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OZET

Alternatif projelerin degerlendirilmesi ve bunlarin arasindan en cazip olanin se¢imi, kisa ve uzun vadeli maden
planlamalarinda dikkatle ele alinmasi gereken ©nemli calismaardir. Birden fazla yatirim projelerini
degerlendirme tekniginin olmasi, degerlendirme calismaarl agisindan avantg teskil etmesine ragmen,
tekniklerin ortaya koydugu sonuglarin birbirinden farkli  olmasi, optimum kararlarin  ainmasini
zorlastirmaktadir. Bu makalede, alternatif projelerin degerlendiriimesi ve segciminde en fazla kullanilan net
bugiinki deger ve i¢ karlilik orani yontemleri incelenmis ve verilen bir érnekle de her iki teknigin ortaya
koydugu sonuglar yorumlanmistir

Anahtar Kelimeler: Net bugiinkii deger, ic karlilik orani, indirgeme faktorii, Basabas i¢ karlilik orani

THE EVALUATION AND SELECTION OF INVESTMENT PROJECTS IN MINING

ABSTRACT

For both short and long term mine planning, the evaluation of aternative investment projects and the selection
of most feasible one among alternative projects, are important studies, which should be carefully managed.
Although, to a significant extent, it may be advantegeous that there are a number of investment evaluation
techniques for studies. However, the different results provided by these techniques cause optimum decisions a
difficult task to be made. In this paper, net present value and internal rate of return methods are examined and
with an illustrative example, the results obtained from both techniques are critically interpreted.

Key Words: Net present worth, Internal rate of return, Discount, Factor break-even internal rate of return

1. GIRIS ilave sermaye arayisina gitmektedir. Ote yandan,
daha da onemli bir husus, teknik ve ekonomik
acilardan iyi projelendirilmemis bir faaliyette, her an
ortaya cikacak risk ve belirsizlikler nedeni ile,
yatinmcl yine beklenmeyen darbogazlarla karsl
karsiya kalabilecektir. Dolayisi ile, maden
isletmeciliginde gerek teknik ve gerekse ekonomik
bakimdan proje degerlendirme ve aternatif projeler
arasindan en cazip olanin segimi isi dikkatli bir

Bilindigi Uzere madencilik diger ekonomik
fadliyetler icerisinde en fazla risk ve belirsizlik
iceren ve bunun yaninda blyik sermaye gerektiren
bir endustri dalidir. Belki de kendisine baglanan
sermayenin uzun bir slire sonra geri ainabildigi tek
endustri dali oldugunu da sdylemek mimkuindir.
Ornegin, isletmeye aglimasi dustnidlen bir maden . ; .
yatagl icin en az 2-3 yil hazirhk faaliyetlerinin calistirmay! .gerektlrvmekted_lr (SIaV|ch,19§2)_.
(galeri siirme, pano hazirlama, dekapaj kaldirma vb. Ayrca,  proje degerlendwme ve - semi
gibi) gerekli oldugu kabul edilmektedir. Hazirlik caismaannda kullanilacak indirgeme fakiora de
devrelerinin uzamasi halinde yatinmeinin isletme Onemli bir husustur. Netice olarak, alternatif projeler

sermayes ihtiyaci giderek artmakta ve yatirimcl arasindan cazip oldugu gerekces ile secilen bir
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projenin hem teknik hem de ekonomik bakimdan
istenilen kriterleri saglamasi gerekmektedir.

Ozetle, bu makale madencilik yatirim projelerinin

ekonomik acidan degerlendirilmes: ve ortaya
clkacak sonuca gore aternatif proje secimi ile
ilgilenmektedir. Net buglnki deger ve i¢ karlilik
orani yontemleri Uzerinde detayli bir sekilde
durulmus ve verilen érnek uygulamadan elde edilen
sonuclarin yorumu ile her iki yontem detayl olarak
incelenmistir.

2. YATIRIM PROJELERINI
DEGERLENDIRME YONTEMLERI

Genel anlamda, bir yatirim projesi; belirli bir siirede
mal ve hizmetlerin Uretimini arttirmak velveya
genisletme ve gdistirmeye yonelik yapilan
harcamalarl ifade etmektedir. Madencilik yatirim
projelerini, nitelikleri acisindan baslica lic ana grup
atindatoplamak mumkindur.

- Yeni yatirim projeleri
- Tevs projéeleri
- Tamamlama ve idame projéel eri

Yeni yatirnm projeleri yeni bir maden yataginin
ekonomik bakimdan degerlendirilmesi veya mevcut
bir cevher hazirlama tesisinde proses atiklarinin
degerlendirilmesi ile ilgili olan proje tdrleridir.
Ozellikle, ekonomik isletmeciligin 6n plana ciktig
guniimizde artik isletmeler dogal kaynaklarini daha
rasyonel kullanma imkanlarini arastirirken  bir
yandan da artiklarinin degerlendirilmesi konusunda
yeni projeler Uretme c¢abasi icerisindedirler. Tevsi
yatirim projeleri, mevecut bir maden ocaginin Uretim
kapasitesinin  arttirlmasi  amaciyla hazirlanan
projelerdir. Ornegin, bir isletme gelecekteki talep
miktarinin artacagini tahmin ederek ilave yatirimlar
yaparak (yeni makinalar amasi gibi) Uretim
kapasitesini arttirma yoluna gidebilir. Tamamlama
ve idame yatirim projeleri ise, isletmedeki darbogaz
giderme ve yenileme yatinmlaridir.  Ornegin,
Uretimde kullanilan makina ve ekipmanlarin
verimlerinin distik ve diger taraftan pazarda talep
artisi olmasi halinde, eski makinalarin yenilenmesi
projesi isletme yonetimince dikkate alinabilinir.

