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Maden Sahasi Devralma Degerlendirmesi
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OZET: Maden aramanin oldukga riskli ve yiiksek giderli olmasindan dolay1 suha devralma, sahadaki maden
ve maden digi varliklarin satmalimla sahibi olunmasi, maden sahalarini elde etmenin genel bir yoludur. Bu
calisma stokastik simiilasyonun olast devralma senaryolarina uygulanmasinin maden saha devralma
degerlendirmelerini anlamak, formule etmek ve coziimlemek igin teme! bir cergeve sagladigini
gostermektedir.

ABSTRACT: Due to the fact that exploration is highly risky and expensive, property acquisition, becoming
owner of mineral and non-mineral assets in the property, is a common way of obtaining mineral properties.
This study demonstrates that application of stochastic simulation to plausible acquisition scenarios provides a

basic framework for understanding, formulating and resolving mineral property acquisitions.

I GIRiS

Maden sahalanf. rezervlerinin karlif bir Tsekilde
isletilebilir olmasindan dolayif bir degere sahiptir.
Bir maden arama programimin olumlu olarak
sonuglanmasiin oldukca riskli ve miasralli olmasi.
ayrica [lI7lin zaman almasi sebebiyle saha devralmaf
diger bir ifadejle maden yataginin ve sahadaki
mevcut aktiflerin satmalimla sahibi haline gelme,
maden sahalarin1 elde etmek icin alternatif bir yol
olarak kullanflilf. Bir maden sahasif uygun bir
devralma adayr olarak belirlendigi zaman, bir
sonraki ~adim  devrin  dogru  bir  bicimde
degerlendirilmesi olacaktir. Ekonomik olarak cazip
olmayan bir sahay1 satin alma. degerinin Uzerinde
O0deme -baslangicla oOdenen yiiksek bir devralma
gideri sahanin ekonomikligi iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip olacaktir- veya ucuza satma riskini
azaltan iyi tasarlanmis bir devralma degerlendirmesi
onemlidir.

Bu calismada ilk 6nce madencilik sektoriinde
saha devri kavrami ve maden saha devralma
degerlendirmesi igin Onerilen ¢esitli yaklasimlar
kisaca ozetlenmekledir. Ardindan. arama
asamasindaki bir sahadan isletilen bir madene kadar
genis bir yelpazede gerceklesen maden saha
devirlerine iligkin sahanifh etiit derecesi ve isletme
durumu ile sahadaki mevcut aktifleri -yani likide
edilebilir varlilklar ve likide edilemeyen varlfiklar-
dikkate alan bir gerceve gelistirilmesir
gosterilmektedir.rDevralma degerlendirme cercevesi|
bir maden saliasMu potansiyeli igin teknik analiz,
pijasa degerinin tahmini i¢in ekonomik analiz ve
optimal karar alma igin risk analizi dinamiklerinin
olusturulmasinla ilgilenir(Sergi 1995).

2 SAHA DEVRALMA
2 I Devralmanin gercevesi

Genelde devralmalarin arkasindaki temel gerekce

benzer nitelikteki sahalann kazanarak rezervleri
tiketilen  sahalarin  yenilenmesi ve  mevcut
isletmelerin Omriiniin  uzatimasidir. Ayrica

devralmalar mevcut tiretim hattin1 genisletmek, daha
biiylik pazar pay1 elde etmek, yada degerinin allinda
ucuz sahalar kazanmak suretiyle isletme kazanclarmi
artirmaya yoneliktir. Saha devralmalarin bir bolimii
ise baska iilkelere agilmak gibi prestij amaci
gider(Sandri 1985).

