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1 GIRIS

Ozellikle az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin iginde bulunduklar1 kaynak yetersizlikleri
dikkate alindiginda, kit kaynaklarin dogru yerde ve etkin kullanimlar1 biiyiikk 6nem tagimaktadir.
Ulke ekonomileri igerisinde 6nemli bir yere sahip olmasina karsin, dogasi geregi biiyiik risk
unsurlari igeren madencilik sektdrii yatirim segeneklerinin degerlendirilmesinde, kaynaklarin akile
kullanim1 geregi daha da O6nem kazanmaktadir. Bu bakimdan, madencilik yatirim projelerinin
degerlendirilmesi ve degerlendirme sonucunda yatirimi yapma ya da yapmama yoniindeki dogru
kararin verilmesi, karara etkili olan ¢ok sayida parametrenin gergege yakin olarak belirlenip,
degerlendirme siirecine dahil edilmelerini gerekli kilmaktadir.

Bu calismada, madencilik yatirim projelerinin genel 6zellikleri, madencilik yatirim projelerinin
degerlendirilme stireci, bu siiregte dikkate alinip incelenmesi gereken parametreler ve karar ol¢iitleri
kisaca incelenmekte, ¢aligmanin ikinci boliimiinde ise, madencilik yatirim projelerinin hazirlanmasi
ve analizine iliskin 6rnek bir uygulama verilmektedir.

2 MADENCILIK YATIRIM PROJELERINIi DIiGER SEKTORLERDEN AYIRAN
BELIRGIN OZELLIiKLER

En genel ifadesi ile, yer kabugundan minerallerin elde edilmesi islemi olarak tanimlanan
madencilik, arama faaliyetleri ile baslayan, cevher iiretimi-zenginlestirilmesi ile devam eden ve
caligilan yerlerin kapatilmasi ve ¢evre diizenlemesi ile son bulan bir siiregler biitiiniidiir (Hartman
1987: 5.6-11).

Madencilik sektorii yatirim projelerinin degerlendirilmesi ise, bir madencilik projesinin ya da
madencilik alaninda herhangi bir yatirnm firsatinin yapilabilirliinin saptanmasidir. Bu amagla,
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degerlendirme siirecinde; projenin teknik, ekonomik, mali, yasal ve c¢evresel bakimlardan
yapilabilirligi arastirilir.

Madencilik yatirim projelerinin, diger sektorlerdeki yatirim projelerinden farkli, belirgin 6zelllikleri
bulunmaktadir. Madencilik yatirim projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi siirecinde dikkate
alinmas1 gereken soz konusu oOzellikler, asagida siralanmaktadir (Gentry 1992(a): s.388-389,
Tamzok 2005: s.5):

- Yatinma konu mineral kaynaklari, tiikkenebilir kaynaklardir. Bu nedenle, madencilik
projelerinde, projenin en 6nemli varlig1 parga parca tiikketilmek suretiyle gelir elde edilir.
Dolayistyla, yatirnmin geri doniisliniin, cevherin tilkenme siiresi igerisinde saglanmasi
gerekir. Madencilik projelerinin bu niteligi nedeniyle, pek c¢ok iilkede, madencilik
yatirimlarindan cevher tiiketim pay1 olarak 6zel vergiler alinmaktadir.

- Uretimin yapildig1 yer, genellikle alim satimin yapildig1 piyasalardan ya da kullamildig
yerlerden uzaktadir.

- Uretim oncesi faaliyetler, diger sektdrlere nazaran, ¢ok daha uzun siireli, kapsamli, zorlu ve
maliyetlidir.

- Madencilik projeleri, rezervin belirlenmesinden itibaren iiretime gecilene kadar uzun ve
yogun bir 6n hazirlik donemini gerektirir. Bu siire, ¢esitli parametrelere gore degismekle
beraber, genel olarak, 3 ile 12 yil arasinda degismektedir. S6z konusu 6n hazirlik dénemi
uzadik¢a, maliyetler artmakta, o oranda da yatirimdan getiri beklentisi yiikselmektedir.

- Madencilik projeleri, sermaye yogun projelerdir. Yatirim yapmak i¢in gereken sermaye;
madenin cinsi, isletme yontemi, iiretim 6lgegi gibi pek ¢ok parametreye gore degismekle
birlikte, genel olarak ilk yatinm maliyetleri pek cok sektorle karsilastirildiginda daha
biiyiiktiir.

- Uretilen cevherlerin satilabilir iiriinlere doniistiiriilmesi, genellikle cevherin bir ara isleme
tabi tutulmasin gerektirir.

- Madencilik yatirimlarinda arama maliyetleri son derece yiiksek olup, biiyiik riskler tasir.
Bircok durumda, katlanilan yiiksek arama maliyetlerine karsin, ekonomik olarak
isletilebilecek bir mineral varliginin belirlenememe olasilig1 s6z konusudur.

- Sermaye yogunlugu ve uzun 6n hazirlik donemlerinin dogal olarak barindirdig: risklerin
yaninda, yatirimer tarafindan kontrol edilemeyen risklerin varligi da s6z konusudur. So6z
konusu riskler, genel olarak, teknik (jeolojik ve miihendislik) ve ekonomik risklerdir. Pek
¢ok cevher i¢in talep ya da fiyat dalgalanmalar diger sektorlere gore ¢ok daha biiyiiktiir.
Her an bulunabilecek ya da fiyat avantaji elde edebilecek ayni ya da ikame bir cevher
kaynaginin rekabeti olasidir. Diger onemli risk unsurlar1 arasinda; enflasyon, doviz
kurundaki oynamalar ve politik risk de bulunmaktadir.

- Madencilik sektoriinde 6l¢ek ekonomisi, diger sektorlere gére cok daha biiyiik 6nem
tasimaktadir.

- Ortalama iiretim maliyetleri igerisine sabit maliyetler degisken maliyetlere oranla ¢ok daha
fazla bir yer tutar. Dolayisiyla, madencilik projelerinde basabas noktasindaki iiretim degeri,
proje kapasitesine olduk¢a yakindir. Bu nedenle, maden isletmecileri, kosullar uygun
oldugunda giinde ii¢ vardiya ve haftada yedi giin siireli is programlari yapmak durumunda
kalirlar.

- Madencilik tretimlerinin genellikle yerlesim yerlerinden uzakta yapilmasi zorunlulugu,
altyap1 insaat maliyetlerinin diger sektorlere gore cok daha yliksek olmasina neden
olmaktadir.

2



Madencilik Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi

- Madencilik faaliyetleri, aramalardan madenin kapanmasina kadar olan her sathada, gerek
cevre gerekse yapildig1 yerdeki yerlesim yerleri ve yerel halk {izerinde olumlu ya da
olumsuz ciddi etkiler olusturmaktadir.

