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. Gelisim Siireci

Diinyada madencilik faaliyet-
S leri sermaye gerektiren ve geri
: dontisimu risk tastyan bir sek-
tordir. Madencilik faaliyetleri
arama donemiile baslayan, verilerin yorumlanmasi ve degerlen-
dirmesi ile birlikte, isletme donemine kadar madenin retilmesi
sonra da kullanilmasiyla devam eden ¢ok uzun ve maliyetli bir
stirectir. isin dogasi geregi bir madende bir tek cevher satisin-
dan gelir elde edilme olanagi vardir. Ancak cevheri Uretecek
seviyeye gelebilmek icin biliyik boyutta teknik ve teknolojik
arastirma ile birlikte yatim yapilmasi zorunludur. Bu islemlerin
hepsi gider kaleminde yer almaktadir. Bir madenin isletilebil-
meye uygun oldugunu belirlemek icin oldukca uzun soluklu ve
kapsamli bir calisma yapilmasi gereklidir. Yillarca cahsip buylk
miktarlarda harcama yapildiktan sonra madenin ekonomik ol-
madigina karar verilerek terkedilmesi de s6z konusu olabilir.

Bir madenin arastirlmasi safhasinda yillara dayali yapilan
harcamalarin maliyeti oldukca yulksektir. Henliz maden var-
ligi ortaya konmamis bir sahada girisimci maden firmasi, bu
maliyetleri kendi 6z sermayesi ile karsilanmak zorundadir. Bu
rakamlar kalker, kil, mermer vb. endistriyel maden sahalari
icin daha duslk ancak metal madenleri icin ise birka¢ milyon
dolari bulmaktadir. Kurumsal biyik ya da kiiclik/orta boyutta
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bir maden firmasi sermaye finansmani, darligi ve yiiksek risk
sebebiyle bircok adimi burada atlamaktadir. Diizgilin jeolojik
etltler yapilmadidi icin de saha hakkinda eksik verilerle yola
cikilmakta veya projeye finansman bulunamadigi icin yarida
kalmaktadir. Bu durumda sahayi daha verimli kullanma, yeterli
rezerv varligi olmamasi ya da ortaya konulamadigi icin bir son-
raki adim olan ekonomik degerlendirme ve fizibilite calisma-
larinin da yanlis sonuglara varmasina sebebiyet verilmektedir.
Bu raporlara gore verilen yatinm kararn da firmayi, hicbir ka-
zang elde etmeden, zararla saha terkine gétiirmektedir.

Madencilik sektériinde gelismis llkelerde sistematik maden-
cilik faaliyetleri icin sermaye bulma ve riski azaltma sireci Ul-
kemizle karsilastirildiginda cok daha farkli kosullarda islemek-
tedir. Faaliyetlerine devam eden kiiciik ve orta boyutlu (ya da
sermayeli) ¢cok sayida uluslararasi maden firmasi, geri donis
zaman alan yatinmlar icin kendi 6z sermayelerini riske atarak
kullanmak yerine, riski dagitan alternatif bir yontem olan sirke-
te ortak alma sistemini uygulamaktadirlar.

Sirketlere ortak alma yontemi, gliniimiiz ekonomi kosullarin-
da diinyada gecerli en uygun finansman kaynagdi olarak orta-
ya cikmaktadir. Bu anlayisla, madencilik alaninda ileri gitmis
Ulkelerdeki firmalar sermaye gereksinimlerini hisselerinin bir
kismini halka arz yolu ile satis yaparak karsilayip, faaliyetlerini
kurumsal bir sekilde stirdirmektedir.
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Diinyada madencilik yatirimi icin gerekli sermaye, temel an-
lamda asagida belirtiimekte olan 3 kaynaktan saglanmaktadir;

« Mevcut ortaklarin sermaye artirnmi,
- Banka kredileri,
- Sirkete yeni ortak almak anlamina gelen borsada halka agiimak.

Ancak sermaye urkektir ve bankalar maden firmalarina elle
tutulur glivenilir bir veri olmadan kredi destegi vermeye ya-
nasmamaktadirlar. Bir firma icin borsada halka arz olmak, her
tirld isin kurallarina uygun olarak yapilmasi sonucunda ku-
rumsallasma ve bilgiye dayal seffaf strecler isletilerek riskin
dagitilmasi anlamina gelmektedir. Ayrica, firmanin borsada
halka arz yoluyla kaynak saglamasi en ekonomik ve etkin yol
olmaktadir.

