagilimlarina uygun rassal érneklemeler
yapiimaktadir [71]. Orneklenen degerlerle model belirli sayida isletiimekte ve alinan
sonuglar istatistiki olarak degerlendirildikten sonra, karar vericiye sistemin veya
karar probleminin beklenen sonuglari sunulmaktadir.

Benzetim ydntemi, karar vericiye problemin en iyi (optimum) ¢ézimi yerine, karar
segeneklerinin beklenen sonuglari hakkinda bilgiler sunar ve degerlendirmeyi ona
birakir[61]. Benzetim galismalarindan kesin sonuglar elde etmek ¢ok zordur [70].

Benzetim, bir sistem veya karar verme problemi i¢in gergek drnekleme yapmanin
mdmkin olmadidi ya da cok pahal oldugu durumlarda kullanilabilen bir yéntemdir.
Bu nedenle, benzetim modelinin gergedi yansitip yansitmadigini ortaya g¢ikarmak
icin testler yapmak olanaksiz veya ¢ok pahal bir islemdir[67, 72]. Bdyle bir gerceklik
testi icin deney veya gbzlem yapmak, gercek sistem veya problem icin érnekleme
yapmak demektir.

Benzetim modellerinin ¢éziminde gerekli olan ¢ok sayidaki hesaplamalarda
sUratlilik, kolayllk ve maliyet azalmasi igin bilgisayarlardan yararlaniimaktadir.
Benzetim calismalarinda bilgisayarlarin kullanimi, benzetim ydntemlerinin birgok

alanda uygulanabilirligini arttirmistir.

B. Monte Carlo benzetimi ile risk analizi

Yatinm projelerinin gelecekte yaratacagi yillik nakit akimlarini etkileyen degiskenler,
bircok dogal, ekonomik, teknolojik veya politik etkenlere bagh olarak rassal degerler
alabilir. Yilhk nakit akimlarini etkileyen degiskenlerin gelecekte alabilecedi degerlerin
gerceklesme olasiliklarinin, nesnel veya 6znel olarak tahmin edilmesi ile bu
degiskenlerin olasilik dagilimlarindan érneklemeler yapmak mimkin olabilir. Yillik
nakit akimlarini etkileyen degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmasi durumunda,
bunlari olasilik dagilimlarindan yapilan rassal érneklemeler bagimsiz degerler alir.
Birbirinden bagimsiz degerlerden olusan yillik nakit akimlarinin olasilik dagihmi
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yaklasik olarak normaldir [73, 74]. Bu durumda, birbirinden bagimsiz degerlerden
olusan yillik nakit akimlariyla hesaplanacak karar verme o&lgUtlerinin dagilimi da
yaklasik olarak normal olmaktadir.

Yillik nakit akimlarini etkileyen degiskenlerin hepsinin veya bazilarinin birbirleriyle
bagimh olmasi durumunda ise, rassal 6rneklemeler sonucunda hesaplanacak yillik
nakit akimlari arasinda korelasyon var olabilir [73]. Tam veya kismi olarak birbirine
bagimh yillik nakit akimlari arasindaki korelasyonun yok edilmesi ile hesaplanacak
karar verme olcltlerinin dagihmi da yaklasik olarak normaldir. Karar verme
Olgtlerinin dagiliminin normal olabilmesi igin, her bir yilin nakit akiminin rassal

degerlerden olusmasi ve normal dagiimasi gereklidir [61].

Yillik nakit akimlarini etkileyen degiskenlerin olasilik dagilimlarinin belirli oldugu risk
ortaminda, degiskenlerin olasilik dagilimlarina bagll olarak yapilacak rassal
orneklemelerle, yillik nakit akimlarinin ve karar verme &lgUtlerinin hesaplanmasinda
ve olasilik dagilimlarinin belirlenmesinde, Monte Carlo benzetim ydntemi etkin bir
sekilde kullanilabilmektedir [44, 61, 75]. David B. Hertz, 1964 yilinda yapmis oldugu
calismasinda, bir rassal 6rnekleme ydntemi olan Monte Carlo benzetiminin, yatinm
projelerinin risk analizlerinde kullanilabilirligini géstermistir [76]. Umit Senesen’de,
riskli yatirirm &nerilerinin degerlendiriimesinde Monte Carlo benzetim ydnteminin

kullanilabilecegini belirtmektedir [67].

Monte Carlo benzetim ydntemi ile rassal 6rneklemeler sonucunda hesaplanan yillik
nakit akimlari ve karar verme 6lcltlerinin olasilik dagihimlari, istatistiksel ydntemlerle
belirlenebilmektedir. Bu nedenle, Monte Carlo ydntemi sayesinde, projenin gelecegi
konusunda karar verecek olanlarin olasilikli distinmeleri saglanabilmektedir.

C. Monte Carlo benzetiminin yapisi

Genel olarak, bir sistem veya karar modelinin ¢dzulebilmesi icin, modeli etkileyen
degiskenlerin belirlenen olasilik dagilimlarindan rassal &rneklemeler yapilmasi
gerektiginde Monte Carlo benzetim ydntemine basvurulmaktadir [77]. Monte Carlo
benzetimi, karmasiklik derecesi ne olursa olsun stokastik slreclerin incelenmesi
ybntemidir [67]. Sobol'a gbre, Monte Carlo benzetimi bir istatistiksel deneme
ybntemidir [78]. Renwick, Monte Carlo benzetim yéntemini, analitik olarak kolaylikla
¢6zllemeyen belirli modellerin ¢6zOmi ve ¢ok degiskenli dagilimlarin matematiksel
analizi igin standart bir teknik olarak tanimlanmaktadir [44].

Monte Carlo benzetim yénteminin uygulanabilmesi igin;

1. Gercek sistemin veya karar probleminin benzeri bir modelin kurulmasi,
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2. Benzetim modeli Gzerinde rassal denemeler yapabilmek i¢in rassal sayilar treten

bir mekanizmanin var olmasi,

3. Modelin degiskenlerinin olasilik dagilimlarina uygun rassal &rneklemelerin
yapilabilmesi icin rassal sayilarin rassal 6rneklemelere dénUstirilmesi gereklidir
[44].

i. Modelin kurulmasi

Gergek sistemin veya karar probleminin benzeri olan model, sistem veya karar
probleminin degiskenlerini arasindaki iliskileri matematiksel ve mantiksal simgelerle
saglar. Modeldeki degiskenler ve bunlar arasindaki iligki ayrintili bir bigimde
incelenirse, modelin ¢6zUmi glclesirse de, gikacak sonug daha guvenilir olur [79].
Gavenilir bir model kurmak igin, etkisi olabilecek biitlin degiskenleri ¢éziime katmak
gerekir [79].

Benzetim modelinin degiskenlerini digsal, igsel ve durum degiskenleri olarak Ug
gruba ayirmak mimkinddr [67].

Digsal degiskenler, modelin girdisi olan degiskenlerdir. Monte Carlo benzetim
modeline girecek dissal deg@iskenlerin timu veya bazilarinin, gelecekte alabilecekleri
degerler icin olasihk tahminlerinin yapilmasi ve modelde olasilik dagihm
parametreleriyle ifade edilmeleri gerekir. Digsal degiskenlerin olasilik dagihmlarn ya
gecmis gbzlemlerin veya kayitlarin istatistiki tahmini olarak nesnel bir sekilde, ya da
gecmis deneyimlerin kisisel yorumu olarak 6znel bir sekilde saptanabilir.

icsel degiskenler, modelin giktisi olan degiskenlerdir. Bu degiskenler, modelin digsal
ve durum degiskenlerinin karsilikli etkileri sonucu ortaya ¢ikarlar.

Durum degigkenleri ise, modelin belirli bir b6limi veya zaman birimindeki durumunu
gOsterir. Bir durum degiskeninin belirli bir zaman birimindeki degeri, digsal
degiskenlere bagli olabilecedi gibi bir dnceki zaman birimindeki i¢sel degiskenlerin
degerine de bagli olabilir.

Modelin digsal degiskenlerinin birbirinden bagimsiz olmasi durumunda olasilik
dagilimlari da birbirinden bagimsiz olur. Digsal degiskenlerin bazilarinin birbirine
bagimh olmasi durumunda ise, bagimh degiskenlerden birisinin olasilik dagihm
parametreleri ve digerleriyle olan fonksiyonel iligkisi belirlenerek modele dahil edilir.

ii. Rassal sayilarin elde edilmesi

Monte Carlo benzetim yéntemi ile modelin dissal degiskenlerinden rassal
6rneklemeler yapabilmek igin 0 ile 1 arasi tekdiize dagiimis rassal sayilar gereklidir.
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Rassal sayilar, bir dnceki sayiya bakilmaksizin her seferinde gerceklesme olasiligi
ayni olan sayilar dizisidir [80]. Bir rassal sayinin gergeklesme olasilgi, rassal sayilar
dizisindeki herhangi bir sayinin gerceklesme olasiligiyla aynidir [81].

Tekdlze dagiimis rassal sayilar, el islemeleriyle fiziksel (tombala, rulet, zar gibi)
aygitlar veya elektronik aygitlar kullanilarak elde edilebilmektedir. Bu sekilde daha
6nceden hazirlanmis rassal sayilar cizelgesinde kullanilabilir. Rassal sayilarin,
bilgisayarlarin belleginde depolanarak kullanimi da mimkindlr. Bununla birlikte,
tim bu ybntem ve tekniklerle rassal sayl (Oretmek pratik bir kullanim
saglamamaktadir. Monte Carlo benzetiminde, islem yUkinin ¢ok fazla zaman alici
olmasi nedeniyle genellikle bilgisayarlarla c¢alisildigindan, el islemleriyle elde
edilebilecek sayilarin kullanimi pratik olmamaktadir. Rassal sayilarin bilgisayar
bellegine depolanmasinda pratik bir ¢c6zim degildir.

Fonksiyonel matematik iligkiler kullanilarak yapay rassal sayilarin tretimi igin birgok
yéntem gelistiriimistir. Bunlardan en &nemlileri orta kare (midsquare) ve eslik
(congruential) yontemlerdir [71, 81, 82]. Bu tekniklerle elde edilen sayilar istatistiki
testlerden gegirildikten sonra kullaniimaktadir. Uretilen yapay sayilar dizisi ne kadar
uzun olursa, benzetim modelinde 6érnekleme sirasinda ayni dizinin tekrarlanma
olasihd o kadar az olmaktadir. Bilgisayarlarin arsivinde genellikle, matematik
tekniklerle hazirlanmis yapay rassal sayilar treten programlar vardir. Bilgisayarlarla
¢alisiimasi durumunda, benzetim icin gerekli rassal sayilar bilgisayarin arsiv
fonksiyonu deyimi ile elde edilebilmektedir.

iiil. Rassal sayilarin déndstirilmesi

Monte Carlo benzetim modelinin isleyisi sirasinda, modelin digsal degiskenlerinin
olasilik dagilimlarina uygun drneklemelerin yapilabilmesi igin, tekdlize dagilimdan
elde edilen rassal sayilarin dénustiriilmesi gerekir. istatistiksel anlamda déniisiim,
herhangi bir dagihmdan 6érnekleme yapmak demektir [83]. Dénlsim islemi igin,
digsal degigkenlerin olasilik dagilim parametrelerinin tanimlanmis olmasi gerekir.
Bazi dagihmlar igin 6zel olarak hazirlanmig rassal sayilar gizelgelerinin kullanimi
halinde donlistirme islemine gerek kalmaz, fakat genellikle bilgisayarlarin
arsivindeki rassal sayilar tekdiize dagilim gésterdiklerinden, dénistirme isleminin
mutlaka yapilmasi gerekir.

Tekdlze dagihmh sayilarin, dissal degiskenlerin olasilik dagihmlarindan érnekleme
icin dénustirme isleminde birgok teknik kullaniimaktadir. Bunlarin en énemlileri ve

yaygin olarak kullanilanlari sunlardir:
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1. Ters dénlisim (invers transformation)
2. Reddetme (rejection)

3. Kompozisyon (composition)

4. Matematiksel tiretme

5. Yaklasik tahmin

Calismanin kapsamini genisletmemek icin bu tekniklere yer verilmeyecektir [81, 82,
84]. Madencilik yatirim projelerinin risk analizlerinde genellikle Gggen ve normal
dagihmh dissal degiskenlerle calisiimaktadir. Bu nedenle, bu bélimde Ug¢gen ve
normal dagihmli degiskenlerden érnekleme igin tekdlize dagilmli rassal sayilarin
dénustdrilmesi ydntemleri tanitilacaktir[81, 82, 83].

—Ucgen dagilim

Digsal degiskenlerin degerlerinin belirsiz oldugu durumlarda, bunlarin gelecekte
alabilecekleri degerlerle ilgili olarak nokta tahminler yerine aralik tahminleri
yapildiginda, projenin gelecegini etkileyebilecek tim kosullar hakkinda bilgi sahibi
olunabilir. Degiskenlerin alabilecedi en klgUk, olasi en blylk degerlerinin nesnel
veya 0Oznel olarak tahmin edilmesi mimkindlir. Elde edilen bu tahminlerle,

degiskenlerin olasilik dagiliminin tggen oldugu kabul edilir.

Uggen dagiima uyan rassal degiskenlerin (X) en kiigilk (k), olasi (m) ve en biiylik
(b) deger araliklari igin olasilik fonksiyonu:

(X —k)*

—k)b-k)’
fxy= e
(b-X)

- m<
(b~ k)b~ m) (2.12)

seklinde ifade edilmektedir [85]. Burada f(x), U¢gen dagilimh degiskenin olasilik
yogunluk fonksiyonunu géstermektedir. Sekil 2.10’da G¢ggen dagihmin parametreleri
g6rilmektedir.
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Sekil 2.10: Ucgen dagilim parametreleri

En kiglk degeri k, olasi degeri m ve en biyik degeri b olan Gcgen dagilimin
aritmetik ortalamasi (u) ve standart sapmasi (o) ;

_k+m+b

213
3 (2.13)
0=\/k(k—m)+m(m—b)+b(b—k) 2.14)
18
esitlikleri yardimiyla hesaplanabilir [85].
X rassal degiskeninin k ve b araliginda alabilecegdi de@erlerin olasiligi;
b
[re=1
k (2.15)

Tekdize dagihmdan elde edilen U rassal sayisi ile i¢ggen dagilimli digsal degisken

icin rassal érneklemede;

v k+~J(m—k).(b—k)u,0<u < (m—k)I(b—k)
b= (b=k).(b—m).(1—u),(m=k)(b—k) <u <1

(2.16)

dénustirmeleri yapilarak X rassal degiskeninin degeri hesaplanabilir [85].

—Normal dagilim

Dissal degiskenlerin gelecekte alabilecegi degerlerin aritmetik ortalama ve standart
sapmasinin tahmin edilebilmesi durumunda, normal dagihmin &zelliklerinden

faydalanan ydntemlerle rassal érneklemeler yapmak mimkunddir.

Parametreleri aritmetik ortalama (u) ve standart sapma (o) olan normal dagiimis X
rassal degiskenin olasilik fonksiyonu;

() =[1/lo2z Jexpl- (x - ) 1252 (2.17)
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seklinde ifade edilmektedir. Burada f(x), normal dagilmin olasilik yodunluk
fonksiyonudur.

Rassal degisken olan X, -« ve +« araliginda degerler alabilir ve birikimli toplam
olasihgi 1’e esittir.

Normal dagihmh degiskenlerden, tekdiize dagilimli rassal sayilarla érnekleme igin

gelistiriimis en énemli ydntemler sunlardir:
* Merkezi limit teoremine dayanan yéntem
* Ahrens-Dieter yontemi

* Marsaglia-Bray yontemi

* Box-Miller yéntemi

Merkezi limit teoremine dayanan yéntem matematiksel tiiretme sonucunda, Ahrens-
Dieter yéntemi kompozisyon teknigiyle, Marsagalia-Bray yontemi ters dénlsim
teknigi temelinde ve Box-Miller ydntemi de matematiksel tiretme teknigiyle
gelistiriimistir [67, 72, 82, 83]. Bu ydntemlerde, tekdlize dagilimli rassal sayilar
dizisinden elde edilen rassal sayilar, Z standart normal degerine dénlsturiimektedir.
Bu standart normal deger ve dagilim parametreleri ile de;

X=a+Zo (2.18)

esitliginden, X rassal degiskenin degeri hesaplanmaktadir [82].

Merkezi limit teoremine dayanan yéntem ile Ahrens-Dieter, Marsaglia-Bray ve Box-
Muller ybéntemleri igin Basic diliyle yazilan programlar, Monroe EC8800 tipi bir
bilgisayarda calistirildiginda, Sekil 2.11’de verilen islem zamanlari elde edilmistir.
Sekil 2.11’den de gorilecedi gibi benzetim boyutu arttikca, digerlerine gére Ahrens-
Dieter ydntemi i¢in daha az bilgisayar islem zamani gerekmektedir. Benzetim
boyutunun n = 1000 olmasi durumu icin rassal olarak hesaplanan standart normal
degerlerin dagilimi Tablo 2.1°de verilmigtir. Bu tablodan da gérilecegdi gibi, tim
ybntemlerle elde edilen standart normal degerlerin olasilik dagihmlar birbirine yakin
degerlerden olugsmakta olup, hemen hemen hepsi Z = -3 ile Z = +3 arasinda
dagiimaktadir.

Benzetim drnekleme boyutunun blylk olmadigi ve bilgisayarlarin kullaniimadigi
durumlarda, merkezi limitine dayanan ydéntem pratik olarak kullanilabilir. Bununla
birlikte, drnekleme boyutunun blytk oldugu durumlarda Ahrens-Dieter yéntemi daha
az bilgi islem zamani gerektirdiginden, etkin bir sekilde kullanilabilir.
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Sekil 2.11: Merkezi limit teoremine dayanan yéntemden matematiksel tiiretme
yoluyla elde edilen Ahrens-Dieter, Marsagalia-Bray ve Box-Miiller

yontemlerinde iglem siiresi ile 6rnekleme boyutu arasindaki iligki.

Tablo 2.2: Rassal olarak hesaplanan standart normal degerlerin dagilimi.

Rassal Standart

Standart Normal Deger Ornekleme Yéntemleri

Normal Degerlerin Merkezi Limit | Marsaglia-Bray | Ahrens-Dieter | Box-Muller
Dagilim Araligi Olasilik Dagilimi (%)

Z<-4 0.0 0.0 0.0 0.0
“4<Z7<-3 0.0 0.1 0.1 0.0
3<Z<-2 2.7 1.8 2.0 1.8
2<Z<-1 15.5 12.7 12.7 14.4
-1<Z<0 323 325 33.8 33.2
0<Z<A1 32.6 37.6 35.6 35.6
1<Z<2 15.0 13.6 13.8 12.6
2<7Z<3 1.8 1.7 1.9 2.4
3<Z<4 0.1 0.0 0.1 0.0
4<7 0.0 0.0 0.0 0.0
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D. Benzetim érnekleme boyutu

Risk analizlerinde uygulanan Monte Carlo benzetiminde rassal érnekleme tekrar
sayisl, yani benzetim drnekleme boyutu arttikga, her tekrarda elde edilecek karar
verme Olgitlerinin frekans dagilimi, belirli bir kurumsal dagilima yaklasir. Bu
nedenle, benzetim &érnekleme boyutu arttikga benzetimin givenirligi artmaktadir.
Bununla birlikte, gtivenirlik derecesini iki kat daha arttirmak icin érnekleme boyutu
kendi karesine yiikseltmek gerekmektedir [67]. Ornegin, boyutu 100 kabul edilen bir
calismada, glvenirlik derecesini iki kat arttirmak icin benzetim boyutunun 100° =
10000 sayisina ylkseltiimesi gerekmektedir. Benzetim &rnekleme boyutunun
oldukca blylk segilmesi halinde ise, gerekli islem yOkl artacagindan,
bilgisayarlarda da gerekli islem zamani artmaktadir.

Ornekleme boyutu genellikle, ciktilarin belirli bir giivenirlik seviyesinde alacag
degerlere gore saptanir [70]. Bunun icin baslangicta bazi varsayimlar yapilir.
Ornegin, risk analizlerinde rassal o6rneklemelerle hesaplanan karar verme
dlcitlerinin olasilik dagiimlarinin normal oldugu kabul edilir. Onceden saptanacak
bir glvenirlik sinirna goére, hesaplanacak karlilik oél¢iti ortalamasi ile gergek
ortalama arasinda arzu edilen en blyUk farkin ne olacagi da kabul edildikten sonra,
6rnekleme boyutu hesaplanabilmektedir [70,81].

Monte Carlo benzetimi ile risk analizlerinde 6rnekleme boyutu genellikle, rassal
orneklenen karar verme 6lgttleri ile saglikh bir olasilik dagilimi elde edilebilecek ve
fazla bilgisayar islem zamani gerektirmeyecek sayida gerceklesmektedir.

E. Benzetim érnekleme sonuglarinin degerlendiriimesi

Yatirnm projelerinin risk analizini gergeklestirmek amaciyla kurulan Monte Carlo
benzetim modelinde, digsal degiskenlerin olasilik dagilimlarina bagl olarak belirli
sayida rassal 6rneklemeler yapilarak, yillik nakit akimlari ve karar verme 6&lcitleri
hesaplanir. Rassal 6rneklemenin sona ermesinden sonra ise, yatirrm riskliligi
hakkinda karar vermede kullaniimak amaciyla rassal degerlerden olusan karar

verme 6lgitlerinin olasilik dagilim fonksiyonlari ve parametreleri arastirilir.