- Madencilik sektoriinde iiretilen bir kisim tiriiniin, geri dontisiim 6zellikleri nedeniyle, ikinci
el pazarlar1 bulunmaktadir. S6z konusu ikinci el pazari, talebi karsilamak i¢in gereken
tiretim diizeyini etkilemektedir. Madencilik yatirim projelerinin degerlendirilmesinde, geri
donlisim miktarlarinin  tahmini  ve ikinci pazarm gelisiminin arastirilmasi geregi
bulunmaktadir.

Madencilik yatirnm projelerinin, yukarida siralanan Ozellikleri dikkate alinmadan herhangi bir
yatirim projesi gibi ele alimmasi, muhtemelen nihai yatirim kararinin hatali verilmesine yol
acacaktir. Bu ozelliklerin yatinm degerlendirme siirecine dahil edilebilmeleri ise, sliphesiz, 6nemli
bir bilgi ve deneyimi gerektirmektedir.

3 MADENCILIiK YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESI

Madencilik yatirim projelerinin degerlendirilme siireci, ¢esitli adimlar1 gerektirmektedir. So6z
konusu siire¢, cevher yataginin fark edilmesinden nihai yatirim kararina kadar bir dizi ¢aligmay1
icermektedir. Proje hazirlayicisi, proje hazirlama ve degerlendirme siiresince her asamada yeni bir
veri setine gereksinim duyacak ve soz konusu verilere ulastigi 6l¢iide mevcut belirsizlikleri biraz
daha azaltabilecektir. Proje hazirlama ve degerlendirme siirecinin O6nemli bir &zelligi de, her
asamada, bir sonraki agamaya gec¢ilmesinde ya da Onceki asamalardan birine doniiliip yeniden
degerlendirme yapmakta yarar bulunup bulunmadigi sorusuna cevap aranilmasi ve verilecek cevaba
gore siirecin devam ettirilmesi ya da bitirilmesidir. S6z konusu siire¢, ana hatlariyla Cizelge 1’de
verilmektedir.

Cizelge 1. Madencilik Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi Siireci

1) Proje amacinin belirlenmesi,

2) Bilgilerin derlenmesi,

3) Rezerv ve kalitenin belirlenmesi, rezerv modellemesi,
4) Isletme ydntemi ve teknoloji se¢imi (makina-eKipman/tesis-techizat segimi),
5) Ocak tasarimi,

6) Hazirliklarin planlanmasi,

7) Uretimin planlanmasi,

8) Personel planlamasi,

9) Organizasyon tasarimi,

10) Cevresel ve toplumsal etki degerlendirmesi,

11) Yatirim ve isletme maliyetlerinin tahmini,

12) Ekonomik ve mali analiz,

13) Yatirim karari.

Her ne kadar degerlendirilme siirecinde amaca iliskin hususlarda bazi farkliliklar olabilmekteyse de,
yatirim projesinin amacinin genel proje siirecinin baslangicinda, belirgin bigimde ortaya konulmasi
biiylik 6nem tasir. Degerlendirme amaciyla gerekli olacak bilgilerin derlenmesi asamasinda ise,
projenin genel miihendislik 6zelliklerinin yaninda, isletme giderlerini dogrudan etkileyen projeye
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iliskin diger bazi unsurlar da bulunmaktadir. S6z konusu unsurlarin da proje kapsami igerisinde
degerlendirilerek muhtemel etkilerinin yon ve derecesinin belirlenmesi gerekir. Bunlar arasinda;
proje konusu isletmenin yeri, Sahanin hukuki durumu, yorenin cografik konumu, topografya, ulasim
imkanlari, iklim, bitki ortiisii, akarsular, yorenin ekonomik-toplumsal durumu, arazinin mevcut
kullanim sekli gibi hususlar dnemlidir. iklime iliskin kronolojik verilerin toplanarak analiz edilmesi,
tiretim sahasina ulagim i¢in kullanilabilecek karayolu ya da demiryolu imkanlarmin, yakindaki
enerji hatlarinin, yakin yerlesim yerlerinin, ingaat malzemesi i¢in kullanilabilecek ydrede mevcut
kaynaklarin arastirilmasi ve bu unsurlarin nihai tiretim maliyetlerine etkileri analiz edilmelidir.

Proje i¢in gerekli bilgilerin derlenmesinde, sahayla ilgili 6nceki ¢aligmalardan elde edilen verilerin,
devam eden c¢alismalarla birlikte degerlendirilmesi dogru olacaktir. Genel olarak degerlendirme
stirecinde gerekli olacak temel veriler, Cizelge 2’de verilmektedir.

Cizelge 2. Proje Degerlendirme Siirecinde Gerekli Temel Veriler

- Sondaj loglari,

- Jeofizik dlgtimler,

- Uzaktan algilama verileri,

- Haritalar,

- Genel jeoloji,

- Yapisal jeoloji (tabakalanma ve kivrimlar, eklemler, faylar, vb.),
- Tektonik,

- Stratigrafi,

- Cevher ve kayaglarin jeomekanik 6zellikleri,

- Cevher ve kayaclarn fiziksel ve kimyasal ozellikleri,
- Mineraloji,

- Petrografik analizler,

- Nadir element analizleri,

- Hidrojeolojik etiidler (gegirgenlik, su akimlari).

Proje gelir ve giderlerinin belirlenerek yatirnm karar olgiitlerinin {retilebilmesi, Cizelge 2’de
verilmis olan veri setinin kullanilarak projeye iliskin temel miihendislik hesaplarinin yapilabilmesi
ile miimkiin olur. S6z konusu hesaplamalar; mevcut cevher yatagindan iiretim yapilabilmesini
saglamak tizere gerekli olacak her tiir faaliyeti kapsamaktadir. Bu faaliyetler arasinda; delme,
patlatma, kazi, yiikleme ve tagima seklinde tanimlanan temel madencilik tiretim siireci (Hartman
1987: s. 13-14) ile s6z konusu temel iiretim siireglerinden ayri, ancak bu faaliyetlerle iliskili ve
genellikle eszamanl yiiriitiilen yardime islemler de bulunmaktadir. Ornegin; cevher modellemesi,
isletilebilir rezervin belirlenmesi, isletme yonteminin ve teknolojinin se¢imi, makina-ekipman
secimi, hazirliklarin planlanmasi, ocak tasarimi ve planlamasi, iiretim programinin belirlenmesi,
harman yerlerinin ve atik alanlarinin tasarimi, kazi-yiikleme ve tasimanin tasarimi, kazi ve kazilan
malzemenin atilma yontemlerinin belirlenmesi, kdmiir tagima, harmanlama ve teslim yontemlerinin
belirlenmesi, makina-ekipman sec¢imi, cevher hazirlama tesislerinin tasarimi, yardimei tesislerin
planlanmasi, drenaj sisteminin, enerji tedarik ve dagitim ile su temin sisteminin tasarimlanmasi, atik
su planlamasi, g¢evresel etki degerlendirmesinin yapilmasi, c¢evre diizenlemesinin planlanmasi,
personel planlamasi ve organizasyon tasarimi belirtilen kapsamdaki faaliyetler arasinda
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bulunmaktadir. Bu faaliyetlere iliskin miihendislik tasarim ve planlamalari, karar vermede gerekli
olan parasal biiytikliiklerin hesaplanmasina temel olusturacaktir.

