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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

MERMER ARAMA VE ISLETME RUHSATLARINDA DEGER TESPITi VE
TEMINATLASTIRABILIRLIGININ ARASTIRILMASI

Mahmut Esat OZCAN
Afyon Kocatepe Universitesi
Fen Bilimleri Enstitiisii
Maden Miihendisligi Anabilim Dali
Damisman: Dog. Dr. Irfan Celal ENGIN

Bu calismada, mermer arama ve isletme ruhsatlarinin deger tespitinin saglikli sekilde
yapilmast ve teminat olarak kullanilabilmesi konular1 arastirllmistir Mermer
isletmeciligi, arama ve isletme siirecinde yiiksek yatirim gerektirmesi sebebiyle birlikte
ticari anlamda Onemli riskler tasimaktadir. Bankalar, kredi ve destek veren resmi
kurumlar tarafindan deger tespiti yapilmis, riskleri belirlenmis ve uluslararasi
standartlara gore raporlanmis bir ruhsat i¢in maddi kaynak ve kredi alinabilecegi

Ongorilmiistiir.

Kanunlar tarafindan ipotek olarak alinabilen ve haciz koyulabilen haklarin, gerekli
incelme ve arastirmalar ile, resmi olarak kredi teminati olarak kullanilmasi amaciyla
yontemler gelistirilmistir. Mermer arama ve isletme ruhsatlarmin degerinin tespit
edilebilmesi i¢in kullanilabilecek degerleme modelleri incelenmistir.

Ruhsatlar icin mevcut degerleme modelleri kullanilmasina ragmen eksik kalan riskler
hesaplanarak, gergek deger tespiti yapilabilmesi i¢in degerleme modeli gelistirilmis olup
literatiire kazandirilmas1 amaclanmistir. Risk beklenti katsayisi degerleme modeli ile,
mermer arama ve isletme ruhsatlarmin risklerin hesaplanarak cikartildigi gergek

degerinin tespit edilebildigi goriilmiistiir.
2019, viii + 91 sayfa
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ABSTRACT
M.Sc. Thesis

INVESTIGATION OF VALUE DETERMINATION AND COLLATERALIZATION
OF MARBLE RESEARCH AND OPERATION LICENSES

Mahmut Esat OZCAN
Afyon Kocatepe University
Graduate School of Natural and Applied Sciences
Department of Mining Engineering
Supervisor: Assoc.Prof. irfan Celal ENGIN

Marble mining is a costly investment in the process of exploration and operation and
carries significant commercial risks. The aim of this study was to investigate the value
of marble exploration and operating licenses in a correct way and to use them as
collateral. It has been envisaged that financial resources and loans can be obtained for a
license that is valued by banks, credit and support institutions and whose risks are
determined and reported according to international standards.

Procedures have been developed in order to use the rights that can be taken as
mortgages by the laws and which can be foreclosed, as officially as credit guarantee,
with the necessary investigations and researches. Valuation models that can be used to

determine the value of marble exploration and operation licenses are examined.

Although the existing valuation models are used for the licenses, the valuation model
has been developed for the purpose of real value determination by calculating the
missing risks and it is aimed to bring into the literature. With the risk expectancy
coefficient valuation model, it has been seen that the actual value of the marble

exploration and operation licenses can be calculated by calculating the risks.

2019, viii + 91 page
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1. GIRIS

Madencilik; diinya ve ililkemizde en onemli ticari faaliyetlerden birisidir. Ekonominin
seyrini belirleyen madencilik sektoriiniin lokomotifi durumunda bulunan dogal tas
sektorii, {ilkemizin madencilik sektdriiniin biiyiik bir kismini olusturmaktadir. Uretim ve
sattis miktarlar1 dikkate alindiginda sektoriin en 6nemli gelir kaynaklarindan olan

mermer tiretimi, her yil artis géstererek devam etmektedir.

Ekonominin yap1 taglarindan olan mermer sektoriine yapilacak yatirimlarin arttirilmasi
ve tesvik edilmesi gerekmektedir. Genel olarak riskli bir yatirim olarak goriilen mermer
isletmeleri, yatirimcilarin dikkatini ¢ekmektedir. Buna karsilik yatirnm maliyetlerinin
yiiksek olmasi ¢ogu yatirimcinin yatirimdan vazge¢cmesine neden olmaktadir. Yiiksek
yatirim maliyeti konusunda kaynak arayisinda olan kiiciik ve orta 6l¢ekli yatirimeilarin,
bu kaynagi saglayabilmesi i¢in bankalar tarafindan verilen kredilere veya resmi
kurumlar tarafindan saglanabilen tesviklere ihtiyact vardir. Mermer arama ve isletme
ruhsatlarinin temin edilebilmesi i¢in gerekli masraflarin karsilanmasi gerekmektedir. Bu
calismada, mermer arama ve isletme ruhsatlarinin ekonomik degerinin tespit
edilebilecegi, tespit edilen degerin teminat olarak gosterilerek kredi kaynagi
olusturabilecegi durumu incelenmistir. Mermer arama ve isletme ruhsatlarinin
teminatlagtirabilirligi arastirilarak, ekonomik degerinin nasil tespit edilecegi konusu ele

alinmustir.

Piyasalarda gayrimenkullerin degerinin tespit edilmesi ile teminatlastirilmasi sonucu
elde edilen kaynak ile yapilan satiglarla ekonomik canlanma saglanmistir. Ulke
ekonomisine bu denli yarar saglayan bu sistemin nasil ¢alistigi irdelenerek, madencilik
sektoriinde mermer arama ve isletme ruhsatlarinin degerlerinin tespit edilerek teminat
olarak kullanilabilirligi incelenmistir. Ipotek ve haciz islemlerinde ekonomik deger
varlig1 kabul edilen mermer arama ve isletme ruhsatlarinin, bankalar ve cesitli kredi
kurumlar1 tarafindan teminat olarak goriilmesi ve degeri oraninda kredi agilmast konusu
irdelenmistir. Boylelikle yatirimlarin artmasi ve iilke ekonomisine katkida bulunulmasi

saglanabilecektir.



2. LITERATUR BILGILERI

2.1 Gayrimenkul ve Arazi Tanim

Gayrimenkul tanim olarak, arazi ve iizerinde yer alan yapilar olarak basitce
aciklanabilir. Kokeni Arapga olan gayrimenkul kelimesinin es anlamlisi olarak Tiirkce
dilinde 'tasinmaz' ifadesi kullanilabilir. Sozlik tanimiyla gayrimenkul, {irlini,
madenleri, suyu gibi dogal kaynaklariyla birlikte lizerindeki yap1 ve araziden miitesekkil
olan bir maldir. Bu anlamda gayrimenkul, genellikle binalar ve konutlar gibi araziye

sonradan eklenen unsurlar1 da kapsamaktadir (Ungiit 2017).

Gayrimenkul i¢in farkli tanim yapmak gerekirse, uluslararasi standartlara gore fiziki
olarak var olan toprak parcasi tanimiyla araziler ve bu araziler iistiine insan tarafindan
insa edilmis yapilar gayrimenkul olarak adlandirilir. Dogal olarak olusan yapilar bu
tanimin disinda kalmaktadir. Gayrimenkul olarak belirlenmis toprak parcasinin yeralti

ve yeriistii biitiin varliklari, bu gayrimenkule ait olarak kabul edilmektedir.

Yasal mevzuat dikkate alindiginda medeni kanuna gore; tasinmazin yer aldig1 yerkiire
pargasi, tapu sicil defterinde sayfa olarak ayri yazilan haklar ve bagimsiz nitelikli
boliimler ile kat miilkiyeti tesis edilmis bagimsiz boliimler gayrimenkul olarak
adlandirilmaktadir. Adlandirilan bu  gayrimenkuller tasinmaz adi ile ifade
edilebilmektedir. Tasinmazlar tarim amagli tasinmazlar, ticari amacli taginmazlar, konut

amagcl taginmazlar ve endslitriyel amagli tasinmazlar olarak ayrilabilir.

Anlatimlarin 1s183inda gayrimenkul, parcasindan ayrilmayan ve tasinmaz bir fiziksel
varlik olup, bu varligin kapsaminda yeralt1 ve yeriistii madenleri, dogal bitki ortiisii, insa
edilmis yapilar ve c¢evre diizenlemesi yer almaktadir. Smiflara ayrilmis

gayrimenkullerin degerlemesi ayr1 bir uzmanlik gerektirebilir.

Gayrimenkul degerleme siireci icerisinde amag bir deger kavramina ulasmaktir. Pazar
kosullart ile etkilesim halinde olan ve gayrimenkuliin degerinin olusmasinda 6nemli
olan bir¢ok ilke bulunmaktadir (Gontilal 2009).



2.2 Deger Kavram ve Degerleme Tanimi

Herhangi bir seye denk olan veya denk olarak kabul edilmis karsilik olarak ifade edilen
kavrama ‘deger’ denir. Bu kavram sadece nesne ve fiziki olarak dokunulabilen
varliklara karsilik gelmemektedir. Herhangi bir hak veya diisiince i¢in de karsilik
belirlenen bir deger verilmektedir. Deger, insan icin gerekli olan her seye insan
tarafindan istenilen veya diisiiniilen karsilik olarak da tanimlanabilir. Deger; bolgesel ve
tercih edilebilirlik durumuna gore farkliliklar gosterir. Bir varligin degeri; alan, satan

veya kullanan kisiye gore ve ortam kosullarina gére goreceli bir karsiliktir.

Pazar degeri, bir varligin ekonomi igerisinde kabul edilebilir karsiliginin tanimidir. Bu
deger objektif olarak farkliliklar gdsterebilir. Pazar degeri tahmini, belirli bir miilkiin
belirli bir tarihte tanimli miilkiyet haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi
anlamina gelir (Dalkiran 2015).

Uluslararas: degerleme standartlar1 dikkate alindiginda, sermaye piyasasinda gesitli
deger kavramlari bulunmaktadir. Bunlar kurum tarafindan teblig edilmis olup
kilavuzunda yer almaktadir. Kilavuzda tanimi yapilan degerler; Pazar degeri, gercege
uygun deger, yararlilik degeri, en verimli kullanim degeri ve en uygun kullanim degeri

olarak belirlenmistir. Bu deger kavramlar1 tasinmazlarin deger kavrami i¢in gecerlidir.

Tasinmazin istekli bir alici tarafindan, herhangi bir baski altinda kalmadan istekli
alictyla pazarlik ve anlagma yapildiktan sonra 6demeye niyetli olunan takdir tutar
‘pazar degeri’ olarak adlandirilir. Tasmmmaz bir varlik veya hak i¢in resmi veya
denetimli kurumlar tarafindan degeri bigilen ve isleme koyulan deger ‘gercege en uygun
deger’ olarak kabul edilir. Degeri tespit edilmesi istenilen herhangi bir taginmazin veya
hakkin deger Olgiitii sagladigi yarardir. Sagladigi yarara gore degisebilen deger
‘yararlilik degeri’ olarak agiklanmaktadir. En verimli ve en uygun sekilde kullanilan
tasinmaz veya hakkin degeri ona gore tespit edilmektedir. Farklilik gdsterebilen bu

kullanim sekli en verimli ve en uygun kullanim degeri olarak tespit edilir.



Degerleme kavrami konusunda anlam {izerinden saglanabilmis bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Bunun nedeni, degerlenen varligin kullanim amacina gore farkliliklar
gostermesidir. Bu sebepten dolayi, bu isi yapanlara, bu is i¢in kullanilan araglara veya
degerleme isini yapan Kkisinin i¢inde bulundugu sartlara gore farkli degerleme
sonuglarina ulasilmakta, bu durum da tek bir degerleme tanimina bagh kalmayi son

derece giiclestirmektedir (Yener 2017).



3. GAYRIMENKUL DEGERLEME ESASLARI VE MODELLERI

3.1 Gayrimenkul Degerlemesi

Gayrimenkul degerleme; bir gayrimenkul veya tasinmazin, genellikle piyasa degeri
tizerine belirli Olgiitler dikkate alinarak, karsilik degerine takdirde bulunma islemidir.
Deger objektif olarak belirlenmelidir. Piyasa degeri, kullamiglilik, sagladigi fayda ve
deger kabiliyeti gibi faktorler goz oniinde bulunmalidir. Takdir edilen deger faktorlere

ve piyasa sartlarinin durumuna gore degiskenlik gosterebilir.

Gayrimenkul degerlemesi, etik kurallara mutabik, kalifiye egitim almis ve tecriibesiyle
objektif olarak gayrimenkule deger tayin edebilecek kisiler veya kurumlar tarafindan
yapilmalidir. Belirli bir diizene bagli olmayan, sorumluluklart karsisinda kisilerden
bagimsiz olarak resmi kurumlarin kontroliinden uzak kisi veya kurumlarin gayrimenkul
degerlemesi saglikli olmamaktadir. Bu sebeple ortak standartlar ve degerler dikkate

alinmadan yapilan gayrimenkul degerlemesi saglikli kabul edilemez.

Gayrimenkullerin degerlemesi piyasa sartlarina bagli olarak yapilmaktadir. Baski
altinda kalmadan ve tasinmazin deger kavrami dikkate alinarak yapilan degerleme
islemleri saglikli olabilmektedir. Piyasanin sartlari, taginmazin kullanim durumu, yarar
saglamas1 ve verimli kullanilmas: gibi etkenler dikkate alinarak, alic1 veya saticiya etki
etmeden, tarafsiz olarak degerinin takdiri saglanmalidir. Bu sekilde degerleme
yapilabilmesi i¢in, biitiin tasginmazlarin ve haklarin degerleme islemleri uluslararasi
standartlar ile belirlenmis olup raporlamasi bu standartlara uygun sekilde yapilmaktadir.
Standartlarin dikkate alinmamasi durumunda takdir edilen degerin gegerliligi ve

dogrulugu sorgulanabilir hale gelmektedir.

Piyasalarda islem yapilabilmesi i¢in en Onemli unsur, iirlin veya malin degerinin
belirlenmesidir. Saglikli olarak degeri belirlenmeyen iirlin veya hizmetin ekonomiye
negatif etkisi bulunmaktadir. Fiyatlar arasindaki dengesizlik piyasada rekabeti

etkileyerek piyasadaki hareketliligi azaltabilir.



3.1.1 Gayrimenkul Degerlemesinin Temel ilkeleri

Gayrimenkul degerlemesi kavrami belirli temel ilkeler ve parametreler dogrultusunda
incelenebilir. Bu ilkeler 1s18inda degerleme yapilabilir. Bu parametreler gayrimenkuliin
degerini etkileyen en 6nemli unsurlardir. Bir tasinmazin degeri belirlenirken dikkate
alinacak parametreler aliciya veya tasinmaza gore degiskenlik gosterebilir. Degerin
belirlenmesine yardimer temel ilkeler piyasaya baglh ilkeler ve aliciya bagh ilkeler

olarak iki temel baslik altinda degerlendirilebilir.

Piyasaya bagl ilkeler ekonomiye gore degiskenlik gosterir. Arz ve talep dengesi,
piyasadaki rekabet ortami, bolge satislarindaki denge, fiyat beklentisi ve ekonomik
sartlar bu ilkelerin en 6nemlileri olarak kabul edilmistir. Aliciya bagh ilkeler ise ikame,
verimlilik, degisim, istek ve katki olarak aciklanabilir. Basit bagliklar altinda

gayrimenkul degerlemesinin temel ilkeleri Sekil 3.1. ‘de gosterilmistir.

GAYRIMENKUL DEGERLEMESINDE
TEMEL ILKELER

 J ¥
PIYASAYA BAGLI ALICIYA BAGLI ILKELER
ILKELER
ARZ VE TALEP iIKAME
REKABET ORTAMI VERIMLILIK
DENGE DEGISIM
BEKLENTI ISTEK
EKONOMIK SARTLAR KATKI

Sekil 3.1 Gayrimenkul degerlemesinin temel ilkeleri.



3.1.2 Degerleme Gerektiren Durumlar

Gayrimenkul degerlemesi genellikle bir varligin degerinin piyasa karsiliginin tespiti
sonras1 satilmasi veya el degistirmesi i¢in yapilan bir uygulamadir. Bu uygulamanin

gerektigi islemleri sOyle siralayabiliriz;

e Satilan gayrimenkuliin alim veya satim islemi i¢in uygun piyasa degerinin
belirlenmesi

e Gayrimenkuliin herhangi bir islem i¢in teminat olarak kullanilmasi veya teminat
kullanilarak kredi ¢ekilmesi i¢in uygun degerin bulunmasi

e Devlet tarafindan kamulastirilacak veya istimlak edilecek gayrimenkullerin
degerinin belirlenmesi

e Hukuk davalarinda konu olan gayrimenkuliin degerinin hesaplanmasi.

e Miilk boliistiirme islemlerinde s6z konusu gayrimenkuliin degerinin belirlenmesi

e Vergi islemlerinde s6z konusu gayrimenkuliin degerinin belirlenmesi ve bu
baglamda vergilendirilmesi

e Muhasebe islemleri i¢in gayrimenkullerin degerinin belirlenmesi

e Yatirim danismanlig1 islemleri i¢in gayrimenkul degerlemesinin yapilmasi

3.2 Gayrimenkul Degerinin Belirlenmesinde Onemli Etkenler

Gayrimenkul degerinin belirlenmesinde pek cok degisken etken bulunmaktadir. Bu
etkenler gayrimenkullerin 6zelliklerine gore farkliliklar gosterebilir. Herhangi iki
gayrimenkuliin degerlemesinde, degerine etki eden unsurlar objektif 6zellik gosterebilir.
Bu baglamda gayrimenkul degerinin belirlenmesinde ortak ve énemli olarak belli bash

etkenlerden soz edilebilir. Gayrimenkul degerlemesinde etkili olan etkenler;

e Gayrimenkuliin fiziki 6zelliklerine bagli etkenler
e Gayrimenkuliin bulundugu bolgeye bagl etkenler

e Gayrimenkuliin varlik 6zelliklerine bagli etkenler seklinde gruplandirilabilir.



3.2.1 Gayrimenkuliin Fiziki Ozelliklerine Bagh Etkenler

Gayrimenkuliin degerinin belirlenmesinde fiziki 6zellikleri dnemli bir etkendir. Fiziksel
ozelliklerine gore inceleme yapilabilir ve deger takdiri i¢in 6nemli veriler elde edilebilir.
Bu verilerin elde edilebilmesi i¢in fiziki 6zelligine bagh faktorlerin 1yi analiz edilmesi

gerekmektedir.

3.2.1.1 Gayrimenkuliin Kullanim Amaci

Ekonomik bakimdan gayrimenkuliin kullanim sekli, degerlemesine énemli dlglide etki
edecek bir unsurdur. Degerleme isleminin devam edebilmesi i¢in gayrimenkuliin cinsi
belirlenmeli, niteligi kesinlestirilmelidir. Gayrimenkuliin degerlenmesinde kullanilacak

yontem, gayrimenkuliin kullanim amaci ile belirlenebilir.

Konut amaglt bir gayrimenkul ile ticari amaglt bir gayrimenkuliin degerlemesinin ayni
yontem iizerinden devam etmesi saglikli sonuglar elde etmemizi engelleyebilir.
Gayrimenkuller kullanim amaglan diisiiniildiigiinde; konut, tarimsal, endiistriyel, ticari
ve 0zel amagli gayrimenkuller olarak ayrilabilir. Bu gayrimenkullerin kullanim amaglari
fiziki 6zellikleri ile incelenebilir. Gayrimenkuliin kullanim amaci aliciya bagli olup

degerlemesinde farkliliklar gosterebilir.

3.2.1.2 Gayrimenkuliin Yapilasma Ozellikleri, Sekil, Boyut ve Genisligi

Gayrimenkuliin {lizerinde yer alan yapilar ve insa edilebilecek yap1 ozelliklerine gore
degerlemesi yapilir. Gayrimenkuliin arazi oldugu diisiiniiliirse yapilasma ozellikleri,
sekli, boyutu ve genisligi lizerine insa edilecek yapilarin belirlenmesinde 6nemlidir. Bu
sebeple yapilasma ozellikleri aliciya ve kullanim amacina gore degiskenlik gosterse de
degerinin belirlenmesinde ©nemli bir unsurdur. Degerleme yontemi belirlenirken
gayrimenkuliin bu 6zelliklerinden faydalanilir. Yapilasma 6zellikleri diisiik olan ayni
Ozelliklere sahip gayrimenkul ile sekli, boyutu ve genisligi bakimindan avantajh

gayrimenkuliin degerleri ayn1 olamaz.



3.2.1.3 Topografik Ozellikleri

Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin topografik 6zellikleri incelenirken 6nemli dl¢iide
egim durumu irdelenir. Bu durum gayrimenkuliin arazi ozellikleri i¢in gegerlidir.
Kullanim amacina gore gayrimenkul tarim arazisi veya yapilagsma i¢in kullanilacak arazi
olarak ayrilir. Tarim arazileri i¢in e8imin Ol¢iisii, kullaniglilik durumunu etkiler. Bu
durum degerin belirlenmesinde etkili olur. Yapilagsma i¢in kullanilacak arazinin egimi,
ingaat alan1 ve hacmini belirlemede etkilidir. Bu durum degerinin belirlenmesinde
onemli bir unsur teskil eder. Engebeli ve egimi ¢ok gayrimenkuller egimsiz ve diiz

topografik sartlara sahip gayrimenkullere gore deger olarak diisiik kabul edilir.

3.2.1.4 Jeolojik Durum

Bir bolgenin yerlesime uygunlugu veya toprak verimliligi, oranin jeolojisi ile dogrudan
iligkilidir. Yapinin oturtulacagi zeminin jeolojik yapisi, ingaat maliyetleri tizerinde de
direkt bir etkiye sahiptir. Mukavemeti zayif olan bir zemin iizerine insa edilecek yapinin
maliyeti ile saglam zemine oturtulacak yapinin insa maliyetleri arasinda ciddi farklar
olabilmektedir. Bu durum, jeolojinin deger iizerinde dogrudan etkili oldugunu

gostermektedir (Yener 2017).

3.2.1.5 Gayrimenkuliin Alt Yap1 Ozellikleri

Gayrimenkuliin alt yap1 oOzellikleri bulundugu bolge ile ilgili degisebilir.
Gayrimenkuliin degerlemesinde Onemli bir parametredir. Alt yap1 gereklilikleri
saglanmig bir gayrimenkul, alt yap1 bakimindan herhangi bir islem gérmemis

gayrimenkule gore daha az masrafli olacagindan, degerli kabul edilir.

3.2.1.6 Yeralt1 Dogal Kaynak Ozellikleri

Gayrimenkuliin degerlemesinde yeralti dogal kaynak rezervine sahip olmasi énemli bir

etken olarak belirlenmistir.



Dogal kaynagin cinsi, yasal gereklilikleri ve gayrimenkuliin yasal durumu degerleme
yonteminin se¢imini belirler. Dogal yeralti kaynaklarina sahip gayrimenkuller degerli
kabul edilir.

3.2.2 Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgeye Bagh Etkenler

Gayrimenkuliin degerinin belirlenmesinde fiziki 6zellikleri kadar bulundugu bdlgenin
etkisi de onemli bir unsurdur. Gayrimenkuliin bulundugu bélge ve g¢evre oOzellikleri

degerlemede 6nemli rol oynar.

3.2.2.1 Gayrimenkuliin Cevre Ozellikleri

Tasinmazin bulundugu yerin topografyasi, kentsel veya kirsal alanda olup olmama
durumu, ¢evrenin bitki Ortiisii, biyolojik ve ekonomik yapisi, sosyal, kiiltiirel ve yesil
alanlara yakin olmasi gibi donatilar deger iizerinde biiyiikk rol oynayabilmektedir

(Sezgin 2010).

Sehirlesmenin kaginilmaz oldugu giintimiiz sartlarina bagli olarak; okul, hastane, sosyal
ve kiiltiirel tesisler, yesil alanlar, parklar ve dini yapilar gibi ihtiya¢ duyulan merkezlere
yakinlik 6nemli bir deger parametresi olmustur. Sosyal hayata yakin ve uygun yerler,
yapilasmaya nispeten daha uzak yerlere gore daha degerli kabul edilebilir. Normal
yasami kolaylastiracak ve ihtiyaglar1 karsilayacak aligveris tesislerine olan uzaklik

gayrimenkuliin ¢evre 6zelliklerine dahil olup degerini etkilemektedir.

3.2.2.2 Bélgenin Altyap: Ozellikleri

Gayrimenkuliin yer aldigi bolgede konumu ve yararlanabildigi altyap: imkanlari,

degerlemede 6nemli bir etkendir.

Bolgenin altyapisinin tamamlanmis olmasi tercih edilebilirlik durumunu, kullanim

amacini ve alicinin dikkati ¢ekmekte belirli bir rol oynar.
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Altyapisi tamamlanmis bolgede yer alan gayrimenkul diger gayrimenkullere gore daha

avantajli oldugundan degerli kabul edilir.