Rassal degerlerden olusan yillik nakit akimlari birbirinden, bagimsizsa, bunlara bagh
olarak hesaplanan karar verme Olgutlerinin olasilik dagiliminin yaklasik olarak
normal oldugu kabul edilmektedir [74]. Normal dagihm parametreleri olan aritmetik
ortalama ve varyans yardimiyla da yatinmin riskliligi hakkinda karar vermek
mimkindir. Bununla birlikte, dagilimin diger 6zelliklerinden de yararlanarak yatirim
risklilikleri hakkinda karar vermek mumkin olmaktadir.
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Karar verme Olgitlerinin olasihik dagihm parametrelerinin ve dider dagilim

Olgutlerinin hesaplanmasinda asagida verilen siraya uygun islemler yapiimaktadir.
—Rassal degerlerden olusan karar verme 6lgitleri kiiglikten biiylige siralanir.

—En kicglk ve en blylk degere bagh olarak Sturges kurali ile sinif araliklari
saptanir [86].

—Belirlenen sinif araliklarina uygun olarak karar verme 6élgttleri siniflandirilir.

—Hesaplamalarda kolaylik saglamak acisindan sinif ortalamalar kullanilarak
kUgUltdimas degerler hesaplanir.

—Kigultilmts degerlerden olusan siniflandinimis seri igin sifir etrafindaki ve
aritmetik ortalama etrafindaki momentler hesaplandiktan sonra Sheppard
dizeltilmesi yapihr [87].

—Duzeltiimis momentler yardimiyla aritmetik ortalama, standart sapma, garpiklik ve
basiklik élgitleri hesaplanir.

Hesaplamalarla bulunan aritmetik ortalama ve standart sapma, karar verme
Olgttlerinin kurumsal dagihm parametreleridir. Rassal 6rnekleme degerlerinin
siniflandiriimasi ile elde edilen gercek dagilim ile kurumsal dagilimin uygunlugunu
test etmede iki tane Ki-kare veya Kolmogorov-Simirnov testi kullaniimaktadir [47].
Benzetim 6rnekleme boyutunun biydk oldugu (n > 1000) durumlarinda Ki-kare testi,
kiclk oldugu durumlarda (99 = n 2 10) ise Kolmogrov-Simirnov testi tercih
edilmektedir [72].

2.3 Madencilik Yatinm Kararlarinda Riskin Etkileri Ve Olciilmesi

Madencilik yatinmlarinin riskliliginde etkili olan birgok belirsizlik kaynaklari vardir.
Bunlar genel olarak dogal, teknolojik, ekonomik, ve politik belirsizlik kaynaklari
olarak siniflamak mUmkunddr. Bununla birlikte, karar vericinin kontroliinde olan
karar degiskenlerinin aldiklari degerlerde, madencilik yatirimlarinin riskliligini énemli
derecelerde etkileyebilmektedir.

En 6nemli kontrol edilebilir karar degiskenleri olan dretim kapasitesi ve sinir tenér
kararlari i¢in bircok karar se¢enegdi s6z konusu olabilir. Karar verici baslangigta, bu
karar segeneklerinin ve diger proje degiskenleri degerlerinin belirli oldugu varsayimi
ile, amacini optimize eden yatirm karar verilebilir. Bundan sonra ise, bu karar
seceneklerinin belirli oldugu, fakat diger proje degisken ve parametreleri degerlerinin
olasilikli olarak saptanabildigi varsayimlari ile, karar degiskeni seceneklerinin ve
optimum kararlarin riskliligi élgtlebilir.
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Yatinm kararlari riskliliginin dl¢ctiimesinde bircok risk 6lgutl kullaniimaktadir. Bu
oOlcutler, cesitli risk analiz yéntemleriyle saptanabilmektedir.

Risk olgutlerinin hesaplanmasinda, genellikle rassal &érneklenen karar verme
Olgutleri olasilik dagihmlarindan yararlaniimaktadir.

Asagidaki bélimlerde, madencilik yatinmlarinin riskliligine neden olan belirsizlik
kaynaklarinin ve kara degiskenlerinin etkileri agiklandiktan sonra, bu etkilerin

6lgtimesinde kullanilan risk olgitleri ve risk profilleri tanitiimaktadir.

2.3.1 Madencilik Yatinmlarinin Riskliliginde Etkili Olan Belirsizlik Kaynaklari

Madencilik yatirim karalar genellikle belirsizlik kosullari altinda alinir. Bu nedenle
de, madencilik yatinmlari genellikle risk dereceleri ylksek yatirimlar olarak
degerlendiriimektedir. Madencilik yatinmlarinin riskliligiyle orantili olarak beklenen
kar da yuksektir [88], fakat bu kar genellikle uzun dénemde elde edilir. Bir baska
degisle, madencilik yatinmlarinin geri dénis slreleri uzundur ve uzun dénemde
yatirrmin olusturabilecedi nakit akimlari, bircok ekonomik, teknik ve politik
faktorlerden etkilenir. Baglangigta karl olan bir yatirim, gelecekte zarar edebilir.

Madencilik yatirimlarinin yiksek riskli olmasinin en énemli nedenlerinden birisi,
maden yataginin Ozellikleriyle ilgili bilgilerin yetersiz olmasidir. Bu nedenle de
gelecekte karsilasilabilecek teknik ve ekonomik sorunlarin neler olabilecegi tahmin

edilememektedir.

Maden yataginin dzellikleriyle ilgili belirsizlikler zamanla ¢ézimlenir ve baslangicta
¢cok ylUksek olan yatirim riski, maden yatadi hakkinda bilgiler toplandik¢a azalmaya
baslar. Bununla beraber, riskin ne zaman azalmaya baslayacagl ve ne kadar

azalacagini tahmin etmek ¢ok zordur.

Madencilik yatirimlarinin riskliliginde etkili olan belirsizlik kaynaklari asagidaki
bélimlerde daha ayrintili olarak ele alinmaktadir.

2.3.1.1 Dogal belirsizlikler

Madencilik projelerinin  hazirlanmasi asamasindan ©6nce, maden yataginin
6zelliklerinin ve niteliklerinin arastiriimasi gerekir. Bu agsamada genellikle toplanan
bilgiler yetersiz ve olasiliklar dahilinde belirsiz, kisisel degerlendirmeler nedeniyle de
hatali olabilir. Yatinm émriniin saptanmasinda, Uretim kapasitesinin ve teknolojinin
de sec¢iminde birgok hatalar yapilabilir. Yatirim giderleri az veya ¢ok tahmin edilmis
olabilir.
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Rezerv ve tendr hesaplamalarinda, énceden yapilan rassal 6rnekleme verilerinin
eksik veya yetersiz olmalari nedeniyle hatalar yapilabilir [75]; fakat hata oranlari
istatistik ve olasilik analiz teknikleri yardimiyla saptanabilmektedir. Rezerv ve tenér
ile ilgili belirsizlikler, madenlerin aranmasi asamasindan baslayarak degerlendirme
ve isletme asamalarinda elde edilen her ek bilgi ile azalmaya baslar.

Rezerv ve tendr degerlerindeki belirsizlikler, 6zellikle maden arama asamasinda
verilen kararlara dogrudan baglidir. Maden yatagindan (sondajlar, galeriler, yarmalar
veya kuyularla) yapilan Orneklemelerle hesaplanan kuramsal rezerv ve tenér
degerlerinin istatistiki olarak ana kitleyi temsil etmesi gerekir. Bunu saglamak igin
de 6rnek sayisinin mimkin oldugunca arttirilmasi gerekir. Bir maden yatagindan
alinan 6rnek sayisi arttikga, kuramsal degerlerle gercek degerler arasindaki hata
orani azalir, fakat bu durumda da arama giderleri artar. Kuramsal ve gercek degerler
arasindaki hata miktarlari, yatirirm analizlerinde risk belirsizligin 6nemli bir kaynagini
meydana getirir [75]. Madencilik kurulusu, amacina ve maden yataginin 6zelliklerine
g6re saptadigi belirli bir hata sinirindan sonra arama g¢alismalarina son verilebilir ve
rezerv-tenér degerleri ile yatak hakkindaki bilgileri belirli hata oranlanyla
kabullenebilir.

Maden isletmesinin Uretim asamasinda karsilasilabilecek gogiik, su baskini, heyelan
ve deprem gibi dogal afetler, Gretiminin belirli bir sire durmasina ve hatta madenin
tamamen kapatiimasina neden olabilir. Bu dogal afetlerin, maden isletmesini ne gibi
zararlara ugratilabilecegi belirsizdir ve herhangi bir tahmin yapmak ¢ok gugtar.

2.3.1.2 Teknolojik belirsizlikler

Madencilik yatirimlarinin riskliliginde etkili olan teknolojik belirsizlikleri iki ayri sinifta
incelemek mimkunddr. Bunlar, teknolojik sorunlar ve teknolojik gelismelerdir.

Maden yatadinin isletiimesi, cevherlerin zenginlestiriimesi ve rafine edilmesi
asamalarinda uygulanabilecek yeni teknolojik ybéntemlerin gelecekte meydana
getirebilecegi sorunlarin, projelerin hazirlanmasi ve tesis asamasinda bilinememesi,
teknolojik belirsizligin bir kaynagidir. Ayrintih etOtlere ragmen, karsilasilacak
glclikleri tamamiyla ortaya ¢ikaracak bir proje hazirlamak, genellikle mimkin
olmamaktadir [4]. Bunun sonucunda da isletmeye alma ve Uretim asamalarinda
gecikmeler, verim disUklUkleri, yeni makine ve donanim gereksinimleri gibi giderleri
arttirici, karlihgi azaltici birgok durumlarla karsilanabilmektedir.

Proje hazirlama galismalar sirasinda, yanhs veya yetersiz teknoloji segiminde, karar
vericilerin etkilerin de dnemlidir [20].
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Uretim asamasinda meydana gelebilecek teknolojik gelismeler ve degismeler,
secilen dretim yénteminin, satin alinan makine ve donanimlarin yetersiz kalmasina
neden olabilir [89]. Bu gibi durumlarda rakip firmalarla rekabet etmek gugclesir, pazar
kaybi meydana gelir. Yeni gelistirilen teknolojilerle Gretim giderleri diisebileceginden,
cevher satis fiyatlari da disebilir. Verimsiz ve yilksek maliyetli teknolojileri
uygulayan madencilik kuruluslar icin, varolan teknoloji ile maden yatagini igletmek
mimk0in olamaz. Bunu énlemek igin de, kurulus yeni yatirmlara girismek zorunda
kalir. Boyle bir durumda, proje asamasinda hesaplanan karlilik azalir ve tim bu
belirsizlikleri proje hazirlama ve degerlendirme asamasinda tahmin etmek ¢ok
gugtar.

2.3.1.3 Ekonomik belirsizlikler

Ekonomik belirsizlikler tim endUstri yatinm projeleri icin dnemli bir unsurdur; fakat
madencilik projelerinde genellikle blylk yatirimlar s6z konusu oldugundan daha da

6nem kazanmaktadir.

Ekonomik belirsizlikleri gelir ve gider tahminlerindeki hatalar, pazarlama olanaklari,

enflasyonun etkileri olmak Gzere (¢ sinifta incelemek mimkindur.

A. Gelir ve gider tahminlerindeki hatalar

Yatinm projelerinin karlihdinda cok &énemli bir etkiye sahip olan cevher satis
fiyatlarinin, proje hazirlama ve degerlendirme asamasinda tahmini ¢ok zordur ve
bircok hatalar yapilabilir [90]. Cevher satis fiyatlarini gegmis trendlere bagli olarak

tahmin etmek mimkundur, fakat uzun dénemli tahminlerde hata oranlari biydr.

Cevher satis fiyatlarinin olusumunda arz ve talep durumu etkilidir. Bununla birlikte,
kisa zaman periyotlari igin maden talebi fiyat degismelerine karsi hassas degildir.
Bircok cevherin talebi gerek kisa sirede, gerekse uzun slirede gelir degismelerine
ve ekonomik gelismelere karsi oldukga duyarhdir [2].

Batln cevher satis fiyatlari uzun vadede trendsel bir artis gdstermekle birlikte, kisa
vadede periyodik dalgalanmalar g6stermektedir. Bu dalgalanmalarin nedenleri tam
olarak tahmin etmek mimkin degildir. Bunun nedenleri teknolojik gelismeler, politik
durumlar, iscilik uyusmazliklar, dinya ekonomisindeki gelismeler ve yeni maden
yataklarinin bulunmasi gibi etkenler olabilir.

Uretim maliyetlerinin dnceden tahmininde, belirsizliklerin iki kaynagi vardir [90].
Birincisi, segilen teknolojiye olan glvensizligin neden oldugu belirsizliktir. Bu
belirsizlik tretimin ilk yillarinda en buyik degerdedir ve zamanla azalir. Belirsizligin

ikinci kaynagi, gelecekte meydana gelebilecek enflasyonlarin Uretim giderlerini ne
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derecede etkileyebileceginin tahmin edilmemesidir. Ayrica, bunlara isgilik
giderlerinin belirsizligi de eklenebilir.
B. Pazarlama olanaklari

Pazarlama olanaklari firmanin durumuna ve piyasa kosullarina baghdir. Uretilecek
bir malin piyasada tutulup tutulmayacagini piyasa ve firma ile ilgili bircok faktor
etkiler. Bunlar;

1. Pazar blydkluga,

2. Satis fiyati,

3. Pazar bliyime orani,

4. Pazar payl,

5. Toplam yatirim hacmi,

6. Yatinmin net degeri,

7. Isletme maliyeti,

8. Sabit maliyet,

9. Sabit varliklarin hizmet é6mridur [13].

Uretilecek malin piyasaya sirilmesinden &nce iyi bir piyasa arastirmasinin
yapilmasi gerekir. Piyasanin yanlis veya eksik degerlendirilmesi, piyasa etidinin
ylizeysel bir sekilde yapilmasi daha ilk tretim yillarinda igletmeyi riske sokar. Pazar
blylkligunin, Pazar blyime oraninin ve Pazar payinin hatali degerlendiriimesi
sonucu Uretim kapasitesi ylksek tutuldugunda isletme zarara ugrayabilir.

Cevher satis fiyatlari genellikle arz ve talebe bagh olarak degisir; fakat piyasaya
girme konusunda dretici kurulusun yapisi da énemli rol oynar. Belirli bir alanda isim
yapmis ve uluslararasi iligkileri olan buyik igletmeler, kiiguk ve yeni Uretime ge¢mis
isletmelerden daha basarilidirlar. KiglUk isletmeler talebin arttigi dénemlerde
rahatlikla pazarlama olanaklari bulabilirler, fakat talebin distigi dénemlerde buyik
isletmelerle rekabet edemezler.

C. Enflasyon

Maden isletmeleri genellikle uzun dénemli planlar Gzerinde kurulurlar ve isletilirler.
Madencilik projelerinin hazirlanmasi asamasinda ise tim dretim émrU igin nakit giris

ve cikislarinin tahmini yapilir. Gergekte normal kosullar altinda dahi bu tahminleri
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yapmak oldukca zordur ve devreye bir de enflasyon girince tahminler daha da zor
olmaktadir.

Enflasyonla birlikte kredi faiz oranlari da yUkseldiginden, isletmeler yatinmlar igin
gerekli sermayenin elde edilmesinde zorlanirlar. Enflasyonla birlikte fiyatlar genel
seviyesinde strekli ylkselmeler ve paranin satin alma glclinde azalmalar
oldugundan, dis kaynakli kredi kullanan isletmeler anapara ve faiz édemelerinde
glcliklerle karsilasirlar. Kredi borcu anapara ve faiz 6deme planlarini enflasyonu
dikkate almadan yapan isletmelerin, ilerideki yillarda kar hacimleri daralir veya
piyasadan silinirler.

isletmelerde, enflasyonla birlikte amortisman degerlerinde azalmalar, vergi
miktarinda artmalar, isletme sermayesinin yetersiz kalmasi, yedek parca ve
malzeme giderlerinin artmasi gibi birgok problemler de ortaya ¢ikabilir.

Ekonomik belirsizligin 6nemli nedenlerinden birisi olan enflasyonu, projelendirme
asamasinda gecmis yillardaki trent degerlerine bakarak dogru bir sekilde tahmin
etmek ¢ok zordur [62].
2.3.1.4 Politik belirsizlikler
Politik belirsizliklerin neden oldugdu riskler;

e Vergilerin arttinimasi,

e Yabanci sirketlerin ulusallastiriimasi,

o Ozel sirketlerin kamulastiriimasi,

e Siyasi iktidardaki degisiklikler
gibi uygulamalardan kaynaklanir.

Bir Glkede uygulanan vergi politikalari ve tesvik tedbirleri, madencilik yatirnmlarinin
yapiimasinda 6énemli bir etkiye sahiptir. Ozellikle uluslararasi finans kuruluslari,
yatirnm yapacaklari Ulkede politik istikrarin olmasini, hikimetlerin yatirrmin geri

déndsind garanti etmesini isterler.

Politik risk genellikle gelismekte olan llkelerde daha fazladir. Madenlerin aranmasi
ve degerlendiriimesi agsamalarinda karlilik belirsizlik veya az oldugu igin hikimetler
genellikle yatirimlari tesvik edici uygulamalarda bulunurlar, fakat Uretim agsamasinda
yUksek karlarin elde edilmeye baslanmasiyla birlikte politik risk artar.
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2.3.2 Madencilik Yatinmlarinin Riskliliginde Karar Degigkenlerinin Etkileri

Madencilik yatinmlarinin riskliliginde, dogal, teknolojik, ekonomik ve politik,
belirsizliklerle birlikte karar vericinin kontrolinde olan degiskenlerinin de dnemli
etkileri vardir. Madencilik yatirimlarinda karar vericinin kontrollinde olan en énemli
karar degiskenleri ise Uretim kapasitesi ve sinir tenérdir. Karar verici, Uretim
baslangicinda bu degiskenlerin alabilecedi degerler icinden amacina uygun olanini
segerek yatirim karari verir.

Karar verici tarafindan belirlenen Gretim kapasitesi ve sinir tenér ise, maden
yataginin tiOkenme Omrind, ilk yatirim giderlerini ve satis gelirlerini etkiler. Bu
nedenle de bu degiskenlerin saptanan degerlerine bagl olarak da yatirim karliligi ve
riskliligi degisir.

Belirli bir cevher rezervine sahip maden yataginda uygulanabilecek CUretim
kapasitesinin degisimi, madenin tiikenme 6mrinin de degisimine neden olur.
Uretim kapasitesi ile madenin tilkenme 8mrii arasinda ters bir iliski s6z konusudur.
Uretim kapasitesi arttikga ise maden émrii hizla artar (Sekil 2.12).
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Sekil 2.12: Uretim kapasitesi-maden émrii iligkisi.

Maden yataginin tikenme émrinlin artmasi halinde gelecekte elde edilecek yillik
nakit akimlarinin bugiinkd degerleri azalir. Bununla birlikte, yillik nakit akimlarini
etkileyen diger degisken ve parametrelerin degerlerinin tahmini ile ilgili belirsizlikler
de artar [90].

Uretim kapasitesinin artmasi halinde madenin tikenme &mrii azalmakla birlikte,
yatirim giderlerinde de belirli bir fonksiyonel artig olur. Yatirim giderlerinin
tahmininde varolan belirsizlikler ise bu artigla birlikte artar, fakat madenin tikenme
6mr0 azaldigindan dolayl yatinmlarin geri dénlisi daha kisa slirede gerceklesir.

44



Bununla birlikte, blylk kapasiteli maden igletmelerinde sabit giderler de buyuk
oldugundan, herhangi bir kriz aninda isletmenin kayiplari blyuk olur.

Uretim kapasitesindeki artis veya azalislar, retim giderlerini de énemli dlglide
etkiler. Uretim kapasitesi artarken, birim (retim giderleri belirli bir noktaya kadar
azalir ve daha sonra artar, fakat toplam Uretim giderleri azalarak da olsa artar ($ekil
2.13). Bu durumda Uretim giderlerinin tahminiyle ilgili belirsizliklerin etkileri de
artmaya baglar.

BiRiIM URETIM GIDERLERI ( TL/ TON )

TOPLAM URETIM GIDERLERI ( TL)

URETIM KAPASITEST ( TON / VIL ) {RETIM KAPASITESI ( TON / ¥IL )

Sekil 2.13: Birim ve toplam liretim giderlerinin liretim kapasitesi ile olan
iliskisi.

Uretim kapasitesin arttirlmasi veya azaltiimasi, ilgili malin arz edilecegi piyasanin
kosullarindan da etkilenir. Piyasa kosullarinin gelecekteki durumunu tahmin etmek
ise gok zordur ve birgok belirsizlikler igerir. Gelecekte arz ve talebin ne olacagdi, satis
fiyatlarinin hangi seviyelerde seyredecegi belirsizdir. Bu belirsizlikler nedeniyle de
Uretim kapasitesi azaldikga madenin tikenme émrU arttigindan, risklilik de artar.

Ortalama terdr artisiyla birlikte yilik metal Gretim artar; fakat metal kurtarma
verimliligi azalabilir. Sabit cevher Uretim kapasitesi icin dekapaj miktarinin veya
oraninin artmasiyla birlikte de, gerekli ilk yatirim ve birim Gretim giderlerinde de
artiglar olur (Sekil 2.14).
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Sekil 2.14: Toplam yatirim ve birim liretim giderlerinin dekapaj orani ile olan
iligkisi.

Sinir tenér degismelerine bagh olarak maden édmrindeki, Uretim giderlerindeki, satis
giderlerindeki ve Uretim verimliligindeki degismeler sonucunda beklenen yillik nakit
akimlarinin riskliligi de artar veya azalir.

