TURKIYE VE DUNYADA ALTIN ISLETMECISI FIRMALAR,
SEKTORUN FINANSORLERI VE HEDGING

Mesut YAZILITAS

Ulkemizde de kamuoyunun dikkatini ceken cevreci tepkilere neden olan altin maden
isletmeciliginde; sahnede goriinen altin maden ve isletmecisi firmalarin kimlere ait oldugu ve kendi
aralarindaki capraz miilkiyet iliskileri bu firmalarin perde arkasindaki gergek sahiplerini incelemeyi
gerektirecek kadar ilgingtir.

Bir baska ilgi ¢ekici konu, bu sektorde finansman saglayan, fon aktaran kuruluslarin sektoriin
tiretici/isletmeci aktorleri ile olan karmagik mali/miilkiyet iliskileridir. Bu kapsamda, 6zellikle fiyat
risk yonetimi araglarinin degisik kombinasyonlarindan olusan hedging uygulamalar1 ayrica inceleme
gerektiren bir konudur. Iste, yukarida belirtilen sorulara cevap aranmasi bu ¢aligmanin konusunu
olusturmaktadir.

Ulkemizde bu sektorde &n plana g¢ikan belli basli yabanci firmalarin belirlenmesi ile
incelememize baglayalim.

Tiirkiye’de Altin “Madenciligi/isletmeciligi” Faaliyetinde Bulunan Uluslararas1 Firmalar

(Eurogold)# (Normandy) — NewmontEI
(Cominco) + (Teck) — Teck Cominco Ltd.
Eldorado [Tiiprag, Demir Export (Ko¢ Holding)]""
Anglo Tur "

Rio Tinto (Anatolia Minerals)}‘:I

Nk

Bu firmalarin ortaklik yapilar1 incelendiginde;

1. Normandy’nin, Newmont birlesmesinden 6nce biiyiilk ortaginin Avustralyali Normandy
Poseidon oldugunu, diger ortaklarnin ise Kanadali Metal Mining ve Alman Metallgesellschaft
(MG) oldugunu gormekteyiz. Normandy Poseidon’un 100’e yakin uluslararasi ortakliklar1 arasinda
en Onemlileri;

ANZ, National Westpac Custodian ve

Chase Manhattan
AMP (Australian Mutual Providence) Bu sirketlerin bagl oldugu ana sirket ANGLO
BRGM (Fransiz devlet sirketi) AMERICAN CORP. (AAC) olup, esas sahibi
MINORCO (G.Afrikali sirket) OPPENHEIMER ailesidir."”

firmalar ile yapmis oldugu ortakliklardir.

Normandy’nin Bergama/Ovacik haricinde, Mastra/Giimiishane’de de altin igletmeciligi girisimi
bulunmaktadir. A4C’nin bir bagka uzantis1 olan MIM ve yine kontroliinde bulunan AMP firmalar ile
MG ortakligin1 Eurogold (daha sonra Normandy’nin bilinyesine ge¢mistir) blinyesinde de goérmek
miimkiin idi."

Normandy’nin Kanadali TVX ile kurmus oldugu TVX Normandy Americas (% 49,9 Normandy,
% 50,1 TVX), Brezilya’da iki, Sili’de bir ve Kanada’da da iki altin madeninin isletmeciligi
yapilmaktadir. Normandy, 1999 Mart’inda INMET in Eorugold’daki % 33,3 hissesini satin alarak
Eurogold’a ortak olmus, daha sonra sirketlin tamamini ele gegirmistir.~ Ancak, Kasim 2001°de
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baslayarak 20 Subat 2002’ye kadar uzanan bir siireg igerisinde, borsada iglem gdren hisselerinin devir
islemlerini miiteakip Normandy’ nin kontrﬁh'i (hisselerin % 96’sindan daha fazlasinin satin
alinmasiyla) Newmont’un eline gecmistir. Artik Newmontun Avustralya kolu (Newmont
Australia) olarak faaliyet gosteren bu firmanin, Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith
olarak islem goren Normandy NFM Limited ticaret iinvanl alti kurulusunda % 87,5 hissesi
bulunmakta ve % 49,9 hisse ile dnceden Normandy’nin ortak oldugu TVX Normandy Americas
firmasina da ayn hisse ile ortak olarak (bu firmanin yeni ﬁmi TVX Newmont Americas olmustur)
TVX Gold Inc. ile stratejik ortakligin1 devam ettirmektedir.

Ote yandan, Uzun yillar Newmont un en biiyiik ortaklarindan birisi olan Consolidated Goldfields
(CGF) once Hanson plc.’nin eline gegmis ve bu sayede Hanson plc, Newmont’un %49,7 hissesine
sahip olmustur. Hanson plc daha sonra bu hissesini James Goldsmith’e satmis ve bu islem
neticesinde Goldsmith’in ortaklarindan birisi olan Lord Rothschild’da Newmont’un bir bagka
hissedar1 (yaklasik %8 hisse ile) olurken satin alinan toplam hissenin bakiye % 42’si Goldsmith’e
geemistir. Newmont’un Du Pont, RTZ (simdiki Rio Tinto), Minorco (AAC), Cominco (simdiki Teck
Cominco Ltd), BHP Billiton ve BRGM ile siki isbirligi, ortak girisimleri vardir. Ornegin;
Avustralya’daki Coronation Hill madenini isletmeye agmak icin oldukca ¢aba sarf ettigi halde
cevreci tepkiler nedeniyle basarili olamayan Newcrest firmasi, BﬁP Gold (%56 hissesi BHP’ye
aittir) ile Newmont Australia tarafindan ortaklik olarak kurulmustur.

Normandy’nin ortaklarindan birisi olan Metallgesellschaft (MG), yatirnmlarini genellikle alt
kurulusu olan Metal Mining Corp. (daha sonra INMET adim almistir) araciligiyla
gerceklestirmektedir.  Tiirkiye’de faaliyette bulunan Normandy (Newmont) firmasinin yani sira
COMINCO ve TUPRAG firmalarinin da ortaklar1 arasinda bulunmaktadir. Ayrica, Eti Holding A.S.
ve GAMA gibi Cayeli Bakir Isletmeleri A.S.'nin bir baska ortagidir. Fransiz BRGM sirketi ile
birlikte sektordeki baska bir sirkette, LaSource (daha sonra Mine OR adini almistir)’da, ortak olarak
yer alir. MG’nin ortaklar: arasinda;

bir ¢ok madencilik sirketi

DaimlerChrysler

Siemens

Dresdner Bank

Arap seyhlerine ait bankalar bulunmaktaydi.

MG, Papua Yeni Gine’de bir konsorsiyum biinyesinde OK TEDI daginda altin madeni isletmistir.
Ayni zamanda, AMP’nin ortaklarindan birisidir. MG’in en son Enron Metals tarafindan satin
alindig1 ve 2001 yil1 sonuna dogru ¢ikan Enron skandali ve bu firmanin iflas bagvurusunu miiteakip
Enron Metalﬁ’in konsantre ticareti ile ilgili bolimiiniin Sempra Energy Trading’e satildig
bilinmektedir.

Degussa da MG gibi, Papua Yeni Gine’de OK TEDI daginda altin madeni isletmis olan
konsorsiyum biinyesinde yer almistir. Diinyanin en biiyiik altin rafinericileri arasinda yer almaktadir.
Ortaklar1 arasinda; Miincher Riickversicherunsges, Henkel, Geselschaft fiir Chemiewerke,
Dresdner Bank gibi biiyilk Alman sirketleri bulunmaktaydi. OK TEDI altin madenini isleten
konsorsiyuma siyaniir satmistir. 4A4C ve uzantisi olan Minorco firmalariyla ortakliklar kurmustur.
Izmir Arapdaginda agilmak istenen Anglo Tur’un ortaklarindan birisidir. Tiirkiye’deki altinc
sirketlerin tamamina ortak olmaya calismistir.) TWVX Gold Inc. ile birlikte Brezilya’da Novo Astro
altin madenini isletmektedir. Degussa, Hamburg’da kurulu olan Norddeutsche Affinerie (altu&|
rafinerisine) INMET Mining Corp. (MG’ye ait) ve MIM Holdings Ltd. (AAC’ye ait) ile ortaktir.
Degussa AG hisselerinin %49’u E.ON.AG’ye, %511 ise RAG AG (eski Ruhrkohl AG)’ye ge¢mjistir.
Bilindigi iizere E.ON.AG, 2000 yilinda VIAG ve VEBA gruplarinin birlesmesiyle kurulmustur.= Bu
sirket birlesmesinden ¢ok once 1923 yilinda Alman Hiikiimeti tarafindan kurulan VIAG iki diinya
savagini atlatmis ve bu siire icerisinde Goldschmidt ve MG firmalar ile 6nce igbirliginde bulunmus
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daha sonra bunlar1 biinyesine katarak kimyasallar ve metal sektorlerinde dikey yapilanmasin
gergeklestirmeye calismistir. Goldschmidt AG firmasini, biinyesine kattigi SKW Group araciliiyla
ele gecirmistir. E.ON.AG’nin kontroliinde olan SKW Group ile Degussa-Hiils’iin birlestirilmesi
neticesinde ortaya ¢ikan sirket, giinlimiizde yine bir E.ON.AG kurulusu olarak Degussa AG ticaret
{invan ile faaliyetlerine devam etmektedir.®