Devralma bir maden sahasifigin en yiiksek kontrol
seviyesidir. Bu sayede, sahanii ilgili yasa ve
yonetmeliklere uygun olarak istenilen sekilde
gelistirilmesi ve isletilmesi miimkiindiir. KazanBlan
bir 1naden sahasi gelir ve kar getirmeye hazir
durumdadifr. Eger saha tiretimdeyse calisan personel.
makine-ekipman. yerlstii ve/veya yeraltif tesisleri
saglayarak zenginlestirme ve yatiffim giderleri gibi
bilinmeyenleri azaltip Ayrica igletme sirasinda
arama caligmalari veya uygun piyasa kosullarinda
rezerv artirilabilir, bdylece ek bir gelir kaynagi
olabilir. Devralma gideri birkez anlasildiginda
piyasa etkisi altinda degildir. Piyasa degerinin
tahminini kesin devralma giderinin belirlenmesinden
ayirmak gereklidir. Bir maden sahasi icin gercek
piyasa degeri (devralma gideri) ancak pazarda
gercek bir satig sonrasinda belirlenir. Odeme sekli
pazarlik sirasinda taraflarca belirlenir. Belirtilen bir
zamanda nakit, yillik veya periyodik esit veya
saptanmis miktarlarda taksitler, rédavans -iiretilen
veya islenen cevherin satisindan belirli bir yiizde,
aylik veya yillik minimum roédavans 6demeleri- olast

197



secenekler arasindadir Resmi anlagma maden
yasasindaki tiiziik ve yonetmeliklere uyacak sekilde
salidir ve alfti arasimda yapilir ve taraflar.
anlasmanin  konusunu (saha isini. yeri. vb.).
anlasmanin maddelerini (larallann yiikiimliiltikleri,
tazminat, teminat, anlasmazlik durumlari, 6deme
sekilleri vb.) iceren bir kontrat olusturulup imzalanip
Diger yandan., piyasa kosullarinda ani bir degisim
devralma projesini yapilabilir olmaktan cikarabilir
veya eski cazibesini kaybettirebilir, bu taktirde de
alict kosullar ivilesene kadar beklemek zorunda
kalacaktirf Sergi '1995).

2 2 Devralma degerlendirme yaklasimlar:

Maden sahalarinin piyasa degerini tahmin etmek igin
onerilen gesitli yaklasimlar olmasina ragmen
piyasada diizenli bir alim-satim ile olusmusg ortak bir
kistas yoktur. Madencilik sektoriinde kullanilan
istege bagl uygulamalar disinda iic ana yaklasim
vardir;  a)gider yaklasimi.  b)beuzer satiglar
yaklasimi, ve c)mdirgenmis nakit akimlar(INA)
yaklagimi. Gider yaklasimi benzer bir varligin
yenileme veya insa giderini temel olarak alir.
Sahanin degeri ile insa giderleri arasindaki
korelasyon eksikligi, yeralti/yertistii tesisleri ve
makine-ekipman olmayan sahalarda uygulama
zorlugu  bu  yaklasimi  giivenilir  olmaktan
uzaklastirmaktadir. Karsilagtirilabilir satiglar
yaklagimi ise benzer ikame varligin satis fiyatin1 baz
kabul eder. Yeterli karsilastirmali maden saha satig
bilgisi olmamasi, modelin kanaatsal bir prosediir
icermesi, saha ve 6deme kosullarina gore devralma
degerinin degisken olmast uygulamadaki Onemli
pratik zorluklardir (Genty 1988). Yaygm bir diger
ujgulama statik INA analizidir. Yaklasimin esasi
sahadan tretilecek belirsiz gelecek nakit akimlari
parametre degerlerinin en iyi tahminlerine dayanarak
hesaplamak, ardindan riski diizeltmek icin genelde
duruma Ozgii ve siibjektif olarak yiikseltilmis bir
indirgeme oram1 kullanarak sahanin  bugilinki
degerini belirlemektir. Ancak, bu yaklasimdan
kaynaklanan iki problem vardir. Birincisi belirsiz bir
rastsal degisken Icin en Iyi tahmin muhtemelen
beklenen deger degil en olasi degerdir. Beklenen
deger ise bir rastsal degiskene ait olasilik
dagiliminin ortalamasi olarak tanimlanir. Bu nedenle
genelde en olasi deger ve beklenen deger farkhidir.
Diger bir problem ise. Jensen esitsizligi dikkate
alindiginda nakit akimlarin  beklenen bugilinkii
degeri, nakit akim esitliginde rastsal degiskenlerin
beklenen degerlerini kutlanarak elde edilen degerle
ayni degildir(Slade 1996). Beklenen nakit akim
esitligini sadece beklenen degerlerle degil biitiin
olasi degerlerle hesaplamak gerek lid ir(C iz. I).

