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%83 oranında hissesine
sahip oldu¤umuz

‹hlas Madencilik A.fi.
madencilik sektöründe

faaliyetlerine

devam etmekte olup
ödenmifl sermayesi

55.000.000 TL’dir.



Madencilik sektörü hakkında bilgi;

Madencilik sektörü, tarım ile birlikte ekonominin iki temel

hammadde üreticisinden birisi durumundadır. Sektör, hem

ekonomiye do¤rudan yaptı¤ı katkı, hem de ekonominin di¤er

alanlarına özellikle imalat sektörüne sa¤ladı¤ı girdiler nedeniyle

büyük öneme sahiptir.

Geliflmifl bir madencilik sektörü, üretim, istihdam vb. ekonomik

göstergelere sa¤ladı¤ı katkının yanı sıra, do¤ru politika ve planların

takip edilmesi durumunda, ülke imalat sanayi için önemli bir itici

güç oluflturabilmektedir. Bu nedenle, ekonomik kalkınma politika

ve planlarının oluflturulmasında sektöre özel bir önem verilmesi

zorunlu olarak de¤erlendirilmektedir.

MTA tarafından yapılan bir arafltırmaya göre, günümüzde dünyada

ticareti yapılan 90 çeflit madenden sadece 13'ü ülkemizde

bulunmamaktadır. Geri kalan 50 çeflit maden açısından ülkemiz,

zengin ya da çok zengin, 27 çeflit maden bakımından ise yetersiz

kaynaklara sahiptir.

Geliflmifl ülkelerde GSMH  içinde madencili¤in payı    % 4, dünya

ortalaması ise % 2 civarında gerçekleflmektedir. Ülkemizde, %1’ler

civarında olan bu oranın, Türk madencilik sektörünün potansiyeli

göz önüne alındı¤ında, daha üst seviyelerde olması gerekti¤i

anlaflılmaktadır.

2003 sonrası dönemde, dünyadaki genel ekonomik geliflme ve

özellikle Çin’deki büyüme rakamlarının yüksek oranlara ulaflması,

beraberinde hammaddelere olan yüksek talebi gündeme

getirirken, bu durum, küresel maden endüstrisi pazarının

gelifliminde bir lokomotif görevi görmüfltür. Metallere olan güçlü

talep karflısında arzın sınırlı olması ise, son 4-5 yılda dünyada

metal fiyatlarını maksimum seviyelere çıkarmıfltır. 2002 yılında

yükselifle geçen dünya metal fiyatları, 2003 yılından itibaren

ciddi artıfllar göstermifl ve 2006 yılında zirve de¤erlere ulaflmıfltır.

2007 yılında ise bazı metal fiyatları artarken, bazıları azalmıfl,

bazıları ise dalgalı bir seyir izlemifltir.

Ancak 2008 yılında, ülkemiz maden ihracatımızda önemli yer

tutan bakır, alüminyum, kurflun, nikel, kalay, çinko gibi metalik

maden fiyatlarında büyük düflüfller yaflanmıfltır. ABD kaynaklı

olarak ortaya çıkan ve dünya genelinde etkili olan küresel finans

krizi, üretim ve sanayide önemli bir konuma sahip olan, ülke

kalkınması ve refah düzeyinin yükselmesinde etkin rol oynayan

madencilik sektörünü de olumsuz etkilemifltir.

2009 yılının ikinci çeyre¤inde piyasaların toparlanmaya bafllaması

ile madencilik sektörüne de olumlu yansımıfl ve fiyatlar yeniden

eski seviyelerine yükselmifltir.