Bir maden yataginin isletilebilmesi igin uygulanabilecek bir¢ok Uretim kapasitesi ve
sinir tendr yatinm karar segenedi s6z konusu olabilmektedir. Karar verici, bu
segenekler igcinden amacina en uygun olanini se¢gme durumundadir. Bu segim
isleminde, aldidi degerlerle her biri ayri yatirnm segenegi olan karar degiskenlerinin
ve kontrol edilemeyen diger proje degdiskenlerinin degerlerinin belirli oldugu
varsayillarak birgok optimizasyon teknikleri kullaniimaktadir. Optimizasyon
tekniklerinde, karar vericinin amacina uygun karar verme olcitleri kullaniimakta ve

bu élgitlerin optimizasyonu yapilmaktadir.

Belirlilik kosullari igin optimum olan yatinm kararinin veya kararlar dizisinin risklilik
derecesi ise, cesitli risk analiz ydntemleriyle elde edilebilen risk &lgutleriyle
belirlenmektedir. Riskli bir yatirim kararinin kabul edilebilirliginin ise, risklilik derecesi

ile birlikte karar vericinin risk asamasindaki tutum ve davranislari da etkiler.

Yatinm kararinin veya Kkararlar diziliminin risklilik derecesinin 6lgllmesinde,
optimizasyonu yapilan yatinm karar degiskenlerinin, bunlara bagl degisken ve
parametrelerin degerleri maden émrince sabit tutulmaktadir [90]. Bu yapiimadigi
takdirde, yani optimizasyon ydntemleriyle saptanan karar veya karalar dizilimi
degerlerinin de optimizasyon sonuglarinin gergekliligi ortadan kalkar.

Optimizasyon kosullari degistiriimeden, optimum karar veya kararlar diziliminin
risklilik derecesinin 6lgllmesinde ve karar degiskenlerinin yatirim riskliligine
duyarliiginin belirlenmesinde, yillik nakit akimlarini etkileyen diger degisken ve
parametreler hakkinda 6rneklemeler yapilir. Bu érneklemelerden sonra, yillik nakit
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akimlari ve karar verme Olgltleri hesaplanarak her bir karar segeneginin veya

optimum kararin riskliligi belirlenebilir.

2.3.3 Riskin él¢lilmesi

Tum yatinm kararlari, gesitli derecelerde degisen risk ve belirsizlik kosullari altinda
alinir [91]. Bu nedenle de, bugtinkii kosullarda gelecekteki nakit akimlarinin tahmini
ve yatirm kararinin gelecege uyumunun saptanmasi gerekir.

Risk ve belirsizlik ortaminda yatinm karari vermede, yatirim segeneklerinin risklilik
acisindan siralanmasindan sonra, isletmenin amacina uygun bir seg¢im yapilir.
isletmenin amacini, karar vericinin tutum ve davraniglari énemli élciide etkiler. Riskli
yatirnm proje secenekleri arasindan, karar vericinin beklenen faydasini en
blyUkleyen yatirnm projesi secildiginde de karar verici agisindan en iyi yatirim karari
verilir. Beklenen fayda ise, beklen gelir (veya karhlk) ile risk 6l¢ltu tarafindan
belirlenir [93]. Risk ve belirsizlik ortaminda karar vermede birgok risk &lcitl
olmaktadir.

Risk  6lcltlerinin - hesaplanmasinda rassal degerlerden olusan olasilik
dagilimlarindan yararlaniimaktadir. Bu amagla da, proje degisken ve parametreleri
rassal 6rneklemekte ve bunlara bagh olarak da yillik nakit akimlari ve karar verme
Olcitleri hesaplanmaktadir. Rassal érneklenen proje degisken ve parametreleriyle
hesaplanan yillik nakit akimlari da rassal degerler aldigindan, bunlara bagh olarak
hesaplanan karar verme olcltleri de rassal degerlerden olugsmaktadir.

Hiller (1974), yilhk nakit akimlarinin birbirinden tamamen bagimsiz, tam bagimh
veya ikisinin karisimi oldugu durumlarda hesaplanan NBD karlilik él¢ltd olasilik
dagiiminin yaklasik olarak normal olabilecegi ileri strtlmektedir [73,74]. Bununla
birlikte, gercek hayatta yillik nakit akimlarinin ve karar verme O&lgttlerinin olasilik
dagilimlarinin, tamamiyla standart normal dagilimin tim 6&zelliklerini gdstermesi
beklenemez. Hertz ise, Monte Carlo benzetim ydntemi temelinde gelistirdidi risk
analiz modelinde, saptadigi proje degisken ve parametrelerinin olasilik dagilimini
elde etmekte ve bu dagilimin o&zelliklerinden yararlanarak risk o&lcUtlerini
hesaplanmaktadir [76].

Risk olcltlerinin  hesaplanmasinda birden fazla karlilk 6él¢ltt  dagiliminin
kullanilmasi durumunda, birbirinden farkli yatirm kararlarinin alinmasi séz konusu
olabilir. Bu nedenle, risk analiz modelinin kurulmasi sirasinda karar verme

6lgtlerinden bir tanesinin tercih edilmesi gerekir.
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Yatinm proje seceneklerinin riskliliginin élgiimesinde yaygin olarak kullanilan risk
6lgutleri sunlardir:

e Beklenen deger,

e Standart sapma (veya varyans),
e Varyasyon katsayisi

e Carpiklik katsayisi,

e Basiklik katsayisi,

e (Ceyrek varyasyon katsayisi,

e Genislik,

Yatinm proje segeneklerinin riskliliginin él¢tilmesinde ve kararlastiriimasinda, rassal
orneklenen karhlik 6l¢iti degerlerinin birikimli olasilik dagihm fonksiyonuna gére
cgizilen risk profilleri de kullanilabilmektedir.

Asagidaki bélimlerde, karar vericilerin genlikle riskten kagan ve parasal kazanglarini
en blyilklemeye calisan davranis icinde olduklari varsayilarak, risk ve belirsizlik
ortaminda kara vermede kullanilan risk dlgUtleri ve risk profilleri agiklanmaktadir.

2.3.3.1 Beklenen deger, standart sapma ve degiskenlik katsayisi

Yatinm proje segeneklerinin ve karar segeneklerinin riskliliginin élglilmesinde, karar
verme Olgutlerinin olasilik dagilimlarina bagli olarak hesaplanan beklenen deger,
standart sapma ve degiskenlik (varyans) katsayisi ve yaygin kullanilan risk
Olcutleridir.

Rassal drneklemelerle hesaplanan karar verme 6élcltlerinin beklenen degeri, rassal
karllik 6lcttl degerlerinin siniflandirilmasindan sonra asagidaki esitlik yardimiyla
hesaplanabilir.

n
S f
_ =l
- n
2
i=1

E(X)

(2.19)

Burada, Ex, = karllik élgitunin beklene degerini, f; = i'inci sinifin frekans sayisini, X;

= 'inci sinifin karlilik él¢itd ortalamasini, n = sinif sayisini gdéstermektedir.

Yatinm projelerinin risklilik agisindan degerlendiriimesinde beklenen degder 6lgitl

kullanildiginda, beklenen degeri en blylk olan projenin veya yatirnm segeneginin
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karlihk acisindan en az risk igerdigi sdylenebilmektedir [93]. Karar vericinin riskten
kaginan yapida olmasi halinde, beklenen degeri en blylk olan yani en az risk iceren
proje secilecektir. Ozellikle karar verici risk-beklenen fayda fonksiyonunun
bilinmedigi durumlarda risk altinda karar verebilmek icin kullanilabilmektedir [65].

Beklenen degerlerin esit oldugu veya beklenen degerlerdeki daginikhigin ¢ok farkli
oldugu durumlarda ise, yatirim projelerinin riskliligi hakkinda beklenen deger &lciti
saglkli bilgiler saglamamaktadir [75].

Yatinm projelerinin risklilik derecelerinin élglilmesinde, beklenen gelirlerin (veya
karar verme O&lgutlerinin) daginikhk derecesini gosteren standart sapma, karar
vericiye ¢cok dnemli bilgiler saglamaktadir [66].

Karar verme olcltlerinin standart sapmalari, yilik nakit akimlarinin birbirinden
bagimsiz, tam badimli veya kismen bagiml olmadigi durumlar icin ayri ayri
yontemlerle hesaplanabilmektedir [61, 66, 75]. Karar verme o6lcltlerinin
hesaplanmasinda temel alinan yillik nakit akimlari birbirinden bagimsiz, tam bagimli
veya kismen bagimli olabilmektedir. Madencilik yatirimlarinda, birbirine tam bagimli
yillik nakit akimlarina rastlamak hemen hemen olanaksizdir [94]. Yilhk nakit
akimlarini tam bagimh veya bagimsiz olup olmadigi, yillik nakit akimlarini etkileyen
degisken ve parametrelerin alabilecegi degerlerden belirlenebilmektedir. Bununla
birlikte, yilhk nakit akimlarini ¢ok sayida degisken ve parametrenin etkilemesi
durumunda ve uzun Omdarli projelerde yillik nakit akimlarinin bagimhhgi,
bagimsizidr veya kismen bagimhligini belirlemek ¢ok zordur. Ancak, basit projeler
Uzerinde bu iglemleri gergeklestirmek mimkandir [61].

Yillik nakit akimlari arasinda bagimsizlik veya zayif bir bagimhlik oldugu varsayimi
ile karar verme O&lgitlerinin  siniflandinimis  deg@erlerinden, asagidaki esitlik
kullanilarak standart sapma hesaplanabilir.

> I, - E(x)F

o =

X

n (2.20)

Burada, o, = X karlilik él¢itliinin standart sapmasini n = sinif sayisini, X; = i'inci
sinifin karhhk 6l¢iti ortalamasini géstermektedir.

Standart sapma, karar verme 6lgUtlerinin rassal degerlerinin beklenen degere goére
daginikliigini - ve beklenen degerin hesaplanmasinda yapilan hatalarin
blydklologini  gdsterdiginden,  yatinm  projelerinin  risklilik ~ agisindan
degerlendiriimesinde yaygin olarak kullanilan bir 6lclttir. Beklenen degerleri
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birbirine esit veya yakin olan proje 6nerilerinden, standart sapmasi blyUk olanin
nakit giris ve ¢ikislarindaki farkliliklar da buyik olur ve ilgili proje dnerisinin risklilik
derecesi artar [48,75]. Karar vericilerin riskten kaginan bir fayda fonksiyonuna sahip
olmasi durumunda, standart sapmasi en kigik olan proje segilir.

Yatinm proje O6nerilerinin saptanan karlilik 6l¢itu beklenen deger ve standart
sapmalarinin, birbirinin aksine ¢ok farkli degerler almasi halinde, risklilik agisindan
karsilastirmada giiclik cekilebilir. Ornegin, beklenen degerler farkli, fakat standart
sapmalari esit iki 6nerinin degerlendiriimesinde, standart sapmayi risk dlgusu olarak
ele almak ¢ok zordur. Standart sapma sadece gelirlerin beklenen deger etrafindaki
daginikligr ile ilgilenmekte, fakat beklenen degerlerin blyUklGgini dikkate
almamaktadir [93]. Bu gibi durumlarda, iki veya daha ¢ok projenin riskliliklerini
karsilastirmada en iyi sonucu degiskenlik katsayisi vermektedir [65, 66, 75] ve
oransal bir risk 6lglist olarak kullaniimaktadir [95].

Degiskenlik katsayisi (V), karlihk 6lciti standart sapmasini (oy) beklenen degere
(E(X)) orani olarak hesaplanmaktadir.

Degiskenlik katsayisi rassal degiskenlerin yayilimlarini  dogrudan dogruya
karsilastirma olanagi verir. Degiskenlik katsayisi buytdikce yatirmin tasidigr risk
artar [96]. Degiskenlik katsayisinin sifira dogru yaklasmasi halinde ise belirliligin
arttidi, riskliligin ise azaldigi sdylenebilir.

E(X) (2.21)

Degiskenlik katsayilarinin esit olmasi durumunda beklenen degeri en blylk olan,
beklenen degerlerin esit olmasi durumunda ise en kiiglik degiskenlik katsayisi olan
yatirim dnerisi tercih edilir [93].

2.3.3.2 Carpiklik ve basiklik katsayisi

Standart sapma ve degiskenlik katsayisi iyi birer risk 6lgileri birlikte, karar verme
Olgutlerinin olasilik dagilimlarinin sekli hakkinda yeterli bir bilgi vermez. Yatinm
Onerilerinin risklilik agisindan karsilastirilmalari sirasinda karar verme 6&lgitlerinin
dagilimlarinin sekline bakarak (yani blyik degerlerin mi yoksa kigik degerlerin mi
gerceklesme olasiliklarinin daha ylksek olduguna bakarak) karar verilebilir. Karar
vericiye, karar verme O&lgitlerinin olasihk dagilim sekilleri hakkinda carpiklik
katsayisi iyi bir bilgi saglayabilir.

Carpiklk katsayisi (a3), olasilik dagiliminin Gg¢linc momentinin  (u3) standart
sapmanin (g,) Uclinct dereceden kuvvetine orani ile hesaplanabilmektedir.
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O3 (2.22)

Standart normal dagiliminda carpiklik katsayisi sifira esittir. Eger olasilik dagiliminin
sekli saga dogru carpik ise carpiklik katsayisi arti, sola dogru carpik ise eksi
degerler alir. Garpiklik katsayisi arti degerler alarak sifirdan uzaklastikga yatinm
Onerisinin riski azalir, eksi degerler alarak sifirdan uzaklastikga risk artar [67].

Basiklik katsayisi da dagilim basiklik ya da sivrildigi hakkinda bilgi vererek yatirim

riskinin 6lgtimesinde kullanilan bir parametredir.

Basiklik katsayisi (a4), dagilimin dérdiinci momentinin (u4) standart sapmanin (oy)
doérdinci dereceden kuvvetine oranidir.

04 (2.23)

Standart normal dagilim igin basiklk katsayisi 3’e esittir. Basiklik katsayisinin 3’den
blylk olmasi halinde dagihm sivri, 3’'den kii¢glik olmasi halinde ise basiktir.

Diger parametrelerin tamamen esit oldugu durumlarda veya olasilik dagiliminin tek
tepeli olmadigi durumlarda kullanilabilen basiklik katsayisinin buyik olmasi
yatirmin az riskli, kiigik olmasi durumunda ise ¢ok riskli oldugunu géstermektedir
[67].

2.3.3.3 Ceyrek varyasyon katsayisi

Karar verme Oolgitleri olasilik dagiliminda asiri degerlerin bulunmasi halinde,
dagiimin beklenen degeri, standart sapmasi ve diger dagihm olcltleri bu asiri
degerlerden etkilenirler. Bu gibi durumlarda dagihmin asir degerlerini hesaplama
digl birakan geyrek varyasyon katsayisinin (coefficient of quartile variation) kullanim,
daha saglikli sonugclar verir.

Ceyrek varyasyon katsayisi da, varyasyon katsayisi gibi olasilik dagilim degerlerinin
yayllimi hakkinda énemli bilgiler verir [98]. Bu katsayinin hesaplanmasinda;

Q3 _Ql

Qv = Q2

(2.24)

esitligi kullaniimaktadir [99]. Burada Qv = ¢eyrek varyasyon katsayisini, Q;, Qz, Qs =
dagilimin birinci, ikinci ve Gglinci kartillerini géstermektedir. Ayrica burada (Q; — Q)
= dagilimin tam ortasindaki %50 ‘lik kartil araligini, Q. = dagihmin medyani olan
ikinci kartili gostermektedir. Bu nedenle ceyrek varyasyon katsayisi, karar verme
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Olcutleri olasilik dagihmi frekanslarinin her iki ucundaki %25’erlik kismini hesaba
katmayan, frekans serisinin tam ortaya rastlayan kartil arahiginin medyana mutlak
degerce oranidir.

Bu katsay! ile dagilimin her iki ucundaki asirn degerler islem disi birakilarak,
hesaplanan varyasyon katsayisini etkilemeleri 6nlenmis olmaktadir.

Karsilastirlmalarda kullaniimasi halinde, hangi frekans serisinin kartil aralig
blylkse, o serideki dagilimin daha fazla oldugu sdylenebilmektedir [99]. Bu
nedenle, ceyrek varyasyon katsayisi da bilyildikee yatirim dnerisinin riskliligi artar,
kUguldUkge azalir. Bu durumda, riskten kaginan bir karar verici ¢eyrek varyasyon
katsayisi en kii¢lk olan yatirnm énerisini tercih edecektir.

2.3.3.4 Genislik

Karar verme &lgutleri olasilik dagilim frekanslarinin yayihmini gésteren en basit 6lgi
genislik (range)’dir. Genislik, bir frekans serisindeki en blyik ve en kiigik degerler
arasindaki farka denilmektedir [100]. Genisligin hesaplanmasinda asagidaki esitlik
kullanilabilir.

G = Xenb - Xenk (2_25)

Burada, G = karar verme Olgitleri dagiliminin genisligini, Xen, = en blylk karlihk
Olcitu  degerini, Xex = en kiglk karliik 6lciti  degerini  gdstermektedir.
Siniflandinimis frekans serilerinde, en kiglk deger ilk sinifin alt sinir, en biyik
deger ise son sinifin Ust sinindir [100].

Yatinm segeneklerinin riskliliginin karsilastirilmasinda risk 6lgiitl olarak kullanilan
genislik, frekans dagihminin genisligi gdéstermektedir. Bu nedenle, riskten kaginan
karar vericiler genigligi en kiglk olan yatirm secgenegini tercih etme egdiliminde
olurlar.

Risk 6lgitl olarak kullanilan genislik, hesaplanmasi basit olmakla birlikte kaba bir
Olguttar. Karhlik 6lgutld dagihminin yayilim genisligini géstermekle birlikte, yayilimin
yénl hakkinda, yani yayilimin pozitif degerlere dogru mu, negatif degerlere dogru
mu arttig1 hakkinda bir fikir vermez. Bu nedenle, genigligi en ki¢ik olan secenegi
tercih etme egdiliminde olan karar verici, bu &lgitle hatali tercihler de yapabilir.
Frekans dagiliminda, asir en kuglk veya en blylk deg@erlerin olmasi halinde de
geniglik o6lctth hatali sonuglar verebilir [100]. Ayrica, geniglik 6lgiti 6rnekleme
boyutundan da asiri derecede etkilenir [100]. Bu nedenle, érnekleme boyutunun
kicik oldugu durumlarda kullaniimamahdir.
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2.3.3.5 Risk profili

Rassal érneklenen karlilk 6lgitd degerlerinin birikimli (kimdalatif) olasilik dagilim
fonksiyonuna risk profili denilmektedir. Hertz tarafindan ileri strllen bu yéntemle de
yatirim segeneklerinin risklilikleri karsilastirilabilmektedir [76]. Yatinm segeneklerinin
degerlendiriimesinde kullanilan karlilik élgitinin toplam olasilik fonksiyonlari ayni
grafik Ozerine ¢izilmekte ve yatirim secgenekleri arasinda, amaca uygun bir segim
yapilabilmektedir.

Risk profili yardimiyla, yatirnm seceneklerinin beklenen en biiytk ve en kiiclk karlihk
Olgltt degerlerinin gerceklesme olasiliklari karsilastinlabilmektedir. Eger karhhk
Olcitimim en blyldk veya en kiglk degeri, karar vericinin kabul ettigi sinir

degerden kiiclikse projenin riskli, blylkse risksiz oldugu kabul edilmektedir.

Risk profilleri iki farkli amaca gére cizilebilmektedir. Sekil 2.15a’da IKO’nin belirli
degerden kiclk olma (kaybetme), Sekil 2.15b’'de ise blylk olma (kazanma)
olasiliklari gérilmektedir. Karar verici genellikle, belirlenen bir degerden daha biyik
degerleri, yani kazanma olasiligini gésteren grafiklere (profillere) sahip olmak ister
[101].
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Sekil 2.15: IKO’nin olasilik degigimi.

Sekil 2.16'de ise A ve B yatirm seceneklerinin, IKO’larinin belirli degerlerden bilyiik
olma olasiliklari ayni grafik kagidina cizilmistir. Sekilden de gérilecedi gibi, A
yatiriminin IKO’nin sifirdan biyiik olma olasiligi %100 iken, B yatirimindaki yaklasik
%90 oldugundan B yatirimi daha risklidir ve yatirim segeneklerinin IKO'nin sifirdan
bilylk olma olasiliklaryla ilgileniliyorsa B yatirimi tercih edilecektir. Eger karar verici
IKO’ninin en az %45 olmasi olasiigiyla ilgileniliyorsa, bu durumda A yatiriminin
IKO’ninin %45’den bliyiik olma olasiligi %50, B yatiriminin iKO’nininkini ise %65
oldugundan B yatirimini tercih edecektir.
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Sekil 2.16: A ve B yatirnm secenekleri icin iIKO’nin olasilik degisimi [76].

Karar verme ©&lgitlerinin birikimli olasilik fonksiyonlarini (risk profillerini) normal
olasilik kagidina gizerek bir olasilik dogrusu seklinde de ifade etmek mimkindir
[102]. Sekil 2.17°'de de gorildigu gibi, normal olasilik kagidina ¢izilen risk profilleri
yardimiyla da yatinm secenekleri hakkinda karar vermek mimkuinddir.

Sekil 2.17: A ve B yatirim secenekleri icin iKO’nin kiimiilatif olasilik degisimi.

Normal dagihma uyan karar verme &lgutleri dagiliminin beklenen deger (E(X)) ve
standart sapmalari (o) biliniyorsa, risk profilinin elde edilmesinde standart normal
degerler kullanilabilir. Belirlenen her bir karlilik 6lgiitl digerinin (X) standart normal
degderi (Z) asagidaki esitlikle bulanabilir.

_X-E(x)

X

z (2.26)
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Standart normal alan gizgileri yardimiyla da karar verme &lgltlerinin Z degerinden
blylk olma olasililari hesaplanabilir. Her bir karlik 6lgiti degeri igin ayri ayri Z
degerleri hesaplanarak, blylk olma olasiliklari bulunduktan sonra risk profilleri
cizilebilir.

