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GOYNUK (BOLU) LINYIT YATAGI DUYARLILIK ANALIZI

SENSITIVITY ANALYSES OF GOYW3K (BOLU) LIGNITE DEPOSIT

Seyfi KULAKSIZ*
M.AIDer DEMIRBTJGAN**

OZET

Goynik (Bolu) linyitlerinin degerlendirilmesine yoénelik olarak ha-
zirlanmis bulunan yapilabilirlik arastirmasindaki karlilik Slclitleri-
nin, kdrlilik hesaplamalarina konu olan dediskenlerdeki dedisimlere
olan duyarlilidi arastirilmistir. Gerceklestirilen duyarlilik anali-
zinden edinilen sonug¢lar, kdrlilidin en ¢ok; yillik Uretim miktara,
proje gelirleri, indirgeme orani ve ilk yatirim tutarindaki degisim-

lerden etkilendidini géstermisgtir.

ABSTRACT

In a feasibility research to evaluate Goynuk (Bolu) liginites, the
sensitivity of the profitability measures to relevant variables are
investieated. The results obtained from sensitivity analyses show that
profitability is mostly effected by the changes in the amount of annual
production, project revenues, discount rates and initial investment

costs.

(*) Do¢.Dr., H.U. Mihendislik Fak. Maden Muh. Bol., Beytepe-ANKARA
(**) Maden Yilk. Muh. M.T.A. Fizibilite Etudleri D., ANKARA
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1. GIRIS

Bu bildiride, Goynuik (Bolu) linyitlerinin dederlendirilmesine yone-
1lik olarak hazirlanan yapilabilirlik arastirmasindaki karlilik olgltleri-
nin, degiskenlerdeki muhtemel dedisimlere kargi duyarliliklarinin ortaya
konulmasi amag¢lanmaktadir. Bu amagla énce karlilik 6lgitlerinin belirlen-
mesine yénelik mali karlilik hesaplamalari Ozetlenmis daha sonra degis-
kenlerdeki belirli oranlardaki dedisimlerin karlilik olgitleri Uzerindeki
etkileri ile duyarli dediskenler icin, projeyi marjinal noktaya getiren
degisim araliklarinin belirlendigi duyarlilik analizi sonug¢lari sunulmug-
tur.

2. GENEL BILGILER

Duyarlilik analizine konu olan linyit yatadi, Bolu ili, Goynik ilce-
sinin glineybatisinda, BOlucekova ve Himmetodglu kdyleri yoresinde yer al-
maktadir.

1-13 metreler arasinda deJisen kalinliklar gbdsteren linyit yatadi,
Ust Miyosen yasli Himmetodlu formasyonu icinde yer alir. Ortu kiitlesi,
marn ve kumtaslarmdan olusur. Goynik linyitleri i¢in ortalama kimyasal
degerleri asadidaki gibidir (8),

Orijinal Dbazda Havada kuru bazda
Su (%) 22.10 13.60
Kl (%) 18.70 20.74
Ucucu madde (%) 28.93 - 32.09
Sabit Karbon (%) 30.27 33.57
Alt 1s1 deferi (Kcal/kg) 3462 3905

Yatagin 1/10 ton/m’ ekonomik kémiir/Ortd orani esas alinarak belir-
lenen acik igletme bOlUmi icin rezerv 15 764 237 ton olarak tahmin edil-
mistir. Acik isletme sahasinin ortalama Ortii/Kémir orani 6.26'dir. SOz
konusu rezervin, 3 yillik vyatirim ddneroini takiben yilda 600 000 ton Ure-
timle 27 yilda tiliketilmesi planlanmistir. Kémir Uretimi "4 yd’'luk lastik
tekerlekli yukleyici + 20 s tonluk kamyon" sistemiyle gerceklestirilir-
ken &rtd kitlesi "14 yd’ 1tk ekskavatdr + 55 s tonluk kamyon" sistemiyle
kaldirilacaktir.

Projenin faydali &mru boyunca 36 515 227 000 TL'si yatirim ddnemin-
de olmak Uzere 43 308 540 000 TL yatirim yapilmasi ongdrulmistir.

Birim kémir maliyeti 1987 fiyatlari ile 17 675 TL/ton bulunmustur.

3. MALI DEGERLENDIRME

1987 birim fiyatlari ve benzer igletmelerin fiyat indeksleri kulla-
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nilarak hesaplanan yatirim ve isletme giderleri, gelirler ile karsilas-
tirilarak projenin mali kdrliligi incelenmistir.