Maden saha devralmalanf arama alsamasilidan
imletilen bir madene kadar herhangi bir zamanda
gerceklesebileceginden, devir ile ilgili mevcut veri
miktarir da sahaniin  bu yelpazenin neresinde
olduguna baghdir. Dolayflsiyla devralmalar sahanfin
etiit ve isletme derecesine baghf olarak farkla
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seviyelerde risk tasimaktadirlar. Bu nedenle bir
sahanifi piyasa degeri hem sahanin potansiyelini
hem de sahayla ilgili riskleri icermek zorundadir
Ustelik degerlendirmeye baz teskil eden a)belirsiz 6n
isletme ve isletme Omri. b)lineer olmayan vergi
sistemi ve cjnormal olmayan degiskenler ve/veya
degiskenler  arasindaki korelasyon kosullart
diistinildiiginde devralma degerlendirmesini
stokastik simiilasyonla modellemek gercekei bir
alternatif saglamaktadir. Oncelikle, dagilimlar
actkca modellemek devralmanin tasidigi riskin daha
iyi bicimde ele alinmasini saglar ve statik analizden
gelen beklenen NBD degerinden daha dogru ve
glivenilir bir beklenen devralma NBD degeri verir.
Ayrica, devralmaya ait NBD degerlerinin dagilim
araligmi  belirleme, yani muhtemel NBD
ciktilarindaki varyans beklenen NBD degerini saran
belirsizligi gosterir Boylece devralinmasi diisiiniilen
sahaya ait riskler tanimlanmis durumdadir. Bu bir
degerlemede  zarar  olasihgmmi  ve  devralma
senaryolari temelinde olusturulan saptanmig bir
sinirin olasiligini1  belirlemeye imkan verir. {Davis
1995. Davis&Sergi 2002).

Cizelge | NakitAkini Degerinin Hesaplanmasi

Olasilik | Altin Fiyati | igl.Gideri | Uretim | Nakit Akim
1S/ons) (S/ous) (ons) (S)
0.25 400 250 (0.000 J.500,000
050 300 250 10.000 500,000
1.25 250 250 0 0
En olasi degerlerle 500.000
Beklenen degisken degerlerle 468.750
Butin olasi degerlerle 625.000

3 SAHA DEVRALMA MODELI

3 ! Degerlendirmenin ana hatlari

Degerlendirme ile ilgili temel kabuller asagidadir;
1)Degerlendirme nihai satig fiyatinin belirlenecegi
devralma icin diisiinilen maden sahasinin fiyat
araligin1 tahmin etmeyi amaclar.

2)Alict ve satict serbest(zorunluluk yada kisitlama
yok) ve devredilen sahayla ilgili yeterli bilgi
sahibidir;

a) sahanin  tanimlanmasi
haklarin 6zelligi.
b)maden sahasi ile Tlgili kosullarin durumu:
i)rczerv/kaynak lokasyon ve kalitesi,

ii)arazi ve maden yataginin jeoloji ve topografyasi.
iii)gecmistekl ve siiregelen biitiin arama, gelistirme
ve madencilik faaliyetleri,

iv)yer alt1 ve yeristii tesisleri.

ve devralinacak yasal

v)makine-ekipman envanteri ve detayll teknik
ozellikleri,
vi(maden saha devralmast ile ilgili diger

kateeorilerdeki varliklar.



vii)eger maden kapallysa kapanma sebebitekonomik
ve/veya teknik).

c) ilgili mercilerden alinan gerekli izin ve onaylar.
d)sahaya air taahhitlerin (borc ve yukumlilukler)
cetveli.

