Kilavuz Notlari

Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu No. 14
Yeralt1 Uriinleri Endiistrilerinde Miilklerin
Degerlemesi

1.0 Giris

1.1. Bu Kilavuz Notunun amaci Yeralti Uriinleri Endiis-
trilerinde faaliyet gosteren kurumlarin sahip oldugu var-
liklar veya miilkiyet haklarinin degerlemesi iizerine agik-
lama ve rehberlik saglamaktir. Bu Kilavuz Notu kabul
edilmesi gereken cesitli miilkiyet haklar1 arasinda ayrim-
lar yapmakta ve finansal raporlama ve diizenleyici otori-
teleri, mahkemeleri, finanscilar, yatirnmcilar, dogal kay-
nak ticareti yapanlar ve Yeralti Uriinleri Endiistrileriyle
ilgili miilklerin degerleme hizmetlerinin diger kullanici-
lar1 tarafindan anlasilmasi gereken kavramlari anlatmak-
tadir.

1.2. Yeralt1 Uriinleri Endiistrileri varliklarinin giivenilir
degerlemesi, dogal kaynak miilklerindeki haklar da dahil
olmak {iizere diinyanin ekonomik temelinin bir bileseni
olan Yeralti Uriinleri Endiistrilerinin devamliligini des-
teklemek i¢in gerekli olan sermayenin mevcudiyetini
saglamak, Maden ve Petrol dogal kaynaklarmin verimli
kullanimint tesvik etmek ve sermaye piyasalarina olan
giiveni siirdiirmek i¢in gereklidir.

1.3. Yeralt: Uriinleri Endiistrileri, Maden Endiistrisi ve
Petrol Endiistrisini igermektedir, ancak topraktan su ci-
karma iizerine odaklanan faaliyetleri icermez
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1.4. Maden ve Petrol Endiistrileri bir dizi miilkiyet, islem
ve Olcme asamalarindan gegebilen dogal kaynaklarin
topraktan ¢ikarma iglemi olarak tanimlanabilir. Degerle-
me Uzmanlar1 ve degerleme hizmetlerinin kullanicilar
icin bu agsamada tasinmaz miilkiyet, kisisel miilkiyet ve
sirket haklarinin arasinda bir ayrim yapilmasi dnemlidir.
Finansal raporlama bu haklarin girdigi cesitli varlik si-
niflarmin taninmasini gerektirebilir. Buna ek olarak, uy-
gulama ne olursa olsun yapilacak ve kamu menfaati go-
zetilecek degerlemeler i¢in bu ayrimlarin agik ve tam
olarak anlasilmast sarttir.

1.5. Yeralt1 Uriinleri Endiistrilerinin degerlemesi agirlik-
It olarak ¢cogu zaman Teknik Uzmanlar veya endiistriye
0zgii diger akredite uzmanlar tarafindan saglanan bilgiye
dayanmak zorundadir.

1.6. Yeralt: Uriinleri Endiistrilerini diger endiistrilerden
veya ekonomik sektorlerden ayiran tipik 6zelliklerinden
biri ¢ikarildiktan veya harcandiktan sonra sadece 0zel
hallerde dogal olaylar sonucu yenilenmesi veya yeniden
olusmasidir. Ornek olarak, dogal yoldan sularin tagimasi
sonucu madenlerin yeniden birikmesi veya jeotermal si-
vilar verilebilir. Uretimin yolu dogal kaynaklarin gayri-
menkuliin bir par¢asini olugturan topraktan ¢ikarmaktir.

1.6.1. Yeralt1 Uriinleri Endiistrisine bagli olarak ¢ikarila-
cak olan ekonomik menfaat saglayan dogal kaynaklarin
tam olarak miktar1 ve kalitesi Degerlemenin Yiiriirliik
Tarihinde genellikle bilinmez.
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1.7. Azalan ve tiiketilen dogal kaynaklara asagidakiler
dahildir, ancak sadece bunlarla sinirl degildir:

1.7.1. bakir, aliminyum, altin, demir, manganez, krom,
kobalt, ¢inko, kursun, giimiis, kalay, tungsten, uranyum,
platin grubu madenler gibi metal ihtiva eden metalik ma-
denler;

1.7.2. komiir, potasyum, fosfatlar, siilfiir, magnezyum,
kirec tasi, tuz, madeni kum, elmaslar ve diger kiymetli
taslar gibi metal olmayan madenler;

1.7.3. kum, cakil, kirtlmig tag ve boyutlu taglar gibi inga-
at malzemeleri;

1.7.4. petrol, dogalgaz, sivi dogalgaz, diger gazlar, agir
petrol ve diger petrol kumlar1 gibi petrol yataklari.

1.8. Maden ve Petrol Endiistrilerinin iiretim ve nakliye
asamalarinda anlasilmasi gereken zitliklar vardir:

1.8.1. Yukaridaki 1.7.1., 1.7.2., ve 1.7.3. maddeleri yii-
zey madenciligi (acik cukur, acik kalip, acik kesim veya
soyma yoluyla madencilik; insaat malzemesi lretmek
icin kullanilan bir tag ocagi da yiizey madeni olarak dii-
stiniiliir) veya yer altt madenciligi yoluyla kiymetli ma-
denler ¢ikaran maden endiistrisi {irlinlerini icerir. Bazi
madenler kuyular yoluyla (6rnegin siilfiir ¢ikarilmasi),
ve cesitli tuzlar ve uranyum madenleri gibi yerinde su ile
yikanarak (soliisyon madenciligi) c¢ikartilir. Diger bazi
cikarma iglemlerinde su kiitlelerinin tabaninin taranmasi
yoluyla cakil, maden tuzlari, elmas, ve aliivyon altini ¢i1-
kartilir. Sudan cikartilan maden iiriinlerinden kaya tuzu
(mutfak tuzu) ve magnezyum da maden endiistrisinin bir
parcasidir.
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1.8.2. Maden Rezervlerinin ilaveleri ile birlikte cogun-
lukla uzayan 6nceden planlanmis bir kazi agamasi vardir.
Kazi tamamlandiktan sonra kazi alaninda artik ekonomik
olarak kazanilabilecek bilinen bir varlik kalmaz.

