DEGERLENDIRME

Maden Varliginizin Degerini

Biliyor Musunuz?

Bir mineral yataginin dederini be-
lirlemek, 6zellikle varliga iliskin ileri
dizeyde teknik calismalar heniz
yapllmamissa, zorlu ve karmasik bir
konudur. Bunun basit bir hesaplama olmadigi aciktir; yata-
dinjeolojisi, cevherin kalitesi ve miktari, gikarma gideri, adi
gecen mineralin gecerli piyasa fiyati ve alici ile satici ara-
sindaki miizakere becerileri dahil olmak izere karmasik bir
etkenler bileskesiniigerir.
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Maden varliklarinin degerlemesinde jeolojik etkenler
¢ok 6nemli bir rol oynar. Bu, Oncelikle yatak tdrinin
belirlenmesini igerir, ¢lnkl porfiri bakir, altin ya da
kémr damarlari gibi farkli mineraller, dogada degerlerini
etkileyebilecek farkl jeolojik Ozellikler sergiler. Yata-
gin blyUkligl, cevher miktari ve dederli minerallerin
konsantrasyonu (tenér) da géze alinmasi gereken konu-
lar arasindadir. Genel olarak, daha ylksek tenorli daha
blylk yataklar daha dederlidir. Ek olarak, faylanma ya
da erisilmesi zor cevher kitlelerinin varligi gibi jeolojik
karmasikliklar, maden c¢ikarma maliyetlerini artirabilir ve
potansiyel olarak yatagin degerini disurebilir.

Acik ocak ya da yer alti madenciligi olsun, segilen
madencilik yontemi maliyetleri ve fizibiliteyi etkiler. Ayrica
mineralleri ¢cikarmak ve rafine etmek icin gereken isleme
teknolojisi, sermaye ve isletme giderlerini etkiler. Yollar
ve erisim badglantilari, enerji ve su kaynaklari gibi altya-
pinin varhgr ya da eksikligi, gelistirme giderlerini énemli
Olclde etkileyebilir ve buna gore azaltabilir ya da artirabilir.
Piyasa kosullarina tepki olarak dalgalanan cevher fiyatlari,
bir madenin karliligi ve genel dederi Gizerinde dogrudan bir
etkiye sahiptir. Iscilik, enerji, ulasim ve isleme giderleri
dahil olmak Uzere isletme maliyetleri, madenin isletme
marjini belirlemede ¢ok dnemli bir rol oynar. Ek olarak,
ekipman ve altyaplyl kapsayan madeni gelistirmek igin
gereken ilk yatirrm da énemli bir etkendir.

Yasal ve dlzenleyici etkenler de varligin degerini 6nemli
Olcide etkiler. Bu durum genellikle gerekli izinlerin ve
onaylarin alinmasinin hem zaman alici hem de maliyetli
olabildigi izin surecinde acikga gorilmektedir. Ek ola-
rak, cevher Uretimi ve kurum vergileri, maden Gzerindeki
devlet haklari, madenin karliigini etkiler. Ozellikle maden
kapatma ve rehabilitasyon ile ilgili cevresel dizenlemele-
re uyum, isletme giderlerini daha da artirabilir.

Maden varligini degerlemede hem alicinin hem de saticinin
olasi riskleri ortaya gikartmasi diger Gnemsenen bir konudur.
Bu riskler jeolojik, teknik, ekonomik ve politik etkenleri kap-
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sar. Bir diger kritik konu, alicinin saticinin iddialarini dogrula-
mak ve madenin potansiyelini dederlendirmek igin kapsamli
sorusturmalar yaptigi "Durum Saptama“sidir (Due Diligence).
Maden degerlemesinde kullanilan yaygin ydntemler
arasinda maliyet yaklasimi, piyasa yaklasimi ve gelir yak-
lasimiyer alir.

Maliyet Yaklasimi: Bu yontem, bir madenin degerini ara-
yip bulmak, gelistirmek ve Uretime gecgirmek igin yapilan
giderleri 6ngorir. Genellikle gelecekteki nakit akislarinin
belirsiz oldugu erken asama projeleriicin kullanihr.

Piyasa Yaklasimi: Bu yaklasim, maden varligini yakin
zamanda satilmis ya da satin alinmis benzer varliklarin 6zel-
likleriyle karsilastinr. Glvenilir bir kiyaslama saglayacak
yeterli sayida benzer igslem oldugunda 6zellikle gok yararlidir.

Gelir Yaklasimi: Bu en sik kullanilan yontemdir ve ma-
denin dederini gelecekteki nakit akislarinin bugiinkl de-
gerine gore tahmin eder. Cesitli etkenleri dikkate alan
bir finansal model gelistirmeyi igerir. indirgenmis nakit
akisi (Discounted Cash Flow, DCF) yéntemi, borg veren
kurumlarin da siklikla yegledigi yaygin olarak kullanilan bir
degerleme yaklasimidir.

