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0z
UMREK (2023) ve UMVAL (2022) Kodlari, Tirkiye'de madencilik sektériinde yatinmci ve hissedarlara seffaf
ve guvenilir bilgi saglamak amaciyla gelistirilmis standartlardir. UMREK Kodu; arama sonuglari, maden
kaynaklari ve maden rezervlerinin raporlanmasini, UMVAL Kodu ise maden sahalarinin degerlemesini kapsar.
iki kod, halka agik raporlamalarda yetkin kigiler ve maden sahalari degerleme uzmanlarina yol gésteren
minimum standartlar ve yénergeler sunar.
UMREK ve UMVAL Kodlar arasindaki etkilesim, teknik degerlendirme ve degerleme arasindaki iliskiyi ortaya
koyup, maden sahalari degerleme uzmani ve yetkin kisilerin degerleme galismasi igindeki rollerini belirledigi
icin 6nemlidir. Bu galismada kodlar arasindaki etkilesim iki ana baslik altinda incelenmistir: UMREK Kodu’'nun
UMVAL icindeki yeri ve UMVAL’in teknik degerlendirme gerekliliklerinin UMREK ile iligkisi ve bu iligki icinde
maden sahalari degerleme uzmani, yetkin kisi ve teknik uzmanlarin rolleri.
UMREK iligkisine ek olarak UMVAL, dért adet ulusal degerleme kodu (CIMVAL, SAMVAL, VALMIN ve SME
Standarts) ile degerleme uzmani, teknik degerlendirmenin niteligi, saha ve rapor tirleri agisindan
kargilastiriimistir. Sonuglar, etkilesimin yoninin UMREK’ten UMVAL’e dogru oldugunu ve UMVAL’in,
CIMVAL, SAMVAL ve SME Standarts ile benzer 6zelliklere sahip oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Maden Sahalari Degerleme, Maden Sahalari Degerleme Uzmani, Teknik Degerlendirme,
Yetkin Kisi

ABSTRACT

UMREK (2023) and UMVAL (2022) Codes are standards developed to provide transparent and reliable
information to investors and shareholders in the mining sector in Turkey. The UMREK Code covers the
reporting of exploration results, mineral resources and mineral reserves, while the UMVAL Code contains the
valuation of mineral properties. The two codes provide minimum standards and guidelines that guide
competent persons and mineral property valuators in public reporting.

The interaction between UMREK and UMVAL Codes is important as it reveals the relationship between
technical assessment and valuation and determines the roles of mineral property valuators and competent
persons in the valuation study. In this study, the interaction between the codes is examined under two main
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headings: the place of the UMREK Code in the UMVAL and the relationship between the technical assessment
requirements of the UMVAL and the UMREK and the roles of the mineral property valuators, competent person

and technical experts in this relationship.

In addition to the UMREK relationship, UMVAL was compared with four national valuation codes (CIMVAL,
SAMVAL, VALMIN and SME Standards) in terms of property valuator, nature of the technical assessment,
field and report types. The results show that the direction of interaction is from UMREK to UMVAL and that
UMVAL is similar to CIMVAL, SAMVAL and SME Standards.

Keywords: Mineral Property Valuation, Mineral Property Valuator, Technical Assessment, Competent Person
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GIRiS
UMREK (2023) ve UMVAL (2022) Kodlari
yatirnmcilar ve hissedarlari agik, guvenilir ve

seffaf bir sekilde bilgilendirmek amaciyla
gelistiriimis kodlardir. UMREK Kodu; arama
sonuglari, maden kaynaklari ve maden

rezervleri, UMVAL Kodu ise maden sahalarinin
degerlemesi ile ilgilidir. Her iki kod, minimum
standartlar ve temel ilkeleri ortaya koyar ve
halka agik raporlarin hazirlanmasinda yetkin
kisi ve maden sahalari degerleme uzmanlarina
yardimci olur.

“Kod” kelimesi Tiirkge olmayip ingilizce “Code”
kelimesinden gelmektedir. Kanun, yénetmelik
veya daha alt dizeydeki diizenlemeler veya
rehber belgeler anlamina gelir. Kod kelimesi
makalede Duzenleyici tercih ettidi igin
kullanilmigtir. Turk hukuk sisteminde yuritme
organinin yaptigi yénetmelikten daha alt
dizeydeki dizenlemelere; “kararname”,
“genelge”, “ilke karar1 ”, “ydnerge”, “talimat” gibi
degisik isimler verildigi gérilmektedir (Kuluglu,
2008). Bundan sonra orijinal isme (UMVAL
Kodu ya da UMREK Kodu) atif yapilmayan
yerlerde “Kod” kelimesi yerine “Yonerge”
kullanilacaktir.

UMREK ve UMVAL Kodlarinda 6ne gikan ortak
temel ilkeler yetkinlik, kapsamlilik ve seffaflik
olurken UMVAL bunlara ek olarak nesnellik
(tarafsizlik), bagimsizlik ve makul olma (kabul
edilebilirlik) ilkelerini de dikkate alir. UMREK ve

UMVAL Kodlari, sadece maden sahalarina
uygulanan yonergeler olup petrol ve dogal gaz
sahalarini kapsamaz. Benzer sekilde UMVAL,

pay ve sirket degerlemeleri amaciyla
kullanilamaz. Sekil 1, bu raporlama
yonergelerinin  genel o6zelliklerini  sematik

olarak 6zetlemektedir.