Yatirim projelerinin tird ne olursa olsun, her proje
mutlaka fizibilite etidu ile bir degerlendirmeye tabii

tutulmalidir.  Gunumiizde yatirnm  projelerinin
degerlendirilmesi icin cesitli teknikler
gelistirilmistir.  Genellikle  yogun  matematik

islemleri gerektiren bu tekniklerin uygulanmasi ile

elde edilen degerlere gore, projelerin cazip olup
olmadiklari hakkinda kararlari verilmekte, bunlar
arasindaki oncelik sirasi belirlenmekte ve en uygun
projenin secimi yapilmaktadir. Yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilan belli bagsli teknikler
sunlardir.

- Basit karlilik orani

- Geri 6deme yontemi (Payback method)

- Net buginki deger yontemi  (Net present value)
- Fayda-masraf orani (Benefit-cost ratio)

- Igkarlilik orani (Internal rate of return)

Bu tekniklerden basit karlilik orani ve geri 6deme
yontemi paranin zaman degerini dikkate almayan,
digerleri ise paranin zaman degerini dikkate alan
yontemler olarak siniflandiriimaktadir (Sariaslan,
1994).

2.1. Basit Karlilik Orani Yontemi

Basit Karlilik orani yontemi, aternatif yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde bagvurulabilecek
en kolay ve pratik bir yontemdir. En basit ifade ile,
bir yatirimdan beklenen yillik net karin (Cy), toplam
ilk yatirim tutarina (C,) olan oranini gostermektedir.
Basit karhlik orani,

C
BKO = —*
C0

1)

seklinde ifade edilir.

Burada yillik net kari temsil eden C, simgesi, yaygin
bir uygulama olarak, yatirimin faydali 6mri
icerisinde yatirim teklifinin isleyisini en iyi temsil
eden uygun yadanormal bir yildaki faiz ve vergiden
sonraki net kari gostermektedir. Tlk yatirm tutarini
temsil eden C, simgesi ise kurulus dénemindeki faiz
giderleri hari¢ olmak Uzere toplam yatirim tutarini
ifade etmektedir.

Bu yonteme gore, bir yatinm teklifinin kabul
edilmesi, basit karlilik oraninin, yatirimcinin
bekledigi karlilik oranindan biytk olmasina
baglidir. Eger birden fazla alternatif proje sdzkonusu
ise, yatirimeinin bekledigi karliligr saglamak kosulu
ile, karlilik orani en ylksek olan proje secilecektir
veya oncelik sirasina konulacaktir. Ornegin, bir
projeden beklenen toplam sermaye karliligr % 15 ve
basit karlilik orani da % 20 ise, bu proje teklifi
kabul edilecektir. Clnki, proje daha biyik oranda
kar saglamaktadir. Yani, % 20 > % 15 oldugu i¢in
proje kabul edilir.

Mhendisiik Bilimleri Dergis 1997 3 (1)
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Basit karlilik orani yontemi, projenin genel karlilig
konusunda genel bir bilgi edinmek ve daha kapsamii
karlilik andizlerine gerek  olup  olmadigini
belirlemek icin kullanilir. Ornegin, bu yonteme gore,
proje hemen red ediliyorsa daha sonraki kapsamii
analizleri yapmaya gerek kalmayacaktir.

Bdylece, bu yontem bir bakima detayli analiz
ihtiyacini ortaya koymaktadir.

2.2. Geri Odeme Siiresi Yontemi

Bazen bir madencilik projesinin, proje icin harcanan
ilk yatinm tutarini ne kadar slirede, geri 6deyecegi
bilinmek istenir. Boyle durumlarda geri 6deme
siresi yontemi  kullanilabilir. Bir degerlendirme
aracl olarak bu yontemle, alternatif yatirim
projesinin, toplam vyatinm tutarini (C,), yani
baslangic yatirim tutarini, kag yilda geri 6deyecegi
net kara gore hesaplanir. Hesaplanan geri 6deme
suresi, yatirimeinin istedigi yil kadar ya da daha az
ise, yatirim projesi kabul, aksi durumdared edilir.

Co, baslangic yatirim tutarini, C, (n=1,23,.....,t)
projenin olusturacagl nakit akimlarini gostermek
Uzere bir projenin bittin nakit akimlari, (Co,
Cileens ,C) seklinde gosterilebilir. Burada C, <0,
yani negatiftir (Ross ve Westerfield, 1988).

