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AL TIN MADEN İŞLETME YA TIRIMLARI RISKÜÜĞİNDE
FİYATLARIN RASSAL DEĞÎŞÎMİNÎN ETKİLERİ

Adnan KONUK, Seyhan ÖNDER'

ÖZET: Dünya alim fiyaüarmda son yıllarda meydana gelen rassal değişim ve
düfüfler. altın maden ifletme yannmlarmm zarar riskim önemli derecede artırmıştır.
Bu durum, alim fiyatları tahminmdeki belirsizliklerm suplanması ve altın maden ifletme
yatırımları riskliliğindeki etkilerim analizi gerekliliğim orlaya çıkarmiflır.
Bu çalışmada, öncelikle geçmiş yıllardaki altın fiyalı verileri kuUamlarak rassal
yürüyüşle fiyat tahmin modeli araftınlmıştır. Daha sonra. altın fiyatları tahmmmdeki
hataların dağılım parametrelerim ele alan risk analiz modeli geliştirilmiş ve Tvrkiye . de
yatırım . jaaliyellermi sürdürmekte olan hır ullm madem ifletme profesi verileri ile risk
ana ! Seriiekleştirilmistir. Risk analizleri sonucunda. alim fıyatla'ımn
250 S/troy onz'un altina düfmesi halinde, maden iflelmesinm %85 olasıhkla zarar
edeceği: 400 S/troy onz un üzeıine çıhımsı halinde de %SO olasılıkla karlı olacaeı
sap f anmışîır.
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ABSTRACT: The rccenl falls and random rarialions m world gold prices have
consideralely increased loss riski in mine imestmenls. Sııch a case has esİcıblishedthe
needjor determination oftmcertainties in gold prices anıt iis effecls on mine investmenl
riskiness.

in Ihis sludy. firstty, using ıhe past ycars gold prices data a random walk price
predicliun model has been investigaled. Thcn, a risk cmalysis model consiuering error
dislribution puramclers in gold price prediclion has been developed, andby using ıhe
mmmg mvestment projecl dala of a gold mine in Tıırkey risk analyses have At-en
realised .As a result oflhe risk analyses, il has delermined Ihal wken gold pricesfell
belov S 250/troy om the mining company wil! he in loss wilh aprobahiiily of 85%: and
when ıhe price increases över S 400/troy om Ihe mmpany v. iU be in profil witha
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/. GIRIŞ

Altın; uluslararası parasal değişim aracı olarak kabul gören, mücevherat ve süs eşyası

yapımı ile endüstri ve dişçilikte kullanım alanı 'bulan değerli metallerden birisidir.

Dünya altın talebinde yaklaşık %70'lik paya sahip olan mücevherat ve süs eşyası

yapımınm îemelinde, tasarruf amaçlı tüketim yatmaktadır.

Altın fiyatîanndaki değişimde, üretim maHyetîeriyle birlikte enflasyon,, politik

istikrarsızlıklar ve spekülasyonlar asıl belirleyici olmuştur [î]. Bununla birlikte. Dünya

ekonomisi üzerinde büyük bir nüfus alanina saîup olan ABD Doları ndaki değişimler ile

Amerikan Merkez Bankası'mn uyguladığı stok ve faiz politikaları, altın fıyatl. anmn

değişiminde önemli etkilere sahip oİmuçtur [l, 2J.

1996 yilinin ilk günlerinde 400 $/troy onz (12, 86 $/gr) seviyelerinde olan altın fiyatları

ise, Asya üikelerinde başlayan ekonomik krizin de etkisiyle Merkez Bankalan'mn

stoklanndaki altınları satmaya başlamasîyla 300 S/'troy onz (9, 65 $/gr) seviyeierinin

altina inmiştir [3J. Son yıllarda tasarruf aracı olma ö^eîtiğmi kaybetmeye başîaması

nedeniyle de altın fiyatlannda mcydana gelen bu düşüş, Türkiye ve Dünyada altın

madenciliği alamnda arama ve tesis yafınmı yapan şirketleri bir bayii endişe le ndirmeye

başlamiştii'. Akın fiyatlannda meydana gelen d'^şüşler, altın maden işletme

yannmlanmn zarar riskini artırmış ve lesis yatınmlannı durdumıa eğİltmini

güçlendirmiştir.