3.1. Mali Degerlendirmede Kullanilan Karlilik Olclutleri

Projede Onerilen harcamalar beklenen gelirleri karsilastirmayil esas
alan Net Buglunkii Dejer (NBD), Ic¢ Karlilik Orani (IKO) ve Fayda/Masraf
orani (F/M), kArlilik olcutleri olarak saptanmistir. S6z konusu &lcut-
lere iligkin tanimlamalar asadida verilmistir.

A. Ic¢c Karlilik Orani (IKO):

Bir yatirim projesinin gelecek yillarda saglayacadi faydalarin
buglinkti dederlerinin toplamini, yatirim harcamalarinin buglnki deder-
leri toplamina esitleyen faiz (veya iskonto) oranidir (k,9).

B. Net Buglnki Deger (NBD) :

Projenin saglayacadi faydalarla yatirim giderlerinin, paranin za-
man deJeri dikkate alinarak indirgenmisg de§erleri farkidir (5,6).

C. Fayda Masraf Orani (F/M) :

Projenin ortaya c¢ikaracadi faydalarla masraflarin, paranin zaman
dederi dikkate alinarak indirgenmig dederlerinin oranidir (5,6).

3.2. Proje Karliliginin Dedisik Satis Fiyatlarina Gore Irdelenmesi.

Projenin gelir ve giderleri, DYB &lgltleri esas alinarak belirle-
nen %35,5 indirgeme orani Uzerinden yvatirimin baslangi¢ yilina indirge-
nerek 23 750 TL/ton, 2k 000 TL/ton, 2k 250 TL/ton, 2k 500 TL/ton, 2k 750
TL/ton, 25 000 TL/ton ve 25 250 TL/ton satis fiyatlari icin ké&rlilik he-
saplanmistir. Dedisik satis fiyatlari icin hesaplanan NBD, IKO, F/M de-
Jgerleri Cizelge 1'de verilmistir. Cizelge 1'de gbruldugu lUzere proje;
NBD, IKO ve F/M deerlerinin sirasiyla + 203 061 000 TL, %35,83, 1,01
olarak sadlandidi 25 250 TL satis fiyati ile k&rli olmaktadir. Bu satis
fiyati i¢in mdli k&rlilik hesaplamalarina esas gelir ve giderlerin yil-
lara dagilimi Cizelge 2'de verilmistir.

Cizelge 1: Degisik satis fiyatlari icin projenin karlilik olclitleri.

Satig Fiyata Net Buglinkii Defer I¢ Karlilik Orani Fayda Masraf

(TL/ton) (NBD) (x1000 TL) (Iko) (%) Orani

27 750 -1 177 377 33.62 0.93

24 000 -947 304 33.99 0.95

2k 250 -717 230 34 36 0.96

2k 500 -487 158 34.73 0.97

2k 750 -257 085 35.09 0.98

25 000 -27 010 35.48 0.99

25 250 +203 061 35.83 1.01
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4. DUYARLILIK ANALIZI

Madencilik yatirimlari de§erlendirilirken elde edilen tahmini deger-
ler, sinirli bilgiler yardimiyla hesaplandigindan bir belirsizlik dere-
cesini de birlikte tasimaktadir. Yatirim dederlendirme caligmalarinda
belirsizliklerin karlilik o6lgitleri lzerindeki etkilerini &lgmek igin
kullanilan teknik, "Duyarlilik Analizi" olarak tanimlanir (2,9).

Duyarlilik analizinin birincil amaci, kérlilik hesaplamalarina gi-
ren degiskenlerdeki belirli dedisikliklerin karlilik tizerindeki etkile-
rinin &l¢tilmesi ile kadrlilidin en ¢ok duyarli oldudu dediskenlerin be-
lirlenmesidir (2,3).

Duyarlilik analizinin diger bir amaci ise, belirli degigkenler ig¢in,
projeyi marjinal noktaya getirecek dedisim araliklarinin bulunmasidir
(1,7).

4.1. Proje Defiskenlerindeki Belirli Oranlardaki DeJisimlerin Karlilik
Uzerindeki Etkilerinin Arastirilmasi.

Proje karliligin en ¢ok duyarli oldudu dediskenlerin belirlenmesi
icin, asagida siralanan degiskenler +%5, *%$10 ve +%15 oranlarinda de-
gistirilmistir.

- Y11llik Uretim miktari.

- Proje gelirleri.

- Isletme dénemi giderleri.
- Isletme sermayesi.

- Indirgeme orani.

- 1lk Yatiraim tutari.

- 11k Yatirim stiresi.

- Isletme slresi.

