TANITIM

Turkiye’de Maden Projelerine
Yatirimda Risk Algisi

Tirkiye'deki madencilik projeleri,
yurt disindaki benzer madencilik
projeleriyle karsilastinldiginda dik-
kat ceken en 6nemli konulardan bi-
risi, yurticindeki yatinmcinin risklere
yaklasirken gosterdigi alginin yurt
disindaki yatirmcilara oranla ¢ok daha degisik bir gériinim
sergilemesidir.
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Bunun altinda yatan nedenlerin arastiriimasi, tniversitelerde
sosyoloji bolimlerinde bagh basina bir doktora konusu dahi
olabilir. Ancak bu makaledeki spekiilatif yaklagim ele alinacak
olursa, bunun altinda yatani belki de Tiirk toplumunun tarihsel
ve kiilturel dokusunda aramak gerekir.

Selcuklular déneminden baslayip Osmanlilarda da stiregelen
ve Turk girisimciliginin cekirdeklerini olusturan ahilik kurumu-
nun, Osmanlinin ¢oklis asamasinda nasibini almasi ve gelisen
diinya kapitalizminin kendine 6zgu girisimcileri genellikle Os-
manli azinliklarinin icinden ¢ikarmasi, Cumhuriyet donemine
gelindiginde gecikmis bir Turk girisimci profiline neden ol-
mustur.

Aradan gecen Cumhuriyet yillarinda da Tirk girisimcileri
evrim gecirmis ve ozellikle Tirk ekonomisinin son 40 yilda
yasanan liberallesmesine kosut olarak Turkiye sinirlarinin
otesinde, 6zelikle insaat sektdriinde, yiiksek riskler alarak ger-
ceklestirdigi projelerle, taninmayan-bilinmeyen uzak yerlerde
odillerini toplamistir. Bu durumu tescil eden Tirkiye Mite-
ahhitler Birligi, "Engineering News Record" dergisinin Agus-
tos 2019 sayisina atifta bulunarak "Dinyanin En Biiylk 250
Uluslararasi Muteahhidi" listesinde, 2018 yili verilerine goére
Tuarkiye'nin, 44 firma ile Cin'den sonra ikinci sirada yer aldigini
ve Turkiye'nin, listedeki yerini 10 yildir korumakta oldugunu
bildirmistir.

Turkiye'deki maden yatirimcilar genel anlamiyla kiiglik, orta
ve blyik olmak lizere lice ayrilmakta ve bliylik grubun icinde
yer alan ve kiiresel gelismeleri yakindan izleyen kurumsallas-
mis bir azinlik, temkinli bir sekilde hareket ederek madencilik
projelerine yatinm yapmaktadir. Bu kiiciik azinligin disin-
da kalan buyik bir yatimcr cogunluguysa, belki de insaat
sektoriinde elde edilen basarilar nedeniyle, 6nlerine gelen
madencilik projelerini degerlendirirken genellikle projenin
yasama gecirilme sirasinda olusabilecek riskler yerine elde
edilebilecek 6dilleri 6n plana ¢ikartarak karar verebilmekte-
dirler. Bunu yaparken de s6z konusu projenin bir an énce ha-
yata gecirilebilmesi icin gercekci olmayan zaman dilimlerini
ongorebilmektedirler.

—@—Madencilik Lirkye
www.madencilikturkiye.com

Oysaki madencilik, insaat sektoriinden farkl olarak dogasi
geregdi sonuglari felaketlerle sonuglanabilecek risklerle do-
ludur ve genellikle uzun bir maraton sonrasinda éddllerin
toplandigi bir stirectir. Bu siireci en iyi yonetmenin yolla-
rindan biri de yapilmasi gereken cok genis kapsaml teknik
calismalardir.

Kaynaklarin nicelik ve nitelik olarak t¢ boyutlu olarak tanim-
lanmasini belirlemek icin yapilacak sondaj ve benzeri aramalar,
zorunlu teknik calismalarin en dnemli ayagidir. Bu ¢alismalarin
UMREK gibi ulusal ya da JORC gibi uluslararasi kodlarin 6ngor-
diigi yetkin kisilerin deneyim ve bilgi birikimine bagl olarak
yapilmasi, saydamlik ve yetkinlik baglaminda projeye kredi
destegi saglanmasi yolundaki en 6nemli asamalardan biridir.