3)Bir sahanin NBD deg@eri devralmaya girismenin
bir sonucu olarak yatirrmcinin refahini maksimize
etme amaciyla uygun disen bir devralma de@erleme
kriteridir. Belirsizlik altinda, devralma NBD'i tek bir
degerle degil Takat muhtemel sonuglarinin olasilk
dagiimi ile tamimlanir. Olasi ciktilarin degiskenligi
veya dagilim miktari belirsiz  devralma NBD
degerinin ne kadar riskli oldugunun OIgUsUdUr.

Nakit akimlann veya NBD'i saran vyaylimla
ilgilenmenin temel sebebi yatinmcilar genelde
riskten kacindiklarindan, daha az risk tasiyan

devralma alternatifi tercih edilecektir. Bu durumda
NBD esitligi:

n E(C)

NBD = l
=+

Burada C, i=I den n'e stokasrik nakit akimlar. E()
beklenti operatorii ve r risk uyarlanmig indirgeme
oranidir. Buglinkii degeri hesaplamada kullanilan
uygun get iri oram. igletme finansmanin belirsiz bir
ortamda sermaye biircelemesi ile ilgili Onerdigi bir
denge modeli olan SVFM"nin(sermaye varliklar
fiyatlama modeli) uygulanmasi ile elde edilir:

r=n+B{Er) -]

Burada r, risksiz oran. genelde hazine bonolar1 veya
devlet tahvillerinin getirisi ile tahmin edilir. r,
slokastik piyasa getirisi. [E(r,,,) - 1,] piyasa risk primi,
B ise piyasa getirisine gore proje  getirisi
hareketliliginin Olgiuistidiirt Brealey&Myers 2000) ve

COVIE, rml Orm .
= ————=— ile verilir.
vifirm} O

4)Degerlendirme maden sahasina ait planlanan veya
mevcut maden tesislerine ve madenin
Isletilmesinden  gelecek net nakit akimlara
dayandirilir. Gelecek net nakit akim prospeksiyonu
devralmanin NBD  degerini  belirlemek icin
kullanilir. Igletilen bir sahanin degerlendirilmesi
mevcut igletme ve zenginlestirme yoOntemlerine
dayanir. Ancak bu durum yeni sistem ve teknoloji ile
devralmadan sonra gelistirilebilir. Ana yatinm
alinmasi planlanan veya mevcut varliklara, yenileme
ihtiyaclarina ve gelecek turetim tahminlerine gore
projeksiyon edilir. Isletilmeyen sahalarda hem
Uretimin baglama zamanim1i hem de o zamanda
gerceklestirilecek sabit yatinm harcamalarini, eger
isletme kapali ise sahayr tekrar faaliyete gecirme
giderlerini tahmin etmek gereklidir.

5}Saha devir degerlendirme cercevesi bagmntili riski
iceren piyasa deger araliginin tahminini saglayan

Monte Carlo analizi tizerine dayandirilmstir.
Simiilasyon NBD olasilik histogram! ile birlikte
konservatif bir NBD degeri ve beklenen bir NBD
degeri Uretir. Piyasa degerinin alt ve st sinirlar1 bu
aralik iginde ajsahanili etiit derecesini. b)isletme
durumunu, c)sahadaki mevcut aktifleri -yani likide
edilebilir varliklar ve likide edilemeyen varlltklar-
dikkate alarak belirlenir. Beklenen NBD degeri
degerlendirmede pazar deger araliginin st sinirt
olarak kullanilir. Sebebi, rasyonel bir alict devralma
adayr igcin o sahadan {retilecek beklenen NBD
degerinden daha fazlasim o6demeyecektir. Olasilik
dagiliminin  giivenilir  bir alt smir  karliligi
devralmadaki riski yansitmak Icin kullanilir. 995
glivenilirlik araligr alt ssmir NBD degeri makul bir
emniyet Olgiisii olarak alinmustir. Diger yandan,
satict sahanimn alt smirini belirlemede dogal olarak
yatirim harcamalarini kurtarmayi dustinecektir{Sergi
1995).