NBD karlilik 6lgitinin risk profil seklini, segilen indirgeme orani bilyik Olglide
etkiler. BuyUk indirgeme oranlari, belirsizliklerin blylk oldugunu ifade eder; fakat
blylk indirgeme oranlarinin segildigi projelerde NBD’lerdeki daginiklik (yani
belirsizligin 6lcist olarak standart sapma) daha az olur [103]. Sekil 2.18'da
g6rildigu gibi indirgeme oraninin %20 olmasi durumunda NBD’lerin dagilimi -
150x10° TL ile +50x10° TL arasinda degisirken %10 olmasi durumunda -100x10° TL
ile +300x10° arasinda degismektedir.
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Sekil 2.18: NBD-toplam olasilik iligkisi
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3 UYGULAMA (SEYDISEHIR - DOGANKUZU BOKSIT MADENI)

Bu tez galismasinda, teknolojinin ilerlemesiyle birlikte dzellikle ulastirma, insaat ve
ambalaj sektdrlerinde kullanimi her gecen giin artan ve 21. ylzyilin vazgegilmez
metali haline gelen Aliminyum’un elde edildigi Boksit madenciligi yatiriminin risk
analizi yapiimistir. Uygulama sahasi olarak ta, tlkemiz en biyUk boksit rezervlerinin
bulundugu Seydisehir bdlgesi secilmis olup, halen bélgede devam eden
yatirimlardan biri olan Dogankuzu boksit madeni sahasi ele alinmigtir.

3.1 Boksit Madenciligi ve Boksitten Aliiminyum Uretimi

3.1.1 Boksitin Tanimi ve Boksit Madenciligi

Boksit; sertligi 1-3, yogunlugu 2,5-3,5 gr/cm® arasinda degisen, aliiminyum oksit ve
hidroksitlerin bir karisimidir (Al,O5;.nH,O). Aliminyum metali Oretiminde kullanilan
baslica cevher olmasi bakimindan dinya ticaretinde énemli bir yer almaktadir.
Mineralojik  bilesimlerine gére aliminyum Uretiminde hammadde olarak
kullanilabilecek olan boksitler Gibsitik boksitler (Al,O3.3H,O)[AI(OH)s], bdhmitik
boksitler (Al,O3.H,O)[AIO(OH)] ve diasporitik boksitler (Al,O3.H.O)[AIO(OH)] olmak
izere 3 ana gurupta toplanirlar. icerdikleri demir minerallerinin cins ve oranlarina
bagl olarak; kahve, kirmizi, pembe, acik sari, kirli sari, bej, gri ve alacali gibi ¢cok
degisik renklerde olabilmektedirler. Fiziksel ve petrografik gérinimleri oldukca
degisiktir. Topragimsi ve kirli gériniime sahip olanlarin yaninda masif, oldukga sert
ve parlak olanlari da mevcuttur.

Boksit cevheri Uretimi genel olarak agik ve yeralti madencilik ydontemleri kullanilarak
yapiimakta olup, Uretimin % 90'I agik isletmelerde gerceklestirimektedir. Yeralti
boksit Uretimi teknolojileri genellikle Yunanistan, Fransa, Macaristan, BDT ve
Avrupa'nin diger bazi bdlgelerinde uygulanmaktadir. Agik isletmelerde dragline,
scraper, eskavatdr ve kamyon bilesimi olan kazi ve nakliye araglari kullaniimaktadir.
Yillik Gretim kapasiteleri birkag bin tonla, birkag milyon ton arasindadir. Bazi maden
isletmelerinde Uretim 10 milyon tona kadar cikmaktadir. Bu UOretimlerin %88’i
aliminyum Uretmek amaciyla aliimina Uretimine, diger kisim refrakter sanayisine ve

diger tiketim birimlerine aktariimaktadir.
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Refrakier sanayisinde boksitin kullanim alanlari asagdidaki gibidir:

e Sentetik mullit,
e Yiksek aliminal ates tuglasi,
e DOokim maddeleri,

e Monolit; cimento, demir-gelik ve tugla sanayiinde
(¢imento sanayiinde firin tuglasi bosluklarini doldurmasi igin)
Kimya sanayinde boksitin kullanimi:

e Su temizlemesinde kullanilan aliiminyum siilfat,
e Sodyum aliminat,
e Ham petrol tasfiyesinde kullanilan Al-Klortr, Aliminyum hidrat.

Boksitten yapilan asindiricilar:

e Zimpara ka&gidi ve tozlari,
e Bileme (keskinlestirme) icin zimpara tas,
e Zimpara tagl silindirleri.

Diger tuketim alanlari:

e Ham sekerin renginin giderilmesinde,

e Ham sekerin temizlemesinde yaglarin filtrasyonunda,
e (Cimento yapiminda,

e Ferrokrom tesislerinde,

e Yiksek firinlarda

Cimento 0retiminde SiO, tendrinin % 10-12'nin {zerinde olmasi, refrakter
dretiminde ise Fe,O5; ve SiO, tendriniin disik olmasi istenmektedir. Gesitli Griin
standartlari bulunan boksitin gesitli kullanim amaglari icin genellestiriimis standart
sayllabilecek tipik analizleri ise Tablo 3.1'de verilmistir [104].

Ticari olarak isletilebilen boksit cevherinin AlLO; tendéri %30-65 arasinda
degismektedir. Birincil aliminyum Uretiminin ikinci kademesi olan aliimina Gretiminin
yapildigi tesislerin blylk codunlugunda istenilen boksitlerin en az %40 Al,Os;, en
fazla %15 SiO, igcermesi, diger bir deyimle silis moduliniin (AlL,O5/SiO,) en az 7
olmasi gerekmektedir. Birincil aliminyum Uretiminde kullanilan boksitlerin kimyasal
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ve mineralojik bilegenlerine bagh olmak kosulu ile 4-5 ton boksitten 2 ton aliimina, 2
ton aliminadan da yaklasik 1 ton aliminyum elde edilmektedir [104].

Tablo 3.1: Boksitin Kullanim Alanlarina Gére Tipik Analizleri (%)

Bilesenler Metal Vasifli Refrakter Vasifli | Asindirici Vasifli
(Kurutulmus (Kalsine (Kalsine
JamaicaTipi) edilmisg) edilmis)
Al,O; 47.0 86.5"" 83.0"
SiO, 3.0 7.0 6.0
Fe,04 22.0 25 8.0
TiO, 3.0 2.75 2.0-4.5%
Kzo + Nazo - 0.2 0.7
MgO + CaO - 0.3 -
CaO - - 0.2
MgO - - 0.4
Mn02+ Cr203 + V205 2.0 1.0 1.0
P.0s 1.5 - 0.5
Ateste Kayip - 0.5 1.0

3.1.1.1 Boksitin Diinya’da ve Tiirkiye’deki Durumu, Uretim-Tiiketim Degerleri

a) Dinyadaki Durumu

Dlnya Boksit maden varligi, 55-75 milyar ton olarak tahmin edilmekte olup, bunun
yaklasik 25 milyar tonunun isletilebilir rezerv niteliginde oldugu bilinmektedir (Tablo
3.2) [112].

Tablo 3.2: Ulkelere Gére Boksit Rezervleri (x1000 ton)

Ulke Rezerv Baz rezerv
ABD 20.000 40.000
Avustralya 5.800.000 7.900.000
Brezilya 1.900.000 2.500.000
Cin 700.000 2.300.000
Gine 7.400.000 8.600.000
Guyana 700.000 900,000
Hindistan 770.000 1.400.000
Jamaika 2.000.000 2.500.000
Kazakistan 350.000 360.000
Rusya 200.000 250.000
Surinam 580.000 600.000
Venezuella 320.000 350.000
Yunanistan 600.000 650.000
Tirkiye 57.300 364.550
Digerleri 3.400.000 4.000.000
TOPLAM 24.797.300 31.815.450
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Bu varligin, %33'0 Gliney Amerika, %27’si Afrika, %17’si Asya, %13’0 Okyanusya
ve %10’u diger Ulkelerde yer bulunmaktadir. isletilebilir rezerv agisindan en énemli
boksit sahalari Gine, Brezilya, Avustralya, Jamaika, Hindistan, Cin, Guyana,
Surinam, Yunanistan gibi Glkelerde yer almaktadir. Isletilebilir diinya boksit
rezervlerinin, Gine, Avustralya, Jamaika ve Brezilya’da bulunmaktadir (Sekil 3.1)
[113]. En blyik 10 boksit Ureticisi Ulkeler ise Tablo 3.3’de gdsterilmistir [112].

3
= o -5 = -2 = Z
% s 5 £ ° % > g
=
Sekil 3.1: Boksit rezervi belirlenmis olan Ulkeler, 2005
Tablo 3.3: En biytik boksit treticisi 10 Ulke
Olkeler Uretim (bin ton)
2001 2002 2003
Avusturalya 53799 54134 56602
Brezilya 13388 13148 18457
Gin 8650 9990 10989
Yunanistan 2047 2492 2418
Guyana 2011 1639 1716
Hindistan 8689 9867 10957
Jameika 12370 13119 13445
Kazakistan 3685 4377 4737
Rusya 4805 4498 5442
Surinam 4395 4002 4215
Venezuella 4585 5191 5446
Diger Ulkeler 4385 4062 4532
Diinya Toplami 140000 144000 155000
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b) Tirkiye'deki Durumu

Ulkemiz %95'i Toros kusagi icinde yer alan 422 milyon tonluk rezerv potansiyeline
(dinya boksit potansiyelinin %0,75’i) sahip olmakla birlikte bunun 57.3 milyon tonu
gorandr rezerv durumundadir. Diinya boksit Uretimindeki Ulke payimiz ise %0,5
dlzeyindedir. Boksit yataklarimizin %88 i diasporitik, demirli diasporitik ve lateritik
tip boksitlerden olugsmakta ve bunlarin timd Toros kusagi iginde yer almaktadir.
Turkiye’nin en zengin metalurjik boksit yataklari Seydisehir bélgesi rezervleri olup,
isletilebilir rezerv yaklasik 36 milyon tondur (Tablo 3.4) [106].

Tablo 3.4: Tirkiye Boksit Rezervlerinin bélgelere gére dagihmi

Rezerv(x1000 ton)
Bolgeler -
Gor. | Muh.+Mim. | Toplam | iglet. Rezerv Tipi
Seydisehir 35,251 1,253 36,504 31,000 Boéhmitik
Zonguldak-Kokaksu | 5,900 3,400 9,300 5,000 Bohmitik
Yalvag- Demirli-
, 5 - 115,600 115,600 - , -
Sarkikaraga¢ Diasporitik
. Demirli-
Payas-Islahiye - 215,500 215,500 - . .
Diasporitik
Tufanbeyli-
, , 5,500 6,000 11,500 9,800 Diasporitik
Saimbeyli
Mugla-Milas-
5 9,400 11,200 20,600 17,500 Diasporitik
Yatagan
Bolkardagi - 3,900 3,900 - Diasporitik
Alanya 1,300 7,700 9,00 - Diasporitik
TOPLAM 57,351 364,553 421,904 63,300

Rezerv ve alimina Uretimi igin kritik bir parametre olan silis modull agisindan en
6nemlileri, Mortas, Dodankuzu ve Degirmenlik (Kiziltas) boksit yataklaridir. Dekapaj
ve Uretim faaliyeti halen sadece, Mortas ve Dogankuzu acgik ocaklarinda
sUrdirtlmektedir. Uzun vadede, Akseki bdlgesindeki Degirmenlik ve diger yiksek
modulli boksitler ile, Seydisehir Bdlgesindeki disik modilli boksitlerin, pacal
yapilarak kullanilmasi suretiyle, mevcut rezervin degerlendiriimesi planlanmistir

(Tablo 3.5) [106].
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Tablo 3.5: Seydisehir bélgesi 2002 yili boksit rezerv dagilimi

Rezervler (x1000 Ton) isletilebilir Tendrler(% )

Yatak adi -

Gor. | Muh.+MUm. | Toplam rezerv AlL,O; | SIO, | Fe,O4 | Diger
Mortas 4.222 - 4222 3.300 56,98 | 8,89 | 175 3,4
Dogankuzu

6.835 - 6.835 6.000 57,81 | 7,13 | 17,7 3,0
(Glney)
Dogankuzu

4.088 - 4.088 3.700 58,26 | 6,30 | 17,8 3,0
(Kuzey)
Dogankuzu

143 - 143 100 57,07 | 5,04 | 175 3,0
(Gilineydogu)
Agacyolu 300 - 300 200 57,20 | 5,40 | 17,8 3,1
Degirmenlik 11.700 1.233 12.933 10.900 | 57,31 | 6,64 | 18,0 3,0
Gatmakaya 833 - 833 700 58,55 | 5,21 | 18,1 3,2
Morgukur 6.336 - 6.336 5.500 52,91 | 11,2 | 16,7 3,3
Erikligedigi 280 - 280 200 55,15 | 5,15 | 19,0 29
Yarpuz 218 - 218 200 57,14 | 5,50 | 18,5 3,0
Gdmene 296 20 316 200 52,34 | 10,8 | 18,5 3,0
TOPLAM 35.251 1.253 36.504 31.000

Donanim karakteristikleri Seydisehir-Akseki yodresi béhmitik tip boksitlere gore
kurulmus Seydisehir Aliminyum Tesislerinde; diasporitik boksitlerin kirma ve
6gutme  glclikleri, daha yiksek basing, sicaklik ve kostik c¢ozelti
konsantrasyonunda ¢dézindlirlesmesi ve yiksek tasima maliyeti gibi problemler
nedeniyle mevcut teknolojiye gére ekonomik kullanimi s6z konusu degildir.

Ancak Yalvag-Sarkikaraaga¢ Bdlgesinde yer alan lateritik tip demirli diasporitik
boksitler gelecekte Seydisehir Aliminyum Tesisleri icin bir potansiyel olarak kabul
edilebilir. Duglk tendrll 115,6 milyon ton gibi yiksek potansiyele sahip bu boksit
yataklarinin  gelecekte ayrintih aramalari yapilarak cevher zenginlestirme
yontemleri (bakteriyel licing gibi) arastiriimali ve llke ekonomisine kazandiriimalidir.

Toros Kusagi disinda bilinen en 6nemli boksit yataklari Zonguldak civarindaki
Kokaksu yéresindeki karst tipi bohmitik boksitlerdir. Ulkemizde ayrica; Milas/Mugla,
Devrek-Kokaksu/Zonguldak, Payas- Islahiye/Hatay, Bolkardag/Mersin civarinda
boksit yataklari bulunmaktadir (Tablo 3.4). Zonguldak- Kokaksu Bélgesinde yer alan
bdhmitik boksitlerin ise tesislere ¢ok uzak olmasi, boksit tasima maliyetini asiri
arttirmakta, bu asamada bu boksit rezervlerinin Seydisehir Aliminyum Tesislerinde

ekonomik olarak alimina Uretiminde kullaniimasi imkansiz hale gelmektedir.
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3.1.1.2 Boksitten Aliimina ve Aliiminyum Uretimi

Boksitten alimina ve aliminyum dretiminde uygulanan

siralanmistir.

Asidik yontemler

Hidroklorik asit prosesi
Nitrik asit prosesi
Sulfirik asit prosesi
Hidroflorik asit prosei

Amonyum silfat prosesi

Elektrotermik yontemler

Serpek prosesi
Hanlung prosesi
Hall prosesi
indirgeme metodu
Pedersen prosesi
Baryum prosesi

Kavurma metodu

Bazik (_alkali ) yontemler

Bayer prosesi
Deville-Pechiney prosesi
Kombine metodlar

Sinter (kire¢) metodu

yéntemler

3.1.1.3 Boksit, Aliimina ve Aliiminyum’un Uretim-Tiiketim Degerleri

asagida

Dlnya boksit dretiminin UOlkelere gére dagilimi ayrintih olarak Tablo 3.6'da

gorilmektedir [106]. Boksit tiketim miktarlar ise genel olarak, aliminyum veya

alimina tlketim degerlerinden hareketle belirlenebilmektedir.

Halen diinyada,

yaklasik 4-5 ton boksitten 2 ton aliimina ve 2 ton aliiminadan da 1 ton aliiminyum

Uretilmektedir. Bu orana bagli olarak ve tiketilen boksitin yaklasik % 88'inin
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aliminyum 0retiminde kullanildig1 varsayimindan gidilerek Tablo 3.7 olusturulmustur
[107].

*

Tablo 3.6: Dlinya boksit tretimi (x1000 ton)

ULKE 1993 1994 1995 1996 1997 (h) | 2005 | 2006
Arnavutluk (h) 2 2 1 1 1 - -
Avustralya 41320 41733 12655 43063 (r) | 44065 (3) | 60000 | 61400
Bosna Hersek (h) | 100 75 75 75 75 - -
Brezilya 10001 (r) | 8673 10214 (r) | 12307 (r) | 12300 19800 | 21000
Gin (h) 3500 3700 5000 6200 8000 18000 | 20000
Hirvatistan 2 1 (h) 2(n - (h) - - -
Gana 365 (r) 452 (r) 697 (r) 631 (r) 519 - -
Gine (h)(4) 15300 (r) | 13300 (r) | 15800 (r) | 16500 (r) | 16500 15000 | 15200
Guyana (4) 2125 (r) 1732 (r) 2028 (r) 2485 (r) 2502 (3) | 1500 | 1500
Macaristan 1561 836 (r) 1015 (r) 1044 743 (3) - -
Hindistan 5277 4809 5240 (r) 5757 (r) 5800 12000 | 13000
Endonezya 1320 1342 899 1000 (h) 1100 - -

iran 100 (h) 68 (r) 148 (r) 150 (r) (h) | 150 - -
Italya (h) 90 23 11 - - - -
Jamaika (4)(5) 11307 (r) | 11564 10857 11863 (r) | 11875(3) | 14100 | 14900
Kazakistan 3000 (h) 2425 3071 3140 (h) 3100 4800 | 4900
Malezya 69 (r) 162 184 219 279 (3) - -
Mozambik 6 10 (3) 11 12 (r) 8 - -
Pakistan 5 5 3 4 5 - -
Romanya 186 184 174 175 (r) 127 (3) - -
Rusya (h) 4260 (3) 3000 3100 3300 3350 (3) | 6400 | 7200
Sirbistan 102 - 60 323 (r) 470 (3) - -
Sierra Leone 1165 735 - - - - -
Surinam 3421 (r) 3772 3530 4000 4000 4580 | 4800
Turkiye 538 445 232 545 (r) 500 - -
Venezuelya 2530 (r) 4419 5022 (r) 4807 (r) 5084 (3) | 5900 | 6000
Yunanistan 2205 2196 2200 (r) 2452 (1) 2211 (3) | 2450 | 2000
TOPLAM 110000 (r) | 106000 (r) | 112000 (r) | 120000 (r) | 123000

Tum dlnyada Uretilen boksitin yaklasik Ggte biri ile aliminanin yaklasik yarisi dinya
ticaretine katilmaktadir. Boksit ve aliminanin bdyle yiksek oranlarda uluslararasi
ticarete katilmasinin sebeplerinden biri Kuzey Amerika ve Bati Avrupa da bulunan
biytk aliminyum Ureticisi Ulkelerin kendi boksit kaynaklarinin yeterli olmamasi ve
yeterli aliimina Uretecek kapasitede tesislerinin bulunmayisidir.

(h) mUmkun rezerv, (r) muhtemel rezerv. (3) gbrindr rezerv. (4) kuru boksit esdegeri (5) ihrac edilmek
Uzere kurutularak veya islenerek aliiminaya déntsturilen boksit

63



Tablo 3.7: Dinya Aliminyum Uretimi ve Boksit tiketim miktarlari (x1000 ton)

1995 Al. 1996 Al. 1995 Boksit 1996 Boksit
Uretimi Uretimi Tuketimi Tuketimi
AFRIKA
Kamerun 79 82 404 419
Misir 180 179 920 915
Gana 135 137 690 701
Glney Afrika 233 617 1191 3155
ASYA
Azerbaycan 6 - 31 -
Bahreyn 454 464 2322 2373
Cin 1676 1771 8570 9056
Hindistan 536 531 2741 2715
Endonezya 228 223 1166 1140
iran 119 80 609 409
Japonya 18 17 92 87
Tacikistan 230 198 1176 1013
Turkiye 61 62 312 317
S.Arabistan 247 258 1263 1319
AVUSTRALYA
Avustralya 1297 1372 6632 7016
Yeni Zellanda 273 285 1396 1457
AVRUPA
Hirvatistan 31 30 159 153
Fransa 364 380 1861 1943
Almanya 575 576 2940 2945
Yunanistan 131 131 670 670
Macaristan 35 33 179 169
izlanda 100 103 511 527
italya 178 184 910 941
Hollanda 216 227 1105 1161
Norveg 847 862 4331 4408
Polonya 52 52 266 266
Romanya 144 145 736 741
Rusya 2724 1874 13930 9583
Sirbistan 17 36 87 184
Slovakya 59 110 302 563
Slovenya 70 66 358 338
ispanya 362 361 1851 1846
isveg 94 98 481 501
isvicre 21 27 107 138
Ukrayna 95 91 486 465
ingiltere 238 240 1217 1227
KUZEY AMERIKA
Kanada 2172 2283 11107 11674
Amerika 3375 3577 17259 18291
ORTA VE GUNEY
AMERIKA
Arjantin 185 184 942 941
Brezilya 1188 1197 6075 6121
Meksika 10 62 51 317
Surinam 28 26 143 133
_Venezuella 627 635 3206 3247
DUNYA TOPLAMI 19710 20866 100790 106701

Boksit ve aliminada uluslararasi ticaret, Alcoa ve Alcan gibi blylk entegre

aliminyum Ureticileri ve BHP Billiton, Glencore gibi uluslararasi ticaret firmalar
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tarafindan kontrol edilmektedir. Bu sirketler dinyada yaygin ve olduk¢a énemli
kapasitelerde alimina tesislerine ve boksit maden isletmelerine sahiptirler. Uygun
boksit kaynaklarina sahip Ulkelerde, alimina ve boksit isletmeleri entegre olarak
calismaktadir. Aliminyum CGretim tesisleri ise blylk oranda gelismis Ulkelerde
bulunmakla birlikte son zamanlarda enerjinin ucuz ve bol bulundugu bdlgelere
kaymaktadir. Ulke bazinda en biiyiik 20 Glkenin aliimina iretimleri ise Tablo 3.8'da
verilmektedir [108]. 2003 yilinda en blyuk Ureticiler Avustralya, Gin, ABD, Brezilya,
Jamaika, Rusya, Hindistan, Venezuella, Ukrayna, Kazakistan, Irlanda ve Ispanya
seklinde siralanabilir. Avustralya diinya Gretiminin %32’sini, ABD %10’unu, Gin
%9’unu Jamaika %7’sini, Rusya ise %6’sini karsilamaktadir.