‹hlas Madencilik A.fi.’nin faaliyetleri hakkında bilgi;

‹hlas Madencilik A.fi.’nin ruhsat devrini almıfl oldu¤u maden

sahaları üç ana grupta toplanmaktadır. Bu sahalar altın, kömür

ve endüstriyel alaflım malzemeleri içermektedir. Söz konusu Ba¤lı

Ortaklık 89 ayrı sahaya iliflkin 40 adet altın, 9 adet krom, 22 adet

kömür, 16 adet bakır, 28 adet de çinko, kurflun, alçı, mangan, torf,

kaolen ve mermer madenlerine ait arama ruhsatlarını devralmıfl

olup 2 adet maden sahasının aynı zamanda iflletme ruhsatı için

müracaatı yapılmıfltır.

‹hlas Holding tarafından yaptırılan ve 01.03.2010 tarihli ‹hlas

Madencilik A.fi. de¤erleme raporu özeti;

SONUÇ

Çalıflmalarımız sonucunda ulaflılan flirket de¤eri afla¤ıda tabloda

özetlenmifltir. Ancak çalıflmalarımızı ve bu çalıflmalar sonucunda

ortaya çıkacak flirket de¤erini etkileyebilecek çok önemli hususlar

afla¤ıda belirtilmifltir.

i) ‹flletme Ruhsatları-Arama Ruhsatı

fiirketin 89 adet maden arama ruhsatı mevcut olup bu

ruhsatlardan sadece BEMAfi maden sahası için ön de¤erlendirme

raporu mevcuttur. Di¤er madenlerde herhangi bir arafltırma

faaliyeti olmadı¤ından projeksiyona dahil edilmemifltir.

Projeksiyonlara dahil edilen maden sahalarının arama ruhsatları

mevcut olup henüz iflletme ruhsatları mevcut de¤ildir. fiirketin

bu sahalarda faaliyet gösterebilmesi için iflletme ruhsatlarının

alınması flarttır.

fiirket, de¤erinin çok önemli bir kısmını oluflturan BEMAfi maden

Sahasına iliflkin arama ruhsatını  2.500.000 TL ile satın almıfltır.

 Eski ruhsat sahibine elde edilecek cirodan da ayrıca % 8 pay

verilecektir.  Bu maden sahasına iliflkin arama ruhsatının  satın

alınması ile ilgili olarak eski sahiplerle imzalanan sözleflmenin

(Ek.3) 5.2.4 nolu maddesi gere¤ince en geç 2009 Mart ayı itibariyle

üretime bafllanılmıfl olması gerekmektedir. Ancak mevcut durum

göz önüne alındı¤ında bu tarihte üretime bafllama imkanı

bulunmamaktadır. Ekli projeksiyonlarda da bu maden sahasının

2010 yılı itibariyle üretime bafllayaca¤ı öngörülmüfltür. fiirket

yönetimi;  bu maden sahasına iliflkin arama ruhsatlarının eski

sahipleri ile görüflmelerin sürdü¤ünü ve üretime bafllama

tarihindeki gecikmeye iliflkin olarak ek sözleflme düzenlenece¤ini

beyan etmifllerdir. Söz konusu maden sahasına iliflkin nakit

akımlarının gerçekleflmesi tamamıyla bu sözleflmenin yürürlükte

olmasına ba¤lıdır.

ii) Rezerv Tespit Raporları ve Tahmin Edilen Maden Miktarları
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fiirket de¤erinin çok önemli bir kısmını oluflturan Bemafl Maden

sahası ile ilgili varsayımlar Almanya menfleli DMT GMBH & Co.KG

(DMT) firmasınca düzenlenmifl ön de¤erlendirme raporunda

belirtilen maden rezervlerine dayandırılmıfltır.(Ek.6) DMT

tarafından düzenlenen ön de¤erlendirme raporu  uluslararası

standartlara (JORK) uygun olarak hazırlanmıfl kesin  bir rezerv

tespit raporu niteli¤i taflımamaktadır. Raporda sadece maden

sahasında yapılan sondajlardan elde edilen sonuçların ilk

de¤erlendirilmesi yapılmıfl olup, jeolojik de¤erlendirmeler, kimyasal

analizler ve gerekli di¤er ayrıntılı incelemeler  devam etmektedir.