Degigimler sonunda karlilik &lglitlerinin aldiklari dederler bilgi-
sayar yardimiyla hesaplanmis olup Cizelge 3'de verilmistir. Karlilik
6l¢UtlinUn (NBD) ¢esitli degiskenlerdeki degigsikliklere karsi olan du-
varlilidinin ayri ayri gorulmesine sadlamak icin Sekil 1'deki grafik
hazirlanmigtir.

Cizelge 3 ve Sekil 1l'de goérildigu lizere kdrlilik dlcilitleri en faz-
la y1llik Uretim miktari, proje gelirleri, indirgeme orani ve ilk ya-
tirira ddnemi yatirimlarindaki dedisimlerden etkilenmektedir.
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[A%4

Ciielee 3 Demigkenlerdeki belirli

oranlardaki deéigimler ic¢in karlilik 6lcutleri deferleri *

. Karlilik DeglSi« orani (X)
Dpgiskenlpr 0] ciltli
-15 -10 -5 (i -5 *to .15
Tt Gelirleri NBD -3 283 010 -2 121 60] -959 268 203 061 1 365 390 2 527 780 3 690 109

IRQ 3 116 32 069 33 969 35 826 37 684 39 542 il 400

EM oG 321 0.881 300 0.9*%6 330 t.011 3A1 1.f176 392 J 14i 121 1206 454

NBD -3 321 283 -2 159 410 -997 536 203 061 1 403 658 2 604 255 3 804 852
Yillik dretit IKO 30.049 32.002 33.908 35.826 35.81i 37.720 39.626

W U.0H 17* 0.079 105 (1.944 169 1.011 361 1 O/ 533 1.145 705 1212 3727
isletme Ddne- NlD 1 376 286 985 211 594 136 203 061 -188 006 -579 081 -970 158

Giderleri IKO 37.635 37.032 36.429 35.826 35.223 34.588 33.951

M 1-076 998 1.055 119 1.033 240 1.011 361 0.989 482 0,967 mi 0.945 722
T le t me NBD 244 143 230 449 216 775 203 061 189 367 175 674 161 980
Sermayesi tKO 35.931 35.889 35.847 35.826 35.805 35.783 35.762

FM 1.013 683 1.012 909 1.012 135 1.011 361 1.010 587 1.009 813 1.009 042
Indireene NBD 2 917 479 2 012 479 1 107 770 203 061 -879 686 -1 784 395 -2 634 923
Orani KO - - - - - - -

EM 3.095 293 2.083 932 1 072 571 1.011 361 0.950 151 0-897 683 0.847 053
ilk Yatirim NBD 2 02b 980 1 419 007 811 034 203 061 -404 912 -1 012 885 -1 620 85B
Siiresi KO 39.084 37.998 36.912 35.826 34.740 33.654 32.568

F/H 1.1 W 108 1.079 859 1.045 610 1.011 361 0.977 112 0 942 863 0.908 614
isletme NBD 195 234 197 843 200 452 203 061 205 670 208 279 210 288
Siiresi Ko 35.814 35.818 35.822 35.826 35.830 35.834 35.838

uresi

F/M 1.010 923 1.011 069 1.011 215 1.011 361 1.011 507 1.011 653 1 0]]1 799

NED 2 842 971 1 963 001 1 083 031 203 061 -676 890 -V 556 860 -2 436 827

tKO 39.576 38.326 37.076 35 826 34 483 33.233 32.071

M 3.081 538 2.070 177 1.058 816 1.011 361 0.963 906 0 920 704 0.881 208

{*) NBD. X000 IL, IKO S degerleri ifade etmektedir.
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Sekil 1: NBD'in  degigkenlerdeki degigimlere olan
duyarliliga.

4.2. Defdisim Limitlerinin Bulunmasi.

Duyarlilik analizinin ikinci asamasinda, karlilidi en cok etkile-
ven dediskenler icin, karlilik olcitlerinin gecerliligini koruyabil-
digi degerlere olan de§isim araliklari hesaplanmistir. Hesaplamalar,
yv1llik Uretim miktari ile proje gelirlerinin %0.80 oranlarinda azal-
masi, indirgeme orani ve ilk yatirim tutarlarinin sirasiyla %0.91 ve
$3.23 oranlarinda artmasi halinde Projenin limite ulasacagini baska
bir deyimle proje gelirleri ile giderlerinin esitlenece§ini gOstermis-
tir.

5. SONUC

Goynuk (Bolu) Linyit Yatadi icin gerceklestirilen duyarlilik anali-
z1i sonuclari, proje kérlilidinin sirasiyla, yillik tretim miktari, proje
gelirleri, indirgeme orani ve ilk yatirira doénemi yatirimlarinda olabile-

cek degisikliklere karsi yuksek duyarlilik goésterdigini ortaya koymus-
tur.
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