1.8.3. Yukaridaki paragraf 1.7.4.’de belirtilen hammad-
deler, yeryiizii kabuguna sondaj yapmak suretiyle acilan
kuyulardan degerli iiriinler ¢ikaran Petrol Endiistrisi tara-
findan {iretilir. Baz1 ¢cikartma islemlerinde 6rnegin petrol
kumunun ve tortulu petroliin agik ¢ukur maden ¢ikarma
yontemiyle cikarilmasi gibi madencilik yontemleri de
kullanilir. Kati bir varligin ¢ikarilmasi sivi varliklarin ¢i-
karilmasindan daha yogun is¢ilik gerektirir. Petrol ve do-
gal gaz cikartma iglemleri, pompalamak, vanalari kullan-
mak, zaman zaman da kuyu bakim veya kuyu tamir ekip-
lerine bagvurmak suretiyle tek bir kisi tarafindan bile
idare edilebilir.

1.8.4. Petrol Endiistrisinin siklikla ham petrol i¢in birden
fazla ekonomik ¢ikarma asamasi vardir. Baglangictaki
(ilk) ¢ikarma agamasinin sonunda o petrol rezervindeki
ham petroliin cogu yerinde kalabilir. ikincil ve/veya zen-
ginlestirilmis geri kazanim yontemleri daha fazla petrol
ve dogalgaz elde etmek i¢in uygulanir. Genel olarak bu-
lunan ilk petroliin biiyiik bir yiizdesi iiretim faaliyetinin
sonunda yerinde kalir.

1.8.5. Maden ve Petrol Endiistrisi arasindaki diger 6nem-
li bir fark ise isleme tesisleri ve alt yap1 i¢in arazi yiize-
yi gereksinimleridir. Petrol ve dogalgaz kuyusu faaliyet-
leri icin nispeten daha kiiciik bir yiizey yeterlidir. Bir ma-
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den ¢ikarma iginde ise, atik malzemeler ve hafriyatin do-
kiilmesi i¢in genis bir alana, ayrica uygun olmasi halin-
de acgik cukura da ihtiya¢ duyulmaktadir.

1.8.6. Ham petrol, dogal gaz ve rafineride islenmis pet-
rol tirlinleri ¢cogunlukla pazarlara veya limanlara boru
hatt1 ile taginir. Bunun aksine kazilarak yer altindan ¢ika-
rilan {iriinler ise genellikle pazarlara veya limanlara tren
yolu veya kamyonlarla nakledilir, bu da farkli baslangi¢
maliyetleri ve ¢evresel etkiler ortaya cikarir.

1.9. Maden ve Petrol Endiistrilerinin her ikisi de tiim
diinyada biiyiik sanayilerdir. Uriinleri, ham ve islenmis
malzemeler olarak enerji iiretimi, ingaat, ulagim ve ileti-
sim gibi diger alt sanayiler i¢in son derece gereklidir.

1.10. Maden ve Petrol kaynaklarinin aragtirilmasi yiliksek
riskli bir faaliyettir. Uretimin teknik ve ekonomik olabi-
lirligini belirlemek i¢in biiylik bir ¢aligma ve inceleme
gerekir. Maden ve Petrol kaynaklarinin biiylik ¢ogunlu-
gu iiretim agsamasina ulagsmaz.

1.11. Yeralt: Uriinleri Endiistrisinin dogal kaynakli mad-
delerden temin edilen gelecege yonelik net kazang veya
potansiyel kazang girdileri ana deger kaynagidir. Net ka-
zanglar dogal kaynak maddesinin tipine, mal pazarlari-
nin devresel 6zellikleri ve fiyatlara ve liretim oraninda ve
maliyetlerdeki degismelere bagl olarak yildan yila degi-
sebilir.

1.12. Maden ve Petrol dogal kaynaklari, Maden ve Pet-
rol Rezervlerinin, Maden ve Petrol Kaynaklarimin veya
Kaynaklari bulunma potansiyelinin olusuna gore deger-
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lendirilir. Bu tiir Rezervler/Kaynaklarin miktar ve kalite-
si degisen ekonomik ve teknik ilerlemeler ve kuyu agcma-
daki basariya gore zaman icgerisinde degisebilir. Buna
ragmen sonugta hepsi sinirlidir ve zaman icerisinde tiike-
nirler.

1.13. Yeralt1 Uriinleri Endiistrisinde kazi yapma ve ham
maddelerin iglenmesinde kullanilan sabit varliklar ve
ozel kullanim amacli tesis ve ekipmanlarin (bkz. Termi-
noloji Sozliigii) isyerindeki tiretimden ayrildiktan sonra
hemen hemen ¢ok az bir degeri olur veya hi¢ olmaz.

1.14. Tetkik alaninin, ekonomik olarak c¢ikarilmasi
miimkiin goriilen Maden veya Petrol rezervlerinin var ol-
masi halinde belli bir degeri vardir. Tetkik alanlar1 iize-
rindeki haklar piyasada alinabilir ve satilabilir. Bu tiir is-
lemler cogunlukla, tarimsal, opsiyon veya ortak girisim
anlagmalar1 gibi kismi haklar icerir.

1.14.1. Tetkik alanlarinin degeri biiyiik 6lciide yiizey ve
yiizey alt1 jeoloji ve ilgili bilgiler ile bunun yorumuna
baglhdir. Maden yatagi kesfedilip ¢ikarilincaya kadar
miilkiin igerisinde kalmasi nedeniyle 6zellikleri hakkin-
da ¢ok az sey bilinir.

1.14.2. Yeralt1 Uriinleri Endiistrilerinin yataklar1 genel-
likle uzak bolgelerde yer almaktadir ve genellikle biiyiik
Olciide veya tamamen toprak yiizeyinin altina gdmiilii-
diir. Hatta su kiitlelerinin dibindeki zeminin altinda veya
deniz altinda bulunmaktadirlar.

1.15. Taginmaz miilkiyet haklari, tesis ve ekipmanlar ile
cevresel yiikiimliiliik sartlarinin (yiikiimliiliikler ve miilk
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iyilestirmeleri olarak) kalint1 degerleri Yeralt1 Uriinleri
Endiistrileri miilklerinin degerleme islemiyle ilgili diger
faktorlerdir.