Tanim geregince, geri 6deme sires, baslangi¢
yatirim tutarini (C,), projenin olusturacagl nakit
akimlarinin (Cy, Cy,............ C) toplamina en azindan
esit kilan en dusuk yil sayisidir. Eger bir proje, p
geri 6deme siiresine sahipse, C, + Cyi+............. +Cp>
0 ve pden kiglk bir t zamani icin projenin
olusturacag! nakit akimlari baslangic yatirim tutarini
karsilayamaz. Y ani,
C.<0dr.

Ayrica, p geri 6deme siiresi olmak lizere ve yillik

nakit akimlarini esit kabul ederek,

CO:C1+C2+C3+ ........... +Ck (2)

eldeedilir. Ci=C,=C3=......... = C, oldugunda,
Co=px Cy (©)]
bulunur.
Buradan,

C,

C k
elde edilir.

p = (4)

Burada, C, daha 6nce bdlirtildigi gibi projenin yillik
nakit akimidir. p degeri tam say1 olabilecegi gibi
ondal ikl bir sayi da olabilir.

Geri 6deme yontemi en basit proje degerlendirme
yontemidir. Hesaplama tekniginin basit olmasi ve
projenin ekonomik olup olmadigl kararinin tek bir
degerle belirlenebilmesi, yontemin en 6nemli
avantajini olusturmaktadir. Onemli bir diger avantaji
da, eger aternatif yatirim projeleri gelecege ait fazla
miktarda risk ve belirsizlik iceriyorsa ve likidite
sorunu 6nemli ise, yatirilan paranin en kisa zamanda
geri ainmasl dnemli olacagindan, alternatif projeler
arasindan en kisa geri 6deme sliresine sahip projenin
hizli ve kolaylikla seciminin yapilmasina olanak
saglamasidir.

Madencilik yatirnm projelerinin  gerek baslangig
yatinim tutarinin yilksek olmasi, gerekse fiyatlardaki
dalgalanmalarla  projenin  olusturacagl  nakit
akimlarinin ~ belirsiz olmas;, bu  yontemin
kullanilabilirligini olumsuz yonde etkilemektedir.
Bir degerlendirme yontemi olarak kullanimi oldukca
kolay olan bu yontemin bazi teme eksiklikleri
bulunmaktadir. Bu yontemin en biytk dezavantaj
paranin zaman degerini dikkate almamasidir. Bir
diger 6nemli mahzuru da, geri 6deme yilindan sonra,
projelerin daha kag yil ve ne miktarda fon yaratacag|
ile ilgilenmemesi, bagka bir ifadeyle, projelerin
ekonomik émirlerini dikkate almamasidir.

Temel ilke olarak geri 6deme sliresinin kisa olmasi
istendigi gibi gelecekle ilgili belirsizlik arttikca
projenin geri 6ddeme siiresinin mimkin oldugunca
daha kisa sireli olmasi istenir. Fakat burada ne
kadar kisa stireli olacagl sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
Teknik olarak bu sirenin hesaplanmasi oldukca
zordur.

Enflasyonist ortami ve paranin zaman degerini
dikkate almamasindan dolay1 bu yéntemi madencilik
proje degerlendirmelerinde ana kriter olarak
kullanmak sakincalidir.

Ozellikle, ekonomik belirsizliklerin fazla oldugu
riskli ortamlarda yatirilan yatirim tutarini geri almak
oncelik kazanacagindan, bu tur ortamlarda geri
o6deme sliresi 6n plana ¢ikacaktir. Bu nedenle, geri
Odeme siresi  yontemi, daha cok riskli ortamlarda
bagvurulan bir degerlendirme yontemidir.

Bu dezavantgjlari yizinden bu teknigin tek basina
kullanilamayacag! ve indirgenmis nakit akimlari
yontemleri ile birlikte kullanilmasi  gerektigi
anlasilmaktadir.

Mhendisiik Bilimleri Dergis 1997 3 (1)
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2.3. Net Buglinki Deger Yontemi

Net bugunkil deger yontemi (NBD), madencilik
yatirim projelerinin fizibilite etidlerinde en fazla
kullanilan yontem olup, paranin zaman degerini
dikkate alan ve belli bir indirgeme orani ile gelir ve

giderleri, (t = Q) yani bugine indirgeyen bir
yontemdir. NBD'in formilU asagidaki gibidir;
t Fn t Cn
NBD= 2 N )y -
n=ml(H)  n=(med)  (H)
m In
) ©)
n=0 (1+i)"
Burada;
t : Projenin 6mri
m : Yatirimin tamamlanmayili
C,: Projeninn’inci yildaki giderleri
F.: Projenin n'inci yildaki gelirleri

I, : Proje tamamlanana kadar yapilan yatirim tutari,
ilk yatirim tutari)

n : Proje émri siresince herhangi bir isletme yili
(n, m’ e esit veya kiicuktar)

| : Indirgeme faktord,

olmaktadir.

