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OZET
Bu vazida, Tirk Kémir Madenciligi kogullarina uygun
ve risk unsurunu g6z Online alan bir yatirim analiz modeli
tanitilmaktadir. Model ile Net Buglnki Deger kriterini

kullanarak bir vyatirim projesinin hem duyarlilik analizi
hem de risk analizi vyapilabilmektedir. Modelin uygulanabilir-
1igi bir ornek calisma ile gdsterilmistir.

ABSTRACT

In this paper, an investment analysis model which
considers risk and is suitable for Turkish coal mining industry
is presented. Using the model, both the sensitivity analysis
and the risk analysis of an investment project can be performed
applying the Net Present Value criterion. The applicability
of the model has been illustrated with a case study.
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1.GIrIS

Bir maden vatirim projesinin degerlendirilebilmesi
¢ok sayida Jjeolojik, topografik, teknolojik wve ekonomik
faktdbre baglidir. Ancak, bu faktoérler, bazilarinin tam

olarak o6lctlmesi, bazilarinin da Onceden kesinlikle bilinmesi
olanaksiz oldugundan, dedigsik oranlarda belirsizlik tagimakta-
dirlar. Bu belirsizlikler nedeniyle maden yatirimlari riskli
yvatirimlar olarak nitelenmekte ve deJerlendirme sonucg¢lari
diger vatirimlardan daha az kesinlik tasimaktadir. Komir
madenciligi vatirimlari da, diger maden vyatirimlarinda
oldugu gibi dedigsik oranlarda belirsizlik icermektedir.
Bu nedenle, kémir madenciligi yatirimlarinin dederlendirilme-

sinde risk unsuru da dikkate alinmalidir.

Klasik karar teorisinde "risk" wve "belirsizlik" terimleri
i< anlam tasimaktadirlar. "Risk" beklenen sonucun olasilik
dagiliminin vapilabildigi, "belirsizlik" ise herhangibir
olasilik dagiliminin vapilamadigil durumlara aciklamakta
kullanilair. Ancak, maden vyatirim kararlari icin bu iki
durum arasinda kesin Dbir sinirlama vyapilamayacadindan bu

vazida iki terim de es anlamli olarak kullanilacaktair.

Belli bir vatirim projesinin belirsizlik  durumunda
incelenebilmesi ic¢in gelistirilmis cesitli vyoéntemler bulun-
maktadir. Madencilik sektdérinde vyaygin olarak kullanilan
yvontemler Monte Carlo benzetim yontemi, duyarlilik analizi,
risk faktdriunld iceren parametreler (indirgeme oranzi,
geri Odeme doénemi, fivat, v.s.) vyontemi ve genislik analizi

yvontemidir. Bu yoéntemlerden, duyarlilik analizi, madencilikte



uzun vyillardan beri kullanilmaktadir (1), (2). Monte Carlo
benzetim vyéntemi va da kisa adiyla risk analizi yoéntemi
ise en vaygin olarak kullanilan vyoéntemdir (3- 5) . Ancak
geligstirilen risk analiz modellerinin c¢odu metal madenleri
icin olup, gelistirildigi Ulkenin kanun ve mevzuatlarini

yvansitmaktadir.

Bu degerlendirmeler 1giginda, Turk koémir madenciligi
kogsullarina uygun ve belirsizlik durumunda uygulanabilecek

bir yatirim analiz modeli geligtirilmistir.

2 .MODEL TANITIMI

2.1.Genel

Model, k&mir maden yatirimlari ic¢in geligtirilmis olup
TKI'nin fizibilite arastirmalari esas alinmistir. Model,
kéomir madencilik sektdrindeki her tlir proje ig¢in uygundur;
bir kémir vyeralti igletmesi va da bir kémir acik igletmesi
projesine uygulanabildigi gibi kémir hazirlama tesisi proje-
si ya da briketleme tesisi projesine de uygulanabilir. Model
hem duyarlilik hem de risk analizi vapabilecek gekilde
modiiler olarak IBM 4381 Dbilgisayarinda gelistirilmis ve

programlama dili olarak PL/1 kullanilmigtir.

2.2 .Hesaplama Yontemi ve Model Girdileri

Modelde, proje deferlendirmede yaygin olarak kullanilan
yvontemlerden biri olan Net Buglinkl Deder (NBD) yontemi

deJerlendirmeye esas olarak kabul edilmigtir.
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Net Nakit Akimi hesaplama yoéntemi ve icerdigi kalemler

TKI fizibilite arastirmalarina dayanmaktadir.