UMREK ve UMVAL Kodlar etkilesim iginde
olup birbirini tamamlayan ydnergelerdir.
Simdiye kadar bu etkilesimin niteligini ortaya
koyan bir galisma yapilmamistir. Ozellikle
UMREK Kodu'nun UMVAL igindeki yeri,
UMVAL’in teknik degerlendirme
gerekliliklerinin UMREK ile iligkisi ve dederleme
calismasinda maden sahalari degerleme
uzmani, teknik uzman ve yetkin kisilerin rolleri
tam olarak bilinmemektedir. Bu c¢alismada
belirtilen bu Gg¢ konu ayrintih bir sekilde ele
alinmistir. Calismada ayrica bir dizi kriter
dikkate alinarak UMVAL ve diger ulusal
degerleme ybnergeleri arasinda
karsilastirmalar yapilmistir. Yazinin ikinci
b6élimi UMREK Kodu’nun UMVAL igindeki
yerini belirlemekte, Uglncl bolimu
UMVAL'daki teknik degerlendirme
calismalarinin UMREK ile iligkisini ve bu iligki
icinde uzmanlarin  rolind  incelemekte,
dordinci bolim UMVAL ve diger degerleme
yonergelerini karsilastirmaktadir. Son bdlim
sonuglari icermektedir.
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Sekil 1. UMREK ve UMVAL kodlarinin sematik
bir 6zeti

Figure 1. A schematic summary of the UMREK and
UMVAL codes

UMREK KODU’NUN UMVAL iCINDEKI YERI
UMREK Kodu, UMVAL icinde 18 yerde gecer:

v Ug yerde UMREK ile uyumlu oldugu
vurgulanir (Maddeler 1.1 ve 1.5),

v Iki yerde yetkin kisi tanimina deginilir
(Maddeler 2.1.1 ve 4.39),

v' Bir yerde maden kaynaklari ve maden
rezervlerinin UMREK Kodu’na gére
tanimlanmasi gerektigi ifade edilir
(Madde 2.6),

v" Dokuz yerde UMREK Kodu tanimlari
kullaniimadiginda yapilmasi
gerekenler aciklanir (Maddeler 2.6 ve
3.5.2),

v Iki yerde teknik raporun UMREK
Kodu’'nun gerektirdigi sekil ve benzer
ayrinti dizeyinde olmasi gerektigi
ifade edilir (Maddeler 3.5.2 ve 4.44)
ve

v Bir yerde UMREK Kodu'na atifta
bulunularak halka agik raporda
yerinde degerin hesaplanamayacagi
belirtilir (Madde 3.7).

UMREK Kodu'nun UMVAL iginde cok yerde
gecmesinin nedeni UMVAL raporlarinin maden
sahalarinin teknik degerlendirmesi ve daha
sonra degerlemesinden olusan birbirini izleyen
iki temel calismaya dayanmasidir. Nitekim
UMVAL Kodu, Madde 3.5.1'de “kapsamli bir
maden sahalari degerleme raporu, teknik
bilgiler ve degerleme analizlerinden
olusmalidir’ diyerek bunu agik bir sekilde ifade
etmektedir.

UMVAL Kodu, UMREK Kodu'na pek ¢ok yerde

atiffa bulunurken bunun tersi yonde bir
etkilenme sbézkonusu degildir. Yonergeler
arasindaki  etkilesimin yoni UMREK’ten

UMVAL’e dogrudur. UMREK Kodu, sadece
Madde 2.16’da arama hedefleri ve arama
sonuglari tanimlari ve maden kaynak ve maden
rezerv tahminlerinin degerleme veya deger
tahmini yapmak amaciyla kullanilabilecegini
ifade eder.

UMVAL KODU VE TEKNIK

DEGERLENDIRMELER

UMVAL Kodu, degerlendirmeyi “bir maden
sahasinin fiziksel, teknik, yasal, ekonomik veya
diger yonlerinin degerlendiriimesi (Madde 1.6)"
seklinde tanimlar. Bu slregte arama sonuglari,
maden kaynak / maden rezerv kestirimleri ve
teknik (fizibilite, ©on fizibilite, 6n ekonomik
degerlendirmeler ve kapsam belirleme)
calismalar 6ne ¢ikar. Dederleme ise bir maden
sahasinin degerinin para veya parasal
esdegeri olarak tahmin edilmesi calismasi
(Madde 1.6) seklinde tanimlanir.

Teknik degerlendirmenin kapsami

UMVAL Kodu'nda vyapilan degerlendirme
(Madde 1.6) ve teknik rapor (Madde 4.44)
tanimlari ve ayrica teknik bilgilere iligkin kontrol
listesi (Madde 3.5.2), teknik degerlendirmenin
ne oldugdu ve neyi icerdigi konusunda kapsamli
bilgiler vermektedir. UMVAL Kodu kontrol
listesi icinde verilen teknik degerlendirme
konularindan bazilari asagida sunulmaktadir.
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Buna gore teknik degerlendirmenin UMREK
kapsaminda ele alinan arama sonuglari,

maden kaynaklari ve maden rezervleri
(ASMKMR) raporlama konularini icerdigi
sdylenebilir.