3.2 Devralma degerlendirme  senaryolar

Maden saha devir degerlendirmesi icin devralmaya
aday sahadaki isletme ve mevcut varitkhirm durumu
dikkate alinarak olast senaryolar gelistirilir. Elde
edilen verilerin bu senaryolara uygulanmasiyla
maden sahasinin piyasa degeri icin olast teklif/talep
araligi  belirlenir.  Modelin  parametreleri  ve
senaryolar asagida verilmistir(Sek. 1.2.3. Ciz. 2.3):

MSD  : Maden sahasi piyasa degeri
KINBD) : Konservatif NBD degeri
E(NBD) : Beklenen NBD degeri

M{AV) : Biitiin varliklarin, arazinin ve hazirlik
harcamalarinin toplam degeri
M(LV) : Sahadaki likide edilebilen varliklarin ve

arazinin toplam degeri
M(UYV) : Likide edilemeyen, sadece maden
yatagindan dolay1 degeri olan varliklarin
ve hazirlik harcamalarinin toplami

M(AV)=M(LV)+M(UV)
Maden Sahas:

[
] ]

Isietsimivar Isletilivor

! | |

MIUVIED MIUVI=D MIUVED MIDV)=0 MUVYID
MLVI=t! MLVl MILVi=G MLV

MLV =)

) 4 4 i3 4
MIAVI=D  M{AV®RI MiAY >} M{AV}>0
MIAV

Sekil 1. Dlasi Saha Devralma Senaryolan
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MILIVI=D & MILVI=D=MIAV =0
Al se Sang lgin MED)

EiNBDish
= Bekle/Varpo,

KINBD >} & E(NBID >}
= KINBIN=MSD<E(NRD)

KINPYIZ0) & EINBD)>0
= 0<MSD<E{NBDN

Sehil 2 Flightr varhga salup almaan hetiimaeyen bir suba

MIUVI=0 & MLV >{i=MIAVIZ0
Al ve Sanct lein MSDEMILY?

KNPV <M V)
=5 BehlefVargey

KiNRBINEMILYY &
FINBD =MLV
= KiINBDMSD<E(NEIN

KINHDIM(LY) & E(NBD2M(LV)
= MILV)=MSD=MLINBD)
Sekit 3 Likit varliklora sabip olan isletilmeyan bir saha

Lizelpe 1. Liktde echlemes en sanldlan elan iglenlmeyen bin saka

MUV ) & MILV)==M{AV 120
Alicu/Tekhl” Aralsg Satiet/Tolep Araligi
KINBDRZMIUVY & KANBDZM{UV) &
EINED MUY = E(NBDIMLIV) =
KINBDSEMSD<ENBIN | K(NBDIEMSDsE(NBLN

DeKINBINMUV) &
E(NBDI>MUY) =

e KINBLD MUYV &
BINBDI>MIUV) =

KINBDISMSD<EINBD) | MUV FEMSD<E{NBI))
KiINBDIEO & KINBDISO &
EINRD=MIUV) = EINBDI=MIUV] =
DeMSDSE(NBD) MUy IEMED=E:NBIY
BeRINBDI<MIUY Y & BRI NBLIMI U &
DEINBDIEMIUVY = | O<B(NBDNEMUV) =
KiNBDI=MSDERNBDY | Behle veya
K(NBDIEMSDSE(NB D}
KINBDI=0 & KINBDIS &
D<EINBDISMIUV) = IE(NBINsMILVE =
D MSDSEINBD) Bekle vieya 0<MSDSENBD)

verilmistir (Ciz. 5.7.8). Cizelge 7 ve 8'de maden
yahnm giderleri ve hazirhk harcamalart haric
Cizelge 5 ile aym parametreler kullanilmistir.
Stokastik simiilasyon igin Crystal Ball programi
kullanilmis. NBD dagilimlart  Sekil 4 ve 5S'de
verilmistir.

