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BAGLI ORTAKLIGIMIZ IHLAS MADENCILIK A.S.

Madencilik sektorii hakkinda bilgi;

Madencilik sektorl, tarim ile birlikte ekonominin iki temel
hammadde Ureticisinden birisi durumundadir. Sektdr, hem
ekonomiye dogrudan yaptigi katki, hem de ekonominin diger
alanlarina 6zellikle imalat sektoriine sagladi§i girdiler nedeniyle
blylk 6neme sahiptir.

Geligmis bir madencilik sektord, tretim, istihdam vb. ekonomik
gOstergelere sagladigi katkinin yani sira, dogru politika ve planlarin
takip edilmesi durumunda, tlke imalat sanayi icin dnemli bir itici
glic olusturabilmektedir. Bu nedenle, ekonomik kalkinma politika
ve planlarinin olusturulmasinda sektore 6zel bir 6nem verilmesi
zorunlu olarak degerlendirilmektedir.

MTA tarafindan yapilan bir arastirmaya gére, ginimizde diinyada
ticareti yapilan 90 cesit madenden sadece 13'U Ulkemizde
bulunmamaktadir. Geri kalan 50 ¢esit maden agisindan Ulkemiz,
zengin ya da ¢ok zengin, 27 ¢esit maden bakimindan ise yetersiz
kaynaklara sahiptir.

Gelismis ulkelerde GSMH icinde madenciligin payr % 4, diinya
ortalamasi ise % 2 civarinda gerceklesmektedir. Ulkemizde, %1'ler
civarinda olan bu oranin, Tirk madencilik sektdriintin potansiyeli
g6z dnine alindidinda, daha Ust seviyelerde olmasi gerektigi
anlasiimaktadir.

2003 sonrasi dénemde, dinyadaki genel ekonomik gelisme ve
Ozellikle Cin'deki bliyime rakamlarinin yiksek oranlara ulagmasi,
beraberinde hammaddelere olan ylksek talebi glindeme
getirirken, bu durum, kiresel maden enddstrisi pazarinin
gelisiminde bir lokomotif gdrevi gérmustir. Metallere olan guglu
talep karsisinda arzin sinirli olmasi ise, son 4-5 yilda diinyada
metal fiyatlarini maksimum seviyelere ¢ikarmistir. 2002 yilinda
ylkselise gecen dinya metal fiyatlari, 2003 yilindan itibaren
ciddi artislar géstermis ve 2006 yilinda zirve degerlere ulasmistir.
2007 yilinda ise bazi metal fiyatlari artarken, bazilari azalmis,
bazilari ise dalgal bir seyir izlemistir.

Ancak 2008 yilinda, llkemiz maden ihracatimizda énemli yer
tutan bakir, aliminyum, kursun, nikel, kalay, ¢inko gibi metalik
maden fiyatlarinda blyuk disusler yasanmistir. ABD kaynakh
olarak ortaya cikan ve diinya genelinde etkili olan kiresel finans
krizi, Uretim ve sanayide dnemli bir konuma sahip olan, Ulke
kalkinmasi ve refah diizeyinin ylkselmesinde etkin rol oynayan
madencilik sektdrini de olumsuz etkilemistir.

2009 yilinin ikinci ceyreginde piyasalarin toparlanmaya baslamasi
ile madencilik sektortine de olumlu yansimis ve fiyatlar yeniden
eski seviyelerine ylkselmistir.

ihlas Madencilik A.$.'nin faaliyetleri hakkinda bilgi;

ihlas Madencilik A.S.'nin ruhsat devrini almig oldugu maden
sahalari ¢ ana grupta toplanmaktadir. Bu sahalar altin, kdmir
ve endustriyel alasim malzemeleri icermektedir. S6z konusu Bagh
Ortaklik 89 ayri sahaya iliskin 40 adet altin, 9 adet krom, 22 adet
kdmiir, 16 adet bakir, 28 adet de ¢inko, kursun, al¢l, mangan, torf,
kaolen ve mermer madenlerine ait arama ruhsatlarini devralmis
olup 2 adet maden sahasinin ayni zamanda isletme ruhsati icin
mdiracaati yapilmistir.

ihlas Holding tarafindan yaptirilan ve 01.03.2010 tarihli ihlas

Madencilik A.S. degerleme raporu 6zeti;
SONUC

GCalismalarimiz sonucunda ulasilan sirket degeri asagida tabloda
Ozetlenmistir. Ancak calismalarimizi ve bu ¢alismalar sonucunda
ortaya ¢ikacak sirket degerini etkileyebilecek cok dnemli hususlar
asagida belirtilmistir.

i) isletme Ruhsatlari-Arama Ruhsati

Sirketin 89 adet maden arama ruhsati mevcut olup bu
ruhsatlardan sadece BEMAS maden sahasi igin 6n degerlendirme
raporu mevcuttur. Diger madenlerde herhangi bir arastirma
faaliyeti olmadigindan projeksiyona dahil edilmemistir.