Son yıllarda, altın fıyatiarmda meydana geien düşüşler, altın maden . işletme

yaîınmlannm risklilîğinde, altın fıyatlanndaki değîşlmin etkisinin önemİni ortaya

çıkarmıştır. Attın madeni işietmecilerL altın fıyatîannda geîecckte meydana gelecek

değişimler karsi sinda yapmış oldukları yatınmİann riskliliğini analiz ederek, gerekirse

yatırımları durdurma veya sınır tenor ve kazarum oranı gibi kontrol edilebilir

parametreleri değiçtirerek, karhhkianm koruma önlemleri almayı düçünmeye

başlamışlardır.

Birçok araştırmacı, altın fiyatlarındaki değişimi geçmiş yUlara ait verileri kullanarak

regresyon veya rassal yürüyüş modelleriyle açıklayan çalışmalar yapmışlardır [4 ~ 7]. Bu

çalışmaiar. belirli yıi aralıklarında, altın fiyatlardaki değişimin seyrine uygun

modellerdir. Bu çalışmada ise, altın fiyatlannın 1975-1996 yılları arasındaki
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degerlerinin rassal gelişimi dikkate alinarak, rassal yürüyüş tahmin modelinin
parametreleri belirlenmiştir

Altın fiyatlarındaki değişimin, maden işletme yatınmlan riskliliğine etkilerim analiz

etmek amacıyla da, bir risk analiz modeli geliştirilmiştir. Risk analiz modeli, altın

fıyatlanmn rassal yürüyüşle tahmininin, yatınm riskliliğine etkilerini ölçmede kullaaılm

bir modeldir. Risk analiz modelinin uygulamasi ise, Türkiye'de altın arama ve tesis

kurma faaliyetlerim sürdürmekte olan bir işletmenin verileri ele alinarak
gerçekleştirilmiştir.

//. AL TIN FlYA TLARmiN TAHMİNİ

Gelecekte altın satış fıyatlarının tahinim için 1975-1996 yıilan arası Dünya altın
fiyatlarındaki değişim ele alinarak, rassal yürüyüş tahmin modelim elde etmek amacıyla
regresyon analizleri yapılmış ve fiyat değişim farklanrun dağılım parametreleri
hesapl anın ıstır.

11. 1. Altın Fiyatlarmdaki Değişim ve Nedenleri

Dünya altın fıyatlanmn 1975-1996 yılları arasındaki değişüni Şekil l'de verildiği
gibidir. Şekil l'de verilen altın fiyatları, cari fiyatların Amerika Birleşik Devletleri

(ABD) tüketici fiyat indeksleri ile 1996 yilina yükseltgemniş sabit fiyatlardır.
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Şekil l. Dünya altın fıyatlarınm yıllık değişimi [8].



Şekil l'den de izlendiği gibi, 1975 yılmda 15, 14 $/gr (cari fiyatlarla 5, 192 $/gr) olan
altın fiyatları, dünya petrol fıyatlannın düşüş eğilimi göstermesi. Merkez Bankaları ve

Uluslararası Para Fonu (IMF)'nun stoklarım satmaya başlaması gibi nedenlerle 1976 ve
1977 yıllannda 11-12 $/gr seviyelerine dOşmüştür. Ancak, 1979-1980 yıllannda tran'da
meydana gelen rejim değişikliği, Mekke'deki Kabe'nin Şii'lerce işgali, tsrail'in
Lübnan'ı ve Sovyetler Birliği'nin Afganistan'ı işgali, Yemen'de iç savaş ve tran-lrak
savaşı gibi politik istikrarsızlıklar nedeniyle, altın fiyattan 1980 yilinda son 50 yılın en

yüksek değeri olan 28 $/gr (cari fiyatlarla 19,69 $/gr) fiyatma yükselmiştir [l'j.
1980 yilindan sonra ise bazı yıllarda görülen yükseliş eğilimine rağmen, fiyatların
yüksek düzeyim korumasi nedeniyle, geçmişte verimsizliğinden dolayı işletme dışı
bırakılan yataklar yemden işletilmeye başlanmış ve bu arada da yeni yatakların aranması
gündeme gelmiştir. Nitekim, Türkiye'de de Maden Kaııunu'nda ve Yabancı Sermaye'yi
Teşvik Kanunu'nda yapılan değişikliklerin de katkısıyla 1985 yılı sonrasinda yapılan
aramalarla, Eurogold Madencilik A.Ş., İzmir-Bergama-Ovacık'ta; Tüprag Metal
Madencilik San. Ve Tic. Ltd. Şti., Balikesir-Havran-Küçükdere ve Eskişehir-Sivrihisar-
Kaymaz'da; Coıninco Madencilik San. A. Ş., Anvin-Kafkasör-Cerattepe'de ekonomik
olarak işletilebilir altın yatakları bulmuşlardır.

