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OZET

TURKIYE’DE MADEN FIRMALARINA FINANSAL
DESTEK SAGLAMAK AMACIYLA BORSAYA
KATILIM SURECINE ILISKIN ONERILER

Omiir Burak BIRKAN

Yuksek Lisans, Maden Miihendisligi Bolumu
Tez Danismani: Prof. Dr. Bahtiyar UNVER
2019, 69 sayfa

Dunyada madencilik faaliyetleri bluylk sermaye gerektiren, yatirilan sermayenin
geri donusu agisindan buylk riskler tasiyan bir sektdérdar. Faaliyetlerine devam
eden irili ufakli birgok uluslararasi maden firmasi, geri déntisl uzun zaman alan
yatirimlar icin kendi 6z sermayelerini riske atarak kullanmak yerine, riski dagitan

alternatif bir ydntem olan sirkete ortak alma sistemini uygulamaktadirlar.

Sirketlere ortak alma yontemi, giinimiz ekonomi kosullarinda dinyada gecerli
en ucuz finansman kaynadi olarak ortaya c¢ikmaktadir. Uygulama, sirket
hisselerinin bir ya da birka¢ ortaga satiimasi veya sirket hisselerinin halka
acllmasi seklinde de yapilabilir. Cok sayida maden firmasi sermaye
gereksinimlerini hisselerinin bir kismini halka arz yolu ile satig yaparak

karsilayip, faaliyetlerini daha kurumsal bir sekilde stirdirmektedir.

Bu calismada, maden sirketlerinin halka agiimasi degerlendiriimig, konuya
ornek olmasi agisindan dunyadaki onemli borsalardan biri olan Toronto borsasi

incelenmigtir. Toronto borsasi, iglem goéren firmalarin %37’sinin madencilikle



ugrasan firmalardan olusan ve dinyada maden borsasi olarak bilinip taninan bir

borsadir.

Toronto Borsalari gibi madencilik sektorine hitap eden benzer borsalarda
maden firmalarinin listelenebilmesi igin 6nemli kriterlerden biri maden varligi
raporlama standardidir. Cesitli Ulkelerin borsalarinda, ulusal maden varhgi
raporlama standart uygulamasi istendigi gibi farkli maden varligi raporlama
standart uygulamalarinin da kabul gérdigi bilinmektedir. Ulkemizin maden
varlik raporlama standardi olan UMREK uygulamalari da 2018 yilinda hayata
gecmigtir. Boylelikle yurtici ve yurtdisi firmalarin da dlkemiz borsasinda
listelenebilmesini yayginlastirmak icin gerekli adimlarindan biri gergceklesmis

olmaktadir.

Tez calismasinda ulkemizde madencilik firmalarina yonelik, gelecek yillarda
sektorinin glglenmesine katki saglayabilecek, irili ufakli 6zelliklede ufak ve
orta 6lgekli maden firmalarinin Borsa Istanbul (BiST) da veya BIST 100’e bagli
bir alt pazarda yer alabilmesi yonunde bir degerlendirme yapilmistir. Ayrica, bir
firmanin Toronto borsasina listelenme sartlari da érnek olmasi agisindan yol
gOsterici olarak ortaya konmustur. Verilmis Orneklerle olasi Turk Maden
Borsasi’nin da nasil tesekkll edebilecedi, hakkinda bilgi verilmis ve bir model

onerisi sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Toronto borsasi, Maden borsasi, UMREK, BIST
Girisimciler Pazari, Madencilikte Finans, Maden Firmalarinin Borsada

Listelenmesi



ABSTRACT

SUGGESTIONS ON STOCK EXCHANGE LISTING
PROCESS OF MINING COMPANIES
FOR FUND RAISING IN TURKEY

Burak Birkan

Master Thesis, Department of Mining Engineering
Supervisor: Prof. Dr. Bahtiyar UNVER
2019, 69 pages

Mining activities a sector that requires large capital and have a big risk related
to the retrun of the invested capital worldwide. Lots of large and small scale
international companies continue their operations by applying new joints to the
company as an alternative method in order to distribure the risks for long term

investments instead of using their own equity.

The method of having joint to the companies is the cheapest financing way
worldwide, nowadays. This application can also be realized by selling company
shares to one or more partners as public shares. So, many mining companies
running the activites to meet their capital requirements by selling some portion

of their shares through the public offering in a more certain manner.

The evaluation of public offering of the mining firms and Toronto Stock
Exchange which is one of the most important stock exchage in World, has been
analyzed in this study. Toronto Stock Exchange is a stock exchange where 37%
of the listing companies are mining firms and defined as a mining stock

exchange in the World.



Mine asset reporting standard is one of the important criteria for listing mining
companies at Toronto stock or similar exchanges. It is known that, different
mine asset reporting standard applications are accepted in the stock exchanges
of various countries together with their own national mine asset reporting
standard application. UMREK, which is the mine asset reporting standard of
Turkey, has been valid in 2018. So, one of the necessary steps have been
realized in order to list the domestic and foreign companies in the stock
exchange of our country.

An evaluation as been made for mining companies which may contribute to the
strenthening of the sector in our country by participating at Borsa Istanbul
(BIST) or a sub-market of BIST100 for large and small particularly small and
medium scale companies within next years, in this thesis. The terms of listing a
firm to Toronto Stock Exchange has been taken as a guidance. A brief
information is given about how the possible Turkish Mining Exchange can be
formed and the model proposal is presented with the given examples.

Keywords: Toronto Stock Exchange, Mining Stock Exchange, UMREK, BIST
Venture Market, Finance on Mining, Stock Exchange Lisiting of Mining

Companies
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1. GIRIS

Ekonomiye sagladigi katki nedeniyle 6nem arz eden madencilik sektord,
Ozellikle de imalat sanayi icin 6n kosul bir gu¢ konumundadir. Madencilik
faaliyetleri; bir maden varhdinin aranmasi, ortaya c¢ikarilmasi, igletiimesi,
zenginlestirilmesi, kullanilabilirligine yonelik tum teknolojik o6zelliklerinin
belirlenmesini kapsar. Bunun yaninda, madenin olustugu bdlgede gerceklesmis
jeolojik olaylarin, etkili olduklari alanlarin, kayag¢ turlerinin, geometrisinin
¢6zUmlenmesini gerektigi gibi, olusumun U¢ boyutlu olarak tanimlanmasi ve
teknolojik degerlendirme icin gerekli drneklerin elde edilmesi amaciyla yapilan
sondaj vb. calismalar ile elde edilen ornekler Uzerinde yapilan teknolojik
arastirmalari da gerektirmektedir. Ozetle, madencilik faaliyetleri arama siireci ile
baslayan, verilerin yorumlanmasi ve degerlendirmesi ile birlikte, madenin
uretilmesi sonrada kullaniimasi sureciyle devam eden ¢ok uzun ve maliyetli bir

suregtir.

Madencilik sektdrt, blylk sermaye gerektiren riskli sektorlerin basinda
gelmektedir. GUnimulzde kuresellesen dunyada da rekabete agiktir. Turkiye
madencilik sektorl, rekabet etmek zorunda oldugu yabanci madencilik
sektorlerine gore dezavantajlara sahiptir. Bunlardan en énemlisi sektériin zayif
tarafl olan finansal kaynak yetersizligidir. Ozellikle ufak ve orta 6lgekli maden
firmalarinin yasadigi finansal zorluklar sebebiyle islerini gelistirememe hatta
saha terki, iptali ya da iflas gibi durumlar s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla
maden arama ve gelistirme, sonrasinda Uretim sureciyle devam edecek riskili,
sermaye ve bilgi birikimi gerektiren islerde finansman kolayli§i sadlayacak 6zel

uygulamalar gerekmektedir.

Bu anlamda, sirketlerin blyime veya mevcut faaliyetlerini ylritme amaclh

finansman ihtiyaglarini karsilayacak doért temel kaynak oldugu sdylenebilir:
1) Mevcut ortaklarin sermaye getirmesi,

2) Her tlrlG banka kredisi,

3) Cesitli tegvikler,

4) Sirkete yeni ortak almak anlamina gelen borsada halka agilmaktir.
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1.1. Tezin Amaci

Degisen dunyada borsa, bireyler ve girketler igin énemli bir yatirim aracidir.
Ayni zamanda borsada listelenmis veya listelenecek firmalar igin de arama ve

isletme faaliyetlerinde kullaniimak Gzere bir kaynaktir.

Ulkemize son yillarda maden sektériine cok sayida yabanci yatirimei geldigi ve
bunlarin nerdeyse tamaminin kendi uUlkelerindeki borsalarda listelendikleri
gorulmektedir. Bunun yaninda, madencilikle ugrasan blyuk ve orta olgekl
firmalarin, Toronto borsalarinda halka agilmasi yoninde ya da ulkemizde yeni

kurulacak maden borsasinda yer alma egiliminde olduklari s6z konusudur.

Bu caligmanin yapildigi suregte Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi
yetkililerince BIST biinyesinde bir maden borsasi ile ilgili gériismelerin oldugu
ve bazi yasal diuzenlemelerin de yapilmakta oldugu bilinmektedir. Yeni Maden
Kanunu caligsmalari, UMREK, Madencilik Akreditasyon Komitesi Kanun
Tasarilari ve Yetkilendiriimis Tuzel Kisilik Yonetmeligi gibi dizenlemeler bdyle

bir calismanin dnemli ipuclaridir.

Bu calismada Turkiye’de yeni agilmasi disunitlen maden borsasi igin, yillardan
bu yana maden borsasi olarak éne ¢ikan Toronto borsalarinin katilimcilarina ve
yatinmcilarina sagladig1 faydalar, menkul kiymetler yonetim tarzi, borsa alt
yapisi ve formatlari incelenmistir. Calismayla burokratlara, borsa agildiginda
muhtemel igtirakgilere ve borsadaki madencilik sirketlerine yatirrmda bulunacak
halka, ulkemizde de kurulabilecek saglam temellere oturtulmus, uluslararasi

gecerliligi olan bir maden borsasi hakkinda yol gosterilmesi amacglanmistir.
1.2. Tez Calismasinda izlenen Yontem

Ozellikle altin, giimusg, bakir, uranyum, nikel, kursun, cinko gibi metal
madenciliginde c¢ok yuksek maliyetlere sahip olan madencilik sektorl, bu

zamanin dunyasinda artik borsa ile anilarak ayrilmaz bir batin olmuslardir.

Tirkiye borsasi olan Borsa istanbul yani BiST’in maden firmalarina uluslararasi
duzeyde yeterli olanak saglayamadigi icin maden borsasi olarak dunya
genelinde yaygin olmamaktadir. Maden rezervleri agisindan en zengin Ulkeler
arasinda yer alan Kanada’da kurulu bulunan Toronto Borsalari madencilik ve

mevzuati agisindan da ornek bir borsa konumundadir.
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Katilimcilarinin %37’si maden firmasi olan Toronto Borsalari sektdre yon verici
olmasi acgisindan incelemeye deder bulunmustur. Boylelikle Toronto
borsalarinin, maden firmalarina sagladigi kaynak ve sermaye akisi ile birlikte,
kazandirdigi itibar ve uluslararasi bir firma olma yonundeki faydalari benzeri
borsalarla karsilastirilarak goralmastir. Bu karsilastirma sirasinda diger maden
rezervleri agisindan zengin olan ulkelerin kendi ritmine, yapisina ve mevzuatina
uygun sekilde hazirladigi maden varligi raporlama standartlari uyguladigi

gercegi de ortaya ¢ikmaktadir.

Belirli kurallari olan Toronto Borsalarin da maden firmalarinin, borsada hangi
yontemlerle listelenecekleri ve farkli adimlari ile birlikte listelenme esnasinda
nasil kolayliklar saglandigi da gérulmuastir. NI 43-101 maden varhidi raporlama
standardina goére incelenen maden firmalari, tim dinya genelinde de kabul

gOrmektedir.

Toronto borsalarinda listelenmek igin uygulanan benzer yontemler kullanilarak,
maden firmalarimiza ve uUlkemize de sermaye katkisi saglanmasina yonelik
dnerilerde bulunulmasi bu tezin ana hedefi olmaktadir. Ulkemiz borsasi olan
BiST’'de heniiz mevcut olmayan bir model énerisi yapilarak, irili ufaklh yurtdisi
maden kurulusglarinin da borsamizda yer almasinin 6nlinu agmakta diger bir

hedefimizdir.
1.3. Tez Galismasinin igerigi

Tezin ikinci bolumunde, madencilik ve borsa konulariyla ilgili ve 6zellikle maden
sektorine de hitap eden cesitli borsalarda ihtiyac duyulan “Maden Varligi

Raporlama Standartlari” hakkinda 6n bilgiler verilmistir.

Uglincli bolimde, katilimcilarinin gogunun maden firmalari oldugu, maden
sektorinde 6nde gelen Toronto borsalari, sermaye, finans katkilari, listelenen

firmalari ve faaliyet alanlari ile birlikte incelenmistir.

Tezin dordincu boliminde, firmalarin Toronto borsalarinda listelenmesinin
cesitli yollan, listelenme kistaslari, atilacak adimlar, borsada listelenme

ucretleri, daha kapsamli bir Gst borsaya gegcisin nasil olacagi anlatiimistir.

Besinci bolumde, Toronto borsalarinda listelenmenin avantajlari, genel anlamda

halka agilmanin faydalari, hatta ufak ve orta olcekli firmalarin da borsalarda
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listelenmek suretiyle kurumsallasma imkanlari saglayacag: degerlendirilmigtir.
Bunun yaninda, Gelisen isletmeler Piyasasi (GIP) ve Turkiye igin bir yeni bir

maden borsasi olarak “BIST Girisimciler Pazari” modeli énerilmistir.

Altinci bélumde ise, tum bu incelemeler ve degerlendirmelerin 11§ altinda
Ulkemiz madencilik sektdrinin, borsa sistemine katilimi ile ilgili sonuglardan,

Onerilerden ve geleceginden bahsedilmistir.



2. MADENCILIK VE BORSA

Borsa; belli kurallara gore organize olmus, mallari arz edenlerle bu mallari talep
edenlerin bulusturuldugu piyasaya verilen isimdir. Ornegin; borsada, hisse
senetleri, borglar gibi menkul kiymetler olarak bilinen degerli evraklar ile

dovizler, metaller ve diger hammaddeler alinip satilabilmektedir [1].

Borsa arz talep seklinde komisyoncunun aracilik yapmasiyla piyasa kosullari ile
birlikte islemekte ve fiyatlarin resmi olarak belirlenmesiyle dengelenmektedir.
Alinip satilan mallarin fiyatlarinin ya da kurlarinin belirlenmesi arz ve talebe
gore duzenlenmektedir. Her borsanin kendine 6zgu kurallari ve standartlari

bulunmaktadir.

ithal ve tarimsal Urinlerin ticaretine yonelik ticari mal borsalari ilk borsa
turlerinden olmaktadir. Daha sonradan paslanmayan degerli maden ya da
kahve gibi bazi Urdnlerin ticaretinde uzmanlagsmis Urin borsalari ve 06zel

borsalar ortaya ¢ikmistir [1].
2.1. Dunya Borsa Tarihgesi

Borsalarin baslangi¢ tarihi ¢ok eski olup bunlar pazar ve panayirlara
dayanmaktadir. ilk borsalarin temeli kiymetli madenlerin alim satimi ile atilmis
ve bu meslek sarraflik seklinde gelismistir. Zamanla kiymetli madenlerin alim
satimi, aracilarin da devreye girmesiyle genislemis, kredi belgeleri ile ticari

senetlerin alinip satildigi bir piyasaya donugmustur.

Avrupa’da ilk borsa 1487 yilinda Belgika’nin Anvers sehrinde kurulmustur. 16.
yuzyilda bunun yerini Amsterdam Borsasi almistir. Yuzyilin sonlarina dogru
Lyon’da ve bunu takiben diger Fransiz sehirlerinde borsalarin kuruldugu
gorilmektedir. Menkul degerlerin alinip satildi§i bir piyasa Londra’da mevcut ise
de, bunun baslangi¢ tarihi kesin olarak saptanamamigtir. Ancak, 1770 yilinda
bu tdr menkul degerlerin alinip satildigi bir kahvehanenin Ustine menkul
kiymetler borsasi anlamina gelen “The Stock Exchange” levhasi asilmis, buraya

giris Ucrete tabi tutulmus ve ilk borsa dogmustur [2].

Londra Menkul Kiymetler Borsasi’'nin temeli 1801 yilinda atilmig ve bina 1802
yilinin baglarinda caligmaya baslamistir. Fakat Londra Menkul Kiymetler

Borsasinin yasal kurulusu 1875 yilinda olmustur. 1945 yilinda borsanin denetim
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organi olan konsey kurulmus ve bu konseye 36 Uye atanmigtir. Konsey uyeleri,
borsaya kayith Uyeler arasindan 5 yil igin secilmigtir. Ingiltere’nin biylk

sehirlerinde ayni sekilde menkul kiymetler borsalari mevcuttur.

New York Menkul Kiymetler Borsasi, New York'un is merkezi Wall Street
Uzerinde kurulmus olup, dinyanin en buyuk menkul kiymetler borsalarindan
biridir [2].

New Borsasi 1817 yilinda kurulmus olsa da, baslangici 1792 yilinda Wall
Street'de imzalanan anlagsmaya kadar dayanmaktadir. Amerika ve Kanada'da
mevcut diger menkul kiymetler borsalarinin benzeri olup, goénullu olarak
kurulmus ve Uyelerin meydana getirdigi sirketlesmemis bir kurulustur. Ancak
daha sonraki yillarda borsa yonetimi, Uye olmayan ve maasli, tam gin esasina
gbre calisan bir baskanin idaresine birakilmistir. Yonetim kurallarini kendi
belirlemekle beraber, 1934 yilindan beri SEC’in (Menkul Kiymetler Borsasi
Komisyonu - Securities Exchange Commission) denetimine tabi bulunmaktadir.
New York Menkul Kiymetler Borsasinin gergek kisilerden olusan 1375 Uyesi
bulunmaktadir. Uyeler yatinnm bankalarini ve tiizel kisiler olan diger kuruluslari

borsada temsil edebilmektedir [2].
2.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi BiST

BIST hisse senetleri, hazine bonolari ve devlet tahvilleri, gelir ortakligi
sertifikalari, 6zel sektér tahvilleri, yabanci menkul kiymetler, gayrimenkul
sertifikalari ve uluslararasi menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapiimasini
saglamak amaciyla 26 Aralik 1985 guni kurulmus, 3 Ocak 1986 yilinda

faaliyete baslamistir.