DMT tarafından BEMAfi maden sahası için yapılan ön

de¤erlendirme çalıflmasında 423 hektarlık toplam maden sahasının

yaklaflık 70 hektarlık kısmında bulunabilecek maden cevherleri

ile ilgili detay bilgiler yer almaktadır. Bu bilgilere göre 70 hektarlık

alanda  tahmini 343.400.000 ton (171.700.000 m3) maden cevheri

bulunmakta olup ana madenler kuvars ve titanyum, ek madenler

zirkon, demir, gümüfl ve altın madenleridir. De¤erleme çalıflmasına

baz teflkil eden fiirketin tahmini gelir tablosu ve nakit akıflları,

ilk de¤erlendirmesi yapılan ve raporda belirtilen 343.400.000

tonluk maden rezervi dikkate alınarak oluflturulmufltur. fiirket

bu kısım için günde 25.000 ton kazı yapmayı planlamaktadır.

Planlanan bu kazı miktarına göre flirketin yıllık yapaca¤ı harfiyat

tutarı (yılda 300 gün çalıflaca¤ı dikkate alınarak) 7.500.000 ton

olarak hesaplanmıfltır. Yılda 7.500.000 ton’luk harfiyata göre

tahmin edilen 343.400.000 ton maden cevheri 45-46 yılda

çıkarılabilecektir.

DMT raporunda ayrıca, 423 hektarlık maden sahasındaki olası

maden cevherinin, 200 m derinlik söz konusu oldu¤unda ve 1,8

t/m3 yo¤unluk baz alındı¤ında, 843.855.000 m3 hacminde bir

yer kaplayabilece¤ini ve söz konusu cevherin 1.518.940.000 ton

a¤ırlı¤ında bir rezervi içerebilece¤ini belirtmektedir. DMT bu

de¤erlendirmeyi raporunda da belirtti¤i üzere ayrıntılı çalıflma

ve analizlerden ziyade kendi deneyimlerine ve ilk izlenimlerine

dayandırmaktadır.  DMT tarafından yapılacak analiz ve

de¤erlendirmelerden sonra 423 hektarlık maden sahasındaki

toplam rezerv tutarının kesin tespitinin yapılması ve uluslararası

standartlara uygun rapora ba¤lanması halinde fiirket de¤eri

önemli ölçüde de¤iflebilecektir.

iii) DMT raporunda belirtilen Maden Cevherlerinin Kalitesi,

‹fllenmesi

DMT tarafından düzenlenen ön inceleme raporunda kimyasal

analizler henüz tamamlanamadı¤ından, çıkan madenlerin kalitesine

ve buna ba¤lı olarak kullanım alanlarına iliflkin kesin bir

de¤erlendirmede bulunmak mümkün olmamaktadır. Bu husus

madenlerin muhtemel alıcıları ile potansiyel satıfl miktar ve

fiyatlarını etkileyebilmektedir.

Çıkarılacak madenlerin do¤ada kendili¤inden ayrık olması yada

birbirleriyle yapıflık olması halinde ayrıfltırılmasının gerekmesi

durumunda, gerekecek yatırım ve iflletme maliyetleri de

uygulanacak ilave ayrıfltırma süreçlerine göre de¤iflkenlik

gösterebilecektir. ‹lk analiz raporlarında bu tür bilgiler yer

almamaktadır.