UMVAL Kodu icindeki teknik

degerlendirmeler UMREK Kodu’na uymak
zorunda mi?

Bu sorunun cevabl UMVAL Kodu iginde Madde
2.6 ve Madde 3.4.2 de gegmektedir. Buna gére
UMVAL Kodu, teknik degerlendirmelerin
UMREK standardina gore yapilmasi gerektigini
ifade etmekte ancak bunu  zorunlu
tutmamaktadir. Ornegin  Madde 3.4.2'de
maden sahalari degerlemesinde kullanilan
maden rezervleri ve maden kaynaklarinin
yetkin  kisi tarafindan tahmin edilmesi,
onaylanmasi, giincel ve UMREK tanimlama ve
raporlama  standartlarina  uygun olmasi
gerektigi ifade edilmekte, bununla birlikte bu
standartlara uymayan (ge¢mis ve giincel

olmayan tahminler dahil olmak Uzere)
cevherlesmenin miktar ve tendrine iligkin
tahminler kullaniliyor ya da bu tahminlere atif
yapiliyorsa bunlarin maden sahalari
degerleme raporunda agik bir sekilde ifade
edilmesi gerektigi belirtiimektedir. Diger bir
ifade ile UMVAL, UMREK Yonergesine
uymayan maden kaynak ve maden rezerv
kestirimlerinin degerlemede kullaniimasina izin
vermektedir.

UMVAL Kodu’nun mevzuat i¢indeki yeri

UMVAL Kodu, hiyerarsik olarak Turk Ticaret
Kanunu, SPK Kanun ve dizenlemeleri ve
BIST'in gerekliliklerinin altinda olup bunlarla
tutarli oldugu strece gegerlidir (Madde 1.4.1).
UMREK Kodu ve UMVAL Kodu, Maden
Kanunu agisindan Maden Ydnetmeligi’nin bir
alt dizenlemesi iken SPK Kanunu agisindan
SPK duizenlemelerine dayali teknik bir
standarttir. Dolayisiyla hem Maden
Yonetmeligi'ne hem de SPK Kanunu’na goére
bir alt normdur. Sekil 2, UMVAL Kodu’'nun
mevzuat icindeki vyerini sematik olarak
g6stermektedir.

SPK’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih
karari, UMREK standardina gore hazirlanmis
raporlara Ozel bir 6nem vermektedir. Karara
gore maden ruhsatinin, maden kaynak ve
maden rezervlerinin degerlemesinde UMREK
standartlari  gercevesinde yetkin  Kisiler
tarafindan hazirlanan raporlarin esas alinmasi
gerektigi ifade edilir. Bu karar oldukga kati olup
UMVAL Madde 3.4.2'deki gibi bir esneklik
icermez.

UMVAL Kodu’nda teknik uzman ve yetkin
kigilerin rolleri

UMVAL Kodu'na gére maden sahalari
degerleme uzmani (MSDU), degerlemeden ve

maden sahalari degerleme  raporunun
butininden sorumludur. UMVAL, maden
sahalari degerleme raporlarinin
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hazirlanmasinda maden sahalari degerleme
uzmanindan ayri olarak teknik uzman ve yetkin
kisilerin roline deginmektedir. Teknik uzman,
teknik bilgileri gézden gegiren, temin eden veya
degerleme  raporunun ilgili  boélimlerini
hazirlayan kisi seklinde tanimlanmaktadir
(Madde 4.8). Teknik uzman’in saglayacagi
teknik bilginin niteligi konusunda UMVAL Kodu
acik degildir. Bilgi, degerlendirme konusunda
olabilecegi gibi degerleme konusunda da
olabilir. UMVAL, teknik uzman’in tecriibesi ve
yetkinligi konusunda da yeterince bilgi
vermemektedir.

SPK Kanun ve Duzenlemeleri
BIST Gereklilikleri

Halka Agik
Degerleme Raporu

Sekil 2. UMVAL kodunun mevzuat igindeki yeri

Figure 2. The place of the UMVAL code in the
legislation

UMVAL Kodu’nda teknik uzman ve yetkin
kigilerin rolleri

UMVAL Kodu'na gbére maden sahalari
degerleme uzmani (MSDU), dederlemeden ve

maden sahalari degerleme  raporunun
bitlintinden sorumludur. UMVAL, maden
sahalari degerleme raporlarinin

hazirlanmasinda maden sahalari degerleme
uzmanindan ayri olarak teknik uzman ve yetkin
kisilerin roliine deginmektedir. Teknik uzman,
teknik bilgileri gézden gegiren, temin eden veya

degerleme  raporunun ilgili  bolumlerini
hazirlayan kisi seklinde tanimlanmaktadir
(Madde 4.8). Teknik uzman’in saglayacagdi
teknik bilginin niteligi konusunda UMVAL Kodu
acik degildir. Bilgi, degerlendirme konusunda
olabilecedi gibi degerleme konusunda da
olabilir. UMVAL, teknik uzman’in tecriibesi ve
yetkinligi konusunda da vyeterince bilgi
vermemektedir.