Madencilik yatirnm projelerinin hazirlanmasi ve degerlendirilmesi siirecinde dikkate alinmasi
gerekli faktorler, Gentry ve Thomas’in calismasindan derlenerek Cizelge 3’de verilmektedir
(Gentry ve O’Neil 1992: 5.395-396):

Cizelge 3. Madencilik Yatirim Projelerinde Dikkate Alinmasi Gereken Faktorler
(Gentry ve O°Neil 1992: 5.395-396)

I) Mineral yatagi hakkinda bilgiler
Jeoloji: minerallesme, jeolojik yapi, kayaclar.
- Yatak geometrisi: boyut, sekil, davranis, siireklilik, derinlik.
- Cografya: konum, topografya, erisim, iklim, yiizey kosullar1 (bitki ortiisii, akarsular).
- Aramalar: Onceki ¢alismalar, mevcut programlar, rezervler (jeolojik rezerv, isletilebilir rezerv),
numune alimu (tiirleri, yontemleri, araliklari), analizler.
ii) Genel proje ekonomisi hakkinda bilgiler
- Pazar: iirliniin pazarlanabilir bigimleri (ham cevher, konsantre, vb.), pazar yerleri ve alternatifleri
(muhtemel alicilar, dogrudan satis ya da satis kampanyalar1), umulan fiyat seviyeleri ve egilimler,
arz-talep, rekabet¢i maliyet seviyeleri, ikame iirtinler, vergiler, satis karakteristikleri.
- Tasima: yontem, mesafe, maliyetler
- Tesisler: elektrik enerjisi, dogal gaz ya da diger alternatifler (erisebilirlik, konum, miilkiyet,
maliyetler), isletmde enerji tiretim imkanlari.
- Arazi, Su ve Maden Haklar1: miilkiyet, istimlak.
- Su: Igme suyu, kullanma suyu (kaynagi, miktari, kalitesi, ersebilirligi, maliyetleri), ocak ici su
(miktar1, kalitesi, derinligi, drenaj yontemi, islenmesi).
- Iscilik: erisilebilirligi, niteligi, iicretler, iicret egilimleri, drgiitlenme, is¢i konut ve tasima imkanlari
- Resmi yiikiimliiliikler: vergiler, madencilik mevzuati, ¢calisma yasalari, cevre mevzuati, lisanslar.
- Finans: alternatif kaynaklar, 6deme sekli, faizler, ylikiimliliikler.
iii) Isletme yontemi se¢imi
- Uretim, dekapaj, iiretim 6ncesi hazirliklar, miktar, zamanlama, makina-ekipman ihtiyaci, personel,
sermaye ihtiyaci.
iv) Cevher hazirlama
- Alternatif tiretim siiregleri, specifikasyonlar, tesis tasarimi
V) Yatirim ve isletme giderleri

Madencilik yatirim projelerinin degerlendirilmesi, proje gelirleri ile proje giderlerinin de gercege
yakin tahmin edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu amagla, proje yapimcilarinin, muhtemel isletme
gider kalemlerini ve her bir kalemin parasal biiytlikliigiinii arastirmalar1 gerekmektedir. Konunun
onemi, dnemli bir emek ve zamanin bu ¢aligmaya tahsis edilmesini gerekli kilmaktadir.

Her ne kadar yillik proje gelirlerinin hesaplanmasi; birim satis fiyat1 ile yillik tiretim miktarimin
carpimi kadar basitse de, s6z konusu birim fiyat ile yillik liretimin belirlenmesi her zaman kolay
olamamaktadir. Yillik tiretim miktari, genellikle pek cok faktore bagli olarak degismektedir. Bunlar
arasinda; talep, pazardaki rekabet, cevherin Kalitesi ve benzeri hususlar bulunmaktadir. Yine, birim
fiyatin tespiti de, piyasadaki arz ve talebin durumuna gore degiskenlik gdstermesi bakimindan
oldukca giictiir.
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Proje giderleri ise, genel olarak iki ana bolimden olugmaktadir: Yatirim giderleri ve isletme
giderleri. Yatirim giderleri, madencilik faaliyetinin baglayabilmesi i¢in gereken toplam harcamalari
icermektedir. Bununla beraber, projenin baslangicinda yapilan ilk yatirim ile sinirli degildir. Ayn
zamanda, projenin toplam Omrii boyuna yapilacak olan idame, yenileme ya da kapasite artirma
yatirimlari da toplam yatirim giderleri icerisinde degerlendirilir.

Yatirim giderleri, tek seferlik ve sabit harcamalardir. Yapilan yatirnmin miktari, tiretim kapasitesini
belirlemektedir. Bununla beraber, yatinnm giderleri, isletme giderlerinden farkli olarak iiretimin
toplam kapasite igerisindeki farklilasmasindan etkilenmezler. isletme donemi giderleri ise, iiretimin
maliyetini olugturan harcamalardir. Proje gergeklestirilip iiretim basladiktan sonra, isletme donemi
boyunca iiretim amaciyla yapilan giderleri ifade etmektedir. Yatirnm ve isletme giderlerine iliskin
temel unsurlar Cizelge 4’de verilmektedir.

Cizelge 4. Madencilik Yatirim Projelerinde Yatirim ve isletme Dénemi Giderleri
Yatirnm Donemi Giderleri Isletme Donemi Giderleri
Etiid giderleri Malzeme giderleri
Miihendislik ve proje giderleri - Delme ve patlatma giderleri
Lisans, patent, know-how - Lastik giderleri
Arazi satin alma bedeli - Halat giderleri
Insaat isleri - Tahkimat malzemesi giderleri
Ana tesis makina ve donanim - Akaryakit ve yag giderleri
Yardimei tesisler makina ve donanim - Diger malzeme giderleri
Tasima ve sigorta giderleri Yedek parca ve tamir bakim giderleri
Ithalat ve giimriikleme giderleri Disaridan saglanan fayda ve hizmetler
Montaj giderleri Iscilik ve personel giderleri
Genel giderler Amortismanlar
Isletmeye alma giderleri Genel giderler
Beklenmeyen giderler Cevre yonetimi ve arazi islah
Yatirim donemi faizleri Beklenmeyen giderler

Satis giderleri

Faizler

Gelir ve giderlerin tahminindeki dogruluk derecesi, teknik degerlendirmenin niteligine ve
madencilik faaliyetlerine etki eden kosullara iligskin ulasilabilen verilerin kalitesine baglidir. Bir 6n
fizibilite ¢alismasi1 s6z konusu oldugunda, yapilan tahminlerin hata payi, muhtemelen £+ %20’den
daha fazla olacaktir. S6z konusu dogruluk derecesi ise, madencilik yatirim karariin verilebilmesi
bakimindan son derece yetersizdir. Detayli bir fizibilite ¢aligmasmin yapilabilmesi ise, gelir ve
giderlerin en fazla = %10 hata payi ile belirlenmesini gerektirir. Bu ise, projeye konu madencilik
faaliyetlerinin kapsamli incelemesinin tamamlanmis olmasi gerekli kilmaktadir (O’hara 1992: s.
405). Karar verme siirecinde gelir ya da giderlerin hatali tahmini, karli olmayan bir projenin
gerceklestirilmesi amaciyla biiyiik miktarlarda sermayenin bosa harcanmasina ya da gergekte karl
olan bir projenin reddedilmesiyle 6nemli kazang kayiplarina yol agabilir.