3.2.2.3 Gayrimenkuliin Konumu

Tasimnmazin imar yonii ile yola cephesinin fazla olmasi, yoniiniin giineye dogru olmasi,
yapilacak yapimnin giines 15181 almasi, uydu kent icerisinde ya da site i¢erisinde bulunup
bulunmamasi, yerlesik alan yahut gelisme alani1 dahilinde olup olmamasi gibi unsurlar
degerin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Tarimsal faaliyetlere konu olan
arazinin sulama kaynagina, ulasim yollarina, pazara yakin olup olmamasi da

gayrimenkuliin degerini etkilemektedir (Tanrivermis 2017).

Tasinmaza deger takdir edilirken 6nemli bir parametre olan konumu dikkate alinir.
Gayrimenkuliin kullanim amacina, yararlilik durumuna, piyasada talep gérmesine de
birebir etkili olan konum o6zelligi iyi arastiritlmalidir. Taginmazin yola cephe durumu,
bulundugu bolgedeki yatirim Ozellikleri, sulanabilme ozellikleri, ulasimi ve tercih

edilebilirlik durumu konum 6zelliklerinin i¢indedir.

3.2.2.4 Bolgenin Niifus ve iklim Ozellikleri

Gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin niifus ve iklim o6zellikleri gayrimenkul
degerlemesinin bir parcasidir. Tercih edilebilirlik durumu, kullanighlik, miisteri
potansiyeli ve yasam alani etkenleri dikkate alindiginda bolgedeki niifus degisikligi veri
olarak kullanilabilir. Niifus yogunlugunun fazla oldugu bir bdlgede miisteri
potansiyelinden bahsedilebilir. Buda alim satim islerini dogrudan etkiler.
Gayrimenkuliin tercih edilmesinde bdlgenin iklim sartlart da bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Tklim sartlar1 avantajli bir gayrimenkul, tercih edilme durumuna gére diger

gayrimenkulden degerli kabul edilebilir.
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3.2.3 Gayrimenkuliin Varhk Ozelliklerine Bagh Etkenler

Gayrimenkuliin fiziksel oOzellikleri ve bulundugu bolgeye bagli etkenlerin disinda,
gayrimenkule bagimli veya bagimsiz, degerine etki eden ozellikleri, gayrimenkuliin
varlik  Ozellikleri olarak adlandirabiliriz.  Gayrimenkuliin =~ varhik  6zellikleri

degerlendirilirken niteliginin belirlenmesi gerekmektedir.

Bulundugu nitelige ve yasal prosediirlere gore gayrimenkul degerleme yontemi segilir
ve degerlemesi yapilir. Varlik 6zelliklerine bagli faktorler siibjektif yasal kisitlamalar
haricinde geneldir. Konut amagl kullanilan bir gayrimenkul, fiziksel 6zellikleri diginda
diinyanin her yerinde ayn1 varlik 6zellige sahiptir. Gayrimenkuliin kullanim amaci da

varlik 6zelliklerine dogrudan etki eder.

Vergilendirme, kamusallastirma ve hukuki durumlarda herhangi bir gayrimenkul
degerleme islemine tabi tutulacaginda, o gayrimenkuliin varlik 6zelliklerine benzer
diger gayrimenkuller ile fiziksel ve bolgesel durumuna bakilmaksizin karsilagtirilir. Bu

durum degerlemesine etki eder.

3.2.3.1 Devlet Politikalar

Devletin biitiin seviyede alacagi kararlar ve uygulanacak yasal diizenlemeler
gayrimenkul degerlerini etkiler. Istikrarli bir yasal ortam gayrimenkuliin satis ve alis
durumuna dogrudan etki eder. Bu sebeple arz ve talep olugsmasinda yasalarin etkisi

yadsinamaz.

Gayrimenkul degerinin belirlenmesinde devlet politikalarinin etkisini belirli bagliklar
altinda inceleyebiliriz. Bu bagliklar vergi, sektore bagl kararlar, muafiyet, tesvik ve
yasal diizenlemeler olarak belirlenebilir. Devletin gayrimenkul vergilendirilmesi tizerine
alacag1 kararlar gayrimenkul degerini etkiler. Piyasanin hareketlenmesi i¢in alacagi
vergi indirimi karar1 gayrimenkule talebin artmasini saglar. Diger bir yandan hukuki
sistemde vergisi diisiikk olan gayrimenkul, tercih edilebilirlik agisindan daha degerli
kabul edilir.
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Devletin gayrimenkuller lizerinde alacagi vergi muafiyeti karar1 gayrimenkul degerlerini
Pazar 6l¢iisii boyutunda etkiler. Sektorel bir hareketlenme saglamak i¢in devlet ilk elden

gayrimenkul satiglarinin artirilmasi igin tegvik ve muafiyet uygulamalari yapabilir.

Bu durum ve yasal diizenlemelere yapildigi donem itibariyle gayrimenkul degerine etki
eden faktorlerden biridir. Devlet; kullanim amaglarina gore gayrimenkul yatirimlarina
Ozel kararlar alabilir. Bunun sebebi, sektorel canlandirma ile ekonomiye destek
olmaktir. Bunun en Oonemli orneklerinden birisi; devletin kamu arazilerini tarim ve

hayvancilik i¢in halka agmas1 gosterebilir.

Bu sayede hayvancilik ve tarim sektorii i¢in alinmis karar gayrimenkul sektoriinii
dogrudan ve dolayli olarak etkilemistir. Yatirim amaclh toprak ve arazi alim satim

islemlerine destek olan devlet, sektorleri deger olarak etkileyebilir.

3.2.3.2 Ekonomik Faktorler

Gayrimenkuliin ~ bagli  bulundugu ekonominin giincel Ozellikleri  degerinin
belirlenmesinde dnemli bir etkendir. Ekonomideki hareketlilik, alim ve satim giicii,
enflasyon, krediler ve yatirim araglarinin gesitliligi gayrimenkuliin degerlemesinde
kullanilan yontemin belirlenmesine yardimei olur. Kredilerin faiz orami giinliik sartlarda
gayrimenkuliin satin alma giiclinii etkiler. Uygun kredi kosullar1 piyasay1
hareketlendirir. Yatirim araglarinin ¢esitligi ve gayrimenkule gdre avantajli olmalari
durumu sektorel olarak gayrimenkul piyasasini etkileyeceginden, degerlemesinde bu

avantaj durumlar etkili rol oynar.

3.2.3.3 Toplumsal Faktorler

Gayrimenkul degerlemesine etki eden faktorlerden birisi de toplumsal faktorlerdir.
Toplumun donemsel veya genel olarak gayrimenkul yatirnmma verdigi tepki,

gayrimenkuliin degerine etki eder.
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Kullanighlik durumu veya gayrimenkule ait beklentiler deger artisina yol acabilecegi
gibi toplumsal olarak tercih edilmemesi ve gilincel olarak ekonomik faaliyetlerin

yatirima uygun bulunmamasi gibi etkenler de deger azalmasina yol agabilir.

3.2.3.4 Risk Parametreleri

Gayrimenkuliin degerini olumsuz olarak etkileyen parametrelerdir. Degerinin negatif
oranda artmasini saglayan bu etkenler, degismesi durumunda degerde artisa neden
olabilir. Risk parametreleri ¢cok degisik basliklar altinda incelenebilir. Olumsuz etki
gosterebilecek biitliin degiskenlere risk adi verilmektedir. Riskler arttikca degerde

azalma olacagindan, gayrimenkuliin degeri ile ters orantilidir.

Risklerin 6nemli bir kismi bizim etkimiz olmadan ger¢eklesmektedir. Piyasa
kosullarindaki  diisiis gayrimenkuliin degerini olumsuz olarak etkileyecektir.
Gayrimenkule verebilecegimiz zarar olarak yangin riski kismen bize bagimli bir faktor

olarak ele alinabilir.

Genel basliklar olarak risk parametreleri; piyasa sartlari, finansal durum yonetimleri,
sermaye piyasasi, alim giicii, pazarlanabilme yetenegi, cevresel risk etkenleri ve yasal
degisiklikler olarak belirlenebilir. Piyasa sartlarinin kot gidisati gayrimenkuliin
degerini olumsuz etkiler. Ayni sekilde finansal durum olarak kotii yonetim ve satin alim
giiciiniin buna bagli olarak diismesi, gayrimenkuliin degerini diisiirebilir. Pazarlama
durumu arz ve talep ile dogrudan ilgilidir. Cevresel faktorler dikkate alindiginda deger
etkilenebilir. Yasal olarak tasinmazlar ile ilgili alinacak kararlar, yiiklenecek yeni
yiikiimliiliikler, har¢ ve vergi artislari, gayrimenkul satisindaki devlet destek ve tesvik

yasalar1 gayrimenkuliin degerine etki eden 6nemli risk parametrelerinden birisidir.
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4. GAYRIMENKUL DEGERLEME MODELLERININ SINIFLANDIRILMASI

Gayrimenkul degerinin tespit edilebilmesi igin, toplanan analitik verilerin
degerlendirilerek, sonuca baglanmasina yardimci olan analitik islemler, gayrimenkul

degerleme yontemleri olarak adlandirilir.

Deger belirlenmesi i¢in, ¢esitli gayrimenkul degerleme modelleri kullanilmaktadir. Bu

modeller gayrimenkuliin 6zelliklerine gore degisiklik gosterirler.

Degerleme modellerinden bazilar1 asagida belirtilmistir.
e Piyasa Degeri Modeli

e Maliyet Analizi Modeli

e Karma Deger Yontemi Modeli
e Gelir Kapitalizasyonu Modeli
e Likditasyon Deger Modeli

e Doniisiim Deger Modeli

e Kalint1 Deger Modeli

e Hedef Agac Modeli

e Puanlama Modeli

e Nominal Degerleme Modeli

e AHP Degerleme Modeli

e BAHP Degerleme Modeli

e Arsa Deger Modeli

Bu ¢aligma kapsaminda gayrimenkul degerleme modellerini 4 ana bashk altinda
siniflandirarak inceleyecegiz. Gayrimenkul Degerleme modelleri, kullanim amaglar1 ve

sonuca ulagsma verimlilikleri dikkate alinarak, asagidaki gibi siniflandirilabilir.

e Piyasa Degeri Yontemi ve Emsal Karsilastirma Modeli
e Maliyet Degeri Yontemi ve Maliyet Analizi Modeli
e Finansal Deger Yontemi ve Gelir Kapitalizasyonu Modeli

e Karma Degerleme Yontemleri Modeli
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Gayrimenkullere deger takdiri yapilmasinda kullanilan degerleme modellerini
siiflandirirken, taginmazin degerlemesinde sonuca en dogru ulasabilecegimiz veriler
dikkate alinmaktadir. Gayrimenkul degerleme modellerinden bir veya birden fazlasi
uygulandiktan sonra gayrimenkuliin deger tespiti saglikli bir sekilde saglanabilir. Bazi
durumlarda modellerin birden fazlasini kullanmak gerekmektedir.

Bunun en onemli sebebi, verilerin yetersizligi ve giivenilirliginin az olmasi1 gibi
durumlarla karsilasmis olmasidir. Ayrica birden fazla modelin uygulanmasi, takdir

edilen degerin saglanmasina firsat vermektedir.

Deger takdiri yapilirken uygulanan yontemlerde dikkat edilmesi gereken en Onemli
unsur verilerin dogru toplanabilmesidir. Veriler toplandiktan sonra uygun yontem

secimi yapilarak, deger takdirinde kullanilacak olan model belirlenebilir.

Bu ana gayrimenkul degerleme modellerinin diginda bir¢ok degerleme modeli
bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 teorik olmakla beraber pratik 6érneklerle denenmis ve
basariya ulagmig gayrimenkul degerleme modelleri de mevcuttur. Bu yontemler

gayrimenkul cins ve niteligine gore farkliliklar gostermektedir.

Degerleme modelleri siniflandirilirken; degerlemenin amacina yonelik model se¢iminin
onemi belirtilmelidir. Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin, tasinmazin veya
ekonomik degeri bulunan haklarin deger takdirinin yapilabilmesi i¢in uygun yontemler
secilmeli ve bu yontemlere gore veriler toplanmalidir. Toplanan verilerin incelenmesi
sonucu belirli analizler yapilarak degere ulasilabilir. Giiniimiizde ¢ok cesitli degerleme
modellerinin bulunmasina karsin bazi modellerin gelisim ve arastirilma siireci devam
etmektedir. Cok tercih edilmeyen bu yontemlerin gelisimi, taginmaz degerlemesinde

biraz daha gelisim gosterebilmek adina 6nem tasimaktadir.

4.1 Piyasa Degeri Yontemi ve Emsal Karsilagtirma Modeli

Gayrimenkuliin degerlemesinde en ¢ok kullanilan yontem piyasa degeri yontemidir.

Piyasada gayrimenkuliin kendisi veya benzer 6zelliklerdeki gayrimenkullerin fiyatlar

dikkate alinarak degerleme islemi yapilmaktadir. Emsal karsilastirma modeli olarak
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belirlenen bu yontemde; degerleme konusu gayrimenkule emsal teskil edebilecek,
benzer fiziki, bdlgesel ve varliksal oOzelliklere sahip gayrimenkullerin fiyati

karsilastirilir.

Yapilan fiyat karsilagtirmast sonucu elde edilen degerde, emsal gayrimenkullerin
avantaj ve dezavantaj ozelliklerine gore diizeltmeler yapilir. Bu diizeltmeler ve gerekli

analizler sonucunda gayrimenkule deger takdiri yapilir.

Emsal karsilastirma yonteminin en belirgin 6zelligi, degeri belirlenecek gayrimenkuliin
niteliklerine en yakin 6zellikte ve yakin zamanda satist yapilmig emsal gayrimenkullerin

bulunmasidir (Giiltekin 2007 ve Erdogdu 2012).

Piyasa degeri modelinde, ¢evrede yer alan gayrimenkullerin degerlerinin piyasayi

olusturdugu diisiincesi temelinde gelistirilmis bir gayrimenkul degerleme modelidir.

Piyasa igerisinde rekabette bulunan gayrimenkuller, aym1 pazarda benzer degerleri
sahiptir. Belirli parametreler segilerek degerlemesi yapilacak gayrimenkul ve ¢evresinde
ona benzeyen miilkler incelenir. Degerlemeye konu olan gayrimenkul, piyasada benzer
sartlarda degeri belirlenmis olan miilklerin 6zelliklerine indirgenir. Birbirlerine en yakin

seviyede ayn1 degere sahip olacaklari dikkate alinarak tasinmaza deger takdiri yapilir.

Degerlemeye konu taginmazin indirgenen oOzellikleri serefiye olarak degerin lizerine
eklenir ve gergek degere ulasilir. Uygun veriler saglikli sekilde toplanabildigi siirece,
emsal karsilagtirma modeli, gercek degere en yakin degerlemeyi yapmamizi saglayan en
onemli modeldir. Bu model icin saglikli degerleme yapabilmek i¢in gerekli olan en
onemli unsur, gerekli ve yeterli sekilde arastirma yapmis olmaktir. Bolgedeki miilkleri

ozelliklerine gore iyi analiz edip fiyatlarina uygun kaynaklar ile ulagilmalidir.

Bu siirecte taginmaza emsal kabul edilecek en az 3 ve en fazla 5 gayrimenkul segilir.
Emsallerin 3 adetten az olmasi degerin giivenilirligini sarsabilir. Emsallerin 5 adetten
fazla olmasi ise degerin belirlenmesi siirecini etkileyebilir. Ozel durumlarda emsal

sayisinin herhangi bir kisitlanmasi sayis1 bulunmamaktadir.

17



Degerleme konusu gayrimenkuliin emsal karsilagtirma modeline gore degerleme
islemine tabi tutulmasi siirecinde emsal gayrimenkullerin se¢cimi Onemlidir. Emsal
gayrimenkullerin satig siireleri de 6nemli bir etkendir. Emsal olarak 9 ay dnce satilmig

bir gayrimenkul ile 3 ay Once satilmis bir gayrimenkuliin se¢imine dikkat edilmelidir.

Ciinkii gecen 6 aylik siirede piyasa ve ekonomi etkilenmis olabilir. Bu da gayrimenkul

degerlerinin artip veya azaldig1 bir sonucunu dogurabilir.

Emsal olarak secilmis gayrimenkullerin 6zelliklerindeki farkliliklar diizeltilerek ortak
bir metrekare fiyati1 belirlenir. Bu metrekare fiyati ile degerleme konusu taginmazin
sahip oldugu metrekare g¢arpildiginda tasinmazin piyasa degerine ulagilir. Ornegin
degerleme konusu tasinmaz 110 metrekare alana sahip bir konut ise, ayn1 bolgede

satilmis 130 metrekare konut emsal olarak segilirse, bu farklilik diizeltilmelidir.

Emsal karsilastirma yonteminin Ozelliklerini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir

(Yener 2017).

e Yeterli ve giivenilir miktarda emsal verisi olmasi durumunda en kolay
uygulanabilir yontemdir.

e Ancak piyasada emsali olmayan Ozel gayrimenkullerin degerleme isleminde
kullanilmast uygun degildir ve dogru sonu¢ vermez.

e Genellikle, gelir getirmeyen esdeger gayrimenkullerin (arsa gibi) degerleme
isleminde kullanilmaktadir. Ozellikle konut degerlemesinde ¢ok yaygm bir
kullanima sahiptir. Bununla birlikte mal sahipleri tarafindan kullanilan ticari ve

sanayi amagli gayrimenkuller i¢in en dogru gostergeleri saglamaktadir.

Emsal karsilastirma modeline gore degerleme 5 ana unsur ile yapilabilir. Bu unsurlarin
yerine getirilmesi ve sonucunda nihai degere tespitine ulasilmasi gerekir. Diizeltmelerde
dikkate alinan farkliliklar sonuca en az etki edecek sekilde dogrulanir. Bu unsurlar 5

maddede Sekil 4.1'deki gibi siralanabilir.
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Verilerin Arastirilmast

[m]

Karsilastirma Birimlerinin Belirlenmesi

[m]

Verilerin Dogrulugunun Kontrolii

[m]

Emsal Satiglarinin Arastirilmasi

[m]

Tasinmazin Deger Tespiti ve Raporlama

Sekil 4.1 Emsal karsilastirma modeli akim semasi.

4.2 Maliyet Deger Yontemi ve Maliyet Analizi Modeli

Maliyet deger yoOntemi, iizerinde yap1 olan gayrimenkullerin degerlemesinde
kullanilmak {izere gelistirilmis ve uygulanan bir gayrimenkul degerleme modelidir.
Maliyet analizi modeli, gayrimenkul degerlemesinde genellikle, piyasada hizli el

degistirmeyen ve gelir getirmeyen gayrimenkuller i¢in kullanilir.

Bu gayrimenkullerin alim satimi1 diger gayrimenkullere gore yavas ve zordur. Bunlara

ornek olarak; fabrikalar, hastaneler, oteller, okul ve belediye binalar1 verilebilir.

Maliyet analizi modelinde temel prensip, gayrimenkuliin yeniden yapilmak
istendiginde olusacak maliyet degerinin, gerekli diizenlemeler ve ilaveler yapildiginda

gayrimenkuliin piyasa degerini belirleyecegi tizerinedir.

Maliyet analizi modeline gore gayrimenkul degerinin hesaplanmasinda gayrimenkuliin
bulundugu arsa degerine iizerinde bulunan yapmin insaat maliyet degeri eklenir.
Girisimcei kazang bedeli bu degerin iizerine ilave edilir. Yipranma orani amortisman
olarak belirlenir. Amortisman ve diger olas1 deger kayiplart girisimei karinin eklendigi

degerden ¢ikartilarak, gayrimenkuliin piyasa degeri bulunmus olur.
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Maliyet analizi modeline gore gayrimenkul degerinin hesaplanmasi i¢in gerekli formiil

Sekil 4.2°de verilmistir.

Gayrimenkul degeri

Yap: Insa Arsa Degeri Girisimei Agﬁlg: SDmea“r;;/ °
Maliyeti g Kari K g
ayiplari

Sekil 4.2 Maliyet analizi modelinde gayrimenkul degerlemesi.

Maliyet analizi, satis islemlerinin daha seyrek gergeklestigi kullanim bakimindan 6zel

yapilarin degerinin tespit edilmesinde kullanilir.

Daha ¢ok bolgesinde oOzelliklerine yakin miilk olmadigi i¢in emsal karsilagtirma
modelinin uygulanamadigi durumlarda kullanilir. Maliyet yontemi, yeni veya ¢ok az
yipranmig, yeni veya teklif asamasindaki ingaatlarin projelerinin degerlemesinde

kullanilir.

Yontem, ozellikle yap1 degerlerinin ayr1 ayri belirlendigi sigortacilik uygulamalarinda
oldukca kullanighdir. Daha ¢ok bolgesinde 6zelliklerine yakin miilk olmadig: i¢in emsal

karsilagtirma modelinin uygulanamadig: durumlarda kullanilir.

Piyasada nadir olarak tercih edilen gayrimenkullerde, proje olarak tamamlanmamis veya
teklif durumunda, herhangi bir getirisi olmayan gayrimenkullerde, yenilenmis kisimlar
dikkate alindiginda maliyet analizi modelinden yardim alinmaktadir. Vergilendirilmesi

icin belirlenen tasinmazlara bu yontem uygulanmasi gerekmektedir.
Maliyet analizi modeline gore gayrimenkul degerlemesinde 3 temel unsur

bulunmaktadir. Bu unsurlar maliyet kavramindan gelir. Maliyet degeri hesaplanirken

deger tespit edilmeden 6nce bu unsurlardan hangisi ile hesap yapilacagi belirlenmelidir.
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Bu unsurlar; ikame maliyeti, yeniden yapim maliyeti ve yerine koyma maliyeti seklinde

siralanir.

Bu {i¢ unsur birbirine benzer olmasina karsin birbiri ile 6nemli farkliliklar1 bulundugu

icin karigtirilmamalidir.

Ikamet maliyeti; giiniin sartlarinda standart elemanlar kullanarak degerleme konusu
gayrimenkulle ayn1 6zelliklerde yapilacak olan yapinin maliyetinin degeridir. Bu deger
tasinmazin giincel piyasa degerinin tespit edilmesinde yardimci olur. Kullanilan yap1
elemanlarinin arasindaki fark goz ardi edilir ve en uygun sartlarda yapilmis olan yapinin
maliyet bedeli deger olarak tayin edilir. Uretim maliyeti ise tasinmazin ozelliklerini
birebir tasiyan bir yapinin {iretim maliyetinin hesaplanmas1 mantigina dayanmaktadir.
Tasinmazin yapiminda kullanilan yap1 elemanlarinin giincel degerleri hesaplanarak ayni
sekilde insa edilmesi i¢in harcanmasi gereken bedelin bulunmasi gerekmektedir.
Boylelikle tasinmazin degeri takdir edilirken bu maliyet dikkate alinir ve deger tayini

buna goére yapilir.

Yerine insa maliyeti; tasinmaza gore daha efektif, giincel ve modern malzemeler ile
tasinmaza benzer Ozellikte insa edilecek yapinin maliyetinin deger olarak takdir
edilmesidir. Bu deger tasinmazin en verimli kullanim sekliyle degerlenmesini
gerektirmektedir. Kullanilan malzeme ve yontem se¢imine yapinin durumuna ve

tasinmazin cinsine gore dikkat edilmelidir.
4.2.1 Maliyet Analizi Modelinde Degerleme Asamalari
Maliyet analizi modeline gore gayrimenkul degerlemesi i¢in gayrimenkul ile ilgili
gerekli analizler yapilarak veriler toplanir. Gerekli verilerin toplanmasindan sonra deger
tespiti yapilabilmesi i¢in asagidaki asamalar uygulanir.

e Gayrimenkuliin bulundugu arazinin degeri belirlenir.

e Maliyet degerinin hesaplanmasi igin unsuru dikkate alarak en uygun maliyet

modeli belirlenir.
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e Dolayl ve dogrudan maliyetler hesaplanir.

e Girisimci kazang bedeli belirlenir.

e Maliyetin toplaminin hesaplanmasi i¢in girisimei kazang bedeli ile dogrudan ve
dolayli maliyetler toplanir.

e Gayrimenkule ait yapilarin yipranma durumu amortisman tutari olarak belirlenir.

e Maliyetin toplamindan (girisimci kazang bedeli+ maliyetler), tahmin edilen
yipranma (amortisman tutari) diistilerek net deger bulunur.

e Bulunan net deger arsa degeri iizerine eklenir.

e Diger olasi deger kayiplar1 goz onilinde bulundurularak diizeltmeler yapilir.