Dederleme slrecinde DCF yonteminde uygulanan indir-
geme orani, paranin zaman dederini ve ilgili yatirim riskini
yansitir. Daha yiiksek riskli projeler tipik olarak daha yik-
sekindirim oranlarina sahiptir ve bu da bu projelerin glincel
degerini diisirlr. ic Verim Orani (Internal Rate of Return,
IRR), proje degerlendirmesinde Net Buglinkl Deger (NPV)
ile birlikte kullanilan dnemli bir metriktir. IRR, bir projenin
NPV'sini sifira esitleyen indirgeme oranini temsil eder ve
projenin dmri boyunca beklenen getiri oranini gésterir. Bu
oran, farkli projeler arasinda kolayca karsilastirilabilir; an-
cak, sinirlamalarinin farkinda olmak ve diger metrikler ve
saglam karsilastirmayla birlikte kullanmak ¢ok 6nemlidir
(daha fazla bilgiicin Arden & Lewis, 2014'e bakin).

Yukaridaki yaklasimlardan herhangi birini ya da timdni
dikkate aldiktan sonra, odak alici ile satici arasindaki mu-
zakere slrecine kayar. Son fiyatin yalnizca kaynak ya da
rezerv tahmininin bir yansimasi olmadigini, ayni zamanda
stratejik hususlar, risk degerlendirmesi ve piyasa dina-
mikleri tarafindan da etkilendigini anlamak 6nemlidir.

Sonug olarak, yukarida anlatilanlarin arasinda alici genellikle

birincil bir noktaya odaklanir: Kaynak ve rezerv miktari.
Kaynaklar, ekonomik potansiyele sahip olabilecek mineral
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konsantrasyonlariniifade eder. Miktarlari ve tendrleri jeo-
lojik arama ve 6rnek alma yoluyla tahmin edilir. Kaynaklar,
ornek alma ve ayrintili jeolojik verilerin kapsamina bagl
olarak en distginden en yliksedine gliven dizeylerine

gore "gikarsanmis kaynaklar", "belirlenmis kaynaklar" ve
"6lclilmiis kaynaklar” olmak Gizere kiimelere ayrilir.

Rezervler, dl¢limus ya da belirlenmis bir mineral kaynagi-
nin ekonomik olarak madencilik yapilabilir kismini temsil
eder. Madencilik, isleme, ulasim, altyapi, piyasa kosul-
lari, cevresel ve sosyal basliklar ile yasal ve dizenleyici
etkenler gibi tim donUstlrlicl etkenler dikkate alinarak
var olan kosullar altinda bunlarin ¢ikarma icin ekonomik
olarak uygun oldugu gdsterilip, "kanitlanmis rezerv" ve
"olasi rezerv" kiimelerine ayrilir. Projenin tim giderleri ve
gecerli cevher fiyatlari dikkate alindiktan sonra kar elde
edip etmeyecedini belirlemek igin teknik fizibilite ve eko-
nomik uygunluk dederlendirmesi yapilir. Rezervler tipik
olarak daha ileri teknik galismalara ulasmis projeler ve
isletilen madenlerle iliskilidir.

Ozellikle erken asamadaki projeler icin ton basina nominal
bir cevher fiyati miizakereler adina bir baslangic noktasi
olarak hizmet edebilir. Ancak bunun sadece bir baslangic
oldugunu ve nihai fiyatin daha dnce tartisilan etkenlere bagli
olarak 6nemli 6lglide dedisecegini anlamak zorunludur.

Ayrintili calismalarin ve kapsamli bir fizibilite degerlen-
dirmesinin yoklugunda, bir alici ya da satici ton basina bir
fiyata dayall kaba, Ust dizey bir tahmin kullanabilir. Bu
tahmin, benzer kaynaklarailiskin son islemlerin(varsa)ton
basina bazda dikkate alindigi piyasa karsilastirmalarindan
elde edilebilir. Bu yaklasim, heniiz gelismemis kaynaklar
icin zorlayici olabilir.

Ek olarak, bu erken asama projelerinin ilk degerlemeleri
icin basit "kagit Ustu" hesaplamalari kullanilabilir. Bu yon-
tem, varsayilan fiyatlara ve geri kazanim oranlarina daya-
narak potansiyel gelirin basitlestirilmis ve temel bir tahmi-
nini saglar. Ancak bu tahminlerin, maden varliginin gergek
degerini dogru bir sekilde yansitmadigi unutulmamalidir.