Bu surecte lilke borsalari tarafindan uygulanan bazi kati kural-
lar bulunmaktadir. Ancak bu durum, firmalara sunulan alter-
natifli halka arz olma, borsadaki ifadesiyle “listelenme” yollari,
saha hakkinda maden varlik raporlama standartlar esliginde
hazirlanan teknik rapor, cesitli tesvikler, destek ve danismanhk
hizmeti alinarak asilabilmektedir. Boylece firma, borsa kurulla-
rinca belirlenen zaman araldi icinde borsada listelenmis ulus-
lararasi bir firma haline gelebilmektedir.

Ulkemizde faaliyet gdsteren tiim yabanci sermayeli maden
firmalarinin hisseleri borsalarda alinip satilabilmektedir.
Esasen glinimuzdeki blyilk 6lcekli maden firmalarinin ¢o-
gunlugu, arama déneminde birka¢ ruhsata sahip, ylz bin
dolar mertebesinde sermayesi olan birkac ortakl kiictk fir-
ma olarak ise baslamislardir. Genel anlamda borsalar sadece
blylk ve kurumsal firmalar icin degil, sermaye arayisinda ve
blyumeyi hedefleyen kiiciik/orta dlcekli firmalar agisindan
da o6nemlidir. Borsada listelenme yoluyla finansal kaynak
yaratilmasi ozellikle arama evresindeki kiglik/orta olcekli
maden firmalarinin bilyiime ve gelisim gosterdikleri stirecte
¢ok 6nemlidir. Bunun da tlkemize ve
finansal zorluk ¢ceken maden firmala-
rinca nasil érnek alinabilecedi hususu
daincelemeye degerdir.

Listelenen maden
firma sayisi

Piyasa sermaye

Bu konu (i¢c béliimden olusan bir yazi dederi (C$ Milyar)

dizisi seklinde sunulmustur. ilk bo-
limde, madencilik yatirimlar agisinda
blyik 6neme sahip olan pazarlarin ba-
sinda gelen Kanada’daki Toronto Men-
kul Kiymetler Borsalari hakkinda genel
bilgi verilmistir.

Yeni katihmci firma
sayisi

Hisse sermaye
artisi (C$ Milyar)

Toronto Borsalari (TMX Group,

Toronto Stock Exchange)

TMX grubunun merkezi Kanada Toronto’da olup, 1861
yilinda kurulmustur. 2002 yilina kadar TSE (Toronto Stock
Exchange) olarak anilan bu borsa ge¢misten gliniimiize
kadar madencilik sektori icin 6nemli bir borsa olmustur.
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2001-2002 yillarinda Kanada’da bulunan cesitli borsalar
TSX Group tarafindan satin alinmis olup 2008 yilindan iti-
baren de “TMX Group” olarak adlandirilmaktadir.

Diinya borsalari arasinda 6z sermaye artisi dikkate alindiginda
4. sirada bulunan Toronto borsalari, tilkemizden de izlenmesi
ve islem yapilabilmesi acisindan uygun zaman dilimindedir.
Toronto borsalarinda islem goren listelenmis tiim firmalarin
%37’si madencilik sektoriine aittir. Toronto borsalari altinda
madencilik sektdriine de hitap eden 2 borsa vardir. Bunlar;

« TSX (Toronto Stock Exchange) olarak isimlendirilen isletme
ruhsat sahibi ve Uretim safhasinda maden firmalarinin bulun-
dudu Ust borsa,

« TSXV (Toronto Stock Exchange Venture) olarak isimlendirilen
TSX'de listelenemeyecek kadar kiiclik/orta 6lcekli maden, maden
arama ruhsatli ve diger girisimci firmalarin bulundugu alt borsadir.

TSX ve TSXV Borsalarindaki guinliik ticaretin %40t Kanada
disindan gerceklesmektedir. Listelenen firmalarin %25’inin
de merkez ofisleri Kanada disindadir. Kanada halkinin
%50'si de yatirimlarini bu borsalarda degerlendirmektedir.