BRGM (Bureau de Rescherches Geologiques et Minieres-Jeolojik Arastirmalar ve Madenciler
Biirosu) bir fransiz kamu kurulusu olup, madencilik faaliyetlerini 6zellikle Afrika altin madenleri
iizerinde yogunlastirmistir. Ozellikle nikel ve manganez madencili§inde uzmanlasmis bir baska
fransiz kamu kurulusu olan Eramet’in ortaklar1 arasinda yer almistir. _Eramet’teki hissesini daha
sonra yine bir fransiz kamu kurulusu olan Cogema’ya satmistir. Eramet’in 6zel sektor
ortaklarindan birisi Rothschilds’lar olup, Mart-1997’den beri Rothschild & Cie Banqlﬁm yonetici-
ortaklarindan olan Frangois Henrot ayn1 zamanda Eramet’te de yoneticilik yapmaktadir.

2. Cominco’nun ortaklarindan birisi -yine tanidik bir isim- AMP olup, AAC’nin bir uzantisi
oldugu daha once belirtilmisti. Artvin Kafkasor, Hatilla Vadisi’nde; Giimiishane Kegikale, Mezire ve
Mescitli’de altin ¢ikarmak istemektedir. Diger ortaklari arasinda Avustralyali MIM (4AC), Alman
MG (Inmet adl sirketi ile) ile Kanadali TECK bulunmaktaydi. Cerrattepe yoresinde altin arama
ruhsat1 vardir. Cominco ile Teck firmalarinin ortakliklari 1996 yilina kadar yzansa da bu iki firma en
son Temmuz 2001°de Teck Cominco Ltd. catis1 altinda birlesmislerdir. Tiirkiye’de Cominco
Madencilik Sanayi A.S. ticaret tinvanl alt firmasi ile arama faaliyetlerinde bulunmaktadir.

3. Eldorado, Sirketin % 29,81 G. Afrika’da kurulu Gold Fields Ltd.’indir.hz| 20 yilinin ilk
ceyreginde Kisladag’da daha once 6,7 milyon ons olarak belirlenen altin kaynaglm arttirmaya
yonelik olarak 6zellikle “porphyry” sistemin kuzey ve giliney atilimlarinda 3400 metre derinliklere
kadar aramalar yapmaktadir. Firma bu arama calismasinin Kisladag projesini 2003 yilinin ilk
ceyreginde tam fizibiliteye (bankable) ha21r[£|ale getirmek i¢in planlanan kapsamli is programinin bir
boliimiinii olusturdugunu beyan etmektedir.

Firmanin Efemcukuru, Kaymaz ve Kiiclikdere’deki projeleri devam etmektedir. Tiirkiye’de
faaliyet gosteren kolu Tiiprag Metal Madencilik, Balikesir Havran-Kiiciikdere’de, Burhaniye
Karadere, Canakkale/Can, Eskisehir-Sivrihisar-Kaymaz ve izmir Gaziemir-Efemcukuru’nda altin
aramak icin 1986 yilinda Ankara’da once bir Alman sirketi olarak kurulmustur. Preussag
Aktiengeslﬁhaft tarafindan kurulmus olan bu sirket daha sonra ingiliz Preussag’m da kontroliine
gecmistir.

Ulkemizde faaliyette bulunan altin madencisi ve isletmecisi firmalarin miilkiyet yapilarin1 kisaca
inceledikten sonra bu sektdrde faaliyet gosteren diinyadaki belli basli diger firmalar1 da aym
yaklagimla inceleyelim.

Diinyada Altin “Madenciligi/isletmeciligi” Faaliyetinde Bulunan Diger Firmalar

Bu sektorde her ne kadar Anglo Gold, Gold Fields Ltd., Crown Resources, CVRD, Dominion
Resources, Homestake Mining Company, IFC, Mitsubishi, Outokumpu, Placer Dome, Sumitomo
gibi 6nemli firmalar bulunmakla birlikte burada sadece bir kag1 hakkinda biraz daha detay inceleme
yapacagiz.

RIO TINTO (eski RTZ), Endonezya’da diinyanin en biiyiik altin madenini igleten (Grasberg altin
madeni) Freeport McMoRan (bir Amerikan sirketi)’nin gercek sahibidir. AMP’nin (dolayisiyla
AAC’nin) ortaklardan birisidir.") Grup firmalarindan Kennecott Minerals (%100 hisse) aracihigiyla
ABD’de, Alumbrera (%25 hisse) aracihigiyla Arjantin’de, Peak Gold Mine Isletmesi (%100 hisse) ve
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Northparkes Isletmesi (Northparkes, %80 hisse) ile Avustralya’da, Lihir Isletmesi (Lihir Gold,
%16,3 hisse) aracilifiyla Papua Yeni Gine’de, Rio Tinto Brasil (Rio Paracatu Mineracao, %51 hisse)
araciligiyla Brezilya’da, Rio Tinto Zimbabwe (%56 hisse) aracilifiyla Zimbabve’de, Kelian Isletmesi
(Kelian Equatorial Mining, %90 hisse) ile Endonezya’ Mineria Escondida (%30 hisse) ile
Sili’de dogrudan altin madeni isletmeciligi yapmaktadlr. Bu sektordeki diger firmalarla olan
dolayl1 miilkiyet iliskileri nedeniyle sektérdeki pay1 aslinda goriindiiglinden ¢ok daha biiyiiktiir.

AMACO (ABD), Papua Yeni Gine’de (bir konsorsiyum biinyesinde) OK TEDI daginda vukuu bulan
OK TEDI felaketi ile adi anilir. Standart Oil of Indiana’nin bir alt kolu olup daha sonra BP ile
birleserek adi BP Amaco olmustur. Yillarca Lefke/Kibris’da bakir ve altin madeni isletip, 1974
yilinda arkasinda felaket birakip kacan CMC (Cyprus Mines Corp.)’u biinyesine katmustir.”

AMAX (ABD), ¢esitli maden isletmelerinde A4C (Oppenheimer ailesi) ile ortakliklar kurmus olup,
sirketin %20 hissesi ayrica Rockefeller’¢ aittir. "

BHP Billiton, Papua Yeni Gine’de OK TEDI daginda altin madeni isletmeciligi yapmis olan
konsorsiyumun iiyelerinden birisidir. BHP’nin ortaklarindan birisi de AMP’dir. M

INCO, altin madenciligi alaninda degisik ortakliklara girmis bir sirket olup, 6nce Amerika’da
kurulmus daha sonra Kanada’ya taginmistir. Altin madenciliginde 6nemli olan aritma, islemi adini
bu firmadan alir (INCO-SO2, Inco process).