Kaynak/Rezervlerin Degerleme Fiyati
Uzerindeki Etkisi

Burada, kaynaklarin ya da rezervlerin hem miktari hem de
kalitesi(tendr) dikkate alinarak gelir potansiyeline odakla-
nilir. Daha blyUk bir kaynak ya da rezerv tabani genellikle
daha uzun bir maden 6mriine ve daha yliksek “potansiyel
gelire” yol acar. Ek olarak, daha ylksek tendrll cevher,
ton basina daha degerli hammaddeyi icerir ve bu da geliri
ve karliligi artirabilir. Bu durum, yatirimcilar igin risk algi-
sini da etkiler, ¢linkl daha buylk yataklar genellikle daha
fazla glvenlik sunar ve yatirim risklerini azaltir. Ayni sekil-
de, daha ylksek tendrll yataklar genellikle cevher fiyatla-
rindaki dalgalanmalara karsi daha direnclidir.
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Dikkate alinmasi gereken bir diger 6nemli etken de
isletme giderleridir. Kaynak miktari dlgcek ekonomilerini
etkileyebilir; daha blylk yataklar birim basina dusuril-
mdus isletme giderlerine ulasabilir. Ek olarak, daha ylksek
tenorli cevher genellikle geri kazanilan degerli mineral
birimi basina daha az isleme gerektirir ve bu da isleme
maliyetlerini daha da dusurr.

Yine ayni sekilde, sermaye giderleri de ele alinmalidir.
Daha biyik yataklar, maden gelistirme ve destekleyici
altyapi icin daha yuksek bir baslangic sermaye yatirimi
gerektirebilir. Ayrica, gereken isleme tiirQ, genel sermaye
maliyetlerini potansiyel olarak etkileyebilecek cevher te-
nérinden etkilenebilir.

Miktar ve tenorln her ikisi de cok dnemli olmakla birlikte,
bunlar genel dederleme bulmacasinin yalnizca iki bile-
senidir. 3B jeolojik bir arastirma yapmak, tonaj ve tenor
dagiimi agisindan dogru kaynak tahminini saglar. Bu bilgi,
rezerv tahmininiigeren maden planlamasi ve Gretim prog-
ramlamasi igin gereklidir. Mihendisler ve ekonomistler,
madencilik ydntemleri, isleme maliyetleri ve cevher fiyat-
lari gibi etkenleri g6z énlinde bulundurarak kaynak cikar-
manin ekonomik fizibilitesini degerlendirirler. Bu uzman-
lar kaynaklari rezervlere etkin bir sekilde donlstirerek,
rezerv tahminlerine, Uretim programlarina ve diger ilgili
etkenlere dayanarak madenden gelecekteki nakit akisla-
rinin buglnkl dederini tahmin etmek igin bir indirgenmis
nakit akisi yéntemi kullanirlar. Ek olarak, benzer maden
varliklarinin  karsilastirilabilir islemlerini analiz etmek,
degerleme icin kiyaslama da saglayabilir.

Kiresel olarak en iyi uygulama, yatirimci glivenini sagla-
mak amaciyla kaynaklari ve rezervleri tahmin etmek igin
ulusal UMREK Kodu da dahil olmak Gizere CRIRSCO tabanli
raporlara uymaktir.

Sireg tipik olarak umut verici bir mineral yataginin kesfi-
ne yol acan jeolojik arama ile baslar. Bu arama ve sonraki
asamadaki kaynak tahmini, bir Yetkin Kisi (YK) tarafindan
denetlenir. YK, arama verileri, yorumu ve CRIRSCO stan-
dartlarina uygun bir kaynak tahmini olusturulmasindan
sorumlu, ilgili deneyime sahip nitelikli bir uzmandir. Rapor
Uzerindeki imzasi glvenilirlik saglar ve paydaslara kay-
nak rakamlarinin glvenilirligi konusunda glvence verir.
Bu rapor, yatagin blyukliginin ve tendrinin bir anlik
goruntusu olarak hizmet eder ve YK'nin uzman yargisi ta-
rafindan yénlendirilen ilk degerlemelerin temel tasi duru-
muna gelir.

Kaynaklari rezervlere dondstirme sireci, daha buylk
bir nitelikli uzman ekibi gerektirir. Maden muhendisleri,
madencilik yontemleri, zemin kosullari ve cevher kut-
lesi geometrisi gibi etkenleri gbz 6nidnde bulundurarak
cikarmanin teknik fizibilitesini degerlendirirler. Bu arada,
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proses muhendisleri ve metallrji mihendisleri, degerli
mineralleri serbest birakmak ve rafine etmek icin en iyi
teknikleri belirlemek icin cevher 6zelliklerini analiz eder-
ler. Optimal sonuglar icin gereken isleme yontemlerini
degerlendirirler. Jeoteknik mihendisleri, maden giiven-
ligini ve tasarimini etkileyen sev stabilitesi, zemin destek
gereksinimleri ve diger jeomekanik etkenlere odaklanir-
lar. Hidrojeologlar, madencilik operasyonlari igin glvenli
bir ortam saglamak amaciyla hidrojeolojik kosullari karak-
terize ederek hayati bir rol oynarlar. Yetkin Kisi, bu cesitli
uzmanlardan gelen girdileri esgiidimli duruma getirir.