2.0. Kapsam

2.1. Bu Kilavuz Notu Yeralti Uriinleri Endiistrilerinin
varliklar1 ve haklarinin degerlemesi konusunda belirli ki-
lavuz bilgileri sunar. Uluslararas: Degerleme Standartla-
r1 (UDES 1, 2 ve 3) Uluslararast Degerleme Uygulama-
lar1 (UDU 1 ve 2) ve Kilavuz Notlarinin (KN) uygulan-
mast icin ek Kilavuz Bilgiler vermektedir. Bunun yanin-
da Yeralt: Uriinleri Endiistrileri agisindan asagidaki Ki-
lavuz Notlarina da bagvurulmasi uygun olacaktir

KN 1 Taginmaz Miilk Degerlemesi;

KN 2 Kira Haklarinin Degerlemesi;

KN 3 Fabrika ve Ekipman Degerlemesi;

KN 4 Maddi Olmayan Varliklarin Degerlemesi;

KN 6 Sirket Degerlemesi;

KN 8 Finansal Raporlama I¢in Maliyet Yaklasimi; ve

KN 9 Pazar Degeri Esasli ve Pazar Degeri Dis1 Deger
Esash Degerlemeler icin Indirgenmis Nakit Akis1 Analizi.

2.2. Bir endiistriyel su kaynaginin ve su depolama siste-
minin miilkiyeti ve buna iliskin haklar, Yeralti Uriinleri
Endiistrilerindeki miilklerin degerlemesinde 6nemli bir
bileseni olugturabilirler. Su haklar1 araziye bagl olabilir
veya bagka bir yerden elde edilebilir. Giivenli bir su te-
darigi icin isletme digt suyun nakledilmesi ve depolan-
masi icin bazi haklar ve tesisler gerekli olabilir. Bu hak-
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larin katkilarinin degerlendirilmesi Degerleme Uzmani
tarafindan ¢oziilmesi gereken 6zel sorunlardir. Ancak bu
Kilavuz Notu suyun miilkiyeti, bunun iizerindeki haklar,
nakledilmesi ve depolamasinin degerlemesiyle ilgili ki-
lavuzluk bilgileri vermemektedir.

2.3. Pazara 6zgii finansal raporlama prosediirlerinin ge-
cerli oldugu veya diigiiniildiigli hallerde degerleme Uz-
manlari bu Kilavuz Notu ile baglantili olarak UDU 1, Fi-
nansal Raporlama I¢cin Degerleme boliimiiniin hiikiim-
lerine riayet etmelidirler. Bazi iilkelerde menkul kiymet
borsalar1 ve yonetimleri Maden ve Petrol Endiistrileri
icin UDES hiikiimlerinin oniine gecen belirli raporlama
kosullarini sart kosabilirler.

2.4. Yeralt1 Uriinleri Endiistrileri miilk ve haklarinin de-
gerlemesinin yapilmasi ve rapor edilmesine kilavuzluk
etmek icin yukaridaki paragraf 2.1.’e uygun olarak ek
bilgiler saglarken bu Kilavuz Notunun hiikiimleri ulusla-
raras1 degerleme standartlarinin mevcut baskisinin bagka
yerlerdeki hiikiimlerinin yerini almaz

3.0. Tanimlar

3.1. Yeralt1 Uriinleri Endiistrileri. Yeryiizii kabugunun
iistiinde, icinde veya kabuguna yakin yerlerde yer alan
dogal kaynaklarin bulunmasi, ¢ikartilmast ve ilgili is-
lemlerin yapilmasi ile ugrasan endiistrilerdir. Bu endiis-
triler Maden ve Petrol endiistrilerinden olusur. Yeralti
Uriinleri Endiistrisi topraktan su ¢ikarma iizerine odakla-
nan sanayi sektoriinii icermez, ancak enerji icerigi nede-
niyle jeotermal sivilarin ¢ikarilmasini igerir.
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3.2. Tetkik Alanmi veya Sahasi. Maden ve Petrol yatak-
lar1 icin aktif olarak arastirmasi yapilan ancak ekonomik
fizibilitesi heniiz tespit edilmemis bir maden veya petrol
taginmaz miilkiyeti.

3.3. Yeralt Uriinleri Endiistrilerinde Fizibilite Calis-
malari. Bir maden veya petrol yatagi icin yapilan tiim je-
olojik, miihendislik, isletme, ekonomi, pazarlama, ¢evre,
mevzuat ve diger ilgili faktorlerin ayrintili olarak ince-
lendigi kapsamli bir ¢caligma. Calisma, igletme veya bir
finansal kurulus i¢in ise devam etme veya kredilendirme
kararlar1 agisindan, maden ve petrol {iretimi i¢in miilkiin
gelistirilmesi konusunda nihai karar vermesine temel
olabilecektir. Ayrica Bkz. On Fizibilite Calismast.

3.4. Maden. insanliga yararli ve/veya onlar tarafindan
bir deger atfedilen ve yeryiizii kabugu {iizerinde veya
icinde bulunan dogal olarak olugmus herhangi bir mad-
de. Bu Kilavuz Notunun amacina uygun olarak maden-
ler, metalik madenler, endiistriyel madenler, bilesimler,
kiymetli taglar ve yakit madenlerini igerir; ancak maden-
ler farkli olarak tanimlanan petrolii igermez.

3.5. Maden Rezervleri. Combined [Mineral] Reserves
International Reporting Standard Committee (CRIRS-
CO) tarafindan tanimlandig1 gibi: “Ol¢iilmiis ve/veya
isaretlenmis bir maden kaynaginin ekonomik olarak ci-
kartilabilir boliimii. Bu maddelerin sulandirilmasini ve
madde cikarilirken meydana gelebilecek kayiplar icin
pay1 icerir. Uygun bir degerlendirme yapilmis olan fizi-
bilite calismalar1 ile madencilik, metalurji, ekonomik,
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pazarlama, hukuki, cevresel, sosyal ve hiikiimet faktorle-
rini gergek¢i olarak varsayan diisiinceleri ve degisiklik-
leri igerir. Bu degerlemeler raporlama zamaninda kazi
yapilmasimin dogru oldugunu gdésterir. Maden rezervleri
artan giiven sirasina gore Olas1 Maden Rezervleri ve Ka-
nitlanmig Maden Rezervleri diye alt boliimlere ayrilir.”

The United Nations Framework Classification (UNFC)
bir maden rezervini ve onun alt boliimlerini UNFC kod-
lama sistemini uygulayarak benzer sekilde tanimlar. Ka-
mu finansal raporlamasi veya yasal raporlama amaclari
ile maden rezervlerinin tanimlamasinda UNFC veya di-
ger bir tanimi1 segen kurumlar degerleme amaclari icin
maden rezervlerinin CRIRSCO Kanitlanmig ve Olasi
Maden Rezervleri kategorileri olarak mutabakatini yap-
malidirlar.