1980'li yıllarda Güney Afrika, ABD, Kanada, Brezilya ve Avustralya ile 1990'h yıllarda
Bağımsız Devletler Topluluğu (Rusya, Özbekistan) ülkelerinde düşük tenöriü-büyük
rezervli yeni altın yataklannda üretime baçlaronasından dolayı, ar/, fazlalığı nedeniyle
altın fiyatlarındaki düşüş eğilimi devam etmiştir. Bu arada, ABD başta olmak üzere bazı
ülkeierin Merkez Bankalan'mn altın stokları karşı'ığı, para basma politikaianndan
vazgeçmeleri ve yüksek oranlı faiz uygulamaları sonucunda fiyatlardaki düşüş eğiiimi
hızlanmış ve 1996 yilinda 12,47 $/gr olmuştur [2].

1997 yilindan itibaren ise Asya Olkeierinde yaşanmaya başlayarak tüm Dünya'yı sarsan
ekonomik kriz sonucunda Merkez Bankalan'nm altın satışları artmış [3] ve fiyatlar
1999 yılı basından itibaren cari fiyatlarla 9,0 $/gr seviyelerinin altina inmiştir.
11. 2. Rassal Yürüyüşle Tahmin Modeli

Yıllık metal veya cevher satış fıyatiannın trendsel değişim göstermediği durumlarda,
satış fiyatlanmn birbirini izleyen yıllık değişim farklarımn, olasılık dağılım

parametrelerinden yararlanarak, rassal yilruyüşlerle tahminler yapılabilmektedir [5]. Bu
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nedenle öncelikle, altın fıyatlanmn 1975-1996 yılları arası gelişiminin trendsd değişim'
gösterip göstermediğim belirlemek amacıyla regresyon-korelasyon analizleri yapılmıştır.
Daha sonra ise, yıllık fiyat değişim faikları dağılım parametreleri hesaplanmış ve bu
dağılımın normal olup olmadığı test edilmiştir.

11.2.1. Regresyon-Korelasyon Analizleri

Regresyon-korelasyon analizlerinde yıllık altın fiyatları ($/gr) bağımlı (Y) ve yıllar
bağımsız (X) değişken olmak üzere, doğrusal ve üssel (logaritmik) modeller için trend
araştımıası yapılmıştır. Doğmsal ve Ossel trend eşitliUeri aşağıdaki gibidir.

(l)Dogrusa] Trend : Y = 19, 5794-0, 2558.X

r^-0, 3615 F=3, 01

Ussel Trend : Y = 18, 91963. X'0'014

r =-0,3543 F =2,87

Burada F değeri, trend denkleminin açıklayabiidiği değişkenliğin açıklanamayan
değişkeniiğe oranıdır [9]. Trend denklemlerinin gBzlem değerjerini ne derecede

açıkladığım gösteren korelasyon katsayıian (r) ele almdığmda, 1975-1996 yılları arası
altın fiyatlarmın trendsel değişim göstermediği anlaşılmaktadır. A)Tica 20 yıllık veri
temelinde (payın serbestlik derecesinin l, paydanın serbestlik derecesinin 19 ve

güvenirlik seviyesinin %99 olduğu durum için) belirlenen kuramsal F değerinin F;-S, 18
ve trend denklemleri için (açıklanan değişkenliğin açıklanmayan değişkenliğe oranı
olarak) hesaplanan F değerlerinin de, bu kuramsal değerden küçük olduğu gözoniine
alındığında, İ975-1996 yılian arası altın fiyatlanmn trendse! değişim göstermediği
söylenebil mektedir.

11. 2. 2. Fiyat Değifim Farkları Dağılım Parametreleri

Altın fıyatlannın (SF) 1975-1996 yıllan arası birbirini izleyen yıllık değişimi;
a) Aritmetik (normal) değişim farkları olarak,

FSF=SF^-SF; P)
b) Logaritmik değişim farkları olarak.