Projeksiyonlara dahil edilen maden sahalarinin arama ruhsatlari
mevcut olup heniz isletme ruhsatlari mevcut degildir. Sirketin
bu sahalarda faaliyet gdsterebilmesi i¢in isletme ruhsatlarinin

alinmasi sarttir.

Sirket, degerinin ¢ok 6nemli bir kismini olusturan BEMAS maden
Sahasina iligkin arama ruhsatini 2.500.000 TL ile satin almigtir.
Eski ruhsat sahibine elde edilecek cirodan da ayrica % 8 pay
verilecektir. Bu maden sahasina iligkin arama ruhsatinin satin
alinmasi ile ilgili olarak eski sahiplerle imzalanan sd6zlesmenin
(Ek.3) 5.2.4 nolu maddesi geregince en ge¢ 2009 Mart ayi itibariyle
Uretime baslaniimis olmasi gerekmektedir. Ancak mevcut durum
g6z Onine alindiginda bu tarihte Uretime basglama imkani
bulunmamaktadir. Ekli projeksiyonlarda da bu maden sahasinin
2010 yili itibariyle tUretime baslayacagr 6ngorilmustir. Sirket
ydnetimi; bu maden sahasina iliskin arama ruhsatlarinin eski
sahipleri ile gorismelerin sirddgini ve Uretime baslama
tarihindeki gecikmeye iliskin olarak ek s6zlesme diizenlenecegini
beyan etmislerdir. S6z konusu maden sahasina iligkin nakit
akimlarinin gergeklesmesi tamamiyla bu sézlesmenin yurdrlikte

olmasina baglidir.

ii) Rezerv Tespit Raporlari ve Tahmin Edilen Maden Miktarlari




Sirket degerinin cok dnemli bir kismini olusturan Bemas Maden

sahasi ile ilgili varsayimlar Almanya menseli DMT GMBH & Co.KG
(DMT) firmasinca dizenlenmis 6n degerlendirme raporunda
belirtilen maden rezervlerine dayandiriimistir.(Ek.6) DMT
tarafindan dizenlenen 6n degerlendirme raporu uluslararasi
standartlara (JORK) uygun olarak hazirlanmis kesin bir rezerv
tespit raporu niteligi tagimamaktadir. Raporda sadece maden
sahasinda yapilan sondajlardan elde edilen sonuclarin ilk
degerlendirilmesi yapilmis olup, jeolojik degerlendirmeler, kimyasal

analizler ve gerekli diger ayrintili incelemeler devam etmektedir.

DMT tarafindan BEMAS maden sahasi i¢in yapilan 6n
degerlendirme calismasinda 423 hektarlik toplam maden sahasinin
yaklasik 70 hektarhk kisminda bulunabilecek maden cevherleri
ile ilgili detay bilgiler yer almaktadir. Bu bilgilere gére 70 hektarlik
alanda tahmini 343.400.000 ton (171.700.000 m3) maden cevheri
bulunmakta olup ana madenler kuvars ve titanyum, ek madenler
zirkon, demir, gimus ve altin madenleridir. Dederleme calismasina
baz tegkil eden Sirketin tahmini gelir tablosu ve nakit akislari,
ilk degerlendirmesi yapilan ve raporda belirtilen 343.400.000
tonluk maden rezervi dikkate alinarak olusturulmustur. Sirket
bu kisim i¢in glinde 25.000 ton kazi yapmayi planlamaktadir.
Planlanan bu kazi miktarina gére sirketin yillik yapacadgi harfiyat
tutari (yilda 300 glin galisacagi dikkate alinarak) 7.500.000 ton
olarak hesaplanmistir. Yilda 7.500.000 ton'luk harfiyata gére
tahmin edilen 343.400.000 ton maden cevheri 45-46 yilda
¢ikarilabilecektir.

DMT raporunda ayrica, 423 hektarlik maden sahasindaki olasi
maden cevherinin, 200 m derinlik s6z konusu oldugunda ve 1,8
t/m3 yogunluk baz alindijinda, 843.855.000 m3 hacminde bir
yer kaplayabilecegini ve s6z konusu cevherin 1.518.940.000 ton
agirliginda bir rezervi icerebilecegini belirtmektedir. DMT bu
deg@erlendirmeyi raporunda da belirttigi Gzere ayrintili ¢calisma
ve analizlerden ziyade kendi deneyimlerine ve ilk izlenimlerine
dayandirmaktadir. DMT tarafindan yapilacak analiz ve
degerlendirmelerden sonra 423 hektarlik maden sahasindaki
toplam rezerv tutarinin kesin tespitinin yapiimasi ve uluslararasi
standartlara uygun rapora baglanmasi halinde Sirket degeri
Onemli dl¢lide degisebilecektir.