Diinyada Toronto Borsalari ile birlikte madencilik da-
linda da faaliyet gosteren diger onemli piyasalar ise
Londra (LSE ve AIM), Avustralya (ASX), New York (NSYE/
AMEX), Hong Kong (HKEx) ve Johannesburg (JSE - Gu-
ney Afrika) borsalardir.

Cizelge 1'de 2017 yil sonu verilerine gore borsalarda listelenen
maden firma sayilari, piyasa degerleri, yeni katihmci firma sa-
yisi ve sermaye artiglar verilmektedir. Bu cizelgeyi listelenen
maden firmalan olarak inceledigimizde Toronto Borsalarinda;
224 adet TSX'de, 987 adet de TSXV'de olmak lizere toplam 1211
maden firmasi yer almaktadir. Bu ylizden Toronto Borsalari ma-
dencilik agisindan 6nemli ve incelenmeye deger bir borsadir.

TSXV TSX&TSXV LSE AIM ASX JSE HKEx NYSE/

AMEX

587.0 8.7 | 4458 5o 84.5 964.7
1 8 34 2 1 3
0.2 0.7 54 14 44 32

Cizelge 1.TSX ve TSXV'nin madencilik sektorii agisindan diger borsalarla karsilastirmasi’

Toronto Borsalarini dnemli kilan diger temel etkenler;

« Ulke gliclii mevzuat ve ekonomik verilere sahiptir.

« Gl borsa ve hisse senedi anlayisi hakimdir.

+ G20 ulkeleri arasinda 2018-2022 yillar arasinda is yapilabile-
cek en iyi 2. Glke konumundadir.

« G7 ulkeleri arasinda gayri safi yurtici hasilaya oranla en disiik
borca sahip durumdadir.

Madencilikldzkﬂ&_@_
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- Dinyaca takdir edilen gliclii bir banka sistemine sahiptir.

- Dinya borsalarinda yeni katilimcr firma agisindan 2009 -
2017 yillari arasi ya lider ya da 2. siradadir.

« Maden firmalari agisindan en yiiksek katilimci sayisina sahiptir.
« Ve hareketli bir pazardir.

Kiresel capta halka arz olmus maden firmalarinin yaklasik
%50'si TSX/TSXV'de listelenmeyi tercih etmis, son 5 yilda
maden sektériindeki %38 oraninda yaklasik 106 milyar
dolarlik 6z sermaye artisini bu borsalardan saglamislar-
dir. Ayrica, bu borsalarda maden sektériinde listelenmis
firmalari inceleyen 200'ln Ustiinde teknik analizci bulun-
maktadir.

Sekil 1."de gorildigu gibi 2017 yil sonu verilerine gore TSX/
TSXV borsalarinda 1211 adet maden firmasi listelenmis olup
diger maden borsasi olarak anilan ve takip edilebilecek ASX
ve LSE ile AIM’de listelenen maden firmalarinin toplamindan
fazladir. Maden firmalarini 6z sermaye artisi agisindan incelen-
diginde;

%38 ile TSX/TSXV Borsalari araciligiyla, 5 yil icerisinde borsalar-
dan toplam 106 milyar dolar gelir elde etmislerdir.

Bunu,

%17 ile ASX Borsasi,

%11 ile NYSE Borsasi,

%7 ile HKEx Borsasi,

%7 ile LSE/AIM Borsalari,

ve %20 ile diger borsalar takip etmislerdir.

TSX ve TSXV Borsalarinda Listelenen Maden
Firmalarinin Ozellikleri

Sekil 2'de 2017 yil sonu verilerine gore TSX/TSXV borsalarinda
listelenen madencilik firmalari cevher ve Uriin tirline gore in-
celenmistir. Ayrica, bu borsalarda listelenen maden firmalari-
nin bolgelere gbre proje sayilar gosterilmistir.