Projeksiyonlar ile ilgili varsayımlarda, fiirket yönetimi ilk analiz

sonuçlarına göre çıkarılacak madenlerin yüksek kalitede oldu¤u

ve yüksek maliyet getirecek ayrıfltırma prosesine gerek

duyulmayacak flekilde saf olarak elde edilebilece¤i varsayımıyla

hareket etmifltir.

iv) Maden Fiyatlarındaki Dalgalanmalar

Projeksiyonlarda altın, gümüfl, kurflun, çinko madenlerinin satıfl

fiyatı olarak  16 fiubat 2010 tarihinde Londra Metal Exchange ve

di¤er ilgili borsalarda oluflan piyasa fiyatları, krom, kuvars,

titanyum, zirkonyum ve demir madenleri için Maden Mühendisleri

Odası tarafından yayınlanan 30 Eylül 2009 tarihli madencilik

bülteninde (www.maden.org.tr)  yayınlanan fiyatlar  kullanılmıfltır.

Kuvars kumu için Aralık 2009’daki ortalama piyasa fiyatı baz

alınmıfltır. ( Ek.11) Gelecekte oluflacak maden fiyatlarının sa¤lıklı

bir flekilde tahmin edilemeyece¤ini düflünmemizden dolayı güncel

fiyatlar baz alınarak satıfl hasılatları tahmin edilmifltir. Bunun en

önemli nedeni maden fiyatlarının piyasa arz ve talep dengesinin

de dıflında güncel siyasi, ekonomik ve psikolojik sebeplerden de

etkilenerek, önemli tutarda ve önceden tahmin edilemeyen fiyat

dalgalanmaları göstermesidir. ‹leriki dönemlerde fiyatlardaki

dalgalanmalar flirket de¤erini etkileyecektir.

Yukarıda belirtilen hususların etkisi dıflında yapılan projeksiyonlara

göre tespit edilen flirket de¤eri afla¤ıdaki gibidir.

395.793.578USDGelecekteki Nakit Akıfllarının ‹skonto Edilmesi Yöntemine Göre fiirketin De¤eri

(‹stanbul, 01.03.2010 )

AGD BA⁄IMSIZ DENET‹M VE DANIfiMANLIK S.M.M.M. A.fi.



122

‹H
LA

S 
EV

 A
LE

TL
ER

‹ F
AA

L‹
YE

T 
RA

PO
RU

 2
00

9

BA⁄LI ORTAKLI⁄IMIZ ‹HLAS MADENC‹L‹K A.fi.BA⁄

‹hlas Madencilik A.fi.’nin sahip oldu¤u maden arama ruhsatlar›n›n co¤rafi da¤›l›m›;

ALTIN BAKIR KURfiUN KROM KÖMÜR ALÇI Ç‹NKO TORF MANGAN
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ERZURUM-‹SP‹R  ÇANAKKALE-YEN‹CE

BALIKES‹R-EDREM‹T  BALIKES‹R-AYVALIK

SAMSUN-MERKEZ  UfiAK-EfiME

MAN‹SA-KULA  ‹ZM‹R-BAYINDIR

ALTIN

BAKIR

BURSA-‹ZN‹K  ERZURUM-fiENKAYA

DEN‹ZL‹-GÜNEY  KIRKLAREL‹-V‹ZE

S‹VAS-KOYULH‹SAR  SAMSUN-MERKEZ

UfiAK-EfiME  MAN‹SA-KULA

KURfiUN

BURSA-‹ZN‹K  DEN‹ZL‹-GÜNEY

ÇANAKKALE-YEN‹CE

KROM

ERZURUM-AfiKALE  ERZURUM-PAS‹NLER

BURDUR-YEfi‹LOVA  KARAMAN-ERMENEK

ÇANAKKALE-YEN‹CE  ÇORUM-BO⁄AZKALE

KÖMÜR

KAHRAMANMARAfi-ELB‹STAN  BOLU-MENGEN

ÇORUM-MEC‹TÖZÜ  BURSA-KARACABEY

BURDUR-TEFEN‹  TEK‹RDA⁄-MERKEZ

ALÇI

ERZ‹NCAN-‹L‹Ç

Ç‹NKO

HAKKAR‹-ÇUKURCA

TORF

ANTALYA-KORKUTEL‹

MANGAN

KASTAMONU-TOSYA
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