Bu yontemde, bir yatirim projesinin ekonomik
olabilmesi icin mutlaka ve mutlaka NBD > 0 olmasi
gerekmektedir. Birden fazla proje arasinda bir segim
yapllacaksa en bilyik NBD’ye sahip projenin
secilmesi gerekmektedir. Eger proje
degerlendirmede, NBD sadece maliyetler bazinda
yapiliyorsa, bu durumda en kiigik NBD degerine
sahip olan proje en cazip proje olacaktir. NBD
yonteminin en bilylk dezavantaji, gelecekteki risk
ve belirsizliklere karsi duyarli olmamasidir. Bir
diger dezavantaji da hesaplamalarda mutlaka makul
bir indirgeme faktorinin kullaniimasini
gerektirmesidir.

Paranin zaman degerini dikkate alan net buginki
deger yontemi, yatirimecilarin bekledigi  asgari
karlilik dizeyini karsilayan yatirnm projelerinin
belirlenmesi ve en cok kar saglayacaklari projelerin
seciminde yaygin olarak kullaniimaktadir. Ancak,
bir degerlendirme araci olarak bu yontemin
g6zoninde bulundurulmasl gereken bazi sakincalari
vardir (Sariaslan, 1994).

Bu sakincalardan birincisi, nakit akimlarinin
indirgenmesinde  kullanilan indirgeme faktori
projenin 6mrii boyunca sabit olarak alinmakta ve
bunun sonucu olarak projenin dmrl  boyunca
yaratilan fonlarin ayni sermaye maliyeti ile yeniden
yatinldigl varsayillmaktadir. Oysa, projenin 6mri

boyunca sermaye yapisi ve maliyeti zaman
icerisinde degisebilmektedir. Bu durumda zaman
icinde degisiklik gosteren indirgeme faktorlerini
kullanmak ¢6zUm olarak disinulebilir.

ikincisi, net bugiinkii degerin karlilik olgiti olarak
kullanimi yanlis yorumlara neden olabilmektedir.
Ornegin, net buguinki degeri sifir olan bir projenin
red edilmesinin gerekgesi, karinin sifir olmasi
biciminde yorumlanir. Oysa, bu dogru degildir.
Cunkd, net bugunki degeri sifir olan bir proje,
yatirimeinin - bekledigi  asgari  karlilik  diizeyini
saglayan ya da vyatinlan sermaye maliyetini
karsilayan bir projedir. Bu nedenle, net bugunki
degeri sifir olsa bile bir proje duruma gore kabul
edilebilir.

Uglinci olarak, pozitif net buginkii degeri olan
alternatif yatinm projeleri arasinda en biylk degere
sahip olan projenin, karlilik orani en yiksek olan
proje oldugunu sdylemek mimkin degildir. Cunka,
net bugunki deger, yatirima baglanan fonlarin
biyikloguini  karsilastirma amaci ile dikkate
almamaktadir. Sadece, miktar olarak karin
buyUklGgini gostermektedir.

2.4. Fayda/ Masraf Orani Yontemi

Fayda / masraf orani yonteminde, ayni NBD
yontemindeki gibi, makul bir indirgeme faktori
kullanilmaktadir. Bu orana gore, projenin ortaya
clkaracagi fayda ve masraflarin buginki
degerlerinin toplamlari bulunmakta ve faydaarin

buginkll degerlerinin toplami ile masraflarin
buginkii  degerlerinin  toplamlarinin  birbirine
bolinmesi, fayda/masraf oranini  vermektedir.

Matematiksel olarak asagidaki gibi izah edilebilir;
Fayda/ Masraf Orani =

m

t Bn In

: (6)
n=m+11+D n=0 (4"

Bu formilde, Bn=F, - C, dir.

Bu yénteme gore, bir projenin ekonomik olmasi icin
hesaplanan oranin mutlaka 1'den buytk olmasi
gerekmektedir. Gendllikle, yatinm maliyetleri ayni
olan projelerde fayda/masraf orani yontemi, NBD
yontemi ile ayni sonucu vermektedir, yani NBD
yontemine gore cazip olan bir proje fayda/masraf
orani yontemine gore de makul olmaktadir.

2.5. i¢ Karhlik Orani Yontemi

Mhendisiik Bilimleri Dergis 1997 3 (1)
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Ic karlihk orani yontemi (IRR), bir yatirm
projesinin degerlendirilmesinde diger l¢ yonteme
gore daha gergekci sonug vermektedir (Asquith ve
Bethel, 1995). Kisaca, IRR bir yatirim projesinin
gelecek yillarda saglayacag! gelirlerin net buginki
degerlerinin toplamini, isletme dénemi giderleri ve
yatirim maliyetlerinin  net buginki  degerlerinin
toplamina esit kilan indirgeme faktoradar (r). Bu
yontemin en dnemli avantajl, hesaplanacak bir (r)
orani ile, bir yatirim projesi icin gerekli olacak
finansmanin temininde en fazla hangi faiz orani
ile

borg alinabileceginin belirlenmesinde kilavuz olarak
kullaniimasidir. Matematiksel formilt  asagidaki

gibi yazilabilinir.
t Fn t Cn
)y n = )y 7_n+
n=m+1 (1:+i) n=(m+1) (1+i)
m  In
+ 2 7
n=0(1+i)"
Yukaridaki esitligi saglayan i degeri projenin

IRR’InI verecektir. Bu ydnteme gore bir projenin
cazip olabilmes icin mutlaka r > i olmasl
gerekmektedir. Genel bir ilke olmamakla birlikte,
aternatif projeler arasinda bir secim yapmak
gerektiginde, en buyuk r degerine sahip proje cazip

proje olacaktir. IRR y0Onteminin en buyik
dezavantajl, sermayenin maliyetini yani
ekonomideki  gercek faiz  oranini dikkate
amamasidir.