BIST, 9 kisiden olusan ydnetim kurulu tarafindan yonetilmektedir. Yénetim
kurulunun dért Gyesi, yatirrm bankalari, ticari bankalar ve araci kurumlar olmak
Uzere borsa uUyelerini olusturan Ug¢ ayri kategorideki araci kuruluglar temsilen

secilmektedir.

Ozerk ve mesleki bir kamu kurumu olarak BiST yetkili oldugu konu ve alanlarda
kendi yasal dizenlemelerini yapabilme avantajina sahiptir. Yapilan alim satim
islemlerinden oransal olarak alinan borsa payi, kotasyon Ucretleri ve mevzuatta

gosterilen diger kalemler gelirlerini olugturmaktadir [3].



Cizelge 2.1.’de BIST'te bulunan Tirk Maden firmalari listesine yer verilmistir.
Cimento, toprak, soda, porselen ve demir ¢elik sanayi Borsada madencilik

sektorl diginda tutulmus, bu nedenle Cizelge 2.1.de yer almamistir.

Gizelge 2.1. BIST'de listelenen Tiirk maden firmalari [4].

Sira |Kisa Firma Listelendigi Tarih
ifadesi
1 PRKME Park Elektrik Madencilik 24.10.1997
2 IPEKE ipek Dogal Enerji Kaynaklari 27.06.2000
3 KOZAA Koza Anadolu Metal 05.03.2003
4 KOZAL Koza Altin isletmeleri 12.02.2010
5 ODAS! Odas Elektrik Uretim Sanayi A.S. [14.05.2013
6 AVOD!? A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve 30.11.2011
Tarim Urlinleri A.S.

1 BIST'te maden sektérii ana bashigi altinda yer almamakla birlikte, blinyesinde maden

sektoriind de bulunduran firmalara ornektir.

2.3. Uluslararasi Maden Varligi Raporlama (MVR) Standartlari

Her borsanin kendine 6zgi kurallari ve standartlari vardir. Ozellikle madencilik
sektorinde faaliyet gdsteren firmalarin uluslararasi borsalarda teknik ya da veri
olarak ayni dili konusabilmeleri ve maden projeleri i¢in bilgilendirme standartlari
ya da esdegeri bir belgeye bagll kalinarak hazirlanmig maden sahalarinin
“teknik raporu” gerekmektedir. Bu raporlar madenin borsadaki degerinin
belirlenmesi icin kullanilan en onemli teknik icerikli veri olmaktadir. Teknik
raporlar maden arama sonuglarini, kaynak ve rezerv bilgilerinin nitelik ve
niceliklerini belirlemekte ve siniflandirmaktadir. Bundan sonra maden arama
sonuglari, maden kaynak ve rezervleri maden varligi olarak adlandirilacaktir.
MVR standartlarinin 3 temel 6zelligi seffaflik, kapsamlilik/somutluk ve uzmanlik
olup amaci kamunun, uluslararasi standartlara uygun olarak hazirlanmis teknik

raporu ve igerigindeki guvenilir bilgiye kolay ulagsimini saglamaktir [14].

2.3.1. CRIRSCO - Uluslararasi Mineral Rezevleri Raporlama Komitesi

(Committee For Mineral Reserves International Reporting Standards)

Guney Afrika, Sun City'de 1994 yilinda dizenlenen 15. Madencilik ve Metalurji
Kuruluslari Konseyinde CMMI, asagidaki Ulkelerin temsilcilikleriyle birlikte
Maden Tanimlari Calisma Grubu, Mineral Definitions Working Group

kurulmustur.



- Avustralya [Australasian Institute of Mining and Metallurgy (AusiIMM)],

- Kanada [Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum (CIM)],
- Guney Afrika [South African Institute of Mining and Metallurgy (SAIMM)],
- Ingiltere [Institution of Mining and Metallurgy (IMM)] ve

- Amerika Birlesik Devletleri [Society for Mining, Metallurgy and
Exploration (SME)].

Kurulan maden kaynak ve rezerv galisma grubu daha sonra CRIRSCO ismini

almis ve 2002 yilinda ilk yoneticileri ilea birlikte resmi olarak goéreve baglamistir.

CRIRSCO uyeleri ulkeleri ile birlikte maden raporlama kodlarini, standartlarini
ve ilkelerini gelistirmekten sorumlu uluslararasi raporlama 6rgutidir. Uye
Ulkelerinin borsalarinda listelenen maden sirketlerinin toplam degeri, kiresel

madencilik sektérinde belirtilen sermayenin énemli bir kismini olusturmaktadir
[5].

Kurucu Uyelerinin destedine de dayanarak, ulusal seviyede dizenleme ve
disiplin goézetimi saglamak Uzere, yasal vyetkisi olmayan uluslararasi bir
danisma organi niteligi tasimaktadir. Bu organizasyonun amaci, dye ulkeleriyle
beraber maden arama sonuglari, kaynaklari ve rezervlerinin ulusal ve/veya
uluslararasi raporlama standartlarinin surekli gelisimine tesvikte bulunmakta ve
glvenin kazaniimasina katkida bulunulmasini saglamaktir. CRIRSCO catisi
altindaki MVR standartlari yer alti kaynaklarinin ortak bir dilde ve formatta,
seffaflikta sadece maden ve mineraller igin kullanmaktadir. Boylelikle 2012 yil
itibariyle Gyesi olan Ulkelerin rapor standartlarina 15 temel tanimlama getirmistir.
Bunlar [6];

- Kamu raporlari (Public Reports)

- Yetkin Kisi (Qualified/Competent Person)

- Doénusturtcu Faktorler (Modifying Factors)

- Arama Faaliyeti Hedefi (Exploration Target)

- Arama Faaliyet Sonugclari (Exploration Results)

- Maden Kaynagi (Mineral Resource)



Cikarsanan Maden Kaynag! (Inferred Mineral Resource)
Gosterilen Kaynak (Indicated Mineral Resource)
Olglilmis Maden Kaynagi (Measured Mineral Resource)
Maden Rezervi (Mineral Reserve)

Muhtemel Maden Rezervi (Probable Mineral Reserve)
Gorunur Maden Rezervi (Proved Mineral Reserve)
Kavramsal Calisma (Scoping Study)

On Fizibilite Calismasi (Pre-Feasibility Study)

Fizibilite Calismasi (Feasibility Study)

CRIRSCO’nun uye sayisi ulkemizin de katilimiyla 13’e ulagsmigtir. Bunlar [7];

1)

2)

3)

4)

5)

6)
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JORC (Avustralya — JORC Kodu),

2012 yilinda son surumu yayinlanmigtir.

CIM (Kanada — NI 43-101),

2011 yilinda son surimu yayinlanmigtir.

SAMCODES (Guney Afrika — SAMREC Kodu),

2016 yilinda son surimu yayinlanmigtir.

PERC (Avrupa Birligi — PERC Kodu),

Avrupa borsalarinda veya piyasalarinda yer alacak firmalar icin maden
arama sonuglari, maden kaynak ve rezervleri komite raporunu
standartidir. 2017 yilinda son surumu yayinlanmistir.

SME (ABD - IG7, SME Kilavuzu),

ABD maden arama sonuglari, maden kaynak ve maden rezervleri
raporlama kilavuzudur. ABD Mineral Standardi; 1992 yilinda hazirlanmis
ve son guncellemesi 2017 yilinda yapilmis olup SME, Amerika Maden,
Metalurji ve Maden Arama (Society for Mining, Metallurgy and

Exploration) kurumu organizasyonuna Uyeler igin tavsiye edilmektedir.

COMISION MINERA (Sili — Sertifikasyon Kodu),
2003 yilinda CRIRSCO’ya Uye olmus ve son surumd 2013 yilinda
yayinlanmigtir.

OERN (Rusya — NAEN Kodu),



2011 yihnda CRIRSCO’ya uye olmus ve NAEN’nin son surimu
yilinda yayinlamigtir. Ancak buylk uluslararasi borsalarda

piyasalarda uygunluk gérmemektedir.

8) KOMBERS / KCMI (Endonezya — KCMI Kodu),
2016 yilinda CRIRSCO’ya uye olmus ve KCMI'nin son surimu

yilinda yayinlanmstir.

9) CBRR (Brezilya — CBRR Kodu),
2015 yilinda CRIRSCO’ya uye olmus ve CBRR’'In son surimu

yilinda yayinlanmstir.

10) KAZRC (Kazakistan),
2016 yilinda CRIRSCO’ya uye olmus ve KAZRC’in son surumu

yilinda yayinlanmigtir.

11) MPIGM (Mogolistan — MRC Kodu),
2011 yilinda CRIRSCOQO’ya uye olmus ve MRC’nin son surumu

yilinda yayinlanmistir.

12) CCRR (Kolombiya — CCRR Kodu) ve
2018 yilinda CRIRSCOQO’ya uye olmus ve CCRR’nin son surimi

yilinda yayinlanmistir.

13) UMREK (Trkiye) dir.
2018 yilinda CRIRSCO’ya Uye olmus ve UMREK’in son strimi
yilinda yayinlanmistir [5], [7].

Dinya genelinde maden sermaye piyasalari tarafindan kabul géren

standartlarini inceledigimizde [8];

1) Avustralya: JORC, NI43-101/CIM, PERC, SAMREC

2011

veya

2017

2016

2016

2014

2018

2018

MVR

2) Kanada: NI43-101/CIM, Sili Sertifikasyon Kodu, 1G7, JORC, PERC,

SAMREC, NAEN
3) Sili: Sili Sertifikasyon Kodu
4) Avrupa borsalari: Tim CRIRSCO kodlari
5) Hong Kong: JORC, NI43-101/CIM, PERC
6) Johannesburg: SAMREC
7) New York: IG7
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8) Singapur: NI43-101, JORC, PERC oldugu gorulmektedir [8].

Bu baglamda, maden sektorinde dinyada kabul gormius ve diger CRIRSCO
uyesi Ulkelerin maden varlik raporu standartlarinin hazirlanmasina temel olmus
3 ana MVR ve Ulkemiz MVR standardindan bahsedilmelidir:

- SAMREC & SAMVAL Kodlari
- JORC Kodu
- NI 43-101 Ulusal Belge
- UMREK
2.3.2. SAMREC ve SAMVAL Kodlan

Guney Afrika Mineral endustrisine yon veren SAMREC ve SAMVAL kodlari tim
boyutlu (par¢a) mineralizasyon veya ekonomik cevherlesmeyi, komur ve elmas
gibi bazi cevherleri rapor etmek igin uygulanmaktadir. Bu kodlar petrol, gaz
veya suya uygulanmamaktadir. SAMREC kodunun ilk uygulama kosullari 2000
yilinda yayinlanmis olup, JSE (Johannesburg Stock Exchange — Johannesburg
menkul kiymetler borsasi) tarafindan ayni yil borsaya listelenme kosullari olarak
ongorulmustir. Son glncellemesi ise 2016 yilinda yapilan SAMREC kodu,
maden projeleri ve yataklari igin, arama sonuglari, maden kaynaklari ve

rezervlerinin kamuya raporlanmasi igin gereken 0zel yonergeleri igermektedir.
SAMREC kodu;

1) Arama sonuglarinin, maden kaynaklarinin ve maden rezervlerinin

raporlanmasi igin minimum standartlari,

2) Projeleri tesvik ederek, o proje ile ilgili yapilan agiklamalara guvenilirlik

sagdlar ve benzer projelerle karsilastirmaya yardimci olmayi,
3) Rehberlik yaparak profesyonellere yardimci olmayi ve

4) Beyanlara yasal dayanak yaparak Yetkin Kisiye yardimci olmayi ve

bdylece Kamu Raporuna guvenilirlik saglamayi amaclar [9].

Bunun yaninda, Glney Afrika Kodu olan SAMREC/SAMVAL maden rezerv ve
kaynaklarini  raporlamak (SAMREC) icin asgari standartlar, halka,
yatirrmcilarina ve onlarin tavsiyede bulunacagi muhtemel yatirimcilara bir ¢egit

rapor olarak aktarilmasi esnasinda, Glney Afrika kodlu maden varliklarinin
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(SAMVAL) degerlendirilmesi i¢cin minimum standartlar, tavsiyeler ve rehberlik

olanaklari sunmaktadir.

Taslaginin hazirlamasi sirasinda, Venmyn maden firmasi Genel Mudurd Andy
Clay ve diger ust dizey personeller destekte bulunmus ve halen de desteklerine

devam etmektedirler [9].
2.3.3. JORC Kodu (Australian Joint Ore Reserves Committee)

ilk olarak 1989 vyilinda yayinlanmis olup, son sirimi ise 2012 vyilinda
yayinlanmigtir. Maden arama sonuglari, maden kaynaklari ve cevher
rezervlerinin Avustralya — Asya kodu raporlanmasi olan JORC kodu; yatirrmcilar
ve onlarin danigsmanlarina, kabul edilebilir raporlanabilir sonuglari ve tahminleri
guvenilir bir kanaat olusturmak Uzere, gerekli olan tim bilgileri aktarmak icin

kamusal raporlama adina asgari standartlar saglamaktadir. Bunun yaninda [10];

» Jeolojik guven ve ekonomik / teknik degerlendirmelere gore tonaj / tendr

tahminleri siniflandiriimasi i¢in zorunlu bir sistem saglamaktadir.

+ Yetkin kisi tarafindan Ustlenilen calismalarin halka acgik raporlar halinde
sunulmasini gerektirmektedir. Yetkin kisi olmak i¢in en az 5 yillik mesleki
tecribe ve Avustralya Maden ve Metallrji Enstitisine veya Avustralya
Yerbilimcileri Enstitisine veya onaylanmis bir meslek 6rgutine dye olmasi

istenmektedir.

o Maden arama sonuglari, maden kaynaklari ve cevher rezervleri hakkinda
raporlar hazirlanirken dikkat edilmesi gereken yon verici kapsamli kilavuzlar

sunmaktadir.
JORC kodunun ana prensipleri ise;
o Seffaflik; bilgilerin agik ve net sunumu,
e Onem derecesi; tim bilgilerin makul élcllerde verilmesi ve beklenmesi,

e Yetkinlik; Halka sunulacak raporlarin Yetkin Kisinin ¢alismasina dayanarak

ustlenilmesidir [10].
2.3.4. Ulusal Belge 43-101 (NI 43-101)

Kanada'da maden oOzellikleri ile ilgili bilgilerin kamuya agiklanmasi i¢in kullanilan

bir sistemidir. NI 43-101 halka arz olacak sirketlerinin Kanada Menkul Degerler
12



Yoneticileri tarafindan, borsalarda Uzerinde mineral projeleri hakkinda bilimsel

ve teknik bilgilerin nasil denetlendigi ile ilgili 6zenle hazirlanmig bir kilavuzdur.

Bagka bir deyisle, NI 43-101 Kanada iginde maden projeleri agiklanmasina
iliskin standartlar Uzerine ulusal bir aractir. Bu belge; Kanada'da bulunan
borsalara, sahibi olunan maden sahasinin mineral 6zelliklerini veya arama etit
caligmalar ile ilgili bilgilerin raporlanmasi ve goruntilenmesi icin kurallar ve
ilkelerle kodlanmig bir kimedir. Bu kilavuz ayni zamanda borsada iglem goren
yabanci sahipli maden varliklarinin, Kanada Menkul Degerler yonetimi
tarafindan denetlenen serbest hisse alim satim (OTC — over the counter) ve
turevlerini de kapsamaktadir [11].

Maden kaynak ve rezervlerin raporlanmasi veya maden arama etut raporlarinin
basin agiklamalari, web siteleri, sunumlari ve s6zIU sdylesiler NI 43-101 belgesi
kapsamindadir. Ulusal belgede rapor hazirlanmakla gorevli “Yetkin kisi” soyle

tanimlanmaktadir:

e Maden arama, maden gelistirme ve dUretim veya maden projesinin
degerlendiriimesi veya bunlarin herhangi birinin bilesimi igerisinde faaliyet
gOsteren en az bes yillik deneyime sahip bir mihendis ya da yerbilimci

olmasi,

e llgili mineral projesi ve teknik raporu konusunda deneyim sahibi, bagli
bulundugu meslek birliginde iyi iligkiler kurmus guvenilir biri olarak ve
yabanci bir dernekte de ayni Olgulerde taninmasi, o orgutun bunyesinde

kabul gorulmus bir kigilik olmasi aranilan 6zelliklerdendir.

NI 43-101 metal madenleri, kiymetli metalleri ve komur gibi kati enerji ham
maddelerinin yani sira yigin mineralleri, boyutlandiriimis taglari, degerli taglari
ve mineral kumlarini icermektedir. NI 43-101 Avustralya Menkul Kiymetler
Borsasi (ASX) Uzerindeki maden arama raporlarinin yayimlanmasini
dizenleyen “Ortak Cevher Rezervleri Komitesi Kodu” olan “JORC Kodu” ile
genel hatlariyla karsilastirilabilmek mimkindir. Bu kod ayni zamanda Guliney
Afrika kodu olan “Maden kaynaklari ve Maden rezervleri” raporlamasinda
kullanilan SAMREC ile de genel hatlariyla benzerlik tasimaktadir. NI 43-101
maden arama etut raporlarinin sunum sekli agisindan daha kuralci olmasi

sebebiyle uygulamada diger kodlarla tamamen uyumlu olmasa da, teknik
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raporlarin igerigi ve mineral siniflandirilmasinin korunmasi agisindan da bir

birlerine benzer ¢ok taraflari vardir [11].
2.3.4.1. NI 43-101’in Amaci

NI 43-101 Kanada’da bir kanun oldugu igin amaci maden Oozellikleri ile ilgili
yaniltici, hatali veya dogruyu yansitmayan bilgilerin borsada yayinlanmadan ve
yatirnmcilara ulagsmadan 6nce Kanada Menkul Kiymetler Otoritesi tarafindan

denetlenmesini saglamaktir.

NI 43-101, yatinmcilari asilsiz maden projeleri agiklamalarindan korumak adina

borsada yasanmis olan Bre-X skandalindan sonra olusturulmustur.