Yetkin kisi tanimi UMREK Kodu (2023)'nda
verilen tanim ile aynidir. Taninmis bir
profesyonel kurulugsun uygun uyelik sinifina
kayith olma, taninmis profesyonel kuruluslarca
onerilenler arasindan UMREK tarafindan
verilen yetkinlik/sertifikasyon belgesine sahip
olma ve madencilik sektériinde galisan mesleki
bir profesyonel olma yetkin kisiden istenen
sartlardir. Yetkin kigi ayrica cevherlesme veya
maden yatagdi tipi ve sorumlulugunu aldigi
calisma ile ilgili en az 7 (yedi) yillik deneyime
sahip olmak zorundadir. Yetkin Kisi, teknik
raporu hazirlar (Madde 2.2.1), UMREK
Kodu’na uymayan maden kaynak ve maden
rezerv tahminlerini buna uygun sekilde
dizenler (Madde 2.6), degerlendirme
kapsamindaki tim teknik verilerin
dog@rulamasini gercgeklestirir (Maddeler 2.10-i
ve 4.38) ve maden kaynak ve maden
rezervlerini tahmin eder (Madde 3.4.2). Buna
gbre yetkin kiginin bir degerleme raporunun
hazirlanmasi sirasinda teknik uzmana gore
daha kapsamli bir role sahip oldugu
sdylenebilir.

Yetkin kisi olmayan MSDU, yetkin Kisi
tarafindan  hazirlanan  teknik  rapora
dayanarak tek basina degerleme yapabilir
mi?

Bu soru ve cevabi, maden sahalari dederleme
uzmani (MSDU)'nin neyi
gerceklestirebilecegini bilmesi  agisindan
onemlidir. UMVAL Kodu Madde 2.1.1de
“Degerleme galigmasinin belirli bir bolimi
konusunda yetkin olmayan MSDUnun, o
alanda yetkin bir MSDU’dan ya da o bdlimi
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Ustlenebilecek ilgili alanda veya disiplinde
yetkin bir teknik uzmandan veya yetkin kisiden
yardim almak zorunda oldugu, 6rnegin, bir
maden sahalari degerlemesinde, MSDU’nun
yetkin kisi tarafindan hazirlanan teknik rapora
glivenebilecegdi” ifade edilir. Bu durum Madde
2.10-i'de bir kez daha ele alinir ve “MSDU’nun
yetkin kisi olmadigi durumlarda, degerlemesi
yapillan maden sahasina iliskin kapsam
dahilindeki tum teknik verilerin bir veya daha
fazla yetkin kisi tarafindan veri dogrulamasina
tabi tutulmasi ve guncel teknik rapor zaten
mevcutsa, MSDU’nun degerlemeyi
desteklemek icin mevcut rapora
glivenebilecegi; ancak mevcut rapora teknik
anlamda duyulan giiven seviyesinin degerleme
raporunda acikca belirtiimesi” gerektigi ifade
edilir. UMVAL iginde yer alan bu iki maddeden,
yetkin kisi olmayan bir MSDU’'nun yetkin kisi
imzali mevcut bir teknik rapora dayanarak tek
basina bir degerleme raporu hazirlayabilecegi
anlasiimaktadir.

Degerleme c¢alismasi; madenlerin, maden
projelerinin veya madenlere bagl hak ve
faydalarin muhtemel degerinin raporlanmasi
galismasidir (Madde 2.10). UMVAL,
MSDU’nun mesleki uzmanlik alanina iligkin bir
sinirlama getirmez. Bu nedenle MSDU’nun bu
kadar genis bir alan iginde yetkinliginin nerede
oldugunu bilmesi zor olabilir. Bu konuda
UMVAL iginde tanimlanan maden ruhsat
sahalar kategorileri (arama sahalari, maden
kaynagi sahalari, gelistirme sahalari ve Uretim
sahalari) bir rehber olabilir. Bir MSDU,
yetkinliginin bu kategorilerden hangisi ya da
hangilerinde oldugunun bilincinde olmasi
gerekir. Yetkinlik olduk¢a karmasik bir konudur.
Kisiler, bir konudaki yetkinliklerinin derecesini
6lcemeyebilir. Bununla birlikte Tablo 1'de
Onerilen Olcek yetkinligin derecesini
tanimlamak amaciyla kullanilabilir.

Tablo 1. Yetkinlik derecesinin tanimlanmasi.

Table 1. Defining the degree of competence

Yetkinligi
etn Ig.m Aciklama
derecesi
Temel (;_?I_l_§melll'ar| danisarak
yuratebilir
| I kendi
Orta Q-glsmg-an endi basina
yurutebilir
Problemleri giderebilir,
ileri bagkalarina 6gretebilir veya
denetleyebilir
Alaninin  zirvesinde, son
Uzman _—
derece bilgili ve bagarili
DIGER ULUSAL DEGERLEME