3.6. Maden Kaynaklari. CRIRSCO’nun tanimladig1 gi-
bi: “Ekonomik olarak cikarilmasi i¢in makul beklentile-
ri olan belli bi¢im ve miktarda yeryiizii kabugunun i¢in-
de veya lizerindeki (bir yatak) bir madde yogunlagmasi
veya malzemenin varligindan dogan ekonomik hak. Ma-
den kaynaginin yeri, miktari, derecesi, jeolojik 6zellikle-
ri ve devamlilig1 bilinmektedir, tahmin edilmistir veya
belirli jeolojik kanitlar ve bilgilere dayanarak yorumlan-
mistir. Maden kaynaklari artan jeolojik giiven sirasina
gore Anlasilan, Isaretlenen ve Olgiilen kategorilerine ay-
rilirlar. Calisma sonunda ekonomik olarak c¢ikarilmasi
icin makul olasilik olmayan yatak boliimleri maden kay-
nagina dahil edilmemelidir.”
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The United Nations Framework Classification (UNFC)
bir maden kaynagini ve onun alt boliimlerini UNFC kod-
lama sistemini uygulayarak benzer sekilde tanimlar. Bu
Kilavuz Notunun amaglarina uygun olarak UNCF’nin
G4 (“Kesif Caligsmas1”) kategorisinde tasnif edilen ma-
denler maden kaynaklarinin diginda tutulur. Kamu finan-
sal raporlamasi veya yasal raporlama amaclari ile maden
rezervlerinin tanimlamasinda UNFC veya diger bir tani-
mi1 secen kurumlar degerleme amaclari icin CRIRSCO
Anlagilan, Isaretlenen ve Olgiilen Maden Kaynaklar1 ka-
tegorileri olarak maden rezervlerinin mutabakatini yap-
malidirlar.

3.7. Maden Endiistrisi. Maden ve maden ¢ikarma, isle-
me ve pazarlamasi isiyle ugrasan kurumlar. Bu Kilavuz
Notu, rafine edilmis madenlerin metal {reticileri veya
maden iiriinlerinin nihai pazardaki perakendecilere dagi-
timu ile ilgili varliklari, metal rafineleri veya maden igle-
me tesisleri gibi kurumlarin varliklarini kapsamaz.

3.8. Petrol. Gaz, s1vi veya kat1 hallerden hangisi olursa
olsun dogal olarak olusmus hidrokarbonlar. Islenmemis
petrol tirtinleri esas itibariyle ham petrol ve dogal gazdir.

3.9. Petrol Endiistrisi. Petrol arama ve ¢ikarma, ve ham
petrol ve ilgili gazlar isleme, rafine etme ve pazarlama
ile ugrasan kurumlar. Bu Kilavuz Notu rafine petrol
tiriinlerinin perakendecilere satiginda kullanilan varlikla-
11, petrol rafinelerini ve dogal gaz igleme tesislerinin var-
liklarin1 kapsamaz.

375



Sermaye Piyasasi Kurulundan: Sermaye Pi; da Uluslararasi .
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VII, No: 45) Istanbul smmmo

3.10. Petrol Rezervleri. Petrol Miihendisleri Dernegi
(PMD) ve Diinya Petrol Kongresi (DPK)’nin tanimladi-
81 gibi: “Belli bir tarihten itibaren bilinen birikimlerden
ticari olarak c¢ikarilmast beklenen petrol miktarr. Tiim
petrol rezerv tahminleri belli bir dl¢iide belirsizlik tagir.
Bu belirsizlik, tahminin ve verilerin yorumunun yapildi-
&1 zamanda mevcut olan giivenilir jeolojik ve miihendis-
lik verilerinin miktarina baghdir. Belirsizligin goreceli
derecesi, rezervleri ya kanitlanmig veya kanitlanmamig
ana kategorilerine ayirmak suretiyle belirtilir. Kanitlan-
mamuis rezervlerin kanitlanmig rezervlere gore ¢ikarilma-
st daha belirsizdir ve bu kategori ¢ikarilmasindaki gittik-
ce artan belirsizligi ifade etmek i¢in ayrica olasi ve
miimkiin rezervler diye alt kategorilere de ayrilabilir”.
Kanitlanmig rezervler gelismis ve gelismemis olarak da
kategorilere ayrilabilir.

The United Nations Framework Classification (UNFC),
petrol rezervlerini ve onun alt boliimlerini UNFC kodla-
ma sistemini uygulayarak benzer sekilde tanimlar.

3.11. Petrol Kaynaklari. Bu Kilavuz Notunun maksadi-
na uygun olarak petrol kaynaklar1 sadece Petrol Rezerv-
leri ve Yedek Kaynaklardan meydana gelir. Petrol mii-
hendisleri dernegi (PMD)/Diinya Petrol Kongresi
(DPK), Amerika Petrol Jeologlar1 Birligi (AAPG) ile
baglantili olarak yedek kaynaklari tanimladigi sekliyle
“Belli bir tarihte potansiyel olarak bilinen bir birikimden
cikarilabilecegi tahmin edilen, ancak su anda ticari ola-
rak cikarilmasi diisiiniilmeyen petrol miktaridir”.
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The United Nations Framework Classification (UNFC),
petrol kaynaklarini ve onun alt boliimlerini UNFC kod-
lama sistemini uygulayarak benzer sekilde tanimlar.

3.12. Yeralt1 Uriinleri Endiistrisinde On Fizibilite
Calismalari. Ttim jeolojik, miihendislik, isletme, ekono-
mik, pazarlama, cevre, mevzuat ve diger ilgili faktorlerin
yeterli bir ayrinti ile incelendigi belli bir maden veya pet-
rol yatagi i¢in bir fizibilite calismasit yapilmasi kararina
makul bir temel teskil edecek bir caligmadir.

3.13. Yeralti Uriinleri Endiistrisinde Imtiyaz veya
“Imtiyaz Hakki”. Miilk sahibinin veya kiraya verenin
tiretim masraflar1 dahil edilmeden iiretimden para veya
iiriin olarak hissesidir. Bir “One Gecen Imtiyaz Hakk1”
herhangi bir kiraya verenin imtiyaz hakkindan ayri ve
onun iizerinde kiraya veren disinda baska bir kimseye
Odenen, tiretim masraflar1 dahil edilmemis olarak iireti-
len maden veya petroliin hissesidir.