Endonezya’daki Busang sahasinda (Bre-X'in) altin rezervi 200 milyon ons
(6,200 t), bir bagka deyigle o gun icin tim dinya altin rezervlerinin %8'ine sahip
oldugu iddia edilmigtir. Ancak gercekte ortada higbir altin varligi yoktur ve
gercegi yansitmayan bu acgiklama bilerek yapilmistir. Karot ornekleri ilgisiz
baska yerlerden alinmis ve Ustune altin serpistiriimisti. Daha sonra bagimsiz bir
laboratuvar bu karotlarin Gzerine kuyumcudan alinan altinin tozlarinin
sacildigini belirlemistir. Sonugta 1997 yilinda, Bre-X ¢okmus, hisseleri ise
yaramaz hale gelmis ve Kanada tarihinin en blyuk hisse senedi skandali
yasanmisti [11], [12]. Kodlanmis raporlama dizenine ihtiya¢g duyulmasi, bilerek
yaniltmaya yoOnelik yanlig bilgilendirmeyi daha zor hale getirmistir. Projeler
bilimsel ve profesyonel bir sekilde degerlendirildidi icin de yatirrmcilara given
vermektedir. Ancak titizlikle ve profesyonelce degerlendiriien maden
rezervlerinin yani sira NI 43-101, JORC ya da SAMREC ve SAMVAL veya
uyumlu CPR (Competent Person Report) veya QPR (Qualified Person Report)

raporlari olsa bile bunun mutlak iyi bir yatirrm oldugu anlamina gelmemektedir.

Raporlarda kullanilan teknik ifadeler ve jeolojik 6zet, metallrjik ve ekonomik
bilgileri iceren karmasik teknik bir raporun yayinlanmasi, aslinda tam ya da
dogru bir sekilde icerik ve ©6nem acisindan yatirmci tarafindan
anlasilmayabilecedi icin 6nemli bir avantaj olmayabilmektedir. Bu sekilde NI 43-
101 yatirrmci tarafindan rapordaki bazi bilgileri yanlis anlasilip yanlis
yorumlanabilecedinden dolayi kigtk yatirimcilar agisindan dogru bir uygulama

olmayabilmektedir.
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Sekil 2.1’de NI 43-101'in isleme sistemine ait teknik akim semasi

goOrulmektedir;

* Numune Kaynak Rezerv
* Jeofizik Ekonomik Deg.
* Sondaj Fizibilite Gal.

Teknik = Analizler Uretim
oasiange o [ckoi

Onemli bir kilometre
tasl, tetiklenen
basan

NI 43-101
Basin bulteni * Siire Kurallar

Websiteleri Gelen ya.
Sunumlar * Bloklar
Durum raporu * Diger

Sekil 2.1. NI 43-101 teknik akim semasi [13].

Sekilden goraldugua gibi teknik raporlama sisteminin dizgin ve dogru iglemesi

icin gorev alacak Yetkin Kisi’nin 6nemi de ortaya ¢ikmaktadir.
2.3.4.2. Yetkin Kisi (Qualified Person — QP veya Competant Person - CP)

Yetkin Kisi MVR standartlarina gére hazirlanacak teknik raporun yazaridir.
Konusu ile ilgili egitimi almis nitelikli, durust, seffaf, deneyimli, sertifika sahibi
mesledinde saygin bir profesyoneldir. Hazirladigi teknik rapor ile piyasaya
guven saglayarak, yatirrmcilarin bilingli bir sekilde yatirnm karari vermesini
saglamaktadir. Genellikle bu kisinin, teknik raporun yazari olarak gorulmesi
gerekmemektedir. Ancak bu rapora da kefil olmasi istenebilmektedir. Bu kefil
durumu bir nevi profesyonel etik meselesi olup yasal risk tagsimaktadir. Yaniltici
ifadelerle rapor hazirlayan kisi ya da Kkisiler Ulkelerin yasal yaptirimlar
karsisinda sorumlu tutulmaktadir. Sekil 2.2.’de Yetkin Kisinin sahip olmasi
gerekli nitelikler ve durusu tanimlanmistir [13].
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Sekil 2.2. Yetkin Kisi’'nin nitelikleri [13].

Yetkin kisi, hazirladigi teknik rapor ile ilgili egitimi almig, konusunda en az 5
yillik tecrtbeli ve etik degerlere sahip bir muhendis olmalidir. Buna kisaca

ingilizce olarak “3E” ilkesi de diyebiliriz (Education, Experience & Ethics).
2.3.4.3. Kanada’da 2007-2014 Yillan Arasi Diizenlenen Teknik Raporlar

Sekil 2.3.’de Kanada’da 2007-2014 yilar1 arasi altin fiyatlarinin artisi ve dususu
ile dogru orantili olarak yillik bazda Yetkin Kisiler tarafindan hazirlanan teknik

raporlarin grafigi bulunmaktadir [13].
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Sekil 2.3. 2007-2014 yillari arasi dizenlenen teknik raporlar [13].
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Sekil 2.3.’den goruldugu Uzere altin fiyatlarinin onz bazinda artmasiyla birlikte
dizenlenen teknik raporlar artmis, dusmesi ile de teknik rapor sayisi azalmistir.
2007-2014 yillari arasi ay bazinda ortalama 90 adet teknik rapor dizenlenmistir.
Buradan da anlasilacag! gibi altin fiyatlari, hem altin madenciliginde hem de
diger metal madenlerin de dnemli etkinlige sahip ve bir anlamda da madencilige

yapilan yatirnmlar igin gosterge niteliginde olmaktadir.
2.3.4.4. NI 43-101’in JORC Kodu ile Karsilasgtiriimasi

NI 43-101, menkul de@erler agiklamasinda kanunlagsmis standart iken, JORC
standardi, Oncelikle bir maden kaynaginin durumunu bildirmek amaciyla
kullanilan bir koddur. NI 43-101, esdegeri olan JORC Koduna goére piyasaya
daha 6nemli olgude teknik agiklama vermektedir. JORC kodu (Joint Ore
Reserve Committee) Ortak Cevher Rezerv Komitesi s6zcligunden turetiimis
olan profesyonel endustri kuruluslari araciligiyla bagdimsiz maden sanayi
tarafindan bigimlendirilmistir. NI 43-101 kodu ise CIM (Canadian Institute of
Mining, Metallurgy and Petroleum) tarafindan hazirlanmis ve Kanada Menkul
Kiymetler Otoriteleri tarafindan gelistiriimistir. JORC kodunun NI 43-101 ile ayni
olan boélumleri Avustralya Menkul Kiymetler ve yatirirm komisyonu tarafindan

hazirlanmistir ve sanayi kuruluslari ile iligkili degildir.

NI 43-101 adi altinda rezerv bildirimi esnasinda tum gerekli teknik bilgiler ile
maden rezervinin bazi jeolojik parametrelerin tam olarak agiklandigi bir raporla
birlikte sunulmaktadir. Bu 6zellikleri ile de JORC kodundan bir adim daha 6teye

gecmis olmaktadir [11], [13].

Bu konuyu biraz daha agmak gerekirse; JORC kodu teknik profesyonellerin
Ortak Rezerv Raporlama Komitesi catisi altinda bir araya gelip yazilmis
olmasina karsin, NI 43-101 Kanada Menkul Kiymetler Otoritesi tarafindan
agirlikh avukatlarin bulundugu bir grup tarafindan olusturulmustur. Bu yuzden
NI 43-101, daha ¢ok teknik bilgilerin kamuya nasil anlatilacagi, basina veya

teknik raporlarda hangi bilgilerin bulunmasi gerekliligi konularina odaklanmistir.

Ornegin, NI 43-101 teknik raporda analitik veriler aciklanirken mutlaka

asagidaki 6 noktanin da icermesini talep etmektedir;

1) Numunelerin cinsi ve yerlerini,

17



2) Sondaj deliklerinin yerleri, acilari, dogrultusu ve numunelerin alindigi

derinliklerini,

3) llgili analitik verilerin egliginde, maden zonunun bilinene en yakin
genigliginin ozetini,
4) Onem arz eden en yiksek ile en dislik tenér sonuglarini,

5) Raporun ilgili kisminin dogrulugunu veya guveninirligini etkileyebilecek

her turli sondaj, numune, geri kazanim veya diger faktorleri,

6) Uygulanmis analitik veya test prosedurleri seklini, numune buyuklugunu,
kullanilan tGm analatik veya test laboratuvarinin adi, yeri ve laboratuvar

ile bagvuran kisi arasindaki iligkisini.

JORC'un lisani ise daha yumusaktir. Bu standart NI 43-101’de de oldugu gibi
kontrol edilecek tum benzer yonleri tagimaktadir. JORC raporun son kisminda
varilan sonucu ve etkilerini Yetkin Kiginin sorumluluguna birakmaktadir. Ancak
NI 43-101 “bu bilgiyi de igcermelidir’ diye sart kosmaktadir. Bir baska deyisle,
JORC’a gobre hazirlanan ve kamuya aciklanacak teknik raporda, ticari hassas
bilgiler ASX listelenme kosulu olarak istenmedigi i¢in Yetkin Kisi tarafindan ticari
bir sir olarak nitelenerek saklanabilir. NI 43-101 teknik raporlarinda ise bdyle bir

segenek yoktur [45].

Bu ylzden, JORC zaman zaman kilit noktalarin bir 6zeti olan ticari ydonden
hassas bilgilerin ve bazi durumda da zararli bilgilerin kamuoyunun bilgisi

disinda kalmasina neden olabilmektedir.
2.3.5. UMREK (Ulusal Maden Kaynak ve Rezerv Raporlama Kodu)

2018 yihinda CRIRSCQ'ya uye olan Ulkemizin uluslararasi mineral standardi ve
ilk versiyonudur. UMREK Kodu yatirimcilarin ve hissedarlarin yeterli derecede
bilgilendiriimesi amaciyla Ulkemizdeki Maden Arama Sonuglarinin, Maden
Kaynaklarinin ve Maden Rezervlerinin acik, glvenilir ve seffaf bir sekilde
raporlanmasi icin asgari standartlari, onerileri, yasal gereklilikleri ve uygulama
esaslarini belirlemektedir [14].

UMREK Kodunun temeli seffaflik, kapsamlilik/somutluluk ve yetkinlik ilkeleri

kullanilarak olusturulmustur. Buna gore;
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- Seffaflik ilkesi; Piyasa Raporu okuyucusuna yeterli bilgilerin
saglanmasini sart kosmaktadir. Bilgiler ag¢ik ve okuyucuya uygun
anlasilabilir bir sekilde hazirlanmali, bilgi eksikligi ve ihmaller nedeniyle
okuyucuyu yanlis yonlendirmemelidir.

- Kapsamlilik/ somutluluk ilkesi geregince Piyasa Raporu, tum ilgili bilgileri
icermelidir. Bu bilgilere ulasiimasi, yatirrmcilar ve uzman danismanlar
tarafindan gerekli oldugundan, s6z konusu bilgilerin Piyasa Raporunda
bulunmasi raporlanan Arama Sonuglari, Maden Kaynaklari veya Maden
Rezervleri ile ilgili uygun ve tutarli bir yargi yapilabilmesi igin dnemlidir.
Bu bilgilerin saglanamadigi durumlarda, bunlarin neden yer almadigina
iligkin aciklamaya raporda yer verilmelidir.

- Yetkinlik ilkesi, Piyasa Raporu hazirlayan Yetkin Kigilerin konularinda
uzman olmasi, sorumluluk tasiyacaklarinin  bilincinde olmasi,
yetkinliklerinin ve tecribelerinin Uyesi oldugu Taninmis Bir Profesyonel
Kurulus tarafindan desteklenmesi ve bu kurulusun etik kurallarina tabi,

vasifli ve deneyimli kisi/kigilerden olmasi gerektigini belirtmektedir [14].
2.3.5.1. YERMAM (Yerbilimleri, Maden ve Metaliirji Profesyonelleri Birligi)

Ulkemizde 04.12.2017 tarihli Bakanlar Kurulu karar ile kurulan YERMAM,
yerbilimleri, madencilik ve metallrji alaninda faaliyet gdsteren yurtici ve disi
profesyonelleri bir araya getirme, Gyeler arasinda, ekonomik ve teknik alanda ve

UMREK ile igbirligini saglama amacindadir.

Ulkemizin MVR kodu olan UMREK’in, CRIRSCQ’ya lye olmasiyla birlikte, su
asamada bagimsiz uzmanlarin profesyonel bir organizasyonu olarak géziken
ve sertifika verilecek Yetkin Kisilere kuresel jeoloji ve maden topluluklarina

adaptasyonunu saglanmak ise bir diger amaci olarak géziukmektedir [15].
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3. KANADA (TORONTO) BORSALARI (TMX Group Inc.)

Dunya borsalarinda 0z sermaye artigi olarak 4. Sirada bulunan ve ayni
zamanda madencilik sektorinde o6ncli durumda olan Toronto Borsalari
incelenmigtir. Toronto borsalari, ulusal tatil ve hafta sonlari disinda Turkiye saati
ile 16.30 acgilmakta olup 23.00'de kapanmakta, bu nedenle izlenmesi agisindan

ulkemiz icin uygun bir zaman dilimindedir.
3.1. Toronto (Kanada) Borsasi (TSX ve TSXV)

TMX grubu olarak adlandirilan Kanada-Toronto Borsasi; esas itibariyle Ust
dizey sermaye piyasasi “Toronto Stock Exchange (TSX)” ve girisimciler
sermaye piyasasl olarak bilenen “TSX Venture” 1 (TSXV) 06zlnde
bulundurmakta ve idaresini yapmaktadir. Ayni zamanda Kanadali girisimciler
borsasi olarak bilinen TSXV’nin bunyesinde bulunan “Montreal Exchange”,
“‘Natural Gas Exchange” ve “Boston Options Exchange’i de iginde

barindirmaktadir.

TMX grubunun merkezi Toronto’da olup, Kanada genelinde Montreal, Calgary
ve Vancouver'da, Birlesik Devletlerde Amerika piyasasi i¢in anahtar konumda
olan New York, Houston, Boston ve Chicago’da ayni zamanda Londra, Pekin ve

Sidney’de de islem yapan ofisleri bulunmaktadir [16].
3.2. Toronto Borsalarn Tarihgesi (TMX Group Inc.)

Toronto Borsalari (TMX onceki adiyla TSE) piyasa sermayelendirmesi
acisindan dinya capinda yedinci, Kuzey Amerika’da ise uglncu olan

Kanada’'nin en blyuk borsasidir.

“Toronto Stock Exchange (TSE)’in resmi olarak temelleri 25 Ekim 1861
yillarinda atilmis olup, 1878 yilinda Ontario yasama meclisinin onayi ile tizel
kisilik kazanmigtir. Surekli olarak gelismekte olan piyasa 1934 yilinda 6nemli
rakibi olan “Standard Stock and Mining Exchange” ile birlesmis ve ismini yine
Toronto Stock Exchange (TSE) olarak korumustur. 1977 yilinda bilgisayar

yardimli ticaret sistemine gec¢mistir.

1999 yilinda Kanada’da diger bir borsa olan “Montreal Borsasi” tlrevlerin ticaret
(tirev borsasi) sorumlulugunu Ustlenmigtir. Bu borsanin yani sira “Toronto
Stock Exchage”de listelenemeyecek kadar ufak olan hisse senetleri iglemlerini
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gergeklestirmek icin “Vancouver” ve “Alberta” Borsalari birleserek, cogu maden
arama firmalari olan “Canadian Venture Exchange (Kanadali Girigsimciler
Borsasi - CDNX)” olusturulmustur. Bu borsa 31 Temmuz 2001 yilinda “TSX
Venture Exchange” (TSXV) olarak anilmaya baslanmistir. Yine 2001 yilinda
“TSX Venture Exchange (TSXV)” “Toronto Stock Exchange (TSE)” tarafindan
satin alinmis ve 2002 yilinda TSXV ve bir gesit temsilcisi olarak gorulen TSE
borsalari artik “TSX Group” olmuslardir. Bu isimle (TSX Group) birlikte, Kanada

Borsasi igin 123 yillik TSE isminin kullanimi son bulmustur.

10 Aralik 2007 yilinda “Montreal Borsasi” 1,31 milyar Kanada Dolarina (C$)
“TSX Group” tarafindan satin alinmig, devir islemleri 2008 yilina kadar devam
etmistir. “TSX Group” hissedarlariyla yapilan toplanti sonucunda 2008 yilindan

itibaren Kanada Borsasi artik “TMX Group Inc.” olarak anilmaya baslanmistir
[16].

3.3. Toronto Borsalar’nin Onemi
Toronto Borsalari’'ni 6nemli kilan temel etkenler olarak;

Ulkenin gliclii mevzuat ve ekonomik verilere sahip olmasini,

Guclu borsa ve hisse senedi anlayisina sahip olmasini,

- G20 Ulkeleri arasinda 2018-2022 yillari arasinda is yapilabilecek en

iyi 2. Ulke konumunda olmasini,

- G7 ulkeleri arasinda gayri safi yurtici hasilaya oranla en disuk borca

sahip olmasini,
- Dunyaca takdir edilen guglu bir banka sistemine sahip olmasini,

- Dulnya borsalarinda yeni katilimci firma agisindan 2009 - 2017 yillar

arasi ya lider ya da ikinci sirada olmasini,

- Maden firmalari agisindan en yuksek katilimci sayisina sahip

olmasini ve

- Dinamik bir Pazar olmasini sayabiliriz [17], [18].
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3.3.1. Sermaye Erigimi i¢in Kiiresel Pazar

29 Kasim 1999 yih itibariyle TSXV borsasi da islemlerine baglamistir. Sekil
3.1’de 1999 — 2010 yillari arasi milyar C$ bazinda yillar igersin de ki TSX
borsasi mavi ve TSXV borsasi yesil renkte olmak Uzere toplam finansal

hacimler bir 6rnek olmasi agisindan gosterilmistir.

TSX ve TSXV ,
Toplam islem Hacimleri (C$ Milyar) 1999-2010

64.9

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

mTSX B TSXV

Sekil 3.1. 1999 — 2010 yillari arasi TSX ve TSXV’ye ait toplam iglem hacimleri
[19].

Alt borsa olarak tabir edebilecegimiz daha ¢ok ufak ve orta dlgekli firmalarin
bulundugu TSXV, kuruldugu yildan itibaren artan iglem hacmi ve Ust seviye
borsa olarak bilinen TSX'le birlikte Toronto Borsalarinin toplam islem hacminde
hatir sayilir destek saglamistir.

2017 yilinda TSX/TSXV rakibi oldugu diger bir maden borsasi olarak bilinen
ASX’e gore %36 oraninda daha fazla 6z sermaye artisi ile diger borsalar iginde

4. sirada bulunmustur. ilk 5 borsa séyledir;
1. Cin ve Hong Kong Borsalari (HKSE, SHANGHAI SE, SHENZEN SE)
2. ABD Borsalari (NYSE, NASDAQ)
3. Birlesik Krallik Borsalari (LSE/AIM)
4. Kanada Borsalari (TSX/TSXV)
5. Avustralya Borsasi (ASX)
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2017 Aralik ayi verilerine gore TSX/TSXV borsalarinda;

3154 katilimci,

- 296 yeni halka agilan firma,

- Toplam 55 milyar $’lik 6z sermaye artisl,

- TSX borsasinin 2 milyar $’lik ortalama piyasa degeri,

- TSX borsasindan 74 milyon $’lik, ortalama finans destegi,
- TSXV borsasinin 31 milyon $’lik ortalama piyasa degeri,

- TSXV borsasindan 4 milyon $’lik ortalama finans destegi saglanmistir
[20].