4.2.1.1 Arazi Degerinin Saptanmasi

Gayrimenkuliin iizerinde yer alan yapilarin maliyeti bakimindan hesaplanmas1 énemli
Olciide toplanan verilere gore miimkiindiir. Arazinin tamamen bos oldugu ve iizerinde
herhangi bir yap1 olmadig1 varsayilarak deger tespiti yapilmasindaki en biiylik etken,
arazinin lzerindeki yapilarin kullanig amacindan daha avantajli bir bigimde

degerlendirilebilecegi dngoriilmesidir.

Arazinin degerinin saptanmasinda en 6nemli etkenler yapisi ve 6zellikleri olup deger
tespiti yapilirken arazinin bos oldugu diisiiniilerek islem yapilir. Arazinin en uygun
kullanim kosulu ile kullanilmas1t durumuna gore deger belirlenir. Yapilarin bulundugu
arazi tarim arazisi, fabrika arazisi veya kentsel yapilagsmaya uygun kosullarda olabilir.

Bu sebeple arazi degeri tamamen kendi 6zelliklerine gore belirlenmelidir.

4.2.1.2 Dolayh ve Dogrudan Maliyetlerin Siniflandirilmasi

Tasinmazin degerlemesinin yapildig1 tarihte, ayni sekilde insa edilebilmesi igin

kullanilan yap1 elemanlarinin maliyeti dogrudan maliyet olarak adlandirilir.

Yapiya ait ekipman, yasal izin harglan, iscilik, giivenlik, depo, altyapi ve denetim

maliyetleri dogrudan gider olarak hesaplanir. Girisimci kazang bedeli ve sigorta igin

22



harcanan bedeller de bu maliyetin igerisinde hesaplanir. Dogrudan maliyetler, maliyet
analizinde hesaplanmasi gereken harcanmis biitiin masraf kalemlerini i¢cermektedir.
Yapinin insa edilme siirecinde elzem olan ama yap1 s6zlesmesinde bulunmayan maliyet
bedelleri dogrudan maliyet kapsamina girer. Bu kapsamda harcanan giderler zorunlu

olmasina kars tistlenilen yiikiimliiliklere dahil degildir.

Bu baglamda yap1 denetim masraflari, proje masraflari, muhasebe danigsmanlik ticretleri,
tapu masraflari, reklamasyon ve pazarlama ¢alismalar1 dolayli maliyetlere 6rnek olarak

verilebilir.

4.2.1.3 Girisimci Kazan¢ Bedeli

Girigimei; arazi tizerine bilgi, tecriibe ve sermayesini kullanarak, satis veya kullanim
amact ile yaprt maliyetini {stlenen kisi veya kurumlar olarak tanimlanabilir.
Tamamlanmis projede maliyetler toplami ile piyasadaki satis degeri arasindaki fark
girisimcinin  kazancini veya kaybini temsil eder. Gayrimenkul degerlemesinde
taginmaza deger tahmininde bulunurken, yapinin giincel maliyeti ile piyasa degerini géz
Oniline alir. Tahmini olarak devletin ve sigorta kurumlarinin standart girisimei kazang

bedeli toplam maliyetin %25'1 kadar belirlenmistir.
Yapt eger sahibi tarafindan yapilmis ve sahibinin amaclarma uygun olarak

kullaniliyorsa, gayrimenkule deger tespiti yapilirken girisimei kazang bedeli goz ardi

edilir.

4.2.1.4 Maliyet Degeri Tahmin Yontemleri

Maliyet analizi modeline gore gayrimenkule deger tespiti yapilmasinda en énemli rol

maliyet degerine aittir. Bu degerin tespiti ile diger asamalara gegmek miimkiindiir.

Maliyet degerinin tahmin edilebilmesi igin gegerli olan iki farkli yontem bulunmaktadir.

Maliyet degerinin tahmininde kullanilan yontemleri sOyle siralayabiliriz.
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Endeks ve metrekare birim fiyat yontemleri: Yapimin maliyet degerinin
hesaplanmasinda standart olarak kabul edilmis ticari fiyat endeksleri veya standart

ortalama metrekare birim fiyatlarinin kullanildig1 yontemlerdir.

Gozlem ve kesif yolu yontemleri: Daha detayli bir yontem olup yapiya ait 6zelliklerin
gozlemlenerek fiyat karsilastirmas: sonucu maliyet degerinin hesaplanmasi prensibine

dayanir.

a) Maliyet Endeksine Gore Deger Tahmini

Maliyet endeksi yoOntemi bilinen bir ge¢cmis doneme ait maliyet bilgisini endeks
yardimiyla bugilinkii degere cevirmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Maliyet endeksi
yontemine gore tasinmazin simdiki degeri formiil ile bulunabilir (Ventolo ve William

2001; Akkaynak 2014).

Endekse gore maliyet deger yaklasimi ydntemi Tiirkiye Istatistik Kurumu Bina Insaat

Maliyeti degerleri ile uygulanmaktadir.

Bina insaat Maliyeti Endeksi (BIME) maliyet farkliliklarini &lgerek degerlendiren,
girdi maddelerinin tiimiiniin dahil oldugu bir endeks olup bu endeks uygulamasi

sirasinda TUIK tarafindan referans yil segilmektedir.

Bu referans yila ait degerler ile giiniimiiz degerlerini karsilagtirarak bir tablo olusturur.
Bu tablodaki degisimlere ve uygun verilere gore konu tasinmazlara maliyet endeksi

yontemi ile deger takdiri yapilabilmektedir.

BIME verileri ii¢ aylik dénemler seklinde yilda dort defa yayimlanmaktadir. TUIK
tarafindan yayimlanan son endekste referans yil 2005 olarak alinmistir. Cizelge 4.1°de
2005 ve 2017 yillart arasindaki endeks verileri goriilmektedir. Cizelge 4.2°de 2018 yil1
maliyet endeksi yer almaktadir. Endeks verilerinde, malzeme ve iscilik giderlerinde

olusan degisimler gosterilmistir.
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Cizelge 4.1 Resmi bina insaat maliyet endeksi (Int.Kyn.2).

Bina insaati maliyet endeksi ve dedisim oranlan, 2005-2017
Building construction cost index and rate of change, 2005-2017

[2005=100]

Yil Ceyrek - Quarter Yillik ort.
Year I I 1l IV Annual avg.
2005 934 987 1010 101,49 100,0
2006 105,68 1189 1187 1187 116,0
2007 1245 1258 1254 126,68 1257
2008 1388 1538 1422 136,6 1428
2009 1354 136,68 1374 137 5 136,7
2010 142 3 142 8 1455 147 8 144,6
2011 1543 1610 166,7 168,2 162,5
2012 1703 1713 1714 1721 171,3
2013 1753 1782 1823 1845 180,1
2014 195,1 1985 2017 2019 198,3
2015 2067 2111 2135 2128 211,0
2016 2189 2247 2258 2391 2274
2017 25549 2632 2758 2037 2721

Cizelge 4.2 2018 maliyet endeksi ¢izelgesi (Int.Kyn.2).

Bironceki  Bironcekiyilin
avagore ayniayina gore

Sektorler Maliyetgrubu  Endeks degdisim (%) degisim (%)
ingaat Toplam 182,87 5,88 39,66
Malzeme 190,19 8.00 50,04
Iscilik 165,28 0,46 17,24
Binaingaat Toplam 180,59 6,17 38,06
Malzeme 187.29 8,50 48,02
Iscilik 164,92 042 17,10
Bina disi Toplam 190,49 497 45,00
yapllanningaall  pazeme 199,58 6,45 56,48
Iscilik 166,58 0.59 17,77

Maliyet endeksine gore deger tahmini yontemi olduk¢a uygulanabilir ve basittir.
Degerleme konusu tasinmazin insa edildigi tarihte yer alan endeks verisi alinir.
Degerleme tarihinde uygun olarak kullanilmasi gereken endeks verisi belirlenir ve
ingaat tarihine gore belirlenen endeks verisine boliiniir. Cikan sonug insaatin yapildigi
tarihteki piyasa degeri ile carpilir. Elde edilen deger gayrimenkuliin gilincel olarak

hesaplanmis piyasa degeri olarak kabul edilir.
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b) Birim Fiyata Gore Deger Tahmini

Gayrimenkule ait yapilar metrekare birimine gore 6l¢iillir. Bu yapiya ait belirlenen yap1
birim maliyetine gore hesaplanarak maliyet degeri hesaplanir. Yapilara ait ortalama yapi1
birim maliyeti metrekare cinsinden her yil T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanlig1 tarafindan
“Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak Yap1 Yaklasik
Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig” ad ile ilan edilir ve Resmi Gazetede yayimlanir. 19
Mart 2019 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan ve yiirlirliige giren son teblige gore
2019 yili igin temel alinmasi gereken ortalama m? birim maliyetleri belirlenmistir.
Belirlenen yap1 birim maliyetleri yap1 smiflarina gére ayrilmis durumdadir. Yapilarin
yap1 birim maliyetleri mithendislik ve kar orani da dikkate alinarak, yapr sinifi grubu
dikkate alinarak hesaplanmistir. Asagida yer alan Cizelge 4.3’te yap1 siniflarina gore

belirlenen 2019 yil1 yap1 birim maliyetleri gosterilmistir.

Birim fiyata gore deger tahmini yapilirken Bakanligin hazirlamis oldugu cizelgeden
yararlanilir. Bu yontemin en can alici noktasi, yapilarin cinsine ve Ozelliklerine gore

yap1 grubunun belirlenebilmesidir.

Yapinin hangi gruba ait oldugu belirlendikten sonra, listede karsilik olarak verilmis
metrekare birim maliyet fiyati ile yapinin 6lgiilen metrekaresi carpilarak deger tespiti
yapilir. Birim maliyet fiyatina gore deger tespiti yapilirken tasmmmazin degerini
etkileyebilecek diger etkenler g6z Oniine alinmalidir. Bu etkenlere gore tasinmazin
degeri birim fiyatina gore hesaplanan maliyetinden yiiksek olabilecegi gibi diisiik de
olabilir.
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Cizelge 4.3 Yap1 birim maliyetleri (m?) (Int.Kyn.3).

Yapinin Birim

Yapimin Mimarhk Hizmetlerine Esas Olan Simifi Maliyeti
(BM) TL/m?
-Kagir veya betonarme ihata duvari 3.00 m yiikseklige kadar)
A GRUBU -Plastik ortiilii seralar,Golgelik ¢ardaklar 185.00
YAPILAR -Gegici kullanimi olan kiigiik yapilar '
1. SINIF YAPILAR - -Bu gruptaki benzer yapilar
B GRUBU -Cam ortilii se'r.alftr -Is y?ri“depolarl i
YAPILAR -Basit padok.,buyuk ve kiiciik bas hayvan agillar1 275,00
-Bu gruptaki benzer yapilar
A GRUBU -Kuleler,ayakli su depolart -Kayikhane 450.00
YAPILAR -Ankrajh perde ve istinat duvarlar -Bu gruptaki benzer yapilar '
-Sisirme (pnoématik yapilar)
B GRUBU -Tek katl ofisler,diikkan ve basit atolyeler 590.00
1. SINIF YAPILAR YAPILAR -Mezbahalar -Jeoloji, batonik ve tema parklar '
-Bu gruptaki benzer yapilar
C GRUBU -Hangar yapllarlSkﬁ(;ﬁk ucak,helikopter,tarim ugaklari,bakim -
YAPILAR onarlm.yerl) ) 710,00
-Sanayi yapilar1 -Bu gruptaki benzer yapilar
-Okul mahalae spor tesisleri -Katli garajlar
-Ticari amgh binlar -Aligveris merkezleri
A GRUBU -Basimevleri,matbaalar ~ -Soguk hava depolar1 980.00
YAPILAR -Akaryakit gaz istasyonlar1 -Kiigiik sanayi tesisleri '
-Kres ve giindiiz bakimevi hobi ve oyun salonlart
-Bu gruptaki benzer yapilar
IILSINIE YAPILAR -Genglik merkezleri
' -Lokanta kafterya ve yemekhaneler
-Fuarlar,Sergi salonlari
B GRUBU -Ticari amagli binalar (yap1 yiiksekligi 21.50 m’ye kadar) 1.210.00
YAPILAR -Temel egitim okullar1 -Jandarma ve eminyet karokol binalari B
-150 kisiye kadarcezaevleri-Konutlar (yapi yiiksekligi 21.50 m
den az yapilar)
-Bu gruptaki benzer yapilar
-Liman binalar1 -Ilge belediyeleri
A GRUBU -150 kisiyi gecen cezaevleri-ibadethaneler(1500 kisiye kadar)
YAPILAR -Aqua parklar -Miisatakil spor kdyleri 1.270,00
-Oteller (1 ve 2 yildizli)  -Yash Huzurevi,kimsesiz Cocuk
-Bu gruptaki benzer yapilar yuvalari
-Arastirma binalari,labarotuar ve saglik merkezleri
B GRUBU -1 tipi belediyeler -1l tipi idari kamu binalr1
YAPILAR -Metro 1sFasyonlar1 -Stadyum,spor salonlfirl ve yﬁzme havuzlar 1.470,00
-Banka binalar1 -Normal radyo televizyon binalari
IV. SINIF YAPILAR - -BU gruptaki benzer yapilar
-Biiyiik kiitiiphaneler ve kiiltiir yapilar
-Bakanlik binalar1 ~ -Yiiksek 6grenim yurtlari
-Arsiv binalar -Biiyiik adliye saraylari
-Otel (3y1ldizl1) ve motel
C GRUBU -Rehabilitasyon ve tedavi merkezleri 1.630 00
YAPILAR -Is merkezleri (yap1 yiiksekligi 21.50 m-30.50 m aras1 ile 30.50 m B
dahil yapilar)
-Konutlar (Yap1 yiiksekligi 30.50 m -51.50 m aras1 ile 51.50 m
dahil yapilar)
-Bu gruptaki benzer yapilar
Televizyon radyo istasyonlar1 binalari
Biiyiikelgilik yapilar1 ve vali konaklar ve briit alan1 600 m?
ustiindeki konutlar
A GRUBU Yap1 yiiksekligi 51.550 m asan yapilar 2.010,00
YAPILAR . :
Borsa binalari Orduevleri
Universite Kampiisleri Is merkezleri (30.50 m agan)
Aligveris kompleksleri Bu gruptaki benzer yapilar
Kongre merkezleri  Olimpik spor tesisleri-hipodromlar
V SINIF YAPILAR B GRUBU Havalimanlar1 Oteller (4y1ldiz) 2 485 00
YAPILAR Bilimsel aragtirma merkezlers,AR-GE binalar1 T
Bu gruptaki benzer yapilar
C GRUBU Oteller tatil koyleri(5 yildiz) Miize kiitiiphane kompleksleri 2 850.00
YAPILAR Bu gruptaki benzer yapilar T
Opera,tiyatro ve bale yapilari salonlar1 kompleksleri
D GRUBU - R .
YAPILAR Tarihi eser niteliginde olup restore edilen veya yikilip aslina 3.360,00

uygun yapilan yapilar
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) Gozlem ve Kesif Yolu ile Deger Tahmini

Gozlem ve kesif yolu ile deger tahmini yapilabilmesi i¢in insaat maliyetinde yer alan
kalemlerin her birisinin maliyetinin ayr1 olarak hesaplanmasi gerekmektedir. Ayrintili
analiz gerektiren bu yontem pek saglikli kabul edilmez. Bu yontemde deger tahmini
yapabilmek icin yapiya ait 6zellikler tespit edilir.

Tespit edilen 6zelliklerin maliyeti belirlenir. Detayli ve zaman alan bu gozlem yolu ile
deger tahmini yonteminde, gozlem yapan degerleme uzmaninin analiz yetenegine
dayanmaktadir.

Genellikle yeni yapilarda uygulanmasi eski yapilara gore nispeten daha uygun olan bu
yontemde saglikli sonug alinabilmesi i¢in uygun malzemelerin giincel fiyat tespitlerinin
de Onemi biiyiiktiir. Eski yapilarda yontemin kullaniminin zorlugu, kullanilmis olan

malzemelerin giincel degerler ile karsilastirilma zorlugudur.

4.2.1.5 Yipranma Pay1 ve Amortisman Tutari

Gayrimenkul degerlemede yipranma payr dikkate alinmalidir. Amortisman kavrami,
herhangi bir varligin zaman ilerledik¢e kaybedecegi kullanim siiresinin dikkate alinarak

degerinin azaltilmas1 anlamina gelmektedir.

Yani herhangi bir varligin belirli bir kullanim 6mrii oldugu dikkate alindiginda, bu
tirtiniin her y1l dmriinden biraz kaybedecegi ve kullanim dis1 hale biraz daha yaklagacag:
diisiiniilerek; hesaplanabilen bu yipranma bedeli ve Omiir kaybinin ana degerden
diisiilmesi durumudur. Boylelikle tasinmazin veya degerlemeye konu varligin giincel

degeri hesaplanmis olur.

Dis etkenlerin katkistyla dmriiniin azalmasi kaginilmaz olan gayrimenkullerin belirli bir
omrii bulunmaktadir. Bu Oomiir siireleri gecene kadar degerleri azalarak sifira kadar
yaklagsmaktadir. Amortisman ve yipranma payr gayrimenkul degerleme kapsaminda,
yapt ve makine degerlemelerinde dikkate alinir. Arazi degerine bir etkisi
bulunmamaktadir. Makine techizat degerlemesinde ve yapi degerlemesinde faydali

Omiir hesaplanir ve gegen siireye gore oranlanir. Degisim siiresi hesaplanarak ilk
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degerinden diisiiliir ve gercek degere ulasilmis olur. Ornegin; ilk bedeli bilinen bir
yapmin bes yil sonraki degeri ayni olamaz. Bes yil siiresinde kaybettigi deger
hesaplanir. Ilk degerinden diisiilerek nihai degerine ulasilir. Diisiilen bu miktar

yipranma pay1 yani amortisman tutari olarak adlandirilir.

Amortisman, bir yapinin belirli bir siire gectikten sonra ilk yapildigina oranla
kaybetmeye basladig1 6zelliklerin hesab1 olarak da adlandirilabilir. Amortisman tutari
eski yapilarda yipranma durumuna gore hesaplanir ve deger tespitinde 6nemli rol oynar

. Amortisman tutarini hesaplamak i¢in kullanilan metotlar1 ayristirma modeli, yas-6miir

metodu ve piyasadan ¢ikartma metodu olarak siralayabiliriz.

e Piyasadan Cikarma: Emsal karsilastirma modeli ile degerleme yapildig: takdirde
cevrede yer alan gayrimenkullerin amortisman orani belirlenmelidir. Boylelikle
saglikli deger takdiri yapilabilir. Ornegin; degerlemeye konu tasinmaz yeni bir
bina olup emsal olarak incelenebilen ve benzer 6zellikler tasiyan miilkler takribi
5 yillik oldugunu varsayalim. Emsal karsilastirma yaparken emsali yipranma
orani, amortisman pay1 kadar indirgememiz gerekmektedir.

e Ayrnistirma modeli: Piyasadan ¢ikarma yontemi ile yas-omiir beklenti oranlar
beraber kullanilir. Buna goére yipranma orani ve amortisman tutarinin
hesaplanmasi icin faydali dmiir yillara boliiniir.

e Yas-Omiir Metodu: Bu ydntemde amortisman miilkiin efektif yasmin ekonomik
omriine oranlanmast ve ¢ikan sonucun toplam maliyetle ¢arpilmasiyla bulunur.
Dolayisiyla binanin ekonomik Omrii boyunca dogrusal bir sekilde eskidigi

varsayimina dayanir (McKinley 2001)

4.3 Finansal Deger Yontemi ve Gelir Kapitalizasyonu Modeli

Finansal deger yontemi, degerleme konusu tasmmmazin belirli bir gelirinin olmasi
esasma dayanir. Degerleme giiniinde herhangi bir kazan¢ degerinin olmamasi, bu
gayrimenkuliin ileride gelir getirmeyecegi anlamina gelmez. Gelir kapitalizasyonu

modeline gdre gayrimenkule ait briit ve net gelir hesaplanarak gayrimenkule deger
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takdiri yapilabilir. Bu yontem genellikle maliyet ve emsal yaklagim yodntemlerinin

saglikli sonu¢ vermedigi veya saglamasinin yapilmasi gerektigi durumlarda kullanilir.

Bir gayrimenkuliin geri kalan ekonomik 6mrii i¢cinde bir yatirimci veya bir kullanici igin
muhtemel net gelir akisini ele alan bu yaklasimda gelir akisi, benzer gayrimenkullerden
elde edilen gelirlerle karsilastirilir ve yatirnmdan elde edilecek olan muhtemel kazang
benzer gayrimenkullerden veya diger tur yatirnmlardan elde edilen kazanglar ile

karsilastirilir (Gemici 2008).

Gelire dayali taginmaz degerlemesi; tasinmazin tahmin edilen ortalama yillik briit,

potansiyel veya net gelirinin bugiine biriktirilmesi esas alinmasidir.

Diger bir ifade ile bir malin gelir degeri, o maldan ilerde elde edilecegi varsayilan biitiin
gelirlerin degerleme zamanina biriktirilmesi olarak kabul edilmektedir. Gelir
yontemleri, siirekli gelir saglayan tasinmazlar ve Ozellikle ticari gayrimenkullerin
degerlemesinde sik kullanilir. Buna ilave olarak arazi vasfindaki tasinmazlarin da farkl
amaglarla degerlemesinde genellikle gelire dayali degerleme yontemleri esas

alinmaktadir (Tanrivermis 2017).

4.3.1 Finansal Deger Yonteminde Temel Kavramlar

Finansal deger yontemi ic¢in gerekli olan verileri saglamak i¢in temel kavramlar
bulunmaktadir. Bu kavramlar gelir getirme o&zellikleri ve gider kapasitelerinin

hesaplanmasi ile agiklanabilir.

Bir gayrimenkule ait gelirlerin, igerisinden giderlerin ¢ikarilmadigi ve tamami
kullanilmast mantiiyla hesaplanan gelir potansiyel briit gelir olarak adlandirilir. Gelir
yaklagimina gore ilk adim potansiyel briit gelirin hesaplanmasidir. Gayrimenkule ait
potansiyel biitlin gelir kaynaklarinin toplamini ifade eden potansiyel briit gelir,
gayrimenkuliin sadece kira gelirinin bulunmasi durumunda ‘Kira Geliri’ olarak
adlandirilir. Sadece gayrimenkulden saglanan geliri ifade eder. Gider ve kayiplar dahil

edilmez.
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Gayrimenkule ait potansiyel briit gelirden sadece tahsil kaybinin dikkate alinmasi
sonucunda hesaplanan gelir efektif briit geliri ifade eder. Efektif briit gelir kiralanan
gayrimenkuliin tamaminin dolu olmamasi durumu veya kiranin siirekli tahsil
edilemeyecegi gibi durumlarin hesaplanmasi ile ulasilan gayrimenkul geliri anlamina

gelmektedir.

Tasinmazin diger gayrimenkuller ile rekabet edebilmesi i¢in yapilan harcamalar isletme
giderleri olarak adlandirilir. Isletme giderleri gayrimenkule ait ve dzellikleri i¢in yapilan

biitiin masraflari igerir.

Ornegin yonetim igin yapilan masraflar, yasal olarak ddenen harg ve vergiler, sigorta
icin yapilan giderler ve elmanlar i¢in 6denen maagslar isletme gideri kalemlerindendir.

Net gelir, efektif briit gelirden hesaplanan isletme giderlerinin ¢ikarilmast sonucunda
elde edilen geliri ifade eder. Potansiyel briit gelirden isletme giderlerinin ¢ikarilmasi

sonucunda net faaliyet gelirine ulasilamaz.

Isletme giderleri degisken giderler ve sabit giderler olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir.

Degisken giderlere personel maaslari, yakit ve bakim 6rnek olarak gosterilebilir.

Bir aligveris merkezinin istihdaminda bulunan personelin giderleri, i¢ 1sitma,
altyapisinda olusabilecek bakim onarim giderleri Ornekleri degisken giderlerin
anlasilmasii daha kolaylastiracaktir. Sabit giderler tasinmazin bos kalma durumuna
bagli olarak degismeyen giderlerdir. Emlak vergileri, ¢cevre temizlik vergileri ve sigorta

giderleri bu gruba 6rnek olarak verilebilir (Ellerman 2004).

Kapitalizasyon Orani: Gayrimenkul i¢in yapilan yatirnmin yillik getiri oranini ifade
eder. Oran1 bir gayrimenkule ait yillik gelirin, degiskenler dikkate alinarak sabit oran
haline getirilmesi durumudur. Kapitalizasyon orani gayrimenkulden beklenen en diisiik

kar oranm olarak da dikkate alinabilir.
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Kapitalizasyon orani gayrimenkuliin finansal deger yontemi ile degerlemesinde oldukca
onemli rol oynar. Gelir yonteminde belirlenen bu oran ile kira getiren gayrimenkullerin

kapitalizasyon oran1 hesaplanarak deger tespiti yapilabilir.