Altin Madenciligi/Isletmeciligi Sektoriine Finansman Saglayan Kuruluslar

AMP (Australian Mutual Providence), Avustralya kokenlidir ve sigortacilik temel ugras alanidir.
Kiiclik paylarla maden sirketleri ile ortakliklar kurar.  Ortakliklar1 arasinda; Tiirkiye’de
Normandy’nin (simdiki Newmont) de biiylik ortagi olan Normandy Poseidon, BHP ve Cominco
bulunmaktadir. Bunlarin hepsi de AAC (Oppenheimer ailesi)’nin uzantilaridir. AAC, Tiirkiye’deki
altin madeni sirketlerinin biiyiik ortaklarindandir. AMP’nin diger ortaklar1 Alman MG ve Ingiliz
RTZ (simdiki Rio Tinto)’dir.' Rio Tinto Ltd.’nin kurumsal ortaklari arasinda ¢cogunlukla Rothschild
ailesine ait olan degisik finansal kuruluslar bulunmakla birlikte (6rnegin; Chase Manhattan Nominees
Ltd., Westpac Custodian Nominees Ltd., Citicorp Nominees Ltd., HSBC Custody Nominees Ltd.
gibi) kontrolii Oppenheimer ailesinde olan AMP’ye ait olan AMP Life Ltd.’nin de Rio Tinto nun bir
baska kurumsal ortagi oldugu bilinmektedir. Goriilen odur ki, bu iki aile sermaye grubunun sirketleri
arasinda capraz bir miilkiyet iligkisi vardir.

ANZ (Australian and New Zealand Banking Group), ozellikle Avustralya’da uranyum sanayiini
finanse eder.'

Chase Manhattan Chemical Bank, iki bankanin birlesmesi ile olusan bu devasa banka su anda altin
madenciliginin en 6nemli finansman kaynagidir. Ozellikle Sili’de bakir ve altin madenlerinin
dogrudan ortagidur.'

Union Acceptances, Oppenheimer ailesinin (44C) yatirim kurulusudur. Chase Manhattan
Chemical Bank ve AMP ile ortaklik igerisinde kimyasal madencilige parasal kaynak saglamaktadir.'

Barclays Bank, Ingiltere’nin iigiincii biiyiikk bankasidir. BZW adli bir diger Ingiliz bankasiyla
birleserek kendi dalinda diinyanin ikinci biiylik giicli haline gelmistir. Parasal kaynak saglamanin
yaninda bizzat altin madenciligi de yapmistir. AA4C’nin altinlarinin pazarlanmasinda 6nemli islevler
{istlenmektedir."



Dresdner Bank, onceden MG’1n ortaklari arasinda yer alan bu Alman bankasi, Tirkiye’deki
Normandy (Newmont) maden sirketine, 6zellikle Almanya’daki giiclii ¢evreci protestodan sonra
dogrudan para aktarimini kesmistir. Fakat dolayli ortaklik ile bu destek stirmektedir. Dresdner
Bank, Degussa’nin da eski ortaklarindan birisidir.'

NM Rothschilds, kendi web sitesindeIEI faaliyetlerinin esas odak noktasinin altin madenlerinin
finansmani oldugunu, bununla birlikte diger metalleri ve sirketleri de fonladiklarini beyan
etmektedirler. Bu fonlama; izlanda’daki Nordural Aliiminyum Isletmesi gibi rafineri ve metal
isletmelerine (smelters) kredi vermek ve ihracat oncesi kredi temin etmek seklinde yapilmaktadir.
Ashanti Goldfields Company Ltd., Amax Gold Inc, Aurora Gold NL, Ranger Minerals ve Bema
Gold Corporation gibi bir ¢ok altin isletmecisine yatirim proje finansmani, siyasi risk sigortasi, altin
bazli yatirrm finansmani, hedging seklinde dogrudan ve/veya sendikasyon halinde finansman
saglamistir. G.Afrika ve Avustralya yogunluklu bu fonlama faaliyetleri; Gana, Zambiya, Mali,
Moritanya, Sili, Peru, Ozbekistan, Kazakistan, Kirgizistan, Endonezya, Papua Yeni Gine, Filipinler
ve Alaska’daki girisimleri de kapsamaktadir. Oppenheimers (AAC) ve Rothschilds ailelerinin eski
RTZ, simdikémRio Tinto’da ciddi miktarda gizli ve dolayli olarak hisselerinin bulundugu kabul
edilmektedir.

Diger onemli para kaynaklar: arasinda; Morgan Guaranty, Citibank, Union Bank of Switzerland
( _UBS), Banco Commercial Italiano, Deutsche Bank, Banque de Paris, Royal Bank of Scotland
(Ingiliz Kraliyet ailesi ile baglantilidir) bulunmaktadr.'

Altin Rafinerileri

Londra Kiilge Altin Pazar Birligi (LBMA)’nin ﬂtln barlar1 icin belirlemis oldugu
standartlarda iiretim yapan ¢ok sayida rafineri mevcuttur. Rafineriler, ¢ok genis bir cografi
yelpazede degisik iilkelere dagilmis durumdadir. Tiirkiye altin madenleri ile dogrudan veya dolayl
olarak ilgisi bulunan firmalardan birisi olan Degussa’nin Almanya, Brezilya, Hollanda, Singapur ve
Kanada gibi iilkelerde rafinerileri vardir. Ingiltere, Almanya ve Belgika daki bazi altin rafinerilerinin
sahibi Alman Metallgesellschaft (MG) ve Degussa firmalaridir.! Ornegin; Degussa, Hamburg’da
kurulu olan Norddeutsche Affinerie’ne (altin rafinerisine) INMET Mining Corp. (MG) ve MIM
Holdings Ltd. (AAC) ile ortaktir. Teck Cominco Ltd firmasinin Kanada’da kurulu ismi Trial olan
altin, kursun ve ¢inko rafinasyonu yapabilen bir rafinerisi vardir. Hatta, LBMA’da takas hizmeti de
veren 7 aracidan birisi olan NM Rothschild’in da Ingiltere’de bir rafinerisi vardir. Buna ilave olarak,
Rothschild Group en biiyiik hissedar1 oldugu Avustralyali Golden West Refining Corp. Ltd.
vasitasiyla A.B.D.’de kiymetli metal ra%asyonu yapan Handy & Harman Refining Group, Inc.’nin
tesislerini 1996 yilinda ele ge¢irmistir.= Bunu miiteakiben 2000 yilinda Rothschilds’lar, Handy &
Harman Refining Group Inc. aracﬂE%lyla Hindistan’da altin rafinerisi kurmak icin Autoriders India
Ltd (AIL) ile isbirligine girmistir.™= Rio Tinte ‘nun bir alt kurulusu olan Freeport McMoRan’in
Endonezya’da kurulu Gresik adinda bir rafinerisi mevcuttur. Bu tiir O6rnekleri cogaltmak
miimkiindiir.

AAC firmasi, kontroliindeki Johnson Matthey & Company araciligiyla 1919 yilinda hem NM
Rothschild ve diger altin kiilgesi iireticisi dort firma ile birlikte Londra Altin Piyasasi’nin
kurulmasinda aktif rol oynamis, hem de Johnson & Sons’un sahip oldugu Ingiltere’deki rafinerilere
ortak olmustur. Daha sonraki donemlerde Johnson Matthey firmasi biinyesinde degisik firmalarla
hisse devirleri oldu ise de 1993 yilinda Minorco ve JCI (Johannesburg Consolidated Investment),
kendilerine ait olan Garrick Investments araciligiyla Johnson Matthey’de 6nemli miktardaki AAC
hisselerini korumuslardir. Her iki firmada (Minorﬁz| and JCI) AAC’nin hem hissesi bulunmakta hem
de birlikte baska firmalara ortak olabilmektedirler.



Lojistik ve maliyet acisindan dezavantajli olmadig1 silirece altin isletmecisi firmalarin
iilkemizdeki dore Tretimlerini diger iilkelerde kurulu olan rafinerilerinde rafine edecegi
beklenilmelidir. Nitekim, Normandy (simdiki Newmont) firmasinin su ana kadar iilkemizde yapmis
oldugu dore altin iiretiminin tamam rafine edilmek iizere ihra¢ edilmistir. Thra¢ edilen dore altinin
yurt disinda rafine edilmesinin gerekgesi iilkemizde altin rafinerisinin bulunmamasi degildir. Sadece
Istanbul’da rafinasyon islemi yapan en az iki tesisinEg{alag Kuyumcular San. ve Tic. Ltd. Sti.’ne ve
Sarkuysan A.$.’ye ait) kurulu oldugu bilinmektedir.

Rezervler/Kaynaklar

Ulkemizin jeolojik yapist itibariyle altin cevher olusumlarma son derece miisait olmasi, altin
madencisi/isletmecisi firmalarin dikkatinin uzun zamandir {ilkemize ydnelmesine neden olmus ve
tilkemizin altin kaynaklarinin/rezervlerinin 6nemli bir potansiyele sahip oldugu bu yabanci isletmeci
firmalarin kendi beyanat ve yayinlarinda da dile getirilir olmustur.