Yatirnm tekliflerinin  degerlendirilmesinde karar
verene bilyUk kolaylik saglayan i¢ karlilik oraninin
hesaplanmasinda, nakit akimlarinin norma olmadig|
projelerde, ic karlihk  orani ya hig
hesaplanamamakta ya da projenin birden fazla IRR’ 1
ortaya cikmaktadir.

3. PROJE DEGERLENDIRMEDE
KULLANILACAK INDIRGEME
FAKTORUNUN SECIMI

Yatirm projelerinin degerlendirilmesinde
karsilasilan problemlerden biri de fizibilitede
kullanilacak uygun indirgeme faktdrinin secimidir.
Genellikle Ulkelerin iginde bulundugu belirsizlik ve
risk durumlari dikkate alinarak, yatirim projelerinin

degerlendirilmesinde  uygun  bir  indirgeme
faktorunin kullaniimasi gerekmektedir
(Smith,1994).  Enflasyon  faktori  secilecek

indirgeme faktorini etkilemektedir. Buna gore,

degerlendirmelerde kullanilacak indirgeme faktord,
enflasyonun etkisi dikkate ainip alinmamasina bagli
olarak farklilik arzedecektir (Tuesen, 1989; De
Garmo, 1990).

Ekonomik analizlerde indirgeme faktorl, proje
finansmaninda kullanilan  kaynaklarin  sermaye
maliyeti ya da girisimcinin projeden bekledigi asgari
karlilik oranidir. Bu nedenle, proje finansmaninda
kullanilan kaynaklarin sermaye maliyetinin agiklikla
belirlenmesi ve bilinmesi gerekmektedir (Sariaslan,
1994).

Proje, 6z kaynak il efinanse ediliyorsa 6z kaynak
maliyeti, 6z kaynaklarin baska yatirrm alanlarina
yatirilmamasl sonucu vazgegilen gelir oranini ifade
eden firsat maliyetidir. Firsat maliyetinin en iyi
gostergesi, finansal piyasalarda olusan faiz oranidir.
Ancak, finansal piyasalarda olusan faiz oranlari,
piyasalarda fon aligverisini etkileyen vade uzunlugu,
finansal araclarin likiditesi, pazarlardaki arz talep
yapisl ve bekleyisler, fonlarin geri 6denmeme riski,
uygulanan vergi orani ve fon aligverisinin maliyeti
gibi piyasa kosullart nedeni ile farklilik
gostermektedir. Dolayisiyla, projeye baglanacak 6z
kaynaklarin firsat maliyetini ve bu maliyeti gosteren
faiz oraninin belirlenmesi ve seciminde dikkatli
olmak gerekmektedir.

Ote yandan, projede yabanci kaynak kullanimi
sbzkonusu ise, kuskusuz saglanan kaynak icin
katlanilan maliyet, sermaye maliyetini yansitacaktir.
Ornegin, yabanci kaynak olarak kredi kullaniliyorsa,
bu kredinin faiz orani yabanci kaynak maliyeti
olarak alinacaktir. Béyle durumlarda, yani 6z ve
yabanci kaynak birlikte kullanildiginda, projenin
toplam sermaye maliyeti olarak, 6z kaynak ve
yabanci kaynak sermaye maliyetlerinin agirlikli
ortalamasini almak uygun olacaktir (Sariadan,
1994). Netice itibariyle, projenin net bugink
degerini hesaplamada  kullanilan  indirgeme
faktoriniin, sermayenin firsat maliyetini yansitan bir
oran olmasl gerekmektedir.

4. NUMERIK UYGULAMA

Net buglinkii deger veic karlilik orani yontemlerinin
aternatif yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
ve seciminde kullamimini  gostermek amaciyla
tamamen kuramsal degerlerden olusan ©rnek bir
nimerik uygulama yapilmistir. Ndmerik uygulama
icin 4 farkl dternatif proje olusturulmus olup,
projelerleilgili ortak veriler Tablo 1'de verilmistir.