Jeoloji(yatak tiirl, blytkligi ve karmasikligl), madencilik
ve isleme yontemleri, ekonomik kosullar (cevher fiyatlari,
isletme maliyetleri ve indirgenme oranlari gibi) ve yasal/
diizenleyici konular (izinler, devlet haklari ve gevre diizen-
lemeleri dahil) da olmak (zere maden degerlemesini etki-
leyen sayisiz etken incelenir. Alt ve Ustyapi mihendisleri,
cevre danismanlari ve hukuk uzmanlari, cevresel etkileri
degerlendiren ve karmasik diizenleyici ortamda yol alan
ekibin bir pargasidir. Ek olarak, maliyet uzmanlari ve proje
yOneticileri, altyapi dahil olmak Gizere projenin tim ydnleri
icin ayrintili gider dokimleri saglarlar.

Erken Asama Projelerin Degerlemesi

Simdi, proje gelistirmenin erken asamalarinda mineral
yataklari igin bazi varsayimsal senaryolari irdeleyelim. Bu
orneklerde, kapsamli arama calismalarinin yapildigi ve
bu yataklardaki kaynaklarin CRIRSCO Kodlarindan birine
uygun olarak tahmin edildigi 6ngorilmustir.

Senaryo 1: “Cikarsanmis” (Inferred) Komiir Kaynagi: 100
milyon ton termik kémirden olusan “gtkarsanmis”bir kay-
nak senaryosunu disiinin. Bu siniflandirma, daha seyrek
jeolojik veriler nedeniyle daha dustk bir gliven dlzeyini
gosterir ve bu da yatagin slrekliligi ve tutarhligi hakkinda
daha fazla belirsizlige yol acar. Ek olarak, kémdrin fiyat,
kalori degeri, kil igerigi, kiikirt igerigi, klor diizeyi ve diger
iz elementlerin varligi gibi kalite etkenlerine blylk 6lgl-
de baghdir. Genellikle, termik komur, metalirjik komure
gore daha dustuk bir fiyata sahiptir. Rezervler ve ayrintili
teknik calismalar olmadan, miizakereler, artan risk nede-
niyle muhtemelen ton basina kaynaklar Gzerinden 0,10 ila
0,50 dolar arasinda dedisen ¢ok daha disUk bir nominal
fiyatla baslayabilir. Alici muhtemelen temkinli bir yaklasim
benimseyecek ve fizibilite galismalari ya da altyapi plan-
lamasi icin 6nemli harcamalara girismeden 6nce kaynak
kategorisini ylkseltmek icin daha fazla aramaya 6ncelik
verecektir. Sonug olarak, kaynak dahaiyi tanimlanana dek
prim 6demeye daha az egilimli olabilir.

Senaryo 2: “Olgiilmiis” Tuz Kaynagi: Simdi, JORC
uyumlu bir raporun “é/¢dilmds”100 milyon ton kaya tuzu
kaynadini ayrintilandirdigi farkh bir senaryoyu disdndn.
Bu siniflandirma, tahminde ylksek bir gliven dizeyini
yansitir. Farkli tlrlerin dedisen Gretim maliyetlerine ve
piyasa dederlerine sahip oldugundan, tuzun kaya tuzu,
buharlagsma tuzu ya da c¢o6zelti tuzu olup olmadigini
belirlemek 6nemlidir. Ek olarak, daha ylksek saflikta
tuz daha ylksek bir fiyata sahiptir, pazarlara ve ulasim
altyapisina yakinlk ise cok 6nemli bir rol oynar. Bu kay-




naga duyulan gliven géz 6niine alindiginda, yetkin kisi
ve maden muhendisleri, proses mihendisleri, jeotek-
nik mihendisleri ve altyapr mihendisleri dahil olmak
Uzere bir uzman ekibi, madeni ve ilgili altyapisini etkin
bir sekilde planlayabilir. Bu daha ylksek gliven diizeyi
nedeniyle, ton basina nominal fiyat, yalnizca bir baslan-
gi¢ noktasi olmakla birlikte, azaltilmis riski yansitarak,
muhtemelen 0,30 ila 0,50 dolar arasinda dedisen ara-
lIgin Ust ucunda olabilir. Sonug olarak, alici, bu “dlctl-
mus” kaynakla ilgili daha fazla kesinlik géz 6niine alin-
diginda, ayrintil fizibilite galismalarina yatirim yapmaya
daha istekli olabilir.