Bu itibarla, ¢ok sayida 6nemli altin igletmecisi yabanci firma {ilkemizde uzun zamandir altin
arama faaliyetinde bulunmaktadir. Oyle ki; son bir kag yildir mali agidan son derece olumsuz bir
donem geciren Eldorado, Tiirkiye’deki arama faaliyetlerinin sekteye ugramamasi i¢in elinden gelen
her tiirlii maddi fedakarlig1 yapmastir.

Ulkemizde; Usak, Giimiishane, izmir, Canakkale, Artvin, Eskisehir ve Balikesir gibi illerin
sinirlar1 dahilinde altin yataklari tespit edilmistir. Ornegin;

Eldorado’nun Tiiprag araciligiyla gerceklestirmis oldugu arama faaliyetleri neticesinde sadece
Kisladag’da tenorii 1,34 gr/t olan cevher karsiligi toplam 2.850.700 ons (88 ton civarinda) ekonomik
olarak isletilebilir bilinen, miimkiin rezerv bulundugu, Efem¢ukuru’nda ise tendrii 13.31 gr/t olan
cevher karsiligi toplam 774.800 ons (yaklasik 24 ton) bilinen, miimkiin ekonomik olarak isletilebilir
rezervin bulundugu firmanm 2002 i% ceyregi ile ilgili Toronto Menkul Kiymetler Borsasi’na
gonderdigi bilgiler arasinda mevcuttur.

Normandy (simdiki Newmont), Ovacik isletmesinde yillik 90-100.000 ons (2,55-2,83 m.ton) altin
iiretimi dngormekte ve toplam rezerv olarak 13 gr/t tenorlii cevherden elde edilmek tizere 530.000
ons (yaklasik 16,4 m.ton) beyan edilmektedir. Toplam kaynak olarak verilen degerler ise 7,6 gr/t
tenorlii cevherden elde edilecek toplam 1,02 milyon ons (31,5 m.ton) altin seklindedir.

Normandy ve Franco Nevada’y1 ele geciren Newmont’un kendi verilerine gore toplam 97
milyon ons (yaklasik 3016 m.ton) bilinen, miimkiin ekonomik olarak isletilebilir rezervi bulunmakta
ve yine kendi verilerine gore yillik yaklasik 8,2 milyon ons (255 m.ton) fiili iiretimi bulunmaktadir.
Mevcut altin kaynaklarinin bir kisminin rezerv haline gelmedigi——veya yeni rezervler bulunmadig:
takdirde mevcut yillik fiili tiretim miktarlar1 dikkate alindiginda firmanin yalnizca 11,2 yil bilinen,
miimkiin olarak isletilebilir rezerv dmrii kaldig1 sdylenebilmektedir.

Altin “Madenciligi/isletmecilii”’nde Hedging&I

Hedging; ciiz’i de olsa belli bir maliyete katlanmak kaydiyla, fiyat riskini elimine ve/veya
kontrol etmek, gelecekte iiretilecek iiriiniin fiyatin1 simdiden sabitlemek gibi amaglarla vadeli iglem
finansal araglarmin (forward, futures, options anlagsmalar1 gibi) degisik kombinasyonlarindan olusan
fiyat-risk yonetimi bi¢imidir. Hedging uygulamalari, emtia piyasalarinda oldugu gibi, faiz veya
doviz kuru gibi finansal piyasalarda da uygulama alani bulabilmektedir. Fiyat riskinin oldugu her



pazarda kullanim alani bulabilen bu risk ydnetimi/korumasi uygulamasinin, bu calismada altin
“madenciligi/isletmeciligi” sektoriindeki uygulanis bi¢imi incelenecektir.

Konuyu anlasilabilir kilmak i¢in bir 6rnek iizerinde calisalim. Bir ons (troy ounce) altinin
fiyatinin 500 A$ (Avustralya Dolar1)’na yiikseldigini ve altin isletmecisinin 12 ay sonra teslimati
yapilacak 1000 ons altinin fiyatimi mevcut yliksek, cari fiyat seviyesinden sabitlemek istedigini
diistinelim. Bu 6rnekte kullanilacak parametrelerin;

Cari (spot) fiyat =500 A$/ons
Avustralya 12 ay vadeli nakit faiz orani =%7

12 ay vadeli altin bor¢ alma bedeli (kiralama orani) = % 2

Banka kar marj1 =% 0,25

(Bu oran miisterinin kredibilitesine gore degigsebilmektedir)

oldugunu kabul edelim. Bu durumda “hedging” nasil yapiliyor? bunu asamalar halinde gorelim:

Altin treticisi kendi aracisinin (dealer) bankasina (6rnegin Rothschild Bank’a) 1000 ons altini
mevcut cari fiyat seviyesinden 12 ay vadeli (forward) satmasi i¢in talimatlandirir.

Aracinin bankasi, 1000 ons altin1 nemli bir Merkez bankasindan (6r. Bank of England) 6diing alir ve
bunu cari fiyattan piyasada satar. Bu islem neticesinde aract 500 A$/ons x 1000 ons = 500.000 A$
nakit satig geliri temin eder ve ddiing alinan altin1 12 ay igerisinde geri 6demeyi ve altinin 6diing
alindig1 Merkez Bankasi’nin tahakkuk ettirecegi altin kiralama oranini (daha hukuki bir ifade ile altin
bor¢lanma bedelini) 6demeyi taahhiit eder.

Aracinin bankasi (6rn. Rothschild Bank) bu sekilde temin edilen 500.000 A$ nakit, para
piyasalarindaki en uygun faiz oranindan nemalandirarak normal faiz geliri eksi kiralama oram
bakiyesi kadar getiri elde eder.

Bu sayede 12 aylik bir donem igerisinde araci, altin iireticisine 1000 ons altin karsiliginda
500.000 A$’dan daha fazla bir meblagin 6demesini yapabilir. Ciinkii arac1 hala:

1000 ons altinin satig gelirine sahiptir. =500.000 A$
500.000 A$’nin %7 faiz oranindan yatirilmasi neticesinde elde = 35.000 A$
edilen faiz gelirine sahiptir.

%2 lizerinden altin bor¢lanma bedelini 6der =-10.000 A$
Banka komisyonu olarak % 0.25 6der =- 1.250 A$
Altin iireticisine 6denebilecek net tutar =523.750 A$

Dolayisiyla, altin tireticisinin 523.750 A$ alabilmesi yani iiretecegi altinin satig fiyatinin
523,75 AS$/ons olabilmesi igin yapacagi biitiin is 12 aylik zaman zarfinda 1000 ons altinin teslimatini
gergeklestirmek olacaktir.

Hedging isleminin bu sekilde sonuglanmasi tamamiyle uygulanan nakit faiz getirisi ve altin
6diing verme oranina baghdir. 12 aylik zaman diliminde cari altin fiyatlarinin 500 A$’nin altina
diismesi durumunda hi¢ kimsenin bir kaybi1 olmayacaktir. Ancak, ayni zaman diliminde altin
fiyatinin 523,75 A$’1 asmasi durumunda altin ireticisi, daha yiiksek bir satis geliri elde etme
imkanindan yoksun kalacaktir. Ciinkii, anlagsma geregi 523,75 AS$/ons fiyattan 1000 ons altinin
aractya, Merkez Bankasina iade edilmek {izere teslim edilmesi gerekmektedir.

Altin hedging’inde yapilan islemin tamami yukarida anlatilanlarla ilgili olup, gerisi
tamamiyle terminoloji ve anlatilanlarin varyasyonlarindan ibarettir.

7



Bu siireci, ilave bir bedel almak veya 6demek suretiyle ve hedge islemini herhangi bir taraf
icin anlagma kapsaminda opsiyonlu hale getirmek suretiyle biraz daha karmagsik hale getirebiliriz.
Opsiyonlu anlagmalarin fiyatlandirilmasi tamamiyle teknik bir konu oldugu i¢in burada islenmeyecek
ancak, opsiyonlarin halen yogun bir sekilde kullanildigini ve bu isin ¢oklu opsiyon tiirevleri giindeme
getirilmedigi siirece aslinda ¢ok da karmasik olmadigini séylemekle yetinecegiz.