Proje gelir ve giderlerinin tahmini safhasindan sonra, proje degerlendirme siirecinde nakit akimi
analizi sathasma gelinmektedir. Bir sermaye yatirimini degerlendirmenin uygun yolu, yapilan
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yatirrm harcamalart ile projenin gergeklestirilmesi sonucu olusacak nakit akimlarinin
karsilastirilmasidir. S6z konusu karsilastirma yapilirken gelecekteki nakit akim degerlerinin uygun
bir indirgeme orani ile bugiine ya da daha uygun bir ifadeyle ayn1 zaman kesitine getirilmeleri
gerekmektedir. Boylelikle nakit akimlarinin ayni1 bazda karsilastirilarak projenin karar Olgiitlerini
hesaplayabilmek miimkiin olacaktir (Sekil 1).

Proforma gelir tablosu
Nakit akim tablosu

\ 4

Proje gelir ve giderlerinin
indirgenmesi

\ 4

PROJE DEGERLENDIRME OLCUTLERI

I¢ karlilik orani
Net bugiinkii deger
Fayda/masraf orani
Yatirimin karliligi
Yatirimin geri doniis stiresi
Kara gecis noktasi
Projenin yaratacagi katma deger
Projenin istihdam etKkisi
Projenin bor¢ 6demelerini karsilama orani

v
YATIRIM KARARI

Grafik 1. Nakit Akimlarimin indirgenmesi ve Proje Degerlendirme Olgiitleri

Indirgeme kavrami, faiz olgusundan ortaya ¢ikmaktadir. Bugiin kazanilacak 1 YTL’nin, bir yil
boyunca faiz elde edebilme olasilig1 nedeniyle, bir yil sonra kazanilacak 1 YTL’den daha degerli
olmast gercegi, cesitli zaman kesitlerinde kazanilan ya da harcanan paralarin belirli zaman
degerlerinin olusmasina da neden olmaktadir. Dolayisiyla, zaman icerisinde farkli noktalardaki
nakit akimlarinin, yine zaman igerisinde tek bir noktaya (genellikle bugiine) getirilmesi tiim nakit
akisinin tek bir noktada degerlendirilmesi, yatirim projelerinin ekonomik degerlendirilmesinde
Onem tasir. Bugline getirmek i¢in kullanilan faiz orani, indirgeme orani olarak adlandirilmaktadir.
Yatirim projelerinde paranin zaman degerinin piyasada mevcut faiz orani olarak belirlenmesi tam
olarak yeterli olmamaktadir. Gergekte, paranin zaman degerinin igerisinde, paray1 odiing veren
acisindan, risk, enflasyon orani, islem maliyetleri, firsat maliyetleri ve s6z konusu paranin 6diing
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veren tarafindan kullanilmadig: siirede paranin kullanilmamasi nedeniyle 6diing verenin mahrum
kaldig yararlar da bulunmaktadir.

Yatirim projelerinin degerlendirme Olgiitleri arasinda; i¢ karlilik orani ve net bugiinkii deger
indirgenmis nakit akimlarindan {iretilirken, fayda/masraf orani, yatirnmin karliligi, yatirnmin geri
doniis stiresi, kara gegis noktast gibi Olgiitler ise paranin zaman degerini dikkate almamaktadir.
Madencilik yatirim projelerinin degerlendirilmesi sonucu yatirimi yapma ya da yapmama karari ise,
tiim bu karar 6lgiitlerinin biiytikliikleri dikkate alinarak verilmektedir. Buna gore; proje net bugiinkii
degerinin sifirdan biiyiikk olmasi, i¢ Karlilik Oraninin, yatirimcinin projeden bekledigi karlilik
oranindan yiiksek olmasi ya da fayda/masraf oraninin 1’den biiyiik olmasi yatirim projesinin
yapilabilir olduguna isaret etmektedir.

4 ORNEK UYGULAMA

Bu bdliimde, ¢alismanin dnceki bdliimlerinde deginilen proje degerlendirme asamalarina iliskin bir
ornek uygulama verilmektedir. S6z konusu uygulamada elektrik iiretimi amaciyla planlanan bir agik
ocak komiir projesinin degerlendirilmesi amaciyla, projenin yatirim ve isletme donemi giderleri
hesaplanmakta, proje maliyetleri belirlenmekte, proforma gelir ve nakit akim tablolarinin
olusturularak, nakit akis1 indirgenmekte ve nihai yatirim yap ya da yapma kararinin alinabilmesine
yonelik degerlendirme Olciitleri ortaya ¢ikarilmaktadir.

4.1 Projenin Gerekcesi

Bu proje ile, iilke elektrik enerjisi ihtiyacinin karsilanmasinda yerli kaynak kullaniminin artirilmasi
hedeflenmekte, bu amagla akiskan yatakli termik santral ile biitiinlesik ¢alisacak bir acik komiir
isletmesinin devreye alinmasi planlanmaktadir.

4.2 Komiir Rezerv ve Kalitesi Ile Sahada Yapilmasi Gereken Toplam Dekapaj Miktarlar

Gerek mevcut sondaj bilgilerinin gerekse sahada daha 6nce yapilmis caligmalarin degerlendirilmesi
sonucu hesaplanan isletilebilir komiir rezerv ve kalitesi ile toplam dekapaj miktarlar1 Cizelge 5’te
verilmektedir. Hesaplamalara gore, 1 ton komiir {iretebilmek igin sahadan yapilmasi gereken
dekapaj miktar1 ortalama 9 m® olmaktadur.

Cizelge 5. Komiir Rezerv ve Kalitesi ile Dekapaj Miktarlari

Toplam Rezerv Alant: 4,7 km?
Toplam Rezerv: 32.000.000 ton
Ortalama Komiir Kalinligi: 5,2 m
Komiir Birim Agirligr: 1,3 ton/m®
Ortalama Alt Is1l Deger: 2.450 kcal/kg
Ortalama Nem Orani: %30
Ortalama Kiil Orani: %19

Ortalama Ust Ortii Kalinligi: 45 m
Ust Ortii Dekapaji: 215.000.000 m*
Sev Dekapajt: 75.000.000 m®
Toplam Dekapaj: é%90.000.000 m®

Toprak/Koémiir Orani: 1/9 ton/m®
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Isletilebilir kémiir rezerv ve Kkalitesinin belirlenmesinde dikkate alman kriterler asagida
verilmektedir.