Alimina ve boksit Gretimlerinin diinya genelinde bélge ve Ulkelere gbre dagilimlari
incelendiginde; her ne kadar Avustralya’da dinya boksit Gretiminin  %36’sI
gerceklesiyor olsa da, dinya alimina Uretiminin %35’lik paylarla Amerika ve
Avustralya kitalari paylastigi dikkati gekmektedir. Avustralya, Brezilya, Guyana,
Surinam ve Venezuella alimina Gretiminin yapildidi belli bash Glkelerdir.

Tablo 3.8: En buyik 20 alimina ureticisi tlke

Uretim (x1000 Ton

Ulke 1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003

Avustralya | 13.348 | 13.385 | 13.385 | 14.532 | 15.681 | 16.271 | 16.429 | 16.529

Cin 2.550 | 2.940 | 3.330 | 3.840 | 4.330 | 4.700 | 5.450 | 6.114

ABD 4.700 | 5.090 | 5.650 | 5.140 | 4.790 | 4.340 | 4.338 | 4.834

Brezilya 2.752 | 3.088 | 3.322 | 3.515 | 3.500 | 3.750 | 3.855 | 4.714

Jamaika 3.200 | 3.394 | 3.440 | 3.570 | 3.600 | 3.542 | 3.631 | 3.844

Rusya 2.105 | 2.400 | 2.465 | 2.657 | 2.850 | 3.050 | 3.131 | 3.230

Hindistan 1.780 | 1.860 | 1.890 | 2.080 | 2.280 | 2.400 | 2.556 | 2.856

Venezuela | 1.701 | 1.730 | 1.553 | 1.469 | 1.755 | 1.700 | 1.901 | 1.882

Ukrayna 1.000 | 1.080 | 1.291 | 1.230 | 1.360 | 1.370 | 1.351 | 1.434

Kazakistan | 1.083 | 1.095 | 1.085 | 1.158 | 1.217 | 1.220 | 1.386 | 1.419

irlanda 1.234 | 1.273 | 1.200 | 1.200 | 1.200 | 1.100 | 1.400 | 1.500

ispanya 1.095 | 1.110 | 1.100 | 1.200 | 1.200 | 1.100 | 1.350 | 1.380

Kanada 1.060 | 1.165 | 1.229 | 1.233 | 1.200 | 1.036 - -

Yunanistan | 602 602 625 626 667 660 720 -

Gine 630 650 500 568 541 550 - -
Italya 911 913 930 973 950 993 1.010 -
Fransa 452 454 450 400 200 159 - -
Tarkiye 159 164 157 159 155 146 153 -
Almanya 730 738 600 583 700 715 717 -
Surinam 1.600 | 1.600 | 1.600 - - - 1.903 | 2.005

2005 yili rakamlarina gére aliminyum Ureticisi, tiketicisi, ihracatgisi ve ithalatgisi
Ulkelerin durumu ile aliminyumun kullanim alanlari Sekil 3.2 — 3.6’da verilmektedir.
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Sekil 3.2: Aliminyum Gretiminde ilk 10 Ulke ve Uretim miktarlari [114]
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Sekil 3.3: Aliminyum tiiketiminde ilk 10 Ulke ve tiketim miktarlari [114]
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Sekil 3.4: Aliminyum ihracatgisi ilk 10 Ulke ve ihracat miktarlari [114]

66



S

= 3000 -

-

=

-

=

£ 2000 {3599

= 2977

; 1000 P

1231
E‘ 890 11763 || 656 ||637 524'51?'
= 0 r T : )
- = = <

s £ £ ¥ 5 § 5 & § 3
& =] = = 2 =4 < = =
= & = 1] = o | .“_‘: ]
=T =4 é = E

Sekil 3.5: Aliminyum ithalatgisi ilk 10 Ulke ve ithalat miktarlari [114]
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Sekil 3.6: 2005 yili Aliminyumun kullanim alanlarinin yiizdesel dagilimi [114]

Sektér uzmanlar tarafindan uzun vadede diinya birincil aliminyum talebinin yilda
%2-4 arasi buylme g0Osterebilecedi ydninde tahminler yapiimakta, tiketim
egilimleri ile ilgili senaryolar hazirlamaktadirlar. Hazirlanan senaryolardan bir érnek
Sekil 3.7°de verilmistir [113]. Goérllecedi gibi, %4 oranindaki bir blylime ile 1995
yilinda yilda 20 milyon ton (5,0 kg/kisi) seviyelerinde olan dinya ortalama
aliminyum tiketiminin 2015 yilinda 45 milyon ton (6,3 kg/kisi) seviyelerine

ylkselecegi tahmin edilmektedir.
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Sekil 3.7: Kiresel birincil aliminyum tiketim senaryolari

3.1.1.4. Fiyatlar

Dlinya Uretiminin yaklasik % 90''mi olusturan ve metalurjik tenérli alimina
dretiminde kullanilan boksitin fiyati hakkinda detayli bilgi mevcut degildir ancak
6nemli bazi Ureticilerin ortalama maliyet fiyatlari Tablo 3.9’da goérildiga gibidir.
Cevher ancak uzun vadeli anlagsmalarla ve o anda gecerli olan aliminyum ingot
piyasa fiyati gibi degiskenlerin kullanildigi bir takim formdllerle belirlenen fiyatlarla
satilir. Boksit fiyatlar tendre bagh olarak degismekle beraber genellikle 17-30 $/ton
FOB fiyati araliginda yer alirken, alimina fiyati (170-300 $/ton) metal fiyatinin %10
ila 15’7 kadar (1700-3000 $/ton) olmaktadir (Sekil 3.8). Genel olarak aliiminyum
fiyatinin %10-15'i alimina fiyati, alimina fiyatinin %10-15’i boksit fiyatidir. Bu fiyatlar
FOB fiyatlardir. Refrakter sanayisine ydnelik boksitlerin fiyatlari, 60 dolar ile 200
dolar arasinda degismektedir.

Tablo 3.9: Baz ilkelerdeki boksit maliyetleri

Ulke Dlnya Rezervindeki Payi(%) (Ul\g%l%.eotn)
Avusturalya 20 11
Gine 34 27,5
Brezilya 8 30
Hindistan 4 8,5
Jamaika 9 25
Turkiye 1 6

68



2.00

1.50

1.00

Fivat, § /1b

0.50

0.00

Ocak  Misan  Temmuz Kaszim  Ocak  bizan Temmuz Kasm  Ocak  Misan Temmuz  Kaszim
1933 1934 1995 1996 1995 1993 2000 2001 2003 2004 2005 2006

Siire, yl
Sekil 3.8: Aliminyum fiyatinin yillara baglh olarak degisimi, (LME fiyatlar)
3.2 Projenin Tanitimi

3.2.1 Seydisehir - Dogankuzu Boksit Madeni

Uygulama sahasi olarak, (lkemiz en biyik boksit rezervlerinin bulundugu
Seydisehir bdlgesi secilmis olup, halen bélgede devam eden yatirimlardan biri olan
Dogankuzu boksit madeni sahasi ele alinmistir. Tez kapsaminda yapilan fizibilite
galismalari ile Seydisehir — Dogankuzu boksit madeni projesinin satin alma ve
isletme maliyetleri hesaplanmis ve projenin risk analizi yapiimistir.

Gerekli olan hesaplamalar mevcut sondaj verileri kullanilarak yapiimis ve sahanin
boksit rezervi, tendrli ve dekapaj orani tespit edilmistir. Bulunan bu sonuglar
dogrultusunda is sahanin ekonomik olarak isletilebilirligi ile ilgili maliyet hesaplari
yapilmistir. TUm hesaplamalar, asagida verilen Acik Iisletme Tasarimi bdlimiinde
ayrintil olarak ele alinmigtir.

Sahanin cografi konumu ve jeolojisi gibi saha hakkinda elde edilen genel bilgiler ise
soyledir.
3.2.2 Sahanin Cografi Konumu ve Jeolojisi

Dogankuzu boksit yatagi rezerv ve konumu agisindan Seydisehir-Akseki boksit
provensinin en 6nemli yataklarindan biridir. Bu yataktan acik isletme ydntemiyle
uzun vyillardir cevher Uretimi yapilmaktadir. Boksiti olusturan mineraller ¢okluk
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sirasina gore bdhmit, kaolinit, hematit, anatas, diyaspor, gétit, pirit, markasitten
olusmaktadir. Seydisehir aliminyum fabrikasi verilerine gére boksit cevherinin
kimyasal bilesimi ortalama % 59 Al>O3, % 16 Fe;03, % 8 SiOz, % 2.5 TiOs ve % 12
H.O seklindedir. Dogankuzu boksit yataklari, KB-GD dogrultulu ve GB'ya egimli
olarak Mortas tepeden Dodankuzu tepesine kadar devamlilik géstermektedir (Sekil
3.9). Dogankuzu boksit yatagr Mortas yataginin yaklasik 1,5 km giineyinde
bulunmaktadir. Yatak, % 58 Al,O; tendrlii 14,9 milyon ton gériinlr cevher rezervine
sahiptir. Cevherlesmede taban ve tavan iligkilerinin en iyi gdzlendigi yer, Dogankuzu
tepenin giiney yamaglarndir. Burada dik bir yarda, edim yoninde bdtin birimler
gecilmekte ve cevherin taban ve tavan kiregtaslari arasindaki konumu ayrintilariyla
izlenebilmektedir [105].

Boksit yatagi elipsoidal geometri gdsterir. Boksit cevherinin altinda 20-60 cm
kalinhginda belirgin tabakali, krem-sarimsi beyaz renkte, silislesme gdOsteren
kristalize kiregtaslari bulunmaktadir. Bu kirectaglarina pek cok arastirmaci
Senomaniyen yasini vermistir. Kiregtaslarinin lzerinde bulunan boksitlerin taban
yapisi oldukga dlizensizdir. Boksit zonunun kalinligi 40 metreden 1-2 metreye
degismekte, girintili gikintil taban yapisi gdstermektedir.
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Boksit zonu tabanda sarimsi-yesilimsi kirmizi renk bantlari géstermekte, stlfirld-
stlfath mineraller ve Killer icermektedir (Sekil 3.10). Bu dizeylerde breslesmis
kirectas! parcalarinin arasi boksitik madde ile doldurulmus ve bu diizeyler OzIi
(1978) tarafindan boksit bresi olarak adlandiriimistir. Bresik diizey yaninda boksit ile
kalsitik konglomera ardalanmalari Dogankuzu yataginda bitin acikhgiyla ortadadir
(Sekil 3.11) [105].

Dogankuzu boksit yataginin tabanda izlenilen sulfurli dizeylerdeki pizolitler pirit ve
bdéhmitlerin olusturdugu mineralojik-kimyasal bilesim bantlanmasi gdstermektedir.
Bu dislk dereceli taban cevherinin Ustline hematitge zengin, pizolitik yapili cevher
gelmektedir. Bu pizolitik diizeylerde, pizolitler yassi-sferik sekiller gdstermekte,
demirce zengin bdhmit pizolitleri, saf béhmit pizolitleri ve bunlara ait kirintilar bir
arada izlenmektedir. Hematitgce zengin pizolitlerdeki aldatici oolit yapisi ve
dehidratasyon catlaklari ise tipiktir. Konglomeratik ara seviyeler igeren ve yer yer
pizolitik yapilar gdsteren cevher (izerine masif yapili kirmizimsi kahve-visne ¢urigi
renkli boksitler gelmektedir. Bu dlzeylerde mikro kristalin béhmit hamuru iginde
hematit ve gétit sacilimlar izlenmektedir. Masif cevherde 5-15 cm araliklarinda,
devamli, iki ydnde gelismis eklemler tipiktir. Dogankuzu boksit yatagi i¢inde izlenen
en 6nemli yapisal unsur, cevheri dikine kateden normal faydir. Bu fayin dizlemi

ocakta 60 derece olarak él¢ulmdistur [105].
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Sekil 3.11: Dogankuzu boksit yataginda gézlenen kalker konglomera ara duzeyler
3.3 Acik isletme Tasarimi

3.3.1 Sahanin Boksit Rezervi, Tenorii ve Dekapaj Orani

Sahanin boksit rezervi, bélgede daha 6nceden yapilmis olan sondaj ¢alismalarindan
elde edilen verilen kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplamalar bilgisayar destekli
olarak yapiimis ve sahanin ¢ boyutlu hali Vulcan programi kullanilarak gizilmistir
(Ek: Sekil A1-A8). llgili sondaj verileri ile dekapaj ve cevher hacimleri
hesaplanmistir. Sahadaki dekapaj hacmi 34.758.270 m® olup cevher hacmi ise
1.251.761 m® olarak bulunmustur. Bu veriler dogrultusunda hesaplanan boksit
rezervi ise 3.755.000 ton olup ortalama Al,O; tendriiniin %57,98 oldugu ortaya
ctkmugtir. llgili sondaj verileri ile bulunan dekapaj ve cevher hacmi, tonaji ve Al,O;
tendriinin hesaplanmasi detayli olarak Ek 9 ve Ek 10’da verilmisgtir.

Yapilan bu hesaplamalar dogrultusunda dekapaj oraninin (k);

I = Dekapaj hacmi(m”) 34758270

= =9,256m’ / ton (3.1)
Re zerv (ton) 3755000

oldugu goériimektedir.

3.4. Maliyet Hesaplan

Bu bélimde T. Alan O’hara ve Stanley C. Suboleski [110] tarafindan yapiimis olan
maliyet hesap yobntemleri kullaniimistir. Bu analistler tarafindan yapilan
hesaplamalar sirasinda kullanilan maliyet indeksleri 1988 yilina ait oldugu icin bu
tez kapsaminda yapilan hesaplamalarda bulunan degerleri 2007 yilina uyarlamak
icin “Mine Cost Index” inden yararlanilmistir (Tablo 3.10) [111]. Hesaplamalar
asagida ilgili basliklar altinda detayli olarak gésterilmistir.
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Tablo 3.10: “Mine Cost Index” degerleri

Yil Sermaye Maliyeti isletme Maliyeti
Indeksi indeksi
1988 68.7 70.7
1989 72.0 74.2
1990 74.9 77.8
1991 76.9 79.7
1992 78.0 80.0
1993 79.2 80.0
1994 80.7 81.9
1995 82.7 83.9
1996 84.6 85.8
1997 86.1 86.5
1998 87.2 85.9
1999 88.5 86.3
2000 90.2 88.0
2001 90.6 88.6
2002 93.4 90.0
2003 96.0 94.2
2004 100.0 100.0
2005 105.2 106.8
2006 109.6 112.0
2007 109.6 112.0

3.4.1. Satin Alma Maliyetleri

- Madenin émri

Maden yatirimlarinda madenin émri isletme ve yatinm maliyetlerini dogrudan
etkileyen en bilylk faktérlerden biridir. Madenin émrii, madenin rezervi ve Uretim
(kazanim) orani g6z 6nlne alinarak hesaplanmaktadir. Acik isletmelerde genellikle
kabul edilen kazanim orani %95tir. Ayrica, maden 6mr0 hesaplamalarinda
isletmenin ka¢ vardiya calisacagl da g6z ©ninde bulundurulmaktadir. Bu tez
¢alismasinda, madende cevher Uretiminin tek vardiya yapilacagi varsayiimistir. Bu
varsayimin temelinde Seydisehir Aliminyum tesislerinde yilda 200.000 ton boksit
cevheri islenecegi temel alinmigtir. Bu bilgiler dahilinde gereken hesaplamalar

yapildiginda;

Re zerv (ton) _ 3755000 (ton)

— = — =19 yil (3.2)
Yillik iiretim miktari (ton/ yil) 200000 (ton/ yil)

Madenin omrii =

olarak hesaplanir.
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- Gdnlik dretilecek olan cevher miktari
Yilda Uretilecek olan boksit cevheri miktari 200.000 ton’dur. Dolayisiyla,

Yillik iiretim miktari (ton/ yil)

Giinliik iiretilecek olan cevher miktari, T = (3.3)
D, (giin/ yil)
7= 200000¢on/ yil = 667 ton/ giin
300 giin/ yil

- Yilda ve bir giinde kazisi yapilacak olan dekapaj miktari

Yilda yapilacak olan dekapaj miktari, yillik Gretim miktar (200000 ton/yil) ile dekapaj
oraninin (9.26 m*ton) carpimi kadardir. Dekapaji yapilacak olan kayac kirectasi
olarak kabul edildiginde,

Yillik dekapaj miktar: = Yillik iiretim mik x dekapaj orani x kirectasi yogunlugu  (3.4)
Yillik dekapaj miktart = 200000ton / yil x 9,26m” / ton x2 ton/m® = 3704000ton/ yil

oldugu anlasilir. Buradan da, gunlik dekapaj miktarini hesaplarsak,

3704000¢on/ yil
300 giin/ yil

Giinliik dekapaj miktart = =12348ton/ giin (3.5)

oldugu goralar.

- Bir ginde kazisi yapilacak olan dekapaj miktari ile cevher miktari

Yukarida hesaplanmis olan gunlik dekapaj ve cevher miktarlarinin toplami (7,),
isletmede ihtiyag duyulan personel sayisinin bulunmasi, hazirlik alani hesabil,
segilecek olan ekskavatér adedi ve buyukligunin hesaplanmasi gibi énemli

parametrelerin bulunmasi igin kullanilacaktir.

T, = Giinliik dekapaj miktar1 + Giinliik cevher miktart (3.6)

T, =12348 ton/ giin + 667 ton/ giin = 13015 ton/ giin = 14347 ston/ giin

- Ihtiyag duyulan personel sayilari

Acik isletme personel sayisi (N,y); Madende yapilacak olan ¢alismanin tirine gére

belirlenir. No, asagidaki formulle hesaplanir ve bu formul atik ya da cevherin
ekskavator ve kamyonlara yiklenerek nakliye edilmesi gereken agik isletme ocaklari
icin kullantlir.

N,, =0034x(T,)" (3.7)
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Nop agik igletmelerde ihtiyag duyulan personel sayisi, T, ise bir ginde kazisi
yapilacak olan dekapaj ve cevher miktari toplamidir (ston olarak).

N,, =0,034 x(14347 ston)™*
N,,=71,93 = 72 kisi olarak bulunur.

Cevher hazirlama personel sayisi (Ny); Cevher hazirlama igin kullanilacak metoda

gore segcilir. (Seydisehir-Dogankuzu boksit ocagindan cikarilacak olan cevher,
dogrudan aliminyum Gretiminde kullanilacag igin yaklasik 33 km mesafe uzaklkta
olan Eti Aliminyum isletmelerine tasinacaktir. Dolayisiyla, cevher hazirlama igin
personele ihtiya¢c duyulmamaktadir.)

Bakim onarim personel sayisi (Ns,); Acik igletme ve cevher hazirlama igin ihtiyag

duyulacak personel sayisi toplamlarinin %25,4 olarak kabul edilir.
N, =0254x(N,, +N,,) (3.8)
N, =0,254x (72 +0) = 18 kisi

Yonetici ve teknik personel sayisi (Nz); Servis, maden ve cevher hazirlama igin

ihtiyag duyulan toplam personelin %11’i olarak kabul edilir.
N, =011x(N,, +N,) (3.9)

N, =0,11x(72+18) = 10kisi

- Acik isletme hazirlik alani blydkligu

Acik igletme ocaklarinin hazirlik alaninin biydkligad (A), alanin hazirhk maliyeti,
bakim onarim icin alinacak olan ekipmanlarin maliyeti, yénetim binasi vs. gibi
yapilarin maliyet hesaplarinin yapilmasinda etken bir parametredir. Hazirlik alani,
gunlik dekapaj ve cevher miktarlarinin ston cinsinden toplamina (7,) baghdir. (1
acre = 4047 m?)

A=00173x (T,)" (3.10)

A=0,0173 x (14347 ston)™® =95acre =~ 384448 m*

- Delik ¢apinin hesaplanmasi

Delik sayisi ve gapl, rezerv ve dekapaj miktarina gére saptanir. Kazilan delik
boyutlarinin standart ¢aplar tipik olarak, 4, 6.5, 7.875, 9.875, 10.625, 12.25, 13.25
ve 15 inch veya 102, 165, 200, 250, 270, 310, 336 ve 380 mm’dir ve kazi segimleri
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bu boyutlarla sinirhdir. Zor kazilabilirlikteki kayaclar icin delik ¢apr (d) su sekilde

hesaplanir;
d L (3.11)
V170 '

d= 1/M =9,2inch = 250 mm
170

- Ihtiyag duyulan Ekskavatér sayisi ve kepge biiyklig i

Ocakta kullanilacak olan her bir ekskavatériin kepge buyUkligi ve ekskavatér sayisi

sirasiyla asagidaki formillere gbre hesaplanir.