Bir tiir para olan (paranin fonksiyonlarindan en az birisini-kiymet saklama fonksiyonunu-
yerine getiren) altin, vadeli olarak (forward) cari fiyatlarin daha iistiinde bir fiyattan satilabilmektedir.
Altinin vadeli satis fiyatinin, cari satis fiyatindan daha ytiksek olmasi (contango) urumu;

Contango = Cari Nakit Faiz Oranlar1 — Altin Odiing Verme Oran1

iliskisi ile formiile edilebilir. Merkez bankalarinda yiikliice miktarlarda altin rezervlerinin
bulunmasi ve altinin sadece itibarh bankalara veriliyor olmasi genelde altin édiin¢ verme oranin
cari nakit faiz oranlarindan daha diisiik olmas1 sonucunu vermektedir.

Merkez bankalarinin bir ¢ogu altin rezervlerinin belli bir kismini, milli biit¢elerin genellikle
yillik olarak hazirlanmasi ve bu donem i¢inde milli ekonomi sartlarinin degisebilecegi gerekgeleri ile
ancak 12 ay veya daha kisa donemler i¢in kullandirmaktadirlar. Ancak, bir ¢ok altin isletmecisi bazi
durumlarda 10 yila kadar cikabilen uzun vadeler i¢in, 6zellikle altinin uzun vadelerde olusacak
bilesik contango etkisini azamilestirmek (kimi zamanlarda bu sekildeki hedge islemleri ile altinin
vadeli fiyati cari fiyatlarin 100 A$ kadar istiine ¢ikabilmektedir) amaciyla, uzun vadeli hedge
anlagsmalar1 yapmak istemektedirler. Bu ihtiyaca binaen araci bankalar, 5 yila kadar ¢ikabilen uzun
donemleri kapsayan ve altin kiralama oranlarinin ticaretinin yapildigi altin kiralama oranlarn
piyasasini kurmuslardir.

Altin kiralama oranlar1 piyasasinda bu oranlar giinliik, ayhik, yillik veya birka¢ yillik
donemler i¢in belirlenebilmektedir. Kisa vadeli kiralama oranlar1 genelde % 2’nin altinda olmakta,
bu oran 12 ay1 asan vadeler icin % 3,5’in istiine ¢ikabilmektedir. Bu nedenle bir ¢ok hedge
anlasmasi cari fiyat seviyesini, nakit faiz oranim1 ve banka komisyonlarini sabitlerken bor¢
kiralama oranlarimi serbest birakmaktadir. Ancak bir ¢ok anlasmada oldugu gibi vadeli altin
fiyatlarinin birkag¢ dolar eksik veya fazlasi ile tespit edilebilmesini teminen varsayilan ortalama bir
altin kiralama oranina yer verirler. Bu tiir anlasmalarda varsayilan ortalama altin kiralama
oranin _tutturulamamasi veya varsayillandan daha iyi bir kiralama oranindan faydalanma
imkanindan yoksun kahinmasi riski vardir. Iste mevcut piyasa kosullarinda en yogun sekilde
kullanilan bu tiirden hedge anlasmalari, ciddi riskleri anlatildigi bicimleri ile biinyelerinde
tasimaktadir. Burada ifade edilen riski bir 6rnekle daha somut bir sekilde anlatmaya caligalim.
Soyleki; bir altin igletmecisinin yillik 20.000 ons teslim etmek kaydiyla bes yillik bir donem igin
toplam 100.000 ons altin1 hedge etmek istedigini ve altin kiralama oranini sadece ilk yil icin
sabitleyebildigini diisiinelim. Ik yilin sonunda 20.000 ons altinin teslimatin1 yaptiktan sonra anlasma
kapsaminda, ilk teslimati takip eden 4 yil boyunca yapilmasit 6ngoriilen 80.000 ons altin i¢in de
periyodik olarak altin kiralama oranini aracisi ile birlikte sabitlemesi gerekecektir. Bu sekilde
periyodik olarak altin kiralama oranlarinin sabitlenmesine altin borcunun aktarilmasi (siirdiiriilmesi —
rollover) denir. Iste, altin borcunun aktarilmasina esas alinan altin kiralama oraninn varsayilan altin
kiralama oranindan daha yiiksek olmasi durumunda altin isletmecisi aracisinin muhatabi bankaya
kars1 borglanmis olur ve bu tiirden borglar genellikle ayni bankayla yapilacak baska bir hedge
anlagmasinin konusu olan altin miktarindan mahsup edilmek suretiyle ya da altin isletmecisinin
hedge anlagmasia baglamak istedigi altin miktarma ilave altin miktarlarinin eklenmesi suretiyle
O0denir. Bir baska ifadeyle, bu sekildeki bir 6deme planinda altin isletmecisi borcunu ya
iiretecegi altinin belli bir miktarim1 bedelsiz olarak aracimin muhatabi bankaya ddemek ya da




istememesine ragmen ileride iiretecegi altinin daha fazla miktarlarin1 hedge etmek zorunda
kalacaktir.

Buna ragmen altin isletmecileri hedge anlagsmalarinda, varsayilan altin kiralama oraninin
uygulanmasini talep edebilmektedirler. Bunun nedeni, altin borcunun aktarilmasi igleminin vadesi
geldiginde bu aktarma islemine esas olacak vadeyi degistirebilme imkanina altin isletmecisinin sahip
olmasidir. Yukarida verilen 6rnekle iliskili olarak altin igletmecisi firma; ikinci bir yillik donem ig¢in
altin kiralama oranin araci ile belirlenmesi asamasinda cari altin kiralama oranlarinin yiiksek olmasi
durumunda altin borcunu 6nce sadece bir aylik bir donem i¢in aktarmasini (roll) yaptiktan sonra
piyasanin durgunlasmasini bekledikten sonra takip eden 12 aylik donem i¢in altin kiralama oranlarini
sabitleyebilme imkani vardir. Aymi sekilde, cari kiralama oranlar ¢ok diisiik ise altin isletmecisi 12
aydan daha uzun stireler i¢in bu orani1 sabitleyebilmektedir.

Ote taraftan diger tiirev piyasalarinda da oldugu gibi, baz1 spekiilatif hedge fonlarmnin
bazen kisa vadeli taahhiitlerini karsilayacak altin stoklarina sahip olmamasi (agik pozisyonun olmast)
durumunda karsilagilan talep artisina istinaden kisa vadeli altin kiralama oranlar tiir piyasa
kosullarinda nakit faiz getirisinden daha yiiksek seviyelere c¢ikabilmektedir. Bu gibi
durumlarda piyasaya miidahale etmek amaciyla biiyiik, hantal merkez bankalar1 rezervlerinden daha
fazla miktarlarda altin1 6diing verebilmektedirler. Bu tiirden spekiilatif hareketlerden dolayr altin
kiralama oranlarinin yiikselmesi, yukarida da deginildigi {izere uzun dénemli hedge anlasmalarina
giren altin igletmecilerinin araci bankalara bor¢lanmalarina neden olmaktadir. Bu amaca yonelik
olarak araci bankalarin kendi kontrollerinde bulunan hedge fonlarim1 kullanmak suretiyle
piyasalarda bahsedilen tiirden dalgalanmalara sebebiyet vererek kendileri ile hedge
anlasmasina giren altin isletmecilerini kendilerine daha fazla borclandirabileceklerini soylemek
miimkiindiir.

Altin isletmecilerinin ¢ogu, degisik hedge anlagmalarindan miitesekkil hedge defterlerine
sahip olup, bu defterlerinin nominal degerlerinin zaman igerisinde degisen cari (spot) fiyatlar1 ve cari
fiyatlar temelinde aym1 kiralama oranlari uygulanmak suretiyle hesaplanacak izafi hedge
anlagsmalari/defterleri ile mukayese edilmesi gerekebilmektedir. Bu sekilde yapilacak nominal
mukayeselerin pozitif (in the money) veya negatif (out of the money) ¢cikmasi miimkiindiir. Ancak,
ister pozitif iste negatif ¢iksin bu mukayeselerin anlami altin isletmecisinin mevcut hedge anlasmasi
veya hedge defterini hemen nakde tahvil etmeye mecbur kalmasi durumunda elde edecegi
ger¢eklesmemis nakit kayip veya kazanctir.