FLSF=In(SF^)-ln(SF) (3)
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eçîtlikleriyle bcUrlemn İştir.

Altın fiyatîarımn yıllık değişim farklarmın belirlemnesinden sonra, farkların olasılık

dağılım parametreleri olan aritmetik ortalama ve standart sapma hesaplanmıştır

(Çizelge l).

Çizelge l. Altın fiyat farkları dağılım parametreleri

Dağılım Parametreleri
Satış Fiyatı Farktan

Normal Logaritmik

Aritmetik Ortalama

Standart Sapma

-0. 1271

3.3230

0.0092

0. 1742

Fiyat farkları dağıhmlanmn, nomıal dağılıma uyup uymadığım belirlemek amacıyla da

Khİ-kare (x2 ) testleri yapılmıştır. Klıi-kare testleri sonucıuıda her iki dağıhmm da

normal dağıhma uyduğu, ancak logaritmik fiyat farkları için Khi-kare değerinin daha

küçük (Normal farklar için x 4, 815, logariîmik farklar için y = 0,395) olduğu

beUrîenmiştir. Bu nedenle, altın fiyattanmn rassal yürüyüçîerîe rahmininde logaritmîk

fiyat farklari dağılım parametrelerinin kulîammına karar verilmiştir.

11. 2. 3. Tahmin Modeli

Logaritmik altın fiyat farkian dağılım parameü'eleri olan aritmetik ortalama (af ) ve

standart sapma (Rf) yardımıyla, bir önceki yılın attm fiyatma (SF,. j). bağlı olarak, i'inci

yılın fiyatı (SP;) aşağıdaki eşitlikle saptanabilmektedir.

in SF, - in SF,. ı + RSF,

SF, = exp (in SF, )

(4)

Burada, RSF; =- rassal logaritmik fiyat farkı değeri o!up,

RSF, =ar+Z,. Pf (5)

eşitliği ile hesaplanmaktadır. Burada, Z, = rassal standart normal değer olup, rassal

sayılar üretecİnden elde edilen sayıların dönüştümlmesi ile hesaplanmaktadır. Risk

analiz modelinde rassal sayıların dönüştüriilmesinde, normal dağılıml; değişkenlerden
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tekdüze dağılımlı rassa! sayılarla örnekleme için geliştirilmiş Ahrens-Dieter yöntemi
kullanılmıştır. Ahrens-Dieter yöntemi, rassal sayıları kompozisyon tekniği ile rassal
standart normal değere (Z,) dönüştüren bir yöntemdir [lo].

///. RÎSK ANALİZİ

Altın satış fiyatlarındaki rassal değişimin, altın maden işletme yatınm kararları
riskliligine etkilerin;, analiz etmek amacıyla, bir risk analiz modeli geliştirilmiştir. Risk
analiz modelinde, yıllık nakit akımiannı önemli derecede etkileyen altın fiyatları, rassal
yürüyüş ömeklemeleriyle tahmin edilmekledir. Yıllık nakit akımiannı etkileyen diğer
değişken ve parametrelerin ise belirsizlik içermedikleri varsayılmaktadır.

Risk analiz modelinde, yıllık altın satış fiyatlarmm rassal yürilyüşle ömeklenmesiyle
yıllık nakit akımları ve Net Bugünkü Değer (NBD) karlılık ölçütü hesaplanmaktadır.
Altın satış fıyatlarının beiirli sayıda rassal ömeklenmesi ile de, NBD'lerin olasılık

dağılımları elde edilebilmektedü-. NBD'lcrin dağılım paranıeireleri yardımıyla da,
yatmm riskliligi hakkında karar verilebilmektedir.

111. 1 Risk Analk Modeli

Risk analiz modelinde öncelikle, her bir yıl için rassal yürüyüş ömeklemeleriyle altın
fiyatları tahmin edilmektedir. Bunun için öncelikle, son yılın ortalama altın fiyatı (SF,,)
ele alinarak;

LSF» = LOG(SF») (6)

dönüşümü yapılmaktadır. Daha sonra, bir önceki yılın logaritmik altın fıyatına (LSF,. |)
bağlı olarak i'inci yılın altın fiyatı (LSF;);

LSF, =LSF,.ı+(af+Z,. pf)

SF, -exp(LSF,)
(7)
m

ilişkileri ile rassal yürüyüşlerle taiımin edilmektedir.