Senaryo 3: “Olgiilmiis” Kursun/Cinko Yatag:: Simdi, 1
milyon ton kombine kursun (Pb)ve ¢inkodan(Zn)olusan
"6lgllmiis” bir kaynagi varsayan UMREK Koduna uygun
bir raporu disiinin. Onceki senaryoda oldugu gibi, bu
kaynakta ylksek gliven dlzeyi s6z konusudur; ancak,
karmasik mineraloji, metallrji ve riskleri artirabilecek
ve dolayisiyla nominal dederi dislrebilecek altyapi ge-
reksinimleri gibi zorluklarla birlikte gelir. ilk teklif, de-
vam eden cevher fiyatina gére 200 ila 600 dolar (hatta
daha az) arasinda degisebilir. Fiyat tekliflerindeki diger
temel konular, cevherin ylksek tendrlld olup olmadigt,
masif slfit yataginin kalitesi ve metalirjik geri kaza-
nim oranlarini dederlendirmeyi icerir.

Senaryo 4: “Olgiilmiis” Altin Kaynagi: CRIRSCO Kodla-
rindan birine uygun bir raporun 1 milyon ons “é/¢ilmiis”
bir altin kaynagini gésterdigini disinln. Bu, kaynakta
ylksek bir gliven dizeyini gésterir. Nominal deder igin
baslangic mizakere araligl, cesitli etkenlere bagh ola-
rak daha disUlk ya da daha ylksek olabilmesine karsin,
ons basina 100 ila 300 dolar arasinda olabilir. Altinin
tenori bu baglamda c¢ok 6nemlidir; daha yiksek
tenorll bir yatak, bu aralikta daha yiiksek bir fiyati hakli
cikarabilir. Alicilar, 6zellikle yatak yliksek tenorld, yize-
ye yakin ve acik ocak madenciligine uygunsa, fizibilite
calismalarina gegcmeye istekli olabilirler. Pb/Zn 6rne-
giyle karsilastirildiginda, altinin daha distk fiyatla bas-
lamasi sorgulanabilir. Altin duygusal anlamda oldukga
dederli olsa da kursun ve cinko gibi temel metallere
olan talep de insaat, imalat ve teknolojideki endlst-
riyel uygulamalar tarafindan ydnlendirilen dnemli bir
ogedir. Pb/Zn igin piyasa gorinimu ozellikle glgliyse
(6rnegin, beklenen arz kithgi ya da altyapi gelistirme
nedeniyle artan talep), Pb/Zn kesif projeleri i¢cin daha
yiksek nominal fiyatlara yol agabilir. Altinin piyasada
ons basina fiyati daha yliksek olsa bile, blyuk, yliksek
tendrll bir Pb/Zn yatadi, daha kiiglk, dislk tenorla bir
altin yatagindan daha dedgerli olabilir. Toplam icerdigi
metal ve uzun bir maden édmri potansiyeli, bir Pb/Zn
projesini gok ¢ekici hale getirebilir. Yine ayni sekilde bir
Pb/Zn yataginda mikemmel metalurjik geri kazanimlar
(yiksek oranda metal gikarilmis) varsa, baslangig te-
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norleri karsilastirilabilir olsa bile, daha distk geri kaza-
nimlara sahip bir altin yatagindan daha degerli olabilir.

Bu drnekler, bir kaynagin kategorisinin algilanan dege-
rini ve mlzakerelerin erken asamalarini nasil dogrudan
etkiledigini géstermektedir. “Glgiilmiis”bir kaynak, daha
ylksek bir nominal baslangig fiyatini hakh ¢ikarir ve ge-
listirme planlamasina daha hizli yatirim yapilmasini tes-
vik ederken, “Cikarsanmis” bir kaynak daha temkinli bir
yaklasim gerektirir ve daha fazla aramaya 6ncelik verir.