YONERGELERI ILE KARSILASTIRMA

Kanada'’nin CIMVAL (2019), Giliney Afrika
Cumbhuriyeti’nin SAMVAL (2016),
Avustralya’nin  VALMIN (2015) ve Amerika
Birlesik Devletleri’nin SME Valuation
Standards (2017) karsilastirmanin yapildidi
ulusal degerleme yoOnergeleridir. ABD’de
maden sahalarinin degderlemesinde USPAP,
SEC Regulation S-K 1300 ve IRS gibi farkh
kurumlarin yonergeleride kullaniimaktadir. Bu
calismada SME Valuation Standards’in dikkate
alinmasinin  nedeni IMVAL (International
Mineral Valuation Committee) tarafindan kabul
gbren bir standard olmasidir. Bes adet
karsilastirma kriteri dikkate alinmistir. Bunlar;

v Maden sahalari degerleme uzmani
(MSDU)'nin tanimi,

v Degerlemeye temel olusturacak
teknik  degerlendirmelerin  arama
sonuglari, maden kaynaklari ve
maden rezervleri raporlama
(ASMKMR) koduna uygunlugu,
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v' Degerlenecek saha tirii (maden ya
da petrol ve dogal gaz sahalari),

Sirket Degerlemesi ve

Uretilecek rapor  turd (saha
degderleme, teknik degerlendirme ve
bagimsiz uzman raporu).

Njowa vd. (2014) ve Abergel (2014),
uluslararasi maden sahalari  degerleme
sablonu IMVAL'in hazirlanmasi sirecinde
ulusal degerleme  yonergelerinin  daha
kapsamli  bir karsilastirmasini  yapmigtir.
IMVAL sablonu, 2021 yilinda glncellenmigtir.

MSDU tanimi

Hemen hemen tim kodlar, degerleme
uzmaninin etik kurula sahip profesyonel bir
orgutiin  saygin bir Uyesi olmasi gerektigi
konusunda birlesmektedir. Bununla birlikte
degerlemede ilgili deneyime sahip olma ve
deneyimin suUresi konusunda degerleme
kodlari arasinda farkliliklar bulunmaktadir.

UMVAL, uzmanin degerlemede en az bes yil

deneyime sahip olmasi gerektigini ifade
ederken CIMVAL, SAMVAL ve SME
Standards bu konuda vyl  tecribesi

aramamaktadir. Bununla birlikte VALMIN,
teknik degerlendirmede en az bes yil ve maden
varliklarinin degerlemesinde en az bes yil
olmak uzere toplamda en az on yil deneyime
sahip olmasi gerektigini ifade etmektedir.
VALMIN, diger degerleme ydnergeleri icinde
degerleme uzmaninin mesleki alani
konusunda ayrintil bilgi veren tek yénerge olup
jeoloji, maden muihendisligi ve metalurji gibi
meslek disiplinlerinde ilgili endistri deneyimine
sahip kigilerin degerlendirme ve degerleme
calismasi yapabilecegini ifade eder. Her
ybnerge icin maden sahalari degerleme
uzmani tanimlari ayrintih bir sekilde Tablo 2’'de
verilmistir.

Teknik Degerlendirmelerin Ulusal ASMKMR
Koduna Uyum Zorunlulugu

Kanada’da NI 43-101 (2016), Guney Afrika
Cumhuriyeti'nde SAMREC (2016),
Avustralya’da JORC (2012) ve Amerika Birlesik

Devletler’nde SME Guide (2017), arama
sonuglari, maden kaynaklari ve maden
rezervleri'nin raporlamanmasi amaciyla

kullanilan yonergelerdir. CRIRSCO (2024) ise
ASMKMR amaciyla gelistirilmis uluslararasi bir
sablondur.

ASMKMR yo6nergesine uyum konusunda
degerleme yonergeleri arasinda farkhliklar
bulunmaktadir. UMVAL, daha Oncede ifade
edildigi gibi teknik degerlendirmelerin UMREK
standardina gore yapilmasi gerektigini ifade
etmekte ancak bunu zorunlu tutmamaktadir.
CIMVAL, SME ve VALMIN Yoénergeleri
UMVAL’de oldugu gibi bu konuda esneklik
icermektedir.  SAMVAL, digerlerinden farkli
olarak SAMVAL uyumlu degerlemelerde,
SAMREC veya CRIRSCO'ya bagh diger
herhangi bir maden kaynagi ve maden rezervi
raporlama  ybnergesine  uygun  olarak
hazirlanmis raporlarin esas alinmasi ve bu
ybnergelerin  ve  kullanim  nedenlerinin
belirtiimesi gerektigini ifade etmekte ve bu
konuda hicbir esneklik géstermemektedir. Her
ybénerge icin teknik degerlendirmenin ilgili bir
yénergeye uyumlu olup olmamasi konusundaki
aciklamalar ayrinti bir sekilde Tablo 3'te
verilmektedir.

Saha Tiiri

Uglincii  kargllastirma, degerlenecek saha
tirini (maden ya da petrol ve dogal gaz
sahalari) icermektedir. UMVAL, maden
sahalarinin degderlemesine yonelik olarak
gelistiriimistir. Petrol ve dogal gaz sahalarini
kapsamaz.
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Tablo 2. Ulusal maden degderleme yo6nergelerine gére maden sahalari degerleme uzmani

tanimlari.

Table 2. Definitions of mineral property valuators according to national mineral valuation codes.