3.14. Yeralti Uriinleri Endiistrilerinde Teknik Uz-
man (bu Kilavuzun icerisinde Teknik Uzman olarak
anilmugtir). Bir Yeralt Uriinleri Endiistrisi degerlemesi-
ni destekleyen Teknik Degerlendirmeden tam veya kis-
mi olarak sorumlu bir kigidir. Teknik uzman konuyla il-
gili uygun bir deneyime sahip olmalidir ve iilke mevzu-
at ve tiiziiklerinin sart kostugu, iiyelerini veya lisans sa-
hiplerini cezalandirmaya yetkili bir profesyonel organi-
zasyonun lisansina sahip olmalidir. Akredite bir uzman
ayn1 zamanda bir teknik uzman olmadan Teknik Deger-
lemenin tiim veya kismi sorumlulugunu yiiklenemez.
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3.15. Yeralt1 Uriinleri Endiistrisinde Teknik Degerle-
me. Bir teknik uzman tarafindan hazirlanan Yeralt
Uriinleri Endiistrisi Degerlemesini destekleyen ve bir de-
gerleme raporunun ekine konan veya onun bir pargasi
olan teknik bir belgedir.

4.0. Muhasebe Standartlariyla ilgisi

4.1. Ulusal GKMU’lar arasinda, Maden veya Petrol kay-
naklarinin kesif, bulus, satin alma ve gelistirilmesinden
rezervlerin ilk satilma veya kullanilmasina kadar “Yuka-
r1 Dogru Faaliyetlerin 6l¢iilmesinde halen muhtelif yak-
lagimlar vardir. Bu faaliyetler i¢in yapilan harcamalarda-
ki son derece yiiksek risk unsuru Yeralt: Uriinleri Endiis-
trilerinin tarihsel maliyet muhasebesinde iki ana yaklagi-
ma yol agmigtir. Bunlar:

(a) Tiim “kesif ve degerlendirme maliyetleri” bu masraf-
larin geri kazanilmasiin miimkiin olmamasi, veya mas-
raflarin ekonomik olarak geri alinmasinin heniiz belirli
olmamasi halinde (6rn. “basarili ¢abalar” yaklagiminin
uyarlamalari) zarar yazilir. Bu yaklagimin uygulamasin-
da, kesif ve degerleme faaliyetlerinin hangi maliyet tip-
lerini aktiflestirilecegi ve “basari”nin belirlenmesinden
once maliyetlerin ele alimis sekli ile ilgili olarak degisik
uyarlamalar1 vardir; ve

(b) Maden ve Petrol Rezervlerinin bulunmasi ve gelisti-
rilmesinde karsilasilan tiim giderler aktiflestirilecek ve
bulunan rezervin maliyetinin (6rn. “tam maliyet” yakla-
stmi1) bir boliimii olarak ele alinacaktir.
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4.2. Aralik 2004°te Uluslararasi Muhasebe Standartlari
Kurulu (UMSK), UFRS 6, Maden Kaynaklarinin Tet-
kiki ve Degerlendirilmesi standardini yayinlamigtir. Bu
standardin hiikiimlerine gére kurumlarin aragtirma ve de-
gerleme giderlerini “aragtirma ve degerleme varliklar1”
olarak kabul etmelerine izin verildi. Standart, bu varlik-
larin baslangigtaki maliyetlerine gore olmasini sart kos-
maktadir. Daha sonra, kurum kendi arastirma ve deger-
leme varliklarini 6lgmek icin maliyet veya yeniden de-
gerleme modelini (UMS 16 Miilk, Tesis ve Ekipman,
veya UMS 38 Maddi Olmayan Varhklarda 6zetlendi-
8i gibi) uygulamayi secebilir.

4.2.1. Arastirma ve degerleme varliklar1 kavrami ve bu
varliklar1 olusturan maliyetler yukarida anlatilan maliyet
ve degerleme modelleri icin ayn1 sekilde gecerlidir.

4.3. UFRS 6, paragraf 9’da soyle denilmektedir: “Ku-
rumlar, masraflarinin aragtirma ve degerleme varliklari
olarak kabul edilmesi ile ilgili belli bir yontem belirle-
melidir ve bu politikay1 siirekli olarak uygulamalidir. Bu
belirlemeyi yaparken belli maden kaynaklarinin bulun-
mastyla ilgili olabilecegini diisiindiigii masraflar1 dikka-
te almalidir. Asagida verilenler arastirma ve degerleme
varhiklarmin baslangicta 6l¢iilmesi islemine dahil edile-
bilecek masraflarin 6rnekleridir (bu liste sadece asagida-
kilerle sinirlt degildir)

e aragtirma haklarinin edinilmesi;
* topografik, jeolojik, jeokimyasal ve jeofizik etiitler;
* kesif sondaji;
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e cukur acmak;
¢ ornek almak; ve

e bir maden kaynaginin ¢ikarilmasinin teknik fizibilitesi
ve ticari varliginin degerlendirmesi ile ilgili faaliyetler”.

4.3.1. UFRS 6, paragraf 5 (a) “maden kaynaklarinin
aranmast ve degerlendirilmesinden onceki faaliyetleri”
standardin kapsami diginda tutmaktadir.

4.3.2. UFRS 6, paragraf 10 ek olarak sunu soylemekte-
dir: “maden kaynaklarinin ¢ikarilmasinin teknik olarak
fizibilitesi ve ticari varlig1 ortaya ¢ikarildiginda maden
kaynaginin gelistirilmesiyle ilgili harcamalar arastirma
ve degerleme varliklar1 olarak kabul edilmeyecektir.
Cerceve ve UMS 38 Maddi Olmayan Varliklar gelis-
tirmeden (veya bir i¢ projenin gelistirme asamasi) kay-
naklanan varliklarin kabulii ile ilgili kilavuzluk yapmak-
tadir”.

4.3.3. Standardin 20. paragrafinda belirtilen gercekler ve
kosullar arastirma ve degerleme varliklarinin devreden
tutarinin geri kazanabilecek tutar1 asabilecegini, kurum-
larin bunun sonucu ortaya ¢ikan herhangi bir deger azal-
masini Ol¢iip aciklamalarint sart kogsmaktadir. Bu varlik-
lardaki deger azalmasi seviyesi bir veya daha fazla nakit
iireten birimden meydana gelebilir. Bu da UMS 36’ya
gore miisaade edilen toplam seviyeden daha yiiksektir.