Erken asama projelerin degerini olustururken, yatirimi-
nizin sonucunu 6nemli dlglide etkileyebilecek dedisik
temel konulara odaklanmak da c¢ok 6nemlidir. Gigli
yaklasimlardan biri, ayni cevheri hedefleyen ve paha
bicilmez kistaslar saglayabilen nominal bir deder
belirlemek icin karsilastirilabilir islemleri analiz etmek-
tir (yani, kesif asamasindaki projelerin son dénemdeki
satis bedelleriniincelemek). Bu gercek diinya 6rnekle-
ri, arama asamasinin dogasinda bulunan belirsizlikleri
hesaba katmaya yardimci olur. Kesif bltgesinin ayrin-
tih bir incelemesi de ayni derecede 6nemlidir. Sondaj,
analiz, metallrjik testler, cevresel galismalar ve 6n
ekonomik dederlendirmeler dahil olmak lzere projeyi
ilerletmek igin gerekli giderleri tahmin etmek yasamsal
onem tasir. lyi hesaplanmis bir nominal fiyat, yalnizca
bu temel giderleri karsilamamali, ayni zamanda yatiri-
minizdan makul bir getiri elde etmenizi de saglamali-
dir. Bu projelerle baglantili 6nemli belirsizlikleri asmak
icin bir risk indirgeme orani uygulamak ¢ok 6nemlidir.
Uretimden uzaklik arttikga, artan riskleri yansitan indir-
gemeoranidaartmalidir. “Olgiilmiis” kaynaklar genellikle
“cikarsanmis” kaynaklardan daha az riskli olarak gortlse
de ve kaynak kategorisi 6nemli olsa da arama asama-
sinda fizibilite galismalarinin olmamasi, degerlemeyi
sekillendiren daha ivedi bir kaygidir. Bir On Fizibilite
Calismasi (OFC) ya da Fizibilite Calismasi (FC) yoklu-
dunda, dlgllmis ve gikarsanmis kaynaklar arasindaki
ayrimlar daha az 6nemli duruma gelir.

Dahasi, "Opsiyonellik Degeri” kavramini anlamak da gok
onemlidir. Bu asamada, sadece varlik satin almiyorsunuz;
bir maden gelistirme opsiyonu elde ediyorsunuz. Nominal
fiyat hem potansiyel 6dilleri hem de bu opsiyonu gerge-
ge donlstlirmek icin gereken daha fazla arama ve calisma
giderlerini hesaba katarak bu opsiyonun dederini kapsa-
malidir. Sonug olarak, bu erken asama varliklarina atanan
nominal dederler, olgunlasmamis bir arama olasiligini
gelisen bir madene dénlstirmek igin gereken 6nemli risk-
leri ve yatirimlari yansitir. Yatagin gercek ekonomik potan-
siyelinin belirlenmesinden 6nce 6nemli caba ve sermaye
gereklidir. Bir yatirimci olarak, aslinda potansiyele bahis
oynuyorsunuz yani kanitlanmis” deger yerine, “olasi” olanin
vaadini kucakliyorsunuz. Bu kritik etkenleri anlayip deger-
lendirerek yatirim karari almak daha anlamli olacaktir.

_Madden,lc,kitlilk(lazkl;w_@_
WWWw.madenclliKturkiye.com



ileri Agsama Projelerin ve isletilen
Madenlerin Degerlemesi

indirgenmis Nakit Akisi yontemi, ileri asamalara (On
Fizibilite Calismasi/Fizibilite Calismasi) ulasmis proje-
lerde ya da isletme diizeyine ulagsmis bir maden varligini
dederlemek icin birincil ve genellikle en 6nemli aractir.
Ancak, bu tek yontem de degildir. Kapsamli bir deger-
leme her zaman birden fazla yaklasimi ve bakis acisini
dikkate almayiicerir.

DCF yontemi, projenin 6ngorilen nakit akislarina dayal
temel bir degerleme saglar. Gelecekteki nakit akislarini
buglinkl dederine indirgeyerek paranin zaman dederini
hesaba katar. Bu husus, farklizaman gizelgelerine sahip
projeleri karsilastirmak icin gok 6nemlidir.

iyi yapilandirimis bir DCF modeli, kaynak ve rezerv
tahminleri, maden planlari, Gretim programlari, isletme ma-
liyetleri, sermaye harcamalari, cevher fiyatlari, indirgeme
oranlari, vergiler ve telif haklari dahil olmak lzere degeri
etkileyen tim temel etkenleriigerir. Ek olarak, DCF, cevher
fiyatlari ve isletme maliyetleri gibi temel varsayimlardaki
dedisikliklerin projenin degeri Gzerindeki etkisini test eden
duyarlilik analizine olanak tanir. Aslinda yapilan bu islemlerin
timu, olasi riskleri dederlendirmek icin gereklidir.

Gucld avantajlarina karsin, DCF'nin sinirlamalari da
vardir. Bir DCF degerlemesinin dogrulugu, girdi verile-
rinin kalitesine buylk 6lglide baglidir. Kaynak tahmin-
leri, maliyet tahminleri ya da cevher fiyati tahminleri
yanhssa, DCF sonucu glvenilir olmayabilir. Bu nedenle,
tahmin giivencesiicin CRIRSCO Kodlarindan birine uyum
saglamak 6nemlidir.

Ayrica indirgeme orani ve uzun vadeli cevher fiyat
tahminleri gibi DCF modelinde kullanilan bazi girdiler
6zneldir ve dederlemeyi 6nemli dlglde etkileyebilir.
Dahasi, DCF bir projenin nakit akislarina dayal igsel
dederine odaklanirken, belirli bir alici i¢in, mevcut ope-
rasyonlarla sinerjiler ya da belirli kaynaklara erisim gibi
stratejik degeri tam olarak yakalamayabilir.