Model, kredi alma sé6z konusu oldujgunda ayni anda Uc
ayrli kredi olanadinin birden degerlendirilmesini yapalbilmekte-
dir. Kredi kogullarina gdre yatirim dénemi ve igletme ddénemi

faizleri ayri ayri bulunmaktadir.

Yatirim dbénemi vatirimlari, her bir vyatirim yili icin
sabit vatirim ve o vyilki faiz &demeleri geklinde vyillara
bolinmekte, isletme sermayesinin, Uretimin baslangicinda
gerekli oldudu kabul edilmektedir. Yatirimin yillara dagilim
ylUzdeleri proje hazirlama ve uygulamada Turkiye'deki deneyim-
lere dayanarak model tarafindan sadglandigindan modele girdi
olarak vatirim déneminin kac¢ yil oldugunun ve toplam sabit
yvatirim tutarinin verilmesi yeterli olmaktadir. Hurda dederi,
sabit vyatirimin % 10'u olarak kabul edilmektedir. Model,
yvenileme yatirimlarini da gdz Onune almakta, yenileme yatirim-
larinin Uretim déneminde her beg yilda bir vapilabilecedini

kabul etmektedir.

Modelde en cok U¢ ayri Urun fiyati ve Uretimi dederlen-
dirilmektedir; 6rnedin  teshine verilecek kémir fiyata,
santrale verilecek kémir fiyati, endistriye verilecek kémir
fiyati ve bu amaclara yoénelik Uretim miktarlari, gelirlerin

hesaplanmasinda dederlendirmeye alinabilmektedir.

Isletme giderleri; vardimci madde ve isletme malzemesi,
hazirlik giderleri, vyedek parca tutari, akaryakit, enerji

ve vag giderleri, iscilik wve ©personel giderleri, bakim



onarim gideri, genel dimal ve idare (giderleri, pazarlama

ve satig giderleri, dagitim giderleri, hammadde
giderleri, amortisman, faiz giderleri wve diJer giderleri
kapsamaktadir. Modelde, istenilen analiz hassasiyetine

gbre igletme giderleri ya tek bir kalem olarak girilebilmekte,
yva amortisman ve faiz hesaplari diginda ara toplam olarak
verilebilmekte, va tek tek igsletme gideri kalemleri bazinda
yva da akaryakit tutari, enerji gideri, vag gideri gibi
daha detay olarak girilebilmektedir. Amortisman ve faiz
tutarlari kullanici tarafindan verilmediginde program tarafin-

dan hesaplanmaktadir.

Isletme dénemindeki vergi Oncesi nakit akimlarinin
hesabinda Devlet Hakki wve Madencilik Fonu, vergi miktarinin
hesaplanmasinda ise vergi oranina ek olarak diger fonlar

da g6z oOnline alinmaktadir.

Net nakit akimlarinin hesaplanmasindan sonra belli

bir indirgeme orani kullanilarak NBD bulunmaktadir.

2.3.Duyarlilik Analizi

Duyarlilik analizi, her defasinda sadece bir degigkeni
deJigtirip digerlerini sabit tutarak gerceklestirilmektedir.
Duyarlilik analizi vapabilmek i¢in, NBD'm duyarlilidinin
saptanacagdi deJisken ig¢in bir alt 1imit, dUst 1limit wve bu
aralikta artig miktari belirlenmekte ve modele girdi olarak
verilmektedir. Duyarlilik analizi modilinin genel bir akim

semas1 Sekil 1'de verilmektedir.

151



153

Parametreleri belirle

4

Herbir dedisken igin alt ve ust
sintr ve artis miktart belirle

l

Anoliz igin bir dedisken se¢

l

Alt simrdan baslayarak ust swnira
ulosana kadar herbir artis igin

Net Buglnki Deder ( NBD ) hesapla

Tdm

dediskenler Hayie

denendi mi

NBD dederlerini herbir dediskenin
karsiltk gelen dederleriyle birlikte
listele

1 . Duyarlihk analizi  modulunun
akim  semasi




Modelde .duyarlilik analizini gu dedJiskenler ic¢in vyapmak

mimkindur :

- Yatirim ddnemi

- Toplam sabit yatirim tutari

- Kredi tutari / Yatirim tutari orani
- Kredi faizi

- Kredi geri &deme suresi

- Yillik dretim miktari

- Kémur satig fivata

- Indirgeme orani

- Isletme giderleri (ya da herhangi bir kalemi) .