Crzelge 3 Her ik wrly varhiklan olan iglenien bir saha

MUV D & MLY)2 & MILV MUV I=SMIAV D
Al Teb il Arahi Sater Talep Aralifn
KiNBDE2MiAVI & K{NBDMIAV) &
E(NBDI>MAY) = E(NBDIMIAY) =
EINBIN<MEDMZE{NERIY KINBD) y=MSD=E(NBD)

MUVISKINBLD I MIA V)
&

E(NBDEMAV) =
KiINBDIEMSD<E(NBIN

MILVIEKINBIH<MIAV) &

E{NBD)>M(AV} =
Bekls veyu
K{NBDI<MSD<E(NBD)

KINBIM<MILY) &
EfNED>M(AV) =
Bekle veyu
Mil.VIEMSD<E(NRD)

KINBDRMILVY &
E(NBDYM(AV) =
MILVIEMSD<E(NBE)

MiLVIZK{NBD ) <M{AY) MILVISKINBD<MIAVY &

&

MILVIZEINBDISMIAY IS | MILVIZE(NBDIEMIAV )
=

K{NRMM<MSD<E{NBD) Bekle veya

KINBIN=MSN<E(NBL

KiNBIN=MILV & K(NBLD<M(LY) &
M(LVIZEINBDI<MIAVI= | MILVISE(NBDI<M(AV)
—]
MLV )=MSDLEINBD) Bkl veya
MLV EMSD<E(NBD)

E(NBDMILY ) = Vazgey | E(NBDeM(LV ) = Bekle

Ci/elge 4. Paramétre ler. Darilim Tipleri ve Korelasvonlar

| Lognormal £ b{+)ei+1e(+)
Movmal ¢ af+)di+1

) Rezery
b1 talant Tende

E{NBIHSD =3 Vazgey E{NBIME0 = Bekle

MNormal £ af+)H-hgt-Lhi 10+
Dogrusal / {+).4d{+)

¢) Uretim Hiz
d) Zenpmlegimme Yenimi

3 3 Ornek Calisimi

Bir madencilik firmasi ABD"dc kiigiik bir altin
sahasmi devralmak icin degerlendiriyor. Modelin
detay hali www.deci.sioneeiing.com adresli web
sayfasinda yaymlanmustir. Devralmaya aday saha ile
ilgili parametreler, parametrelere ait olasilik dagilim
tipleri ve parametreler arasindaki pozitifi» yada
negatifi;-) korelasyon (Ciz. 4). Ozet nakit akimlar
(Ciz. 6) ve saha devralma senaryolari asagida
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Logisormal £ a0+)e{+)
Loguormul { ef-1.ki+)
Lognormal £ et-)1.ki+)
Uguen f cl+Ljl+)
Uguen / e1-+1.10+}
Usgen 7 f{+3,20+)

<) Altin Fivan

) Maden [sletine Giden
8) Zenginlestime Grlen
i) Maden Yaurm Giden
i) Zengin Yaurm Gdec
k) [glatmie Sermaves



http://www.deci.sioneeiing.com

Cuzelge 5. MUV =0 & M{LVI=0

Stallk NBD lieBen

22.391 milyon $

Simulasvon NBD deleri

23.29(1 milyon $

K;irk/Yuzde lark

899hinW%4.0

Konservaltf NBD degen

-21.70S milyon S

Olasilk (NBDO)