Dunyanin buyldk yatirrm firmalari da TSX borsasinda yer alarak ve islem

gormektedir. Bu firmalar;
1) Bank of America Merrill Lynch
2) Barcalys Capital
3) Cantor Fitzgerald
4) Citi Group
5) Credit Suisse
6) Goldmann Sachs
7) HSBC
8) Instinet
9) J.P. Morgan
10) Macquaire Capital Markets
11) Morgan Stanley
12) Pictet Group
13) Raymond James
14) Societe Generale

15) UBS
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TSX ve TSXV borsalarindaki gunlik ticaretin %401 Kanada disindan
gerceklesmekte ve katilimci firmalarin da  %25’'inin merkez ofisleri Kanada
disindadir [20].

3.4. Toronto Borsasina Maden Sektorii Agisindan Bakis

Toronto Borsalari (TSX ve TSXV), agirligini maden sektdérd yonunde
sekillendirmig, gugclu, etkin ve guvenilir maden varligl raporlama standartina da
sahip oldugu icin de yatirnmcisi ve listelenmis firmalar agisindan dinyanin en
gUvenilir maden borsasindan biri konumundadir. Asagida maden sektoru

acisindan Toronto borsasinin daha detayli incelemeleri bulunmaktadir.
3.4.1. 2017-18-19 Y1l Madencilik Borsa Piyasasina Bakig

Cizelge 3.1'de dunyada maden firmalarinin yer aldigi ve bu acidan daha ¢ok
takip edilen borsalarin 2017 yili i¢in firma adedi, yeni katimcilar ve piyasa

degerleri bazinda karsilastirmasi gosterilmistir.

Cizelge 3.1. TSX ve TSXV’'nin maden sektdrl acgisindan rekabet ettidi

borsalarla karsilastirmasi [21];

TSX | 15XV |TSX&TSXV | LSE |AIM | ASX | JSE |HKEx| NYSS/
Listelenen maden | 554 | 987 | 1,214 | 32 |117|616 | 22 | 46 | 100

firma sayisi

Piyasa sermaye

degeri (C$ Milyar) 2909 | 22.9 313.8 587.0| 8.7 |445.8| 51.1 | 84.5 964.7

Yeni katilimci

) 7 48 55 1 8 34 2 1 3
firma sayisi

Hisse sermaye
artigl 5.2 3.2 8.5 02 |07]| 54 | 14 | 44 3.2
(C$ Milyar)

Finansman firma

; 194 (1,219 1,413 7 115 | 606 3 15 19
adedi

TSX ve TSXV borsalarinin rekabet ettigi maden borsalari arasinda
sayabilecegimiz piyasalar Londra, Avustralya, New York, Hong Kong,

Johannesburg (Glney Afrika) borsalaridir.

Cizelge 3.1.’de goruldaga gibi 2017 vyih verilerine goére TSX ve TSXV
borsalarinda 1211 adet maden firmasi bulunmaktadir. Diger dnemli bir borsa

olan ASX’de de 616 adet maden firmasi listelenmis durumdadir.

Cizelge 3.2.de Nisan 2019 yilina ait Toronto Borsalarindaki maden sektdru

aktiviteleri bazi sayisal ve hacimsel bazda verileri gorulmektedir.
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Cizelge 3.2. Toronto Borsalarinin (TSX/TSXV) 2019 Nisan ayi madencilik alani

aktiviteleri [22].

Nisan 2019

. TSXV and TSX

Listelenen Firma Adedi

955

214

1,169

Firmalarin Piyasa Degeri (C$) 17.954.674.107 294.270.040.191 312.224.714.298
Yeni Katihmcilar 4 1 5
Hisse Sermaye Artigi (C$) 567.543.832 283.631.652 851.175.484
Finansman firmalar 308 45 353

islem hacmi 6.752.008.069 7.588.283.272 14.340.291.341
islem tutari (C$) 1.571.732.726 61.034.956.275 62.606.689.001
islem adedi 906.689 13.429.303 14.335.992

Cizelge 3.2.’de Maden sektoru agisindan TSX/TSXV borsalarinin sadece 2019
Nisan ayina ait bazi sayisal veriler gorulmektedir. Listelenen maden firmasi
sayisi TSXV'de 955, katiimcisi genelde maden uretim firmalari olan ve hacim
olarak daha Ust bir borsa olan TSX'de 214 olmak Uzere toplam 1169’dur.
Madencilik alaninda toplam 62,6 milyar C$ islem tutari gergeklesmistir. Maden
firmalarin piyasa degerleri ise 312 milyar C$'nin lzerindedir. Girigsimci borsasi
olarak taninan TSXV'de daha c¢ok ufak olgekli maden arama firmalari
bulunmakta ve bu firmalarin 2019 Nisan ayi piyasa degeri 18 milyar C$ olup,
borsada yapilan islem degerleri 1,6 Milyar C$’dir. TSX ve TSXV toplam yapilan

islem adedi ise 14,3 milyondur [22].

Sermayesi 50 milyon ABD $ altinda olan firmalar TSXV'de, digerleri ise TSX'de
listelenmektedirler. Bunun yaninda sermayesi 1 milyar ABD $ Ustiinde olan
firmalar ise %20’nin Uzerinde TSX'de bulunmaktadir. Firma buyuklugu ve
sermaye arttkca TSX daha c¢ok tercih edilen borsa olmaktadir. Maden

sektoriinin 6nde gelen Uretici firmalari da TSX'de listelenmektedir.

3.4.2. TSX ve TSXV Borsalarinin Maden Firmalarina Gii¢li Likidite

Saglamasi A¢isindan Rekabet Ettigi Borsalarla Karsilastirmasi

Sekil 3.2.’de Maden sektérli agisindan TSX/TSXV borsalarinin rekabet ettigi

onemli borsalardan olan ASX (Avustralya Borsasi — Avustralian Stock
Exchange) ve AIM (Londra Borsasi — Alternative Investment Market) maden
sektoru bazinda iglem degerleri agisindan 2007-2016 yillari arasi kargilastirmasi

gorulmektedir.
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Sekil 3.2. TSX/TSXV ile ASX ve AIM borsalarinin maden firmalari Gzerinden

gerceklesen islem degerleri/hacimleri [23].

Sekilden goruldugu gibi yillar icinde TSX borsasi islem degerleri ve hacimleri
acisindan surekli lider konumda bulunmaktadir. TSX borsasinda listelenen
firmalar ¢ogunlukla Uretim faaliyetlerinde bulunan ya da kisa bir slre igersin de

Uretime gegecek olanlardir.

Sekil 3.2. de dikkat ¢ceken diger bir husus ise, yillar icersin de Ozellikle altin
fiyatlari ile orantih maden sektérinin borsa islem hacimlerinde degisiklik
seyretmesidir. 2011-2012 yillarinda rekor seviyelere ulasan altin ve metal
fiyatlari, 2012 yilindan sonra dustse baslamis ve 2015 yili sonunda altin 1050
$/onz, bakir ise 4500 $/ton seviyelerine inmistir. 2016 yili ortalar! ile birlikte altin
1350 $/onz ve 2016 yil sonuna dogru Bakir fiyatlari ise 6000 $/ton, 2017 yilinda
ise 7000 $/ton seviyelerine ulasmistir. Bu fiyat artislarinin ya da dususlerinin

islem hacimlerinde ne kadar etkili oldugu da sekilden acik¢a anlagiimaktadir.

3.4.3. TSX ve TSXV Borsalarinda Hisse Senedi Bazinda Bulunan Temel

Sektorler

2015-16 yili verilerine gére TSX ve TSXV borsalarinda toplam 3278 adet kayitli
firma bulunmaktadir. Pek c¢ok farkli sektérde bulunan firmalar bulundugu gibi,

katilimcilarinin %37’si de madencilik sektérinde faaliyet gostermektedir.
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Sekil 3.3. 31.12.2015 verilerine gore sektdr bazinda TSX ve TSXV'de katilimci
sayisi [24].

TSX ve TSXV'de listelenen firma adedini sektdér bazinda inceledigimiz de,
maden firmalarini 1. Sirada, petrol, gaz, enerji ve borsa yatirim firmalarinin ise

2. siralarda takipte oldugunu gérmekteyiz.

TSX/TSXV’deki Maden firmalarinin proje dénemleri ise soyledir;

Arama
1039 Detay Arama

834

Gelismekte Olan |
104 :

Sekil 3.4. 15.01.2016 verilerine gore proje bazinda madencilik sirket sayisi [24].

2016 yili verilerine gore TSX ve TSXV'de listelenen Ozellikle de girisimciler
borsasi olarak bilinen TSXV’'de maden firmalarin proje evreleri incelendiginde
agirhkh olarak arama evresinde oldugu gorulmektedir. Buradan da anlasilacagi
gibi arama evresinde ve madeni gelistirme hedefinde olan ufak/orta olcekli
maden firmalari da projelerine finansman saglamak amaciyla borsalarda

listelenme yolunu segmektedirler.
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3.44. Dinyadaki Maden Firmalan Agirhkhh Olarak TSX/TSXV’de
Listelenmektedir

Kliresel c¢apta halka arz olmus maden firmalarinin yaklasik %50’si
TSX/TSXV'de listelenmeyi tercih ederek, son 5 yilda maden sektdrindeki %38
oraninda yaklasik 106 milyar $lik 6z sermaye artisini bu borsalardan
saglamiglardir. Ayrica, bu borsada listelenen maden sektorini inceleyen 200

adedin Ustunde de teknik analizci bulunmaktadir [21].

TSX/TSXV, ASX, LSE/AIM, HKEX,

’ : : NYSE'de Listelenmis
TSX/TSX.V’ ASX, LSE/AIM'de Listelenmis Maden firmalari arasindaki 6z sermaye artirmi
Maden Firmalari

Maden firmalari 6z sermaye artirim degeri
(5 YILLIK TOPLAM = $106 Miyar)

1.211 Diger
20%

LSE/AIM
616 7%
HKEx V
7%

NYSE/OMKT ASX
11% 17%

TSXITSXV
38%

149

TSX/TSXV ASX LSE/AIM

Sekil 3.5. TSX/TSXV, ASX ve LSE/AIM listelenen maden firmalari adedi ve 6z

sermaye artirirm degerleri karsilastirmasi [21].

2017 yil sonu verilerine goére, 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 acisindan inceledigimizde 5 vyil igerisinde
borsalardan toplam 106 milyar $ gelir elde etmislerdir. Oz sermaye artirimi
acisindan TSX/TSXV borsalarina baktigimizda da %38 ile rekabet ettigi diger

borsalara gore 1. sirada yer almaktadir.
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3.4.5. Dunyadaki Cesitli Borsalardan Madencilige Saglanan Sermaye ve
TSX/TSXV Borsalari

Sekil 3.6.’"da Maden firmalarini katilimci olarak bulunduran borsalarin sektore

sagladigi sermaye ve finansmanin karsilastirmasi gosterilmistir.

Kuresel Madencilik sermayesine saglanan finans 2017
(Csm)
$8.5M
Oraninda Kuresel Madencilik
Sermayesine Saglanan Finans
$5.4M
$4.4M
$3.1M
Oraninda Kuresel Madencilige saglanan
sermaye artis $1.2M
$0.9M
$0.7M
TSX/TSXV ASX HKEx NYSE/MKT SHSE LSE/AIM SZSE

SHSE : Sangay Borsasi / SZSE : Senzen Borsasi

Sekil 3.6. Kiresel madencilige borsa araciligi ile saglanan finansman artigi [21].

Dunyada yapilan madencilik faaliyetlerinin %59 oraninda finansman ihtiyaci
borsalar araciligi ile saglanmaktadir. TSX/TSXV borsalari ise bu finansmanin
tek basina %30’unu karsilamaktadir. Sekilde ayni zamanda maden firmalarini
katihmci olarak bulunduran borsalarin milyar C$ cinsinden sagladiklari
finansmanda gorilmektedir. 2017 yilinda sadece TSX/TSXV borsalari sektore

toplam 8,5 milyar C$ sermaye katkisi saglamistir [21].
3.4.6. TSX/TSXV Borsalarinda Finansman Artisi Saglanmis ilk 10 Firma

Cizelge 3.3.’"de 2018 Temmuz ayi verilerine gore finansman artigi saglamis ayri

ayri TSX/TSXV borsalarinda listelenen ilk 10 maden firmasi gosterilmistir.

Cizelge 3.3. 2018 yili TSX/TSXV’'de maden sektdrinde finans artigi saglayan
ilk 10 firma [25].
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TEX de ILK 10 MADEMCILIK FIMAMSMANI ARTAMN FIRMA TEXV de ILK 10 MADEMCILIK FINANSMANI ARTAM FIRMA
BRUT BROT
ISLEM I5LEM
FIRMA SEMBOL |CS) Firma SEMBOL [C$)
Lundin Gold Inc. LUG $50EM Cobalt 27 Capital Corp. KBLT F508M
Memaska Lithium Inc. MM £450M Wictoria Gold Corp. VIT 125M
Crocobre Limited QRL 233N Itafos IFOS JE6M
EShermit Intzrnational Caorp. s $132M Alphamin Besources Cornp. AFM TEM
Nevada Copper Corp. MCU $128M Mason Graphite Inc. LLG F4EM
Endeavour Mining Corporation  EDW T5M Orezone Gald Corporation ORE 45M
Sahina Gold & Silver Comp. SBE TaM West African Resources Limited WAF F34M
Torex Gold Besources nc. TXG B3M Orla Mining Ltd. QLA 331M
Midas Gold Corp. LA 40M Mays Gold & Siver Inc. YA F2EM

Cizelge 3.3."de TSX ve TSXV borsalarindan finans ihtiyacini kargilayan maden
firmalari, borsada listelenen sembolleri ve milyon C$ bazinda brit islem
hacimleri ile birlikte ilk 10 firma gorulmektedir.

3.4.7. TSX/ITSXV Borsalarinda Listelenen Maden Firmalarinin Emtia
Alanlari, Sahalar ve Yerleri

Sekil 3.7.’de 2017 yil sonu verilerine gore TSX/TSXV borsalarin da listelenen
maden firmalarinin ugrasi (emtia) alanlarina gére incelenmistir. Bunun yaninda
bu borsalarda listelenen maden firmalarinin proje adedi ve bodlgeleri de

gOsterilmistir.

Emtialar Acizindan lMaden Sahalan ve Yerleri Acisindan
Lantanitler AsyaRusyal
- = if UK Avrupa
utgr:_m 2% E?EIEEF BOT/Ortadogu 240 .
24, % 251 P
4%
Hikel 3% Afrika
Ginko 3% 172
. T% Kanada
3048
Elmas h

Al ABD
50% 343
G l;jrr g 1%

8%

Bk Latin Amerika
14% 1.113
20%

Sekil 3.7. 2017 yil sonu itibariyle TSX/TSXV borsalarinda listelenen maden

firmalarinin ugragi (emtia yelpazesi) alanlari ve bolgeleri [21].
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Altin madenciligi alaninda galismalarda bulunan firmalar bu borsalarda %50’lik
oran ile ilk sirada yer alirken, Lityum %2, Komur ise artik %2’nin de altinda yer
almaktadir. Maden sahalarinin bolgeleri ise 3048 adet %54 ile Kanada, 2619
adet %46’s1 ise Kanada disindandir. Dikkat ¢geken bir diger nokta ise 1113 adet
proje ile TSX/TSXV'de yer almayi tercih etmisg Latin Amerika Ulkeleri ve 643
adet proje ile ABD’dir.

Sekil 3.8.de Karsilastirma yapmak acgisindan Toronto Borsasinda listelenen

maden firmalarinin 2010 yili emtialar agisindan dagilimi gosterilmigstir [19].

Bakir, Cesitli,
%8 %6 Giumis, %6

%

Nikel, %4
Uranyum,

0,

W Demir, %2

7|—K6miir, %2
/— Elmas, %2

Cinko, %1
M— Nabit Mineraller, %1
_— ] Molibden, %1

LDiger, %3

Potasyum,
%13

Altin, %41

Sekil 3.8. Emtia yelpazesi olarak TSX ve TSXV dokumu, Aralik 2010.

Sekil 3.7. ve 3.8.°den de anlasilacagi gibi altin madenciligi bu borsalarda énemli
bir yer teskil etmektedir. 2017 yil sonu verilerine goére listelenen maden
firmalarinin %50’sinin faaliyet alanlari altin, 2. ise %14 ile bakirdir. Dolayisla, bu
tarz borsalarda listelenen maden firmalarinin piyasa degerleri emtia fiyatlarinin
inis cikislari ile de ciddi bir sekilde etkilenmektedir. Ozellikle Altin fiyatlarini ele
alacak olursak, 2011-12 yilarinda 1800 — 1900 $/onz’a kadar ulasarak rekor
kirmis ve birgok maden firmasinin piyasa degeri en Ust seviyeye ulasmistir.
2019 yili ortalarinda ise 1350 $/onz civarindadir. Bu seviyeye gore de piyasa
degerleri o gline oranla tekrar diserek sekillenmistir. Guvenli varliklardan biri
olarak gorilen $, 2008'de ABD’de yasanan Mortgage krizi ile deder kaybetmis

ve sermaye bir diger guvenli varlik olarak gordugu altina kaymistir. Buda altin
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fiyatlarin da rekor yasanmasi beraberinde getirmigtir. Altin ayni zamanda
Ozellikle bakir ve gumus olmak Uzere diger birgok metal madeninin de piyasa
degerlerini tetiklemis ve maden sektoriunde ylksek emtia fiyatlariyla 2008 —
2012 yillarr arasi oldukca parlak yillar yagsanmistir. Daha sonraki yillarda ABD
tarafindan uygulanan gugcli dolar politikalari ile altin fiyatlari 1100 — 1300 $/onz
araligina kadar dismustir buda parlak yillar geciren maden borsalarinin ve
listelenen maden firmalarin islem hacimlerinde dususlere, deger kaybetmelerine

ve finansal problem yasamalarina sebep olmustur.