Ayrica her projenin kendi verileri sirasiyla Tablo 2,
3, 4 ve 5de verilmistir. Hesaplamalarda vergiler
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dikkate allnmamistir. Gerekli tim hesaplamalar, Isletme Sermayes 10.000.000 $
PASCAL V7.0 dilinde yazilmis, IBM ve IBM Toplam Yatirim Tutar 90.000.000 $
uyumlu  bilgisayarlarda minimum 4 RAM Yatirim Slresi 4yl
anabellekte calisabilecek birprogram yardimiyla Yatirim Yillara Gore Dagilim | Y1l Miktar
yapilmis olup, bulunan sonuglar Tablo 6'da ve 0 5.000.000 $
Sekil 1’ de verilmistir. 1 20.000.000 $
2 25.000.000 $
Tablo 1. Genel Veriler - a 100000008
Proje Ad Kromit projes Isletme Dénemi Giderleri : 5.ci yildan baglamakta
Yer X 5.ci yilda 10.433.000 $
Proje Turd Yeni proje 6-14 yillari arasinda
Isletme TUri Acik isletme 20.361.000 $
Yillik Cevher Uretimi 5 milyon ton/yil 15-30 yillari arasinda
Yillik Dekapaj Miktari 8.5 milyon ton/yil 30.183.000 $

Vardiya Sayisl 2
Cevher Ten6ru % 45
Proje Omrii 30vyil

Bilesik Faiz Orani % 10

Tablo 2. Alternatif Proje |

Toplam Yatirim Tutarl 100.000.000 $
Oz Kaynak 60.000.000 $
Dis Kaynak 40.000.000 $
Isletme Sermayesi 10.000.000 $
Toplam Yatirim Tutar 110.000.000 $
Y atirim Siresi 4yil

Yatirnim Yillara Gore Dagilim | Y1l Miktar
0 5.000.000 $
1 25.000.000 $
2 40.000.000 $
3 30.000.000 $
4 10.000.000 $

Isletme Dénemi Giderleri : 5.ci yildan baglamakta

5.ci yilda 15.768.000 $

6-14 yillari  arasinda
25.110.000 $

15-30 yillarl arasinda
30.070.000 $

Isletme Donemi Gelirleri : 5'ci yildan baslamakta
5'ci yilda55.480.000 $
6-30yillar  arasinda

76.400.000 $

Sonuclarin ' Yorumlanmasi: Tablo 6'daki sonuclar
incelendiginde, 4 projenin de cazip oldugu
gorilmektedir. Ancak, bunlar arasindan en cazip
projenin secimi ise, blyuk ol¢lide degerlendirme
teknigine ve elde edilen sonuglarin yorumuna
baglidir. NBD teknigine gore yatirim projeleri
arasinda geliri maksimum olan proje, en cazip
projedir. Bu durumda, alternatif projeler arasinda
Proje | en cazip projedir. Ancak, IRR teknigine gére
ise, en yuksek i¢ karhlik oranina sahip proje en
cazip projedir.

Tablo 3. Alternatif Projell

Toplam Yatirim Tutarl 80.00.000 $
Oz Kaynak 50.000.000 $
Dis Kaynak 30.000.000 $

Isletme Dénemi Gelirleri :

5'ci yildan baglamakta
5ci yilda 45.480.000 $
6-30 yillarl arasinda

65.400.000 $
Tablo 4. Alternatif Projelll
Toplam Yatirim Tutarl : 60.000.000 $
Oz Kaynak : 40.000.000 $
Dis Kaynak : 20.000.000 $
Isletme Sermayes : 10.000.000 $
Toplam Yatirim Tutarl : 70.000.000 $
Yatirim Siresi : 4yl
Yatinm Yillara Gore Dagilim | Y1l Miktar

0 5.000.000 $

1 10.000.000 $

2 20.000.000 $

3 15.000.000 $

4 10.000.000 $

Isletme Dénemi Giderleri :

5.ci yildan baglamakta
5.ci yilda 10.103.000 $

6-14 yillari  arasinda
15.400.000 $
15-30yillan arasinda
25.720.000 $

Isletme Dénemi Gelirleri :

5'ci yildan baglamakta

5'ci yilda 40.480.000 $

6-30 yillarl arasinda
60.200.000 $

Bu durumda, Proje I'in IRR’inin diger projelerinki

ile karsilastirildiginda daha  disik

oldugu

gorilmekte ve IRR agisindan dternatif projeler
arasinda Proje |1l en cazip projedir. Sonug olarak,
her iki teknigin ortaya koydugu sonuclar birbirinden

farkhdir.

Tablo 5. Alternatif Proje IV

Toplam Yatirim Tutari : 120.000.000 $

Oz Kaynak : 80.000.000 $

Dis Kaynak : 40.000.000 $
Isletme Sermayes : 10.000.000 $
Toplam Yatirim Tutari : 130.000.000 $
Yatirim Sires : 4yil

Yatirnm Yillara Gore Dagilim | Y1l Miktar

0 20.000.000 $

Mhendisiik Bilimleri Dergis 1997 3 (1)

272

Journal of Engineering Sciences 1997 3 (1)




Madencilikte Yatyrym Projelerinin Dederlendirilmesi ve Secimi, T. Cebesoy, M. Gozen

30.000.000 $
45.000.000 $
25.000.000 $
10.000.000 $
5.ci yildan baglamakta
5.ci yilda 20.450.000 $

A WN PR

Isletme Dénemi Giderleri :

6-14 yillar arasinda
30.360.000 $
15-30yillan  arasinda
40.000.000 $

Isletme Dénemi Gelirleri : 5'ci yildan baglamakta
5'ci yilda55.480.000 $

6-30 yillarl arasinda

85.550.000 $
Tablo 6. Sonuclar
Alternatif Projeler NBD ($) IRR (%)
| 173.330.000 235
I 155.820.000 26.5
11 167.840.000 313
I\ 160.810.000 20.4

Bdyle durumlarda, yatirimcilarin en uygun projeyi
secerek rasyone bir karar vermesi icin Sekil 1'de
goruldugl gibi, projeler ikiser ikiser ciftler halinde,
beliri IRR degerleri ile ortak bir bazda
karsilastirmaya tabii tutulur.