Degerleme konusu taginmaza ait gerekli verilere ulagilamadig: takdirde, kapitalizasyon
oranina gore degerleme yapmak sakincali olabilir. Verilerin dikkatle toplanmasi
gerekmektedir. Kapitalizasyon oram1 belirlenirken bu verilerden yararlanilmali,

degerlemede bu saglikli isleyisin sonunda yapilmalidir.

Finansal deger yontemi ile gayrimenkul degerlemesinde 2 farkli gelir kapitalizasyonu

modeli bulunmaktadir. Deger tespitinde bu modellerden yararlanilir.

Bu modeller
e Dogrudan Kapitalizasyon Modeli

e Getiri Kapitalizasyonu Modeli olarak adlandirilir.

4.3.2 Dogrudan Kapitalizasyon Modeli

Gelirin degere doniisebilme kabiliyetinde hesaplanabilen biitiin oranlar kapitalizasyon
orani olarak isimlendirilir. Ulasilan degerlerin giivenilir olabilmesi i¢in net faaliyet
gelirinin hesaplanabilir olmast ve de emsallerin giivenilir olmasi gerekmektedir. Satis
bedelinin net isletme gelirine boliinmesi yardimi ile indirgeme orani hesaplanir.
Indirgeme oranma gore gayrimenkuliin satis degerinde diizeltme yapilarak nihai deger
tayini yapilmis olur. Net isletme gelirinin hesaplanmasinda degerleme konusu
tasinmazin kira haricinde gelirleri varsa net faaliyet gelirine dahil edilir. Bu gelirler
endiistriyel ve ticari taginmazlar, i¢in gegerli olup hesaplanan oranlar emsal olarak

kullanilan gayrimenkullerin gelir ve satis verilerinden ¢ikartilir.
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4.3.3 Getiri Kapitalizasyon Modeli

Gayrimenkul degerlemesinde getiri kapitalizasyonu yontemi olarak ifade edilen yontem
firma degerlemesi literatiiriinde siklikla kullanilan “Iskonto Edilmis Nakit Akimlari

(INA)” yontemidir (Halal ve Wang 2010).

Bu yontem mantik olarak para iiretebilen sirketlerin bir degere sahip oldugu iizerine
gelistirilmistir. Nakit olarak para kazanabilen bir sirket ekonomik olarak O6nemli bir
deger ifade eder ve bu deger kapitalizasyon oranlar1 dikkate alinarak hesaplanabilir.
Yillar gectikce kazandiklari miktara gore deger kazanabilecekleri gibi gider oranlarinin
artis1 veya nakit kazanimindaki disiislere gore deger kaybedebilirler. Piyasa sartlariin
da etkili oldugu bu degerleme yoOnteminde Onemli unsur saglikli verilere

ulasilabilmesidir.

Getiri kapitalizasyonu, paranin zaman acisindan degerini dikkate almakta ve birkag yil
stiren bir donem i¢in elde edilen net isletme gelirine uygulanmaktadir. Gelirin gelecege
yonelik tahmini, gelir kapitalizasyonunun en hassas ve dnemli kismidir. Gelir getiren

miilk genellikle bir yatirim olarak alinir. Alic1 bir getiri bekler.

Yatirimcinin bekledigi veya aldigi bu getiri oranina kapitalizasyon orani denir. Bu oran

miilkiin sagladig: yillik net isletme geliri ile degeri arasindaki orandir (Yildirim 2005).

Belirlenen kriterlere gore, yatirim veya kullanim amacgli gayrimenkullerin gelirinde iki
cesit bilesen bulunmaktadir. Bunlar; gayrimenkule yatirilan miktarin faiz getirisi ve elde

edilen gayrimenkuliin amortisman pay1 diistilerek satisindan elde edilen getiridir.

Gayrimenkuliin degerinin belirlenmesinde getiri kapitalizasyonu modelinde deger tayini
gayrimenkuliin satis degerinin, piyasa sartlarina gore faiz getirisinin, kira ve satig
gelirlerinden amortisman paymin ¢ikarilmast sonucu elde edilen getirinin

karsilastirilmast sonucu seklinde yapilmaktadir.
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4.4 Karma Deger Yontemleri Modeli

Tasinmazlarin degerleme siirecinde kullanilan yontemlerin birlikte kullanildigi yontem
modeline karma deger yontemleri modeli denmektedir. Gayrimenkul degerlemesinde 3
ana yontem olmak {izere gelistirilmis birgok yontem bulunmaktadir. Bu yontemlerin
sonucunda belirlenen deger, diger yontemlerin uygulanmasiyla ve karsilagtirilmasi ile

saglikl hale getirilebilir.

Karma deger yontemleri biitiin tasinmazlarin degerlemesinde kullanilabilen bir
yontemdir. Tek bir yontem ile saglikli sonu¢ alinamadigi, ana yontemler i¢in yeteri
kadar veri toplanamadigi, deger tayininde yontemlere gore degiskenlerin farkli oldugu
durumlarda, yontemlerin birbirini desteklemesi ile karma deger yontemleri ile tasinmaza

deger tayini yapilabilir.

Degerlemeye konu taginmaz kompleks bir yapiya sahip ise herhangi bir yontem ile
degerlemesi yapilamayabilir. Oregin; yapinin i¢cinde hem konut amagli mesken hem de
kira getirisi olan ticari diikkan bulunabilir. Bu gibi durumlarda konut olarak kullanilan
mesken i¢in ¢evrede bulunan emsaller dikkate alinarak metrekare birim fiyati bulunup
deger tayini yapilir. Diikkan i¢in ise, getiri kapitalizasyonu modeli ile deger tayini
yapilir. Ayrica yapinin bulundugu arazi degeri emsal karsilastirma yontemi ile
belirlenir. Uzerinde yer alan diikkan ve mesken yapisinin yap1 birim maliyeti hesaplanur.
Degerler karsilagtirilarak yapinin biitiiniine karma degerler yon, temi ile deger tayini

yapilir.

Degerleme konusu taginmazlar bir biitiin olarak degerlenir. Biitiin degere ulagmak i¢in
parcalariin ayr1 ayr1 degerlenmesi gerekir. Bu degerleme sirasinda farkli yontemler

kullanmak gerekebilir.
Ciinkii degerlenen tasinmaz, parca olarak farkli amaglar i¢in tasarlanmis ve kullaniliyor

olabilir. Bu durumlarda degerleme yoOntemlerini kullanarak pargadan biitliine gitme

ihtiyact dogabilir.
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Karma deger yontemleri modeli genellikle endiistriyel yapilarda, ticari yapilarda ve
tarimsal yapilarda kullanilir. Ornegin; bir ciftligi ele alalim. Bu giftlikte tarim arazisi
olarak kullanilan, konut olarak kullanilan, hayvanlar i¢in kullanilan ve tarimsal olarak
iirlin elde etmek icin kullanilan alanlar yer almaktadir. Ciftligin degerini tayin ederken
tarim arazisi olarak kullanilan kisim ile konut olarak kullanilan yapi degerini ayri
hesaplamamiz gerekmektedir. Yap1 birim maliyetlerine gore insa edilen yapilar kendi

Ozelliklerine gore farkli carpanlar ile hesaplanmalidir.

Biitiin ciftligin degerini hesaplayabilmemiz i¢in karma deger yontemler modelini
kullanmaliy1z. Her yap1 ve biitiinii olusturan her kismin degerlemesi ayri olarak yapili

ve toplamu ¢iftligin giincel piyasa degeri olarak hesaplanmaktadir.

Karma degerleme yontemleri ile degerleme islemi yapildiginda, hazirlanan degerleme
raporunda kullanilan yontemler, bu yontemlerin se¢im nedenleri ve ulasilan veriler
anlatilmak zorundadir. Karma yontemlerde; uygulanan yontemlerden elde edilen
degerlerin birbirine uyumu, degerleme isleminin ne kadar saglikli oldugunu belirler.
Emsal karsilastirma modeli ile maliyet analizi modeli degerleme modellerinin
uygulandigr karma degerleme modelinde ¢ikan deger sonuglari birbirine gore cok

farkliysa, toplanan verilerde veya yapilan analizlerde yanlis olabilecegi diigiiniilmelidir.

Cizelge 4.4 Karma deger yontemleri modeli.

Karma Deger Yontemleri

Emsal Karsilastirma Modeli (Arsa-Arazi Degeri)
Maliyet Analizi Modeli (Yap1 Degerleri)

Gelir Kapitalizasyon Modeli (Kira-Uretim Gelirleri)
Toplam Toplam

Karma Model Yontemler Tasinmaz Toplam Degeri

Cizelge 4.4 ‘te gosterildigi gibi degerleme yontemlerinin kullanilmasi ile taginmazin
toplam degerine ulasilmaktadir. Degerleme konusu tasinmazin 6zelliklerine gore ve elde

edilen karsilastirilabilir verilere gore yontemler farklilik gosterebilir. Herhangi bir
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tasinmazin degerinin belirlenmesinde birden fazla yontem kullanilmasi modeline karma

deger yontemler modeli olarak adlandirilir.

Kullanilan yontemlerin farklili§i degerin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu
modelde segilen yontemler tasinmazin Ozelliklerine gore belirlenmelidir. Segilen

yontemlerden elde edilen sonuglarin saglamasi alinarak deger kontrol edilmelidir.

Ozellikle karma deger yontemleri modelinde gelir kapitalizasyon modeli kullanilirken
elde edilen verilerin uygun olmasi ve saglikli sekilde toplanmasi gerekmektedir.
Tasinmazin biitiiniinde uygulanabilecek olan emsal karsilagtirma modeli ve maliyet
analizi modeli kullanildiktan sonra gelir kapitalizasyonu modeli ile saglamasi

yapilmalidir.

Ozellikle bulundugu bélgede benzeri bulunmayan, belirli getirisi olan ve yillara gére
deger kazanma potansiyeli olan yapilarda karma deger yontemleri modeli daha saglikli
sekilde uygulanmaktadir. Modelin uygulanmasiyla konu tasinmazin degeri

hesaplanabilir.
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5. MERMER ARAMA VE ISLETME RUHSATLARI

Mermer arama ve isletme ruhsatlart belirli arastirma siiregleri sonucunda resmi
kurumlarin verdigi 6devleri yerine getirerek kazanilan bir haktir. Bu hak hem tilkemizde

hem de diinyada uluslararasi sozlesme ve kanunlarla korunmaktadir.

Arama ve isletme faaliyetleri sirasinda alinan izinler ve yapilan fizibilite arastirmalari
belirli bir miktarda finansman gerektirmektedir. incelemeler sonucu ulasilan maden ve
elde edilen hak madenin 6zelliklerine gére 6nemli bir gelir kaynagina dontismektedir.

Kisi, kurum ve kuruluslara ait gelir getirisi olan bu haklarin deger tespiti miimkiindiir.
Ulkemizde maden arama ve isletme faaliyetleri yiiriitebilmek icin cesitli resmi

kurumlardan gerekli izinleri almak zorunludur.

5.1 Madencilik Faaliyetleri

Yeryiiziinde veya yer altinda, dogada bulundugu sekliyle veya islem gordiikten sonra
maddi deger ihtiva eden element ve mineraller maden olarak adlandirilir. Ekonomik
degeri olan bu madenleri elde etmek icin yapilan biitiin islemler madencilik faaliyeti
olarak literatiire gegmistir. Madencilik faaliyetleri, madenin bulunus seklinden kullanig
sekline gelene kadar kapsadigi biitiin alam1 ifade eder. Madenin ekonomik degerinin
hesaplanmasi, arama caligmalari, bulunusu, ¢ikarilmasi, isletilmesi gibi biitiin islemler

madencilik faaliyeti olarak belirlenmistir.

Madencilik faaliyetleri ¢cok genis kapsamda incelenebilir. Madenin cinsi, tiretim sekli,
kullanilan yontemler, hazirlama ve zenginlestirme islemleri, resmi islemler, rezerv
hesaplama ve ekonomik deger gibi bir¢ok islem bu faaliyetlerin igerisindedir. Arama ve
isletme madenciligin ana unsurlaridir. Resmi islemler, planlama ve {iretim bu unsurlar

dikkate alarak hazirlanmaktadir.

Madencilik faaliyetleri;
e Arama faaliyetleri

e Isletme faaliyetleri olarak, iki temel gruba ayrilarak incelenebilir.
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5.1.1 Arama Faaliyetleri

Maden kaynagi oldugu diisiiniilen yerkabugundaki herhangi bir yerin tespiti ile arama
faaliyetleri baslar. Bolgede gerekli fizibilite ¢calismalar1 yapilir. Uygun adimlar izlenerek
istenilen madenin rezerv hesaplamalar1 ve lretim teskilatlar1 belirlenir. Proje ig¢in

gerekli aragtirma bulgulari toplanarak degerlendirilir.

Arama asamasinda veriler olumlu yonde ise maliyet gerektiren sondaj ve mostra

incelemeleri icin ikinci adima gegilir. Karar asamasina gelinir.

Belirlenen bolgeden elde edilen madenden ekonomik gelir getirecek bir iiriin elde
edilene kadar gecgen biitiin siire¢ arama faaliyeti olarak adlandirilir. Resmi siireglerde
arama faaliyetleri 6n arama donemi, genel arama donemi ve detay arama donemi olmak

tizere li¢ farkli doneme ayrilmaktadir.

5.1.2 isletme Faaliyetleri

Maden kaynag1 arama yapilarak tespit edildikten sonra madeni elde etmek icin yapilan
biitiin faaliyetlere isletme faaliyetleri denir. Arama sonucunda belirli noktalardan alinan
numunelere gore maden ocagmin iiretim sekli tespit edilir. Uretim mostradan

baslayabilecegi gibi gerekli iiretim islemleri sonucunda yeraltindan da olabilir.

Belirlenen maden kaynaginin rezervi ve bulunus yapisi tespit edildikten sonra, bu
madenin ekonomik deger tasiyan nihai {iriin haline gelene kadar ge¢irdigi siire¢ isletme
faaliyeti olarak adlandirilmaktadir. Isletme faaliyetleri cok genis kismi1 kapsamaktadir.
Bu faaliyetlerde tiretim on plandadir ve iiretim gelistirilerek devam edebilmelidir.
Maden ocaktan ¢iktig1 an ekonomik deger icerebilecegi gibi maddi degere ulasabilmesi

i¢in iglem gbérmesi gerekebilir.
Bu durumda madenin ocaktan ¢ikarilmasi, tasinmasi, islenmesi, iirlin ortaya ¢ikmasi ve

iirtiniin pazarlanmasi1 gibi biitlin siirecler igletme faaliyeti olarak adlandirilir ve iyi bir

sekilde projelendirilmesi gerekmektedir.
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5.2 Madencilik Faaliyetlerinde Yasal Cerceve

Ulkemizde madencilik faaliyetleri uzun yillarca il 6zel idaresi kapsaminda gesitli izin ve
tiiziik bilgilerine gore isletilmistir. Bu siirecte madencilik izin ve haklar olarak sikintili
bir donem gegirmistir. Ulkemizde madencilik faaliyetlerinin diizenlenmesi igin 1985

yilinda 3213 Sayili Maden Yasasi yliriirliige girmistir.

Bu yasanin yiirlirliige girmesi ve madencilik faaliyetlerinin kanun kapsamina alinmasi
sonucunda madencilik faaliyetleri 6nemli asama kaydetmistir. Bu yasanin varlig1 ile

madencilik haklar1 kanuni olarak korunabilir hale gelmistir.

Maden kanunu yillar i¢inde gerekli diizenlemelerle birlikte, glincel hale getirilmistir. Bu
giincellemeler madencilik faaliyetlerinin gelismesi ile paralel olup iilkenin ve sektoriin
ithtiyacina gore yapilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nde madencilik faaliyetleri Enerji Ve
Tabii Kaynaklar Bakanligina bagli durumdadir. Madencilik bu kanun kapsaminda yasal
yikiimliliikler ve tiiziikklere gore koruma altindadir. Giincel olarak Basbakanlik
Mevzuatt Gelistirme Ve Yaym Genel Midirligii tarafindan 6 Kasim 2010
CUMARTESI giinii yayinlanan, Resmi Gazete Say1: 27751 sayili Resmi Gazeteye gore

Maden Kanunu Uygulama Y onetmeliginde maden kanunlari belirtilmistir.

5.3 Mermer Madenciligi

Bilimsel anlamda mermer: baskalasim (metamorfizma) siireci gegiren ve baskalasgimin
izlerini tasiyan kalder dominit gibi karbonat bilesimli kayaglardir. Gergek mermer
olarak da adlandirilan bu kayaclar, yiiksek oranlarda kalsiyum karbonat, daha az
oranlarda magnezyum karbonat ve degisik metal oksitler igerirler. Saf olduklar1 zaman
yar1 saydam ve beyaz renkli olan mermerler daha sonra ugradiklari bigim degisiklikleri
ve kimyasal ¢dziinme siiregleri ilging renkli goriiniimler kazanir. Ornegin, sar1, pembe,
kirmizi, mavimtirak ve siyah renkli olabilmektedirler. Ayrica yer hareketleri mermer
kayacinin kirilarak buralarin  sonradan kalsitle dolmasi sonucunda damarlarin
olusmasina yol agabilir. Boylece ortaya bresli ya da damarli mermerler ortaya ¢ikar

(Kacir 2017).
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Ticari standartlara uygun boyutlarda blok verebilen, kesilip parlatilan veya yiizeyi
islenebilen ve tas Ozellikleri (malzeme 6zellikleri) kaplama tas1 normlarina uygun olan
her tiirden tas (tortul, magmatik ve metamorfik) ticari dilde mermer olarak
bilinmektedir. Bu tanim uyarinca kalker, traverten, kumtasi gibi tortul; mermer,
kuvarsit, kayrak tasi gibi metamorfik; granit, siyenit, serpantin, andezit, bazalt gibi

magmatik taslar da mermer olarak isimlendirilmektedir.

Ticari tammmlamada mermer s6zciigii tas tiirtinii belirtmedigi i¢in bu eksikligi gidermek

amaciyla tas adinin sonuna mermer takisi eklenerek litolojik farklilik vurgulanmaya
calisilmaktadir (DPT 2001).

Mermer madenciligi iilkemizin maden ticaretinin dnemli bir bolimiinii kaplamaktadir.
Genellikle dogal tas sektorii igerisinde pay1r bulunan mermer ihracat bakimindan tilkeye
getirdigi doviz ile ekonomide vazgecilmezdir. Kalkinma planlarinda 6énemli yer tutan
mermer madenciligi bolgesel olarak Tiirkiye nin her yerinde mevcuttur. Cikartilmasi ve
isletilmesi bakimindan 6nemli yerlerden bazilari Mugla, Denizli, Afyon ve Elazig

illeridir.

Diinya genelinde mermerlerin yap1 ve dekorasyon malzemesi olarak kullanilmaya

baslanmasi diinya mermer iiretiminin artmasina neden olmustur.

Ozellikle son on yilda goriilen artis, isleme teknolojisindeki gelismelere paralellik
gostermektedir. Giderek daha miikemmel hale getirilen isleme teknikleri ile tas, kolay
ve ekonomik olarak istenen sekilde islenmekte ve yeni kullanim alanlar1 bulmaktadir.
Mermer malzemelerin mimar ve tasarimcilar tarafindan daha fazla tercih edilmesi
diinyadaki tiiketici sayisinin artmasma neden olmustur. Onemli 6lgiide diisen piyasa
fiyatlari, ekolojik ve estetik goriinlimlii malzemelere olan ilginin artmas: da tiiketimin

artmasina yardimei olmustur (Aycan 2007).
Mermer madenciligi uzun yillardir 3213 Sayili Maden Kanunu kapsaminda koruma

altindadir. Bu kanuna gore gerekli izin ve belgeler alinmadan herhangi bir madencilik

faaliyeti gosterilemez. Eger gosterildigi tespit edilirse cezai islem uygulanir. 3213 Sayili
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Maden Kanunu geregince mermer madenciligi yapabilmek icin dncelikle arama ruhsati
istenmektedir. Arama ruhsati ile belirli bir maden iiretip satma hakki elde edilmis
olmaktadir. Yasal siire¢ ve siire sonunda isletme ruhsati alinir ve madencilik faaliyeti
devam eder. Belirli zaman araliklarinda yasal sorumluluk ve gereklilikleri yerine

getirilerek isletme ruhsati yenilenir.

5.4 Mermer Arama Ve isletme Ruhsatlarinda Siirecler

Maden kanununa gore arama ruhsatini almak i¢in 6ncelikle gerekli kosullar1 yerine
getirmek gerekmektedir. Oncelikle mermer madeni oldugu bolge incelenmelidir.
Koordinatlar1 hesaplanmali ve arama ruhsati i¢in basvurulacak bdlge net olarak

hesaplanmalidir.

Genel Midiirlik¢e projeler lizerinde ve yerinde inceleme yapilir. Kazanilmisg haklar
korunmak kaydi ile kaynak kaybina neden olmayacak, maden isletmeciligini ve isletme
giivenligini tehlikeye diisiirmeyecek sekilde, ayr1 ayri ¢aligma imkani bulundugunun

tespiti halinde ayr1 gruplarda igletme izinleri verilebilir (Ac1 2010).

Arama ruhsati ve sertifika siiresi ti¢ y1ldir. Ruhsat sahibi ikinci yilin sonuna kadar arama
faaliyet raporu vermek zorundadir. Arama faaliyet raporlarinin siiresinde verilmemesi

halinde teminat irad kaydedilir.

Arama ruhsat siiresi sonunda isletme ruhsati talebinde bulunulmayan arama ruhsatlari
iptal edilerek teminati ruhsat sahibine iade edilir. Arama doneminde teknolojik
arastirma, gelistirme, pilot caligmalar ve pazar arastirmalari yapmak {izere arama
faaliyet raporu ile birlikte miiracaat eden ruhsat sahibine, Genel Miidiirliik¢ce goriiniir

rezervin %10'una kadar maden tiretim ve satig izni verilebilir (Tohumcuoglu 2006).

5.4.1 Arama Ruhsat1i Alim Siireci

Bu yeterlilik arama sirasinda yapilacak islerin alt sinirin1 maddi olarak belirlenmesidir.

Bu yeterlilik icin gerekli harcama tutarlar1 her sene MAPEG(Maden ve Petrol Isleri
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Genel Midiirligli) tarafindan giincellenmekte ve paylasilmaktadir. Bu tutarlarin yer
aldigr form asagida Cizelge 5.1‘de verilmistir. Her sene giincellenen bu tutarlarin

bildirilmesi yasal gereklilik olarak maden kanununda yer almaktadir.

Maden arama ruhsatlar1 gruplara gore ayrilarak yeterlilikleri o6zelliklerine gore
belirlenmistir. Maden arama ruhsatlar1 6n arama, genel arama ve detay arama

siireclerine boliinerek incelenebilir.
Bu siirecler, 6zelliklerine ve maden gruplarina gore yeterlilik istenen madenlerde yasal

gereklilikleri takip edebilmek i¢in 6énemlidir. Mermer igin gerekli siirecler 6n arama ve

genel arama stirecleridir.
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Cizelge 5.1 Mali yeterlilik tutarlar cizelgesi (Int.Kyn.5).