) Alt 181l degeri minimum 1.000 kcal/kg olan komiirler dikkate alinmistir.

i) Kalinligi 40 cm’den fazla olan ara kesme, dekapaj malzemesi olarak kabul edilmistir.
Ara kesme kalinliginin 40 cm’den az olmasi halinde komiire karigacagi kabul edilmis; ve
rezerve dahil edilmistir. Kalinlig1 40 cm’den diisiik komiirler ise dekapaja katilmistir.

i) Ara kesme malzemesinin alt 1s11 degeri 1,0 kcal/kg, kiil oran1 %75 ve nem orani ise %25

alinmustir.

Iv) Koémiir yogunlugu 1,3 ton/m® alinmustir.

V) Komiirlii saha smir1 komiir kesen sondajlardan, kesilen komiir uzunluguyla dogru
orantil1 olarak 50-150 metre mesafede belirlenmistir.

vi) Rezerv hesaplanmasinda Kriging yontemi kullanilmistir.

4.3 Yilik Komiir Uretimi ve Santral Kapasitesinin Belirlenmesi

Sahada mevcut 32 milyon ton biiyiikliigiindeki komiir rezervinden yilda 1 milyon ton kdmiir tiretimi
yapilmak suretiyle ekonomik 6mrii 30 yil olan bir akiskan yatak termik santali beslenebilecektir.
S6z konusu komiir rezervinin ortalama alt 1s1l degerinin 2.450 kcal/kg oldugu dikkate alindiginda,
santralin kurulu giicii 160 MW olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla, s6z konusu santralden, yilda
1.140.000 MWh elektrik iiretimi yapmak miimkiin olacaktir.

Projenin ilk yatirim siiresi 4 y1l olup, yatirima 2007 yilinin basinda baglanacaktir. Sahadaki toplam
dekapaj miktar1 290 milyon m® olmasma karsin, komiir yataginin konumu nedeniyle her yil ayni
miktarlarda dekapaj yapilmasi s6z konusu degildir. Yapilacak dekapaj miktar ilk yil 6 milyon m®
olarak baslamakta ve 30 y1l boyunca giderek artmaktadir (Cizelge 6).

Cizelge 6. Yillar itibariyle Komiir Uretimleri ve Dekapajlar

Yillar | Kémiir Uretimi (ton) | Dekapaj Miktari (m°) | Yillar | Kémiir Uretimi (ton) | Dekapaj Miktari (m°)
2007 0 0| 2024 1.000.000 9.250.000
2008 0 0| 2025 1.000.000 9.500.000
2009 0 0| 2026 1.000.000 9.750.000
2010 0 0| 2027 1.000.000 10.000.000
2011 1.000.000 6.000.000 | 2028 1.000.000 10.250.000
2012 1.000.000 6.250.000 | 2029 1.000.000 10.500.000
2013 1.000.000 6.500.000 | 2030 1.000.000 10.750.000
2014 1.000.000 6.750.000 | 2031 1.000.000 11.000.000
2015 1.000.000 7.000.000 | 2032 1.000.000 11.250.000
2016 1.000.000 7.250.000 | 2033 1.000.000 11.500.000
2017 1.000.000 7.500.000 | 2034 1.000.000 11.750.000
2018 1.000.000 7.750.000 | 2035 1.000.000 12.000.000
2019 1.000.000 8.000.000 | 2036 1.000.000 12.250.000
2020 1.000.000 8.250.000 | 2037 1.000.000 12.500.000
2021 1.000.000 8.500.000 | 2038 1.000.000 12.750.000
2022 1.000.000 8.750.000 | 2039 1.000.000 13.000.000
2023 1.000.000 9.000.000 | 2040 1.000.000 14.500.000
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4.4 Uretim Yonteminin Se¢imi

Gerek arazi ve formasyonlarin yapisi, gerekse toprak/komiir oarni dikkate alindiginda, belirtilen
iiretim ve dekapaj miktarlarin1 gergeklestirmek icin en uygun se¢im olarak, dekapajda ve komiir
kazisinda ekskavator — kamyon yonteminin uygulanmasina karar verilmistir. Buna gore; ilk ¢ukur
kazisina sahanin kuzeybatisindan baslanacak ve iiretim kuzeybati - giineydogu yoniine dogru
yapilacaktir. Dekapaj malzemesinin %40 ve ve komiiriin ise %20’sinin patlatma yapilarak
geveetilmesi gerektigi ongoriilmiistiir.

4.5 Makina-Ekipman Se¢imi

Dekapaj kazisinda 12 yd3 kapasiteli hidrolik ekskavatér ve 85 ston kapasiteli agir kamyonlar
kullanilacaktir. Giinde 3 vardiya g¢aligilacak dekapaj isinde, baslangicta 2 ekskavator veyedeklerle
beraber 12 kamyon yeterli olacaktir. Ancak, yapilacak dekapaj miktarlarinin artmasiyla birlikte,
2015 yilindan itibaren 3 ekskavator 18 kamyon ve 2027 yilindan itibaren ise 4 ekskavator 24
kamyonun calistirilmas1 gerekecektir.

Koémiir kazisinda ise, 2,5 yd3 kapasiteli bir hidrolik ekskavator ile 20 ston kapasiteli kamyonlar
yeterli olacak, bununla beraber, kémiir kazisimnimn siirekliligini saglamak bakimindan 1 adet 2,5 yd®
kapasiteli yiikleyici de makina parkinda bulundurulacaktir. Uretimin ilk yilinda gerekli makina
parki, Cizelge 7°de verilmektedir.

Cizelge 7. Uretimin ilk Yilinda Makina Parki

MAKINA -EKIPMAN Kapasite Adet
Ekskavator 12 yd® 2
Kamyon 85 ston 12
Ekskavator 2,5 yd® 1
Kamyon 20 ston 6
Yiikleyici 2,5 yd® 1
Buldozer 300HP 3
Greyder 200HP 1
Delik Makinasi 6 inch 1
Ving 20 ton 1
Lastik Tekerlekli Ving 10 ton 1
Treyler 50 ton 1
Yaglama Kamyonu 20 ton 1
Sulama Kamyonu 10 ton 2
Mazot Tankeri 20 ton 1
Jenerator 220 kVa 2
Kompresor 10,5 m*/dk 2
Fork Lift 6 ton 1
Seyyar Tulumba 150 m°/saat 2
Itfaiye 1
Ambulans 1
Otobiis 40 kisi 2
Jeep 4
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4.6 Diger Yatirnmlar

Isletmede makina-ekipman yatirimlarinin disinda, jeolojik ve hidrojeolojik etiidler ile laboratuvar
analizleri ve proje ve planlama isleri icin belirli bir yatirim yapilacaktir. Bunlarin disinda, yatirim
donemi boyunca 3.000 metre sondaj yapilmasi planlanmustir.