S =0,145x (T,)" (3.12)

v oot x(T,)"

, S (3.13)

Burada, S optimum ekskavatdr biylkligi olup, birimi yard>tiir. N, ise ekskavatér
sayisini gésterir. ilgili hesaplamalar yapilacak olursa,

S =0,145 x (14347 ston)** = 6yard® ve,

_ 0,011 x(14347 ston)"®
’ 6 yard’

dahil).

N

=4 adet ekskavatér'e ihtiya¢c oldugu gorllir (yedek

- Ihtiyag duyulan Kamyon bliy(kliigi ve sayisi

intiyac duyulan kamyon buyikItgi (f) ve sayisi (N) ise asagidaki formiillerle

hesaplanir.

t=9xS" (3.14)

v 025 x (T,)**

t

(3.15)
t

Burada, t ekskavatére uygun blyUklikte segilen kamyon baylkligunla (ton), S

ekskavatér kepgesinin blytklugini gdsterir (yard®).

t=9x(6 yard*z)l‘l = 65 ton ve,
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N 0,25 x (14347 ston)”*
C 65ton

=9 adet kamyon’a ihtiya¢ oldugu gérdlir (yedek dahil).

3.4.1.1 Direk Maliyetler

Genel olarak maden projelerinde; agik isletme alaninin hazirlamasi maliyeti, dekapaj
maliyeti, delici ekipmanlarin maliyeti, ekskavatdr ve yikleme ekipmanlari maliyeti,
kamyon ve yol bakim ekipmani (atagmanlari dahil) maliyeti, agik isletme bakim
onarim tesisi maliyeti ve acik isletme elekirik tesisleri maliyetleri direk maliyetler
olarak kabul edilmektedir. Asagida, Seydisehir-Dogankuzu boksit madeni igin bu
maliyet kalemleri hesaplanmistir.

- Acik isletme alani hazirlama maliyeti

Acik isletme alanini hazirlamak igin gereken yatirrm maliyeti, alanin blydkligine
baghdir.

Alani hazirlamamaliyeti = 300$ x(A)"° (3.16)
Burada A hazirlik alani biy(ikliigi olup birimi acre’dir. ilgili hesap yapilacak olursa,

Alani hazirlamamaliyeti = 300$ x(95acre)*® = 18075 $ olarak bulunur.

- On dekapaj maliyeti

Acik isletmelerde, 6n dekapaj maliyetinin kabaca hesaplanmasinda genel kabul
gbren form0l séyledir:

On dekapajmaliyeti = 340$x T (3.17)

Burada T,, 6n dekapaj miktarini belirtir. Genel olarak 6n dekapaj miktari, minimum 3
ayhk cevher Uretiminin yapilabilmesi icin kazilmasi gereken dekapaj tonaji olarak
kabul edilmektedir. Kazisi yapilacak olan alanin kesik koni seklinde oldugu, genel
egim agisinin 45°, dekapaj alani tavan yari¢gapinin 110 m ve taban yarigapinin da 50
m oldugu, ayrica boksit cevherinin 60 metre derinde oldugu varsayimiyla hareket
edildiginde cevhere ulasmak icin kazisi yapilacak olan minimum dekapaj hacmi,

A+A

T, = 5 2 xhx yogunluk formuliinden, (3.18)
2 2

T, = Wmom =275064010n olarak belirlenir.
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Dolayisiyla on dekapajmaliyeti = 340$ x(2750640t0n)"° = 2483929 olarak

hesaplanir.

- Delici ekipmanlarin maliyeti

Ny delici ekipman sayisi (2 adet olarak kabul edilmistir) ve d delik ¢api (inch) olmak

Uzere,
Delici ekipmanlarimaliyeti = N, x 20000$x d"* (3.19)
seklinde hesaplanir. Buradan,

Delici ekipmanlarimaliyeti = 2 x 20,000 $x(9,2inch)"® = 2165156 $ olarak bulunur.

- Ekskavatér ve ylikleme ekipmanlari maliyeti

Ns yukleme ekipmani sayisi ve S ekskavatdr kepgesinin hacmi olmak Gzere,.
Kaziekipmanlarimaliyeti = N, x 510000 $ x 508 (3.20)
seklinde hesaplanir. Buradan,

Kaziekipmanlarimaliyeti = 4 x 510000 $ x (6 yard®)"® = 8553644 $

olarak bulunur.

- Kamyon ve yol bakim ekipmani (atagmanlari dahil) maliyeti

Nikamyon sayisi ve t kamyon blyUkligi olmak tzere (ton olarak),

Nakliye ekipmanlarimaliyeti = N, x 20400 $ x " (3.21)
seklinde hesaplanir. Buradan,

Nakliye ekipmanlarimaliyeti = 9 x 20400$ x(65ton)”’ = 7861306$ olarak bulunur.

- Acik isletme bakim onarim tesisi maliyeti

A hazirlik alani bOyUkliga, t kamyon biyGkliga olmak Gzere,
Bakim onarn tesis maliyetleri = 6000 $x A*° x t*! (3.22)
seklinde hesaplanir. Buradan,

Bakim onarim maliyetleri = 6000 $ x (95 acre)™® x (65ton)*' =139983 $  olarak

bulunur.
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- Acik igletme elektrik tesisleri maliyetleri

Elektrik dagitimi, transmisyon hatlari, taginabilir ve montajlanabilir transformatérler,
kablolar olmak (zere maden sahasi iginde her tarafa iletisim ve eneriji igin gerekli
olan materyalleri kapsar ve asagidaki formdlle hesaplanir.

letisim— elektrik maliyetleri = 250 $ x T; 7 (3.23)

letisim— elektrik maliyetleri = 250 $ x (14347 ston)”’ = 202991 $ olarak bulunur.

Boylece,

Direk maliyetlertoplami = 24638847 $ olarak bulunur. Bu deger 1988 yili maliyet

degeridir. 2007 yilina uyarlamak igcin Tablo 3.10 dan yararlanilarak su sekilde
hesaplanmistir.

Sermaye Maliyeti Indeksi,,

(3.24)

$.0-=%..x ;
2007 T SermayeMaliyeti Indeksi, o

1096 _ 39298961 $

$,,07 = 24638847 x

’

Maden projelerinde, hesaplanan bu direk maliyetlerin yani sira; mihendislik, proje
denetleme, ydnetim, genel bakim maliyetleri gibi gesitli (indirek) maliyetler de s6z
konusudur. Ayrica, madenin isletmeye alinabilmesi icin de ekstra olarak bir isletme

sermayesine ihtiyac¢ duyulur.
3.4.1.2 indirek Maliyetler

- Mihendislik maliyetleri

Fizibilite calismalari, cevresel etki calismalari, tasarim muihendisligi, ekipman
Ozellikleri gelistirme ve gelistiriimis danismanlik servisi maliyetlerinin  tima

mihendislik maliyetleri icerisinde degerlendirilir.
Miihendislik maliyetleri = 2,30$ x D% (3.25)

seklinde hesaplanmakta olup, burada D direk maliyetlerin %5’i olarak kabul

edilmektedir.

Miihendislik maliyetleri = 2,30$ x1964948"* = 249120$

- Genel Bakim Maliyetleri

Ozel insa ekipmanlarini ve genel insa alani maliyetlerini icerir.
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Genel bakim maliyetleri =0,310$ x D"’ (3.26)
Genel bakim maliyetleri =0,310 $ x1964948"° =143014 $
- Proje Denetleme maliyetleri

Proje denetlemesi, planlama butgeleme ve insa ydnetimi icerir.

Pr oje denetleme maliyetleri =180 $ x D°* (3.27)
Pr oje denetleme maliyetleri =1,80 $ x1964948"* =194964 $

- Yénetim maliyeti

Firma sahibi temsilcilerinin, muhasebe ve genel is alanin &demelerini yasal
maliyetleri ana isletme elemanlarinin tekrar lretime kazandirma igin ise alinmasi ile

ilgili yerel ofis yonetim islerini icerir.
Yonetimmaliyeti =1,50$x D"* (3.28)

Yonetimmaliyeti =1,50$x1964948"* =162470%

Bu noktaya kadar hesaplanan tiim satin alma maliyetleri ve bu maliyetlerin yillik
amortisman miktari ile hurda degerleri Tablo 3.11de 6zetlenmistir. Yillik amortisman

miktarlarinin madenin 6mr0 boyunca sabit kalacagdi (dogrusal) varsayiimaktadir.
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Tablo 3.11: Satin alma maliyetleri, yilik amortisman ve hurda degerleri

Toplam Toplam | Amortisman Yillik Hurda
maliyet maliyet stresi |amortisman| degeri
_ _ 1988(8) | 2007(%) (ytl) $) $)
A- DIREK MALIYETLER
Agik isletme alani
hazirlama 18.075 28.829 19 1.517 -
Hazirlik dekapaji maliyeti | 2.483.929 | 3.961.867 19 208.519 -
Delme ekipmanlari
maliyeti 2.165.156 | 3.453.424 19 181.759 -
Ekskavatér ve ylkleme
ekipmanlari maliyeti 8.553.644 | 13.643.062 19 718.056 -
Kamyon ve yol bakim
maliyeti 7.861.306 | 12.538.783 6 2.089.797|1.253.878
Bakim onarim tesisi
maliyeti 139.983 223.273 19 11.751 -
Elektrik tesislerin maliyeti 202.991 323.771 19 17.041 -
TOPLAM 24.638.847|39.298.961 3.228.4401.253.878
B-INDIREK MALIYETLER
Mihendis 249.120
Genel bakim 143.014
Proje denetleme 194.964
Ybnetim 162.470
TOPLAM 749.568 19 39.451
TOPLAM YATIRIM
TUTARI 40.048.529 3.067.891

3.4.2 igletme Maliyetleri

Genel olarak, bir ton cevheri Gretme maliyeti bir ton dekapaj maliyeti ile ayni oldugu

kabul edilmekte ve ilgili hesaplamalar asagidaki gibi yapiimaktadir.

Giinliik kazimaliyeti =1,90 $ xTI?'7

Giinliik patlatma maliyeti = 3,17 $ xTI? !

Giinliik yiiklememaliyeti = 2,67 $ xT,"’

Giinliik nakliye maliyeti = 18,07 $ xTI? 0

Giinliik genel servis maliyeti = 6,65 $xTI?’7

Giinliik yiizey servismaliyeti = 60,75 $ xN

Giinliik top. yonetimve tek.ekip maas veihtiyag maliyeti=121,50 $ xN ,

Bu hesaplar yapildiginda,

Giinliik kazimaliyeti =1,90 $ x (14347 ston)”’ =1543 $,
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Giinliik patlatmamaliyeti = 3,17 $ x (14347 ston)*” =2574 $,

Giinliik yiikleme maliyeti = 2,67 $ x (14347 ston)”’ = 2168 $

Giinliik nakliye maliyeti = 18,07 $ x (14347 ston)™® = 5634 $

Giinliik genel servismaliyeti = 6,65 $ x (14347 ston)*” = 5400 $

Giinliik yiizey servismaliyeti = 60,75 $ x18 kisi=1094 $

Giinliik top. yon. ve tek. ekip maas ve ihtiyac mal.=121,50 $ x10 kigi=1215$

Giinliik maliyetler top.=19628 $ olarak bulunur.
isletme maliyetlerini de 2007 yilina uyarlamak igin Tablo 3.10°’dan yararlaniimigtir.

Isletme Maliyeti Indeksi,,

$2007 = Bros6 X = — 3.36
2007 T JeletmeMaliyeti Indeksi o ( )
112
$,00; =19628 $x——=31090 $
70,7
Bu hesaplardan hareketle,
Acik isletmeisletme maliyeti = - Ginliik isletme maliyeti ($/ giin) (3.37)

Uretilen giinliik boksit miktari (ton/ giin)

31090 $/ giin

=46,61%/ton
667 ton/ giin

Acik isletme isletme maliyeti =

3.4.2.1 igletme Sermayesi

isletme sermayesi hesabinda, retilen boksitin pazara ulagsmasi ve satilacak olan
cevher parasinin Uretici sirketin eline 3 ayda gegecegi varsayimi yapiimistir.

Isletme sermayesi. = % x200000(ton) x46,61 ($/ton) = 2331000% (3.38)
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4. EKONOMIK DEGERLENDIRME ve RiSK ANALIZi

Seydisehir Dogankuzu Boksit Madeni projesinin ekonomik degerlendirmesi iki ayri
durum igin yapilmistir. Birinci durumda, isletmenin ihtiyag duyacagi toplam yatirimin
%100 dzsermayeyle, ikinci durumda ise %50 dzsermaye + %50 banka kredisi (10
yillik, %9 faiz orani) kullanimiyla karsilanacag: éngdértulmustir. Bu iki durum g6z
6ndne alinarak olusturulan nakit akis tablolar Tablo 4.1 ve Tablo 4.2'te ayrintili
olarak verilmistir.

Her iki tablonun da olusturulmasi esnasinda yapilan hesaplamalar ve bazi kabuller
soyledir. (Parantez icerisinde verilen rakamlar genel olarak Tablo 4.1’e aittir.)

e Ik yil cevher Uretimi yapilamayacak olup, sadece dekapaj yapilacaktir. ikinci
yll dekapaj faaliyetlerine devam edilecek olup %60 kapasiteyle Uretime
baslanacaktir. Tam kapasite Uretime 3.yil’da gecilecektir.

e Yilhk boksit Gretimi 200.000 tondur. 4 ton boksitten 2 ton alimina 2 ton
aliminadan da 1 ton aliminyum Uretilecektir. Dolayisiyla, yilda 50.000 ton
aliminyum Oretimi gergeklestirilecektir.

e Gunlik igletme maliyeti (31.090 $); ginlik kazi maliyeti, gunlik patlatma
maliyeti, ginlik yUkleme maliyeti, boksitin Seydisehire nakliye maliyeti,
gUlnldk genel servis maliyetleri, giinllk ylzey servis maliyeti ve ginlik teknik
ve ybnetim elemanlarinin maas ve ihtiyaglarinin toplam maliyetleri

toplaminin 2007 yilina uyarlanmis halidir.

e isletme maliyeti (46,61 $/ton); giinliik isletme maliyetinin (31.090$), ginlik
uretilecek olan boksit miktarina (667 ton/giin) oranidir.

e Aliminyum Uretim maliyeti, Eti Aliminyum fabrikasinin 2007 yil ilk 4 ayhk
ortalama Uretim maliyetidir (2542 YTL/ton = 1882,96 $/ton). (1$ = 1,35YTL
olarak kabul edilmisgtir).

e Aliminyum satis fiyati (2500 $/ton), Londra Metal Borsasi’nda (LME) olusan
fiyatlar géz 6niine alinarak belirlenmistir.

e Yillik brit gelir (125.000.000 $), yilda Uretilen aliminyum miktari (50.000
ton/yil) ile Aliminyum satis fiyatinin (2500 $/ton) carpimidir.
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Tablo 4.1: %100 6zsermaye kullanimi ile olusturulan yillik nakit akis tablosu (x1000 $)

(Uretim yok)

(%60 Gretim)

(Tam kapasite)

Yillar 0 -2 -1 1 2 3 4 5 6

Briit Gelir 0,00| 75.000,00 125.000,00 | 125.000,00| 125.000,00| 125.000,00| 125.000,00| 125.000,00
Madencilik Hakki 0,00 96,00 160.00 160,00 160.00 160,00 160.00 160,00
Net Gelir 0,00| 74.904,00 124.840,00 | 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00
Isletme Maliyeti (Agik isletme) 0,00 5.593,20 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00
Acik Isletme Nakliye Maliyeti 0,00 1.320,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00
Al metali Proses Maliyeti 0,00| 56.488,89 94.148,15| 94.148,15| 94.148,15| 94.148,15| 94.148,15| 94.148,15
Toplam Maliyet 0,00 | 63.402,09 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15
Briit Kar 0,00 11.501,91 19.169,85| 19.169,85| 19.169,85| 19.169,85| 19.169,85| 19.169,85
Amortisman 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89
Ara Toplam | -3.267,89 8.234,02 15.901,96| 15.901,96| 15.901,96| 15.901,96| 15.901,96| 15.901,96
Maden Tiketme Payi 0,00 480,00 800,00 800,00 800,00 800,00 800,00 800,00
Vergi Oncesi Kar -3.267,89 7.754,02 15.101,96| 15.101,96| 15.101,96| 15.101,96| 15.101,96| 15.101,96
Vergi (%20) 0,00 1.550,804 3.020,39 3.020,39 3.020,39 3.020,39 3.020,39 3.020,39
Net Kar -3.267,89 6.203,22 12.081,57| 12.081,57| 12.081,57| 12.081,57| 12.081,57| 12.081,57
Amortisman + Maden tlikenme pay! 3.267,89 3.747,89 4.067,89 4.067,89 4.067,89 4.067,89 4.067,89 4.067,89
Ara Toplam I 0,00 9.951,11 16.149,46 | 16.149,46| 16.149,46| 16.149,46| 16.149,46| 16.149,46
Toplam Yatirim 42.379,53 0,00 0 0 0 0 0 12.538,78 0
Diger nakit hareketleri (Hurda) 0,00 0 0 0 0 0 1.253,88 0
isletme Sermayesi - 2.331,00 0 0 0 0 0 0 0
Net nakit akis -42.379,53 | - 2.331,00 9.951,10 16.149,45| 16.149,45| 16.149,45| 16.149,45 4.864,55| 16.149,45
Buglnk( deger 227.648,39

Net Buglnk( deger

(%15 indirgeme oraninda) 31.102,53| -2.742,35 7.524,47 10.618,53 9.233,51 8.029,14 6.981,86 1.828,77 5.279,29
Kumuilatif Net bugtinki deger -45.121,88| - 37.597,41 -26.978,88| -17.74538| -9.71624| -2.734,38 - 905,62 4.373,67
ic verim orani 24,90

Geri 6deme sliresi
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Tablo 4.1: %100 dzsermaye kullanimi ile olusturulan yillik nakit akis tablosu (x1000 $) (Devam)

Yillar 7 8 9 10 11 12 13 14

Brit Gelir 125.000,00 | 125.000,00| 125.000,00| 125.000,00| 125.000,00| 125.000,00| 125.000,00| 125.000,00
Madencilik Hakki 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00
Net Gelir 124.840,00 | 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00
isletme Maliyeti (Agik isletme) 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00
Agik isletme Nakliye Maliyeti 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00
Al metali Proses Maliyeti 94.148,15 94.148,15 94.148,15 94.148,15 94.148,15 94.148,15 94.148,15 94.148,15
Toplam Maliyet 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15
Briit Kar 19.169,85 19.169,85 19.169,85 19.169,85 19.169,85 19.169,85 19.169,85 19.169,85
Amortisman 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89
Ara Toplam | 15.901.96 15.901.96 15.901.96 15.901.96 15.901.96 15.901.96 15.901.96 15.901.96
Maden Tiketme Payi 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00
Vergi Oncesi Kar 15.101.96 15.101.96 15.101.96 15.101.96 15.101.96 15.101.96 15.101.96 15.101.96
Vergi (%20) 3.020.39 3.020.39 3.020.39 3.020.39 3.020.39 3.020.39 3.020.39 3.020.39
Net Kar 12.081.57 12.081.57 12.081.57 12.081.57 12.081.57 12.081.57 12.081.57 12.081.57
Amortisman + Maden tiikenme pay! 4.067.89 4.067.89 4.067.89 4.067.89 4.067.89 4.067.89 4.067.89 4.067.89
Ara Toplam I 16.149.46 16.149.46 16.149.46 16.149.46 16.149.46 16.149.46 16.149.46 16.149.46
Toplam Yatirim 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12.538.782 0,00 0,00
Diger nakit hareketleri (Hurda) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.253.878 0,00 0,00
isletme Sermayesi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Net nakit akis! 16.149,45 16.149,45 16.149,45 16.149,45 16.149,45 16.149,45 16.149,45 16.149,45
Net Buginku deger

(%15 indirgeme oraninda) 4.590,68 3.991,89 3.471,22 3.018,45 2.624,74 687,50 1.984,68 1.725,81
Kamulatif Net Buglinkl deger 8.964,35 12.956,25 16.427 47 19.445,92 22.070,65 22.758,16 24.742,84 26.468,65




Tablo 4.1: %100 6zsermaye kullanimi ile olusturulan yillik nakit akis tablosu (x1000

$) (Devam)

Yillar 5 6 . (%401Lget|m)
Briit Gelir 125.000,00 | 125.000,00| 125.000,00 50.000,00
Madencilik Hakki 160,00 160,00 160,00 64,00
Net Gelir 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00 49.936,00
isletme Maliyeti (Agik isletme) 9.322,00 9.322,00 9.322,00 3.728,80
Acik Isletme Nakliye Maliyeti 2.200,00 2.200,00 2.200,00 880,00
Al metali Proses Maliyeti 94.148,15 94.148,15 94.148,15 37.659,26
Toplam Maliyet 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15 42.268,06
Briit Kar 19.169,85 19.169,85 19.169,85 7.667,94
Amortisman 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89
Ara Toplam | 15.901.96 15.901,96 15.901,96 4.400,05
Maden Tikketme Payi 800.00 800,00 800,00 320,00
Vergi Oncesi Kar 15.101.96 15.101,96 15.101,96 4.080,05
Vergi (%20) 3.020.39 3.020,39 3.020,39 816,01
Net Kar 12.081.57 12.081,57 12.081,57 3.264,04
Amortisman + Maden tilkenme payi 4.067.89 4.067,89 4.067,89 3.587,89
Ara Toplam II 16.149.46 16.149,46 16.149,46 6.851,93
Toplam Yatirim 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger nakit hareketleri (Hurda) 0,00 0,00 0,00 1.253,88
isletme Sermayesi 0,00 0,00 0,00 2.331,00
Net nakit akis! 16.149,45 16.149,45 16.149,45 10.436,80
Net Buglnki deger

(%15 indirgeme oraninda) 1.500,70 1.304,96 1.134,75 693,47
Kumulatif Net Buglinkii deger 27.969,35 29.274,31 30.409,06 31.102,53

Madencilik hakki (160.000 $); Uretilen yilhk boksitin (200.000 ton/yil),
ortalama boksit satis fiyati Gzerinden (40 $/ton) hesaplanmistir. Devlet hakki
olarak %2 kabul edilmistir. (3213 sayili Maden Kanununa gore)

Net gelir (124.840.000 $); yillik brit gelir (125.000.000 $) ile devlete iletilecek
olan madencilik hakki (160.000 $) arasindaki farktir.