MADEN GRUPLARI MALI YETERLILIK(TL)

MALI YETERLILiK TUTARI(TL) 11(b) 50.000
1T 100.000
v 120.000
V 50.000
VI 200.000

ON/GENEL DETAY ARAMA DONEMIi
MINUMUM TOPLAM YATIRIM TUTARI VE HARCAMA ORANI

MINUMUM
ARAMA MADEN TOPLAM YATIRIM MINUMUM HARCAMA
DONEMLERI GRUPLARI TUTARI (TL) ORANI(%)

11(b) 50.000 40
1T 85.000 40
ON ARAMA DONEMI IV(a) 85.000 40
IV(b) 85.000 40
IV(c) 120.000 40
Vv 50.000 40
VI 120.000 40
GENEL ARAMA 11(b) 100.000 40
DONEMI (1 YILLIK) 1T 100.000 40
Vv 20.000 40
IV(a) 150.000 40
GENEL ARAMA 1V (b) 150.000 40
DONEMI (2YILLIK) IV(c) 250.000 40
VI 250.000 40
IV(a) 100.000 20
DETAY ARAMA 1V (b) 100.000 20
DONEMI IV(c) 200.000 20
1.YIL VI 200.000 20
IV(a) 100.000 20
DETAY ARAMA 1V (b) 100.000 20
DONEMI IV(c) 200.000 20
2. YIL VI 200.000 20
IV(a) 100.000 20
DETAY ARAMA IV(b) 100.000 20
DONEMI IV(c) 200.000 20
3. YIL VI 200.000 20
IV(a) 100.000 20
DETAY ARAMA IV(b) 100.000 20
DONEMI IV(c) 200.000 20
4.YIL VI 200.000 20

On arama siireci arama ruhsat belgesinin hazirlanmasindan sonraki bir yil olarak kabul
edilir. Bu siirecin bitimine kadar mali yeterlilikler gdsterilmis olmalidir. Bununla
birlikte harcamalar1 gosteren 6n arama faaliyet raporu teslim edilmek zorundadir. Bu
yiikiimliilikler yerine getirilmezse ruhsatin iptali gergeklesir. On arama faaliyet

raporunun hazirlanmasi ve teslim edilmesi zorunludur.
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Genel arama siirecinde yapilan arastirmalar ve mali yeterlilik tutarlarinin belirtilmesi
gerekmektedir. Genel arama donemi faaliyet raporunun hazirlanmasi ve teslim edilmesi
yasal gerekliliktir. Bu siirecte genel arama faaliyet raporu hazirlanip gerekli olan
kurulusa teslim edilmez ise teminat irad kaydedilir ve ruhsat iptal olur. Genel arama
stirecinde dikkat edilmesi gereken bir durum da arama ruhsatinin stiresidir. Bu donemde
resmi gerekliliklerin yerine getirilmesi gerekmektedir. Ozellikle mermer grubu
madenler i¢in 6nemli bir siirectir. Belirli bir oranda isletme izni bulunmaktadir. Bu

durum ruhsatin maddi olarak degerinin tespit edilmesinde 6nemli hususlardan birisidir.

Detay arama stirecinde gerekli yiikiimliiliikleri yerine getiren ruhsat sahibi 4 yil detay

arama siiresine sahip olur. Bu siire sadece IV ve VI grubu madenler i¢in gegerlidir.

Detay arama doneminde gerekli faaliyet raporlarinin doldurulmasi zorunludur. Bu
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi i¢in en onemli nokta detay arama faaliyet raporunun
teslim edilmesidir. Bu belgenin teslim edilmemesi veya verilen 4 yil slirenin sonunda
isletme ruhsati alinmamasi1 durumunda ruhsat iptal edilir. Arama ruhsati alim siirecinin

sonunda belirli grup madenlere bu ruhsat siiresince liretim yapma imkan1 taninmaktadir.

5.4.2 Isletme Ruhsati Alim Siireci

Arama ruhsatinin siiresinin dolmasiyla, yasal olarak {iretim yapabilmek icin isletme
ruhsatina ihtiya¢ duyulmaktadir. Isletme ruhsatina bagvurabilmek icin gerekli izinlerin
alinmis ve harglarm yatirilmis olmasi gerekmektedir. Isletme ruhsati belirli bir siire i¢in
verilir ve siire bittikten sonra yenilenmesi gerekmektedir. Yenileme isleminde gerekli

olan tiim belgeler ve istenilen tiim verilerin toplanmasi gerekmektedir.

Proje i¢in gerekli olan dosyanin hazirlanmasi ve isletme doneminin baslatilmasi i¢in
genel maden arama faaliyet raporu hazirlanir. Gerekli olan talep harglari istenilen yere
yatirildiktan sonra isletme donemine gecilir. Kontrol edilen dosyada herhangi bir eksik

olmast durumunda tamamlanmasi gerekmektedir.
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Dosya teslim edildikten sonra ruhsat talebinde bulunulan sahaya uygun heyet gonderilir
ve tetkikler yapilir. Sahaya ait miilkiyet izinlerinin alinmasiyla birlikte verilen uygun

dilekge ile isletme izni istenir.

Isletme ruhsat1 icin gerekli olan adimlar siraladigimizda genel arama faaliyeti raporlar:
ilk sirada yer almaktadir. Arama ruhsatinin bitimiyle beraber isletme projesinin
hazirlanmasi ve isletme ruhsati i¢in basvuru siirecine girilmesi gerekmektedir. Isletme
projesinde ruhsat bilgileri aciklanmalidir. Bélge hakkinda genel bilgiler verilmeli ve
ozellikleri belirtilmelidir. Uretim sahas1 bilgileri, ¢evre uyum plani, projenin mali

boyutu ve gelir-gider tahminleri isletme projesinde bulunmalidir.

5.4.3 Madencilik Faaliyetleri I¢cin Gerekli izinler ve Harc Bedelleri

Madencilik faaliyetleri icin gerekli izinlerin alinmasi gereken kurumlar bulunmaktadir.
Bu kurumlar belirli bir har¢ bedeli karsiliginda incelemeleri yapip, islemlere uygun
olmak sartryla madencilik faaliyet izni vermektedir. Madencilik faaliyetleri ile ilgili
cesitli kurum ve kuruluslar izin vermekle yiikiimliidiir. Cizelge 5.2°de, 2018 yilina ait,
madencilik faaliyetleri i¢cin gerekli olan izinler, bu izinlerin alinacagi kurumlar ve harg

bedelleri gosterilmektedir.
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Cizelge 5.2 Madencilik faaliyetleri i¢in gerekli baz1 izinler.

BiR MADENIN iSLETMEYE ACILABILMESI iCiIN ALINACAK iZINLER VE

ODENECEK HARCLAR

Alinacak Izin

Odenecek Ucret (TL)

izin Veren Makam

MADEN RUHSATI

764 TL arama ruhsati1 harci

ARAMA 3.260 TL (2000 ha. Alan i¢in alinan
1 teminat) MADEN ISLERI GENEL
3.270 TL isletme ruhsat harct, 19.620 TL ~ MUDURLUGU
MADEN RUHSATI isletme teminati
ISLETME 272 TL teknik Nez harci,
190 TL Oda islem iicreti
PTD Inceleme Harc1 2.000 TL
Ancak CED Gerekli Degildir belgesi i¢in
Proje Tanitim Dosyas1 hazirlamak 7.500-
2 CED OLUMLU BELGESI 10.000 TL arasindadir. CEVRE VE ORMAN
CED Olumlu Belgesi almak i¢in CED BAKANLIGI
Raporu Hazirlamak maden ve proje
cesidine gore 25.000-250.000 TL arasi
Ruhsat alani i¢indeyse CED Kapsaminda CEVRE VE ORMAN
3 ATIK DEPOLAMA IZNI  degerlendirilir. Ruhsat alani disindaysa BAKANLIGI
ayrica CED Raporu (Yukaridaki gibi )
gerekir.
4 ON EMISYON VE Toz Olgiimii 2.500 TL CEVRE VE ORMAN
EMISYON IZINLER] Gaz Olgiimii 8-10.000 TL BAKANLIGI
Olgiimiin niteligine gore degisir.
DESARIJ 1ZNi Desarj izni alinmasi1 2.500 TL CEVRE VE ORMAN
BAKANLIGI
5 ARAZI KULLANIM IZNI Merann bitki ortiisii ve ot degerine gore TARIM IL
(MERA TAHSIS hektar basina 3.000-5.000 TL arasimda ~ MUDURLUGU
DEGISIKLIGI) degismektedir.

6 ARAZI KULLANIM IZNI

Pazarliga bagli olmakla birlikte

Normal degerinin en az 3-5 kati

ARAZI SAHIBINDEN
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6. MALZEME VE YONTEM

Mermer arama ve isletme ruhsatlarinin, ekonomik deger tasidigir disiintilerek,
degerleme kabiliyetleri arastirilmistir. Degerinde belirleyici olabilecek 6zellikler
incelenerek, degerleme kabiliyetine uygun olarak, kullanilmas1 muhtemel parametreler
belirlenmistir. Ozellikleri bakimindan, mermer arama ruhsatlarmin ve isletme
ruhsatlarinin  farkli degerleme modelleri ile, ayr1 olarak hesaplanmasi gerektigi
Ongoriilmistiir. Arama ruhsatlarinin deger tespiti i¢in, gayrimenkul literatiiriinde yer
alan piyasa deger yontemi ve emsal karsilastirma modeli uygun goriilerek, uygulama

asamalar1 belirlenmistir.

Isletme ruhsatlarmin deger tespiti igin ise; alan piyasa deger ydntemi ve emsal
karsilagtirma modeliyle Finansal deger yontemi ve gelir kapitalizasyonu modelinin,

birlikte kullanilmas1 uygun goriilerek, agamalari belirlenmistir.

Yontemlerin uygulanmasiyla, ruhsatlara ait piyasa degerleri tespit edilmistir. Piyasa
degerinin belirlenmesinde riskler dikkate alinmamaktadir. Degeri etkileyebilecek
risklerin, hesaplanabilir oldugu oOngoriisiiyle arastirmalar yapilmis olup degerleme
sirecinde ruhsatlar, risk degerlendirmeye tabi tutulmustur. Risk yiizdesinin
hesaplanmas1 i¢in; genel olarak risk parametreleri ile gerceve olusturulmustur. Bu
cercevede, degisimlerin olas1 araliklari belirlenmistir. Bu araliklardan segilen risk
degisim yiizdesi ile, belirlenen énem katsayisi isleme koyulmustur. Onem katsayisinin
belirlenmesi ve belirlenen araliklardan degisim ylizdesinin se¢ilmesi, degerleme yapan

kisinin kararina birakilmistir.

Deger tespiti icin belirlenen kisinin tecriibesi, deger tespiti yapilmasi istenen ruhsatlarin
ozelliklerindeki farkliliklar, Giretilmesi planlanan mermerin 6zelliklerindeki farkliliklar,
risk degisimlerinin se¢iminin ve dnem katsayilarinin belirlenmesinin, degerleme yapan

kisiye verilmesinde rol oynamuistir.

Belirlenen riskten arindirma katsayis1 ile, deger tespiti yapilan arama ve isletme

ruhsatlarinin  gercek degerine ulagilabilecegi incelenmistir. Gayrimenkul degerleme
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modellerinin uyarlanmasiyla, mermer arama ve isletme ruhsatlarinin piyasa degerlerinin

tespitleri uygulama 6rnegi ile anlasilir hale getirilmistir.

Riskten arindirma katsayisi ile gergek degerin belirlenmesi i¢in yapilan inceleme,
orneklere uygulanarak, uygulanabilirligi incelenmigtir. Arastirmanin dngérdigii riskten
arindirma katsayis1 ile gergek degerin belirlenebilecegi, uygulama Ornegi ile

agiklanmustir.

Calismada, mermer arama ve isletme ruhsatlariin deger tespiti i¢in izlenecek adimlar,

Sekil 6.1°de yer alan, yontem akim semasi ile gdosterilmistir.

Mermer Arama ve isletme Ruhsatlarinda
Deger Tespiti
| |

\4 Y

Arama Ruhsatlarinda isletme Ruhsatlarinda

Degerleme Degerleme

Degerleme
Parametreleri

A 4

On Degerleme

On Degerleme (Emsal Karsilastirma
(Emsal Karsilastirma Modeli) ve
Gelir Kapitalizasyon Modelleri)
A 4 A 4
Piyasa Degeri Piyasa Degeri
A4 A4
Riskten Arindirma Riskten Arindirma
A
| Nihai(Gergcek Deger) Nihai(Gergek Deger)

Sekil 6.1 Mermer arama ve isletme ruhsatlarinda deger tespiti akim semas.
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6.1 Mermer Arama ve Isletme Ruhsatlarinin Degerleme Kabiliyeti

Maddi olarak herhangi bir karsilig1 olan varlik ve haklarin tiimii ekonomik bir degere
sahiptir. Ekonomik deger, tespit edilebilen bir degerdir. Bu degerin tespit edilmesinde;
kullanim amaci, alicinin istegi, saticinin istegi ve ekonomik kosullar yardimci
olmaktadir. Higbir {iriin, mal, varlik veya hak talep edilmedigi siirece satilamaz ve

devredilemez.

Fakat iirin, mal, varlik ve haklarin talep edilmemesi, onlarin sahip oldugu bir
ekonomik deger oldugu gercegini degistirmez. Talep ile olusan deger piyasa degeri
olarak adlandirilir. Piyasa degeri disinda; talebi olugsmamis varliklar igin, yatirim degeri

ve normal deger s6z konusudur.

Herhangi bir talebi olmayan varlik ve haklarin, normal ekonomik kosullarda
hesaplanabilen degerleri vardir. Bu hesaplanan deger, normal deger olarak adlandirilir.

Degerin, talep eksikligiyle diigmesi normal karsilanacaktir.

Ya da tam tersi bir durumda, talep artisiyla varlik ve haklarin degeri, piyasa
kosullarindan fazla konuma gelebilmektedir. Bu baglamda; varlik ve haklarin, giincel
piyasa kosullarina bagli olan ekonomik degeri oldugu gercegi kabul edilmis
durumdadir. Piyasa kosullarina gore ekonomik deger ihtiva eden biitiin varlik ve haklar,

degerleme kabiliyetine sahiptir.

6.2 Mermer Arama ve Isletme Ruhsatlarinda Deger Tespiti

Ilke olarak biitiin ekonomik mallarin degerleme islemi yapilabilir. Teoride ve hatta
uygulamada siklikla ekonomik olmayan veya piyasast olmayan mal olarak bilinen
cevresel varliklarin (temiz hava, peyzaj ve tarihsel varliklar gibi) degerleme islemleri de
miimkiin olmaktadir. Degerleme uygulamasi bakimindan mallar genel olarak asagidaki

gibi siniflandirilabilir:
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a) Insanlarm sahip olduklari maddi mallar: Bunlar elle tutulabilen, gozle
goriilebilen ve insanlara yararli olan biitiin tasinmaz ve tagiir mallar kapsar.

b) Maddi mallarin hizmetleri veya bunlarimn insanlara sagladiklar gelirler: Ozellikle
arazi ve binalarin maliklerine sagladiklar1 gelir ve kira parasi, bu grupta cle
alinabilir. Hatta arazi iizerinde gelistirilecek projenin gelirinin tespiti de
yapilabilmektedir.

€) Maddi malin hizmet veya gelirinin tamami1 veya bir kismindan yararlanma
yetkisi veren haklar: Ozellikle tasinmaz iizerindeki sinirli ayni haklar bu

kapsamda ele alinmaktadir (Tanrivermis 2017).

Deger tespiti ile ilgili kavram ve oOzellikler dikkate alindiginda, mermer arama ve
isletme ruhsatlarinin  deger tespitinin miimkiin oldugu ve yasal hak olarak
kullanilabilecegi goriilmiistiir. Ruhsat ve sertifikalar, sahip olunan haklar olup maddi
deger ihtiva etmektedir. Tespit edilen degerin, uygun sartlar altinda raporlanma ve
sebeplerinin aciklanmasi gerekir. Biitiin deger tespiti islemleri, icerisinde risk barindirir.

Arama ve isletme ruhsatlar1 6zelinde risk biraz daha 6n plana ¢ikmaktadir.

Gayrimenkul degerleme alaninda; riskli bulunmasi ve degerine etki eden ¢ergevelerinin
belirlenmemesi sebebiyle, arama ve isletme ruhsatlarinin degerlemesi goz ardi
edilmektedir. Degerleme yapilabilmesi i¢in, mermer arama ve isletme ruhsatlarinin

degerleme parametreleri arastirilmistir.

6.3 Mermer Arama ve Isletme Ruhsatlarinin Degerleme Parametreleri

Mermer {iretimi, madencilik faaliyetleri icerisinde yer almaktadir. Cesitli iiretim
yontemleriyle yeryiiziinden bloklar halinde ¢ikarilan mermerler, islenerek nihai iirlin
haline getirilir. Bolgede tespit edilmesi, arama islemleri, isletme yonteminin se¢imi,
ocagn acilarak blok iiretilmesi, bu bloklarin fabrikalarda islenmesi ile olusacak iiriin,
pazar arastirmasi, satig gibi biitin adimlar mermer madenciligi olarak

adlandirilmaktadir.
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Mermer madenciligi ve ticari faaliyet i¢in en Onemli gereklilik ruhsat hakki elde
edinimidir. Mermer arama ve isletme ruhsatina sahip olmadan veya rddovans
sozlesmesi ile ruhsat sahibinin izni olmadan herhangi bir madencilik faaliyeti

yapilamaz.

Mermer madenciligi i¢in en dnemli noktalardan birisi yatirima uygunluk kararidir. Bu
kararin alinmasiyla beraber arama ve isletme ruhsatlar ile yatirim siireci baslamis olur.
Yatirim karari, risklerin belirlenmesi ve gelir beklentisinin istenen seviyede olmasiyla
alinabilecek bir karardir. Yatirim kararinin alinmas: siirecinde arastirilacak parametreler
ile ruhsat degerinin tespit edilmesi i¢in kullanilabilecek parametreler arasinda benzerlik

oldugu diisliniilmiistiir.

Bir mermer ocagina yatirim yapilmasi i¢in belirlenen parametrelerin, ocagin degerini
dogrudan etkileyebilecegi Ongoriillmiistiir. Mermer ocaginin maddi degerini etkileyen

faktorler genel olarak ocagin 6zellikleriyle baglantilidir.

Bir dogal tas yataginin ocak olarak isletilmesine karar verebilmek i¢in bir¢ok degisik
parametreyi degerlendirmek gerekir. Bunlardan en 6nemlisi blok vermesi, pazarda
degeri olacak renk ve desen albenisine sahip olmasi ve yatirim yapilabilecek boyutlarda

rezerve sahip olmasidir.

Ayrica renk ve desen Ozelliginin rezervin isletilmesi siliresince de c¢ok fazla
degismemesi, stireklilik arz etmesi gerekmektedir. Bu 6zelliklerin yani sira bir takim
ekonomik parametreler de yatirim karar1 dncesinde degerlendirilmelidir. Bunlardan bir
tanesi tiretilmesi planlanan iirliniin pazardaki satis fiyatidir. Ayrica ocak isletme ve blok
isleme maliyetleri ve pazarlama maliyetleri gibi ekonomik verilerin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bunlarin yani sira liretimin yapildig: yerin bolgesel kosullarinin, iilke
ekonomik kosullarinin ve kiiresel ekonomik kosullardaki degisimlerin de bu maliyet ve

fiyatlar {izerinde bir etkisinin olmas1 kaginilmazdir (Akkoyun ve Cetin 2007).

Calisma kapsaminda; arama ve isletme ruhsatlariin degerinde, en etkili parametreler

tercih edilerek bir degerleme cercevesi olusturmak istenmistir. Bu baglamda; mermer
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arama ve isletme ruhsatlarinda deger tespiti yapilabilmesi i¢in gerekli parametreler 7

ana baslik halinde toplanmistir. Bunlar asagida maddeler halinde siralanmustir.

e Ruhsat Sahasiin Konumu ve Bulundugu Bélge Ozellikleri
e isletme Yontemi

e Rezerv Miktar

e Proje Gelir-Gider Tahminleri

e Uretim Verimi

e Piyasa Kosullar1 ve Mermerin Popiilaritesi

e Yasal Gereklilikler

Bu parametreler 1s1ginda, mermer arama ve isletme ruhsatlarinda deger tespiti
yapilabilecegi arastirilmaktadir. Bu parametrelerin se¢ilmesindeki sebeplerden birisi de

degerlemenin amacina gore farklilik gostermeyecegidir.

Farkli ozelliklerdeki madenlerin, deger tespiti yapilacak olan ruhsatlarin; degerinin

tespit edilmesinde, belirlenen ¢erceve disinda parametreler dikkate alinabilir.

6.3.1 Ruhsat Sahasinin Konumu ve Bulundugu Bélge Ozellikleri

Mermer arama ve isletme ruhsatinin bulundugu sahanin konumu ve bdolge 6zellikleri
deger tespitinde onemli bir noktada yer almaktadir. Ruhsat alinan bélgenin konumu
isletme gider masraflar1 ile dogrudan ilgilidir. Bolgenin cografi ve topografik

Ozellikleri, isletmenin kurulma kararinin alinmasinda etkilidir.

Ruhsat sahasinin konumu karar vermede ve iiretim yontemin se¢iminde de etkili olup
isletme giderlerindeki bu etkisi 6nemli bir parametre olmasini saglamaktadir. Sahanin
ana arterlere yakin olmasi iirliniin tasinmasi i¢in onemlidir. Bolgenin yerlesim yerine
yakin olmasi personel istihdami igin gereklidir. Bolgenin yerlesim yerlerine ve ana
artere uzak olmasiyla isletme i¢in gerekli olan su ve elektrigin temini zorlagmaktadir.

Bunlarin biitiinii dikkate alindiginda, mermer arama ve isletme ruhsatinin bulundugu
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saha ve bolgenin Ozellikleri degerin tespitinde olumlu veya olumsuz olarak etkili

olmaktadir.

6.3.2 isletme Yontemi

Isletme yontem secimi; sadece mermer madenciligi igin degil, biitiin madencilik
faaliyetlerinde 6nemli bir parametredir. Mermer isletme projesi hazirlanirken, yontemin
uygun ve kullanislilig1 incelenerek secilmesi gerekmektedir. Mermer igletme projesinde
arama faaliyet raporu verilerine gore en uygun yontem belirlenir. Bu yontem

belirlendikten sonra uygulamaya gecilir.

Mermer ocaklarinda uygulanan iiretim yontemleri, genellikle kullanilan makine ve
donanimla adlandirilir. Hangi liretim yontemi kullanilirsa kullanilsin hedef diizgiin
geometrik sekilli ve biiyiik boyutlu bloklar ¢ikarmaktir. Ancak ¢ikarilacak blok miktar
ve bunun maliyeti segilecek iiretim yontemine gore farklilik gosterecektir (Karaman

2010).

Yontem se¢imiyle birlikte ruhsat sahasinin verimli kullanilmasi, giderlerin en aza

indirilmesi veya gelirin en iist seviyeye ¢ikarilmasi amaglanir.

Bu baglamda yontem sec¢iminin getirdigi avantaj ve dezavantajlar ruhsatin deger

tespitinde dnemli bir parametreyi olusturur.

6.3.3 Rezerv Miktari

Maden Rezervi; olgiilmiis maden kaynaginin veya belirlenmis maden Kkaynaginin
ekonomik olarak iretilebilir ve islenebilir kismidir. Seyreltici maddeleri ve maden
cikarilirken olusabilecek kayiplari igerir ve doniistiiriicii faktorlerin uygulamasini igeren

uygun diizeydeki on fizibilite veya fizibilite ¢alismalariyla tanimlanir.

Maden rezervleri, giiven diizeyinin artan derecesine gore, muhtemel rezerv ve goriiniir

rezerv olarak alt kategorilere ayrilir. Muhtemel maden rezervi, belirlenmis maden
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kaynaginin, bazi durumlarda da Ol¢lilmiis maden Kkaynagiin ekonomik olarak
cikartilabilir kismidir. Gortiniir maden rezervi, 6lgiilmiis maden kaynaginin ekonomik
olarak ¢ikartilabilir kismidir (Umrek 2018).

Bir mermer {iretim sahasinin faaliyete gecirilebilmesi i¢in ilk olarak belirlenmesi
gereken veri, rezerv miktaridir. Sahanin bulundugu bdlgede yapilan arama
faaliyetlerinin 6nemli bir kismi, bu rezerv miktarini hesaplayabilmek i¢in yapilmaktadir.
Rezerv miktar1 ve rezervin bulunus sekli mermer proje isletmesinde 6nemli bir noktadir.
Rezerv miktarina ve isletilebilir rezerv oranina goére bolgede arama yapildiktan sonra,

isletme kurulmasina karar verilir.

Maden kaynagi, yerkabugu iginde veya iizerinde bulunan, ekonomik énemi olan, tenor
(veya kalite) ve biytkliigi ile nihai olarak ekonomik makul ¢ikarilma beklentisi
bulunan kati malzeme konsantrasyonu veya olusumudur. Maden kaynaklar1 jeolojik
giiven diizeyinin artan derecesine gore sirasiyla potansiyel, belirlenmis ve 6l¢iilmiis

maden kaynagi kategorilerine gore tanimlanir (Umrek 2018).

Madencilik sektoriinde, iiretimle en ilgili nokta rezerv ve kaynagin tespit edilmesidir.

Kaynak ve rezervin giivenilirligi arastirilmalidir.

Dogal olusum ve sartlara gore rezerv konusunda yanilma ¢ok rastlanan bir durumdur.

Bu durum maden yatirimina ve yatirim yapilacak ruhsatin degerine etki etmektedir.
Yapilan rezerv  arastirmalarinin, standarda  baglanmasi, belirli komisyon
incelemelerinden sonra giivenilirlik kazanmasi ve resmi olarak raporlanmasi ihtiyact

diinya ve lilkemiz i¢in gereklilik haline gelmistir.