Bu Karsilastirma sonucunda, her iki projenin
egrilerinin kesisim yeri teshit edilir. Bu kesisim
yerinde projelerin NBD degerleri esit olup, bu

NED ($)
%) 70 \

10 15

noktadaki IRR orani da basabas i¢ karlilik orani
olarak tanimlanmaktadir. Kati suretle hangi projenin
secilecegi problemi, tamamiyla basabas i¢ karlilik
oraninin dogru olarak yorumlanmasina baglidir. Bu
baglamda, Sekil 1'de gorilen egriler su sekilde
yorumlanabilir.

Sekil 1.a Proje | ve Proje 1I'nin basabas ic¢ karlilik
orani takriben % 15 olarak dlcllmustir. Baslangicta
projelerin  degerlendirilmesinde  esas  ainan
indirgeme faktorti % 10 olup, bu oran basabas i¢
karhlik oranindan daha kucuktir. Bunun anlami,
indirgeme faktorii basabas i¢c karlilik oranindan
kiicUk oldugu icin Proje |, Proje |1’ den daha caziptir.
Ancak, sadece IRR degerleri dikkate alinmisg
olsaydi, Proje Il, Proje I'den daha cazip olacakti.
CUnkt Proje Il'nin i¢ karlilik orani % 26.3 olurken,
Proje-I'in i¢ karlilk orani ise % 23.5. ic¢ karlilik
orani prensibine gore, en yuksek i¢ karlilik oranina
sahip proje daima en cazip projedir. Ancak burada
projelerin kendilerine ait i¢ karlilk oranlarindan
ziyade projeler arasinda kurulan bagsabas i¢ karlilik
orani dikkate alindigindan, hangi projenin cazip
olacagl ve secilecegini bu oran tayin etmektedir.
Sonucta, Sekil 1.ayagore Projel, Proje Il'den daha
cazip olup ancak burada indirgeme faktorinin
yiikselme yonundeki ani degisimleri Proje I1'yi daha
cazip kilacag| da unutulmamalidir.

30 35

] 5 20 25 30

IRR (%) IRR (%)

(c)
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Sekil 1. Basabas i¢ karlilik analizleri
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Ayni sekilde, Sekil 1.b Proje | ile Proje Il

arasindaki basabas i¢ karlilik orani takriben % 11.5
Olctlmis olup, indirgeme faktori bu oranindan daha
disUk oldugundan yine Proje | daha caziptir. Yaniz
burada bir noktay1 aydinlatmakta yarar var. Clnka,
Proje I, Proje I11’den her nekadar daha cazip ise de,
hesaplanan bagabas i¢ karlilik orani indirgeme
faktorune oldukga yakindir. Bu da, Proje I'in risk ve
belirsizliklere karsi oldukca duyarli oldugunu ve
yapilacak en kiucik yanlis bir tahminin her an bu
projenin cazibesini ortadan kaldiracagini
gostermektedir. Yine ayni sekilde projeler tek tek
kendi i¢ karlilik oranlarina gére degerlendirilmis
olsalardi, Proje Il Proje I'den daha cazip olurdu.
Cunkl Proje 11'Un i¢ karhlik orant % 31.3 olarak
hesaplanirken, Proje I'in i¢ karlilik orani ise % 23.5
olarak hesaplanmistir. Sekil 1.c'de Proje | ile Proje
IV arasinda herhangi bir basabas i¢c karlilik orani
hesaplanamamig,  ancak,  egrinin  gidisinden
anlagildigina gore, bu projeler arasindaki basabas ic
karlillk oraninin indirgeme faktériinden distk
olacagl ve yiksek IRR oranlarinda da egriler
arasindaki farkin giderek agildigi gorulmektedir.
Netice olarak, bu projeler arasinda bagabas i¢
karlilik oranina dayal1 herhangi bir karar verilemez.
Ancak, Proje I'in egris Proje IV'Un egrisinin
Ustiinde oldugundan bir bakima Proje I'in daha
cazip oldugu anlagilabilir. Ayni netice, Sekil 1.d ve f
icin kabul edilebilir.

Sekil 1.e Proje 1l ile Proje IV arasindaki basabas i¢
karlilik orani, takriben % 11 olarak hesaplanmig
olup, indirgeme faktoérl bu orandan disik oldugu
siirece, Proje IV Proje II'den daha caziptir. Ancak,
basabas ic karlilik oraninin distik olmasindan dolay!
Proje 1V risk ve belirsizliklere karsi oldukca
duyarlidir.