UMVAL (2023) CIMVAL SAMVAL (2016) VALMIN (2015) SME (2017)
(2019)
-Maden Sahalarinin  -Maden -Maden -Raporlanacak -Maden
Degerlemesi isinde  Sahalarinin Varliklarinin Maden Varligi ile Sahalarinin
kanitlanmig ve Degerlemesi Degerlemesi ilgili olarak en az bes  Degerlemesinde
kapsamli deneyim ve  konusunda konusunda gerekli  yillik glncel ve ilgili  kanitlanmis
yetkinlige sahip bir kanittanmig ve niteliklere, endistri deneyimine  deneyim ve
profesyonel, kapsamli yetenege ve ilgili sahip ve Yetkinolma Yetkinlige sahip
‘Maden Sahalannin den_eylme ‘ deneyime sahip Teknik bir profesyonel
. sahip bir olma 9 . .
ekonomik Degerlendirmede en  -Maden Sahasi ile
. . profesyonel - i h
sureclerinin -Akranlariyla az bes yil yeni ve ilgili deneyime
degerlendiriimesinde  -Maden yuzlesebilecegini ilgili deneyime sahip  sahip olma veya
veya Sahasi ile ilgili bilme ve yapilan olma, Degerlemenin s6z konusu
Degerlemesinde en deneyime degerlemede yapildigi Maden Sahasi ile
az bes vyl lgili sahip olma vyetkin oldugunu durumlarda, Maden ilgili deneyime
deneyime sahip olma veya Maden gosterme Varliklarinin sahip bir Uzmana
ve bunu kanitlama Sahasi ile ilgili ECSA degerlemesinde en givenme
-Etik  kurallara & o!arak Yetk_ln_ SACNASP veya az bes yl (toplamda -Profesyonel  bir
lek hlak bir Kisi SAGIC' kavitl en az on yil) yeni ve Kurul
mesiek ~ amaKina . afindan ye kayith ilgili deneyime sahip urulusun saygin
sahip, Uyeligi askiya olma veya bir Gyesi olma
o hazirlanmig olma
alma ve Uyeyi ihrag Giincel Teknik SAIMM,  GSSA, Definitions. 4.39
edebilme yetkileri p SAICA veya -Uygulanabilir (Definitions, 4.
A bir Raporu : . Valuer)
olan, konuyla ilgili en Taninmig mesleki Etik
. temel alma . -
az bir profesyonel Profesyonel Kurallara sahip bir
kurulusun saygin bir -Bir Meslek  Kurulug (RPO)  Profesyonel
Uyesi olma ve bu Birligiveyailgili veya SSC Orgltiun Uyesi olma
profesyonel kurulugs 6zdenetime tarafindan JSE ve VALMIN
tarafindan sahip bir  Limited adina  Kurallarinin ihlalinin
denetlenme (Madde Orgitinin taninan diger Meslek Orgutinin
4.38) saygin bir  kuruluslarin bir  kurallarina uygun bir
Uyesi olma Uyesi olma sorusturma ile
N (Appendix C, sonuglanabilecegini
(Defl_n_ltlons, Competent bilme
Qualified Valuator)
Valuator) -VALMIN Kodu,
JORC Kodu,
Sirketler Yasasi'nin
ilgili gereklilikleri,
ASIC, ASX veya
diger taninmig
Menkul  Kiymetler
borsalarinin  kamu
politikalari ve

hazirlanmakta olan
Halka Acik Rapor ile
ilgili olabilecek
mahkeme kararlari
hakkinda bilgi sahibi
olma (Maddeler 2.1
ve 2.2)
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Tablo 3. Ulusal maden degerleme ydnergelerinde teknik degerlendirmelerin ilgili ASMKMR

kodlarina uyumu

Table 3. Compliance of technical assessments in national mineral valuation codes with relevant

