MAKALE

Herhangi bir ise yatirrm karari
vermeden &nce, yatinm yapi-
lacak isle ilgili bltin gercek-
lerin ve verilerin elde olmasi
olduk¢a onemlidir. Bir ise
yatinm yapilmasinin neden-
leri cok cesitli olabiliceginden
oturd, dunyanin degisik yerlerine dagilmis madencilik yatinmla-
rnnin da diger yatinm kararlarindan aslinda hig bir farki yoktur'.
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Bu nedenle, “Kapsaml Durum Saptamasi” [KDS] (Due Dili-
gence) olarak adlandirilan islemler zinciri, yatinm kararinin
sonuglanacagdi sdzlesme ya da anlasma imzalanmadan once
yapilmasi gereken dnemli ve sik¢a kullanilan bir yontemdir.
Ornegin, bir yatinmcinin ticari ve stratejik nedenlerden &tiri
eldeki rezervlere ulasmak istemesi boylesi bir calismayi gerek-
tirecegi gibi, yatinma finans saglayan bir kurum da, projenin
tamamina ya da bir miktarina finans yatirimi saglanmasi icin
s6z konusu calismanin yapilmasini isteyebilir. Diger bir olasilik
da, maden sahibi bir sirketin elindeki maden ya da sahalari pi-
yasada satma karari éncesinde, boylesi bagimsiz bir Kapsamli
Durum Saptamasi calismasina gereksinim duymasi olabilir.

Oxford So6zligu “Kapsamli Durum Saptamasi” kavramini, olasi
bir alici tarafindan satin alinmasi distintilen is yerinin ya da sir-
ketin ya da projenin tum varliklarininin ve is potansiyelinin ve
Ustlenilen ticari yuktumlultklerinin ne oldugunu anlamasi icin
yaptigi kapsamli bir durum degerlendirmesi olarak tanimlar.
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Patlatma Uygulamasi Kentrolii - Rusya

KDS'nin ana amaci, yatirim karari verirken isletme ile ilgili te-
mel gercekleri anlamak ve var olan risklerin ne oldugunu ve
bunlarin en aza indirilip indirelemeyecedini bulmaya calismak-
tir. Bu nedenle KDS islemi, alimi gerceklestirecek olan alicinin
olusturdugu KDS ekibi tarafindan algilanan riskleri diizenli ve
yontemli bir sekilde tim agiklidi ile ortaya koyar. Ancak bu is-
lem yapilirken KDS'de strekli olarak ilgilenilen diger bir olguy-
sa riskleri en aza indirecek 6nlemlerin olup olmadigdi olacaktir',

Risklere karsi alinan onlemler, var olan ve gelecekteki riskleri
ve tehlikeleri sinirlamaya yonelik olacagi icin, distinulen 6n-
lemlerin olusturacagi etkiler de buna gore dederlendirilecek-
tir'. Bundan o6tirtd dengeli bir goriisiin KDS raporlarinda yansi-
tilmasi olduk¢a dnemlidir.

KDS bir sirketin degerinin bulunmasina yardimci olmasiyla bir-
likte, var olan ana potansiyellerin ve alt birimlerin bir araya ge-
tirilmesiyle olusturulacak sinerjilerin de saptanmasi acisindan
onemlidir. Dolayisiyla sézlesme imzalanmadan dnce, satici ta-
rafindan iddia edilen olgularin yerinde saptanip test edilmesi
ve onanmasi gerekir. Bu test ve onama islemleri genelde dort
alanda yapilir: Yonetimsel, Teknik, Ticari ve Yasal.

Bu makalede yalnizca maden yatirimlarini ilgilendiren, “Teknik
Kapsamli Durum Saptama” ile ilgili alaninda diinya liderlerinden
biri olan DMT sirketinin (daha énceleri IMC olarak bilinen) diin-
yanin degdisik cografyalarinda elde ettigi proje deneyimlerinden
¢tkan sonuglar ele alinacaktir. KDS'nin ¢ok karmasik yapisi ve ne-
redeyse salt incelenen olaya 6zgu olmasi nedeniyle, makalenin
amaci bunun nasil yapilacagi konusu degil, daha ¢cok KDS'nin ne
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oldudu ve karsilasilan sorunlarin iceridi ve bir KDS ¢alismasin-
dan neler beklenir sorularina yanit aranmasi olacaktir.