Bunun yaninda, sekil 3.7.’de goruldugu TSX ve TSXV borsalarinda listelenen
maden firmalari ve projeleri sadece Kanada’da olmayip tum dinya geneline
yayllmistir. Bu da bu borsalarin uluslararasi anlamada iglem yaptiginin diger bir

gOstergesidir.
3.4.8. Tum Dunyada TSX ve TSXV’ye Kayith Maden Firmalari

Sekil 3.9.da 2017 yil sonu verilerine gore, tim dinyada Toronto borsalarinda
listelenmis maden sektorinde bulunan firma sayilari ve proje bdlgeleri

gOsterilmistir.

Afrika: UK/ Avrupa: Rusya & BDT Kanada:

TSXV: 74 Firma TSXV: 63 Firma Ulkeleri: TSXV: 462 Firma ABD:
TSX: 63 Firma TSX: 39 Firma . TSX: 83 Firma TSXV: 165 Firma

TSX: 62 Firma

Orta Amerika

Karayipler:
TSXV: 15 Firma

TSX: 11 Firma

& Meksika:
Asya: Avustralya/Okyanusya: TSXV: 74 Firma Giiney
TSXV: 45 Firma TSXV: 17 Firma TSX: 34 Firma Amerika:
TSX: 37 Firma TSX: 21 Firma TSXV: 117 F.irma
TSX: 83 Firma

Sekil 3.9. Tim dinyada TSX ve TSXV’ye kayith maden firmalari [26].
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Not: Bir firma birden ¢ok proje ve llkede bulunabilmektedir.

TSX ve TSXV borsalari katilimci maden firmalari, sadece Kanada kokenli
olmayip tum dunya genelindedir ve bu katilimcilar arasinda kamu girketleri de
bulunmaktadir. 2017 yilsonu verilerine gore bu borsalarda bulunan 5700 adet
Uzerinde arama evresindeki projelerin %50’si Kanada digindaki ulkelerdedir
[26].

3.4.9. Guney Amerika Kitasinin TSX ve TSXV Borsalar Agisindan

Degerlendirmesi

Maden sektoru agisindan dunyada onemli bir yer tutan Guney Amerika
kitasindaki maden arama ve duretici firmalari icinde TSX ve TSXV oldukca
onemli bir borsadir. Sekil 3.10’da Guney Amerikali maden firmalari ile ilgili

Aralik 2017 yiIl sonuna ait bazi sayisal de@erler gosterilmistir.

= Veoezueta 12 2017'DE MADEN FIRMALARI TSX/TSXV UZERINDEN
3 SERMAYE ARTIRIMI SAGLAMISTIR
30 2
EKvator y =]
13
Peru Beozilya . 12
55 Soiere 35 YENI LISTELENEN MADEN FIRMASI
" 4 10
Paraguay
1
TSX/TSXV MADEN 3 4 4 4 N
FlRMASI M’;;“ Uruguay P" K’)l'. ” r.:{'l
LATIN AMERIKA' 2 11 IV
DAN TOPLAM LATIN AMERIKAN MADEN SAHASI

Sekil 3.10. Gliney Amerika ve Latin Ulkeleri bazinda TSX ve TSXV borsalarinda

listelenen maden firmalari [21].

Sekil 3.10.’da Arjantin, Brezilya, Peru ve Meksika gibi gelismekte olan ulkelerin
madencilik yatirimlari bakimindan ilk sirada yer aldi§i goériimektedir. 1113 adet
sahada agirlikh olarak metal madenciliginde projeleri bulunan 316 adet Maden
firmasi TSX/TSXV borsalarinda listelenmeyi tercih etmiglerdir. Latin Amerika
maden firmalari 2017 yilinda 4,4 milyar $’lik sermaye artirimi saglamislar ve bu

ulkelerden 17 adette yeni firma katilimi gergeklesmistir.
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4. TORONTO BORSALARINDA
(TSX veya TSXV) LISTELENME YOLLARI

Ticarete konu olan mallarin ve kiymetli evraklarin alim — satim islemlerinin
yapildigi kurumsal piyasalara borsa denilmektedir. Borsanin kurumsal
Ozelliginin olmasi, her borsanin kendine 6zgu Ozellige sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Borsada listelenmemis senetlerin ticareti olanakli degildir.
Borsada listelenmig bir firmaya ait hisse senedi ise o borsada tanindigi ve

pazarinda alim/satiminin yapilmasina izin verildigi anlamina gelmektedir.

Borsanin tdrleri tanimi, genelde islem gbren nesneler yardimiyla

gergeklestiriimektedir;
e Menkul Kiymetli Borsalari
« Vadeli islem (Futures) Borsalari
« Opsiyon (Se¢meli islem) Borsalari
e Altin ve Kiymetli Maden Borsalari [27].

Borsada degerli kagitlar; hisse senetleri, tahviller, bonolar, petrol, altin ve
bunlar gibi kisilere ait bir hakki ortaya koyan kagitlardir. Degerli k&dit borsasi,
hisse senetleri, tahviller, bonolar vb. gibi kagitlarin islendigi bir borsadir.

Toronto Borsalari da bunlardan biridir.

Burada izleyici kesiminin buyuk bir kismi hisse senedi kurlarini, diger bir deyigle
standart kagitlarin degerlerini surekli takip etmektedir. Yatirimcilarin az masrafla
ve olabildigince dusuk maliyetlerle degerli kagitlari almasina ve satmasina

olanak saglayan para piyasasi olarak vazife gérmektedir.

Bu durumda degerli kadgit borsalari; ¢agdas finans piyasasi kurami olarak
bagimsiz kurum, iglevi sozlesme ortaklarinin bir araya gelmesinden olusan bir

hizmet isletmesi olarak gorular.

Hem borsa hem de deg@erli kagit ticareti, degerli kagit borsasi igin es anlam
olarak yorumlanmaktadir. Borsalar islem gbéren malin bigcimine gore
adlandiriimaktadir. Deg@erli kagit borsalari bu nedenle ticari mal borsalarindan,

vadeli islem borsalardan ve doviz borsalarindan ayrilmaktadir [1], [27].

34



4.1. TSX veya TSXV Borsasinda Halka Arz Yontemleri

Sekil 4.1°de gosterildigi gibi TSX ve TSXV' de listelenmek isteyen firmalar su

yollarin herhangi birisinden faydalanmaktadirlar:

e Klasik Halka Arz Yéntemi (Initial public offering - IPO)

Dogrudan Listelenme Yontemi (Direct listing — Cifte Listleme)
e Devir AlIma Yontemi (Reverse take-over - RTO)

e Sermaye Havuzu Sirketi Yontemi (Capital Pool Company program -

CPC program)
e Bir Ust borsa olan TSX’e terfi (Graduation to Toronto Stock Exchange)

o Ozel Amagli Kurulmus Satin Aima Sirketi Yéntemi (Special Purpose
Acquisition Corporation - SPAC) [28].

CPC  KLASIK  GiFTE DEVIR TSXE  SPAC
YONTEMi HALKAARZ LISTELEME  ALMA TERFi  YONTEMI
1 ) |

Sekil 4.1. Topluca halka arz (listelenme) yéontemleri [28].

4.1.1. Klasik Halka Arz Yontemi (Initial Public Offering - IPO)

Basit anlamda halka arz demektir ve borsada listelenmek acgisindan geleneksel
bir yontemdir. Bu yodntem, glvenli bir komisyon tarafindan doldurulacak bir
tanitim dosyasi ve borsaya kayit olmak Uzere vyapilan bagvuru ile

tanimlanmaktadir.
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4.1.1.1. Tanitim Dosyasi Hazirlanmasi

Hazirlanacak dosya muhtemel yatirimcilara yatirim karari verebilecek detayli ve
kritik dokumanlari icermektedir. Bir dosyanin basariyla tamamlanmasi igin
yonetim, avukat, denetgiler, menkul kiymet komisyonlari ve Toronto Borsasi'nda
TSX veya TSXYV igbirligini gerektirmektedir [28], [29].

Tanitim dosyasini tamamlamak dort adimli bir iglemdir. Bu islemler, TSX ve
TSXV ile kendi komisyonlarinca on tanitim dosyasi olarak hazirlanarak

gerceklesmektedir;

1. Yetkili kurullar ya da kisilerce bu tanitim dosyasinin gézden gegirilmesi ve

eksiklikleri konusunda ilgili profesyonel danismanlara bilgi verilmesi,

2. Tum eksikliklerin giderilmesi ve yetkili kurullar ya da kigilerin olumlu

bulmasiyla onaylanmig dosyaya son halinin verilmesi,

3. Menkul degerler komisyonunun, dosyanin kabull esnasinda nihai bir belge

ve onay vermesi,

4. Alinan bu kabul, firmanin nihai onayin alindigi yerde hisse senedi satisina

baslamasina olanak saglanmasi.
4.1.2. Dogrudan Listelenme Yontemi (Direct Listing — Cifte Listelenme)

Eger istirakci, daha donceden bagka bir borsada bulunmaktaysa ve listelenme
standartlarini karsiliyor ise TSX/TSXV’ye kayit olabilmektedir. Bu istirakgiler
belli bir raporlama sisteminde ve dizenlemelere gbére hareket ediyorsa, bunun
yaninda TSXV/TSXV tarafindan taninan ve benzer listelenme sartlari aranan bir
borsada ise bir isleme gerek duyulmadan dogrudan bu borsalarda listelenmeye

uygundur.

Bir baska deyisle, halka arz olmus uluslararasi firmalar kendi borsalarinda
bulunacagi gibi TSXV/TSX'de de listelenebilir. Bu duruma da “Cifte Listelenme”
denilmektedir [28], [29].
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4.1.2.1. Cifte Listelenmenin Faydalari

Sekil 4.2'de cifte listelenmenin avantajlari gosterilmistir.

Anahtar egilimler (Trendler)
(ifte listelenen firmalar:

* Cifte listelenen firmalarin

basar hikayeleri - Hatir1 sayilir derecede
sermaye ve ticaret,
» Cifte listelenen firmalar daha . Ik bulundugu piyasada

diizenli bir profil deger ve ticari likidite

artig1 saglamas,
Bu yolla daha ¢ok maden
uretime alimagtir.

» Onemli maden borsalar arasinda
daha fazla etkilegim

» Cifte listelenme yontemi
gelisime devamlilik saglar

Sekil 4.2. Cifte listelenmenin faydalari

Cifte listelenmek; Sekil 4.2.’de goéruldigu gibi borsalarda firmaya sagladidi

olanaklar nedeniyle her gegen gin artan bir bicimde devam etmektedir.
4.1.2.2. Cifte Listelenmenin Benzer Borsalarla Karsilastiriimasi

Firmaya sagladigi faydalari g6z Oninde bulundurarak, cifte listelenme
acisindan Toronto Borsasi benzeri borsalarla karsilastirildiginda Cizelge 4.1.'de
gOsterildigi gibi bir degerlendirme s6z konusu olmaktadir. Maden sektorinde
baska borsalarda bulunup da Toronto borsalarinda da listelenme yoluna giden
basta NSYE, ASX ve AIM borsalarin dan olmak Uzere Nisan 2019 verilerine
gore TSX'de 96 adet TSXV'de ise 30 adet toplam 126 maden firmasi
bulunmaktadir. Bu firmalar gift listelenme yolunu secgerek ticaretlerini ve
profillerini artirmiglardir [28], [29], [30].
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Cizelge 4.1. TSX'in ASX (Australian Securities Exchange) ve AIM (Alternative

Investment Market — Londra) ile karsilastiriimasi.

TSX ASX ve AIM
Zamaninda Bilgilendirme Benzer Benzer
Yikimliiliukleri
Glg¢lii Teknik Standartlar NI 43-101 JORC TSX igin uygundur
Piyasa ve yatinmci iligkileri Benzer Benzer
yaklagimlari
IFRS kabul edilir (Uluslararasi Evet Evet
Finansal Rapor Std.)
Maden ve 6zel sirket deneyimi Evet Evet
Malzeme haberleri dagitimi 3 adiml Proses Web sitelerinden
Denetleyici komitesi Daha bagimsiz ve sertifikall TSXV ile benzer
Finansal denetleme
Ara dénem Her geyrekte yonetim hazirlar | Alti ayda bir gdézden gegirilir.
Yilhik Denetlenir Denetlenir.
Borsada ticaretin gegici olarak Kisa Uzun duruslara izin verilir
durmasi
Muafiyet mevcudiyeti: ASX ve AIM taninan piyasa
TSX Evet — TSX'deki %25
ticaretten az Avustralya ve Birlesik Krallik
Uluslararasi menkul kiymetler Evet — 6z komisyonlari kuruluslari yargi gergevesini
komisyonlari kurulumu tanimistir.
baslangi¢ agsamasinda

Cizelge 4.1. incelendiginde cifte listelenmenin gayet kolay bir sekilde

yonetilebilir ve firmaya tatbik edilebilir bir durum oldugu goértlmektedir.
4.1.3. Devir Alma Yontemi (Reverse Take-Over - RTO)

Firmanin TSX veya TSXV borsasin da listelenmesi i¢in daha énceden bu
borsalarda kayitli bir firmayi devir almak (bir baska deyisle borsanin gerektirdigi
sartlari tasimayan bir sirketin borsaya kayitli bir firmayla birlesmeye gidip
kendini borsada kayit olmaya aday duruma getirme veya sirket birlikteligi),
diger bir yonetimdir. Bu durum, sirket birlesmesi veya borsada mevcut hisselerin
alinmasi veya borsada hisse senedi ihraci gibi pek c¢ok sekilde

gergeklestiriimektedir.

Boyle bir devir alma islemi igin girketin sponsor, avukat ve denetgi yardimlariyla
uygun bir aday sirket bulmasi gerekmektedir. RTO (Recovery Time Objective-
kabul edilebilir kesinti slresi) yoluyla devir alinma durumunda, bu firma TSX ve
TSXV'nin listelenme taleplerini karsilamasi gerekmektedir. Orijinal listelenme

basvurusunda oldugu gibi ayni sure¢ uygulanmaktadir.

TSXV tarafindan yénetilen NEX kurulu (NEX kurulu: TSXV borsasindan ayri bir
ticaret kurulu olup, mevcut TSXV borsa standartlarini saglayamadigi igin iglevi
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durdurulan listelenmis firmalarla ilgili ticari bilgiler veren ve devir almayi
firsatlarini saglayan bir kuruldur), listelenen 6ncu sirketlere ek bir kaynak igin
potansiyel saglamaktadir. Bu durum, bodyle o6zel bir sirketin hissedarlarina

listelenmis bir firmanin olanaklari ile birlesmesini saglamaktadir [28], [29].
4.1.4. CPC Programi (Capital Pool Company Program - CPC)

Sermaye Havuz Sirketi (CPC) programi TSXV tarafindan 6zel olarak sunulan
bir listelenme aracidir. Bu program, asagidaki adimlari iceren, iki asamal bir

surectir:
1. Adim: Sermaye Havuz Sirketi (CPC)

CPC'vi olusturmak:

s is ve 6zel sirket deneyimi olan en az 3 bireyin 100.000 $ ile ve bunun
yaninda sirket hisselerinin %5’'in den fazlasina sahip oldugu bir gsirket

kurulmaktadir.

o Bu kurucular ve sirketi (CPC), kurulmus ancak henlz faaliyetlerine
baslamamis yeni bir sirket (Buna finans dlnyasinda shell company
denmektedir) ile birlesilir. Katihmci hisseleri, borsada sermayeyi
sekillendirmek igin minimum 0,05 $’dan ve prospektiise gore miiteakip hisse

satislarinin %50 oranindaki fiyatina gore satiimalidir.

o CPC ve danigmanlari, yonetimin niyetini gosteren bir belge hazirlayarak
CPC hisselerini baglangic bedeli Uzerinden sigorta de@erinin iki katina
satarak 200.000 ile 4.750.000 $’a ulagsmayi ve yeni potansiyel satin almalari

hedeflenmektedir.

Hisselerin satisi:

e CPC kabul gérmus menkul komisyonlarla tiztguna hazirlar ve TSXV' ye

listelenmek Uzere basvurulur.

e Tulzuk uyarinca alim satim islemlerine aracilik eden “Broker” tarafindan CPC
hisseleri 200 farkli hissedara en az 1000 pay olmak Uzere satar. Satin alma
islemi yapan higbir sahis, arza sunulandan %2’si ve satin alanin ortakhgi

bulunan higbir kurulus %4’linden fazla hisse satin alamaz.
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Hisse satisi tamamlandiktan ve islem sonuglandirildiktan sonra CPC
TSXV'de islem yapilmak Uzere listelenmis olmaktadir. “P” sembollerini

iceren firmalar CPC firmalari olarak tanimlanmaktadir.

2. Adim: Yeterlilik iglemi

Kazanimi duyurma:

24 ay icinde, CPC vyeterlilik igslemi ve kayit olma adina, bu iglemi
gerceklestirmek ve prensipte bir anlasmaya girdigini duyurmak Uzere bir

haber bulteni ile anlagmaya vardigi haberi yayimlar.

CPC yapilacak isi, taslak halinde bir beyan veya tanitim dosyasi seklinde

hazirlar.

TSXV hazirlanan bu belgeleri inceler ve asgari listelenme sartlarini

karsiladigindan emin olmak igin degerlendirir.

Anlasmaya varilmasi:

*

Hissedarlarin onayi gerekmeksizin, doldurulan anlasma veya belgeler,
yeterlilik islemi bitikten sonra en ge¢ 7 is gunu icersinde SEDAR’a
(www.sedar.com) postalanmaktadir. Postalanmayla slre¢ sonlanmakta

firmanin borsaya katilimi saglanmaktadir.

Anlagsmaya varilmasiyla birlikte firmanin isim degisikligi ve halka arzi

gergeklestiriimektedir.

Bdylece firmanin borsa icin kisaltilmig sembolinden “.P” kaldiriimakta, firma
TSXV borsasinda yasal olarak listelenmis olmaktadir [28], [29], [32], [38].

L iISLEM YAPABILME YETERLILIGI J

Halka Arz imkan
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Sekil 4.3. islem yapabilme yeterliliginin anatomisi
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2016 yili verilerine gére CPC programini uygulanmaya baglandigi 1986 yildan
bu yana:

e 2400’in ustinde CPC olusturulmustur.
e %86’sinin, yaklasik 2050 firmanin borsaya kayit islemi tamamlamistir.
e Olusturulan CPC’lerden 81 adedi halen TSX'de igslem gérmektedir.

e 2011-16 yillari arasinda CPC firmalari TSXV'de 6,8 milyar $, TSX'de ise
18,5 milyar $ degerine ulagsmistir [33].

2010 Yih verilerine gore;

e 342 adet terfi eden firma TSX'de islem gormektedir ve bunlardan 103 adedi

CPC yonetimiyle gelisimini tamamlamig firmalardir.

e 2010 yilinda ise toplam 128 adet firmanin borsaya kaydi gergeklestiriimistir.