Sekil 2'de gorildigu gibi altin madenciligi alaninda calisma-
larda bulunan firmalar bu borsalarda %50'lik oran ile ilk sira-
da yer alirken, bakir %14 ile ikinci, uranyum ise %8 ile G¢linci
sirada yer almaktadir. Nadir yer elementleri (Lantanitler) %2,
lityum %2, kdmir ise artik %2'nin de altindadir. Maden sa-
halarinin bélgeleri ise 3048 adet (%54) ile Kanada, 2619 adet
(%46) ise Kanada disindandir. Bu da TSX ve TSXV'de listele-
nen madencilik firmalarinin tim diinya capinda faaliyette
bulundugunun 6nemli bir géstergesidir.

TSX/TSXV, ASX, LSE/AIM’de Listelenmig
Maden Firmalar

1.211

LSE/AIM
7%

149

.

LSE/AIM

TSX/TSXV ASX

HKEx
7%

TSX/TSXV, ASX, LSE/AIM, HKEX,
NYSE'de Listelenmig
Maden firmalari arasindaki 6z sermaye artirmi

Maden firmalar 6z sermaye artinm degeri
(5 YILLIK TOPLAM = $106 Miyar)
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Sekil 3'te 2017 yil sonu verileri-
ne gore, tiim diinyada Toronto
Borsalarinda listelenmis maden
sektoriinde bulunan firma sayi-
lan ve proje bdlgeleri gosteril-
mistir.

r

TSXITSXV
38%

TSX ve TSXV borsalar katilimci
maden firmalari, sadece Kana-
da kokenli olmayip tim diinya
genelindedir ve bu katimcilar
arasinda kamu sirketleri de bu-
lunmaktadir. 2017 yil sonu ve-

rilerine gore bu borsalarda bu-
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Sekil 1. TSX/TSXV, ASX ve LSE/AIM'de listelenen maden firmalan adedi ve 6z sermaye artiim degerleri karsilagtirmasi’
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TSX ve TSXV Borsalarinin
Maden Firmalarina
Sagladigi Likidite
Acisindan Diger Borsalarla
Karsilastirilmasi

Sekil 4'te TSX/TSXV borsalariy-
la karsilastirilabilecek 6nemli
borsalardan olan ASX (Avust-
ralya Borsasi-Australian Stock
Exchange) ve AlM'de (Londra

Kanada

Sekil 2.2017 yil sonu itibariyle TSX/TSXV borsalarinda listelenen madencilik firmalaninin iiriin, bélge ve maden sayisi bazinda gosterimi'

—@—Madencilik Lirke
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Borsasi-Alternative Investment
Market) 2007-2016 yillari ara-
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Afrika: UK/ Avrupa: Rusya & BDT Kanada:
TSXV: 74 Firma TSXV: 63 Firma Dlkeleris OXVAE T
TSX: 63 Firma TSX: 39 Firma TEXV: & P TSX: 83 Firma

& Meksika:
Asya: Avustralya/Okyanusya: TSXV: 74 Firma
TSXV: 45 Firma TSXV: 17 Firma TSX: 34 Firma
TSX: 37 Firma TSX: 21 Firma

Sekil 3. Tiim diinyada TSX ve TSXV'ye kayith maden firmalan’ (Bir firma birden ¢ok proje ve iilkede bulunabilmektedir.)

sinda madencilik firmalari bazinda gerceklesen islem hacimleri
verilmektedir.

2007-2016 yillari arasi gerceklesen islem hacimlerine ba-
kildiginda 6zellikle TSX/TSXV borsalari ve ASX borsalarinin
madencilik sektori icin ne kadar 6nemli oldugu gergegi
ortaya ¢itkmaktadir.

Toronto Borsalarindaki
Madencilik Faaliyetlerinin
Teknik Sureci

Toronto Borsalari (TMX); agirhidgini ma-
den sektoriine vermis, etkin ve give-
nilir maden varligi raporlama standar-
dina sahip olmasi sebebiyle yatirnmcisi
ve listelenmis firmalari ile birlikte diin-
yanin 6nde gelen maden borsasindan
biridir. Bu borsalarda maden sektori
alaninda listelenmis 2019 Nisan ayi
verilerine goére 1169 adet arama ve is-
letme déneminde bulunan biiytik, orta
ve kicuk olcekli firma bulunmaktadir.
Ulkemize &rnek teskil etmesi acisindan,
TMX'te kiiclik 6lcekli maden firmalari-
nin arama doneminden baslayarak ge-
lisme ve blylime sirecinde izledikleri
yol ve yontemin agiklanmasi dnemlidir. Bu isleyis Sekil 5'de
gOsterilmistir.