Maden projelerinde Teknik KDS alanlari olduk¢a genis kap-
samli olup, kaynak ve rezervleri (jeoloji), maden isletme etkin-
liklerini, tesislerin konumunu ve durumunu, isletme birimlerini
(cevher hazirlama, enerji Uretimi, su Uretim ve dagitimi vs), el-
deki ekipmanin durumunu, alt yapi tesis ve birimlerini, cevre
konularini, madenle ilintili birimleri (6rnedin arti degder katiimis
yan Urln tesislerini), piyasa ve urin satis durumlarini ve mali
konulari igerir.

KDS'nin bu kadar genis kapsamli bir yapiya sahip olmasi nede-
niyle buyuk bir ekibin olusturularak btin verilerin bir veri oda-
sinda ya da saha gezisiyle irdelenmesi gerekir. Ancak yine de,
yalnizca rezervleri ve maden isletmesine yonelik dar kapsaml
ve daha odakl bir calisma yapmak da mumkundur. Ek olarak,
mali dederlendirme de KDS'nin bir parcasi oldugu icin finansal
konularriceren maliyet ve gelir basliklarina da bakilmasi olasidir.

ilk veri incelemesi, saha gezisi 6ncesinde internet Uzerinden
hazirlanmis ya da fiziki anlamda var olan bir veri odasinda ger-
ceklesir ve kaygiya neden olacak ilk bulgular “Eksiklik Arastir-
maslI” (Gap Analysis) raporu altinda borcu veren kredi kurumu-
na ya da alici durumunda olan sirkete sunulur.

Eksiklik Arastirmasinin sonuglan saha gezisi sirasinda gorisme-
lerin temelini ve ana noktalarini olusturup, KDS ekibinin bu ko-
nulara odaklanarak zaman yitirmesinin de dniine ge¢mis olur.

Saha gezisinin tamamlanmasinin ardindan, genelde bir “On
KDS Raporunu”, raporu ismarlamis bor¢ vermeyi distinen kre-
di kurumuna ya da yatirrmar alici kurulusa degerlendirme ve
yorumlari i¢in génderilir. Bu 6n raporun ardindan hazirlanan
“Sonug KDS Raporu” ise tim bulgulari, sonuclari, yorum ve
dederlendirmeleri icerir. Bu sonug raporunun dider bir islevi
de olasi bir mali konsorsiyum (syndication) olusturulabilmesi-
ni saglamak da olabilir. Projeyle igili alici ve saticilar arasinda
anlasma imzalanmadan 6nce, “Sonug¢ KDS Raporu’yla ortaya
¢ikan bazi sorularin yanitlanmasi icin KDS ekibi yatirimailar ta-
rafindan toplantiya da cagdirlabilir.

Teknik anlamda yapilacak olan KDS, ayrintili ve 6zel girdiler ge-
rektirdigi icin, bir araya getirilecek ekibin de degisik muhendis-
lerden, uzmanlardan ve 6zel teknik personelden olusturulmasi
kacinilmazdir. Yatinnmei firmanin boylesi bir teknik donanima
sahip olmamasi ya da KDS raporunun yansiz bir yapiya sahip
olmasinin ve tim risklerin saptaniimasinin istenmesi de boyle-
si blyuk bir kadronun olusturulma nedenleri arasindadir.

S6z konusu teknik elemanlar jeoloji mihendislerini, maden

muhendislerini, cevher hazirlama mihendislerini, elektrik mu-
hendislerini, makina mihendislerini, modelleme uzmanlarini,
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sozlesme uzmanlarini, cevre mihendislerini ve konularinda
uzmanlasmis projeyle ilgisi oldugu distntlen baska mihen-
dis ve teknik elemanlari da icerir.