Bu firmalarin;

78’i maden

16’s1 petrol ve gaz

6’s1 teknoloji

5 tanesi ise yenilenebilir ve temiz teknoloji firmalaridir [29].

e Nisan 2019 yili verilerine gére su anda toplam 80 adet maden firmasi

ticarete baslamak tUzere CPC olarak bulunmaktadir [34].
4.1.5. TSX’e Gegis / Terfi (Graduation to Toronto Stock Exchange)

TSXe terfi sirket igin, kendi profilini, likiditesini ve sermayesini arttiracak
stratejik bir firsattir. Asagida TSX borsasi ile ilgili istatistiksel veriler

siralanmaktadir;
e 630 adet TSXV’ye kayitli firma 2000 - 2016 arasi TSX'e terfi etmistir [33].
e TSX'e gecen firmalar 222,5 milyar $’lik piyasa sermayesine ulagsmistir.

e Piyasa sermayesi 1 milyar $1 asmig TSX firmalarinin 19%’'u TSXV'den

terfi etmiglerdir.

e TSX bilesik endeksin bilesenlerinin 21%’i TSXV'den terfi eden firmalardir

[29].
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4.1.5.1. Ust Borsaya Terfi Etmenin Faydalari

TSXV'den TSX'e gecis karari, sirket i¢i kosullarinin dikkatli bir sekilde

degerlendiriimesine dayandiriimaktadir. TSX’de listelenmenin getirdigi faydalari
sunlardir [29], [33], [35]:

Sermaye artirrmina imkan saglamaktadir; 2010 yilinda TSXV'den TSX'e
gegen firmalarin toplam sermayeleri 9.8 milyar $dan 44.1 milyar $’a

yukselmigtir.

Kidemli borsa yonetim kurulunun minimum standartlarini karsilayacagi igin

iyi bir itibar kazandirmaktadir.

Yuksek gorunarlik; TSXV terfi edip TSX'de islem gérmeye baslayanlar

ortalama 5 analizci tarafindan incelenmektedir.

Kurumsal sermayeye erisim olanagi saglamaktadir. Kurumsal yatirimcilar

15 milyar C$ tzerinde TSXV'den terfi edenler firmalara yatirim yapmistir.

Dinya piyasalarindaki likidite (sicak para) akisi saglanmaktadir. TSX'in

yaklasik %40 ticareti uluslararasi merkezli yatirirm bayileri kokenlidir.
Bloke politikalari TSX'e terfiden sonra azalabilmektedir.

Gelismis hisse senedi yatirnm olanaklari saglamaktadir.

4.1.5.2. Ust Borsaya Terfinin Kolaylig

Ust borsaya gegcmek kolay ve borsa kurulari tarafindan yardimci olunan bir

surectir [36].

Cizelge 4.2. Ust borsaya terfi

Elverigli slireg TSXV’deki katihmci bilgileri firma onayi ile birlikte kolaylikla

TSX'e aktarilabilir.

Dusuk listelenme Ucreti TSX bagvuru Ucreti TSXV istirakgileri icin alinmaz ve TSX'e

girdikten 90 guin sonra alinmak Utzere islem Ucreti igin bir kredi
olanaklari sunulur.

Sponsorun feragati Sponsor taleplerinden nitelikli TSXV istirakgileri igin birgok

durumda feragat edebilir.

Borsa destegi Borsa personeli ile terfi stireci ve zamanlamasini gézden

gecirmek icin zaman gizelgesi olusturulmasina, yardimci olmak
adina On toplanti yapilir.
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Ust Borsaya Terfinin adimlart;
1. Asama: Danigma toplantisi

Bir Ust seviye borsaya gegcisin uygunlugunu belirlemek icin Toronto borsasinda
is gelistirme personeli ile bir danisma toplantisi ayarlamak ve daha ayrintili

olarak terfi adimlarini tartisiimasi.

2. Asama: Basvuru

TSX'de listelenme bagvurusu ve belgeler sunulmasi.
TSX'de listelenme basvurusu 3 ana bolimden olusmaktadir;
1. Baslica listelenme belgeleri:

Halka surekli sunulan yillik bilgi formu; A.B.D.'li katilimcilar igin kullanilan
yillhk rapor “Form 10K”, yabanci katilimcilar igin kullanilan yillik rapor “Form
20-F” veya Toronto Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan 6n izne tabi

olduguna dair alinmis esdeger belge sunulmaktadir.
2. TSX'de Listelenme Basvurusu:

Listelenme belgesindeki bilgiler eksiksiz doldurulmahdir. TSX'de listelenme
basvurusunda asagidaki belgeler talep edilmekte, bu belgeler daha dnceden

verilmisse de tekrar istenmemektedir;

e Yetkili ve diger galisanlarin adli sicil belgesi ve TSX kanuni uygunluk

bildirimi ve/veya TSX kisisel bilgi formu,
e Denetlenmis finansal durum ve en yakin yilin geyrek bilancolari,
e Maden sektori igin istenilen teknik raporu (NI 43-101),
e Projenin kaynaklari ve fonlarin kullanimi,

e Serbest ticarete konu menkul ve glivenlik sahiplerinin sayisini gésteren

raporlar (Basvuru Ekleri 1 ve 2).
3. Listelenmek i¢in onay adimi:

TSX listelenme komitesi listelenme basvurusunu goézden gecirir ve listelenme
icin belgeleri onaylar. TSX'de ticaret baglanmasi igin talep edilebilecek diger
belgelerin sunulmasi ile birlikte TSXV’den silinme ve TSX'de baslayan ticaret ile

ilgili koordineli bir sekilde yardimci olmaktadir [36].
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614 bir iist borsaya gecen kuruluslardan 266 adedi maden firmalaridir.

Ust borsaya giiclii bir besleme
sistemi

Toronto Stock
Exchange

614 mezun

+ 175
M&A

TSX Venture
Exchange

* Ocak 1,2000 — Arahik 31,2015 arasi

* M&A : Sirket birslesmesi ve mal ortakhg:

Sekil 4.4. Ocak 2000 — Aralik 2015 yillari arasi TSXV’den TSX’e terfi [37]

16 yillik bu sureg icersin de toplam 614 adet Ust borsaya gecis olmustur. Bu

firmalardan 266 adedi ise maden firmasidir [37].

4.1.6. Ozel Amacgh Kurulmus Satin Alma Sirketi Yéntemi (Special Purpose
Acquisition Corporation - SPAC)

“SPAC” yani “Ozel Amacli Kurulmus Satin Alma Sirketi” ydntemi (bir bagka
deyisle menkul kiymetler ve yatirrm ortaklidi) dogrudan TSX'e kayit olmak

amacl alternatif bir listelenme yontemidir.

Bu program, geleneksel IPO programindan farkli olarak, higbir ticari islem
yapmamis veya mal varhigl olmayan ancak maddi varliklar iceren bir sirket
olugturmak icin deneyimli yonetim ve gorevliler saglamaktadir. SPAC
sermayesini en az 30 milyon Kanada dolarina yikseltip daha sonra IPO yolu ile
TSX'de listelenmeye bagslamaktadir. IPO seviyesine yukseldikten sonra

fonlarinin %90’1 gelecekte kullaniimak Gzere emanette tutulmaktadir.
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SPAC, TSX'de listelenmesinden sonraki 36 ay igersinde, bir varliga, ise ya da
isletmeye yatinm firsati bularak “Kalifiye Kazanim” (Qualifying Acquisition)
statiusine gecmelidir. TSX listelenme sartlarina uygun sekilde, Kkalifiye
kazanimini tamamlayan SPAC’'In hisseleri uygun olarak TSX'de ticaretine

devam etmektedirler [39].
4.1.7. Listelenme Adimlarni

Toronto borsalarinda listelenmek igin surece baglama genel olarak asagidaki

sekildedir;

e Firma halka arz olma kararini kendi is hedefleri ile tutarli olup olmadigini

belirlemek. Bunun igin;
— is planlari ve politikasi incelenir,
— lleriki is planlarin da dis finansmanin gerekli olup olmadigini belirlenir,
— Son 5 yillik tablolari incelenerek mali durumu gézlemlenir,
— Halka arz olma durumun da vergi sonugclarini degerlendirilir,
— Yonetimin halka arz olmaya hazir olup olmadigini belirlenir.
e Halka arz olmus bir firma zihni gelistirmek.
e Firmanin gegmise donuk faaliyetlerinin nasil anlatacagini belirlemek.

e Firmanin, sirket ici belgelerinin igerigini hazirlamak ve durum tespitinin etkin

bir sekilde tamamlanmasi i¢in organize etmek.

e Mevcut yodnetim kurulunu idarecilerinin, halka arz olacak bir firmanin
mevzuatina uygun olup olmadigini belirlemek. Talep edilen dizenlemeleri
TSX Firma Rehberi (TSX Company Manual) ve TSXV Kurumsal Finansman
Rehberi (TSXV Corporate Finance Manual) de bulunmaktadir.

e Yonetim toplantilari ve sonuglarini degerlendirmek. Bunun igin;
— Profesyonel danigsmanlar,
— Sponsor (sigortaci/yatirnmci, satici),
— Denetleyici,
— Avukat (menkul kiymetlerden anlayan),
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— Profesyonel yatirrmci iligkilerinden destek alinmalidir.

Yonetim, profesyonel danigmanlar ve borsa kurulu ile sirketin minimum

listelenme taleplerini yerine getirip getiremeyecegini tayin etmek.

TSX ve TSXV sirket yonetim kurulunun talebine uygun bir organizasyon

icermek. Bu organizasyonun igerigi sOyle olmalidir;

— Yonetim kurulu borsa piyasalari ve maden sektoru ile ilgili deneyimine

sahip olmali,
— En az 2 bagimsiz (serbest) ydnetici olmali,
— Atamasi yapilmis olan CEO, CFO ve Mudur yardimcisi bulunmalidir.

TSX ig gelistirme mudurd ve kurumsal profesyonel finans kuruluglari ile

gorismek.
Profesyonel danigsmanin listelenme iglemine baslamak.
Karsilastirmali finansal cizelgeleri hazirlamak.

Hisse senedi ticaretinin baslamasi igin durum tespitine ve insanlari hisse

alimina yoneltmeye baslamak.
Listelenme ydntemlerinden hangisinin en iyi olacagini belirlemek.

islemin bir én degerlendiriimesinin yapilmasi icin TSX ile yakin temasta

olmak;
— Firma ve avukatin yasal belgeleri hazirlamasi,

— Yonetimin finansal durumlari da igceren yasal ve destekleyici belgeleri,

TSX ve ilgili menkul kiymet komisyonlari ile hazirlamasi,

— TSX velveya menkul kiymet komisyonlarinin bu yasal belgeleri
inceleyerek, herhangi bir eksiklik durumunda firma ve profesyonel

danigmanlariyla baglantiya ge¢gmesi,
— Firmanin kosullu onayi almasi,

— Firmanin ve profesyonel danismanlarin, tim eksiklikler i¢in dizenleyici

yetkililerin memnuniyetini saglanmasi
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ile birlikte sirket onayi alir ve borsada islem gérmeye baslamis olur [31], [32],
[33].

4.1.8. TSX ve TSXV’de Listelenme Basvuru Ucretleri ve Aidatlar

Cizelge 4.3.'de TSX'de Cizelge 4.4.’de ise TSXV'de listelenme Ucret tarifeleri

gOrulmektedir.

Cizelge 4.3. TSX listelenme Ucret tarifesi

ilk Basvuru Ucreti 5,000 $
Uyelik Ucreti 60,000 $
Borsada heniz ticarete baslamayan 15,000 $

firmanin Gyelik Ucreti

Saglanan Kredi 45,000 $

Aylik Aidat 1,500 $

Not: 45,000 $'hk kredi firmanin borsada listelendigi ve ticarete basladigi ilk bir yil igin
verilmektedir [40].

Cizelge 4.4. TSXV listelenme Ucret tarifesi

ilk Bagvuru Ucreti 1,000 $
Uyelik Ucreti 30,000 $
Borsada henlz ticarete baslamayan 7,500 $

firmanin Gyelik Gcreti

Saglanan Kredi 22,500 $

Aylik Aidat 750 $

Not: 22,500 $'hk kredi firmanin borsada listelendigi ve ticarete basladigi ilk bir yil igin
verilmektedir [40].

Girisimciler borsasi olan TSXV'de Ucret ve aidatlar daha disuk seviyelerde
tutulmustur.  Cizelgelerde verilen fiyatlar zaman iginde degiskenlik
gOsterebilmektedir. Katilimcilar herhangi bir Ucret tarifesi degisikligi durumunda

bilgilendirilmektedir.
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4.1.9. Maden Sektoriiniin TSX ve TSXV’de Listelenme Kriterleri Ozeti

TSX ve TSXV oOzellikle maden sektoru icin bazi listelenme kriterlerine sahiptir.

Cizelge 4.5.’de bu kriterler gosterilmistir.

Cizelge 4.5. Teknik listelenme gereklilikleri [31], [32], [33].

¢ En az bir maden sahasina sahip olmak
¢ Yonetimle ilgili kayitlar ve deneyim

o Yeterli galisma sermayesi ve/veya maden sahasi dmrd, rezervi
e NI 43-101 Raporu

e Arama ve gelistirme calismalari veya dretim gereksinimleri

Cizelge 4.5de maden arama ve maden uretici

firmalar

icin Toronto

Borsalarinda listelenme kosullari gosterilmigtir. Yeterli maden sahasi omrq,

¢alisma sermayesi ve NI 43-101 teknik raporu en dnemli kriterler arasindadir.

Cizelge 4.6. Maden arama ve maden duretici firmalar icin listelenme kogullari

Ozeti ve diger detaylar [31], [32];

TSXV TSX
TSX muafiyetsiz TSX
Tsxv Tsxv arama ve gelistirme Muafiyetsiz TSX Muafiyetli
1. Kademe 2. Kademe A
Safhasi Uretici
Maden Sahasi Maden Detay aramaya Geligmis Maden 3 yilicinde 3 yilicinde
Kosullari sahasinin gereken 6zeni Arama Sahalari? bagimsiz Yetkin |bagdimsiz Yetkin
cevherine olan  |vermek® veya detay |Bu sahanin Kisi tarafindan | Kigi tarafindan
ilgi* olmalidir. aramaya onem minimum %50 sinin | gérunilr ve goérunir ve
vererek borsalar sahibi olunmalidir®. | muhtemel rezerv | muhtemel rezerv
acisindan kazanma tahminleri tahminleri
sinyali verecek, son yapilmahdir. yapilmaldir.
Ug yil icin minimum (Uretim
100.000 C$’lik yapilmiyorsa,
arama harcamasi Uretim karari
yapilarak borsalara verilebilir)

onemli bir kanit
gosterilmelidir.

Tavsiye edilen
Calisma Programi

Jeolojik raporlar
yardimiyla
500.000 C$'lik 1.

Jeolojik rapor®
vasitasiyla tavsiye
edilen 200.000 C$'lik

Bagimsiz teknik
raporlar ile tavsiye
edilen® 750.000

Madeni ticari bir
Uretime
doénustirmelidir.

Ticari seviyede
madencilik
faaliyetlerinde

Kademe maden |detay arama C%'lik geligmis bulunulmalidir.
aramasi yapilmalidir. maden aramas|?
olmalidir. yapiimalidir.
Calisma Belirlenen Belirlenen galisma Tavsiye edilen Maden sahasini |lsi yiriitmek igin
Sermayesi ve calisma programini programlari ticari Uretime yeterli isletme
Finansal Kaynaklar | programini uygulamak veya 12 |[tamamlamaya etkin |gegirmek ve tim |sermayesi ve
uygulamak veya |aylik is planini + 18 aylik genel ve  |biutce sermaye |uygun sermaye
18 aylik is yuritmek Uzere yonetim gideri ve isin yapisi
planini yuratmek |yeterli calisma harcamalarini, devamhhgini bulunmalidir.

Uzere yeterli
calisma
sermayesi ve
finansal

sermayesi ve

finansal kaynaklar
icin bosta bulunan
100.000 C$’lik bir

beklenen saha
6demelerini ve
sermaye
harcamalarini

saglamak icin
yeterli miktarda
fon ayrimi ve
uygun sermaye

kaynaklar igin fon olmalidir. karsilayacak, yapisi

bosta bulunan minimum 2.000.000 |bulunmalidir.

200.000 C$'lik C$%'1 kargilayacak

bir fon sermaye olmalidir.

olusturulmahdir.
Net Maddi 2.000.000 C$ Talep edilmez 3.000.000 C$ net 4.000.000 C$ 7.500.000 C$ net
Varliklar, net maddi varlik maddi varlk net maddi varlik; | maddi varliklar;
Kazanglar veya bulunmalidir. olmalidir. bir fizibilite Son mali yilda

Cirolar

calismasi ya da
tarihsel Uretim
ve finansal
performansi ile
desteklenen

devam eden
faaliyetlerden
oturd vergi 6ncesi
karhhk; son iki
mali yil igin
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gelecekteki
makul karliigini
gosteren kanitlar
bulunmalidir.

ortalama 500.000
C$ ve son mali yil
icin vergi 6ncesi
700.000 C$ nakit
akigi olmalidir.

Diger Kriterler

Calisma programinin tamamlanmasi ile
birlikte teknik rapor® hazirlanmasi
tavsiye edilmektedir.

Bagimsiz Yetkin Kisiler tarafindan
hazirlanmig kapsamli teknik rapor® ve
CFO tarafindan imzalanan 18 aylik
(ceyrek periyodlarda) kaynak ve fon
kullanimini projeksiyonu giincellemesi
gerekmektedir.

Bagimsiz Yetkin
Kisiler tarafindan
hazirlanmig
kapsaml teknik
rapor®
glncellemesi
gerekmektedir.

Yonetim ve Yonetim ve yonetim kurulu Gyeleri sirketin is ve sanayisi hakkinda, bunun yaninda halka arz olmus
Yénetim Kurulu sirketler ile ilgili yeterli derecede deneyim ve teknik uzmanliga sahibi olmalidir. Sirketin en az iki
Uyeleri bagimsiz ydneticiye sahip olmasi talep edilmektedir.