4.3.4. UFRS 6 kapsaminda bir maden kaynagi, maden-
ler, petrol, dogal gaz, ve benzeri tekrar olugmayan kay-
naklardan meydana gelir (bakiniz UFRS 6, Ek-A’da ta-
nimlanan terimler ve yukaridaki paragraflar 3.6. ve 3.11.).
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4.4. Deger belirlemenin bu Kilavuz Notunun hiikiimleri-
ne gore yapilmasini sart kosan UMSB standartlari sunla-
r1 icermektedir

e UMS 36, Varliklarin Deger Diigiikliigii. Varligin de-
gerinin azaldigini kesinlestirmek icin bir varligin geri ka-
zanilabilir tutariin belirlenmesi (rezervleri ve kaynakla-
r1 iceren varliklar dahil). Bu islem, standartta tanimlandi-
&1 gibi “makul deger eksi satma maliyeti” ve/veya “kul-
lanim degeri’nin belirlenmesini sart kogsmaktadir.

* UFRS 3, Sirket Birlesmeleri. Bir sirketin satin alinma-
styla edinilen varliklarin (rezervleri ve kaynaklari igeren
varliklar dahil) devreden tutarini belirlemek i¢in; ve

e UMS 16, Miilk, Fabrika ve Ekipman. Kaz1 operasyon-
lariyla ilgili miilk, tesis ve ekipmanin yeniden degerle-
mesi (eger bu yol secilirse).

4.5. Bu Kilavuz Notu, Maden ve Petrol Rezervlerinin
bulunmasi ve gelistirilmesinde tarihsel maliyetin, bu tiir
Rezervlerin kurulmasindan sonra gergeklesebilir degeri-
nin bir gostergesi olmadigini kabul etmektedir.

5.0. Kilavuz Notu

5.1. Degerleme Kavramlari

5.1.1. Bu Kilavuz Notunun hiikiimleri, UDES Genel De-
gerleme Kavramlan ve Ilkeleri’nde belirtilen genel ka-
bul gérmiis degerleme ilkelerinin (GAVP) Yeralt1 Uriin-
leri Endiistrilerine iligkin Degerlemelere uygulanmasini
saglamak icin tasarlanmistir.
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5.1.2. Degerin standardi UDES 1, Pazar Degeri Esash
Degerleme’de tanimlanan pazar degeridir. UDES 2, Pa-
zar Degeri Disindaki Degerleme Esaslarina gore diger
bagka bir tip degerlemeye karar verilecekse Degerleme
Uzman tarafindan o degerin acik tanimi verilmeli ve
UDES 3’te belirtildigi sekilde degerleme raporunda vur-
gulanmali, acik ve anlagilir bir sekilde aciklanmalidir.

5.1.3. Maden ve Petrol Endiistrisi miilklerinin degerle-
mesine konu olan miilklerin dogru tanimlanmasi, deger-
lemede kullanilacak UDES Standartlar1 ve Kilavuz Not-
larinin dogru olarak se¢ilmesi yoniinden onem arz et-
mektedir. Dogal bir siire¢ sonucu meydana gelen Maden
ve Petrol, fiziki arazi ve taginmaz miilkiin bir parcasidir.
Maden ve Petroliin miilkiyeti, iizerindeki haklar, arama
ve ¢ikarma hakki, eger yasalarda aksine bir tanim yoksa
bir tasinmaz miilkiyetidir. Maden ve Petrol, nakliye ve
isleme sirasinda ise Kisisel Miilkiyettir. Bir maden tas
ocag1 veya petrol kuyusunun igletilmesi madenlerin ve
petroliin taginmasi ve iglenmesinde oldugu gibi bir is fa-
aliyetidir. Bu tiir is faaliyetleri genel olarak taginmaz
miilkiyet ve kisisel miilkiyetin sahibi olan Yeralt1 Uriin-
leri Endiistrisinde faaliyet gosteren bir sirket/kurum tara-
findan yiiriitiiliir ve ytiriitiilen faaliyetler isletmenin sii-
rekliligi kavramina katkida bulunur.

5.1.4. Yeralt1 Uriinleri Endiistrisi miilklerinin degerle-
mesinin énemli unsurlarindan biri de degerlemesi yapi-
lan taginmaz miilkiyet haklart ve diger ilgili haklarin
dogru olarak tanimlanmasidir.
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5.1.5. Bir Yeralt: Uriinleri Endiistrisi miilkiiniin tasinmaz
miilk olarak pazar degerlemesi, o miilkiin en verimli ve
en iyi kullanimima dayanmalidir. Eger bu gibi kullanim-
lar miimkiin ise, miilkiin madensiz veya petrolsiiz kulla-
nimlarmin dikkate alinmasini gerektirir. Miilkiin ekono-
mik yararin1 maksimize etmek icin tetkik, gelistirme ve-
ya isletme stratejisi, veya miilkii kiralama potansiyelin-
deki degisikliklere dikkat edilmesi gerekir.

5.1.6. En verimli ve en iyi kullanimi belirlerken, Deger-
leme Uzmani degerlemesi yapilan miilkiin en yiiksek de-
ger sonucunu verecek, fiziksel olarak miilkiin, yapilmasi
dogru, hukuken izin verilen, finansal olarak gerceklege-
bilir en olas1 kullanimini belirlemelidir.

5.1.7. Pazar degerlemesini yaparken dikkate alinabilecek
tic degerleme yaklasimi vardir:

(a) Genel olarak dolayli yollarla, (bkz. asagidaki parag-
raf 5.3.1.) Emsal Karsilastirma Yaklasimi (sirket deger-
lemesi icin Pazar Yaklagimi olarak ifade edilir);

(b) Gelir (indirgeme) yaklasimi, pazar ile iligkili indir-
genmis nakit akisi da dahil

(c) Maliyet yaklasimi (sirket degerlemesi i¢cin Varlik
Esasli Yaklasim diye ifade edilir), Amortismana Tabi
Tutulmug Yerine Koyma Maliyeti ve es deger maliyet
analizi dahil.