Rassal altın satış fıyatlannın (SF,) elde edilmesinden sonra, yıllık tüvönan cevher üretim
kapasitesine (C) , cevher kütlelerinin ortalama tenörüne (OT) ve metal kazanım
venmine (VE) bağlı olarak yıllık satış gelirleri (YSGı) hesaplamnaktadır.
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YSGi=SF, xCxOTxVE

Yıllık işletme giderleri (YGID) ise

YGID = C x OT x VE x BIG +YA

(9)

(10)

ilişkisiyle hesaplanmakta olup, burada BIG = birim metal altın üretim giderleri ve YA =
yıllık amortisman giderleridir.

Yıllık net nakit akımları (NA|) aşağıdaki ilişkilerle hesaplanmaktadır.

. Yıllık Brüt Kar................................. : BK, = YSO, -YGID (11)

. Yıllık Fon Kesintileri ...................... : FON, = BK, x FO

. Vergi Oncesi Brüt Kar ................... : VOK, = BK; - FON,

« Yıllık Vergi Giderleri ...................... ; VERi = VOK, x VO

. Yıllık Net Kar ................................. : NK., " VOK, - VER,

. Yıllık Net Nakit Akımı .................... : NAı = NK, + YA

Burada FO = brüt kar üzerinden yapılan madencilik fonu ve devlet hakkı kesinti oranları

toplamı, VE = vergi oranıdır.

Yıllık net nakit akımlanmn bugünkü değerler toplamı CBD) ve toplam yatırım giderleri

(TY) efe alinarak da, her bir k'ıncı rassal örnekleme için net bugünkü değer (NBDk)
hesaplanmaktadır.

BD, =^[NA, /(l+R)ij
i=l

(12)

(13)NBDk-BDk-TY

Burada, R^ indirgeme faiz oranı ve M= maden işletme ömrüdür.

Her bir rassal örnekleme ile elde edilen NBDk'larm istatistiksel dağılım parametreleri
olan aritoıetik ortalama (XORT), standart sapma (SSAP) ve değişkenlik katsayıları

(VAR) hesaplanarak da riskin ölçülmesi ve degerlendirilmesi yapılabilmektedir [l l].
111. 2 Risk Analiz Modelinin İfletimi

Risk analiz modelinin işletimi, Türkiye'de altın arama ve tesis kurma çalışmalannı
yiiriitmckte olan bir altın madeni işletmesinüı verileri kullamlarak gerçekleştirilmiştir.
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Alim madeni işletmesinin proje verileri, 1996 yılı fiyatlarıyla Çizelge 2'de verildiği
gibidir.

Çizelge 2. Altın madeni işletmesinin proje verileri [s]
Proje Verileri Simgesi Değeri Birimi

Maden işletme Ömrü

Tüvönan Cevher Üretim Kapasitesi

Ttiviman Cevher Ortalama Tenoru

Metal Kazanma Verimi

Toplam Yatırım Giderleri

Birim Metai Üretim Giderleri

Fon Kesinti Oranı*

Vergi Oranı

indirgeme Oranı

MÖ

c

OT

VE

TY

BIG

FO

vo

R

122125

6,456

0, 85

15000000

5, 043

0, 12

0,46

0, 10

Yıl

Ton/yll

gr/ton Au

USA Dolar

$/gr Au

Fon Kesinti Oranı, % 5 Madencilik Fonu, % 5 Devlet Hakkı ve

oranlannın toplamıdır.

% 2 Belediye Payı

Son yıiın altın fiyatınm 250 $/troy onz'dan (8,0377 $/gr) 425 $/troy onz'a
(13,6641$/gr) 25 $/troy onz (0, 8038 $/gr) aralıklarla değişimi seçenekleri için, gelecek
yıllar altın fiyatlanmn rassal yürüyüş Omeklemeleriyle ayn ayrı tahmin edilmesiyle, risk
analiz modelinin işletimi 1996 yılı fiyatlarıyla gerçekleştirilmiştir. Risk maliz modelinin
1996 yılı fiyatlarıyla işletimi sonucımda, rassal örneklemelerle elde edilen NBD'lerin

istatistiksel dağılım pararoetreleri olan risk ölçütleri Şekil 2'de verildiği gibidir.
Şekil 2a'dan da izlendiği gibi, altın içletmesinin faaliyete geçeceği yıldan önceki altın

fiyatlanmn 330 $/troy onz'un altina düşmesi halinde, projenin zazaı riski oldukça
yüksektir. Altın fiyatlarımn 330 $/troy onz'un üzerine çikmasi balinde ise, altın
işletmesinin pozitif NBD yaratması (karlı çalışması) beklenmektedir. Şekil 2a ve 2b'den
de izlendiği gibi, son yılın altın fiyatlarındaki artış karsisinda beklenen ortalama karlılık