Gelecekteki Nakit Akislarinin iskonto Edilmesi Yontemine Gore Sirketin Degeri

(istanbul, 01.03.2010)
AGD BAGIMSIZ DENETIM VE DANISMANLIK S.M.M.M. A_S.

iii) DMT raporunda belirtilen Maden Cevherlerinin Kalitesi,

islenmesi

DMT tarafindan dizenlenen 6n inceleme raporunda kimyasal
analizler hentiz tamamlanamadigindan, ¢ikan madenlerin kalitesine
ve buna bagh olarak kullanim alanlarina iliskin kesin bir
degerlendirmede bulunmak mimkin olmamaktadir. Bu husus
madenlerin muhtemel alicilari ile potansiyel satis miktar ve

fiyatlarini etkileyebilmektedir.

Gikarilacak madenlerin dogada kendiliginden ayrik olmasi yada
birbirleriyle yapisik olmasi halinde ayristiriimasinin gerekmesi
durumunda, gerekecek yatirim ve isletme maliyetleri de
uygulanacak ilave ayristirma sireclerine gére degiskenlik
gOsterebilecektir. ilk analiz raporlarinda bu tir bilgiler yer

almamaktadir.

Projeksiyonlar ile ilgili varsayimlarda, Sirket yonetimi ilk analiz
sonuglarina gore ¢ikarilacak madenlerin ylksek kalitede oldugu
ve ylksek maliyet getirecek ayristirma prosesine gerek
duyulmayacak sekilde saf olarak elde edilebilecegi varsayimiyla

hareket etmistir.
iv) Maden Fiyatlarindaki Dalgalanmalar

Projeksiyonlarda altin, gimus, kursun, ¢cinko madenlerinin satig
fiyati olarak 16 Subat 2010 tarihinde Londra Metal Exchange ve
diger ilgili borsalarda olusan piyasa fiyatlari, krom, kuvars,
titanyum, zirkonyum ve demir madenleri icin Maden Mihendisleri
Odasi tarafindan yayinlanan 30 Eylil 2009 tarihli madencilik
bilteninde (www.maden.org.tr) yayinlanan fiyatlar kullaniimigtir.
Kuvars kumu icin Aralik 2009'daki ortalama piyasa fiyati baz
alinmistir. ( Ek.11) Gelecekte olugsacak maden fiyatlarinin saghkh
bir sekilde tahmin edilemeyecegini disinmemizden dolayi giincel
fiyatlar baz alinarak satig hasilatlari tahmin edilmistir. Bunun en
onemli nedeni maden fiyatlarinin piyasa arz ve talep dengesinin
de disinda giincel siyasi, ekonomik ve psikolojik sebeplerden de
etkilenerek, dnemli tutarda ve énceden tahmin edilemeyen fiyat
dalgalanmalari gdstermesidir. ileriki dénemlerde fiyatlardaki
dalgalanmalar sirket degerini etkileyecektir.

Yukarida belirtilen hususlarin etkisi diginda yapilan projeksiyonlara
gore tespit edilen sirket degeri asagidaki gibidir.
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BAGLI ORTAKLIGIMIZ IHLAS MADENCILIK A.S.

ihlas Madencilik A.$.'nin sahip oldugu maden arama ruhsatlarinin cografi dagilimi;
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BALIKESIiR-EDREMIT BALIKESIR-AYVALIK
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MANiSA-KULA iZMiR-BAYINDIR

BURSA-iZNiK ERZURUM-SENKAYA
DENiZLi-GUNEY KIRKLARELI-VIiZE
SiVAS-KOYULHISAR SAMSUN-MERKEZ
USAK-ESME MANISA-KULA

BURSA-iZNiK DENiZLi-GUNEY
CANAKKALE-YENICE

ERZURUM-ASKALE ERZURUM-PASINLER
BURDUR-YESILOVA KARAMAN-ERMENEK
CANAKKALE-YENICE CORUM-BOGAZKALE

KAHRAMANMARA§-ELBiSTAN BOLU-MENGEN
CORUM-MECITOZU BURSA-KARACABEY
BURDUR-TEFENI TEKIRDAG-MERKEZ
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ERZINCAN-ILIG
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