Arac1 firmalarin muhatabi bankalarin, 6zellikle uzun vadeli hedge anlagmalar1 nedeniyle altin
isletmecilerinin kendilerine karsi olusacak borg¢larinin banka bilangolarinda muhtemel alacaklar
halinde goriinmesini engellemek amaciyla bu tiirden borglara bir tahdit (margin limits) getirdigi
goriilmektedir. Bu tiirden tahditler genellikle, yukarida aciklanan negatif nominal
mukayeselerin azami seviyeleri (azami “out of money”) seklinde belirlenmekte ve tahditlerin
asilmasi durumunda bankalar asilan kismin belli bir boliimiine tekabiil edecek nakit veya altin
odemelerinin kendisine yapilmasi da dahil olmak iizere, hedge anlasmalarinda belirtilen telafi
edici onlemleri alabilmektedir. Bankalarin bu durumlarda tatbik ettikleri bir baska yontem
ise miisterilerinin tasarrufunda bulunan altin madenleri iizerinde ipotek veya benzeri teminat
haklarini tesis etmektir. Bu sekildeki uygulamanin gerekgesini, “cari altin fiyatlar1 arttik¢a altin
madeni iizerinde almis olduklar1 teminatlarin tutarinin da artmis olacagi” seklinde agiklamaktadirlar.

A.B.D.’nde ekonomide olas1 bir durgunluga kars1 Federal Reserve tarafindan Merkez Bankasi
reeskont faizlerinin tedrici de olsa belli araliklarla siirekli olarak diisiiriildiigii son donem boyunca
kendisini bliylik miktarlarda hedge anlagmalarina baglamis olan 6nemli altin isletmecisi firmalar
hedging piyasasinda olusan backwardation nedeniyle zor duruma diismiislerdir. Kaldi ki, altin cari
(spot) piyasalarinda fiyatlarin 2002 yil1 baslarindan itibaren artmasi nedeniyle iiretiminin énemli bir
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boliimiinii hedging anlagsmalar1 kapsamindaki teslimatlara tahsis eden firmalarin da ciddi satis geliri
kayiplar1 olusmustur. Bu duruma iliskin glincel 6rnekler vermek miimkiindiir.

Eldorado Ornegi

Firmanin 2000 yili ilk ¢eyregi sonunda agiklanan muhasebe kayitlarina gore (31 Mart 2000)
her ay 10.000 ons teslimat1 yapilmak iizere 271.507 ons altin i¢in uzun vadeli, 188.619 ons altin i¢in
bor¢ aktarma seklindeki hedge anlagmalar1 kapsaminda toplam 460.126 ons altinin teslimatin1 2003
yilina kadar gerceklestirmek zorundadir. Firmanin hedge pozisyonun tamami NM Rothschild ile
yapilmig olup NM Rothschild, ayn1 zamanda firmanin alacaklari teminata baglanmig en Onemli
kreditoridiir.  Cari (spot) altin fiyatlart % 5.10 confango saglayacak sekilde 323 ABDS$’mi
gecmedikge tahdit uygulamasi ile karsilagmayacaktir. Firma, hedge anlagsmalar1 kapsaminda
kendisinin altin teslimatlarin1 vadesinde yapabilme kabiliyeti konusunda NM Rothschild’in fikir
degistirmedigi miiddetce herhangi bir tahdit uygulamasi ile karsilasmayacagini tahmin etmektedir.
Tabii, bu tiirden bir tahdit uygulamasinin biitiiniiyle NM Rothschild’in anlagsmalardan kaynaklanan
bir hakki oldugunu teslim etmek kaydiyla! Ayrica Eldorado, NM Rothschild’dan uzun donemli
yiikliice bir kredi almis ve bunun degisken faizli olarak vade bitim tarihini miiteakip 6 veya 36 aylik
bir donem i¢in uzatilmasi konusunda 2000 yilinin ilk ¢eyreginde mutabakat saglamiglardi. Bu
borcun giivencesi olarak Eldorado, biitiin aktifleri ile Meksika ve Brezilya’daki maden
miilkiyetleri ve TURKIYE’deki arama ve on isletme haklan iizerinde tesis ettigi genel bir
teminati NM Rothschild’a vermistir.

Sirket, 2 Temmuz 2001 tarihi itibariyle 31 Aralik 2001 tarihinden sonra vadesi dolacak biitiin
altin hedging anlagmalarin1 kapatmis, temin edilen likidite ile NM Rothschild’e olan borcun bir
kismin1 6demistir. Hedging anlasmalar1 kapsaminda 31 Aralik 2001 tarihi itibariyle, Sirket’in
ortalama 292 ABDS$/ons fiyattan hedge edilen toplam 8.118 ons altin teslimat taahhiidii kalmstir.
NM Rothschild’e olan ana para borg¢larinin ilave bir boliimii (7,5 milyon ABDS$), hisselerinin bir
kisminin @lka arz edilmesi suretiyle saglanan likidite ile 6denmis, bakiye 6,4 milyon ABD$ borcu
kalmustir.

Normandy Ornegi

Normandy, 17 Ocak 2002 _tarihli “Altin Hedging’i Azaldi — Normandy’nin Degeri Artt1”
baslikli Hissedarlar Raporu’nda;yﬁkselen altin fiyatlarindan faydalanabilmek ve altin faiz
oram riskini azaltmak amaciyla sirketin minimum hedging talebini diisiirerek hedge defterinin
yeniden yapilandirilmasini tamamladiklarint agiklamiglardir. O tarih itibariyle fiyati sabitlenmis
hedge anlagmalarinin, firmanin toplam rezervlerinin ancak %30’luk bir bolimiinii kapsadigi,
dolayistyla rezervlerin  %70’ine altin fiyatlarindaki olumlu gelismelere istirak edebilme
serbestiyetinin taninmis oldugu ifade edilmistir. Ayni raporda hedging’i azaltma kararlarinin dogru
oldugunu su gerekcelerle agiklamiglardir:

Sirketin net bor¢/6zkaynak oraninin (net gearing) biiyiik dl¢iide azaltilmasi (Haziran 2000°de
% 57 olan bu oran, 2002 yili basinda %40’a ¢ekilebilmistir) ve net bor¢larinin 512 milyon
ABDS$’1nin altinda tutulmasi,

net borg/6zkaynak orani olarak % 30’un hedef secilmesi,

Altin cari (spot) fiyatlar ile mukayese edildiginde, diisiik Avustralya ve A.B.D. nakit faiz
hadleri ile yiiksek altin 6diin¢ verme oranlarimin altin vadeli fiyatim1 6nemli olciide
diisiirmesi, bunun sonucu olarak da uzun donemli altin hedge anlagsmalarinin daha az
cekici olmasi,

firmanin diistik politik risk ile diisiikk maliyetli bir tiretici olma 6zelligini pekistirmeye devam
ediyor olmasi
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30 Haziran 2001°de 11.2 milyon ons olan firmanin toplam hedging miktari, 2002 yili1 Ocak
ay1 itibariyle 9,9 milyon ons’a diismiis olup bu sekildeki yeniden yapilandirma ile firmanin hedge
defterinin agirlikli ortalamasi alinmis vadesi kisaltilmistir.  Normandy’nin o tarihteki Bagkan ve
Genel Miidiirii (ceo) Robert Champion de Crespigny;

“Altin hedging politikasinin degistirilmesi ile hedge defterinin yeniden yapilandiriimast
Normandy 'nin degerini arttirnistir. Asagi dogru hareketlere karsi korunma icin ihtiyatli bir
(hedging) seviyemiz olmakla birlikte, rezervlerimizin % 70°i, kaynaklarimizin ise % 87’si
yiiksek altin fiyatlarina karst (hedging ile) korunmus degildir (yviiksek fiyatlardan faydalanma
serbestiyeti kazandirilmigtir) ve sabit fiyatli hedging anlagmalarimizi borglarimizi azalttik¢a
kiigiiltmeye devam edecegiz”

demektedir. Isin belki de daha ilging olan tarafi, bu beyanatin hemen bir ay sonrasinda
Normandy’nin el degistirmesi, ¢cok daha kiigiik bir hedging defterine sahip olup, ¢ok daha borcu
bulunan Newmont un; Normandy hisselerini satin alma operasyonunu tamamlayarak Normandy’yi
biinyesine katmasidir.