Dagitim, Piyasa
Degerinin Tespiti

1.000.000
hissenin halka

500.000 hissenin
halka arzi; 200 adet

Halka acik 4.000.000 C$, 1.000.000 serbest ticarette
bulunan hisse senedi; 300 adet ayri hisse senedi sahibi

ve Halka arz arzi; 250 adet ayri ve paylarina ait |bulunmalidir.
ayri ve paylarina | higbir satis
ait higbir satis kisitlamasi
kisitlamasi bulunmayan hisse
bulunmayan senedi sahibi;
hisse senedi katilimei firmanin
sahibi; katilimci  |%20 hissesi ayri
firmanin %20 sahislarda olmalidir.
hissesi ayri
sahislarda
olmalidir.
Sponsorluk Sponsor raporu talep edilebilmektedir. |istenmektedir (3. Kisinin gabalariyla  |Istenmez.

feragat edilebilir).

(2) “Geligmis Maden Arama Sahalari” maden zonu 3 boyutlu olarak belirlenmelidir. Tespit edilen maden zonu ekonomik

olarak oldukga ilgili gekici tenordedir.

(3) Firma iglem yapilan maden sahasinin %50 sine sahip olmalidir. Firma maden sahasinin %50’sinden az mdlkiyet

sahibiyse bu durum stratejik ittifaklara ve maden sahasinin sonraki siireg, adim ve programlarina bakilarak dikkate

alinacaktir.

(4) Maden sahasinin énemli jeolojik 6zelliklere sahip olmalidir;

a)

b)

istirakgilere maddi cikar saglayacak 6zellikte,

ornekleme galismalari (yarma veya yeralti isletmesi 6n ¢alismalari) tamamlanmis,

c)
d)

Detayl jeofizik, jeolojik ve/veya jeokimyasal 6lgme ve en azindan baslangic safhasindaki sondaj veya detaylh

Sondaj veya dider detayll 6rnekleme sonucunda potansiyel ekonomik veya ekonomik cevher tespit edilmis,

Daha 6nceki arama sonuglarina dayanan minimum 500.000 C$’lik sondaj ¢aligmalari ile hazirlanan bagimsiz bir

teknik rapor veya bagimsiz bir pozitif fizibilite calismasi sonucunda Uretim kapasitesine sahip nakit akisi

saglayacak maden sahasidir.

(5) Minimum %50 ilgi olmahdir.

(6) Uluslararasi bir belge olan NI 43-101 (Maden projeleri igin MVR standartlari veya benzeri bir belgeye bagli kalinarak

hazirlanmis maden sahasinin) teknik raporu bulunmalidir.
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5. BORSADA LISTELENMENIN AVANTAJLARI VE TURKIYE
iCIN MODEL ONERISI

Borsada listelenmek genel anlamda glinimuze firmalar igin pek ¢ok avantaji
yaninda getirmektedir. Maden firmalari iginde her tlrlG yatinmlarini gelistirmek
adina 6zellikle gerekli olan sermayenin uygun sartlarda, kalici bigimde bunyeye

getiriimesine olanak saglamaktadir.

Borsada listelenmenin Toronto Borsalarinda oldugu gibi kendisini hazir
hisseden Ulkemizin biylk maden firmalari ve 6zellikle KOBI'leri iginde faydalari

olacaktir. Bunlart;
- Sermaye ihtiyacinin karsilanmasi,
- TUm ortaklara finansal akigin saglanmasi,
- Istikrar, seffaflik ve gliven ortami saglanacagi icin itibar gérmesi,

- Yaygin tanitim saglanmasi,

Kurumsal yonetimin tesis edilmesi seklinde sayabiliriz.

Ayrica BIST binyesinde olusturulmus “Gelisen Isletmeler Piyasas’” da

KOBT/'lere bir nevi kaynak temin edilmesi amaciyla kurulmustur.
5.1. TSX ve TSXV’de Listelenmenin Avantajlar

TSXV'de listelenmek 6zellikle blyime ve finans arayisindaki firmalar icin halka
kadar inen ticari bir girisim, yatirimcilar icinde dusik maliyetli yatirnm firsatlar

saglamaktadir.

Bununla yaninda TSXV’de listelenerek yeterli dliizeye ve sartlara gelindiginde
TSXe gegis, sirket ve yatirrmcilari icin daha buylk hedeflere ilerleme olanaklari

sunmaktadir.
5.1.1 Neden TSXV Borsasinda Listelenmeli?

TSXV’de listelenmenin avantajlari arasinda;

e Listelenme finansal araliginin 500 bin $ ile 20 milyon $ olmasi
e Coklu finansal dénguler; saglam destekli ve zeminli yatirim firsatlari
e Uygun katilim Ucreti ve kredilendirme
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« Calisanlar icin hisse senedi segenekleri
¢ YOn gosterme olanaklari

o Ust diizey pazarlara saglam adim atma
e TSX'e terfi i¢in uygun bir yolu olmasi

e TSXV'den terfi eden firmalarin olduk¢a dizgin bir sicili olmasi seklinde
sayabiliriz [32], [33].

5.1.2. Neden TSX ve TSXV Borsalarin da Listelenmeli?

Toronto Borsalari; guvenilirligi, seffafligi, standartlari ve ticarete vyaratici
yaklasimlariyla birlikte, sermayeyi artirmaya yonelik hareketli bir piyasadir.
Bununla birlikte tim dunyadan olan maden firmasi katilimcilariyla birlikte ayri bir

onem arz etmektedir. Bunun nedenleri ise sunlardir;

e Kanada, rezervler ve KOBI sirketleri icin tercih edilen bir pazar olmasi,
— Enerji, rezerv listeleri ve finansal agidan en kuresel oyuncudur.
— Bircok sektdrden cesitli katilimcilar listelenmektedir.

e KOB/'leri destekleyen ve tesvik eden standart tabanli bir borsa olmasi,

— TSX/TSXV'de listelenmek igin 6zel drlnler imkani (CPC - Sermaye

havuz sirketi programi gibi)

e Son bes yil icinde sermaye yatirimlarinin istikrarli bir sekilde blyimesine

olanak saglamasi,

e GuUcli hisse senedi kultiri olmasi (Kanadallarin %50’sin den fazlasi

yatinmlarini hisse senetleri ile dederlendirmektedir),
e Guglu ticari likidite olmasi (islem hacmi son bes yilda ikiye katlanmistir),
e TSX'de daha dusuk islem maliyetlerinin s6z konusu olmasi,

e Firmalara ait analiz ve denetimleri genellikle daha erken ddnemlerde

yapilmasi,
e ABD sermayesine duzenleyici yuksek maliyetler olmadan erigim,

e Kiresel fark edilirlik,
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e Cok cesitli hukuki bilgilendirme sistemi ile ABD pazarina erisim kolayligi,
e Kanadali dizenleyici komisyonlarin ve borsalarin musteri odakli olmasi,

e TSXin analiz ve denetimleriyle listelenmenin faydalarini géren firmalar,
kurumsal ve bireysel yatirimcilara, likidite ve aktif bir ikincil finansman

piyasasina ulagmasinin saglanmasi,

e TSX ve TSXV'de listelenmig firmalarin uygun bir Urin ve hizmet desteqgi

saglamasini sayilabilir [32], [33].
5.2. Genel Anlamda Borsalarda Listelenmenin Avantajlar

GUnumuz ekonomisinde kuresellesmenin etkileri daha fazla hissedildik¢e
sermayeye olan ilgi ve ihtiya¢g da artmaktadir. Bu kapsamda firmalar piyasadaki
atil fonlara erisebilmek icin hisselerini belli oranlar ile halka satarak uzun vadeli
kaynak elde edebilmektedir. Bu sekilde sermaye ihtiyaci olan firmalara uzun
vadeli fon kaynagi etkin bir yoldan saglanmakta ve ekonomik gelisim

desteklenmektedir.

Bir bagska deyisle, firmalar faaliyetlerini devem ettirebilmeleri icin kaynaklara
ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu kaynaklar borg olarak elde edilen dis kaynak veya
firma ortaklarindan sermaye yoluyla ya da firma faaliyetleri sonucu elde edilen
kar yoluyla saglanan 6z kaynak seklinde olabilmektedir. iki kaynak seklinin de
firmaya bir maliyeti bulunmaktadir. Bu maliyet dis kaynaklarda faiz maliyeti, 6z
kaynakta ise 6denmesi gereken ve ortaklar tarafindan belli bir taban limitte
beklenen temettl geliridir. Firma ydnetimi i¢in hangi kaynak ucuza geliyorsa, o
kaynaktan faydalanma yoluna gitmeyi tercih edecektir. Oz kaynak yoluyla senet

ihraci firmaya daha ucuz geliyor ise halka arz olma yoluna gitmektedirler.

Bunun yaninda, firma ortaklari halka agilmayi bir tanitim ve reklam yolu olarak

gorebilir ve halka arz olmaya karar verebilmektedir.

Sonugta, borsa yoluyla firmanin piyasa degeri de olusacagi icin, bu bir
performans Olgutu olarak da kullanilabilmektedir. Unutulmamasi gereken bir
noktada, ulkemiz vergi mevzuatinin halka arz olmus firmalara indirim olanagi

sunmasidir [1], [3].
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5.3. Borsa istanbul’da Gelisen isletmeler Piyasasi (GiP)

Gelisme ve buyume potansiyeline sahip firmalarin sermaye piyasalarindan
kaynak saglamak hedefli ihrag edecekleri menkul kiymetlerin islem gorebilecedi
seffaf ve diizenli bir ortam yaratmak amaciyla BIST biinyesinde kurulan ayri bir

piyasa, Gelisen isletmeler Pazari (GIP) olarak adlandiriimistir.

GIP bu potansiyele sahip kiiclik ve orta buyUkliikteki isletmelerin paylarini
halka arz etmek suretiyle sermaye piyasalarindan uzun vadeli ve geri
ddemesiz kaynak saglama amaciyla kurulmus piyasalardir. GiP’te, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan kayda alinmig, ancak BIST listelenme

sartlarini saglamayan firmalarin paylari islem gérmektedir [42], [43].
5.3.1. GiP’te Aranan Sartlar

Anonim sirket statiisiinde olan firmalar sadece GiP’te islem gérebilecek olup, bu
sirketlerin paylarinin GIP listesine kabull icin karllik, faaliyet siresi, sermaye
veya piyasa de@eri buyukligu gibi herhangi bir sayisal kosul aranmamaktadir.
GiP’e bagvuracak firmanin kotasyon yénetmeliginde belirtimis pay piyasasi

listelenme sartlarini saglamiyor olmasi istenmektedir [42], [43].
5.3.2. islem Gérme Sartlari ve islem Kayit Siireci

GiP’te hayat egrisinin baslarinda olan firmalarin sermaye temin etmek
hedefli, 6z kaynaklarini artirmalari ve sagladiklari finansman ile bliyime
hizlarini artirarak orta/blylk o6lgekli sirket seviyesine ulasmalari ve Ulkemiz

ekonomisine saglayacaklari katkinin kalici olmasi amaclanmaktadir.

Bu nedenle, GiP’te sadece sermaye artirimi yéntemiyle pay halka arzina izin
verilmektedir. Ortak satigi yontemi yani hisse alim satim islemleri yapabilmek
GiP’te mumkiin degildir. Ancak mevcut ortaklarin GiP’te birincil ve ikincil
piyasadan pay alabilmelerine ve sonradan bunlari satabilmelerine iliskin

herhangi bir kisittama bulunmamaktadir.

Diger yandan, Pay Piyasasi’'nda islem gorebilecek buyuklige erismis
sirketlerin birincil pay halka arzinda “Talep Toplama Y&éntemiyle Borsa Disinda
Halka Arz” ve “Borsa’da Halka Arz’ olmak uzere iki yontem kullanilabilme
olanagdi var iken, GiP'te pay halka arzinda sadece “Borsa’da Halka Arz’
yonteminin kullanilmasi zorunludur. GiP’te “Borsa’da Halka Arz” yéntemi
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uygulanarak gercgeklestirilien halka arzin tamamlanmasini takiben sirket

paylari GiP’te ikincil piyasa islemlerine konu olmaktadir.
GiP’e giris sureci:
1) “Piyasa Danismani” ile hazirlik siireci ve GIP listesine kabul igin

hazirlanan rapor ile BIST’te bagvuru,

2) Sirket paylarinin halka arzi yontemi ile satmak Uzere bir “Araci Kurulugla”

anlasma,
3) SPK tarafindan yetkilendirilmis “Bagimsiz Denetim Sirketi” ile anlagsma,

4) Qirket genel kurulunun sermaye piyasisi mevzuati geredi “Sermaye

Artirnmi ve Ana Soézlesme Degisikligini” yapmasi,

5) Sirket paylarinin satisi igin “Fiyat Belirlenme” raporunun hazirlanarak ilan

edilmesi,
6) “Basvuru Dosyasi Hazirliginin” yapilmasi,
7) “SPK ve Borsa Istanbul Bagvurularinin” yapiimasi,

8) BIST tarafindan Kamu Aydinlatma Platformuna (KAP) yapilan bildirimle
“GIP Listesine Kabul ve islem Goérme” sirecinin tamamlanmasi

seklindedir.

Paylari GiP’te islem gdren firmalar, islem gérmeye basladigi tarihten iki yil
sonra, BIST kotasyon ydénetmeliginde belirtilen ana pazar sartlarinin
saglamasi halinde borsada islem gérmek Ulzere basvuru yapabilmektedirler
[42], [43].

5.3.3. GiP’te islem Goérecek Paylarin Saklanmasi, Alim-Satimi ve Takas

islemleri

GiP’te islem gérecek paylar Merkezi Kayit Kurulusu sisteminde kayit altina
alinarak izlenmektedir. GiP’te islem géren paylarin saklama ve takas islemleri
Pay Piyasasi ile ayni sekilde yuratilmekte ve alim satim islemleri de yine Pay
Piyasasi ile ayni elektronik islem platformu Uzerinde yapilmaktadir. GiP’te
islemler, Pay Piyasasinda islemlerin gergeklestiji seans ve saatlerde
gerceklestiriimektedir. Yapilan alim satimlar sermaye piyasasi mevzuatina tabi

olarak Elektronik Alim Satim Sistemi’'nde GIP Yénetmeligi ve GIP islem Esaslari
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Genelgesi hukumlerine gore gergeklestirimektedir. Alim satim iglemlerinin
gerceklestirimesinde “Tek Fiyat” islem yontemi uygulanmaktadir. Bir piyasa
yapicisinin bulundugu islem siralarinda ise “Piyasa Yapicili Surekli Mizayede”
islem yontemi uygulanmaktadir. Gergeklesen islemlerin nakit ve menkul kiymet
takasi Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takas bank) tarafindan yapilmaktadir.
GiP'te gerceklesen islemler icin Borsa Uyelerinden Pay Piyasasi ile ayni

oranlarda Borsa payi alinmaktadir.

GiP’te, paylarin ve nakdin teslimi/alinmasi islem gunii + 2 is glin( icersin de
Takas bank ve Merkezi Kayit Kurulusu araciliiyla yapilmaktadir. GiP’te paylar

TL Uzerinden alinip satiimaktadir [42].
5.3.4. GiP’te islem Gormenin Sirkete Faydalari

GIP iglem gérmenin firmalara sagladigi bir takim faydalar bulunmaktadir. Bunlar

sOyle siralanmaktadir;
1) Finansman kaynagi kolayligi:

Seffaf, organize, duzenli ve guvenilir bir piyasada, sermaye orani artan
firmanin borclanabilme kapasitesi de artmakta ve finans bulmasi

kolaylasarak ucuzlayacaktir.
2) Fiyat olusumu ve likidite saglama:

Borsada islem goéren paylar kredi islemlerinde teminat olarak
kullanilabilecek ve atil duran bu varlik finansman yaratma aracina
donusebilecektir. Piyasada firmanin pay fiyatinin olugsmasi, sirket deger

tespiti icinde bir referans yaratacaktir.
3) Cikis alternatifi sunma:

Firmanin zaman igerinde borsada listelenmesi ile birlikte isteyen pay

sahibi ortaklar bu paylarini satarak ¢ikis yapabilecektir.
4) Taninirlik ve kredibilite saglama:

GiP’te islem géren firmalar medyada yer alarak, analizlere konu olacagi
icin yatirrm raporlari hazirlanacaktir. Bu raporlar yurtigi ve yurtdisi

yatinmcilara da ulasacak ve takip edilecektir. Firma hakkinda guvenilir,
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diuzenli ve surekli bilgi varhigi ile taninirligi, finansman temini, Gran hizmet

satimini, nitelikli insan kaynagi ve ig ortakligi olanaklarini artiracaktir.
5) Kurumsallagma:

GIP’te iglem géren firmalar mali, diger énemli bilgi ve raporlarini kamu ile
paylasarak yatirimcilarin ilgisine maruz kalacaktir. Buda hizl bir sekilde

firmanin yapisini kurumsallagsmasina olanak saglayacaktir.
6) KOSGEB Tesvikleri:

SPK, KOSGEB, BIST ve Tiurk Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan
04.02.2011 tarihinde imzalanan igbirligi protokollii kapsaminda GiP’te
islem gdren KOBI'ler icin KOSGEB tarafindan “Gelisen isletmeler
Piyasasi KOBI Destek Programi” tesviki saglanabilecektir [42], [43], [46].

Cizelge 5.1. 2019 yili KOSGEB destekleri [44].

Destek Unsurlari Destek Odemesi Ust Destek
Limiti (TL) Orani(%)

Piyasa danismani danismanlik hizmet

Bagimsiz denetim hizmeti bedeli 80.000 75

SPK kurul kaydina alma icreti, GIP
Listesine kabul Ucreti,
Merkez Kayit Kurulusu masrafi

Araci kurulusuna 6denecek aracilik
komisyonu

Hukukgu Raporu Masrafi 10.000 100

KOSGEB, “Gelisen isletmeler Piyasasi KOBi Destek Programi” ile st limiti
toplam 500.000 TL olmak Uzere, asagidaki listede belirtilen degisik sekillerde

geri 6demesiz destek saglanabilmektedir.

5.3.5. GiP’te Halka Arz Gergeklestiren Sirketler

18 Agustos 2009 yilinda resmi gazetede yayinlanan yonetmelikle birlikte

yasalasan ve ilk islemleri 2011 yilinda baslayan GIP sisteminde, bugiine kadar
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27 adet halka arz gergeklesmistir. Bu gsirketler toplam 212 milyon TL kaynak

elde etmigtirler [46]. Halka arzdan elde edilen kaynagin olumlu etkisiyle

faaliyetlerini gelistiren ve blyuyen 5 sirket ise Cizelge 5.2.’de gosterilmektedir.

Cizelge 5.2. Halka arzdan elde edilen kaynagin olumlu etkisiyle faaliyetlerini

gelistiren ve buylyen 5 sirket [46].