Bu kadar uzmanin bir araya getirilmesinin nedeni, proje ya da
yatirim yapilmasi disiintlen isin degisik bolimlerinin ayrintila-
riyla irdelenip, edinilen goruslerin yansiz bir sekilde iletilmesidir.
Bunun diger bir énemiyse, projeye ya da yatinma duygusal an-
lamda baglanmamis bir ekibin yansiz bakis agisinin alinmasidir.
Olusturulacak ekibin yeterince deneyime ve verilen gérevi tam
anlamiyla verilen zaman dilimi icinde yerine getirecek disipline
sahip olmasiysa bu ekibin en 6nemli 6zeliklerinden birisidir.

KDS Ekibi Saha Ziyaret,- Rusya

Teknik Kapsamli Durum Saptama calismalarinda t¢ evre vardir:
veri irdeleme, saha gezisi ve elde edilen bulgularn bir raporla
sunulmasi.

Veri irdelemesi

Anlamli bir sonuca ve yargiya ulasabilmek icin eldeki tim ve-
rilerin yeterli olup olmadidinin irdelenmesi gerekir. Bu arada
maden yatadi konusunda dogru bir sonuca ulasabilmek icin s6z
konusu verilerin nasil olusturuldugunun ve veri yonetiminin de
incelenmesi zorunludur. Dolayisiyla saha gezisinin dncesinde iyi
bir sekilde hazirlanmis bir veri listesi olduk¢a ¢nemlidir. Bu liste
ayni zamanda yatirmi yapilacak sirkete de gonderilerek, saha
gezisi sirasinda verilerin hazir olmasi saglanir. Bunun yanisira,
s6z konusu yatirmin ticari duyarliliklari nedeniyle, taraflar ara-
sinda bir gizlilik anlagsmasi imzalanmasi zorunludur.

Yillar icersinde yapilan aragtirma ve bitirilmis islerin coklugu ne-
deniyle, eldeki veri miktar diistintlenin ¢ok tzerinde de olabi-
lecedi icin, veri irdelemesinin buttinsele odaklanmis bir sekilde
yapilmasi gerekir. Boylesi bir bilgi coklugunda, hangi verilerin
ve bulgularin karar vermede etkili olacagina ve ayiklanmasina,
irdelemeyi yapan uzmanlarin karar vermesi gerekir.

Baslangi¢ asamasinda, veri irdelemesi satici durumda olan fir-
manin olusturacadi sanal ya da fiziksel veri odasinda gerceklesir.
Bazi durumlarda, verilerden bazilari Gglinct bir kurulusun bin-
yesinde (Jeoloji Kurumlar, Maden Enstituleri, Universiteler) de
barindarilabilir, bu da bu kurumlarin ziyaret edilerek bu verilerin
toplanmasini gerektirebilir.
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Her hangi bir KDS ¢alismasinda irdelemenin yapilabilmesi icin
genelde asadidaki bilgiler gerekmektedir:

+ Saha ruhsat ayinntilan (koordinatlar, hangi madenin isleti-
lecedi, sahiplerinin kimler oldugu vb);

« BUtUn jeoclojik veriler (sondajlara ait veriler, jeolojik ve jeofizik
arama ayrnintilan), maden raporlari ve calismalan, hidrojeolojik
ve kaya mekanigi calismalari;

« BUtlUn jeolojik haritalar, planlar, ara kesitler;

« BUtln test ve labaratuvar sonuclari;

« Jeolojik ve blok modelleme galismalari;

+ Kaynak ve rezerv denetleme calismalari ve bildirimleri;

« Maden planlar, program ve cizelgeleri igeren calismalarin
tim{ (En azindan sirketin uzun dénemine ait planlar ya da
madenin é&mrlyle ilgili yapilmis planlar);

+ Maden ekipmaninin ayrintilar;

+ Alt yapiya iliskin tlim veriler [elektrik Gretimi ve dadrtimi, su
y&netimi, ulasim (kara yollan, demirycllarina erisim, képriiler vi)],
» Cevher hazirlama tesislerinin verileri;

« Personelle ilgili veriler;

« Tedarikgi ve dagitici firmalanin listeleri;