Ayrica, atdlye binasi, garaj, ambar binasi, itfaiye binasi, dinamit ambari, idare binasi, yemekhane,
is¢i kogusu ve merkezi 1sitma binasi i¢gin toplam olarak 5.250 m? insaat isi yapilacaktir. Yine,
atolye, ambar, idari ve sosyal binalarin tefrisi i¢i belirli bir yatirim tutar1 ayrilacaktir.

Istimlak edilecek alan toplami1 5.200.000 m?’dir. Enerji tesisleri i¢in (kesici merkezi, trafo, ana bina
insaat1, techizat, saha i¢i hat, enerji nakil hatti) belirli bir yatirim yapilacaktir. Beklenmeyen giderler
ise, toplam yatirimlarin %3’ olarak alinacaktir.

4.7 Yenileme Yatirimlari

Isletme siiresince; ekskavatdr, Yiikleyici, buldozer, greyder, delik delme makinasi, lastik tekerlekli
ving, jenerator, kompresor, fork-1ift, ambulans, otobiis ve jeeplerin 10 yilda bir, kamyonlarin 6 yilda
bir ve ving, treyler ve itfaiye aracinin ise 15 yilda bir yenilenecegi ongoriilmiistiir.

4.8 Isletme Sermayesi
Isletme sermayesinin hesaplanmasinda asagida belirtilen hususlar dikkate almnmustir:

i) 2 aylik yedek parca stogu,

i) 2 aylik lastik stogu,

iii) 2 aylik akaryakit ve yag stogu,

iv) 2 aylik patlayict madde stogu,

V) 1 aylik is¢ilik gideri,

vi) 2 aylik genel gider

vii)  Santrala verilecek komiiriin 1 aylik satislarinin vadeli satis olacagi varsayimu ile, 1 aylik
komiir bedeli.

Buna gore, isletme sermayesi 11,4 milyon YTL olarak hesaplanmistir.
4.9 Yillar itibariyle Yatirnmlar

Ik yatinm giderleri ile isletme dénemi boyunca yapilacak yenileme yatirimlari, toplam sabit
sermaye yatirimlart ve toplam yatirimlar Cizelge 8’de verilmektedir. Buna gore; proje boyunca
toplam 153,4 milyon YTL tutarinda yatirim yapilmakta olup, s6z konusu rakamin 48,8 milyon YTL
kismu ilk yatirnm doneminde, kalan kismi ise yenileme yatirimi olarak isletme doneminde
yapilmaktadir. Toplam yatirimin en biiyilk kismi 109,5 milyon YTL ile makina-donanim
yatirimlaridir. Isletmeye alma giderleri 5 milyon YTL, beklenmeyen giderler 4 milyon YTL,
yatirim donemi faizleri 4,7 milyon YTL ve sabit yatirim tutari ise 141,9 milyon YTL tutmustur.
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Yatirim doneminde alinan 6 milyon YTL tutarindaki kredi, 2007 yilinda 2 yili geri 6demesiz 10 yil
geri 6deme siireli ve %20 faiz oraniyla alinmistir.

Cizelge 8. Yillar itibariyle Yatirimlar

Isletmeye Yatirim Toplam

Alma Beklenmeyen | Dénemi Sabit Isletme Yatirim

Yillar Yatirimlar Giderleri Giderler Faizleri Yatirimlar Sermayesi Tutar1
2007 838.000 0 25.140 | 1.200.000 2.063.140 0 2.063.140
2008 735.500 0 22.065 | 1.200.000 1.957.565 0 1.957.565
2009 577.250 0 17.318 | 1.200.000 1.794.568 0 1.794.568
2010 24.557.250 | 5.000.000 886.718 | 1.080.000 31.523.968 | 11.436.476 42.960.443
2011 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2012 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2013 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2014 7.368.000 221.040 7.589.040 0 7.589.040
2015 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2016 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2017 12.828.000 384.840 13.212.840 0 13.212.840
2018 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2019 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2020 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2021 12.718.000 381.540 13.099.540 0 13.099.540
2022 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2023 12.828.000 384.840 13.212.840 0 13.212.840
2024 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2025 1.518.000 45.540 1.563.540 0 1.563.540
2026 8.088.000 242.640 8.330.640 0 8.330.640
2027 6.318.000 189.540 6.507.540 0 6.507.540
2028 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2029 12.828.000 384.840 13.212.840 0 13.212.840
2030 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2031 6.868.000 206.040 7.074.040 0 7.074.040
2032 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2033 12.168.000 365.040 12.533.040 0 12.533.040
2034 468.000 14.040 482.040 0 482.040
2035 1.128.000 33.840 1.161.840 0 1.161.840
2036 0 0 0 0 0
2037 0 0 0 0 0
2038 0 0 0 0 0
2039 350.000 10.500 360.500 0 360.500
2040 0 0 0 0 0
Toplam 128.268.000 | 5.000.000 3.998.040 | 4.680.000 | 141.946.040 | 11.786.476 | 153.382.516

410 Isletme Dénemi Giderleri
Isletme dénemi giderlerinin hesaplanmasinda asagidaki hususlar dikkate alinmustir:

i) Dekapaj malzemesinin %40’ min, komiiriin ise %20’sinin patlatma yapilmak suretiyle
gevsetilecegi ongoriilmiistiir.

i) Lastik sarfiyatinin yilda bir takim olacagi hesaplanmistir.

iii) Akaryakit ve yag gideri, kullanilan makina ekipmana gore degiskenlik gosterecektir.
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iv)
v)

Vi)

vii)
viii)

iX)
X)
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Yedek par¢a ve tamir bakim giderinin, toplam makina-ekipman yatirim bedelinin
%?3,5’u olacag1 ongdrilmiistiir.

Isletme dénemi boyunca 51 memur calistinlacaktir. Is¢i sayis1 ise, yillara gore
degiskenlik gostermektedir. Isletmenin ilk 4 yilinda 264, daha sonraki 12 yilinda 288 ve
son 14 yilinda ise 311 is¢i calisacaktir. Iscilikte en biiyiik pay yaklasik %60 ile sofér ve
operatorlere aittir.

Amortisman hesabinda normal amortisman yontemi kullanilacaktir.

Proje siiresince toplam 3 milyon m? arazi 1slah edilecektir.

Yasaya gore, devlet hakki, ocak basi tiivenan satis tutarinin %2'sidir. Uretilen cevherin
ruhsat sahibinin kendi tesisinde kullanilmasi durumunda ocak basi tiretim maliyetinin
%30 fazlasi alinir. Enerji tesisi gibi ruhsat sahibinin kendi tesisinde kullanilmasi
durumunda ise devlet hakkinin %50'si alinmaz.

Beklenmeyen gider olarak, giderler toplaminin %3’{i alinacaktir.

Isletme doneminde alinan 15 milyon YTL tutarindaki kredi, 2011 yilinda 2 yili geri
O0demesiz 15 yil geri 6deme siireli ve %22 faiz oraniyla alinacaktir.

Buna gore hesaplanan yillar itibariyle isletme donemi giderleri ve birim {iretim maliyetleri Cizelge
9’da verilmektedir.