ABD:
TSXV: 165 Firma
TSX: 62 Firma

Orta Amerika

Karayipler:
TSXV: 15 Firma

TSX: 11 Firma

Giiney

Amerika;
TSXV: 117 Fima
TSX: 83 Firma

Sure¢ maden sahasinin tespit edilmesi ile baglamaktadir. Bir
sonraki adim ise maden varhdi ve isletmeyi etkileyecek olan
tiim ayrintilarin ortaya ¢ikartilmasi icin gereken sistematik
madencilik faaliyetlerin stirdiiriilmesi ve madene ekonomik

olarak isletilmeye uygun bulun-
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Sekil 4. TSX/TSXV ile ASX ve AIM borsalarinda yillar bazinda maden firmalar iizerinden gergeklesen islem hacimleri? (Degerler C$ milyardir)

Altin diinya finans sektoriinde guvenli varlik olarak nite-
lendirilmektedir. Sekil 4'te dikkat ceken nokta, yillar ice-
risinde 6zellikle altin fiyatlar ile orantih madencilik sek-
toriinde borsa islem hacimlerinde degisiklik oldugudur.
2011-2012 yillarinda rekor seviyelere ulasan altin ve metal
fiyatlari, 2012 yili 2. yarisindan itibaren dislise ge¢mistir.
2015 yili sonunda altin 1050 $/ons, sanayinin itici glicl
olarak bilinen bakir ise 4500 $/ton seviyelerine kadar ge-
rilemistir. 2016 yili ortalari ile birlikte altin 1350 $/ons ve
2016 yil sonuna dogru bakir fiyatlari ise 6000 $/ton, 2017
yilinda ise 7000 $/ton seviyelerine ulasmistir. Bu fiyat ar-
tislarinin ya da dustslerinin islem hacimlerinde ¢ok etkili
oldugu anlasiimaktadir.

—@—Madencilik Lirke
www.madencilikturkiye.com

olma olasiligi arttikca bu faaliyet-
lerin devami ve gelisimi icin daha
fazla sermayeye ihtiyac duyulmak-
tadir. Bu asamada maden firmalari yasal bir sekilde borsanin
belirledigi kosullar ve oranlar dahilinde sirkete ortak alma
yoluna gidebilmektedirler. Bu sirecte firma, borsada liste-
lenmis alim/satim yapilan halka arz olmus bir firma stati-
siinde degildir. Sirket sadece ortak alarak 6z sermayesini ar-
tirmaktadir. Amaclanan hedef 2 yil icinde 3 ortakli $100.000
sermayesi olan bir firmayi, en az 1.000.000 hissesi halka arz
olmus 250 ortadi bulunan daha yiiksek sermayeye sahip,
borsada listelenmis bir firma haline getirmek olmaktadir. Bu
sayede sirkete girecek orta/dusuk gelirli bireylerin de katili-
miyla hem kiiclik sermaye canlanacak hem de ufak yatirim-
cilarin tasarruflarini daha verimli olarak degerlendirebilme-
sine olanak taninacaktir.
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Sekil 5. Madencilik faaliyetlerinin teknik siireci® '

Teknik
Bilgiler

Onemli bir kilometre
tagi, tetiklenen
basan

= Basin biilteni
= Websiteleri

= Sunumlar

* Durum raporu

* Sondaj
= Analizler

NI 43-101
Kurallari

Teknik listelenme gereklilikleri;
Numune

Jeofizik

Kaynak Rezerv
Ekonomik Ded.
Fizibilite Gal.

Uretim

« En az bir maden sahasina sahip
olunmasi,

« Yonetimle ilgili kayitlar ve dene-
yim bulunmasi,

« Yeterli calisma sermayesi ve/veya
cevher kaynadi, maden sahasi dmri
olmasi,

« NI 43-101 teknik raporunun
hazirlanmasi,

« Arama, gelistirme calismalari veya
Uiretim faaliyetleridir.