2.4.Risk Analizi

Risk analizi modilinde, 0 ile 1 arasinda rassal sayilar
Uretilmekte, elde edilen rassal =sayilar ise degiskenler
icin Oonceden belirlenmis olan olasilik dagilimlarindan
rassal degigsken degerlerinin Uretiminde kullanilmaktadir.
Bu degerlerin kullanimiyla da NBD Thesaplanmaktadir. Bu
islem daha ¢énce kullanici tarafindan Dbelirlenmis sayida
tekrarlanarak NBD 'm olasilik dagilima elde edilmekte
ve gerekli istatistikler verilmektedir. Risk analiz modulunun

akim gemasi Sekil 2'de verilmektedir.

Bu modilde, duyarlilik analizi yapilabilen tum degiskenler
icin olasilik dagilimi tanimlanabilmektedir. Ancak NBD'in
olasilik dagilimi tek bir indirgeme orani icin elde edilebil-
diginden indirgeme oraninin nokta kestirimi (point estimation)

olarak verilmesi gerekmektedir.
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Porametreleri belirie

L

Herbir dedisken igin dadmm Hirdng
ve gerekil parametreleri belirie

A

Deneme sayisini { NR} belirie

N=N+|

Belirlenen dadthm tdrleri igln rassal
say: dreticilerini kullonorak dedis-
kenlerin olacad) dederleri bul

L

Net Buglnkd Defger {NBD)} bul

Hayrr

N = NR

Evet

NBO  histogramini  ve Istatistiklerl
yoz

Sekil 2.

Risk analizi  modilid genel akim

semasi




Modelde degigkenler ic¢in kullanilabilecek olasilik

dagilimlara:

- Duzgun dagilim,

- Ucgen dagilim,

- Normal dagilim,

- Lognormal dagilaim,
- Ussel dagilaim,

- Poisson dagilim'dir.

Ayrica istenen degiskenlerin nokta kestirimi olarak

verilmesi de mimkundir.

3.MODEL UYGULAMASTI

Model, kullanimini gdstermek amaciyvla bir kémlr projesine
uygulanmigstir. Projedeki degigkenlerin modele girdi olan

en olasi deJerleri asagida verilmisgtir:

- Yatirim Dénemi : 2 yil
- Isletme Ddénemi : 30 yal
- Toplam Sabit Yatirim : 67500 x 10° TL

- Uretimin 15. yilinda

yvapilacak Yenileme

Yatirimi : 8200 x 10 TL
- Isletme Sermayesi . 1000 x 10° TL
1. Kaynak: % 52,96
- Kredi/Yatirim Orani 2. Kaynak: % 47,04
1. Kaynak: % 45
- Kredi Faizi 2. Kaynak: % I, 5

1. Kaynak: 12 yil

- Kredi Geri o6demesi 2. Kaynak: 8 yil 155



- Y1llik Kémir Uretimi : 1760 000 ton
- Kémir Satig Fiyata : 105 000 TL/ton

- Devlet Hakki ve Madencilik Fonu

Orani : % 10
- Vergi Orani % 48»3
- Indirgeme Orani % 27122
- Isletme Giderleri (Faiz ve
Amortisman disindakiler) : 129 880 x 10° TL

Yi1llik faiz ve amortisman tutarlari vyatirim ve kredilerle

ilgili wveriler kullanilarak model tarafindan bulunmaktadir.

Bu verilerin kullanimiyla projenin net buglnki degeri;

NBD= 15 900 x 10° TL dir.

Duyarlilik analizine o6rnek olmasi acisindan burada

sadece NBD' in vyatirim ddénemine duyarliligi verilecektir.

Duyarlilik analizi ile 1ilgili vyatirim doénemi

girdileri:
- Alt Sinir : 1 yil
- Ust Sinir : 6 yil
- Artis 1 yal
olarak sec¢ilmigtir.
Model, vyatirim ddénemi i¢in alt sinir olan 1 vyillik

yvatirim ddéneminden baslayarak, Ust sinir olan 6 vyillik

vatirim dénemine kadar vyatirim ddénemini birer yil arttirarak

kargilik gelen NBD degerlerini hesaplamaktadir.