Proje siiresince isletme donemi giderleri toplam 1,109 milyon YTL tutmaktadir. S6z konusu rakam
icerisinde en biiyiik kalem %50 ile akaryakit ve yag giderleridir. Personel giderleri %20,

amortisman

lar ise %10 tutmaktadir. Dolayisiyla, toplam iiretim maliyetinin %801 bu {i¢ kalemden

olusmaktadir (Grafik 2). Uretim maliyeti ise, ortalama 37 YTL/ton olarak hesaplanmustir.
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Grafik 2. isletme Doénemi Giderlerinin Toplam Maliyet icerisindeki Paylari
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Cizelge 9. Yillar itibariyle isletme Dénemi Giderleri ve Birim Maliyetler

Yedek Genel
Patlayic AKaryakit Parca ve idari Arazi | Beklenmeyen Ara Devlet Maliyet
Yillar | Madde Lastik Yag Tamir Elektrik | Personel | Amortisman | Giderler Faizler Islah Giderler Toplam Hakki Toplam (YTL/ton)

2011 369.069 | 1.088.500 | 13.208.729 688.800 | 135.450 6.775.200 1.723.117 677.356 | 4.260.000 0 867.787 29.794.007 387.322 30.181.329 30,18
2012 382.842 | 1.088.500 | 13.208.729 688.800 | 135.450 6.775.200 1.237.783 677.356 | 4.140.000 0 850.040 29.184.699 379.401 29.564.101 29,56
2013 396.614 | 1.088.500 | 13.208.729 688.800 | 135.450 6.775.200 1.070.228 677.356 | 4.020.000 0 841.826 28.902.703 375.735 29.278.438 29,28
2014 410.387 | 1.088.500 | 13.208.729 688.800 | 135.450 6.775.200 2.038.524 677.356 | 3.680.000 0 861.088 29.564.034 384.332 29.948.366 29,95
0

2015 424,159 | 1.538.500 | 17.164.872 930.300 | 135.450 7.380.000 1.964.055 839.506 | 3.340.000 1.011.505 34.728.347 451.469 35.179.815 35,18
2016 437.932 | 1.538.500 | 17.164.872 930.300 | 135.450 7.380.000 1.914.409 839.506 | 3.000.000 42.000 1.001.489 34.384.457 446.998 34.831.455 34,83
2017 451.704 | 1.538.500 | 17.164.872 930.300 | 135.450 7.380.000 3.453.811 839.506 | 2.660.000 42.000 1.037.884 35.634.027 463.242 36.097.270 36,10
2018 465.477 | 1.538.500 | 17.164.872 930.300 | 135.450 7.380.000 3.431.747 839.506 | 2.320.000 42.000 1.027.436 35.275.286 458.579 35.733.865 35,73
2019 479.249 | 1.538.500 | 17.164.872 930.300 | 135.450 7.380.000 3.417.037 839.506 | 1.980.000 42.000 1.017.207 34.924.120 454.014 35.378.134 35,38
2020 493.021 | 1.538.500 | 17.164.872 930.300 | 135.450 7.380.000 3.407.230 839.506 | 1.760.000 42.000 1.010.726 34.701.605 451.121 35.152.726 35,15
2021 506.794 | 1.538.500 | 17.164.872 930.300 | 135.450 7.380.000 3.110.192 839.506 | 1.540.000 42.000 995.628 34.183.242 444,382 34.627.624 34,63
2022 520.566 | 1.538.500 | 17.164.872 930.300 | 135.450 7.380.000 3.105.834 839.506 | 1.320.000 42.000 989.311 33.966.338 441.562 34.407.901 34,41
2023 534.339 | 1.538.500 | 17.164.872 930.300 | 135.450 7.380.000 4.457.095 839.506 | 1.100.000 42.000 1.023.662 35.145.723 456.894 35.602.617 35,60
2024 548.111 | 1.538.500 | 17.164.872 930.300 | 135.450 7.380.000 4.455.158 839.506 880.000 42.000 1.017.417 34.931.313 454.107 35.385.420 35,39
2025 561.884 | 1.538.500 | 17.164.872 930.300 | 135.450 7.380.000 4.462.266 839.506 660.000 42.000 1.011.443 34.726.220 451.441 35.177.661 35,18
2026 575.656 | 1.538.500 | 17.164.872 930.300 | 135.450 7.380.000 3.964.715 839.506 440.000 42.000 990.330 34.001.329 442.017 34.443.346 34,44
2027 589.429 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 4.514.836 | 1.001.656 220.000 42.000 1.162.329 39.906.613 518.786 40.425.399 40,43
2028 603.201 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 4.514.453 | 1.001.656 0 42.000 1.156.130 39.693.804 516.019 40.209.824 40,21
2029 616.973 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 5.432.022 | 1.001.656 0 42.000 1.184.070 40.653.086 528.490 41.181.576 41,18
2030 630.746 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 5.431.852 | 1.001.656 0 42.000 1.184.479 40.667.097 528.672 41.195.769 41,20
2031 644.518 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 5.445.534 | 1.001.656 0 42.000 1.185.302 40.695.374 529.040 41.224.414 41,22
2032 658.291 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 5.445.458 | 1.001.656 0 42.000 1.185.713 40.709.482 529.223 41.238.705 41,24
2033 672.063 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 4.719.173 | 1.001.656 0 42.000 1.164.338 39.975.594 519.683 40.495.277 40,50
2034 685.836 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 4.719.139 | 1.001.656 0 42.000 1.164.750 39.989.745 519.867 40.509.612 40,51
2035 699.608 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 4.719.117 | 1.001.656 0 42.000 1.165.162 40.003.908 520.051 40.523.959 40,52
2036 713.381 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 4.719.117 | 1.001.656 0 42.000 1.165.576 40.018.093 520.235 40.538.329 40,54
2037 727.153 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 4.719.117 | 1.001.656 0 42.000 1.165.989 40.032.279 520.420 40.552.699 40,55
2038 740.926 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 4.251.072 | 1.001.656 0 42.000 1.152.361 39.564.379 514.337 40.078.715 40,08
2039 754.698 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 4.251.072 | 1.001.656 0 42.000 1.152.774 39.578.564 514.521 40.093.085 40,09
2040 837.333 | 1.988.500 | 21.121.015| 1.171.800 | 135.450 7.959.600 4.251.072 | 1.001.656 0 42.000 1.155.253 39.663.678 515.628 40.179.306 40,18
Toplam | 17.131.959 | 50.655.000 | 554.507.583 | 30.324.000 | 4.063.500 | 227.095.200 | 114.346.235 | 26.806.665 | 37.320.000 | 1.050.000 31.899.004 | 1.095.199.146 | 14.237.589 | 1.109.436.735 36,98
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411 TIsletme Donemi Gelirleri

Isletme dénemi gelirlerinin hesaplanmasinda, komiir satis fiyat1 50 YTL/ton alinmistir. Dolayisiyla,
komiir liretiminin sabit olmasi nedeniyle, yillar itibariyle gelirler de 50 milyon YTL olarak sabit
seyredecektir.