5.1.8. Yukaridaki bir veya daha fazla degerleme yakla-
simlarinin digerlerine tercihen kullanildig: hallerde ge-
rekce aciklanmalidir.
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5.1.9. Maden ve Petrol dogal kaynak miilkiyet haklarina
uygulandigi gibi kullanilan uygun degerleme yontemleri
miilkteki arama veya gelistirme asamasina baglidir. Ko-
laylik olmasi i¢in bu tiir Maden ve Petrol miilkleri, her ne
kadar bazen Degerleme Uzmani veya teknik uzmanin
goriisiine tabi olsa da dort tiire ayrilirlar.

¢ Tetkik alani;

* Dogal kaynak

e Gelistirme miilkleri;

e Uretim miilkleri.

5.1.10. Tetkik Alani paragraf 3.2.’de tanimlanmugtir.

5.1.11. Dogal kaynak, bir maden veya petrol yatag: iger-
mektedir. Ancak ekonomik olarak gerceklesebilirligi bir
on fizibilite caligsmasi veya fizibilite calismasi ile tasdik-
lenmemistir.

5.1.12. Gelistirme miilkleri genel olarak bir fizibilite ra-
poruyla ekonomik olarak gerceklesebilirligi kanitlanmig
ancak heniiz tiretime baglamamis miilklerdir.

5.1.13. Uretim miilkleri degerleme sirasinda maden veya
petrol iireten faaliyet icerir

5.1.14. Arama ve gelistirmenin farkli asamalari farkli
risk seviyeleri tagirlar. Risk, sonucta veya siirecte, ma-
den veya petrol iiretimiyle ilgilidir. Bir Tetkik Alani, ge-
listirme miilkiine daha sonra iiretim miilkiine doniigiirken
risk altinda olan sermaye yatiriminin tutar artmakta, ya-
pilacak on fizibilite ve fizibilite caligmalar: da dahil tek-
nik analizlerin yapilabilmesi ve dolayistyla risk faktorii-
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niin azaltilmasi i¢in daha fazla teknik bilgiye ihtiya¢ du-
yulmaktadir.

5.1.15. Kullanilan degerleme yaklagimlar1 ve yontemle-
rinin sonuglart tartilmali ve bir degerleme goriisiinde
mutabik kalinmalidir. Bir yaklagim veya yonteme digeri-
ne gore daha fazla agirlik verilmesinin sebepleri belirtil-
melidir.

5.2. Yetkinlik ve Tarafsizlik

5.2.1. Bu Kilavuz Notuna gore hazirlanan degerlemeler
UDES Davranig Kurallarinin tiim hiikiimlerine uygun ol-
malidir.

5.2.2. Bir Yeralt1 Uriinleri Endiistrisi varlik veya hakki-
nin degerlemesini gelistirmek icin Degerleme Uzmani
s0z konusu varlik veya hak konusunda yetkin olmali ve-
ya uygun beceriye sahip teknik uzman(lar)in hizmetine
bagvurmalidir.

5.2.3. Giivenilir ve dogru bir degerleme yapmak Deger-
leme Uzmaninin tipik olarak jeoloji, kaynak ve rezerv
tahmini, miihendislik ve s6z konusu dogal kaynak tipi ve
cografi konumunun ekonomik ve ¢evre yonleri ile ilgili
olarak teknik uzmanlardan veya diger akredite uzmanlar-
dan ozel egitim veya yardim almasini gerektirir. Teknik
Uzman teriminin tanimi “Yetkin Kisi” anlamindadir,
“Bagimsiz Degerleme Uzman1” ve degerleme raporunun
kullanim amaci kamu finansal raporlamasi veya diger
diizenleyici amaglar ile ilgili ise benzeri sartlar diger iil-
kelerde de gecerlidir.



Sermaye Piyasasi Kurulundan: Sermaye Pi da Uluslararasi .
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VII, No: 45) Istanbul smmmo

Kilavuz Notlari

5.2.4. Degerleme Uzmani, diger uzmanlar tarafindan ha-
zirlanan teknik degerleme, veriler veya goriislere ne 6l-
clide giivenilecegi konusundaki kararlarda her tiirlii so-
rumlulugu tasir. Bu sorumluluk, o uzmanlarin uygun ni-
telik ve yetkinlige sahip olduklarini ve caligmalarinin ka-
bul edilebilir oldugunu dogrulamak i¢in uygun bir calis-
ma yapma sorumlulugunu da icerir

5.3. Yeralt1 Uriinleri Endiistrisi Degerlemelerine iliskin
Ozel Hususlar

5.3.1. Her bir Maden/Petrol yatag: ve tetkik sahas1 ben-
zersizdir. Dolayisiyla Maden ve Petrol dogal kaynak
miilklerinin alim satimlarinda dogrudan kiyaslama yap-
mak genellikle zordur hatta cogu zaman dogru da degil-
dir. Ancak, satig analizleri 6nemli bir degerleme aracidir.
Satig diizeltmeleri veya oran analizi dolaylt Emsal Karsi-
lagtirmas1 maksadiyla siklikla kullanilabilir. Satis analizi
ve diger pazar analizi, gelir yaklasiminda kullanilabilir
bir risk faktorii veya belirsizlik faktorii olan pazar iskon-
to orani gibi pazar faktorlerini verebilir.

5.3.2. Bir Degerleme Raporunun Pazar Degeri tahminini
vermesi i¢in degerleme analizi pazardaki kanitlara ve de-
gerlemesi yapilan miilk icin pazardaki katilimcilarin o
glinkii beklenti ve algilamalarina dayanmali, ve bu tiir
pazar kanitlart Degerleme Uzmaninin analizlerinde sii-
rekli olarak kullanilmalidir.

5.3.3. Yeralt1 Uriinleri Endiistrisi i¢indeki isletmeler ta-
rafindan bir yatirim karar1 verilmesinde kullanilan en
yaygin yontem net bugiinkii deger analizi/indirgenmis
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nakit akis analizidir (NBD analizi/INA analizi). Degerle-
me Uzmani, se¢gme hakk: varsayimina dayali olan bu tiir
yontemlerin kullaniminda, Pazar Degeri tahmini elde et-
mek icin biiytik titizlik gosterilmemesi halinde, Yatirim
Degeri veya Kullanim Degerinin Pazar Dig1 Degerine
ulagilacagini bilmelidirler. Degerleme Uzmani, bdyle bir
analizden dogan Pazar Degeri tahminini rapor etmek icin
Kilavuz Notu 9’a uygun olarak tiim girdilerin ve varsa-
yimlarin mevcut pazar esasl kanitlara ve pazar katilim-
cilarinin o giinkii beklentileri ve algilamalarini yansitma-
s1 gerektigine dikkat etmelidirler. Bu sartlardan ve Kila-
vuz Notu 9’un analiz protokoliinden herhangi bir sapma
da agiklanmalidir.