ASMKMR codes

UMVAL (2023) CIMVAL (2019) SAMVAL (2016) VALMIN (2015) SME (2017)
-Maden Sahasina -Degerlemede -SAMVAL uyumlu  -Degerleme -Soz konusu
iliskin Maden kullanilan Maden degerlemeler, Uzmani, herhangi Maden Sahasina
Kaynaklari veya Rezervleri ve SAMREC veya bir Maden ait kaynaklar veya
Maden Rezervleri, Maden CRIRSCO'ya Kaynagi veya rezervler
Degerleme ya da Kaynaklari, bir  baglh diger Cevher Rezervi kullanildidinda
Degerleme Degerleme herhangi bir  tahminlerinin veya bir Degerleme
raporlarinda Uzmani Maden Kaynagi kalitesi ve Makul islemi veya
kullanildiginda tarafindan tahmin ve Maden olup olmadigi ile Degerleme
veya kaynak edilmeli veya Rezervi ilgili yorum Raporunda atifta
gosterildiginde; onaylanmali  ve Raporlama yapmalidir. bulunuldugunda,
glincel UMREK glncel olmali ve Koduna uygun Gegerli yasal bunlar ya Arama
Kodu, 3213 sayii CIM Tanimlama olarak hazirlanan gerekliliklere, Sonuglarinin,
Maden Kanunu Standartlarina Kaynaklara  ve gegerli Listeleme Maden
veya varsa veya Ulusal Rezervlere Kurallarina ve Kaynaklarinin  ve
BIST/SPK ilgili  Raporlama dayanacaktir. Bu JORC Koduna ne Maden
tanimlar Standartlarina nedenle Olglide uygun bir  Rezervlerinin
kullaniimalidir. uygun olmahdir. Degerleme sekilde Raporlanmasina
UMREK Gegmis ve guncel Raporu, raporlandiklari iliskin SME
Kodu’ndaki olmayan tahminler ~ degerlemenin belirtiimelidir Kilavuzu'nun
standartlar de dahil olmak dayandidi (Madde 7.3.b). tanimlarina ya da
kullaniimadigi lzere, CIM  Kod(lar)a ve CRIRSCO ile iligkili
zaman, neden Tanimlama kullanim bagka bir
kullaniimadiginin Standartlarina nedenine  atifta organizasyonun
Maden Sahalari  veya Ulusal  bulunacaktir. tanimlarina  veya
Degerleme Raporlama (Madde 1.12) CRIRSCO
Raporunda Standartlarina Uluslararasi
aciklanmasi, ayrica uygun  olmayan Raporlama
kaynak ve rezerv diger Sablonu'nda  yer
tanimlarinin mineralizasyon alan tanimlara
UMREK Kodu ile miktar ve derece uygun  olmahdir.
uyumlu olmasi  tahminlerinin CRIRSCO sistemi
gerektiginin de herhangi bir kullaniimiyorsa,
aciklamaya kullanimi veya Degerleme
eklenmesi bunlara  yapilan Raporunda neden
gereklidir. atiflar, okuyucuyu kullaniimadigi
Giincel  olmayan yaniltmamak igin ag.!klar]mall ve
veya UMREK Kodu Degerleme r_nu_r_nkun oldugu
standartiannda va Raporunda agikga olgude, kaynaklarin
da ulusal Iar}rqa tanimlanmah  ve ve rezervlerin
sgzdu:r?tllarﬁregg aciklanmali ve CRIRSCO
belirtilen Degerlemedeki tanimiyla
kategorileri herhangi bir uyumlastiriimasi
kullanmayan sinirflama veya saglanmalidir

) | nitelik aclkca (Madde 2.5).
gﬂfﬁgf vezam’; belirtilmelidir
tahminleri, Madde (Madde 3.4.2).
2.6. a-b c'de
belirtilen
hususlarin
saglanmasi
kosuluyla bir
Degerlemede

kullanilabilir.
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Benzer sekilde CIMVAL ve SAMVAL, petrol ve
dogal gaz varliklarini kapsam digi tutar. Buna
karsihk VALMIN ve SME Standard, maden
sahalarinin degerlemesine ek olarak petrol ve

Tablo 4. Degerlenecek saha turu

Table 4. Type of property to be valued

dogal gaz sahalarina uygulanabilmektedir.
Degerleme yapilacak saha tirline iligkin
ayrintili bilgiler her bir ulusal ydnerge icin Tablo
4’'te verilmistir.

UMVAL (2023) CIMVAL SAMVAL (2016)  VALMIN (2015) SME (2017)
(2019)
-UMVAL  Kodu, -CIMVAL -SAMVAL, tim -VALMIN Kodu, -SME
petrol ve ilgili kodu, petrol kati Petrol Degerleme
varliklari ve ilgili  mineralizasyon Varliklarinin Standartlari,
kapsamamaktadir  varliklar tarleri icin yapilan  teknik Maden Sahalari
(Madde 1.1 ve kapsamaz degerlemelerin degerlendirmeleri  yaninda Petrol
ayrica Madde (Madde hazirlanmasi ve ve ve Dogal Gaz
1.4.2 ve 2.3). 1.1). raporlanmasinda  degerlemelerinin degerlemesinde
gecerlidir. Petrol Kamuya asgari
ve gaz (petrol) Agiklanmasinda standartlar  ve
varliklar iyi uygulamalara ydnergeler seti
Uzerinde yapilan yonelik bir rehber olarak

degerlemeler,

olarak

onerilmektedir

SAMOG onerilmektedir (Forward, 1.3).
Kodunun (Preface).

himayesinde

yuratalar (Madde

1.3 ve 1.4).

Sirket degerlemesi

Yoénergelerin  sirket degerlemesini icerip
icermedigi dordinct  karsilastirma  kriterini
olusturmaktadir. UMVAL, CIMVAL ve SAMVAL
sirket degerlemelerini kapsamadigini agikca
ifade etmektedir. SME Standardi ise bu konuda
hi¢ bir ifade icermemektedir. VALMIN, sirket ve
paylarin degerlemesine veriyor gibi
g6zukse de bunun igin yonerge iginde olmayan
ancak atifta bulunulan énemli ek dizenleyici
yénetmelikler (ASIC (The Australian Securities
and Investments Commission) dizenleyici
ybénergeleri), borsa yOnetmelikleri (ASX
(Australian Securities Exchange)
yonetmelikleri), sirketler  yasasi (The
Corporations act), lisanslar (AFSL (The
Australian Financial Services Licence)),

izin

deneyim ve Uuyelige gereksinim duyuldugu
anlasilimaktadir. Burada adi gegen ASIC,
Tarkiye’deki Sermaye  Piyasasi  Kurulu
(SPK)ya, ASX ise Borsa Istanbul (BIST)e
karsihk gelmektedir. Tablo 5, ydnergelerin
sirket degerlemelerine iligkin aciklamalarina
ayrintili bir sekilde yer vermektedir.