Arama calismalarinin ardindan gelen teknik calismalar proje-
de yer alan kesinlik ve dogruluk araligini makul seviyeler ice-
risinde tahmin etmeye calisirlar. Hata paylar calismalardaki
aynintilar acisindan bakildigindan sirasiyla On Ekonomik De-
gerlendirmede +%30-40, On-fizibilitede +%20-25 ve Fizibilite
Calismalarindaysa +%10-15'lerdedir.

Fizibilite cahismalari kesinlik ve dogruluk arahiginin ¢ok daha
yuiksek olmasi ve olusabilecek riskleri daha net bir sekilde ser-
gilemesi nedeniyle yurtdisindaki bankalarin da ilgi duydugu
ve kredi cikisi yapabilecekleri teknik calismalardir.

Daha 6nce diinyanin degisik yerlerinde kazanilmis onca ma-
dencilik deneyimine karsin, yine de bazi madencilik projelerin-
de 6nemli gecikmeler ya da basarisizliklar gorilebilmektedir.
Ancak bunlarin ¢cogu, miihendislik calismalari yeterince yapil-
mamis projelerdedir. Bu eksik calismalar projelerde tahmin
edilmeyen ya da 6ngorisi eksik unsurlari ve var olan riskleri
nitelik ve nicelik olarak belirleyemedigi icin cogu kez 6n plana
cikarak biyuk yatirim kayiplarina neden olabilmektedir.
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Maden projelerinin basarisizliga ya da gecikmesine

neden olan proje ici 6geler

Var oldugu séylenen rezerv ve kaynaklarin miktarinin yanhshgi ve seyreltme
miktarlarinin diistik tahmin edilmesi

Endiistri standartlarina uygun olmayan ve yeterince jeolojik veriye dayanmadan yapilan iyimser
“kaynak” ve “rezerv” tahminleri projelerde 6nemli gecikmelere ve zararlara neden olabilir. Ongériilen
ve gercekci olmayan maden cevheri tonajlarinin karsilanmasi icin maden ekibinin s6z konusu tonaja
ulasmak icin Gretim yapmasi ancak Uretilen tonajda yiiksek orandaki seyreltme nedeniyle yeterince
cevherin olmamasi/diisiik tenorlii cevher tiretilmesi maliyetleri biytik olclide artiracaktir.

Uygun teknoloji segimi

Bazi projelerde isletme yonetimi salt belli bir madencilik yonteminde deneyimli oldugu icin o yontemi
se¢mis olabilir.

Yeterince miihendislik calismasinin makul siireler icinde yapiimamig olmasi

Bir projede ne denli cok miihendislik calismasi yapildiysa, o projeye olan giiven de o denli artar. Uluslar-
arasi terminolojide sikca rastlanan “Scoping Study” (genelde 4-6 ay), “Prefeasibility Study” (genelde 12-
24 ay), ve "Feasibility Study” (genelde 18-24 ay) tlri miihendislik calismalarindan yatinmailarin en tercih
ettigi calisma tiirli genelde “Bankable Feasibility Study” - yani“Bankalara Uygun Fizibilite Calismasidir.

Kiyaslama eksikligi

“Kiyaslama Calismasi” olarak adlandirilabilecek “Benchmarking” tiirti dar kapsamli calismalar da benzer
operasyonlarda ne tiir maliyetlerin var oldugunu ortaya ¢ikartmasi agisindan 6nemli olabilir.

Yigin yogunlugu ve 6zgiil agirlik arasindaki farklilik

Yigin yogunlugu cevher gézenekliligini de hesaba katacagr icin kaynak ve rezerv tahminlerinin de buna
gore yapilmasi gerekir. Bu kaynak ve rezerv miktarlarinda 6nemli oranda dustise neden olabilir.

Yeterince laboratuvar analizi ve metalurjik test yapilmamasi

Ozellikle On-fizibilite asamasinda yapilacak laboratuvar analizleri ve metaliirjik testler maden havzasini
temsil edecek diizeyde ve yeterli sayida degilse risk faktori aninda artacaktir. Bazi basarisiz projelerin
temelinde yatan en 6nemli etken, yeterince laboratuvar verisi ve metaliirjik calisma olmadan yapilan ce-
vher hazirlama akis semalari ve bu semalara gore hazirlanmis tesisler ve burada karsilasilan sorunlardir.