« Pazarlama bilgileri (mUsteri listesi, var olan ve clasi anlagma-
lar/sdzlesmeler);

+ Atk yonetimi ile ilgili veriler;

+ Cevre ve sosyal veriler

+ Ekonomik veriler (Etkinlik Harcamalan (OPEX), alt yapi
yatinm harcamalan (CAPEX), vergi, devlet kesinti ve haklar,
saha ya da maden isleriile ilgili acilnis davalar)

Saha Gezisi

Saha gezileri, yatinm yapilacak maden sahasinin fiziksel duru-
mu hakkinda genis capli ayrintili bilgi vermesi ve yapilan et-
kinlikleri yerinde gdrme clanagi ve uygulanan teknik tasarimin
uygunlugunu saptama firsati vermesi nedeniyle KDS calisma-
larinin en 8nemli parcalarindan biridir.

Gezinin gerceklesmesiyle, KDS ekibi yapilacak harcamalarin
boyutunun, olasi yaptinmlarn ve risklerin ne oldugunun anla-
silmasina iliskin izlenimleri yerinde edinir. Buna ek olarak, tek-
nik uzmanlar, var olan ve clasi riskleri ve bunlarin nasil gideri-
lecegine iliskin dnlem ve yéntemler konusunda da bilgi sahibi
olur, Yatinmin boyutuna ve projedeki var olan saha sayisina ve
birden fazla cografik bolgede yer almis saha dagilimina baglh
olarak saha gezilerinin stresi bir kac gtin ile bir kag hafta ara-
sinda degisir.

KDS calismalan ekip icersinde yer alacak sorgulayici kisilerin
ozeligi nedeniyle aslinda birer dedektif sorusturmasina ben-
zer. Bu nedenle, KDS Uyelerinin birbiriyle ilintisi ya da bag-
lantisi olmayan ya da yokmus gibi olan noktalan ve konular
birlestirebilme beceri ve deneyimine sahip olmalari gerekir.
KDS ekibi neye baktigim ve baktig) zaman da baktiklarinin
ne oldugunu iyi bilmelidirler. Saha gezisi sirasinda yalnizca
sorunlara bakilmamali ayni zamanda firsatlarin da ne oldugu
belirlenmelidir.

—MadencilikIickie
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KDS ekibi, bir madenin baslatiimasindan, Gretimin artinlma-
sina ve Uretim sirasinda karsilasilabilecek sorunlarin neler
olabilecedi konusunda oldukga iyi bilgi sahibi olmaldir ve
dolayisiyla glnlik karsilasilan sorunlar nedeniyle operasyon
yonetiminin de mikemmel boyutta clmayacaginin farkinda
olmalidir. Bu nedenle KDS ekibinin yatinm sahasina dengeli ve
yontemsel yaklasimi eldukea énemlidir.

Bunun icin dnceden hazirlanmis bir denetim listesi, saha gezi-
sinde sorulacak sorulara ydntemsel bir yaklagim katkisi saglar.
Bu liste genel bir liste clmasina karsin, her yeni yatinm sahasi
icin gézden gegirilmeli ve eger gerekiyorsa, sahaya dzgd riskle-
re bagh olarak yeni veriler ve girdiler de eklenmelidir.

KDS ekibi saha gezisi sirasinda, yatinmin yapilacagi sahanin ve-
rileriyle ve operasyonlarla ilgili aptalca ve anlamsiz dahi gelebi-
lecek bir yigin soru soracaktir. Bu uzmanlar kendilerine anlati-
lan hig bir seyi varsaymayacak kadar deneyimli olduklarindan,
sdylenilen her sey hakkinda belge yva da kanit isteyeceklerdir.