4.12 Proforma Gelir-Gider Tablosu
Yillar itibariyle proje gelir ve giderleri ile vergi oncesi kar ve kullanilabilir kar Cizelge 10’da
verilmektedir. Proje dmrii boyunca toplam proje gelirleri 1.500 milyon YTL, toplam proje giderleri

ise 1.109 milyon YTL olarak gergeklesecektir. Vergi oncesi karin toplam biiyiikliigii 390 milyon
YTL ve toplam kullanilabilir kar ise 293 milyon YTL olacaktir.

Cizelgel0. Proforma Gelir-Gider Tablosu

Kurumlar
Proje Proje ) Vergi Vergisi Kullanilabilir
Yillar Gelirleri Giderleri Oncesi Kar | ve Fonlar Kar
2011 50.000.000 30.181.329 | 19.818.671| 4.954.668 14.864.003
2012 50.000.000 29.564.101 | 20.435.899 | 5.108.975 15.326.925
2013 50.000.000 29.278.438 | 20.721.562| 5.180.391 15.541.172
2014 50.000.000 29.948.366 | 20.051.634| 5.012.908 15.038.725
2015 50.000.000 35.179.815| 14.820.185| 3.705.046 11.115.139
2016 50.000.000 34.831.455| 15.168.545| 3.792.136 11.376.409
2017 50.000.000 36.097.270 | 13.902.730| 3.475.683 10.427.048
2018 50.000.000 35.733.865 | 14.266.135| 3.566.534 10.699.602
2019 50.000.000 35.378.134 | 14.621.866| 3.655.467 10.966.400
2020 50.000.000 35.152.726 | 14.847.274| 3.711.819 11.135.456
2021 50.000.000 34.627.624 | 15.372.376| 3.843.094 11.529.282
2022 50.000.000 34.407.901 | 15.592.099| 3.898.025 11.694.075
2023 50.000.000 35.602.617 | 14.397.383| 3.599.346 10.798.037
2024 50.000.000 35.385.420 | 14.614.580 | 3.653.645 10.960.935
2025 50.000.000 35.177.661 | 14.822.339| 3.705.585 11.116.754
2026 50.000.000 34.443.346 | 15.556.654 | 3.889.164 11.667.491
2027 50.000.000 40.425.399 9.574.601 | 2.393.650 7.180.951
2028 50.000.000 40.209.824 9.790.176 | 2.447.544 7.342.632
2029 50.000.000 41.181.576 8.818.424 | 2.204.606 6.613.818
2030 50.000.000 41.195.769 8.804.231| 2.201.058 6.603.173
2031 50.000.000 41.224.414 8.775.586 | 2.193.896 6.581.689
2032 50.000.000 41.238.705 8.761.295| 2.190.324 6.570.971
2033 50.000.000 40.495.277 9.504.723| 2.376.181 7.128.542
2034 50.000.000 40.509.612 9.490.388 | 2.372.597 7.117.791
2035 50.000.000 40.523.959 9.476.041 | 2.369.010 7.107.031
2036 50.000.000 40.538.329 9.461.671| 2.365.418 7.096.254
2037 50.000.000 40.552.699 9.447.301| 2.361.825 7.085.476
2038 50.000.000 40.078.715 9.921.285| 2.480.321 7.440.963
2039 50.000.000 40.093.085 9.906.915| 2.476.729 7.430.186
2040 50.000.000 40.179.306 9.820.694 | 2.455.174 7.365.521

Toplam | 1.500.000.000 | 1.109.436.735| 390.563.265 | 97.640.816 292.922.448
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4.13  Proje Gelir ve Giderlerinin Indirgenmesi

Proje gelir ve giderlerinin indirgenmesinde, indirgeme orani olarak %22 kullanilmistir.

414 Ekonomik Degerlendirme

Projenin yapilabilir olup olmadigimi belirlemek amaciyla hesaplanan degerlendirme oOlgiitleri
Cizelge 11°de, bunlara iliskin yorumlar ise asagida verilmektedir.

v)

Cizelgell. Proje Ekonomik Degerlendirme Olgiitleri

Vergi Oncesi I¢ Karlilik Orani (%) 36,74
Vergi Sonrasi Ig Karlilik Oran1 29,13
Vergiden Once Net Bugiinkii Deger (YTL) 16.529.781
Vergiden Sonraki Net Bugiinkii Deger (YTL) 7.768.021
Fayda/Masraf Orani (%) 1,24
Yatirimin Karliligi (%) 209,87
Yatirimin Geri Doniis Siiresi (y1l) 10,46

Indirgenmis yatirim harcamalar1 toplamimi indirgenmis nakit akimlar1 toplamina esitleyen
i¢ karlilik oranmin hem vergi Oncesi hem de vergi sonrasinda, %22 olarak belirlenen
sermaye maliyetinden daha yiiksek olmasi projenin yapilabilir oldugunu gostermektedir.
Indirgenmis nakit akimlariyla indirgenmis yatirim harcamalari arasindaki farki gosteren
net bugilinkii degerin hem vergiden 6nce hem de vergiden sonra sifirdan biiyiik olmasi
projenin karliligina isaret etmektedir.

Projenin ekonomik omrii i¢inde elde edecegi nakit akimlarmin indirgenmis degerleri
toplaminin indirgenmis yatirim tutar1 toplamina bdliinmesi suretiyle hesaplanan
fayda/masraf oraninin 1’den biiyiik olmasi projenin yapilabilir oldugunu gostermektedir.
Toplam kullanilabilir karin toplam yatirrma boliinmesiyle elde edilen yatirnmin Karlilig
ol¢iitli, projenin yapilabilir bulunmasi i¢in oldukga yeterlidir.

Toplam yatirnrmin, yillik ortalama kullanilabilir kar ile yillik ortalama amortisman
toplamina boliinmesi suretiyle bulunan yatirimin geri donis siiresi yeterli goriilmektedir.

4.15 Duyarhhk Analizi

Projenin g¢esitli parametreler karsisindaki duyarliligi incelendiginde asagidaki sonuglara

ulasilmaktadir:

i) Toplam komiir iretiminde yaklasik %15’in tizerindeki herhangi bir azalma projenin
karliligini tersine ¢evirmektedir.

i)  Yapilmasi gereken edkapj miktarmin %20’den fazla artmasi durumunda proje karli
olmamaktadir.

i) Kurumlar vergisinin yaklasik 2 kat artirilmasi durumunda, proje zarar etmektedir.

Iv) Mazot fiyatinin %25 artmasi halinde proje zarar etmektedir.

V) Personel gidrlerinin %30’dan fazla artmasi halinde proje zarar etmektedir.

vi) Indirgeme oranmin 6 puandan fazla artmasi halinde projenin yapilabilirligi kalmamaktadir.

vii) Kredi faiz oraninin 2 kat artmasi halinde proje karliligin1 kaybetmektedir.
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