Projenin altyapi agisindan uygun bir bélgede olmamasi

Cogu zaman, bazi kaynaklar jeolojik ve madencilik agisindan ¢ok uygun olmalarina karsin cografya
agisindan cok ticra bir késede olmalari ve gerekli altyapi maliyetlerinin yiksekligi nedeniyle, JORC
benzeri siniflandirmalarda “rezerv” konumuna ge¢meleri kisa donemde gergeklesmeyebilir. Ozelikle bu
konu, son yillarda uluslararasi yatirimailarin risk faktorleri listesine girmistir.

Rezervleri cikartabilecegini soyleyen ekibin teknik yeterliliginin ve deneyiminin
olmamasi ya da yonetim ekibinin ¢ok kiictik kadrolu olmasi

Deneyimsiz ve yetkin olmayan bir kadroyla galisilmasi projedeki riskleri artiracaktir. Ozellikle mega
projeler icin ekiplerin genellikle yetersiz ve az sayida olmasi yasanabilecek sorun ve krizlere daha iyi
yanit verilmesine engel olusturabilir.

Maden kurulum agamasinda mal sahibinin operator olmasi

Yapilamaz demek degil, ama mal sahiplerinin madenleri kendilerinin tretime sokmak istemesi
muhendislik, tedarik ve ingaat yonetimi islerinin ¢ok kapsamli ve karmasik olmasi nedeniyle projeye ek
riskler getirebilir.

Gergekgi olmayan ve iyimser Uretim artisina gegis donemleri

Kaynaklarin ve rezervlerin niceliginin ve niteliginin eksik ve iyimser tahmin edilmesi mali gelirin daha
erken geldigini gostermek gibi yanilgilara neden olabilecektir.

Bu unsurlardan proje ici olanlar ve aciklamalari yukardaki ¢i-

zelgede Ozetlenmistir.

lerini ister. Bu islem, grup dislinme tarzi ve baskisindan uzak-
lagmak icin grup tyelerinden her birinin, bunun nicin bir fela-
ket olduguyla ilgili daha 6nce konusulmamis nedenler de dahil

Yukarida adi gecen ve basarisizliga neden olan unsurlarin 6ni-
ne ge¢cmenin en iyi yollarindan birisi, her projeyi sabirla ve
bitiin yonleriyle makul siireler icerisinde ayrintili bir sekilde
irdeleyip, bitin riskleri degerlendirdikten sonra yatinm kara-
rini vermektir.

Aslinda riskleri daha iyi g6z 6niinde canlandirmanin ve deger-
lendirmenin yollarindan birisi de sirketlerin bir maden yatirm
kararini verme 6ncesinde Gary Klein"in 2007'de Harvard Bu-
siness Review'de yazdigi bir makalesinde énerdigi bir “Oliim
Oncesi Otopsi” islemini uygulamasidir'. Bu yéntemin kulla-
nilmasindaki temel neden, cok sayida insanin projenin ¢ok
onemli olan planlama agsamasinda grup psikolojisi nedeniyle
cekinceleri hakkinda konusmaya isteksiz olmasinin 6niine ge-
cilmesidir.

“Oliim éncesi otopsi” yéntemi, karari verecek olan grup lye-
lerinden, maden insa plani uygulandiktan ve birkag yil sonra
olusabilecek bir felaket sonrasi neler olabilecegini hayal etme-

olmak tizere bitiin olasi nedenleri bir sira icinde yazmasini is-
ter. Yazilan tim gerekgelerin siralanmasiyla toplu diisinmenin
ve grup psikolojisinin Gstesinden gelinir ve var olan siipheler
bir sekilde mesrulastirilarak listede yer alan gerekgeleri onleye-
cek alternatif planlar retilir.

Tark maden girisimcilerinin sahip oldugu dinamik risk alma
yetisini - yukaridaki cizelgede adi gecen unsurlari da g6z 6ni-
ne alarak - alt yapisini donatarak zenginlestirmesi ve yatinm
kararlarini buna gore bilerek ve hesaplanmis bir sekilde ger-
ceklestirmesi, mali ve prestij acisindan olusabilecek kayiplarin
da 6nline gececektir.

DMT yurt disinda edindigi asirlik kurumsal deneyimiyle proje
degerlendirme calismalariyla madencilik ve bankacilik sektor-
lerine hizmet vermeye devam etmektedir. Konuyla ilgili daha
ayrinti ve benzer konulardaki iletisim icin: turkey@dmt-group.
com (Tel: +90 216 361 26 98).
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"https://hbr.org/2007/09/performing-a-project-premortem