Banka kredisi kullaniimasi durumunda kredi 6demleri sonrasi olusan Net
gelirler ayrica hesaplanmistir (Tablo 4.2). Kredi geri 6demeleri, tam kapasite
Uretime gecildikten sonra baglayacak olup 10 yilda tamamlanacaktir.
(Odemelerin, yillk %9 faiz tutar (zerinden gerceklestirilecedi kabul
edilmistir.)

Yillik agik isletme isletme maliyeti (9.322.000 $); yillik (iretilen boksit miktari
(200.000 ton/yil) ile birim boksit Gretim maliyetinin (46,61 $) carpimidir.
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Acik isletme nakliye maliyeti (2.200.000 $); yillik Gretilen boksit miktari
(200.000 ton/yil) ile GOretilen bu miktarin Eti Aliminyum fabrikasina nakliye
maliyeti ile (11 $/ton) garpimidir.

Aliminyum proses maliyeti (94.148.148,15%); yillik Gretilen alliminyum
miktari  (50.000 ton/yil) ile aliiminyum {retim maliyetinin (1.882,96 $)
carpimidir. Bu maliyet boksit cevherinden Al metali Uretimine kadar bdttn
prosesleri kapsamaktadir.

Toplam maliyet (105.670.148,15 $); Acik isletme isletme maliyeti (9.322.000
$), fabrikaya nakliye maliyeti (2.200.000 $) ve allminyum proses
maliyetlerinin (94.148.148,15 $) toplamidir.

Brit kar (19.169.851,85 $); net gelir (124.840.000 $) ile toplam maliyet
(105.670.148,15 $) arasindaki farktir.

Yillik amortisman miktari (3.267.891,89 $) direk maliyetler (acik isletme alani
hazirlama maliyeti (28.829 $), hazirlik dekapaji maliyeti (3.961.867 $), delme
ekipmanlari maliyeti (3.453.424 $), ekskavator ve yilikleme ekipmanlari
maliyeti (13.643.062 $), kamyon ve yol bakim maliyeti olan (12.538.783 $),
bakim igin alinacak ekipman maliyeti (223.273 $) ve elektrik tesislerinin
maliyeti (323.771 $) indirek maliyetlerin (mihendislik maliyeti (249.120 $),
genel bakim maliyeti (143.014 $), proje denetleme maliyeti (194.964 $) ve
yonetim maliyeti (162.470 $)) maden &mrine (19 yil) bdlimuyle elde
edilmigtir. Ancak direk maliyetler icerisinde olan kamyon satin alma
maliyetleri, kamyonlarin 6 yillik émre sahip olmasi nedeniyle 19 yila degil, 6
yila boélinerek hesaplamaya dahil edilmistir.

Ara toplam | (15.901.959,96 $); yillik brit gelir (19.169.851,85 $) yillik
amortisman degerlerinin (3.267.891,89 $) ¢cikariimasiyla elde edilmistir.

Maden tikenme payl veya maden amortismani (800.000 $); yillik boksit
dretim miktari (200.000 ton), ortala boksit satis fiyatl (40 $/ton) ve maden
tikenme payinin (%10) carpimiyla hesaplanmigtir. (3213 sayil Maden
Kanununa gore)

Vergi 6ncesi kazang (15.101.959,96 $); Ara toplam | (15.901.959,96 $) ile
maden tikenme payi (800.000 $) arasindaki fark olarak kabul edilmistir.

Odenen vergi tutari (4.530.587,99 $); vergi éncesi gelir (15.101.959,96 $) ile
vergi oraninin (%20) ¢carpimi kadardir.
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Net kar (12.081.567,97 $); vergi 6ncesi kar (15.101.959,96 $) ile 6denen
vergi tutari (3.020.391,99 $) arasindaki farktir.

Ara toplam Il (16.149.459,86 $); net kar (12.081.567,97 $), amortisman tutar
(3.267.891,89 $) ve maden tikenme payinin (800.000 $) toplamidir.

Toplam yatirrm tutari (42.379.528,09 $); direk (39.398.961 $), indirek
(749.568 $) ve isletme sermayesi (2.331.000 $) toplamlaridir. Ayrica, her 6
yilda bir kamyon yenileme maliyetleri de yine bu miktara eklenmektedir.

Diger nakit hareketleri, her 6 yilda bir hurdaya c¢ikan kamyonlarin hurda
degeridir. Hurda degerleri, yeni kamyon vyatirrm tutarinin  %10’u
(1.253.878,30 $) olarak kabul edilmistir.

isletme sermayesinin (2.331.000 $), madenin émrii bittikten sonra geri
dénecegi kabul edilmigtir.

Yillik net nakit akisl (16.149.459,86 $); ara toplam Il (16.149.459,86 $),
hurda degeri (7.ci ve 14.cii yillarda 1.253.878,30 $, diger yillarda ise 0 $) ve
isletme sermayesinin toplamindan, yillik toplam yatirm tutarinin (7.ci ve
14.cl yillarda 12.538.783 $, diger yillarda ise 0 $) disdrilmesiyle elde
edilmigtir.

Nakit akis tablolarinin hazirlanmasi sirasinda kullanilan kabuller ayrica bir tablo

halinde (Tablo 4.3) 6zetlenmistir.

Projenin degerlendiriimesinde esas alinan karar verme 6élcltleri ise:

Net buglnk( deger (NBD)
ic karlilik orani (iKO) ve,

Geri 6deme siiresi (GOS) olarak belirlenmistir.
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Tablo 4.2: %50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullanimi ile olusturulan yillik nakit akis tablosu (x1000 $)

(Uretim yok)

(%60 Uretim)

(Tam kapasite)

Yillar 0 -2 -1 1 2 3 4 5 6

Briit Gelir 0,00| 75.000,00 125.000,00 | 125.000,00 | 125.000,00| 125.000,00 125.000,00 | 125.000,00
Madencilik Hakki 0,00 96,00 160.00 160,00 160.00 160,00 160.00 160,00
Net Gelir 0,00 74.904,00 124.840,00 | 124.840,00 | 124.840,00| 124.840,00 124.840,00 | 124.840,00
Kredi Odemesi 21.189,76 0,00 0,00 4.783,36| 4.556,78 4.330,19 4.103,62 3.877,04 3.650,46
Kredi Odeme Sonrasi Net Gelir 0,00| 74.904,00 120.056,64 | 120.283,22 | 120.509,80| 120.736,38 120.962,96 | 121.189,54
isletme Maliyeti (Agik isletme) 0.00 5.593,20 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00
Acik Isletme Nakliye Maliyeti 0.00 1.320,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00
Al metali Proses Maliyeti 0.00| 56.488,89 94.148,15| 94.148,15| 94.148,15| 94.148,15 94.148,15| 94.148,15
Toplam Maliyet 0.00| 63.402,09 105.670,15 | 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15 105.670,15| 105.670,15
Brit Kar 0.00| 11.501,91 14.386,50 | 14.613,08| 14.839,66| 15.066,24 15.292,82| 15.519,40
Amortisman 3.267,89 3.267,89 3.267,89| 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89
Ara Toplam | - 3.267,89 8.234,02 11.118,60 | 11.345,18| 11.571,76| 11.798,34 12.024,92| 12.251,50
Maden Tikketme Payi 0.00 480,00 800,00 800,00 800,00 800,00 800,00 800,00
Vergi Oncesi Kar - 3.267,89 7.754,02 10.318,60| 10.545,18| 10.771,76| 10.998,34 11.224,92| 11.451,50
Vergi (%20) 0.00 1.550,80 2.063,72 2.109,03 2.154,35 2.199,67 2.244,98 2.290,30
Net Kar - 3.267,89 6.203,21 8.254,88| 8.436,15 8.617,41 8.798,67 8.979,93 9.161.20
Amortisman + Maden tikenme pay 3.267,89 3.747,89 4.067,89| 4.067,89 4.067,89 4.067,89 4.067,89 4.067,89
Ara Toplam I 0.00 9.951,10 12.322,77| 12.504,04| 12.685,30| 12.866,56 13.047,83| 13.229,09
Toplam Yatirim 42.379,53 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00| 12.538,782.97 0.00
Diger nakit hareketleri (Hurda) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.253,87 0.00
isletme Sermayesi - 2.331,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Net nakit akig! -42.379,52 | -2.331,00 9.951,11 12.322,77| 12.504,04| 12.685,30| 12.866,56 1.762,93| 13.229,09
Buglnki deger 197.538,43

Net Buglnki deger

(%15 indirgeme oraninda) 18.907,84 -2.742,35 7.524,46 8.102,42| 7.149,22 6.306,83 5.562,57 662.75 4,324.61
Kumulatif Net buglinkl deger -45.121,88| -37.597,41 -29.494,98 | - 22.34576 | -16.038,93| - 10.476,35 -9.813,61| -5.488,99
ic verim orani %21,15

Geri 6deme slresi

9,50 yil
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Tablo 4.2: %50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullanimi ile olusturulan yillik nakit akis tablosu (x1000 $) (Devam)

Yillar 7 8 9 10 11 12 13 14

Briit Gelir 75.000,00| 125.000,00| 125.000,00| 125.000,00| 125.000,00| 125.000,00| 125.000,00 75.000,00
Madencilik Hakki 96,00 160.00 160,00 160.00 160,00 160.00 160,00 96,00
Net Gelir 74.904,00| 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00 74.904,00
Kredi Odemesi 3.23,87 3.97,29 2.70,71 244,13 0,00 0,00 0,00 0,00
Kredi ®deme Sonras! Gelir 121.16,12 121.42,70 121.69,28 122.95,86| 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00| 124.840,00
isletme Maliyeti (Agik isletme) 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00 9.322,00
Agik isletme Nakliye Maliyeti 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00
Al metali Proses Maliyeti 94.148,15 94.148,15 94.148,15 94.148,15 94.148,15 94.148,15 94.148,15 94.148,15
Toplam Maliyet 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15
Briit Kar 15.745,97 15.972,55 16.199,13 16.425,71 19.169,85 19.169,85 19.169,85 19.169,85
Amortisman 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89
Ara Toplam | 12.478,08 12.704,66 12.931,24 13.157,82 15.901,95 15.901,95 15.901,95 15.901,95
Maden Tiketme Payi 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00
Vergi Oncesi Kar 11.678,08 11.904,66 12.131,24 12.357,82 15.101,95 15.101,95 15.101,95 15.101,95
Vergi (%20) 2.335,61 2.380,93 2.426,24 2.471,56 3.020,39 3.020,39 3.020,39 3.020,39
Net Kar 9.342,46 9.523,73 9.704,99 9.886,25 12.081,56 12.081,56 12.081,56 12.081,56
Amortisman + Maden tikenme pay 4.067,89 4.067,89 4.067,89 4.067,89 4.067,89 4.067,89 4.067,89 4.067,89
Ara Toplam |I 13.410,35 13.591,62 13.772,88 13.954,15 16.149,45 16.149,45 16.149,45 16.149,45
Toplam Yatirim 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12.538,78 0.00 0.00
Diger nakit hareketleri (Hurda) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.253,87 0.00 0.00
Isletme Sermayesi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Net nakit akis! 13.410,35 13.591,62 13.772,88 13.954,15 16.149,45 4.864,55 16.149,45 16.149,45
Net Buglnki deger

(%15 indirgeme oraninda) 3.812,06 3.359,64 2.960,38 2.608,13 2.624,73 687,50 1.984,67 1.725,80
Kamdlatif Net Bugiinki deger -1.676,93 1.682,71 4.643,09 7.251,23 9.875,96 10.563,47 12.548,14 14.273,95




Tablo 4.2: %50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullanimi ile olusturulan yillik nakit

akis tablosu (x1000 $) (Devam)

Yillar 5 6 . (%401Lget|m)
Briit Gelir 125.000,00 | 125.000,00| 125.000,00 50.000,00
Madencilik Hakki 160.00 160,00 160,00 64,00
Net Gelir 124.840,00 | 124.840,00| 124.840,00 49.936,00
Kredi Odemesi 0,00 0,00 0,00 0,00
Kredi Odeme Sonrasi Gelir 124.840,00 124.840,00 124.840,00 49.936,00
Isletme Maliyeti (Agik isletme) 9.322,00 9.322,00 9.322,00 3.728,80
Acik Isletme Nakliye Maliyeti 2.200,00 2.200,00 2.200,00 880,00
Al metali Proses Maliyeti 94.148,15 94.148,15 94.148,15 37.659,26
Toplam Maliyet 105.670,15| 105.670,15| 105.670,15 42.268,06
Briit Kar 19.169,85 19.169,85 19.169,85 7.667,94
Amortisman 3.267,89 3.267,89 3.267,89 3.267,89
Ara Toplam | 15.901,95 15.901,96 15.901,96 4.400,05
Maden Tiketme Payi 800.00 800,00 800,00 320,00
Vergi Oncesi Kar 15.101,95 15.101,96 15.101,96 4.080,05
Vergi (%20) 3.020,39 3.020,39 3.020,39 816,01
Net Kar 12.081,56 12.081,57 12.081,57 3.264,04
Amortisman + Maden tlikenme pay! 4.067,89 4.067,89 4.067,89 3.587,89
Ara Toplam II 16.149,45 16.149,46 16.149,46 6.851,93
Toplam Yatirim 0.00 0,00 0,00 0,00
Diger nakit hareketleri (Hurda) 0.00 0,00 0,00 1.253,88
isletme Sermayesi 0.00 0,00 0,00 2.331,00
Net nakit akis! 16.149,45 16.149,45 16.149,45 10.436,80
Net Buginku deger

(%15 indirgeme oraninda) 1.500,70 1.304,96 1.134,75 693,47
Kamalatif Net Buglnkd deger 15.774,66 17.079,61 18.214,36 18.907,84

Yapilan ekonomik degerlendirmeler

sonucu,

%100 d&zsermaye kullanimiyla

gercgeklestirilecek olan yatirim projesinin (birinci durum) NBD’si 31.102.530,26 $,
IKO’sll %24,90 ve GOS’si 7,17 yil; %50 dzsermaye + %50 banka kredisi kullanilarak
gergeklestirilecek olan yatinm projesinin (ikinci durum) ise NBD’si 18.907.839,99 $,
IKO'sii %21,15 ve GOS'’si 9,5 yil olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu sonuglar
aclikca géstermektedir ki, her iki durumda da proje yatirma deger bir projedir. Ancak
banka kredisinin kullanildigi ikinci durum igin projenin NBD’si birinci duruma gére
yari yariya dismektedir. Ayrica NBD'yi sifir yapan IKO %24,90 dan %21,15'e
diserken, GOS’de 2, 33 yil artmaktadir.
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Tablo 4.3: Nakit akis tablolarinin hazirlanmasinda kullanilan kabuller

Hesaplamalarda kullanilan kabuller

Al satis fiyati 2.500 $
Devlet hakki ylizdesi %2
iskonto %15
Maden tikenme pay! ylizdesi %10
Vergi orani %20
Boksit satis fiyat 409
Toplam yatirim tutarinin karsilanmasi %50
icin kullanilacak olan banka kredisi orani

Kredi faizi (yilhk) %9
Kredi geri 6deme suresi (yil) 10

4.1 Risk Analizi

Risk analizi, bir ya da birden fazla degiskenin bulundugu sayisal veya niteliksel bir
modelin guvenilirligini arastiran tekniktir. Bu teknik karar verme merciinin bir karara

varmadan dnce hangi hareketlerin onu hangi olasi sonuglara gétirecegini gosterir.

Bu tez calismasinda; bir madencilik yatinmi ele alindigindan ve madencilik
faaliyetleri de genel olarak risk ve belirsizlik ortaminda gergeklestiginden dolayi,
bdyle yatinmlarin riskliliginin arastiriimasinda en uygun bir yéntem olan Monte Carlo
benzetim yéntemi kullanilarak risk analizi yapilmistir. Risk analizi yapilirken, Gretilen
metalin satis fiyati ve indirgeme oraninin yani sira yatirimin toplam tutar ve isletme
maliyeti gibi madenin blyUkligine bagli olarak degisen temel degiskenler riskli
parametreler olarak kabul edilmistir. Bu degiskenlerin tim( kontrol edilemeyen yani
belirsiz karar degiskenleri olup yatirimin net bugiinki degeri (NBD), i¢ karllik orani
(IKO) ve geri ddeme siiresi (GOS) gibi proje degerlendirmede esas alinan karar
verme 6lgitleri Gzerinde dogrudan etkili olan parametrelerdir.

Dolayisiyla Seydisehir Dogankuzu Boksit Madeni yatirrminin riskliligi, yani yukarida
sayilan temel degiskenlerin ve bu degiskenlerin etkiledigi karar verme &lcitlerinin
degisimi, Tablo 4.1 ve 4.2’de verilen net akis tablolari kullanilarak, Monte Carlo
benzetim ybnteminin yapilabilecegi bir bilgisayar programi olan @Risk ile
belirlenmistir. Risk analizi sirasinda benzetim 6rnekleme sayisi 500 adet olarak
segilmigtir.
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4.1.1 @Risk Programi ile Risk Analizinin Yapilmasi

Bilgisayar destekli bir risk analizi programi olan @Risk, yapilan risk analizleri karar
durum sonuglarinin olasihk dagihmlarini hesaplayarak galisan sayisal bir metottur
ve bir baska bilgisayar programi olan Excel tabanli caligir. Genel olarak, @Risk ile
yapilan analizler 4 asamada gerceklestirilir.

e Modelin olusturulmasi

e Degiskenlerin tanimlanmasi

e Modelin Monte Carlo benzetim yolu ile analiz edilmesi
e Kararverme

Modelin olusturulmasi

Risk analizi yapilacak olan model i¢in Excel programinda gerekli tim verileri igeren
bir tablo olusturulur ve degiskenler belirlenir. Degiskenler analizin temel i¢erikleridir.
Her durumun kendine gére bir dediskeni vardir ve bunlar yapilacak olan analize
gdre analiz yapan tarafindan belirlenir. Ornegin finansal bir durum analizinde temel
icerikler satislar, maliyetler ve kar gibi degiskenler iken, jeolojik bir durum analizinde
ise derinlik, kalinlik vb. degiskenler temel icerik olarak kabul edilir. Bu tez
cercevesinde ise bir madencilik yatirirmin durum analizi yapildidi i¢in Uretilen metalin
satis fiyati, yapilacak olan yatirimin toplam tutari ve isletme maliyeti ile piyasa faiz
orani (indirgeme orani) temel degiskenler olarak kabul edilmistir. Bu degiskenlerin
timi kontrol edilemeyen yani belirsiz karar degiskenleri olup yatirmin net buginki
degeri (NBD), i¢ karlilik orani (IKO) ve geri 6deme siiresinin (GOS) belirlenmesinde
dogrudan etkili olan parametrelerdir.

Dediskenlerin tanimlanmasi

Degiskenler belirli ve belirsiz olarak ikiye ayrilir. Belirsiz degiskenlere diger bir ifade
ile stokastik de denir. Eger degiskenler belirsiz ise belirsizlik durumlarinin énceden
saptanmasi gerekir. Bu saptamalar olasilik dagilimlar ile gergeklestirilir. Olasilik
dagilimlari degigkenlerin alabilecedi degerleri belirli parametrelere gére saptar.

Olasilik dagihmi belirlenecek olan degiskenler gesitli fonksiyonlarla tanimlanir.
Belirsiz degiskenlerin @Risk programinda olasilik dagilimi fonksiyonlari su sekilde
6rneklendirilebilir.

e Normal dagihm, Risk Normal (100,10)

e Uniform dagihm, Risk Uniform (20,30)
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e Ucgen dagihm, Risk Triang (Az, As, As)

Burada, 6rnegin dagilimlar icin parantez igerisinde verilen sayilar dagilimlarin
parametrelerini gdstermektedir.

incelenen bu olasilik dagiim fonksiyonlarinin olusturulmasi igin éncelikle rassal
sayilarin olusturulmasi ve bu sayilarin olasilik dagihm degerlerine déntstirilmesi
gerekmektedir. Bunun icin de degiskenlerin olasiik dagihm parametrelerinin
tanimlanmis olmasi gerekir. Rassal sayilarin nasil olugturuldugu ve olasilhk dagihm
degerlerine nasil dénlstirildigi Bolim 2'de detaylica agiklanmistir.

Madencilik yatinm projelerinin risk analizlerinde 6rnekleme igin tekdize dagilimli
rassal sayilarin dénistirilmesi yontemleri kullaniimaktadir. Monte Carlo benzetim
yontemi ile modelin dissal degiskenlerinden rassal dérneklemeler yapabilmek igin 0
ile 1 arasi tekdiize dagiimis rassal sayilar gereklidir.

Dogankuzu Boksit Madeni yatinminin risk analizinde kabul edilen degiskenler ile bu
degiskenlerin dagilim fonksiyonlari ve risk analizi sonucunda degisimi incelenen
proje de@erlendirme olgttleri Tablo 4.4’'te verilmigtir.