Bu arada KDS ekibinin yalnizca yatinmi degil, ayni zamanda sa-
hadaki ekibin yeterliligini de degerlendirdigi unutulmamalidir.
Delayisiyla, KDS uzmanlarninin saha yerel teknik ekibi ile uzun
ve kapsaml konusmalar yapmasi KDS galismalaninin genel bir
uygulamasidir. Bu yéntem, sorgu odasindaki gibi soru-yanit
yontemine oranla daha verimli ve taraflar arasinda daha ka-
bul gérdr bir yéntemdir. KDS uzmanlari, dogrudan olgularla
ilgilenecegi icin, olusturulacak gérisler de bunlar Gzerinden
ve yansiz olacaktir. Bu gérlsler hem riskleri, hem de var olan
ve olasi firsatlar icerecektir. Riskler hem yatinm sahasina ézgQ
olanlar, hem de sahadan ¢ikartilan Grlinlin o endUstrideki ge-
nel risklerini de kapsayacaktir.

KDS calismalarinda genelde jecloji, madencilik, cevher hazir-
lama, altyapl, pazarlama, gevre ve sosyal etkenler ve mali ke-
nular irdelenir.

Jeolofi

Teknik KDS ekibi, ézelikle saha sahiplerinin ya da saha ekibi-
nin kendi sahalarindaki jeolojik kosullan tam olarak anlayip
anlamadigina bakacaklardir. KDS ekibinin jeoloji mUhendisi,
zorunlu bir saha gezisi yapip, sondaj karotlarina, yigin érnek-
lerine, laboratuvar verilerine, daha dénceden hazirlanmig rapor
ve rezervy tahmin hesaplarina bakmalidir.

Saha sahibinin hazirladigi rezerv tahmin hesaplarinin JORC
kodu gibi uluslararasi genel endUstri ilkelerine ve standartla-
rina uyup uymadiginin belirlenmesi de ayrica énemlidir. Dola-
yistyla, btin teknik calismalann temeli olan jeolojik verilerin
nasil ¢ikartildigina ve bu veri noktalarinin degisik belgelere
naslil tasindiginin belirlenmesi (6rnegin eski belgelerin irdelen-
mesi, ya da gelisi glizel secilmis bazi noktalarn teke-tek denet-
lenmesi) de veri kalite glivencesinin olusturulmasi acisindan
oldukga dnemlidir.?
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Denetlemenin ve irdelemenin bir parcasi olarak, sahanin %5
ile %30'luk ve sahayl temsil eden boélumine karsilik gelen
kaynak ve rezervlerin yeniden tahminlerinin yapilmasi da KDS
calismasinin bir parcasidir. Eger aradaki fark %10'dan fazlaysa
rezervlerin tamaminin yeniden tahmin edilmesi gerekebilir.
Eder karsilastirmali rezerv denetimi %90'nin Uzerindeyse, re-
zervlerin dogru olarak tahmin edildigi bildirilir. Karsilastirmal
rezerv denetimi, belirlenen araligin disindaysa, olasi hatalarin
nerede olabilecedi ve genel rezerv hesaplari Uzerindeki etkile-
rinin neler olabilecedi ayrintilariyla tartisiimalidir.

KDS calismasinda sahanin yatinmin degerinin ne oldugu bi-
linmek isteniyorsa, denetlemeyi gegen rezervler givenli bir
sekilde mali hesaplarda kullanilabilir [deme suresi (payback
period), indirgenmis (iskontolu) Nakit Akisi (DCF — Discounted
Cash Flow), Net Buglink(l Deger (NPV - Net Present Value), ter-
minal deger, vs]'.

KDS Ekibi Yeralti Ziyareti - Polonya

Maden ve Altyapi

KDS calismasinin maden bolimi, s6z konusu cevherde dene-
yimli bir maden muhendisince gergeklestirilir. Buradaki irdele-
melerin bir pargasi olarak, maden muhendisi maden planlarini
[kisa donem (1-2 yil), orta donem (3-10 yil) ve uzun dénem (is
plani strresi (20-30 yil) ya da madenin 6mri)] ve bunlarin pra-
tikte uygulanma olasiliklarini denetler.

Ozellikle rezervelerdeki kazanilabilir cevher orani ve cevhere
karisacak seyreltme (dilution) miktan dikkat edilecek konular
arasinda olacaktir. Jeoteknik konular saha personeliyle ayrinti-
laryla tartisilarak sahada herhangi bir jeoteknik duyarlhk (sev
stabilitesi, cevher tavan ve tabanin stabiletesi, go¢me ve ¢ok-
me olaylan) olup olmadidi ve bunlara karsi kullanilan yontem-
lerin ne oldugu anlasiimaya calisilacaktir.