Ozet olarak diger &neri ve kosullar
ise;

Sekil 5'te gosterilmis adimlar icin sirkete ortak alma yoluyla
saglanan sermaye ile birlikte isleyis de devam edecektir. Bu-
radaki en 6nemli konulardan biride seffaflik ve guvenilirliktir.
Bu sirecte;

1. Saha hakkinda teknik bilgilerin degerlendirilmesi,

2. Yetkin Kisi olarak sorumlulugu ve dogru bilgi akisini sagla-
yacak maden ve jeoloji mihendislerinin firma tarafindan be-
lirlenerek, gerekli mihendislik hizmetlerinin alinmasi,

3. Toronto Borsalarinin maden firmalarina sart kostugu liste-
lenme kriterlerinden biri olan “Maden Varlik Raporlama Stan-
darti” NI 43-101'e uygun sekilde Yetkin Kisi ya da kisilerce
teknik rapor hazirhgina baslanmasi,

4, Firma tarafindan hazirlatilan teknik raporla ilgili medyaya
cesitli bilgiler verilmesi, izlenecek politika ve yayinlarin tam
bir seffaflik icerisinde yapilmasi,

5. Onemli bir kilometre tasi olarak nitelendirilen “Teknik Rapo-
run” kamuya ilan edilmesi seklinde devam etmektedir.

Borsaya katilim sirecinin ilk asamasinda, firmanin hisselerini
satin alarak muhtemel yatinmci olacak ortaklar agisindan ma-
den sahasinda varligi gosterilen cevher ozellikleri 6nemlidir.
Bununla birlikte borsada listelenmek icin basvuran firmanin,
ilgili sahada son 3 yil icerisinde en az 100.000 Kanada Dolarlk
(C$) arama harcamasi yapmis oldugunu kanitlamasi gerek-
mektedir. Boylelikle firma madencilik faaliyetlerine kaynak
yaratmak adina sirkete yeni ortak alimina baslayarak ilk adimi
atmis olacaktir.

Borsa kurullarinca firmalara da yeni ortaklardan saglanan ser-
mayeyle birlikte genel ve detay arama siireclerine agirlik ver-
meleri tavsiye edilmektedir. Boylece firmaya olan ilgi artarak
ortak alimina hiz kazandinlacaktir. Ancak bu siireclerin devam
ettigi asamalarda firma halen borsada alim satimi yapilan sir-
ket statlisiinde degildir. Borsada listelenmis bir firma olmak
icin, borsa kurullari tarafindan belirlenmis teknik listelenme
gereksinimleri, bazi 6neri ve kosullarin 24 ay icerisinde yerine
getirilmesi gerekmektedir.

— @ Madencilik Lirke
www.madencilikturkiye.com

« Hazirlanan jeolojik raporlar yardimiyla 1. asama olarak
500.000 CS$’lik genel arama, 2. asama olarak da 200.000 C$’lik
detay arama siireglerinin olusturulmasi borsa kurullarinca 6ne-
rilmektedir.

« Yine ilk asamada, 18 aylik is planini ylritmek tzere yeter-
li calisma sermayesi ve finansal kaynak icin hazirda bulunan
200.000 C$'lik, ikinci asamada ise 12 aylik is plani ve hazirda
bulunan 100.000 C$’lik fon olusturulmahdir.

+ 2.000.000 C$’lik net maddi varlik bulunmalidir.

+ Yonetim ve yonetim kurulu Gyeleri sirketin is ve sanayisi hak-
kinda, halka arz olmus sirketler ile ilgili yeterli derecede dene-
yim ve teknik uzmanliga sahip olmalidir. Ayrica sirkette en az
iki bagimsiz yoneticinin bulunmasi talep edilmektedir.

« Sirketin piyasa degerinin tespiti icin de; ilk asamada hicbir satis
kisitlamasinin bulunmadig, firmanin %20'sine denk gelen en az
1.000.000 hissenin 250 farkli sahsa ait olmasi gerekmektedir .

Bu kosullarin 24 ay icerisinde saglanmasindan sonra borsa ku-
rullari tarafindan yeterlilik ve kayit islemlerine gecildigine dair
haber bilteni kamuya ilan edilmektedir. Boylece sirket onayi
almakta ve borsada alim/satimi yapilan uluslararasi bir firma
statlistine gegmis olmaktadir.
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