A 18.9

Alici teklifaraiSi (milvon $)

0<MSD<23.340

Salici talep arah@ (milvon %)

0<MSD<23.34()

Teknik Parametreler

Cizelge 6. Devralma Aday1 Altin Sahast

Devralma Projesi Teknik & Ekonomik Parametreler

(* Rastsal Degiskenler)

Ekonomik Pu raine ire ler

Ortalama Tenor |g A/lon) 4.05 Allin Fiyati US/g) 10.50
Limn Tenor (g Au/lon) 0.65 Maden Isletme Gideri (Sh)* 2.62
Rezen Mikian (bmion)* «.300 Zenginlestirme Giden (S/O* 6.88
icerdigi Deger (kg Au) 33.615 Toplam isletme giden 9.50

Maden isletme Yatirim Giden ($
Dekapaj Orani 2,0 000)* 24.420

Zenginlestirme Yatirim Giden ($
Cevher Uretim Hizi (t/d)* 6.000 000)* 54.318
Zenginlestirme Verimi* 95% Toplam Yatirim Giden ($ 000) 78 738
Calisma Stiresi (giinAil) 355 Isletme Sermayesi ($000)-' 12.000
Maden Omru (;1l) 6 Tiikenme Pay 15%

Devlet Hakki (% Net Izabe Gelin) 5%

Gelir Vergisi Oram 46%

Hurda Degeri (% Yatirnm Giderleri) 109

Rect Rfsfe-uyarlanmij Indirgeme Orani IyIf

Enflasyon Y,
Yil 1 3 3 4 5 6 7
Caligma suresi giin/yil 0 249 355 355 355 70 0
Dekapaj miktari (t/gun) 0 12.000 12 000 12.000 12.000 12.000 12.000
Cevher 11/giin) 0 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
Dekapaj (000 1) 3.579 2.982 4.260 4.260 4.260 H3H 0
Islenen cevher (000 t) 0 1.491 2.130 2.130 2.130 419 0
Cevher tenoru (g/1) 0.00 4.05 4.05 4,05 4.05 4.05 4.05
Zenginlestirme verum (%) 0% 95% 95% 95% 95% %BK 95'«
Kapanilan altin (000 g) 0 5.737 8.195 8.195 8.195 1612 0
Altin ili an (S/g) 10.50 10.50 10.50 10.50 10.50 10.50
Biut Gelir ($(««)) 0 60.235 86.049 86.049 86.049 16.927 0
Eksi' Rulmen Giderleri S 0001 0 5 622 8.031 8.031 8.031 1.580 0
Net izabe Getirigi ($000) 0 54.613 78.018 78.018 78.018 15.347 0
as1 Devlet hakki (S U00) 0 2.731 3.901 3.901 3.901 767 0
NetGelit (S 000) 0 51.882 74117 74117 74117 14.580 0
Ekte. Hurda deten ($ 000) 0 0 0 0 0 8.268 0
Eksi. Isletme giderleri (i 000) 0 21.977 31.396 31.396 31.396 6.176 0
Eksi Hazirlik Harcamalan ($
000) 6.564 0 0 0 0 0 0
Eksi: Amortisman (S OM t 172W 16.395 11.9)4 10.859 8.747 8 103 0
Eksi1 Tiikenme (S 000) 0 7.036 11.118 11.118 11.118 472 0
Vergilendirilebilir Gelir (3.000) 23.858 6.473 19.689 20.744 22.857 8.137 0
Eksr Vergi (S 000) 10.975 2.978 9.057 9.542 10.514 3.743 0
Net Geli1 vergiden sonra (S 000i 12. SM 3.496 10.632 11.202 12.343 4 394 0
Ekle- Amortisnianl.SO00) 17.294 16.395 11.914 10.859 8.747 8 103 0
Ekle-Tiiketim (3. 000) 0 7.036 11.118 11.118 11.118 432 0
Eksi. Sabit yatirim (S 000) 68 896 11.811 0 3.937 0 0 0
Eksr Isletme sermayesi ($ 000) 12.000 0 0 i) 0 -12.000 0
Net nakit akim ($000) 76.486 14.554 33 101 28.679 31.644 24.366 0
Ktiniillatif nakit akim ($000) 76.486 -61.932 -28.831 -152 31.493 55.859 0
NBDt«> -'AU) (S 000) 22.391
I KO 20
Gen Odeme Suresi 4
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Cizelge 7. M(UV)=37.1)43.(H)0 S & M(LV)=0