Uluslararas1 Maden Rezerv Raporlama Standartlar1 Komitesi (CRIRSCO) kurulmast ile

diinya genelinde bu gereklilik durumu i¢in en 6nemli adim atilmis bulunmaktadir.
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Bu kurum diinya genelinde belirledigi standart prosediirlerin uygulanmasiyla, tespit
edilen maden rezervinin gilivenirliligini ve degerini tespit etmek {izere hazirlanan

raporlarin resmilesmesini saglamaktadir.

Maden Arama Sonuclari, maden kaynak ve maden rezervlerinin dogru, tutarli ve
giivenilir bir sekilde hesaplanip raporlandirilabilmesi amaciyla, diinya genelinde tutarli
raporlama standartlar1 gelistirmek ve yayimlamak amaciyla faaliyet gosteren
uluslararast bir kurulug olan CRIRSCO (Uluslararasi Maden Rezerv Raporlama
Standartlart Komitesi) sablonuna uygun olarak ve ayni sablonda yer alan standart
tanimlarla uyumlastirilarak UMREK kodu gelistirilmistir. UMREK kodu ile amag:
maden arama Sonuglari, maden kaynaklar1 ve rezervlerinin, yatirimcilari, finansal
kurulusglar1 ve borsay: bilgilendirme amacli kamuoyuna rapor edilebilmesi i¢in gerekli

asgari standartlar1 ve bu konuda en iyi uygulamalar1 tanimlamaktadir (Umrek 2018).

Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama Kodu (UMREK Kodu), yatirimcilarin ve
hissedarlarin yeterli derecede bilgilendirilmesi amaciyla Tirkiye Cumhuriyeti’ndeki
maden arama sonuglarinin, maden kaynaklarinin ve maden rezervlerinin agik, giivenilir
ve seffaf bir sekilde raporlanmasi i¢in asgari standartlari, Onerileri, yasal gereklilikleri

ve uygulama esaslarini belirler.

Ulkemizde standart gereksinimi ve giivenilirligin saglanabilmesi amaciyla, ‘Ulusal
Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama Komisyonu’ kurulmustur. Bu komisyona kisa
isim olarak UMREK adi verilmistir. Bu komisyon 2016 yilinda kurulmus olup
CRIRSCO (Uluslararast Maden Rezerv Raporlama Standartlar1 Komitesi) tiyesi

olmustur.

Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama Komisyonu ve Uluslararasi Maden Rezerv
Raporlama Standartlar1 Komitesi’nin amaclar1 maden yataklarinin gerekli standartlara
uygun arastirilmasi, uygun sekilde raporlanmasi ve bu sayede yatirimcilarin giiven
igerisinde bu alanda yatirim yapabilmesini amaglamaktadir. Resmi kuruluglar tarafindan

kabul edilen bu kod sayesinde maden rezervinin miktar1 ve gilivenilirligi
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belirlenebilmektedir. Bu raporlarin maden yataginin rezerv miktarmi ve degisimini
belirlemektedir. Ekonomik olarak yatirimin veya ruhsatin degerini belirlememektedir.

Yatirnm degeri belirlenirken en 6nemli faktér olan rezerv miktarinin uluslararasi
diizeyde giivence altinda olmasi, maden arama ve isletme ruhsatlarinda deger tespiti
yapilirken ulagilan degerlerin giivenilirligini arttirmis durumdadir. Belirlenen UMREK
kodu ve raporu, tek basina ruhsatin ekonomik degerini tespit etmemektedir. Sadece

kaynag giivence altina almaktadir.

6.3.4 Proje Gelir-Gider Tahminleri

Mali nitelikteki islemlerden bazilar1 6z kaynag: artirir, bazilan ise azaltir. Oz kaynagi
artiran islemlere gelir, azaltan islemlere ise gider denir. Oz kaynaktaki artiglari izleme
tizere gelir, azalislar1 izlemek {izere gider hesaplari kullanilir. Bu hesaplara sonug

hesaplar1 ya da gelir tablosu hesaplari1 denilmektedir (T.C.MEB 2011).

Gelir ve gider gizelgesine gore ruhsat siiresince isletmenin ne kadar kazang elde edecegi
ve gelir olarak kullanacagi tespit edilebilmektedir. Bu veri dogrultusunda giincel piyasa

kosullar1 dikkate alinarak mermer arama ve isletme ruhsatinin degeri tespit edilebilir.

Bu sebeple proje gelir ve gider tahminlerinin hesaplanmasi ve onayli sekilde
kullanilabilecek verilerin elde edilmesi, mermer arama ve isletme ruhsatlarinin deger

tespiti siirecindeki en 6nemli parametredir.

6.3.5 Uretim Verimi

Mermer ocaklarinda iiretim kapasitesini etkileyen en onemli unsurlar; ocagin blok
verimi, malzemenin kesilebilirlik parametreleri, ocak geometrisi, uygulanan kesme

teknolojisi, ocagin sahip oldugu makine parki, ¢alisan ekibin bilgisi ve tiim bunlarin

birbiriyle uyumudur (Ersoy ve digerleri 2013).
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Mermer madenciliginin en 6nemli dezavantajlarindan birisi {iretim verim oraninin
diisiik olmasidir. Uretim verimi diger madenlere gore biraz daha diisiik olan mermer

madeni, deger bakimindan bunu karsilayacak durumdadir.

Mermer kayacinin petrografik 6zelliklerine gore, isletme yontemine gore ve bulundugu

bolgenin 6zelliklerine gore iiretim verimi degismektedir.

Bu degisken mermer arama ve isletme ruhsatlarinin gelir-gider tahminlerinde 6nemli
rol oynamaktadir. Uretim verimi mermer arama ve isletme ruhsatlarinin ticari

faaliyetinde 6nemli risklerden birisidir.

Uretim verimi, dogru hesaplanamadig1 takdirde veya isletme yonetimi etkisiyle
disiiriilmesi sonucunda, isletme zarar gorebilir. Bu zarar mermer arama ve isletme
ruhsatinin deger tespitinde hesaba katilarak deger kaybina yol acabilir. Uretim verimi
tim madenlerde oldugu gibi mermer madenciliginde ve deger hesaplamalarinda

kullanilan bir parametredir.

6.3.6 Piyasa Kosullar1 ve Mermer Tercih Edilirligi

Ulkemizde mermer madenciliginin ekonomideki payr diger dogal tas madenlerine gore
yiiksektir. Mermer madenciliginin ekonomideki bu yeri yatirnm amaciyla mermer
madenciligini tercih edilir konuma getirmis durumdadir. Diinyada mermer
madenciliginde Tirkiye’nin yeri yadsmnamaz. Mermer madenciligi ticari faaliyet
bakimindan piyasa kosullarinda her zaman yeri vardir. Bazen ekonomik durgunluk ve

iilke ekonomisindeki gelismelerden olumsuz etkilenebilmektedir.

Dogal tas tirtinleri, endiistrinin diger bir¢ok iiriiniinden farkli olarak renk-desen albenisi
gibi estetik gerekgelerle satin alindiklar i¢in, pazarda yer bulmalari, taninmalar i¢in
belirli bir siire ge¢gmesi gerekmekte ve bu siire icinde de belirli bir pazarlama maliyetine
thtiyag duyulmaktadir. Yatirim yapilmas: diisiiniilen dogal tas, pazarda Onceden
bilinmeyen bir tas ise, bu taninma zamani ve pazarlama maliyeti de bir miktar

artmaktadir (Akkoyun ve Cetin 2007).
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Piyasa kosullar1 ve ekonomik ortama gore mermer madenciliginin tercih edilebilirlik
seviyesi degisim gostermektedir. Bu degisim olumlu veya olumsuz olarak mermer

arama ve isletme ruhsatlarinin degerine yansimaktadir.

Mermer arama ve isletme ruhsatinin bulundugu sahadan elde edilen mermer, piyasada
tarihlere bagli olarak tercih edilebilirlik yarisina girmektedir. Bu tercih edilebilme
yarisinda moda olan taglarin talebe bagli olarak satis fiyatlar1 artarken, gézden diisen

mermerlerin talep azlig1 sebebiyle degerleri azalabilmektedir.

Bu baglamda ruhsatin bulundugu sahadan ¢ikan mermerin 6zellikleri iyi analiz edilmeli
ve ticari deger kabiliyetinin piyasada uzun soluklu arastirilmasi gerekmektedir. 1k yil
popliler olan mermerin oOzelliklerinden dolay1 tercih edilmemesi durumunda talep

azalacak ve ruhsat deger kaybedecektir.

6.3.7 Yasal Gereklilikler

Mermer arama ve isletme ruhsatlari belirli yasal gorevleri yerine getirdikten sonra gelir
elde etmek amaciyla sahip olunan resmi haklardir. Kanunen bu haklarin elde
edilebilmesi i¢in yasal zorunluluklar yerine getirilmelidir. Verilen siire icerisinde yasal
sorumluluklar yerine getirilemez ve istenilen izinler alinamazsa, ruhsatin iptal edilme
tehlikesi ortaya ¢ikabilir. Bu baglamda yasal gerekliliklerin degismesi durumunda,
ruhsat sahibinin tamamlamas1 gereken belgeler degisebilir ve siirede farkliliklar ortaya
cikabilir. Bu durum mermer arama ve isletme ruhsatlarinin degerinde degisime sebep

olabilir.

Maden kanun degisiklikleri; ruhsat edinme ve ruhsati tutma maliyetlerinin artmas,
ruhsatlarin iizerinde ciddi yatirimlar yapilmast gerekliliginden dolay1 arama ve isletme
ruhsat sayilarinda biiyiik dl¢iide azalmalar olmustur. Arama donemindeki ruhsatlarin
spekiilatif amaglarla tutulmasi zorlastirilmistir. Arama faaliyetlerinin 6zendirilmesi,
ruhsat gilivencesinin arttirilmasi, biirokrasinin azaltilmasi, yasal, teknolojik ve idari

onlemler ile arama ve isletme donemi yatirim ortaminin iyilestirilmesi durumunda
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ontimiizdeki yillarda yerli ve yabanci sermaye akisinda ve maden iiriinleri tiretiminde

biiyiik artiglar saglanabilir (Toptas 2014).

6.3.8 Mermer Arama ve Isletme Ruhsatlarimin Degerine Etki Eden Faktorler

Calisma 6zelinde; degerleme parametrelerinde, yatirim ve arama sahasinda karar verme
Ozelliklerinin etkili oldugu aciklanmistir. Degere etki eden faktorlerin de ayni 6zellikleri
tasidigr disiiniilmiistiir. Bu baglamda karar verme kriterleri incelenerek faktorlerin

belirlenmesi gerektigi diigiiniilmiistiir.

Mermer aramalarinda saha hakkinda karar verme siirecinde 6nem arz eden karar
kriterler; boyutsal 6zellikler, homojenlik ve kirik-gatlak durumu olarak belirlenmistir.
Boyutsal 6zellikler; jeolojik birim kalinligi, kaynak ve rezerv hacmi, ruhsat izin sinirlari
olarak aciklanabilir. Homojenlik; renk, doku ve siireksizlikler olarak ayrilmistir. Kirik

ve catlak durumu ise; sikiligi, yonelimi, tipi ve morfolojisi olarak incelenir (Onargan

2017).

Mermer arama ve isletme ruhsatinin degerine etki eden faktorlerin; hesaplanabilir
faktorler ve hesaplanamaz faktorler olarak 2’ye ayrilabilecegi diisiiniilmistiir.
Hesaplanabilir faktdrler, mermer isletme projesinde yer alan verilerin kullanilmas: ile
varilan sonuglar olarak belirlenebilir. Hesaplanamaz faktorler ise dogal afet ve kosullar,

ilkenin siyasi politikalarinin etkisi ve ekonomik durgunluk gibi agiklanabilir.
Degerlemenin amacinin belirlenmesiyle birlikte, bu faktorlerden hangisinin dikkate
alinacagi da belirlenmis olur. Degerleme isleminde biitiin faktorlerin kullanilmas: veya
dikkate alinmasi gerekmemektedir. Kullanilan faktorlerin aciklanmasiyla birlikte
hesaplamaya katilmamis, dikkate alinmamis faktorler belirtilmelidir.

6.4 Mermer Arama ve Isletme Ruhsatlarinda Degerleme Siireci

Calisma kapsaminda; mermer arama ve isletme ruhsatlarinda deger tespiti siireci

arastirildi. Stirece ait; gayrimenkul degerleme ve maden ruhsatlari literatiiriinde, yeterli
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kaynak ve calisma olmadig1 tespit edildi. Bu baglamda; mermer arama ve isletme
ruhsatlarinin deger tespiti i¢in gerekli olan smirlar ve basliklar, aragtirmanin alanina
gore tespit edildi. Tespit edilen basliklar, incelemeler ve arastirmalar calisma 6zelinde
olup 6ngoriilmiis bilgilerdir. Yapilan incelemeler ve sonucunda elde edilen bulgular, bu

calismanin Onerisi olarak hazirlanmistir.

Mermer arama ruhsatlar1 ve isletme ruhsatlar1 farkli 6zelliklere sahiptir. Arama
ruhsatlari i¢in yapilan incelemeler, giderler ve gider kalemleri ile isletme ruhsatlari igin
yapilanlar birbirinden ayrilmaktadir. Degere etki eden faktorler noktasinda ve
degerleme siirecinde bazi1 ortak noktalar1 oldugu diisiintilmektedir. Deger tespiti
yapilabilmesi ic¢in, uygun degerleme modeli ile islem yapilabilmesi gerekmektedir.
Ozellikleri birbirinden farkli olan arama ve isletme ruhsatlarinin, ayni siire¢ ve

degerleme modeli ile degerinin tespit edilmesinin saglikli olmayacag1 dngoriilmiistiir.

Bu baglamda, ¢alismanin 6zelinde mermer arama ve isletme ruhsatlarinin deger tespiti;
mermer arama ruhsatlarinin deger tespiti ve mermer igletme ruhsatlarinin deger tespiti
olarak 2 ayri baslik altinda incelenerek arastirma yapilmistir. Bulgulara ulagsmak igin,

uygulama ornekleri ile ¢alisilmistir.

6.4.1 Mermer Arama Ruhsatlarinda Deger Tespiti

Madencilik faaliyetlerinin ilk adimi madenin aranmasidir. Madenlerin aranabilmesi i¢in
arama ruhsatinin alinmasi gerekir. Arama ruhsati almak i¢in; maden kanunu igerisinde
yer alan Odevleri yerine getirmek zorunludur. Bu 6devler i¢in gerekli harglarin ve
teminat bedellerinin yatirilmasi gerekmektedir. Bu giderlerin disinda, arama faaliyeti
doneminde bolgede yapilacak olan fizibilite c¢alismalart i¢in de belirli giderler
bulunmaktadir. Bu giderler dikkate alindiginda, gelir beklenti faktoriiyle beraber, arama
ruhsatlarinin maddi degeri bulundugu bilinmektedir. Bu degerin tespit edilmesi i¢in,
uluslararas1 gayrimenkul degerleme esaslar1 1s18inda, arastirma yapilarak siireg
olusturulmak istenmistir. Gayrimenkul degerleme esaslarinda yer alan yontem ve
parametrelerin, mermer arama ruhsatlarina uyarlanmasi mantiiyla siirecin adimlari

belirlenmistir.
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Arama ve isletme ruhsatinin degerleme parametreleri incelendi ve calisma 6zelinde
kullanilabilecek 7 ana baslik belirlenmistir. Arama ruhsatinin deger tespiti
diisiiniildiiglinde, belirlenen parametrelerden arama faaliyetlerine uygun olanlarin
kullanilmas: gerekmektedir. Arama ruhsati i¢in kullanilacak parametreler 3 baslik

halinde asagida belirtilmistir.

e Konumu ve Bulundugu Bolge Ozellikleri
e Rezerv Miktari

e Piyasa Kosullar1 ve Mermer Tercih Edilirligi

Konumu ve bulundugu bolge 6zellikleri, arama ruhsatinin degerinin tespit edilmesinde
ve yatirim kararinin verilmesinde kullanilan bir parametredir. Ana ticari arterlere
mesafesi, ulasim, yerlesim yerine mesafesi, bdlgenin topografik ozellikleri arama

ruhsatinin degerinde belirleyici etkenler olarak kabul edilir.

Rezerv miktari, ruhsatin maddi olarak degerini belirleyen en 6nemli 6zelliktir. Arama
stirecinde belirlenen rezerv miktar1 deger tespiti siirecinde kullanilmaktadir. Yatirim

kararinin alinmasi ve isletme stirecinde, rezerv miktarinin belirlenmesi etkilidir.

Piyasa kosullar1 ve mermer tercih edilirligi, aramasi yapilan mermerin maddi ve yapisal
ozellikleriyle iliskilidir. Aramasi yapilan mermerin, fiyat1 ve tercih edilme 6zellikleri,

degerini belirleyen parametre olarak kullanilabilir.

Degerleme modelleri dikkate alindiginda, mermer arama ruhsatinin 6zelliklerine uygun
degerleme modelinin emsal karsilagtirma modeli oldugu belirlenmistir. Bu modelin
belirlenmesindeki en biiyiik etken, arama ruhsatlarinin herhangi bir islem gérmemesi ve
ham arazi olmasinin, arazi degerlemelerine paralel Ozellik gdstermesidir. Arazi
degerlemelerinde, emsal karsilastirma yontemi kullanilmaktadir. Emsal karsilastirma
yontemi, gayrimenkul degerleme modelleri boliimiinde piyasa degeri yontemi ve emsal

karsilastirma modeli baslig1 altinda anlatilmisgtir.
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Arama ruhsatlarinda emsal karsilastirma yontemi ile deger tespiti yapilabilmesi i¢in,
uygun emsallerin se¢ilmesi gerekmektedir. Emsal teskil eden ruhsatlar belirlenirken,
parametrelerden yardim alinacaktir. Parametrelere gore belirlenen emsaller incelenir.
Olumlu ve olumsuz o6zelliklerine gore gerekli diizeltmeler yapilir. Emsal ruhsatlar ve
deger tespiti yapilmasi istenen ruhsatin Ozellikleri karsilastirilarak, belirlenen
parametrelerin 1s1ginda arama ruhsatina deger takdiri yapilir. Emsallerin segilmesi,
diizeltme ile farkliliklarin uygulanmasi ve geri kalan biitiin tercih, tamamen degerleme

i¢in se¢ilmis olan yetkin kisinin karar1 olarak belirlenmistir.

6.4.2 Mermer isletme Ruhsatlarinda Deger Tespiti

Mermer isletme ruhsatlari; arama ruhsatiyla yapilan arama sonucunda, mermer oldugu
tespit edilmis bolgede iiretim yaparak, gelir elde etmek amaciyla alinir. Isletme

ruhsatinin alinabilmesi i¢in, resmi olarak igsletme projesinin sunulmasi zorunludur.

Arama ve isletme ruhsatlarinda degerleme parametreleri arastirilmis olup 7 ana
parametre secilmistir. Bu parametrelerin hepsi, isletme ruhsatinin degerine etki eden
parametrelerdir. Deger tespiti siirecinde, secilen parametrelere gore gerekli incelemeler

yapilir.

Mermer isletme ruhsatlar1 i¢in kullanilan 6zel bir degerleme modeli bulunmamaktadir.
Arama ruhsatlarinda deger tespitinde oldugu gibi, piyasa degeri yontemi ve emsal
karsilastirma modeliyle, benzer 6zelliklerdeki isletme ruhsatlarinin degerlerine gore

deger tespiti yapilabilir.

Arama ruhsatlarindan farkli olarak; gelir getiren bir isletme olmasi sebebiyle, mermer
isletme ruhsatlarinda deger tespiti i¢in, finansal deger yontemi ve gelir kapitalizasyonu
modeli de kullanilabilir. Saglikli degere ulagabilmek amaciyla, 2 yontemde uygulanir.
Elde edilen degerler karsilagtirilir. Bulunan degerler birbirine yakinsa, degerlemeyi

yapman kisi kararina bagh olarak aradaki bir deger se¢ilerek, deger belirlenir.
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Degerler arasindaki farklilik fazlaysa, gilivenli deger diisiincesiyle diisiik olan segilir.
Finansal deger yonteminin uygulanmasi icin, degerlemeye konu isletme ruhsatina ait

finansal verilerin arastirilmasi gerekir.

Ruhsat bagvurusunda belirtilen, mermer isletme projesi icin gerekli olan veriler
kullanarak degerleme yapilabilir. Ama bu degerler kullanilmadan Once, arastirilmasi
gerekmektedir. Gerekli olan ekonomik veriler; elde edilecek gelirler ve bu gelirleri elde

edebilmek i¢in harcanmasi gereken giderler olarak iki kalemde incelenir.

Bu kalemlerin hesaplanmasiyla, mermer isletme projesinin elde edebilecegi briit kar
belirlenebilmektedir. Belirlenen briit karla birlikte, ruhsat isletme siiresince kazanilmasi

muhtemel gelir, ruhsatin degerinin tespit edilebilmesini saglamaktadir.

Isletme ruhsatlarinda degerleme yapilabilmesi icin gerekli olan ekonomik verilerden,
arastirmaya uygun oldugu diisiiniilerek asagida yer alan 4 baslik secildi.

e Yatirim Tutar

o Gider Beklentisi

o Gelir Beklentisi

e Yillik Briit Kar

6.4.2.1 Yatirum Tutari

Mermer isletme projeleri, maddi olarak ytikiimliiliikleri fazla olan yatirimlardir. Yatirim
tutar1 isletme i¢in onemli bir unsurdur. Bu tutariin geri kazanilma siiresi, yatirimin
gerceklesmesi adina karar verme siliresinde Onemli rol oynar. Yatinm tutar
hesaplanabilir bir veri olup parametrelere gore degisiklik gostermektedir. Ayrica yatirim
tutarinin icerisinde belirlenen bir miktar igletme sermayesi bulunma zorunlulugu dikkate
alimmalidir. Yatirim tutarinin hesaplanmasi ile ilgili kalemler, maden yonetmeligindeki

eklerden yararlanilarak belirlenmis olup Cizelge 6.1 olusturulmustur.

Mermer isletme projelerinde yatirim tutari; tasin cinsi, cografi konum, liretim yontemi,

tercih edilecek ekipmanlar, iiretim siiresi ve tasin kimyasal yapist gibi g¢esitli

63



degiskenler 1s1ginda farklilik gosterebilir. Mermer arama ve isletme ruhsatlarinda
yatinm yapilmadan once, arama siirecinde belirlenen bolge incelenerek ilk yatirim

maliyeti tutar olarak hesaplanir.

Cizelge 6.1 Yatirim tutar1 hesaplama kalemleri.

Yatirim Tutar1 Hesaplama

2 Yillik Arama Faaliyeti Maliyeti

Maden Yatirim Giderleri

Arazi Diizenlemesi

Insaat Isleri Toplamu

Ulastirma Isleri Yatirimi
Sabit Yatirim

Ana Tesisler, Makine Donatim Tutar1

Elektrik Nakil-Trafo Islemleri

Makine Donatim Tasima Giderleri

[thalat-Giimriikleme Giderleri

Miihendislik Proje Giderleri

Yatirim YOonetimi Giderleri

Bolgesel Giderler — Yol agma ve Pasa sahas1 Vb. islemler

Teknoloji Alma Giderleri —

Genel Giderler

Sermaye Igin Ayrilan Para Isletme
Sermayesi

Toplam Proje Yatirim Tutari

Yatirim tutar1 hesaplanirken; 2 yillik arama faaliyet giderleri, arazi diizenlenmesi, ingaat
isleri toplami, ulagtirma igleri yatirimi, ana tesis kurulumu, makine ve ekipman donatim,

elektrik-trafo gideri, genel giderler ‘sabit yatirim tutari’ olarak dikkate alinir.
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Arama faaliyet giderleri ve diger giderler hesaplanir ve isletme sermayesinin bunlarin

tizerine eklenmesi ile yatirim tutar1 hesaplanmis olur.

6.4.2.2 Gider Beklentisi

Mermer isletme projesinde, isletme siirecinde olusacak yillik gider beklentisi
hesaplanabilir. Bu hesaplanacak gider beklentisi verisi, deger tespitinde onemli bir
parametreyi belirleyecektir. Gider beklentisi; isletme siirecindeki bir mermer ocaginda
yillik giderlerin belirlenmesi ve bu giderlerin toplam degerinin hesaplanmasi
durumudur. Bu beklentinin hesaplanmasi i¢in gider kalemleri belirlenmeli ve bu
kalemlerin yillik bedelleri ayr1 ayr1 hesaplanmalidir. Mermer isletme projeleri maliyetli
yatirimlar olmalarinin yani sira, yiiksek gider oranlarina sahip isletmelerdir. Bunun
sebebi iiretim icin kullanilan ekipmanlarin ve yontemin gider kalemlerinin yiiksek
olmasidir. Ekipman ve bu ekipman igin gerekli olan hammaddeler pahali {irtinlerdir.
Gider beklentisinin olusumunda; isletme yer se¢iminin, liretim ydnteminin, liretilecek

mermerin fiziki ve petrografik 6zelliklerinin 6nemi biiyiiktiir.