5.3.4. Yeralt1 Uriinleri Endiistrisinin dogal kaynak miilk-
lerinin ve igletmelerinin pazar degeri, cogunlukla bunla-
rin pargalarinin toplami veya bilesenlerinin toplam dege-
rinden daha fazla veya daha azdir. Ornegin; maden ya-
taklar1 iceren ve mutlak miilkiyete tabi bir arazinin Pazar
Degeri, madenler, yiizey, tesis ve ekipmanlar gibi ba-
gimsiz unsurlarinin toplam degerine nadiren esittir. Ben-
zeri durumlar Petrol Endiistrisi icin de gegerlidir.

5.3.5. Uretim yapan bir Maden veya Petrol Endiistrisi
dogal kaynak miilkiinde rezervler, telif haklar1 ile tesis
ve ekipman gibi igletme tarafindan kullanilan bilesen
pargalar tizerinde ayr1 miilkiyet haklari mevcut olabilir.
Bir kurumun Degerleme Uzmani i¢in bunlarin dogru ola-
rak tanimlanmasi ¢ok onemlidir. Ayrica ayri miilkiyet
haklarinin ayr1 degerlemesini yapmak da gerekebilir.

387



Sermaye Piyasasi Kurulundan: Sermaye Pi da Uluslararasi .
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VII, No: 45) Istanbul smmmo

5.3.6. Deger takdirini gelistirmede bagvurulan maddi ve-
rilerin dogrulugu miimkiin olan her zaman tasdik edilme-
lidir. Bu, s6z konusu dogal kaynak miilkii icin secilen
kuyu bilgilerinin ve 6rneklerinin ve ilgili analitik verile-
rin incelenmesi ve benzeri miilklerin el degistirmesine
iliskin yayinlanan bilgilerin teyidini icerebilir.

5.3.7. S6z konusu dogal kaynak miilkiiniin Kaynak ve
Rezervlerinin miktar ve kalitesi ile ilgili birden fazla tah-
min varsa Degerleme Uzmani hangi tahminin aciklana-
cag1 ve hangi tahminin Degerleme siirecinde esas alina-
cag1 konusunda karar vermeli ve gerekgelerini belirtme-
lidir. Alternatif tahminlerin bir kritigi degerleme rapo-
ruyla birlikte sunulabilir.

5.3.8. Degerleme Uzmani degerlemeyi hesaplayacak ve
degerleme iizerinde maddi etkisi olan diger konularla il-
gili atifta bulunacaktir. Miilk tiirii ve degerlendirilen
haklara bagh olarak bunlar asagidakiler olabilir.

* miilkiin durumu, haklar ve diger menfaatler;

e miilkiin hudutlar1 dahilindeki tiim Maden ve Petrol ya-
taklar1 veya haklari;

e pazarlara erigim ve satilabilecek {iriiniin kalite ve mik-
tari;

e hizmetler, alt yap1 ve herhangi bir parali gegis veya bu-
na iligkin herhangi bir ticret veya yiikiimliiliik;

* cevresel degerleme ve rehabilitasyon yiikiimliiliikleri

e yerli miilkiyet haklar1

* sermaye ve igletme maliyetleri
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* ana projelerin zamanlamasi ve tamamlanmast;
e kalint1 deger tahminleri;

* maddi anlagmalar ve yasal sartlar;

e vergilendirme ve telif haklart;

* mevki rehabilitasyonu, geri kazanim ve kapatma mali-
yetleri;

e degerleme iizerinde maddi etkisi olan diger hususlar.

5.4. Yeralt1 Uriinleri Endiistrileri Degerleme Raporlarin-
da Aciklama

5.4.1. Degerleme Raporu, miilk tiirlerini, belirlenmis
miilkiyet haklarin1 ve UDES 3’te belirtildigi gibi deger-
lemesi yapilan ilgili haklar1 dogru olarak tanimlayacak-
tir.

5.4.2. Degerleme Raporu, Degerleme Uzmaninin ve de-
gerlemeyi desteklemek iizere degerlemelerine basvuru-
lan diger teknik uzmanlarin adini, mesleki niteliklerini ve
ilgili endiistriyel deneyimini agiklayacaktir.

5.4.3. Degerleme Raporu, Yeralt: Uriinleri Endiistrileri-
ne iligkin yasalari, degerleme i¢in gecerli olan ve teknik
degerlemeyi destekleyen standartlar1 ve uygulama kural-
larinin agiklamalari ile desteklenmelidir. Degerleme Ra-
poru veya tamamlayici nitelikteki Teknik Degerleme Ra-
porundaki Maden veya Petrol yataginda bulunan Kaynak
ve Rezervlere iligkin tiim tahminler yukaridaki Boliim
3’te verilen tanimlar ve simiflandirmaya, hukuki veya di-
ger makul nedenlerle agiklanmamissa, uygun olmalidir.
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5.4.4. Uygun ve miimkiin oldugu takdirde, bilgi iletisi-
mine yardimci olmak amaciyla, haritalar, jeolojik kesit-
ler, diyagramlar ve fotograflar degerleme raporuna dahil
edilmelidir. Degerleme konusu dogal kaynak miilkleri
ile ilgili olarak degerlemeyi desteklemek amaciyla, Kay-
nak ve Rezerv tahminleri de dahil olmak iizere her tiirlii
ilgili teknik bilgi Teknik Degerleme Raporunda aciklan-
mali ve tartigtimalidir.

5.4.5. Degerleme Raporu, isletme tarafindan veya miil-
kiin sahibi tarafindan degerleme siiresince Degerleme
Uzmaninca talep edilen ve gerekli olan tiirlii veri ve bil-
ginin saglandigina dair bir beyan verilip verilmedigi ko-
nusunu aciklamahdir.

6.0. Yiiriirliik tarihi

6.1. Bu uluslararasi degerleme Kilavuz Notu 1 Ocak
2005 tarihinde yiiriirliige girmistir.
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