Bu oOrnekten de goriilecegi iizere 6z kaynaklarima oranla yiiksek seviyede borglu olan
firmalarin aksi durumda olanlarla mukayese edildiginde; ileriye doniik satis gelirlerini sabitleme
amaciyla ileride tiretecekleri altinin daha biiyiik miktarlarin1 hedging anlagmalar1 kapsamina almak
zorunda kaldiklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu sayede, 6zellikle borg/6z kaynak oranlar1 yiiksek olan altin
isletmeciler gelecekteki nakit akislarinin tagimis oldugu risk konusunda kreditorlerini daha kolay ikna
edebileceklerini diisiinmektedirler. Ancak belli piyasa kosullarinda hedging anlagmalari, verilen
orneklerde de goriilecegi tizere, bu firmalarin daha fazla bor¢lanmalarina sebep olabilmektedir.

Newmont Ornegi

Newmont Baskan1 Pierre Lassonde, Sirketin 2002 y1l1 ilk ¢eyregindeki faaliyetleri neticesinde
elde ettigi finansal sonuglarin degerlendirmesini yaptig1 konusmasinda aynen sOyle demektedir;
“Altimin kiymet saklama islevine olan inancimiz sarsilmaz ve tamdw. Altin stok ve kiilgelerinin,
portfoy riskini azaltmak ve yatirim ara¢larimin (riskini) dagitmak igin ideal yatirnmlar oldugu uzun
zamandir bilinen bir gercektir. Simdi ise, dzellikle hedge edilmeyen altin stoklarinin diger yatirim
endekslerine gore daha yiiksek getiri sagladigini gérmekteyiz. ... Uretici olarak, biiyiik oranda
hedging anlasmalarina tabii olmayan mevcut pozisyonumuz sayesinde Newmont un karliligi altin
fivatlarindan énemli dlciide etkilenebilmektedir. Ornegin, altin ons fiyatlarinda 25 ABDS$ lik bir
artig yulik nakit akisimizda 160 milyon ABDS$, yillik net gelirimizde ise 110 milyon ABDS ilave artis
saglamaktadir. ... Hedging yapmama felsefemiz cercevesinde, Normandy’den miras kalan hedge
defterini kiiciiltme ve basitlestirmeye yonelik proaktif programimiza devam ediyoruz. Yilin ilk
ceyreginde taahhiidiimiiz altina alinan hedge defteri yaklasik olarak 250.000 ons azaltilarak 7,3
milyon ons’a diigiiriilmiistiir. Ilave olarak, sabitlenmemis altin kiralama oramina tabi olan,
teslimati taahhiit edilmis altin miktart % 55 oraminda azaltlmigtir. Nihai amacimiz, hedge
pozisyonlarimizin diizenli bir sekilde ve uygun zamanda kapatilmasi olup, bu arada hedge
anlasmalari ifapsammda teslimatlarimizi  hizlandirma (ve defteri kapatma) imkanlarina
bakiyoruz.”

Sektor Yogunlugu
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Bagimsiz mineral ekonomistleri ile metal sirketlerinin birlesme ve satin alma faaliyetleri
konusunda uzmanlarin kurmus olduklar1 Hammaddeler Grubu (Raw Materials Group)’nun yapmis
oldugu bir aragtirma ile ilgili 19.12.2001 tarihli basin agiklamasinda; Newmont’un, Normandy’yi ele
gecirmesi durumunda 2000 yili fiili tiretim rakamlar1 dikkate alindiginda 2001 yilinda sektoriin
iretim agisindan en bilyiigii ve tek basina toplam Bat1 Diinyasi iiretiminin %12,2’sine tekabiil eden
iretimi gerceklestirmis olacagi belirtilmistir.  Bes yil Oncesi ile mukayese edildiginde, sektor
yogunlugunun yavas da olsa arttigini, ancak 1970’li yillar ile 1980°’li yillarin basindaki dénem sektor
yogunluguna gore ¢ok geride kaldigini sdylemek miimkiin olmaktadir. Bahsedilen yillarda Anglo
American Corp. (AAC) tek basina Bati Diinyasinin toplam altin {iretiminin %40’n1, sektoriin en
biiyiik 10 iireticisi (ki bunlarin %90°1 G. Afrika’da mukim idi) ise toplam iiretimin % 85°ni kontrol
etmekteydi. 2000 yili fiili liretim verilerine gore sektoriin en biiyiik 3 firmasinin (birinci AngloGold,
ikinci Newmont —Normandy birlesmesi 6ncesi) sektoriin toplam Efletiminin ancak yaklasik %30°nu,
10 biiytlik firmasinin ise % 57,4’ nii gerceklestirdigi goriilmektedir.

Normandy ve Franco Nevada’y ele gegiren Newmont, yillik altin tiretimi (2001 y1l1 verilerine
gore 8,2 milyon ons)ééf: ekonomik isletilebilir bilinen, miimkiin rezervler itibariyle (97 milyon ons)
birinci siray1 almigtir.

Normandy ve Franco Nevada firmalarinin Newmont catis1 altinda birlesmesi akabinde
sektorde, ozellikle AngloGold kaynakli sektor yogunlugunu arttiracak girisimler devam etmekte olup
adi gegen firma sektdriin diger 6nemli firmalarindan bazﬁrlm (6rnegin Goldfields ve Newcrest
Mining) ele ge¢irmek i¢in siirekli teklfilerde bulunmaktadir.

Sonuc¢ ve Degerlendirmeler
Yukarida yapilan agiklamalar 15181nda asagidaki tespitlere ulagmak miimkiindiir:

Lojistik ve maliyet agisindan dezavantajli olmadig: siirece altin isletmecisi yabanci girisimcilerin
tilkemizdeki dore liretimlerinin, yurt disinda kurulu olan kendilerine ait rafinasyon tesislerinde
rafine edilecegi beklenilmelidir. Uretimi yapilan/yapilacak dore altinin yurt disinda rafine
edilmesinin gerekgesi iilkemizde altin rafinerisinin mevcut olmamasi degildir.  Sadece
Istanbul’da rafinasyon iglemi yapan en az iki tesisin (Hala¢ ve Sarkuysan’a ait) kurulu oldugu
bilinmektedir.

Normandy ve Franco Nevada’yr ele geciren Newmont’un, kendi verilerine goére mevcut
kaynaklarinin bir kismiin rezerv haline gelmedigi veya yeni rezervler bulunmadig takdirde
mevcut yillik fiili Giretim miktarlar1 dikkate alindiginda, firmanin yalmzca 11,2 yil bilinen,
mimkiin olarak isletilebilir rezerv omrii kaldig1 sdylenebilmektedir. Bu durum, lilkemiz gibi
jeolojik yapist altin olusumlar1 agisindan son derece miisait olan iilkelerin bahse konu yer alti
kaynaklarin1 daha da 6nemli kilmaktadir.

Sektorde fonlama yapan kaynaklar, hedging’i bir risk yonetim araci olarak yogun bir sekilde
kullandirmaktadirlar. Bu tiir anlagsmalara fiyat risk yonetimi i¢in bagvuran altin isletmecileri
rezerv ve/veya kaynaklarimin olduk¢ca Onemli bir kismini bu anlagmalar kapsamina
alabilmektedirler.

Hedging yapilip, yapilmayacagi, yapilacaksa ne zaman ve hangi vade ile yapilacagi, kaynaklarin
ne kadarmin bu tiirden anlagmalara tahsis edilecegi; ileriyi doniik fiyat beklentileri, faiz hadleri,
altin kiralama oranlarindaki degisiklikler gibi bir ¢ok etkene bagli oldugu i¢in altin isletmecileri
acisindan Ozellikle uzun donemlerde bu tiir anlagmalar her zaman i¢in azami getiriyi
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saglayamamakta, altin isletmecileri esas amaglart olan risk yonetimi ve riskten korunmayi
gergeklestirememektedir.

Nakit faiz oranlarinin diistiigii, spot altin fiyatlarinin yiikseldigi, A.B.D dolarinin diger iilke para
birimlerine kars1 deger kazandigi, su veya bu nedenle altin kiralama oranlarinin yiikseldigi
ortamlarda Ozellikle bor¢ aktarma sistemi ile hedging anlasmalar1 kapsaminda taahhiit altina
sokulmus olan firmalar, ya diigiik fiyatlardan teslimatlarin1 yapmak zorunda kalmaktadirlar ya da
hedging anlagmalarin1 yapabildikleri Ol¢lide maliyetlerine katlanmak suretiyle likit hale
getirmektedirler.  Ancak, bu tiir ortamlarda altin isletmecilerinin bor¢lanma ihtiyaglar
artabilmektedir.