62.261 milyon $
64.865 milyon S

Statik NBD deéen

Simillasyon NBD deleri
Fark/Yuzde faik 2.604 milyon i 1 %4.2
Konservatif NBD deleri -752 bin $
Olasilik (NBD<0) *5.j»
Olasilik NBD<M(UV) %27.5
Alici teklif oralimi (milvon $) 0<MSD<64.865
Satici talep araligi (milyon $) 37.04.1<MSD£64,865

& M<LV 1=33,464.0000 S
62.261 milyon S

64,865 milyon $

2.6(14 milyon S / %4.2

Cizelge S. MtUV 1=3.579.001)
Statik NBD deleri
Simiilasvon NBD degeri
Fark/Yizde fark

Konservatif NBD deleri -752 bin S

Olasilik NBD<0 %5,3

Olasiik NBD<M(I.V) »24.7

Alici teklifaral@ (milyon $) 33.464:2MSD<64.865

Satici talep araligi (milyon S) 37.043<MSDS64.865
Forscanl: NPV 8 $0%. (8 000]
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Sekil 5 Cizelge 7 ve 8'e ait NBD dagilimi

SONUC
Stokastik  simiilasyon maden saha devralma
degerlendirmelerini anlamak, formiile etmek ve

¢oziimlemek icin bir cergeve saglamaktadir. Bu
cercevenin bir diger yaran hem alicica hemde
satictya devralmaya  girisilmesine, devralmanimn
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ertelenmesine veya devralmadan vazgecilmesine yol
gostermesinden gelmektedir.

Monte Carlo analizi maden sahasi devralmasina
dair cesitli acilardan bilgi saglamaktadir. Oncelikle,
dagilimlar acikca modellemek devralmanin tasidigi
riskin daha etkin bigimde ele alinmasini saglar ve
statik analizden gelen beklenen NBD degerinden
daha iyi ve glivenilir bir beklenen NBD degeri verir.
Belirsiz 6n Isletme ve isletme &mrii. lineer olmayan
vergi sistemi, normal olmayan degiskenler ve/veya
degiskenler arasinda korelasyon kosullan altinda
devralmaya ait beklenen NBD degeri hesaplamanin
dogru yolu Monte Carlo analizidir. Ayrica.
devralmaya ait NBD degerlerinin dagilim araligini
belirleme, yani muhtemel NBD cikulartndaki
varyans statik NBD degerini saran belirsizligi
gosterir. Bu bir degerlemede zarar olasiligini veya
devralma  senaryolart  temelinde  olusturulan
saptanmig bir sinirin olasihigini belirlemeye imkan
verir. Ornegin, onceden tespit edilmis riskte en
dusiik kabul edilebilir fiyat, beklenen degerde azami
risk miktar, maksimum Odenebilir fiyatta risk
buiylikliigii. Son olarak, saha devralma firsatlarinin
NBD  dagilimlar1  karsilastinlabilir. Boylece
devralmaya aday sahalar arasindaki se¢im kolaylasir.
Ayrica saha devralmay1 finanse etmeye yonelik kredi
ararken yillik net nakit akimlarin borcu tamamen
ddeyebilmek ve yatimmu kurtarabilmek Icin yeterli
olma ihtimalinin belirlenmesine yardimci olur.
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