GiP Halka Halka
islem | Listesi’nde | Acildiginda Arzdan
.. . Sermayesi .
Unvani Gorme (L) Bulunan Toplam Saglanan
Tarihi Pay Tutari Sirket Kaynak
(TL) Degeri (TL) (TL)
Berkosan Yalitim ve
Tecrit Maddeleri 04.02.2011 8.000.000 4.000.000 16.320.000 8.160.000
Uretim ve Tic. A.S.
Sanifoam Siinger
) i 18.04.2012 | 36.250.000 3.528.000 | 163.165.468 | 15.876.000
Sanayi ve Tic. A.S.
Say Reklamcilik Yapi
Dekorasyon Proje
28.06.2013 | 21.000.000 5.000.000 46.200.000 | 11.000.000
Taahhiit San. ve Tic.
A.S.
Yayla Uretim Turizm
. . 22.11.2013 9.350.000 2.500.000 44.880.000 | 12.000.000
ve Ingaat Tic. A.S.
Temapol Polimer
Plastik ve ingaat 16.12.2013 5.250.000 1.250.000 34.755.000 8.275.000

San. Tic. A.S.

Cizelge 5.2.’de belirtilen firmalar halka arz tarihinden sonra belli bir stirenin gegmesi

ve gerekli sartlari sagladiklari igin basvurularinin Borsa istanbul tarafindan olumlu

degerlendiriimesi neticesinde Ana Pazar'a kabul edilmislerdir ve halen islem

gormektedirler.
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5.4. Tiirkiye igin Maden Firmalarinin Borsada Listelenebilmesi igin

Uygulanabilecek Model Onerisi

Bu calismanin 3. Boluminde TSX ve TSXV borsalarini detayli bir sekilde
incelemistik. Ozellikle Toronto borsalarindan biri olan TSXV girisimciler borsasi
olarak 6ne g¢ikmakta ve bu borsada islem goéren pek ¢ok maden firmalarinin
listelendigini ve borsa piyasasinda islem yapabilirligini, TSX'den ayri bir endeksi
oldugu daha 6nce gérllmistir. Aynen bu modelin Borsa Istanbul'a da
uygulanabilirliginin saglanmasi sermaye arayan maden firmalarimiza buyuk

kolaylik saglayacagi bir gergektir.

Bu acgidan baktigimizda Ulkemiz borsasinda bulunan GiP modelin de bazi
glncellemeler yaparak daha islevsel hale getirmek mumkdn olabilir. Tipki
TSXV’de oldugu gibi disuk sermayeli firmalara da piyasada islem yapilabilirlik
dzelligi getirilebilecek, BIST100’uUn altinda BIST Girisimciler Pazari gibi yeni bir
pazar olusturulabilmesi olanag vardir. BIST Girisimciler Pazari da tipki

BiST100’de oldugu gibi ayri bir endeksde olmalidir.

Bdyle bir sistemle ilgili model onerisi Sekilde 5.1.’de belirtilmistir.

Gelisen isletmeler BiST Girigimciler BiST 100
Piyasasi (GiP) —) Pazari — Yildiz ya da Ana
Pazar

Sekil 5.1. BIST Girisimciler Pazari model énerisi

Modelimizde “Gelisen isletmeler Piyasasi” adimin da borsada listelenmeye
hazirlik islemleri yapilacaktir. 2 yil beklemeksizin hazirlik islemleri bittiginde ve
kurullarca istenilen sartlarin yerine getiriimesi ile birlikte BIST Girisimciler
Pazar'in da listelenerek, alt pazarda serbest hisse alim/satim islemlerine

baslamis olacaktir. Bu adimda maden firmalar icin gerekli sartlar;

e En az bir maden sahasina sahip olmak,

¢ Yonetimle ilgili kayitlar ve deneyim,

e Maden sahasi hakkinda numune, analiz, sondaj, jeofizik vb. teknik bilgiler,

e UMREK / JORC / NI 43-101 veya benzer kodlardan biriyle hazirlanan teknik

rapor,

58




e Yeterli calisma sermayesi ve/veya maden sahasi 6mru, rezervi,

e Arama ve gelistirme galismalari veya uretim gereksinimleri

dzet olarak siralanabilir. Burada en énemli nokta Borsa Istanbul’a bagli yeni bir
Girisimci Pazar’'nin olusturulmasidir. Bu yeni olusturulacak pazar sadece
maden firmalar igin degil tum diger sektorlere de cesitli revizelerle
uygulanabilecektir. Bunun yaninda, GIP sistemine de yeterli diizeyde islevsellik
kazandirmalidir. Cesitli tesvikler ve fonlar ile desteklenmeli ve zamaninda
gerekli mevzuat diizenlemeleri yapiimalidir. islemlere basladigi 8 yil igersin de
sadece 27 firma toplam 212 milyon TL sermaye artigi saglayarak BIST Ana
Pazar’da listelenebilmistir ve bunlarin higcbiri maden firmasi degildir. Bu durumu
Toronto Borsalari ile karsilastirdigimiz zaman 6zellikle sermaye getirisi ve islem

yapan firma adedi olarak ¢ok disuk seviyelerde kalindigi anlagiimaktadir.

GIiP sistemi, 6zellikle bu c¢alismanin 4. Boéliminde bahsedilen TSXV
Borsasinda listelenebilmek igcin uygulanan CPC sistemi tarzi bir olusumla
desteklendigi ve gereli mevzuatlarin olusturuimasi halinde daha da islevsellik

kazanacaktir.

BIST Girisimciler Pazari maden firmalar agisindan ileriki yillarda ya da kurulug

asamasinda,;
1) Maden arama firmalari,
2) Maden arama agirlikli ve Uretici firmalar,
3) Maden Uretici firmalar

olarak 3 ayri kategoriye de bolunebilir. Boylelikle maden firmalari bulunduklari
proje evresine goére siniflandiriimis olacak ve bu firmalara muhtemel yatirim

yapacak katilimci agisindan da daha anlasilir bir pazar haline gelecektir.

BIST Girisimciler Pazar'in da ufak ve orta élcekli firmalara da hitap etmesi
acisindan, halka arz edilen paylarin piyasa degeri 5 ile 25 milyon TL arasi bir
dizeyde tutulabilir. Bu pazarda yeterli kapasite ve olgunluk seviyesine gelen
islem yapan firmalar uygun gordikleri takdirde, tlzUklerde istenen sartlari
saglar hale geldiyse tipki TSXV'den TSX'e terfide oldugu gibi BIST 100°de
Yildiz Pazar ya da Ana Pazarda islem yapmak Uzere de basvuru
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yapabilmelidirler. (Yildiz Pazar halka arz edilen paylarin piyasa degerinin 100

milyon TL Uzerinde, Ana Pazar ise 100 ile 25 milyon TL arasi olan pazarlardir.)

Bunun yaninda yeni olusturulacak BiST Girisimciler Pazar'in da yer almak
isteyen tum firmalara TSX/TSXV borsalarinda bulunan Halka arz yontemleri gibi

uygulamalar da sunulmalidir;

Klasik halka arz yontemi

Cifte listelenme yontemi

Devir alma yontemi

GIP’le beraber uygulanacak CPC programi ydontemi

Bu sayede BiST'te gerek Yildiz veya Ana Pazarda gereksede Girisimciler
Pazar'in da listelenmek isteyen firmalar icin gerekli adimlarda tamamlanmis

olacaktir.

Onerilen bu pazarda sadece Tirk maden firmalari degil, uluslararasi maden
firmalari da yukarida belirtiimis olan gerekli sartlari ve adimlari yerine
getirdiginde listelenebilmelidir. Bdylelikle, BIST biinyesinde artik uluslararasi bir

maden borsasinin olusumu da baslamis olacaktir.
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6. SONUGLAR VE ONERILER

Ulkemizde madencilik, sistematik galismalarla yapiimamaktadir. Bundan dolayi
da yuzeysel, mostra madenciligi 6n plana ¢ikmaktadir. Teorik ve sistematik
calisma yapildiginda aramadan, gelismeye ve uUretime kadar tum evreleri
kapsayacak faaliyeti igerecektir. Bunun igin ilk olarak jeolojik arastirma,
jeokimyasal prospeksiyon faaliyetleri, daha sonra jeofizik ¢alismalari ve bunun
sonucunda alinan verilerden yola c¢ikarak sondajlar yapmak suretiyle rezerv
calismalarini 3 boyutlu hale getirmek ana hedef olmalidir. Tim bunlar
finansman gerektiren, ayni zamanda orta ve uzun vadeye yayilan islerdir. Ozel
sektor firmalarinin  bdyle buyuk capli maliyetleri 6z sermayesi ile
karsilayamayacagini duasindigumuiz takdirde halka arzla bu finansmanin
vucuda getiriimesi ana hedef olmalidir. Boylece hem girket sermaye darligi
cekmeyecek hem de ortaya konacak rezervin zenginligi halinde refahin halk

tabanina yayillmasi mumkun olacaktir.

Mevcut sistemde 06zel madencilik firmalarinin bdyle birikimli arastirmayi
yapabilecek finansmani, 2-5 ortakli haliyle kendi 6z sermayesini veya faizli kredi
kullanacagi yerde halka arz yoluyla ¢ok ortakli bir istirak olarak hem sermayeyi
bulacak hem de satin alinacak hisselerle halka kadar ortaklik ve dolayisiyla
faydalar getirebilecektir. Bu sebepten Ulkemiz madenciliginin ilerlemesi igin,
Avustralya veya Kanada’da oldugu gibi liberal sisteme adapte olmasi ve benzer

uygulamalar icinde bulunmasi zorunludur.

Toronto Borsalari, maden sektorine uygulanan maden varlik raporlama
standartlari ve firmalarin listelenmesi icin sagladigi kolayliklar sebebiyle
dinyanin en onde gelen maden borsasidir. Bu galismada bahsedildigi gibi
Toronto Borsalari 2000 yilindan bu yana hem borsada listelenmis firmalari hem
de hissedarlari ile birlikte surekli gelisim gostermektedir. Finansal donguler
acisindan tum katilimcilarina birgok avantajlar sunmakta ve teknik analizcileri ile
birlikte gliven vermektedir. Zaman iginde gicli ABD $'1 politikalari karsinda altin
ve metal fiyatlari gerilese de irili ufakl ulusal ve uluslararasi maden firmalari

tarafindan tercih edilmeye devam etmektedir.

Bakir fiyatlarinin dinya sanayisinin itici gdstergesi, altinin ise guvenli varlk

tercihi oldugunu unutmamaliyiz. Ayni zamanda bu c¢alismanin iginde de
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bahsedildigi gibi altin fiyatlarinin maden borsasi olarak anilabilecek piyasalarda
onemli bir gosterge oldugu vurgulanmigtir. Altin fiyatlarinin artigi ile metal
fiyatlar da etkilesim gostermekte buda hem borsalarda iglem goren firmalarda
hemde borsa islem hacimlerinde artiglara, dusuUslerin ise gerilemeye sebep

oldugu ortaya konmustur.

Bu acidan Toronto Borsalarinda listelenen maden firmalarin faaliyet alanlarina
baktigimizda altin ve metal madenciligi en 6nde gelmektedir. Gunumuzde
Lityum ve Nadir Toprak Elementleri de madencilikte 6nem arz etmeye ve

Toronto borsalarinda da yer almaya basladigini gormekteyiz.

Ozellikle Kanada, Avustralya ve Giiney Afrika diinyada madencilik Ulkeleri
olarak bilinen, taninan Ulkelerdir. Bu yuzden de seneler dnce madencilik ile ilgili
borsa sistemlerini ve maden varligi raporlama standartlarini hayata gegirdikleri

icinde sektdrde daha da ileri gitmislerdir.

Son yillarda Ulkemize gelen ve maden alaninda gerek arama gerekse de Uretim
yatinrminda bulunan yabanci firmalari gézden gegcirdigimizde tamaminin halka
arz olmus ¢ok uluslu ve ortakl sirketler oldugu gorulecektir. Buradan gikarilacak
onemli sonuclardan biri de Ulkemiz kdkenli irili, ufakli 6zellikle de orta ve kiiglk
maden firmalarinin gelisimini, dolayisiyla maden sektorimuzin buylumesini,
yabanci yatirimcilarla ayni statl ve sartlarda mucadele etmesi beklenildiginde,
yukarda bahsedilen ulkemize gelen yatinmcilarla ayni olanaklari yakalama
gerekliligidir. Bunun yolu da kendi basina 6z sermayesi veya ylUksek faizli ve
karsiliginda verilen ipoteklerle alinan banka kredileri yerine, borsada listelenip
cok ortakli uluslararasi bir girket olarak maddi imkanlara kavusmaktir. Bu
ydntemle ayni zamanda piyasalara itibar, glvenirlik ve seffaflik saglanacagi icin
bankalardan uygun faizli kredi bulmakta mimkutn olacaktir. Bunun yaninda orta
ve uzun vadede firma birlesmeleri veya sirket evlilikleri vasitasiyla da daha
gucli orta/buylk Olgekli bir kurulus olmaya olanak saglanabilecektir. Butin

bunlarigin;

- Borsalarda listelenmek adina onemli kriterlerden biri olan maden varlik

raporlama standartlarina uygun teknik rapor hazirlanmasi,
- Ana ve esas gergeve olan borsa alt yapisinin hazir hale getirilmesi,

- Firmanin sermaye ve yatirim piyasasina agilmayi hedeflemesi,
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Ulusal ve uluslararasi maden firmalarinin Ulkemiz borsalarinda

listelenmesinin tegvik edilmesi,

Firmanin yeterli olgunluk seviyesine gelindigi degerlendirmesi ile birlikte

uluslararasi borsalarda da listelenmeyi hedeflemesi,

Seffaf firma igi yonetim anlayisi, onu denetleyen bir yapinin firma iginde

ve bulundugu pazarda olusturulmasi gerekmektedir.

Bu sebeple dncelikle;

Maden varhigi ve ozellikleri ile ilgili bilgilerin kamuya dogru agiklanmasi
ve guvenilirligi saglamak icin kullanilan bir maden varligi raporlama
standartlar esliginde hazirlanan teknik rapor gerekliligi borsamiz iginde
islevsel hale gelmelidir. Bu sayede, olasi yurtdigi sermayede hem firma
bazinda hemde hisse alim satimini yapan katilimcilar vasitasiyla

Ulkemize gelmis olacaktir.

Ozellikle lkemiz metal madencilik ve hatta yurtdisi kékenli firmalarin,
kendi borsalarimizda listelenmesi icin 6nemli adimlardan biri olan maden
varlik raporlama standarti Ulkemizde 2018 yilinda UMREK olarak
olusturulmus ve adlandinimistir. UMREK / JORC / NI 43-101 / SAMREC
/ PERC veya mevcut tim 13 standartla hazirlanmig teknik raporlar
BIST/SPK kurullari tarafindan kabul goérerek firmanin BIST100’de

listelenmesine olanak saglanmalidir.

Bu standartlar, halka arz olan sirketleri menkul kiymetler yoOneticileri
tarafindan denetlenerek, firmalarin maden projeleri ile ilgili bilimsel ve
teknik bilgiyi borsaya ve kamuya nasil izah edecegini gosteren bir kilavuz

oldugundan olasi bir dolandiriciigin da onune gegilmesini saglayacaktir.

Maden sgirketleri borsada listelenme esnasinda veya listelendikten
sonrada bu etaplardan ge¢mek zorunda kalacaklardir. Zaten borsada
listelenme gerceklesince kendiliginden denetleme ve halk tarafindan

sorgulanma islemi de devreye girmis olacaktir.

UMREK / NI 43-101 / JORC kodu ile teknik rapor hazirlayan yurtici
maden firmalari sadece Ulkemizde degil, Toronto veya Avustralya

borsalari gibi uygun gordukleri borsalarda listelenme yoluna da
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gidebilirler. Bunun iginde uUlkemizin maden varlik raporlama standartinin
diger borsalar tarafindan da uygunluk verilmesi igin gerekli ¢alismalar

yapiimahdir.

Bunlarin ardindan borsada listelenmek icin dnemli adimlar olabilecek;

GIP sistemine yeterli diizeyde islevsellik kazandirmak adina cesitli
tesvikler ve fonlar ile destek saglanmali ve gerekli mevzuat

dizenlemeleri yapilmalidir.

GiP’ler Toronta Borsalarinda uygulanan CPC tarzi benzer bir sistem ile
desteklenebilmelidir. Bu sayede firmalara gerekli fon destegi de

saglanmis olacaktir.

BIST Girisimciler model 6nerisi olarak bahsedilen, BiST100’de bir alt
pazar olarak islem yapilabilecek BiST Girisimciler Pazari da sektére ve

sektor disina da hizmet vermek Uzere kurulmaldir.

BIST Girisimciler Pazari, maden sektdrii ile alakali bulunduklari proje

evresine gore 3 ayri kategoriye de bdltnebilecegdi dederlendirilmelidir.

BIST Yildiz, Ana veya Girisimciler pazarina katilmak isteyen tiim maden

firmalarina gesitli listelenme yéntemleri kolayligi saglanmalidir.

Bunlar gergeklestigi takdirde;

Hisse ihra¢ ederek toplanacak fonlarin maliyeti daha uygun oldugu igin,
maden firmalarina kaynak aktarimi ve firma igin énemli bir reklam ve

tanitim olanagi saglanacaktir.

Gelisme hedefli orta ve ufak maden firmalari icin 6zelliklede arama ve
gelistirme faaliyetleri evresinde hazirlanan teknik raporlar esliginde,
borsa kurullari tarafindan listelenme uygunlugunun saglandigi onayi ile

birlikte borsada islem yapabilme kabiliyeti gelecektir.

Maden firmalarina saglanacak bu finansal destek sayesinde maden
arama, geligtirme ve duretim suregleri yurtdisinda oldugu gibi daha
sistematik bir sekilde yapilabilecektir. Sistematik ve teknige dayali

madencilik yapildigi zamanda maksimum is guvenligi saglanabilecektir.
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- Hisse senedi alim satim iglemleri yapan katilimcilar igin disuk maliyetli

yatirim firsatlari saglanacaktir.

- Yurtdigi ve yurtici katilimcinin gerek firma bazinda gerekse de hissedarlik

yoluyla borsamiza yatirimi artacaktir.

Henuz ulkemizde maden firmalarina yonelik bdyle bir uygulama
bulunmamaktadir. Bu yolun acilmasi ve varliginin bilinmesi ile birlikte sektorde
yasanan finansal kaynak sikintisi, guvenilirlik, kurumsallagsma, buyume, reklam,
islem hacmi, uygun krediler ve yabanci sermayenin Ulkemize gelmesi de

artacagi gibi ekonomik gug¢lenmeye de katki saglanacagi bir gergektir.
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