Rapor Tiirii

UMVAL, CIMVAL, SAMVAL ve SME Standardi
sadece degerleme raporu Uretimine izin
verirken VALMIN ile degerleme raporuna ek
olarak teknik degerlendirme ve bagdimsiz
uzman raporlari Uretilebilmektedir. VALMIN,
teknik  degerlendirme raporunu  ‘maden
sahasinin ekonomik faydasini etkileyebilecek
unsurlarin  teknik degerlendirmesini iceren
rapor”, degerleme raporunu ‘maden sahasinin
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parasal deg@erine iligkin bir goriisu ifade eden,
ancak herhangi bir kurumsal menkul kiymetin
degeri hakkindaki yorum igcermeyen rapor’, ve
son olarak bagimsiz uzman raporu’nu ‘sirketler

Tablo 5. Sirket degerlemeleri

Table 5. Company valuations

yasasl, ASX'in borsa yonetmelikleri veya diger
menkul kiymet borsalari tarafindan
istenebilecek halka agik bir rapor tird‘ olarak
tanimlamaktadir.

UMVAL (2023) CIMVAL (2019) SAMVAL VALMIN (2015) SME (2017)
(2016)

-UMVAL Kodu, -CIMVAL Kodu, -Sirketlerin -(i)Maden -Sirket

Maden Maden degerlemesi  Varlik degerlemesi

Sahalarinin Sahalarinin bu kodun Degerlemesi bir konusunda higbir

Degerlemesi ile Degerlemesi ile kapsami Uygulayici; (i) ifade

sinirli olup sinirh olup disindadir Teknik icermemektedir.

(sahadaki (sahadaki (Madde 1.7).  Degerlendirme

herhangi bir pay herhangi bir pay sadece bir

dahil) Maden dahil) Maden Uzman; ve (iv)

Sahalarini  varlik Sahalarini  varlik Menkul Kiymet

olarak elinde tutan  olarak elinde tutan Degerlemesi

sirketlerin  veya sirketlerin  veya yalnizca bir

diger kuruluslarin
Degerlemesini
kapsamamaktadir
(Madde 1.1,1.4.3
ve 2.3)

diger kuruluslarin
Degerlemesini
kapsamamaktadir
(Madde 1.1 ve
2.3)

Menkul Kiymet
Uzmani
tarafindan
yapilabilir
(Madde 2.1, 2.2

ve 5.5).

Her bir yénergenin temel 6zelliklerini toplu bir
sekilde gbstermek amaciyla radar diyagrami
cizilmis ve Sekil 3'de gosterilmigtir. Radar
diyagrami UMVAL, CIMVAL, SAMVAL ve SME
Yoénergeleri'nin en az bir kriter’de digerlerinden
farklilk géstermesine karsin bunlarin genel
olarak benzer Ozelliklere sahip oldugunu
gOstermektedir. VALMIN ise incelenen kriterler
agisindan digerlerinden belirgin bir sekilde
ayrilmaktadir.

SONUCLAR

UMREK ve UMVAL Kodlari, Tirkiye'de maden
sahalarinin  teknik  degderlendirmesi  ve
degerlemesi amaciyla kullanilan halka agik

raporlama yodnergeleridir. UMREK, arama
sonuglari, maden kaynak ve maden
rezervlerinin teknik analizine odaklanirken,
UMVAL bu bilgileri finansal degerlendirmeye
donustirdr.

Yoénergelerin birbirini etkilemesi UMREK’ten
UMVAL'e dogrudur. Tersine yonde bir
etkilenme s6z konusu degildir. Bunun nedeni
UMVAL raporlarinin maden sahalarinin teknik
degerlendirmesi ve daha sonra
degerlemesinden olusan birbirini izleyen iki
calismaya dayanmasidir. Diger bir ifadeyle
degerleme calismasi teknik degerlendirmeyi
kapsar.
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Sekil 3. Maden sahalari degerleme kodlarinin
temel Ozelliklerine iligkin radar diyagrami

Figure 3. Radar diagram of the basic
characteristics of mineral property valuation
codes

SPK, maden degerleme silrecinde UMREK
standartlarina uygun raporlarin kullaniimasini
sart kosarak daha baglayici bir yaklasim
sergiler. Bu durum, SPK dizenlemelerinin
UMVAL Kodu'na gére o6ncelikli oldugunu ve
UMVAL’in yalnizca destekleyici bir cergeve
sunabilecegini gostermektedir.

UMVAL standardinda maden sahalari
dederleme uzmani, yetkin kisi ve teknik
uzmanin rolleri belirlenmigtir. Bu uzmanlarin
kendi yetkinlik alanini ve seviyesini dogru
tanimlamasi, dogru ve glvenilir degerleme
sonuglari igin kritik bir 5neme sahiptir.

Diger ulusal dederleme yonergeleri ile yapilan
kargilastirma, UMVAL’in yetkinlik, uyum ve
raporlama standartlarinda benzerlik
gOsterdigini ve esneklik sundugunu ortaya
koymustur. Bu ydnergelerin uyumlu sekilde
kullanimi, Turkiye'nin madencilik sektériinde
dinya  standartlar ile  butinlesmesini
kolaylastirip, yatirimci glivenini artiracaktir.
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