Degerleme yontemlerinden biri "piyasa yaklasimi"dir
(ayni zamanda karsilastirilabilir islemler olarak da bilinir).
Bu yéntem, benzer maden varliklarinin son islemlerini
analiz etmeyiicerir ve glivenilir bir kiyaslama saglayacak
yeterli sayida karsilastirilabilir islem oldugunda 6zellik-
le yararlidir. DCF degerlemesinin piyasa dederleriyle
uyumlu olup olmadigini belirlemek igin DCF analizi ile
birlikte kullanilabilir ve isletilen madenler i¢in bu metrik
onemsenmelidir.

Gider yaklasimi, ayni zamanda Yenileme Maliyeti yonte-
mi olarak da bilinir, bir varligin yerine koyma maliyetini
tahmin eder. Bu yontem, gelecekteki nakit akislarini ya
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da karliidr dogrudan yansitmadigi icin isletilen maden-
ler icin daha az yaygin olarak kullanilir; ancak, cok erken
asama projelerle dahaiilintilidir.

Yetkin Kisi, diger uzmanlarla ve bagimsiz bir Gglnci
taraf ile birlikte, aliciyl ya da saticlyr projenin teknik,
ekonomik ve altyapisal yonleri konusunda tavsiye ver-
mede ¢ok dnemli bir rol oynar. Bu, nihai fiyatin, gerekli
altyapuyla iligkili maliyetler ve yararlar dahil olmak tzere,
varligin gercek potansiyelinin ve risklerinin kapsamli bir
sekilde anlasiimasini dogru bir sekilde yansitmasini sag-
lar. Bu bilgiler tipik olarak bir Mineral Uzman Raporunda
(MUR) derlenir. Bu raporlar, 6zellikle halka agik beyan-
lar, islemler ya da yasal davalar baglaminda yatirimcilar,
dlzenleyiciler ve diger paydaslar igin hayati dnem tasir.
Mineral Uzman Raporlari, CRIRSCO Kodlari ve VALMIN,
SAMVAL, CIMVAL ve ulusal kodumuz UMVAL dahil olmak
lizere cesitlidegerleme kodlari gibi taninmis cergeveler-
den titiz standartlara uymalidir. Bu standartlara uymak,
dederleme sirecinde saydamligi, glivenilirligi ve nesnel-
ligi saglar.

Alici ve Satici Arasinda Goriismeler

Bir madenin nihai fiyati, her bir tarafin cesitli degerlen-
dirmelere dayanarak kendi dederlemesine sahip oldugu
alici ile satici arasindaki mizakereler yoluyla belirlenir.
Alicilar, saticinin iddialarini dogrulamak ve kaynak ve
rezerv tahminlerinin dogrulugunu dederlendirmek igin
kapsamli “Durum Saptamasi” yaparlar ki bu da ayri bir
makalenin igerigidir. Alici ile saticinin, kaynak ve rezerv
tahminleri ve gelecekteki cevher fiyatlari ve isletme ma-
liyetleri hakkindaki farkli varsayimlar konusunda bagim-
siz degerlendirmelere sahip olmasi yaygindir.

Uluslararasi madencilik ve kredi kuruluslari tarafindan
taninan yansiz, bagimsiz, saygin bir danismanlk sirke-
tini Durum Saptama streci icin gorevlendirmek iyi bir
uygulamadir. Bu yaklasim hem iligkili avantajlari hem de
riskleri degerlendirerek, varligin bagimsiz, 6nyargisiz ve
nesnel bir dederlendirmesini resmibir cergcevede saglar.

Durum Saptamayi izleyen dénemde, alici ve saticl,
calismalarindan elde edilen bulgulara dayanarak fiya-
t1 yeniden mizakere edeceklerdir. Nihai fiyat, sadece
ham tonajdan ziyade madenin 6ngérilen karhhgini yan-
sitacaktir. Bu asamada, her iki taraf da bunun sadece
bir yer tutucu oldugunu ve kapsamli durum saptamasi
yoluyla henliz tam olarak ortaya ¢ikarilmamis bir degeri
onerdigini anladigi i¢cin nominal fiyat neredeyse ilgisiz ve
6nemsiz duruma dénusur.

Nominal fiyattan, madencilik projesiyle iliskili gercek
potansiyeli ve riskleri dogru bir sekilde yansitan gergekgi
bir degerlemeye gecis yapmak icin 6nemli calismalar ve
ayrintili galismalar gereklidir. Durum saptamasi ilerledik-
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ce, ton basina baslangic nominal fiyati daha ilgisiz du-
ruma gelir ve arka planda kalir. Odak noktasi, zaman ve
risk etkenlerini dikkate alarak gercek dederinin bir 6lglsU
olarak hizmet eden projenin net bugiinki degerine (NPV)
kayar.