Mermer isletme ruhsatlar1 hazirlanirken, isletme siirecinde yillik giderler belirlenir. Bu
belirlenen giderler toplanarak harcanmasi gereken yillik miktar bulunur. Bu mermer
isletmesinin tiretim yapabilmesi i¢in 1 yil i¢inde ihtiyact olan bedeli gdstermektedir.
Gider beklentisi i¢in belirlenen ve hesaplanmasi gereken kalemler maden

yonetmeligindeki eklerden yararlanilarak belirlenmis olup Cizelge 1.8 olusturulmustur.

Cizelge 6.2 Gider beklenti hesaplama kalemleri.

Yillik Isletme Harct 1 Yil
Iscilik ve Personel Giderleri Uretim Siiresi
Akaryakit ve Yag Giderleri Uretim Siiresi
Bakim-Onarim-Y. Par¢a Giderleri 1 Yil
Elektrik Giderleri Uretim Siiresi
Amortisman Giderleri 1 Y1l
Beklenmeyen Giderler 1 Y1l
Genel Giderler 1 Y1l
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6.4.2.3 Gelir Beklentisi

Mermer isletme projelerinde, isletme siirecinde yillik gelir miktar1 hesaplanabilir. Bu
hesaplanabilen gelir miktar1 gelir beklentisi olarak adlandirilir. Gelir beklentisinin
hesaplanmasi i¢in Oncelikle mermer isletmesinde yillik iiretim miktar1 hesaplanmalidir.
Yillik tiretim miktar1 hesaplandiktan sonra, igletmede iiretilen mermerin ocak satis fiyati

ile bilestirilerek yillik gelir miktar1 elde edilir.

Mermer igletme ruhsatlart i¢in yapilan hazirlik siirecinde, isletme doneminde elde
edilecek yillik gelir hesaplanmak zorundadir. Hesaplanan bu veri, mermer isletme
ruhsatin degerini dogrudan etkiler. Gelir beklentisi; mermer isletme ruhsatlarinda,
mermerin ozellikleri, tiretim verimi ve tretim miktar1 Ozelliklerine gore degisiklik
gosterebilir. Yillik tiretim miktar1 ve ocak satig fiyati tagin 6zellikleri ile belirlenir ve
gelir beklentisini olusturur. Gelir beklentisi ile mermer igletme ruhsatlarinin degeri
arasinda dogru orant1 vardir. Gelir arttik¢a mermer arama ve isletme ruhsatinin degeri
de artar.

Yillik gelirin hesaplanmast i¢in, yillik tiretim miktar1 hesaplanir. Yillik hesaplanan
tiretim miktariyla, iiretimi yapilan mermerin blok satis fiyat1 ¢arpilarak gelir beklentisi
hesaplanir. Bu hesaplamada iiretim miktarinin birimi ile blok satig fiyatinin birimine
dikkat edilir. Yillik gelir beklentisi hesaplamalarinin gosterilmesi i¢in, asagida yer alan

Cizelge 6.3 olusturulmustur.

Cizelge 6.3 Gelir beklentisi hesaplamalari.

Uretim Blok Satis Gelir
Miktar1 X Fiyati Beklentisi
(1 Y1)
Blok Mermer (Ton/y1l) X (TL/Ton) (TL/y1l)
Satist (Y1l) (m3/y1l) X (TL/m?) (TL/y1l)
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6.4.2.4 Yillik Brit Kar

Mermer isletme projelerinin en 6nemli amaci kar elde etmektir. Yatirim i¢in harcanan
tutarla, elde edilen gelir arasindaki fark kar olarak tanimlanir. Karin elde edilebilmesi

icin gelirin, giderlerden fazla olmasi gerekmektedir.

Hesaplanan gelir miktarindan, hesaplanan gider miktarini ¢ikardigimizda, bulunan deger
pozitifse, kar elde etmis oluruz. Bu elde ettiimiz miktar net kar olup, isletme
sermayesiyle briit kar1 olusturmaktadir. Yillik briit kar, mermer igletme ruhsatlarinin
deger tespitinde ana unsur olarak belirlenmistir. Salt olarak hesaplanan ve ruhsat alim
siirecinde mermer isletme projesinin takdimi ile resmilestirilen yillik isletme kar1, ruhsat

stiresiyle birlikte, o ruhsatin degerinin belirlenmesini saglar.

6.4.3 Mermer isletme Ruhsatlarinda Degerleme Siireci

Mermer isletme ruhsatlarinin deger tespit siireci arastirilmistir. Degerleme islemi igin,
piyasa degeri ve finansal deger yontemlerinin kullanilmasina karar verilmistir. Piyasa
degeri yontemi ve emsal karsilagtirma modeli, arama ruhsatlarinin deger tespitinde
uygulanan ayni slire¢ adimlari ile uygulanir. Uygulamanin sonucunda, isletme
ruhsatinin - degeri belirlenir. Finansal deger yonteminde ise, mermer isletme
ruhsatlarinin, siradan bir gayrimenkul veya isletmeye gore farkli getirileri olmasi

sebebiyle, yontemin uygulanabilmesi i¢in uyarlamalar yapilmstir.

Mermer isletme ruhsatlarinda, finansal deger yontemine gore, degerleme siirecinin

adimlar1 asagida maddeler halinde belirtilmistir.

e QGelir ve gider beklentilerinin hesaplanmasi

e Yillik briit karin belirlenmesi

e Yillik briit kardan, devlet hakki ve vergilerin ¢ikartilmasiyla yillik net gelir
beklentisinin hesaplanmast

e Isletme ruhsatinin kalan siiresinin belirlenmesi (Degerleme tarihinde kalan siire)
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Yillik net gelir beklentisinin hesaplanmasi, kalan ruhsat siiresinin belirlenmesi,
farkliliklarin uygulanmasi ve geri kalan biitiin tercih, tamamen degerleme igin se¢ilmis

olan yetkin kiginin karar1 olarak belirlenmistir.

Isletme ruhsati i¢in yapilan deger tespiti siirecinde, madencilik ve isletme yonetimi ile
ilgili kazang ve riskler hesaplanmadig1 goriilmektedir. Belirlenen deger, sadece mermer
isletme ruhsatinin piyasa degerdir. Mermer isletme ruhsatinin piyasa degeri, icerdigi

risk bakimindan gerc¢ek degeri yansitmadigi diistiniilmektedir.

6.5 Riskten Arindirma Katsayisi

Mermer isletme ruhsatlarinda, deger tespiti yapilmasi birgok degiskene baglidir. Bu
degiskenler, degerlemesi istenen ruhsatin 6zelliklerine ve bu ruhsat i¢in hazirlanan
mermer isletme projesine gore farkliliklar gosterebilir. Bunda en 6nemli etken gelir ve
gider beklentilerinin degisebilir olmasidir. Isletme ruhsat: igin tespit edilmis degerden,
hesaplanan risklerin ¢ikartilmasiyla, arama ve isletme ruhsatlarinin gergek degerinin
bulunabilecegi Ongoriilmistiir. Risklerin, isletme ruhsatinin degerine etki etmesi
gerekmektedir. Bu gerekliligin belirlenmesiyle, isletme ruhsatinin degerine etki
edebilecek onemli parametrelerin belirlenebilecegi ve mermer isletme ruhsatlarinin
gercek degerinin tespitinde yer alacak risklerin hesaplanabilecegi Ongoriilmustiir.
Risklerin; katsay1 olarak hesaplanabilmesi ve ruhsatlarin degerinden ¢ikarilmasi durumu

incelenmistir. Elde edilmek istenen katsayiya, riskten arindirma katsayis1 adi verilmistir.

Mermer isletme ruhsatlarinda; isletme degeri icin olusabilecek riskler ¢ok genis bir
kavram olup belirli bir ¢ercevede toplanmasi gerekmektedir. Deger tespiti yapilmasi
amaclandigindan, gelir ve gider beklentisini dogrudan etkileyecek onemli riskler
belirlenmistir. Riskten arindirma katsayisinin belirlenmesinde, dnemli parametrelerin
degisimlerinin, risk yiizdesi olarak hesaplanabilecegi Ongoriilmiistiir. Risk yiizdesi
olarak degisimleri belirlenecek 3 parametre se¢ilmistir. Bu parametreler asagida

siralanmustir.
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e Verim Degisimi
e Satis Fiyat1 Degigimi
e Kar Degigimi

6.5.1 Ocak Verim Degisimi

Mermer isletme projelerinde, {iretim veriminde yasanabilecek degisimler, risk
olusturmaktadir. Uretim veriminde yasanabilecek degisiklikler, mermerin &zelliklerine
gore farklilik gosterecektir. Bu degisimin belirlenebilmesi i¢in, mermerlerin
ozelliklerine bagli olarak belirlenen, verim degisim yiizdeleri tablosundan yardim

alinmalidir.

Catlak yapisi, sertlik, gdzenekli yapi, su emme 6zellikleri gibi, tasin yapisal 6zellikleri,
verimin degisiminde etkin rol oynar. Verim degisim yiizdelerinin belirtildigi tablo,

genel olarak taslarin 6zelliklerine gére hazirlanmistir ve Cizelge 6.5°de gosterilmistir.

Cizelge 6.4 Verim degisim yiizdeleri.

Verim Degisim Yiizdesi

Granit %10-20
Hakiki Mermer %15-25
Andezit %15-30
Traverten %20-40
Kirectas1 (Bej Mermer) %30-60
Dolomit %35-65
Kalker %35-65
Oniks %40-70

Tabloda dogal taslarin verim degimine gore duyarlilik araliklart verilmistir.
Degerlemeyi yapacak olan kisinin kararina bagli olarak, degerlemesi yapilacak tasin
verim degisimi aralifindan deger belirlenir. Risk yilizdesi hesaplanirken, belirlenen

verim degisim orani kullanilir.
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6.5.2 Satis Fiyat1 Degisimi

Satis fiyatinda gerceklesebilecek olan degisimler, degeri etkileyecektir. Bu degisimin
yaratacag1 etkiler, risk olusturmaktadir. Tasin yasam devrinin hangi evrede oldugu,
piyasadaki tercih edilme durumu, ayni tip tagin {iretiminin artmasi, tiikketicinin alim

giiclinde yasanabilecek degisikliler, tagin fiyatin1 etkilemektedir.

Genel olarak, satis fiyatindaki degisimler, taslar i¢in aymi etkenlere bagli olarak
gerceklesmektedir. Bu sebeple tasin Ozelliklerinin etkisinin, bu parametrede sabit
oldugu diistinilmistiir. Gilincellenen satis fiyatlarina ve diger etkenlere gore, tahmini

olarak satig fiyat1 degisim oran1 %15-40 olarak belirlenmistir.

6.5.3 Kar Degisimi

Elde edilmesi hedeflenen karda yasanacak degisimler, geliri etkileyecektir. Bu etkinin
degere yansimasi kaginilmazdir. Kardaki degisim, risk olusturmaktadir. Ulke ve
diinyadaki ekonomisindeki enflasyon oranlari, doviz kurundaki degisimler, faiz
oranindaki degisimler, gider kalemlerinin fiyat artisi, sarf malzemelerinin ve is¢ilik
giderlerinin fiyat artis1, ruhsat har¢ giderindeki degisimler, ihracat oranindaki degisimler

gibi etkenler, kar degisimini etkilemektedir.

Kar degimi, taslarin ozelliklerinden bagimsizdir. Ekonomik verilerde olan biitiin
degisiklikler, taslar i¢cin ortaktir. Ruhsat har¢ giderlerindeki degisim oranlari, déviz
kurundaki hareketlilik, faiz oranlarmin yiikselmesi, ekonomik degiskenligin iilkemizde
genis araliklarda olmasi, sektdr raporlarindaki degisim oranlar1 gibi degisimlerin

araliklan diisiiniildiigiinde, kar degisim aralig1 %30-60 olarak belirlenmistir.

6.6 Riskten Arindirma Katsayisi ile Gercek Deger Tespit
Riskten armmdirma katsayisi, risk olusturan faktorlerin onem sirasina gore belirli bir

matematik diizeninde hesaplanmasi ile belirlenmektedir. Riskten arindirma kat sayzsi,

mermer arama ve isletme ruhsatlarina etki eden risk degerleri ile ters orantilidir.
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Arama ve isletme ruhsatlarinin, piyasa degerleri ile riskten arindirma katsayisinin

carpimi, bize gercek degeri verecektir.

Riskten arindirma katsayisinin hesaplanmasi i¢in, secilmis parametrelere gore risk
yaratacak degisimler belirlenmistir. Bu degisimler; ocak verimi, satis fiyatt ve kar
degisimleridir. Belirlenen degisim verileri, deger tespiti yapilacak olan arama ve isletme
ruhsatinin  Ozelliklerine gore bir Onem sirasina yerlestirilmelidir. Ruhsatlarinin
degerleme siirecinde, Ozellikleri farkli olan isletme ruhsatlarinin degerlenecegi
disiiniilmiistiir. Bu sebeple; deger verilerinin 0nem siralamasi, degerleme igin

gorevlendiren uzmanin karari olarak belirlenmistir.

Arindirilmast  diisliniilen risk olmamasi durumunda, higbir riskin olmayacagi
diisiiniildiigiinde deger carpan1 1 olur. Onem orani, 1 olarak kabul edilir ve siralamaya
gore azalarak esitlenmelidir. Deger verileri ile 6nem siralamalarina gore karsilik gelen
Oonem degerleri ¢arpildi. Boylelikle; 6nem sirasina gore siralanan verilerin, ayn1 islemde
toplanabilmesi i¢in, esitlenmesi saglandi. Arastirma icin, standart olmasi ongdriilmiis

Onem sirasina gore deger verileri Cizelge 6.6’da verilmistir.

Cizelge 6.5 Degisim verileri.

Onem Derecesi

Ocak Verimi Degisimi (v) Vp
Satis Fiyat1 Degisimi (s) Sp
Kar Degisimi (k) Kp

(Vp) +(Sp) + (Kp) =1

Hesaplanan deger verileri, se¢ilmis onem katsayilariyla ¢arpilir. Bu ¢arpma islemleri
sonucunda, elde edilen biitiin oranlar toplanir. Elde edilen bu oranlarin toplami, bizim
isletme ruhsati i¢in hesapladigimiz risk oramidir. Bu oran, yillik olarak isletmede
gerceklesebilecek degisimlere bagli olarak, alinan riski gosterir. Risk yiizdesi olarak

tanimlanir.
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Riskten arindirma katsayisi, isletme ruhsati icin belirlenen risklerin, tespit edilen
degerden diislilmesi sonucu, elde edilen ger¢cek degeri hesaplamamizi saglamaktadir.

Riskten arindirma katsayisi, risk ylizdesinin toplam ylizdeden ¢ikarilmasiyla hesaplanir.

Riskten Arindirma Katsayis1 = 1- Risk Yiizdesi (6.1)

Risk Yiizdesi = (v x Vp) + (s x Sp) + (k X Kp) (6.2)

Riskten arindirma katsayisina ulasmak i¢in Esitlik 6.1 ve Esitlik 6.2°de verilen
formiillerden yardim alinir. Formiilde degerler hesaplanir ve riskten arindirma katsayist

belirlenir. Katsaymin belirlenmesi ile gercek deger tespiti yapilir.

Mermer arama ve isletme ruhsatinin, riskten arindirma katsayisi ile gercek degerinin
tespiti i¢in; yapilan deger tespiti sonucu ulasilan piyasa degeri, risk arindirma katsayisi
ile ¢arpilir. Risklerin hesaplanarak degerden ¢ikartilmasiyla, isletme ruhsatinin gercek
degerine ulasildigi ongoriilmektedir. Mermer isletme ruhsatinin gercek degerinin tespiti,

Esitlik 6.3°de bulunan formiilde belirtilmistir.

Gergek Deger= Piyasa Degeri x Riskten Arindirma Katsayisi (6.3)

Mermer arama ve isletme ruhsatlarinin degerleme asamalar1 incelenmistir. Arama
ruhsat1 ve isletme ruhsati degerlemeleri ayr olarak incelenmis olup arama ruhsatlarinda
piyasa degeri yontemi, isletme ruhsatlarinda piyasa degeri ve finansal deger yontemleri
kullanilmistir. Yontemler yardimiyla ruhsatlarin piyasa degerleri tespit edilmistir. Risk
yiizdeleri belirlenerek, risk arindirma katsayisi ile gercek deger tespiti incelenmistir.

Yapilan arastirmalarin, tutarliliginin kontrol edilmesi ve anlasilabilmesi i¢in 2 ayri
ornek olusturulmustur. Ornek 1°de, mermer arama ruhsatinin piyasa ve gergek
degerlerinin tespit edilmesi gosterilmistir. Ornek 2°de mermer isletme ruhsatinin piyasa

ve gercek degerlerinin tespit edilmesi gosterilmistir.
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Ornek 1: Isparta ili, Atabey ilgesi, Bayat koyii civarinda bulunan, X1234 numarali, 2.
Grup mermer arama ruhsatinin deger tespitinin yapilmasi istenmektedir. X1234

numaral1 arama ruhsat1 90,4 hektar alan i¢in verilmistir.

Arama ruhsati icin belirlenen alanin; ana ulasim arterine yaklasik 25 kilometre, en
yakin yerlesim yerine yaklasik 60 kilometre mesafede oldugu belirlenmistir. Piyasa adi
Victoria Beji olarak belirlenen mermerin goriiniir rezervinin 265.000 ton oldugu
hesaplanmistir. MAPEG (Maden ve Petrol Isleri Genel Miidiirliigi), I1-B grubu
madenler 2018 yili ocak basi satig fiyatlar1 listesinde Victoria Bejinin fiyatlar
incelenmistir. Bu listede yer alan fiyatlara gore Victoria Bejinin; 1. kalite satis fiyat1 294
TL/Ton, 2. kalite satis fiyat1 246 TL/Ton, 3. kalite satis fiyat1 185 TL/Ton, 4. kalite
(moloz ve diisiik kaliteli) satis fiyatt 89 TL/Ton oldugu gorilmiistiir. Eldeki veriler

dikkate alindiginda, X1234 numarali arama ruhsatinin degeri kag TL’dir?

X1234 ruhsatinin degerinin belirlenmesin emsal karsilastirma degerleme modelinin
uygulanmasina karar verilmistir. Emsal karsilastirma degerleme modelinin adimlart
yerine getirilmesi igin arama ruhsati ile ilgili 6nemli bilgiler incelendi. Emsal i¢in yer
aldig1 bolgede arastirmalar yapilmistir. Bolgede gecmiste satilmis olan arama ruhsati
olup olmadig1 kontrol edilmistir. Satilmig olan ruhsat olmadig1 tespit belirlenmistir.
Bunu iizerine bolgede yer alan ve satilik olan mermer arama ruhsatlar1 arastirilmastir.
Giincel durumda, deger tespiti yapilmasi istenen mermer arama ruhsatlarina benzer
Ozelliklere sahip 2 adet mermer arama ruhsatinin satilik oldugu bilgisine ulasilmistir.

Bunlarin emsal olarak kullanilabilir oldugu diisiiniilerek incelemelere baglanmistir.

Emsal 1: Isparta ili, Atabey Ilgesi, Bayat kdyii civarinda yer alan, Y345 numarali
mermer arama ruhsati satiliktir. Ana ulasim arterine 10 kilometre, yerlesim merkezine
25 kilometre mesafede yer almaktadir. Ruhsat 60,34 hektar i¢in alinmigtir. Numunelere
gbre aramasi yapilan mermer ‘Victoria Beji’ ticari ismindeki tas ile ayni ozelliklere

sahiptir. Yapilan arastirmalara gore goriiniir rezervi 290.000 ton olarak belirlenmistir.

MAPEG (Maden ve Petrol Isleri Genel Miidiirliigii), 11-B grubu madenler 2018 yil1 ocak

basi satis fiyatlari listesinde Victoria Bejinin fiyatlari incelenmistir.
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Bu listede yer alan fiyatlara gére Victoria Bejinin; 1. kalite satig fiyat1 294.TL/Ton, 2.
kalite satis fiyat1 246.TL/Ton, 3. kalite satis fiyat1 185.T1/Ton, 4. kalite (moloz ve diisiik
kaliteli) satis fiyat1 89.TL/Ton oldugu goriilmiistiir. Victoria Beji oldugu tespit edilen,
290.000 ton mermer rezervinin bulundugu, 64,34 hektar i¢cin alinmis mermer arama

ruhsat1 600.000.-TL bedel ile satiliktir.

Emsal 2: Isparta ili, Egirdir Ilcesi, Akbelen kdyii civarinda yer alan, Z678 numarali
mermer arama ruhsati satiliktir. Ana ulasim arterine 17 kilometre, yerlesim merkezine
45 kilometre mesafede yer almaktadir. Ruhsat 65,14 hektar i¢in alinmistir. Numunelere
gore aramast yapilan mermer, Oya Beji’ ticari ismindeki tas ile ayn1 6zelliklere sahiptir.
Yapilan arastirmalara gore goriiniir rezervin 263.808 ton oldugu hesaplanmistir.
MAPEG (Maden ve Petrol Isleri Genel Miidiirliigii), I1-B grubu madenler 2018 yil1 ocak
bas1 satig fiyatlar1 listesinde oya bejinin fiyatlar1 incelenmistir. Bu listede yer alan
fiyatlara gore oya beji taginin; 1. kalite satig fiyatt 392.TL/Ton, 2. kalite satig fiyati
314.TL/Ton, 3. kalite satis fiyat1 220.TL/Ton, 4. kalite (moloz ve diisiik kaliteli) satig
fiyat1 110.TL/Ton oldugu goriilmiistiir. Oya Beji oldugu tespit edilen, 263.808 ton
mermer rezervinin bulundugu, 65,14 hektar icin alinmis mermer arama ruhsati

650.000.-TL bedel ile satiliktir.

Karsilagtirma yapilabilmesi icin, Victoria Beji ve Oya Beji taslarinin, kalitelerine gore
ocak bas1 satis fiyatlarinin aritmetik ortalamasi alinir. Boylelikle Victoria Beji ve Oya

Beji taslarinin ton basina ortalama satis fiyatlarina ulagilmis olur.

Cizelge 6.6 Emsal karsilastirma yontemi icin deger verileri (Ornek 1).

Mermer Veriler Ruhsat Ruhsat Mermer Ocak Gortinlr
Cinsi Fiyat1 (TL) Alani (ha) Basi Fiyat1 Rezerv
(TL/Ton) (Ton)

Oya Bej Emsal 2 650.000.TL 65,13 ha 259.TL/Ton 263.808 Ton

Victoria Emsal 1 600.000.TL 60,34 ha 203.TL/Ton 290.000 Ton
Bej

Victoria X1234 ? 90,40 ha 203.TL/Ton 265.000 Ton
Bej
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Victoria Beji igin; (294+246+185+89-TL/Ton) / 4 = 203.TL/Ton
Oya Beji igin; (392+314+220+110-TL/Ton) / 4 = 259.TL/Ton

Belirlenen emsallerin hektar basina degerleri hesaplanir. Bolge ve 6zellikleri
bakimindan birbirine yakin olan bu ruhsatlarin, hektar basina degerlerinin ayn1 olmasi
tahminiyle degerleme islemine devam edilir. Bulunan degerlerin ortalamasi,

degerlemeye konu abc numarali ruhsatin hektar basina degeri olarak kabul edilir.

Emsal 2: 650.000.TL / 65,13 ha = 9.980,03 TL/ha

Emsal 1: 600.000.TL / 60,34 ha = 9.943,65 TL/ha

X1234 numarali arama ruhsati i¢in hektar basina deger;

(9.980,03 +9.943,65 TL/ha) / 2 = 9.961,84 TL/ha olarak belirlenir.
X1234 numarali mermer arama ruhsatinin degeri;

90,40 ha x 9.961,84 TL/ha = 900.550,36 ~ 900.000. TL olarak hesaplanir.

Emsal 2 olarak secilen arama ruhsatinin, mermer Ozellikleri bakimindan X1234
ruhsatindan farkli oldugu goriinmektedir. Bu belirlenen farkliligin diizeltilmesi ve
degere yansitilmasi gerekir. Bu satig fiyati izerinden olusan farkliligin diizeltilmesi igin,
muhtemel rezerv degerlerinin hesaplanmasi ve aradaki farkliligin belirlenmesi

gerekmektedir.

Cizelge 6.7 Emsal karsilastirma yontemi 6rnek deger diizeltme verileri (Ornek 1).