Tablo 4.4: Kabul edilen degiskenler, dagihm fonksiyonlari ve incelenen proje
degerlendirme karar verme Olgtleri

Riskli Parametreler Dagilimin Tard | Varyasyon ()
Al Satig Fiyati Normal %10
indirgeme Orani Uniform %20
Toplam Yatirim Ucgen %25
Acik igletme isletme Maliyeti Normal %10
incelenen proje degerlendirme 6lgiitleri

Net Bugiinkii Deger, i¢ Karlilik Orani, Geri Déniisim Siresi

Bu dagihm fonksiyonlarinin @Risk programinda olusturuimasi sonrasinda ilgili
parametrelerin Excel hiicresindeki gériintisi

Al satis fiyati; RiskNormal(2500; 250)

indirgeme orani; RiskUniform(0,12; 0,18)

Toplam yatinm; RiskTriang(31784646,07; 42379528,09; 52974410,12)

Acik isletme, isletme maliyeti; RiskNormal(46,61; 4,661)
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seklinde gergeklesmistir.

Modelin benzetim yoluyla analiz edilmesi

@RISK, benzetim iglemini yaparken;

e Excel sayfasindaki formll ve hulcrelerin igerdigi olasihk dagilimlari

fonksiyonlarinin degerlerini seger (6rnekleme) ve,
e Yeni degerleri kullanarak Excel sayfasini tekrar hesaplar (tekrarlama).

e TOm tekrarlamalardan dogan sonugclari kullanarak karar verme &lgutleri icin

dagilimlari olusturur.
Karar verme

Monte Carlo benzetim modelinde, degiskenlerin olasilik dagilimlarina bagh olarak
belirli sayida rassal 6rneklemeler vyapilarak, yilik nakit akimlari ve proje
degerlendirmede kullanilan karar verme &lgitleri (6rn, NBD, IKO ve GOS)
hesaplanir. Ornegin bu calismada 6rnekleme sayisi 500 adet, incelenen karar
verme 6lcitleri ise NBD, IKO ve GOS olarak secilmistir. Hesaplamalarla bulunan
aritmetik ortalama, standart sapma, carpiklik ve basiklik gibi istatistiksel degerler
karar merciinin karar almasinda etkili olan parametreleridir. Karar mercii ortaya
¢ikan dagihm parametrelerini etraflica inceler ve yatirnm kararina karar verir veya

projeyi reddeder.

4.1.2 Risk Analizi Sonuclan

Dogankuzu boksit madeni yatiminin risklilik durumunun arastirildigi bu tez ¢alismasi
sirasinda @Risk programi kullanilarak yapilan risk analizi sonucunda elde edilen
sonuglar Tablo 4.5 ve 4.6'da verilmigtir.

Tablo 4.5: %100 Ozsermaye kullaniimasi durumunda vyapilan risk analizi
sonucunda elde edilen istatistiksel sonuclar
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Riskli Parametreler Karar Verme Olglitleri
Toplam Acik ; f Geri
istatistikler Ya?lrlm Isletme Al Satis Indirgeme Net Buglinki I¢ Karlilik Ademe
$) Isle_tme_ Fiyati Orani Deger Orani Siiresi
Maliyeti () (%) () (%) il)
_ $)
Eangg;Jk 32781580,00 | 31,60 | 2020,891 12,03 -69898290,00 -3,23 2,84
Ogggenrla 42522840,00 | 46,64 | 2506,165 14,87 33554230,00 25,52 6,98
E”DL%"esrek 52491320,00 | 63,78 | 2985227 | 17,96 | 159524600,00 | 53,45 19,66
Sstggﬂqaart 4319200,00 5,02 221,6638 0,02 47299740,00 0,12 3,14
Varyans 1,86E+13 25,24 | 49134,85 | 3,16E-04 2,23E+15 0,01 9,89
Carpiklik -0,05 0,07 0,06 -0,06 0,06 -0,03 0,53
Basiklik 2,35 3,32 2,33 1,71 2,53 2,65 6,03
Mod 43420100,00| 51,56 | 2555,578 12,43 30032440,00 28,44 8,13
%5 Olasihk | 35308570,00 | 38,28 | 2110,854 12,26 -50111540,00 2,90 3,60
%95 Olasilik | 49434460,00 | 54,73 | 2868,384 17,66 113261400,00 42,67 12,67

Tablo 4.6: %50 Ozsermaye + %50 banka kredisi kullanilmasi durumunda yapilan
risk analizi sonucunda elde edilen istatistiksel sonuglar

Riskli Parametreler Karar Verme Olgiitleri

Toplam f Agik ; f Geri
istatistikler Yaglrlm Isletme Al Satis Indirgeme Net Bugunki I¢ Karhhk Ademe
) isletme Fiyati Orani Deger Orani Siiresi

Maliyeti | () (%) ®) (%) )

$)

Egggjfk 32515350,00 | 30,02 | 2001,08 12,01 -89223940,00 2,74 3,03

ng'gg:a 42475660,00 | 46,86 | 2497,94 15,00 15235630,00 21,56 8,49
E”D\g%k:rek 52646630,00 | 62,51 | 2996,16 17,98 | 156411000,00 | 48,95 18,95

Sstgg?naa“ 4378738,00 | 4,45 222,84 1,77 45981860,00 0,11 3,37
Varyans 1,92E+13 | 19,80 | 49656,05 0,003 2,11E+15 0,01 11,36

Carpiklik -0,03 0,03 0,03 -0,04 0,09 -0,08 0,75

Basiklik 2,50 3,39 2,40 1,77 2,57 2,37 3,81

Mod 41820510,00 | 47,20 | 2412,26 15,19 812958,20 18,73 9,5

%5 Olasilk | 34558280,00 | 39,44 | 2102,34 12,22 | -62764080,00 1,63 3,79
%95 Olasilk | 49711420,00 | 53,87 | 2854,47 17,71 94780340,00 40,53 15,82

Tablo 4.7: Proje degerlendirme élcltlerinin regresyon analizleri.
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Proje Regresyon analizleri
deg“erlgndi.rme Siralama Riskli Parametreler %100 Ozsermaye 750 Ozfermaye
Olgdtleri %50 Banka kredisi
1 Al satis fiyati 0,965 0,978
s _== 2 indirgeme orani -0,193 -0,151
% 23 > 3 Toplam Yatirim -0,089 -0,116
a B23° 4 Acik isletme igletme maliyeti -0,086 -0,087
c 0,9871 0,9875
« 1 Al satis fiyati 0,832 0,779
=z 2 Toplam Yatirim -0,159 -0,155
E o 3 Acik isletme isletme maliyeti -0,066 -0,071
o O 4 Indirgeme orani 0 0
— R® 0,7245 0,6311
1 Al satis fiyati -0,643 -0,618
= g 5 2 Toplam yatirim 0,083 0,111
8 g g 3 Acik isletme isletme maliyeti 0,076 0
Q9 4 Indirgeme orani 0 0
R® 0,4322 0,3944

Tablo 4.8: Proje degerlendirme élgitlerinin korelasyon analizleri.

Korelasyon analizi

Proje )
degerlendirme | Siralama Riskli Parametreler %100 Ozsermaye %50 Oz::“,ermaye
Oledtleri %50 Banka kredisi
c o 1 Al satis fiyati 0,972 0,974
Sz < 3 2 indirgeme orani -0,16 -0,131
o329 3 Toplam Yatirim -0,046 -0,11
e =e 4 Agik isletme isletme maliyeti -0,17 -0,022
« 1 Al satis fiyati -0,026 -0,004
o= < 2 Toplam Yatirim 0,022 -0,076
T 86 3 Acik isletme isletme maliyeti 0,04 0,018
4 indirgeme orani -0,024 -0,022
® 1 Al satis fiyati -0,868 -0,716
5 E g 2 Toplam yatirim 0,116 0,141
O} 8 a 3 Agik isletme isletme maliyeti 0,153 0,01
4 Indirgeme orani 0,05 0,008

Yapilan risk analizlerinde, similasyonlar sonucunda ortaya ¢ikan degerlerin olasilik
dagilimini gdsteren histogramlar (Ek: Sekil B1-B8) (%100 &zsermaye kullanimi
durumunda) ve (Ek: Sekil C1-C8) (%50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullanimi

durumunda) ayri ayri verilmistir.

Yapilan similasyonlar sonucunda, her iki durumda da elde edilen Net Buginki
Deger olasilik dagilimlarinin normal dagilima uygun oldugu ve sonuglarin risk analizi
oncesinde olusturulan net nakit akis tablolarindaki degerlerle tutarli oldugu
g6zlenmistir. Olasihk dagihmi histogramlari ve kimdilatif histogramlari Sekil 4.1—

4.4’te verilmistir.
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Sekil 4.1: %100 o6zsermaye kullaniimasi durumunda projenin Net Buglnki
Degerlerinin (NBD) dagilimina ait histogram
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Sekil 4.2: %100 O6zsermaye kullanilmasi durumunda Projenin Net Buginki
Degerlerinin (NBD) dagilimina ait kimulatif histogram.
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Sekil 4.3: %50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullaniimasi durumunda projenin
Net Bugink( Degerlerinin (NBD) dagilimina ait histogram
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Sekil 4.4: %50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullaniimasi durumunda Projenin
Net Buginkl Degerlerinin (NBD) dagilimina ait kiimulatif histogram.
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Benzer sekilde, similasyonlar sonucu elde edilen i¢ Karliik Orani olasilik
dagilimlarinin da normal dagilima uygun oldugu ve sonuglarin risk analizi dncesinde
olusturulan net nakit akis tablolarindaki degerlerle tutarli oldugu gézlenmektedir.
ilgili histogramlar Sekil 4.5—4.8'te verilmistir.
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Sekil 4.5: %100 dzsermaye kullaniimasi durumunda projenin i¢ Karlilik Orani (IKO)
degerlerinin dagilimina ait histogram
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Sekil 4.6: %100 6zsermaye kullaniimasi durumunda Projenin i¢ Karlilik Orani (IKO)
degerlerinin dagilimina ait kimdilatif histogram
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Sekil 4.7: %50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullaniimasi durumunda projenin ic
Karllik Orani (IKO) degerlerinin dagihmina ait histogram
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Sekil 4.8: %50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullaniimasi durumunda Projenin ic
Karllik Orani (IKO) degerlerinin dagihmina ait kiimulatif histogram
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Sekil 4.9 - 4.12’de ise, yapilan simUlasyonlar sonucunda her iki durumda da elde
edilen Geri Odeme Siiresi (GOS) degerlerinin olasilik dagilimi histogramlari ve
kumudlatif histogramlari gérilmektedir.
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Sekil 4.9: %100 6zsermaye kullaniimasi durumunda projenin Geri Odeme Siiresi
(GOS) degerlerinin dagilimina ait histogram
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Sekil 4.10: %100 6zsermaye kullaniimasi durumunda Projenin Geri Odeme Siiresi
(GOS) degerlerinin dagihmina ait kiimulatif histogram.
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Geri Odeme Siiresi (GOS) degerlerinin dagilimina ait histogram
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Sekil 4.12: %50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullanilmasi durumunda Projenin
Geri Odeme Siresi (GOS) degerlerinin dagilimina ait kimdlatif histogram.

Ayrica, risk analizi yapilmadan ve yapildiktan sonra elde edilen ortalama degerler
Tablo 4.9'da 6zetlenmistir.
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Tablo 4.9: Risk analizi yapiimadan 6nceki ve yapildiktan sonraki ortalama degerler

%50 Ozsermaye
%100 Ozsermaye +
%50 Banka kredisi
Risk Risk Risk Risk
Analizinden Analizinden Analizinden Analizinden
Onceki Sonraki Onceki Sonraki
Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
Degerler Degerler Degerler Degerler
NBD 31.102.530 % | 33.554.230 % 18.907.839 20.738.769
iIKO % 24,90 % 25,52 % 21,15 % 22,13
GOS 717 yil 6,98 yil 9,50 8,34

Yapilan bu similasyonlar sonucunda; NBD’in pozitif olma olasiligi %100 6zsermaye
ile (birinci durum) 0,716 olarak, %50 6zsermaye + %50 banka kredisi ile de (ikinci
durum) 0,630 olarak bulunmustur. Diger yandan, 30 milyon $dan blylk olma
olasihgi birinci durum igin 0,422, ikinci durum igin ise 0,376 oldugu anlasiimaktadir
(Tablo 4.10).

Benzer sekilde i¢ Karlilik Oraninin %15'den blyiik olma olasiligi birinci durum igin
0,81 ve ikinci durum icin 0,69 iken %25’ten blyik olma olasiliklar! ise sirasiyla 0,56
ve 0,40 olarak hesaplanmistir (Tablo 4.11).

Tablo 4.10: NBD’in olasilik dagilimlari

Buylk Olma Olasihig

NBD %50 dzsermaye
($) x10° %100 6zsermaye +
%50 banka kredisi
0 0,716 0,630
30 0,422 0,376
60 0,188 0,172
90 0,068 0,062
120 0,014 0,004
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Tablo 4.11: IKO'nin olasilik dagilimlari

) Biyuk Olma Olasilig
IKO "
%50 dzsermaye
(%) %100 dzsermaye +
%50 banka kredisi

5 0,93 0,92

10 0,89 0,82

15 0,81 0,69

20 0,70 0,54

25 0,56 0,40

30 0,38 0,23

35 0,24 0,14

Geri Odeme Siiresinin 8 yildan kiiciik olma olasiligi birinci durum igin 0,586, ikinci
durum igin 0,410; 10 yildan kig¢lk olma olasiliklar sirasiyla 0,890 ve 0,838 olarak
bulunmustur. Ayrica, 6 yildan kiicik olma olasiliklar ise 0,480 ve 0,310’dur (Tablo
4.12).

Tablo 4.12: GOS'nin olasilik dagiimlari

) Kiglik Olma Olasilig

GOS
%50 dzsermaye
(yrh) %100 b6zsermaye +
%50 banka kredisi

4 0,148 0,078

6 0,480 0,310

8 0,586 0,410

10 0,890 0,838

12 0,926 0,898
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Bltin bu sonuglar toplu olarak degerlendirildiginde; Seydisehir Dogankuzu
projesinin her iki durum icin de yatirrma deger, karl bir proje oldugu sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Projenin %50 banka kredisi ile finansmani durumunda NBD yaklasik
%30 azalacak ve GOS ise 7,17 yildan 9,50 yila cikacaktir.
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5. SONUCLAR

Yapilan degerlendirmeler ve hesaplamalar sonucunda Seydisehir-Dogankuzu Boksit
Madeni projesinin;

e Acik isletme ydntemi ile igletilebilecegi,

e Sahadaki dekapaj hacminin 34.758.270 m® ve cevher hacminin 1.251.761 m*
oldugu,

e Bu veriler dogrultusunda hesaplanan boksit rezervinin ise 3.755.000 ton ve
Al,O3 tendriiniin de ortalama %57,98 oldudu ortaya ¢ikmistir.

Ortaya gikan bu veriler dogrultusunda ise dekapaj orani (k) 9,256 m%ton olarak
bulunmustur.

Madenin édmr0, yilda 200.000 ton boksit cevheri cikarilacagr varsayilarak 19 yil
bulunmustur. Buna gére ginlik Gretim miktarinin 667 ton ve kazisi yapilacak olan
dekapaj miktarinin da 12.348 ton oldugu yani toplamda 13.007 tonluk kazinin
yapilacagi anlagiimaktadir. Ancak, ilk yil cevher Uretimi yapiimayacak olup sadece
dekapaj yapilacaktir. ikinci yil, dekapaj kaldirma islemleriyle birlikte bir miktar
Uretimin de gercgeklestirilecegi ve %60 kapasiteye ulasacagi, tam kapasiteye ise
dglincu yildan itibaren gecilecedi hesaplanmistir.

Bu sonuglara goére, acik isletme igin gereken personel sayisinin 72, bakim ve
onarim igleri igin gerekli olan personel sayisinin 12 ve yoénetici ile teknik personel
sayisinin ise 10 kisi oldugu ortaya gikmaktadir.

Ayrica, agik isletme hazirlik icin de 6 yard®liik 4 adet ekskavatér ve 65 tonluk 9 adet
kamyona ihtiya¢ duyulacagi anlagiimistir.

BUtin bu veriler dikkate alinarak hesaplanan satin alma maliyetlerinin 40.048.529 $
(direk maliyetler 39.298.961 $, indirek maliyetleri ise 749.568 $) oldugu ve agik
isletme isletme maliyetinin de 46,61 $/ton ortaya ¢ikmistir.

Tdm maliyetler géz dntine alinarak iki ayri durum igin iki farkh net nakit akis tablosu
diizenlenmigtir. Birinci durumda, toplam yatirim tutarinin %100 dzsermaye ile ikinci
durumda ise, %50 dzsermaye + %50 banka kredisi ile karsilanacagdi dngoérilmastar.
Birinci durum igin, yatirimin net buginki degerinin 31.102.530 $ (%15 indirgeme

107



orani ile), i¢ karlihk oraninin %24,90 ve geri 6deme suresinin ise 7,17 yil olacagdi
hesaplanmistir. Tkinci durum icin ise NBD:18.907.839 $, IKO:%21,15 ve GOS:9,50
yil olarak bulunmustur. Dolayisiyla, banka kredisinin kullaniimasi durumunda
projenin NBD ve IKO degerlerinin diisecegi, GOS'nin ise artacagi anlasiimistir.

Yapilan risk analizlerinde ise, simulasyonlar sonucunda; NBD’lerin pozitif olma
(0’dan biylk) ve 30 milyon $’dan bilyilk olma olasiliklari, birinci durumda sirasiyla
0,716 ve 0,422, ikinci durumda ise yine sirasiyla 0,630 ve 0,376 olmustur. Benzer
sekilde IKO'larin %15'den biiyilk olma olasiligi birinci durum igin 0,81 ve ikinci
durum igin 0,69 iken %25’ten bilyulk olma olasiliklari ise sirasiyla 0,56 ve 0,40 olarak
hesaplanmistir. GOS’lerin birinci ve ikinci durum igin 6 yildan kiigiik olma olasiliklari
sirasiyla 0,480 ve 0,310; 8 yildan kiiglk olma olasiliklari 0,586 ve 0,410 ve 10 yildan
kii¢lk olma olasiliklar ise 0,890 ve 0,838 olmustur.

Ayrica simiilasyon sonucu ortaya cikan NBD ve IKO degerlerinin olasilik
dagilimlarinin Normal dagilima uygun oldugu ve sonuglarin risk analizi éncesinde
olusturulan net nakit akis tablolarindaki degerlerle tutarl oldugu gézlenmistir.

Diger yandan, yapilan regresyon ve korelasyon analizleri sonucunda ise her iki
durum icin de karar verme 6&lgUtlerinin birinci derecede Al metalinin satis fiyatina
bagli oldugu ortaya ¢cikmis ve Al metal fiyatlarinin yikselmesiyle projenin karliliginin

da artacagi goértlmustdr.

Sonug olarak Seydisehir-Dogankuzu Boksit Madeni projesinin her iki durum igin de
glnimlz piyasa kosullarina gére yatirrma deger, karli bir proje oldugu ortaya

cikmistir.
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EKB

Sekil B1: %100 dzsermaye kullaniimasi durumunda Toplam Yatirim Tutari
degerlerinin dagilimina ait histogram
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Sekil B2: %100 o6zsermaye kullaniimasi durumunda Toplam Yatinm Tutar
degerlerinin dagilimina ait kimdlatif histogram
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Sekil B3: %100 d6zsermaye kullaniimasi durumunda Agik isletme, isletme Maliyeti
degerlerinin dagilimina ait histogram
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Sekil B4: %100 dzsermaye kullaniimasi durumunda Acik isletme, isletme Maliyeti
degerlerinin dagilimina ait kimdilatif histogram
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Sekil B5: %100 6zsermaye kullaniimasi durumunda Aliminyum Metali Satis Fiyati
degisimlerinin dagilmina ait histogram
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Sekil B6: %100 dzsermaye kullaniimasi durumunda Aliminyum Metali Satis Fiyati
degisimlerinin dagilimina ait kiimalatif histogram
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Sekil B7: %100 6zsermaye kullanilmasi durumunda indirgeme Oranlarinin
dagilimina ait histogram

0,12 1
=
o 5 5 .
10| S = .2 5 2
= = | =
= ] L
0,08- - T
- % = | = =
= L &l E_ =t o]
2 006 = 2=
5 =
0,044
0,024
0,00
120 125 130 135 140 145 150 155 160 1685 170 1745 18
indirgerne Crani, %

Sekil B8: %100 6zsermaye kullanilmasi durumunda indirgeme Oranlarinin
dagilimina ait kimdalatif histogram
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EKC

Sekil C1: %50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullaniimasi durumunda Toplam
Yatinm Tutari degerlerinin dagilimina ait histogram
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Sekil C2: %50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullaniimasi durumunda Toplam
Yatinm Tutari degerlerinin dagilimina ait kimalatif histogram
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Sekil C3: %50 Ozsermaye + %50 banka kredisi kullaniimasi durumunda Agik
Isletme, Isletme Maliyeti deg@erlerinin dagihmina ait histogram
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Sekil C4.: %50 Ozsermaye + %50 banka kredisi kullaniimasi durumunda Agik
Isletme, Isletme Maliyeti de@erlerinin dagihimina ait kimulatif histogram
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Sekil C5: %50 dzsermaye + %50 banka kredisi kullaniimasi durumunda Aliiminyum
Metali Satis Fiyati deg@isimlerinin dagilimina ait histogram
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Sekil C6: %50 dzsermaye + %50 banka kredisi kullaniimasi durumunda Aliminyum
Metali Satis Fiyati degisimlerinin dagilimina ait kiimdlatif histogram
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Sekil C7: %50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullaniimasi durumunda indirgeme
Oranlarinin dagilimina ait histogram
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Sekil C8: %50 6zsermaye + %50 banka kredisi kullanilmasi durumunda indirgeme
Oranlarinin dagilimina ait kimulatif histogram
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