Bitin bu yorumlardan sonra, sOyle bir sonuca
varmak mumkundur. BUttin projeler fizibil, ancak en
cazip projenin secimi en yuksek NBD degerine
sahip olan Proje | ile en yiksek IRR degerine sahip
Proje Il arasinda yapiimaidir. Secim islemi de
Sekil 1.b'de goruldigu gibi basabas i¢ karlilik
oranina gore yapilmalidir. Sonug olarak, Proje |
Proje 11l ile disuk bir basabas i¢ karlilik oraninda
birlesmesine ragmen indirgeme faktori bu orandan
az farkla da olsa dusuk oldugundan Projel bu
aternatifler arasinda en cazip proje olarak
secilebilir.

5. SONUCLAR

Madencilik yatirim projelerinin degerlendirilmesi ve
secimi isi Uzerinde dikkatli yorumlar yapilmasini
gerektiren  calismalardir.  Alternatif  projeler
arasindan cazip olanin segciminde sik¢a kullanilan
net buglnkl deger vei¢ karlilik orani yontemleri bir
dereceye kadar alternatif projeyi net bir sekilde
belirlemelerine ragmen, yontemlerin yapilarinda var
olan bazi sakincalari nedeniyle bunlarin higbirinin
digerine tek basina mutlak bir Gstinlik saglamadigl
goriilmistir. Ozellikle, yontemlerin 6nerdigi cazip
projelerin birbirinden farkli olmasi ve hangi projenin
en guvenilir ve en cazip oldugu gibi cdliskili
durumlar bu gorist dogrulamaktadir. Bu yazida
aciklandigi gibi, boyle celiskili durumlarda en cazip
projenin secimi igin alternatif projeler her iki teknige
gore ayri ayri degerlendirilmeli ve elde edilen farkli
sonuclar indirgeme faktorii / basabas i¢ karlilik orani
ikilisne gore yorumlanmalidir. Ayrica, yapilacak
yoruma duyarlilik analizini de ilave ederek, secilen
cazip projenin gelecekteki risk ve bdlirsizliklere
kars! degerlendirilmesi de yapiimalidir.

Mhendisiik Bilimleri Dergis 1997 3 (1)

274

Journal of Engineering Sciences 1997 3 (1)




Madencilikte Yatyrym Projelerinin Dederlendirilmesi ve Secimi, T. Cebesoy, M. Gozen

Verilen ornekte vergilerin dikkate alinmamasi belki
de ortaya cikan sonuclarin rakamsal degerlerini
degistirebilir, ancak yine de en cazip projenin segimi
problemini ortadan kaldirmaz ve neticede kesin
aternatifin secimi icin rasyonel yorumlara ihtiyag
olacaktir.

Son yillarda maden drunlerinin  fiyatlarindaki
dalgalanmalar olagan hae gelmistir. Madencilik
yatirim projelerinin degerlendirilmesi yaninda fiyat
degisikliklerinin yonetim, finansman ve her turlu
degerlendirme ve karar alma merkezleri tarafindan
dikkate alinmasi gerekmektedir. Enflasyon ve risk
faktorlerinin - etkis  atinda olan  madencilik
sektérinde, klasik nakit akimlari  analizlerine
dayanan teknikler yeterli olmamakta ve degiskenlige
karsi uyum gosterememekte, aktif yonetim
uygulamalari ile uyusmamaktadir. Nakit akimlar
tekniklerinde, girisimci sonucun ne olacagini
beklemekte ve pasif bir tutum icine girmektedir.
Projenin faydali o&mrl boyunca, fiyatlardaki
degiskenlik gelirlerde ve giderlerde degisikliklere
yol acmakta ve nakit akimi teknigine dayall
degerlendirmel erde sorun yaratmaktadir.

Dinamik fiyat degisikliklerine karsi, nakit akimi
yonteminde bazi dizenlemeler yoluna gidilmistir.
Bunlardan birisi de duyarlilik analizidir. Bu ydnteme
gore, bir degiskenin degeri degistirilerek elde edilen
sonuclar analiz edilmektedir. Bundan daha karmasik
olan Monte Carlo simulasyonda ise, ayni anda biitiin
parametrelere degisik degerler verilmekte ve farkl
sonuglar elde edilmektedir. Bu teknik oldukga sorun
yaratmasina ragmen, en azindan yillik nakit
akimlarinin olasilik dagilimlarinin tretilmesine katki
yapmaktadir. Ancak, bu her iki yontemde, yeterli
derecede proje degerlendirmede dis etkenlerdeki
degisimlerin aktif bir sekilde kullanilan anadiz
teknigine yansimasinaizin vermemektedir.

Madencilik sektorii yatinnm kararlarinda projenin
Omri boyunca olusacak belirsizlikleri dikkate almak
icin bircok farkli yaklasim gelistirilmistir. Bir ¢ok
firma, kendi tecrlbelerine dayanarak olusacak
belirsizligi proje  degerlendirmede  dikkate

almaktadir. Fakat, hi¢ bir analiz teknigi iyi bir
yonetici  kararinin  yerine gegemez.  Rekabet
stratgjileri, insanglicll, firmanin sosya amaclar ve
diger bir cok 6l¢imu yapilamayan faktorin yatirim
kararlarinin ainmasinda  dikkate  ainmasi
gerekmektedir.
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