Mermer Goriiniir Ocak Bast  Goriinlir Rezerv Degeri
Cinsi Rezerv Fiyati (TL)
(Ton)) (TL/Ton)
Emsal 2 Oya bej 263.808 Ton 259.TL/Ton 68.326.272-TL

abc Ruhsat Victoria bej 265.000 Ton 203.TL/Ton 53.795.000-TL

Mubhtemel rezerv degeri olarak X1234 ruhsati, emsal 2 olarak belirlenen ruhsata gore
%26,62 oraninda diisiiktiir. Bu sebeple; ruhsat icin belirlenen fiyat i¢in, tespit edilen

oranda diizeltme yapilmasi gerekir.
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X1234 numarali mermer arama ruhsatinin diizeltilmis piyasa degeri;

900.000 TL - (900.000 TL x %26) = 660.420 ~ 660.000 TL olarak hesaplanir.

Degerlemeye konu X1234 numarali ruhsatinin 6zellikleri incelenerek, bdlgede yer alan
emsaller ile karsilastirilmistir. Yapilan karsilastirmaya gore farkliliklar ve diizeltmelerde
dikkate alinarak, degerleme tarihinde, X1234 numarali mermer arama ruhsatina 660.000

TL (Alt1 yiiz altmis bin Tiirk Liras1) deger takdiri yapilmistir.

Teorik olarak uygulanan Ornekte, emsal karsilastirma modeline gére mermer arama
ruhsatlarinin degerinin nasil tespit edilebilecegi arastirilmistir. Emsallerin secilmesi,
diizeltme ile farkliliklarin uygulanmasi ve geri kalan biitiin tercih, tamamen degerleme

icin se¢ilmis olan yetkin kisinin karar1 olarak belirlenmistir.

Arama ruhsatinin, piyasa degeri 660.000 TL olarak tespit edilmistir. Ger¢ek degerine

ulasabilmek i¢in risk arindirma katsayis1 hesaplanmalidir.

Risk Yiizdesi = (v x Vp) + (s x Sp) + (k x Kp)

Onem derecesi dagilimi, ruhsatin dzellikleri diisiiniilerek, deger tespiti yapan Kkisi
karariyla saglanmaktadir. Onem yiizdeleri toplami 1 olacak sekilde dagitilacaktir.
Degerleme konusu aram ruhsatinin, bej mermer iiretimi i¢in olmasi diisiiniilerek, verim
degisimi riskinin, diger degisimlere gére 6nemli oldugu karar1 verilmistir. Satis fiyati
degisiminin, bu arama ruhsati 6zelinde, kar degisiminden Onemli olduguna karar
verilmistir. Onem derecesi dagilim igin, Verim degisimi (Vp) igin 0,5, Satis fiyati
degisimi (Sp) i¢in 0,3 ve kar degisimi (Kp) i¢in 0,2 olarak tercihleri yapilmistir
(Vp+Sp+Kp=1).

Ocak Verim Degisimi: Degerlemeye konu ruhsat sahasinda tiretilmesi planlanan tas

“Victoria Beji’ ticari isminde mermerdir. Tabloda, bej mermer degisim aralig1 %30-60

arasinda oldugu belirtilmistir. Isparta bolgesinde yer alan, bej mermerlerin az catlakl
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yapist gbz Oniine alinarak, verim degisim orani %35 olarak belirlenmistir. 0,5 6nem

yiizdesi olduguna karar verilmistir.

Satis Fiyat1 Degisimi: Degisim araligi %15-40 olarak belirlenmistir. Isparta ilinde,
ozellikle Atabey bolgesinde, bej mermer ocaklarinin sayisinin artmasi, satig fiyatinda
degisim riskini arttirmaktadir. Yasam devri diislis evresinde oldugu diisiiniilen Victoria
beji icin, satis fiyat degisimi %25 olarak belirlenmistir. 0,3 6nem yiizdesi olduguna

karar verilmistir.

Kar Degisimi: Diinyada ve iilkemizde, ekonomik hareketliligin artmis olmas1 dikkate
alinarak, kar degisim araligi %30-60 olarak belirlenmistir. Doviz kurunun ve faiz
oranlarinin degisimi, gider kalemlerinde deger artisina sebep olmaktadir. Yasal
gereklilikler geregi, ruhsat har¢ giderleri ve asgari {licret tarifesi degismistir. Bu

degisimler dikkate alinarak, kar oran1 %40 olarak secilmistir.

Risk Yiizdesi: 0,175 + 0,075 + 0,08 = 0,33
Riskten Arindirma Katsayisi= 1 — 0,33 = 0,67 olarak hesaplanmustir.

Gergek Deger= Piyasa Degeri x Riskten Arindirma Katsayisi
Gergek Deger= 660.000 TL x 0,67 =442.200 TL ~ 450.000 TL olarak hesaplanmuistir.

Degerlemeye konu X1234 numarali arama ruhsati i¢in, degerleme tarihinde; piyasa
degeri i¢in 660.000.-TL (Alt1 yiiz altmis bin Tiirk Liras1), gercek degeri i¢cin 450.000 TL
(Dortytiz elli bin Tiirk Lirast) deger takdiri yapilmustir.

Ornek 2: Afyon ili, Sandikl ilgesi, Ormekuyu kdyii civarinda yer alan, X147 numarali
mermer isletme ruhsatinin deger tespitinin yapilmasi istenmektedir. Uretimi yapilan
mermer Honey ticari ismindeki, bej renk grubuna dahil tastir. isletme ruhsati 80,5
hektar igin almmustir. Tagin yogunlugu 2,7 ton/m*’tiir. Isletme projesinde yer alan,
faaliyet planlarina gore yillik 9500 m?/y1l (25.650 Ton) mermer {iretimi yapilacaktir.
Toplamda 195.000 m*/y1l kazi yapilacaktir. Proje yatirnm tutar1 5.160.000.TL, yillik
gider beklentisi 3.780.000.TL olarak belirtilmistir. Devam eden projede, degerleme

tarihinde isletme ruhsatinin kalan siiresi 6 yil oldugu gorilmiistiir. Eldeki veriler dikkate
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alindiginda, ads numarali arama ruhsatinin degeri ka¢ TL’dir? Ruhsat kazang oran1 ve

riskten arindirma yontemleriyle, piyasa ve gergek degerlerini bulunuz.

Coziim 2: Emsal karsilastirma modeli ile deger tespiti yapmak i¢in Oncelikle emsal

aragtirmasi yapilir.

Cizelge 6.8 Emsal karsilastirma ydntemi icin deger verileri (Ornek 2).

Mermer Veriler Ruhsat Fiyati Ruhsat Mermer Gorlintir

Cinsi (TL) Alani (ha)  Ocak Basi Rezerv
Fiyati (Ton)
(TL/Ton)

Honey bej Emsal 1 3.900.000.TL 75,50 ha 196.TL/Ton  270.000 Ton

Honey bej  Emsal 2 4.800.000.TL 89,40 ha 196.TL/Ton  265.000 Ton

Honey bej X147 ? 80,50 ha 196.TL/Ton  265.000 Ton

Emsal 1: Y258 numarali mermer isletme ruhsati satiliktir. Ana ulasim arterine 10
kilometre, yerlesim merkezine 25 kilometre mesafede yer almaktadir. Ruhsat 75,50
hektar i¢in alinmistir. Numunelere gore aramasi yapilan mermer Honey ticari ismindeki
bej renk grubu taslar ile aymi oOzelliklere sahiptir. 270.000 ton mermer rezervinin
bulundugu, 75,50 hektar i¢in alinmis mermer isletme ruhsatt 3.900.000 TL bedel ile
satiliktir.

Emsal 2: Z369 numarali mermer arama ruhsati satiliktir. Ana ulagim arterine 22
kilometre, yerlesim merkezine 56 kilometre mesafede yer almaktadir. Ruhsat 89,40
hektar i¢in alinmistir. Numunelere goére aramasi yapilan mermer

Honey ticari ismindeki bej renk grubu taslar ile ayni 6zelliklere sahiptir. 265.000 ton
mermer rezervinin bulundugu, 90,4 hektar i¢in alinmis mermer arama ruhsati 4.800.000

TL bedel ile satiliktir.
Emsal 1: 3.900.000 TL / 75,50 ha =51.655,6 TL/ha

Emsal 2: 4.800.000 TL / 89,4 ha=53.691 TL/ha

X147 numarali arama ruhsat1 i¢in hektar basina deger;
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(51.655,6 + 53.691TL/ha) / 2 =52.673 TL/ha olarak belirlenir.
X147 numarali mermer arama ruhsatinin degeri;

80.50 ha x 52.673 TL/ha =4.240.200 ~ 4.250.000 TL olarak hesaplanir.

Degerlemeye konu, X147 numarali isletme ruhsatinin 6zellikleri incelenerek, bolgede
yer alan emsaller ile karsilastirilmistir. Yapilan karsilagtirmada emsaller ile taginmaz
arasinda diizeltme gerektiren farklilik bulunmamistir. X147 numarali mermer isletme
ruhsatina, emsal karsilastirma modeli kullanilarak, 4.250.000 TL (D6rt milyon iki yiiz
elli bin Tiirk Liras1) deger takdiri yapilmigtir.

Finansal deger yontemi ve gelir kapitalizasyonu modeline gore degerleme yapilacaktir.
Gider beklentisi verilmistir. Yillik briit kar1 hesaplayabilmek i¢in, gelir beklentisinin
hesaplanmas1 gerekir. Gelir beklentisi i¢in yillik {iretim miktar1 bilinmektedir. Satis
fiyat1 icin, MAPEG (Maden ve Petrol isleri Genel Miidiirliigii), 11-B grubu madenler
2018 yili ocak basi satis fiyatlar1 listesinde Honey bejinin fiyatlar1 incelenmistir. Bu
listede yer alan fiyatlara gore oya beji tasinin; 1. kalite satis fiyat1 309.TL/Ton, 2. kalite
satig fiyati 229.TL/Ton, 3. kalite satis fiyat1 160.TL/Ton, 4. kalite (moloz ve diisiik
kaliteli) satis fiyat1 86.TL/Ton oldugu goriilmiistiir.

Honey igin; (309+229+160+86-TL/Ton) / 4 = 196.TL/Ton

Gelir Beklentisi (TL/y1l) = 25.650 (Ton/y1l) x 196 (TL/Ton) = 5.027.400 TL/y1l

Gelir Beklentisi — Gider Beklentisi = Yillik Briit Kar

Yillik Briit Kar (TL/y1l) = 5.027.400 (TL/y1l) — 3.780.000 (TL/y1l) = 1.247.400 TL/y1l
Yillik briit kardan devlet hakkinin ve vergilerin ¢ikartilarak yillik net gelir beklentisine

ulagilir.

Devlet Hakki (%10): 1.247.400.TL/y1l x 0.9 = 1.122.660 TL/y1l
Kurumlar Vergisi (%25): 1.122.660.TL/y1l x 0.75 = 841.995 TL/y1l
Yillik Net Gelir Beklentisi = 841.995 TL/y1l

Isletme ruhsatmin 6 yil siiresi kalmustir.

Isletme Ruhsatinin Kalan Siiresi: 6 y1l
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Isletme ruhsatinin degerinin belirlenmesi icin; yillik net geliri ile isletme ruhsatinmn
kalan siiresi ¢arpilir.

Isletme Ruhsatinin Degeri: 841.995 TL/y1l x 6y1l = 5.051.970 ~ 5.000.000 TL

Degerlemeye konu X147 numarali isletme ruhsatinin yillik gelir beklentisi hesaplanmig
olup devlet hakki, vergiler c¢ikartilmigtir. Kullanilabilir ruhsat siirecince,
gerceklesebilecek olan yillik gelirlerin  belirlenmesiyle deger tespiti yapilmustir.
Degerlemede, finansal deger ve gelir kapitalizasyonu degerleme modeli kullanilmistir.
Yapilan hesaplamalara gore, farkliliklar ve diizeltmelerde dikkate alinarak, degerleme
tarihinde, X147 numarali mermer isletme ruhsatina 5.000.000 TL (bes milyon Tiirk

Liras1) deger takdiri yapilmustir.

Teorik olarak uygulanan 6rnekte, emsal karsilastirma modeli ve gelir kapitalizasyonu
modeli uygulanarak, mermer isletme ruhsatlarinin degerinin nasil tespit edilebilecegi
arastirilmistir. Emsallerin segilmesi, gelir kapitalizasyonu ile deger tespiti, diizeltme ile
farkliliklarin uygulanmasi, karsilastirarak degerin belirlenmesi ve geri kalan biitiin

tercih, tamamen degerleme igin secilmis olan yetkin kisinin karar1 olarak belirlenmistir.

Emsal karsilagtirma ve gelir kapitalizasyonu modeline gore belirlenen degerler, birbirine
yakin ¢ikmustir. Isletme ruhsatiin piyasa degeri 4.600.000 TL olarak tespit edilmistir.
Gergek degerine ulagabilmek icin risk arindirma katsayist hesaplanmalidir.

Risk Yiizdesi = (v x Vp) + (s x Sp) + (k x Kp)

Onem derecesi dagilimi, ruhsatin 6zellikleri diisiiniilerek, deger tespiti yapan kisi
karariyla saglanmaktadir. Onem dereceleri toplami 1 olacak sekilde dagitilacaktir.
Degerleme konusu isletme ruhsatinin, afyon boélgesinde yer alan bej mermer iiretimi igin
olmas1 diistiniilerek, verim degisimi riskinin, diger degisimlere gore O6nemli oldugu
karar1 verilmistir. Satis fiyatt degisiminin, bu arama ruhsat1 6zelinde, kar degisiminden
onemli olduguna karar verilmistir. Onem dereceleri i¢in; Verim degisimi (Vp) icin 0,4

Satis fiyat1 degisimi (Sp) i¢in 0,4 ve kar degisimi (Kp) i¢in 0,2 tercihleri yapilmistir.

Ocak Verim Degisimi: Degerlemeye konu ruhsat sahasinda tretilmesi planlanan tas

‘Honey ticari isminde, bej sinifi mermerdir.
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Tabloda, bej mermer degisim araligi %30-60 arasinda oldugu belirtilmistir. Afyon
bolgesinde yer alan, bej mermer yataklarinin orta g¢atlakli yapida olmasi ve damarl
yapist goz Oniine alinarak, verim degisim oram1 %45 olarak belirlenmistir. 0,4 6nem

yiizdesi olduguna karar verilmistir.

Satis Fiyati Degisimi: Degisim araligi %15-40 olarak belirlenmistir. Afyon ilinde,
Sandikli bolgesinde yer alan bej mermerler, kullanighlik bakimindan tercih
edilmektedir. Yasam devri yiikseliste olan bir tas olmasindan dolayi, satis fiyati
degisiminin negatife yonelmeyecegi diisiiniilmektedir. Honey i¢in, satis fiyat degisimi

%15 olarak belirlenmistir. 0,4 6nem yiizdesi olduguna karar verilmistir.

Kar Degisimi: Diinyada ve iilkemizde, ekonomik hareketliligin artmis olmas1 dikkate
alarak, kar degisim araligi %30-60 olarak belirlenmistir. Doviz kurunun ve faiz
oranlarinin degisimi, gider kalemlerinde deger artisina sebep olmaktadir. Yasal
gereklilikler geregi, ruhsat har¢ giderleri ve asgari iicret tarifesi degismistir. Bu

degisimler dikkate alinarak, kar oran1 %40 olarak secilmistir.

Risk Yiizdesi= 0,18 + 0,06 + 0,08 = 0,32

Riskten Arindirma Katsayisi= 1 — 0,33 = 0,68 olarak hesaplanmustir.

Gergek Deger: = Piyasa Degeri x Riskten Arindirma Katsayisi

Gergek Deger = 4.600.000 TL x 0,68 = 3.128.000 TL ~ 3.100.000 TL olarak
hesaplanmustir.

Degerlemeye konu X147 numarali arama ruhsati i¢in, degerleme tarihinde; piyasa
degeri icin 4.600.000 TL (Dort milyon alt1 yiiz bin Tiirk Liras1), gercek degeri icin
3.100.000 TL (Ug milyon yiiz bin Tiirk Liras1) deger takdiri yapilmustir.

6.7 Mermer Arama ve isletme Ruhsatlarimin Teminatlastirabilirligi
Mermer arama ve isletme ruhsatlar1 ekonomik olarak deger tasidiklart ve bu degerin
nasil tespit edilecegi incelenmistir. Ruhsatin tasidigir ekonomik deger sebebiyle yatirim

ve borglanma araci olarak ekonomide kullanabilir durumdadir. Yatirnrm sektoriinde

teminat, alinan borg karsilig1 6deme garantisi olarak diigiiniilebilir.
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Genellikle bankacilik sisteminde kullanilan teminat yontemi ile bor¢lanma ve yatirim

yapma iglemi diger biitiin ticari faaliyetlerde de kullanabilir durumdadir.

Yasal cergevede belirtildigi gibi ruhsat hakki teminat karsiligt ipotek olarak
verilebilmektedir. Teminat karsilig1 alacak belirlenen siirede karsilanmaz ise ruhsat
hakk1 ipotek sahibine gegmektedir. Dikkat edilmesi gereken husus ruhsat siiresi ipotek
ile el degistirdikten sonra uzamamaktadir. Ruhsat siiresi bitis tarihiyle, ruhsat sahibi
veya ipotek ile sahibi olan kurum, kurulus veya kisi hakkini kaybetmis olur. Mermer

arama ve igletme ruhsatlar1 belirli bir maliyet karsiliginda sahip olunabilecek haklardir.

Teminat; bor¢ karsiliginin 6denmedigi durumda alacaklinin tahsil edebilecegi bir
varligin garanti olarak gdsterilmesi durumudur. Teminat degerine karsilik verilen varlik
veya haklarin, bor¢larin hepsini karsilamasi gerekmektedir. Deger tespiti yapilmadan
teminat olarak bor¢lanmak riskli bir durumdur. Teminat giiniimiizde ticari faaliyetlerin

hemen hepsinde kullanilmaktadir.

Teminat olarak kullanilmasina karar verilen, maddi degeri olan varlik ve haklarin, tam
degeri teminat olarak kullanilmamaktadir. Bunun sebebi, teminata karsilik verilen borg
bedelinin ddemesi yapilmadiginda; varligin satis bedelinde yasanabilecek degisiklikler,

satig siiresindeki belirsizlik ve satis slirecinde yapilacak masraflardir.

Teminat olarak kullamilan varligin, satis siirekliligi ve pazarindaki hareketliligi,
kullanilabilen degerin belirlenmesine etki etmektedir. Teminat orani, kullanilmasi i¢in
verilen kurum kararina birakilmis olup gayrimenkuliin teminat olarak belirlenen orani,

varligin 6zelliklerine gore degisebilir.

Bankalar; teminat karsilig1 kredi veren en 6nemli kurumlardir. Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu (BDDK), teminat kredi oranlarindaki diizensizligi bitirmek
amactyla, Ust sinir oranlarimi belirlemektedir. Gayrimenkuller ele alindiginda; mesken

amach konutlarin, tespit edilen degerlerinin %80°1 teminat olarak kabul edilmektedir.
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Ticari amagli gayrimenkullerde bu oran %50 olmaktadir. Tarim arazisi ve arsa vasifli

bos arazilerin teminat orani ise %50 olarak belirlenmistir.

Konut amagli gayrimenkullerin satis hizi ve piyasasinin hareketliligi, ticari
gayrimenkullere ve tarim arazilerine gore yiiksektir. Aradaki farkliliklar bu yiizden
olusmaktadir. Ticari isletmelerde iist sinir %50 olarak belirlenmistir. Ama teminat
olarak kullanilmak istenen; varlik veya hakkin, gelir tiirtine, risklerine gore bu oran

degisiklik gosterebilir.

Arama ve igletme ruhsatlarinin teminat olarak kabul edilmesi siirecinde, teminat
oraninin belirlenmesinde; el degistirme hizindaki diistiklik, hesaplanamayan riskler,
satis degerinin tespit edilmesinde yasanacak zorluklar gibi durumlar gbz Oniine
alinmaktadir. Ozellikle degerin tespit edilmesi siirecindeki giivensizlik, teminat oraninin
cok diisiikk oranlarda segilmesine yol agmaktadir. Arama ve isletme ruhsatlarinin
degerleri diisliniildiigiinde, oranda yasanacak degisimler yiiksek bedellere karsilik
gelmektedir. Degerleme siirecindeki glivensizligin giderilmesi ve risklerin belirlenmesi,
teminat oraninin yiiksek secilmesini saglayabilir. Riskten armdirilmis, tespit edilen
gercek degerin, teminat olarak kullanilmasiyla, teminat oran1 maden igletmeleri i¢in de

%350 olarak kullanilabilir.
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7. SONUCLAR VE ONERILER

Madencilik sektorii olusturdugu istihdam ve katma deger bakimindan 6nemli sektorler
arasinda olmasinin yaninda yatirim risklerinin yiiksek olusuyla da dikkat ¢ekmektedir.
Tiirkiye madencilik faaliyetleri ve ihracati i¢erisinde mermer ihracat1 %40-60 arasinda
yer tutmaktadir. Ekonomik olarak mermer ve dogal tas sektOriiniin onemi anlagilmig
olmakla birlikte yatirnmcilarin bu konuda desteklere ihtiyact bulunmaktadir. Mermer
sektoriinde yatirimlarin siirdiiriilebilmesi ve artirilabilmesi i¢in gerekli olan unsurlarin
basinda risklerin hesaplanabilmesi ve maddi kaynak temin edilebilmesi gelmektedir. Bu
kaynaklarin kredi kuruluslarindan saglanabilmesi i¢in gerekli teminatin yatirimcilarin

elinde tuttuklari maden ruhsatlari olabilecegi 6ngoriilmektedir.

Bu calismada, mermer arama ve isletme ruhsatlarinin degerleme kabiliyeti aragtirilmis
ve ekonomik deger ihtiva eden haklar oldugundan degerlenebilecegi belirlenmistir. Bu
baglamda degerleme kabiliyetini etkileyen ve degerini belirleyen faktorler incelenmistir.
Degerleme kabiliyeti oldugu belirlenen mermer arama ve isletme ruhsatlarinin deger
tespiti i¢in gerekli olan parametreleri belirlenmistir. Mermer arama ve isletme ruhsatlar
ihtiva ettigi haklar ve ekonomik degerler itibariyle ayr1i ayri degerlemeye tabi

tutulmuslardir.

Mermer arama ve isletme ruhsatlarinin degerinin, gayrimenkul degerleme yontemleriyle
tespit edilecegi belirlenmistir. Bu calismada mermer arama ruhsatlart igin emsal
karsilastirma modeli, mermer isletme ruhsatlar1 i¢in emsal karsilastirma ve gelir

kapitalizasyonu modelleri degerlemede kullanilmustir.

Bu modellerin uygulanmasinda mermer arama ve isletme ruhsatlarinin degerine etki
eden faktorler dikkate alinmistir. Bu degerleme ile mermer arama ve isletme
ruhsatlarinin “piyasa degeri” tespit edilmistir. Ayrica, mermer sektoriiniin icerdigi arti
risklerin de degerleme dahil edilerek daha gerceke¢i bir degerleme yapilabilmesi igin

“Riskten Arindirma Katsayis1” 6nerilmistir.
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Mermer arama ve isletme ruhsatlarinin degerlemesine has risklerin; mermer ocak
verimindeki degisimleri, mermer ocak basi satig fiyatindaki degisimler ve mermer
ocaginin karliligindaki degisimlerden kaynaklanabilecegi Ongoriilerek risk arindirma
katsayisina bu parametreler ilave edilmistir. Tiim bu risklerin de degerlemeye ilave

edilmesiyle mermer arama ve isletme ruhsatlarinin “gergek degeri” tespit edilmistir.

Bu calisma ile onerilen, Uluslararasi ekonomik sistemlerde kabul goren degerleme
yontemlerini ve ayrica mermer sektoriiniin kendine has riskleri de igerecek sekilde
yapilan degerleme islemi sonucunda tespit edilen mermer ruhsati degerlerinin
ruhsatlarin  teminatlagtirllmasinda  kullanilabilecegi sonucuna varilmistir. Mermer
ruhsatlarinin teminatlagtirilmasinda teminat degerinin, isletmelerde uygulanan teminata
karsilik %50 deger orani ile ayn1 oranda seg¢ilmesinin uygun olacagina karar verilmistir.
Boylelikle, herhangi bir mermer arama veya isletme ruhsatinin hesaplanan gergek

degerinin yarisi teminat degeri olarak kullanilabilecektir.

Mermer arama ve isletme ruhsatlarimin teminat olarak kullanilabilmesi, bu alanda
yapilacak yatirimlar i¢in daha kolay kredi alinabilmesinin yolunu agacaktir. Muhtemel
risklerin belirlenmesi, ruhsatlarin degerlemesinin yapilmasi ve teminat olarak
kullanilabilmesi ile yatirimlarin Oniiniin agilmasi, sektdre yeni bir hareket getirilmesi,

boylelikle iilke ekonomisine dnemli katki saglanmasi beklenmektedir.
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