(NBD) anarken; rassal olarak ömekienen karlılık ölçütü NBD'nin beklenen değeri
(ortalamasi) etrafındaki dağınıklığın göslergesi olan standart sapma da artmaktadır. Bu
nedenle, riskin değerlendiritmesinde değişkenlik katsayısının da ele alinmasi
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gerekmektedir. Şekil 2c'den de izlendiği gibi, altın fiyadar.nın 330 $/troy onz'un altında

olduğu durumda risklilik oldukça yüksek iken, altın fiyatları arttılcça risklilik hızla

azalmakta ve 400 $/troy onz'dan sonra ise en düşük seviyelere inmektedir.

450

Satış Fiyatı ($/troy onz)

350 400

Satış Fiyatı (S/troy onz)

450

300 350 400

Satış Fiyatı ($/troy anı)

450

Şekil 2. Altın satış fıyatlanna karşı risk öîçütlerimn değişimi.
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Altın satış fıyatlannın değişimi karsisinda altın işletmesinin zarar (negatif NBD
yaratma) olasılıkları Şekil 3'de verildiği gibidir. Şekil 3'den de izlendiği gibi, altın

fiyatlannm 250 S/troy onz'un altina düştüğü dummlarda, işletmenin zarar olasılığı

%85'ler seviyesindedir. Bununla birlikte 275 $/troy on2 ile 350 $/troy onz aralığında
zarar olasılığı hızla azalmakta ve 425 $/troy onz'dan sonra ise %20'ler seviyesine
düşmektedir.

300 350

Satış Fiyatı ($/troy onz)

450

Şekil 3. Altın tiyatlannın rassal değişimi karsi sinda maden işletmesinin zarar

olasihklan.

IV. SONUÇ

Dünya altın fiyatları, arz-talep koşullarıyla birlikte enflasyon, siyasal istikrarsızlıklar,
spekülasyonlar, faiz ve para politikaları sonuuunda kısa ve uzun vadede önemli

oranlarda rassal değişimler gösterebilmeli.tedir. Altın fiyatlarındaki bu değişim
belirsizliği ise, altın madeni işletme yatınmlarmın riskliliğinde önemli etkilere sahip
olabilmektedir.

Altın fiyatlannda son yıllarda meydana gelen rassal düşüşler, gelecekte altm fıyatlannda

meydana gelecek değişimler karsisinda altın madeni işletme yatınmları riskliliğinin

nasıl degişeceğinin araştınlmasmm önemin; ortaya çıkarmıştır. Bu nedenle bu
çalışmada, öncelikle altın satış fıyatlanmn yi llara bağlı rassal gelişimim açıklayan bir

rassal yürüyüşle tahmin modeli geliştirilmiş ve daha sonra Türkiye'de yatırım
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faaliyetlerim sürdüren bir maden içletmesi proje verileri kullanılarak risk analizleri

yapılmıştır. Risk analizleri sonucunda;

a) Aîtm fiyatlarmm 330 $/troy onz'un altina düşmesi halinde, projenin zarar riskinin

oldukça yüksek olduğu,

b) Altın fiyatları arttıkça riskin azaldığı ve 400 $/troy onz'dan sonra ise en düşük

seviyelere indiği,

c) Altın fıyatlannın 250 $/troy onz'un altina düşmesi durumunda projenin zarar etme

olasılığının %85 ve 425 $/troy onz'un üstüne çikmasi durumımda ise %20'ler

seviyesindeolduğu,belir!enmiştir.

Ele alınan örnek proje için altm fiyatlarındaki muhtemel değişim karşısındaki bu risk

analizlerinin, yatırım ve üretim faaîiyetlerinİ sürdürmekte olan tüm altın madeni

işletmeleri için de yapılabileceğim söylemek mümkündür.
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