Uzun donemli fonlama yapan finansal kuruluslarin ayn1 zamanda hedging yapmalari, finansal
acidan altin isletmecilerini belli birka¢ finansal kurulusa tabi kilmaktadir. Bu ise, altin
isletmecisi firmalarin hareket kabiliyetini oldukga sinirlandirmaktadir.

Uzun donemli borglanmalarda veya hedging anlasmalar1 geregi tahdit uygulamalarinda,
isletmeci firmalar bu finansal kuruluglara teminat olarak islettikleri madenleri, altin madenleri
tizerinde tesis ettikleri her tiirlii isletme, arama haklarini ve hatta biitiin aktiflerini giivence olarak
vermek zorunda kalabilmektedirler.

Yiizlerce yildir altin aranan diinyamizda, 6zellikle Giliney Yarimkiire’de yiizeye yakin ya da
yiizeyde bulunan altin oran1 yiiksek cevherler tikkenmistir. Giiney Yarimkiire’de altin en az 1400-
1500 metre derinlikten ¢ikarilabilirken, Tiirkiye’de bu derinlik 180-300 metreye kadar
diismektedir. Bununla baglantili olarak, 6rnegin G. Afrika’da 1 ons altinin iiretim maliyeti 280
dolar iken, Tiirkiye’de bu 120-130 dolardir.

Eldorado kendi beyanatlarinda, jeolojik potansiyel olarak son derece onemli altin yataklarina
sahip olan Tiirkiye ve Brezilya’da isletmeciligi kolay altin varliklarinin bulundugunu tespit
etmektedir. Tiirkiye’de arama faaliyetleri neticesinde daha 6nceden tespit edilen rezervlere ilave
olarak yeni kaynaklarin tespiti i¢in arama faaliyetlerini yogunlastirdiklarini ve yargi siirecinin
artan bir sekilde miispet bir seyir izledigini ifade etmektedir.

Bu sektorde hem iiretici/isletmeci, hem de finansman kaynagi olarak faaliyet gosteren AAC
(Oppenheimer ailesi), NM Rothschild, Rockefeller, Gold Smith (Goldschmidt) gibi gruplarin bu
sektordeki dolayli paylarinin, etkinliklerinin goriindiiglinden daha fazla oldugu ortaya
cikmaktadir. Bu gruplari, sektoriin biitiin faaliyet agsamalarinda (iiretim, rafinasyon, pazarlama,
fiyat yapicilik, finansman gibi) aktif halde gdrmek miimkiindiir. Bu sayede, altin isletmecilerinin
karsilastiklar1 ¢evre ve politik risk ve kiilfetlerine tabi olmadan sektoriin nimetlerinden
faydalanabilmektedirler. Bu gruplarin ayni zamanda, karsilikli olarak birbirileri ile ¢apraz
miilkiyet iliskisinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Altin borcunun aktarilmasina esas alinan altin kiralama oraninin varsayilan altin kiralama
oranindan daha yiiksek olmasi durumunda altin isletmecisi, aracisinin muhatab1 bankaya karsi
bor¢lanmis olur ve bu tiirden borglar genellikle ayn1 bankayla yapilacak baska bir hedge
anlagmasinin konusu olan altin miktarindan mahsup edilmek suretiyle ya da altin isletmecisinin
hedge anlagmasina baglamak istedigi altin miktarina ilave altin miktarlarinin zorunlu olarak
eklenmesi suretiyle ddenir.

Sektoriin miilkiyet yapisi, rezervler agisindan iilkemizin tasimis oldugu potansiyel, yabanci
firmalarin yurt disinda halihazirda kurulu, kendilerine ait rafinerilerinin bulundugu, bu firmalarin
dikey dikey yapilanmalarini gerceklestirmek i¢in ¢aba sarf ettikleri gibi hususlar dikkate alindiginda;
iilkemizde oOzellikle yabanci sermaye kanaliyla yapilan/yapilacak altin maden isletmeciliginin tilke
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menfaatlerine azami katkiy1 saglayacak sekilde degerlendirilebilmesi igin gerekli tedbirlerin bir an
Oonce alinmasi son derece Onemli bir durum arz etmektedir. Nitekim, diinyada kalkinmasini
hammadde ihracat1 ile saglamis tek bir iilke yoktur.

! “Ulasilamayan Eldorado ve Kassandra'min Cighgi”, Mesut Mahmutogullari, 19 Temmuz 2001, KIMDAKSI
www.antimai.org/ba/mmesut.htm

2 “Ulusal Maden Varlhigimiz ve Bor Gergegi”, M. Mustafa CINKI, 2001, ATO, sf. 25.

> “Altin Isletmeciligi Hazirliklar Yayginlasiyor: Eldorado”, Tahir Ongiir, 2001, www.geocities.com/siyanurlealtin/
ay.html

* http://www.newmont.com/inv_relations/newsreleases.htm

> http://www.normandymining.com/about.htm

% http://www.sea-us.org.au/gulliver/newmont.html

7 http://www.platts.com/plattsmetals/features/lme/main.html, http://biz.yahoo.com/prnews/020426/1af068 _1.html

¥ AME Research, AME Mineral Economics, htttp://www.ame.com.au/Smelters/au/Norddeutsche-Affinerie.htm

? http://www.transnationale.org/anglais/fiches/-1545877037.htm

' http://www.degussa.com/en/unternehmen/history.html

" bknz., http://www.ceep.org/fr/CHAP-Fr-F.doc

2 bknz., http://www.ecgi.org/members_directory/ordinary/francois_henrot.htm

" http://www.teckcorp.ca/company/history. htm

" http://www.geocities.com/siyanurlealtin/ay.html

1% Rezerv ve kaynaklarin ingilizce tanimlamalari i¢in http://www.bcsc.be.ca/Policy/NI43 101CP.pdf, tiirkce

tanimlamalar i¢in http://www.geocities.com/siyanurlealtin/rezerv.html adreslerine bakiniz.

'® http://biz.yahoo.com/bw/020502/22119 2.ht

"7 bknz. http://www.wgm.on.ca/PROJECTS/S  AMERICA/sa22.html

' http://www.riotinto.com, www.ame.com.au

' bknz., www.nmrothschild.com/Products/resource.asp

% bknz., www.sea-us.org.au/gulliver/angloyank html

*! bknz., www.lbma.org.uk/good_delivery gold.html

*2 bknz., www.handyharman.com/HHRG%20Annoucement.htm

> bknz., www.financialexpress.com/fe/daily/20000131/fco31078.html

2 www.sea-us.org.au/gulliver/angloyank.html

% pknz. http://halacrefinery.com

26 http://biz.yahoo.com/bw/020502/22119 2.html

27 Rezerv ve kaynak tanimlamalari i¢in bknz. arka not 12.

2% Bu boliim anahatlar itibariyle “Hedging at its Most Basic”, Ian Levy, AIG Journal-Applied Research and Practice in
Australia, Paper 2001-6, June 2001 makalesinden alinmistir.

¥ Contango ve Backwardation ifadeleri ¢ok eski ticari terimler olup iiriin stoklarmin ¢ok az oldugu, ticari yiik gemilerinin
genellikle 3 aylik bir seyriiseferden sonra bosaltma limanlarina ulastigt déonemlerde, 6zellikle Avrupa’da fiyatlar; hemen
yapilan alimlar i¢in cari, 6demelerinin hemen yapilip da teslimatinin 3 ay sonra yapilacak alimlar i¢in 3 aylik fiyatlar
seklinde tasnif edilmislerdi. Iste bu 3 aylik fiyatlarin cari fiyat seviyelerinden yiiksek olmasi durumuna “contango”,
diisiik olmas1 durumuna ise “backwardation” denilmektedir.

3% Dolayistyla, altin piyasalarinda backwardation durumu olusmaktadir.

3131 Aralik 2001 tarihinde 278 ABDS cari fiyattan contango orani % 1,2’ye diigmiistiir. Bkz. Eldorado Gold Corporation
— 2001 Financial Results, http://biz.yahoo.com/bw/020306/62518 1.html

32 www.biz.yahoo.com/bw/020306/62518_1.html

33 www.normandy.com.au

* http://www.newmont.com/inv_relations/newsreleases.htm

* http://www.rmg.se

%623 Ocak 2002 tarihli basin agiklamasi, www.newmont.com/inv_relations/newsreleases.htm

37 bknz., http://www.intersuisse.com.au/upload/junior.pdf
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