NBD'in vyatirim dbénemine duyarlilidi Cizelge 1 wve Sekil

3'de verilmistir. Sekilden de gdérilecegi gibi yatirim ddnemi-

nin 4 vyili gecmesi durumunda NBD negatif de§er almaktadir.



Ayrica egrinin edimi, NBD'in bu degiskene duyarliliginin

bir gbdstergesidir.

Cizelge 1. Net Buglnkl Deferin Yatirim Dénemine Duyarlilik

Analizinin Sonuclari

Alt Sinair Ust Sinir Artis Deger NBD (Mil. TL)
1 6 1 1 24 171,26
2 15 900,01
3 5 452,94
4 329,75
5 -4 370,52
6 -8 482,71

Risk analizinde olasilik dagilimlari kullanilan degisken-
ler Cizelge 2'de olasilik dagilim turleri ile Dbirlikte
verilmektedir. C(Cizelgede verilen yatirim ve igletme giderleri
tutarlari milyon TL cinsinden olup igletme gideri tutarina

faiz ve amortisman dahil edilmemigtir.

Risk analizi modild ig¢in Cizelge 2'de verilen girdilere
ek olarak deneme sayisini da kullanici Dbelirlemektedir.
Risk analizinde deneme sayilsil arttikga NBD'in dadilimi
daha guvenilir hale gelmekteyso de deneme sayilisinin artmasi
kullanilan bilgisayar zamaninin da artmasina neden olmaktadir.
Bu nedenle uygun deneme sayisinin sec¢imi kullaniciya birakil-

mistir.

Sekil 4 ' de deneme sayisinin 500 olarak belirlendidi bir
risk analiz c¢iktisi verilmektedir. Ciktida NBD'in dagiliminin

yanisira hesaplanan ortalama NBD, standard sapma ve farkli
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Sekli 3. Net buginkii  degerin

yatirrm  donemine  duyarhligi

Deneme Sayisi : 500
Siklik NBD (MIL.TL)
1 -22 029
8 -15 425
24 -8 821
66 -2 217
72 4 386 xXXXXXKXXXXXXXKXXX
102 10 990 xxxXXXXXXXXXXXXXXXXXXKXXX
96 17 594  yyxxXXXXKXXXXKXKXXXXXXKX
52 24 198 xxxXXXXKXXXXX
45 30 802 gxxxxxxxxxx
18 37 406 ysqx
14 44 010  gyx
2 50 614 X
Ortalama 13 268,03
Standard Sapma 255,52
Degisim Katsayisi 1,92

Sekil 4. Ornek bir
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Cizelge 2. Risk Analizi Girdileri

Dagilim Belirleyici Degerler

Degisken Dagilim

Turu Ortalama Standard Min. Maks.

Sapma Deger Deger

Yatirim Doénemi dcgen 2 - 1 6
Toplam Sabit
Yatirim Normal 67500 4500 - -
Y11llik Uretim Ucgen 1760000 - 1600000 1860000
Kémir Fiyati ucgen 105000 - 100000 125000
Isletme
Giderleri Normal 129880 6000 - -
1. Kaynak
Kredi Faizi DUzgun - - 0,40 0,60
2. Kaynak
Kredi Faizi Dizgln - - 0,03 0,10
1. Kaynak
Geri Odeme
Dénemi Dlizglin — - 6 20
2 .Kaynak
Geri &deme
Dénemi Dlizglin - 4 15

projelerin karsilastirilmasina olanak saglayan dedisim kat-
say1s1i verilmektedir. fdeal olarak tim NBD'lerin pozitif
olmasi ve standart sapmanin da kucik olmasi istenir. Ancak,
dagilimdan NBD'in negatif deJerler de aldigdi godrulmektedir.

Projenin kabul edilebilirligi NBD'in negatif olma olasiliginin

karar vericinin risk alma sinirlari ig¢inde olmasina baglidir.
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4 . SONUC

Duyarlilik analizi ve risk analizi madencilik yatirimla-
rinda risk unsurunu gdz Online alan ve yaygin olarak kullanilan
yvontemlerdir. Geligtirilen model, bu tekniklerin Turkiyve Koémir
Madenciligi kosullarina uygun olarak kullanilmasina olanak
saglamaktadir. Modelin esnek kullanim 6zelligi wve alinabilen
¢iktilar, bu tUr analizler ic¢in uygun bir model oldugunu

gbstermektedir.
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