Uzman jeologlar, nitelikli mihendisler ve zeki finansal
analistlerden olusan alicinin ekibi, madencilik projelerin-
de dederleme kilidiniagma zorlugunu benimseyerek, veri
toplamayaderinlemesineiner, kapsamli galismalar ylri-
tlr ve kaynak ve rezerv tahminlerinin glvenilirligini arti-
ran kapsamli finansal modeller gelistirirler. Yansiz Ggtn-
cl kisilerce hazirlanmis Durum Saptama calismasindan
elde edilen titiz degerlendirmeler ve icgoriler yoluyla,
cevherin madenciligi ve islenmesinin teknik zorluklarini
asarlar. Piyasa dalgalanmalarini, cevher fiyati tahmin-
lerini ve paranin kritik zaman degerini dikkate alarak
isletme maliyetlerini, sermaye harcamalarini ve
ongorilen gelir akiglarini analiz ederler. Bu kapsamli

olarak ortaya cikar. Projenin dogasinda bulunan riskleri,
piyasanin éngorilemeyen dogasini ve her bir tarafin var-
liga atadigi stratejik degeri kapsar.

Anlagsma, mudglak bir meblag tzerinden sadece bir el
sikismayla dedil, titiz bir sorusturma ve zekice miza-
kere yoluyla madenin gercek de@erini yansitan 6zenle
hazirlanmis  bir sdzlesme araciligiyla sonuglanir.
Muzakereler bir ¢éziime ulastiginda, anlasma yapisi -
pesin satin alma, ortak girisim ya da kazanim anlasmasi
gibi - her biri blylime ve isbirligi icin benzersiz firsatlar
sunan cesitli bicimlerde kendini gosterebilir ve bun-
lari da gelecekteki makalelerde daha ayrintili olarak
inceleyebiliriz.

ilk kesif asamalarindan nihai anlasmaya dek uzanan bu
yolculuk, bilim, teknik, ekonomi ve mizakere disiplinle-
rinin gezegenimizin gizli hazinelerini ortaya ¢ikarmak igin
bir araya geldigi maden degerlemesinin karmasik doga-

hazirlik, nihayetinde islem fiyatini sekillendirecek
kapsaml mlzakereler icin zemin hazirlar.

sinin gicld bir kaniti olarak bizlere hizmet eder. ®

Referanslar

Arden H & Lewis W. 2014. Back to Basics - Geological and Mining Risks
and Financial Issues on Resource and Reserve Evaluation in Coal Projects.
Mineral Resource and Ore Reserve Estimation. The AUSIMM Guide to Good
Practice, Second edition, Monograph 30. pp.635-643.

Nihai fiyat, basit bir aritmetik hesaplamadan gok uzaktir;
alicinin kazangl bir yatinim arayisi ile saticinin adil bir ge-
tiri hedefi arasinda dikkatlice dengelenmis bir uzlasma
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Yapabiliriz.

Neyi?

Madencilige dair herseyi!

1737'den beri madencilikte ustalasmadigimiz higbir konu kalmadi. Ne tir
bir hammadde oldugu, ne tir bir maden oldugu ya da dlinyanin neresinde
bulundugu bizim igin dnemli degil! Hangi arama, gelistirme ve madencilik
sirketi, banka ve yatirimci, hikimet ya da sigorta sirketi oldugu da énemli
degil! DMT GROUP, temel mihendislik danismanligindan sirekli maliyet -
lendirmeye kadar madencilik yasam dongusu boyunca tim teknik hizmet
yelpazesinde uzmandir.

Size su konularda destek sunuyoruz:

= Kesif ve kaynak/rezerv kestirimi
(UMREK, JORC, CIM, SAMREC, ESMA, PERC, NI 43-101, SK-1300)
= Bankalara uygun fizibilite galismalari ve ayrintil maden ve
zenginlestirme tesisi tasarimi
= Hidrojeolojik ve jeoteknik modelleme
= Saft, galeri ve desandre tasarimi
= Maden kurulumu denetimi ve proje yonetimi
(isveren'in Miihendisi ve Kredi Kurumlari Bagimsiz Miihendisi)
= Mihendislik danismanlgi, maden optimizasyonu ve teknik egitim
= Durum Saptama, Sirket Birlesmesi ve Satin Alma Destedi, Borsalarda ilk
Halka Arz Destedi ve finans ve sigorta sektorleriicin Degerleme
= Mihendislik Destek Aygitlari
(Ancorelog, CoreScan3, Gyromat, Shaft Scanner)

Sizin i¢in hangi sorulari yanitlayabiliriz?
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