Saha gezisi sirasinda, Uretim programiirdelenerek, Gretim mik-
tarinin, cevher kalitesinin, drtiikazi oranlarinin, atik Gretiminin
ve yonetiminin saha ekibince ve yénetimince nasil yapildigi
anlasilmaya calisilacaktir. Bu denetim yukleyicilerin kapasite-
sini, damperli kamyonlari, tasima bantlarini, vingleri, tasima
uzakliklarini, dolasim déngusin, ekipmanin yasi, bakim cizel-
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gelerini, tasit filosu gibi ayrintilar ve bunlarin Uretim progra-
mina uygun olup olmadiklarinin da arastiriimasini icerir.

Personel ayrintilarinin irdelenmesi, vardiya ekiplerinin igerigi
ve sayisl, bir vardiya boyunca uretilen cevher miktari, birim
tretkenlik rakamlari, personelin yasi ve kapasitesi (alisilagel-
mis ve programlanmis egditim programlari, sertifikalari, perso-
nel politikasi ve yénetimi) gibi konular da bu irdelemenin bir
parcasi olacaktir.

Varolanve planlanan altyapiya ait birimler, konuya uygun mu-
hendislerce incelenip, bu birimlerin planlanan Gretim miktari-
na uygunlugu da denetlenip, alt yapinin herhangi bir tikaniklik
ya da darbogaz olusturup olusturmayacagina bakilir. Bu altya-
pi1 birimleri degisik Uretim tesislerini (su, elektrik, havalandirma
vb), cevher hazirlama binalarini, havalandirma tinitelerini (yeni
ya da var olan havalandirma saftlarini, vantilatorleri vb), tasiyi-
cl bantlari, ulasim birimlerini (yol altyapi birimlerini, demiryolu
birimlerini, tasitlar, degisik personel tasiyicilar, lokomotifleri,
trenler vb), bakim programlarini (yedek parca envanteri, en-
vanter kontrol, depolama, tedarikgilerden yedek parca akisi),
bakim islemleri ve politikalari (sik onarim yapilmasi ya da yeni-
lenmesi gereken ekipman listesi) gibi konulari igerir.

KDS takimi ayni zamanda Uretilen cevherdeki ton basina altya-
piyla ilgili sabit ve degisken maliyetleri (iscilik, ekipman, yakit,
yaglar, elektrik, su, genel ve ydnetim giderleri, altyapiyi yenile-
mek ya da genisletmek icin gerekli sermaye maliyeti) de g6z
onuine almak zorundadir.

Cevher Hazirlama ve Pazarlama

Yatirnm yapilmasi dusiinulen projede bir cevher hazirlama te-
sisinin bulunmasi da mumkin olabilir. S6z konusu cevherde
uzmanlasmis bir cevher hazirlama muhendisi, cevher hazir-
lamayla ilgili konulari arastirmak icin ekibe katilir. Bu uzman
Ozelikle akis semasl, darbogaz olusturacak konular, ekipma-
nin durum ve konumu ve yenilenme maliyetleri ilgili baslik-
lari arastiracaktir.

Bu mihendis, planlanmis ve gercek Uretim akis semasi Gizerin-
deki farkhliklari ve nedenleri, degisiklige ugramis bolimlerde-
ki mantigin ne oldugunu iceren verilerle de ilgilenecektir. Bu
etkinlikler ayni zamanda tretim kapasitesi ve programi (tasa-
rmin gercediyle karsilastirilmasi, isletme yuizdeleri, cevherin
tenori/kalitesi, atik yonetimi, gelecekte olasi genisleme ve
biyume planlari, kullanilan reaktifler ve diger tiketilen mal-
zemeler), personel programi (vardiya diizenlemesi, personel
kapasitesi ve yeterligi, egditim calismalari), bakim programlarn
(yedek parca envanteri, envanter kontrol, depolama, tedarik-
cilerden yedek parca akisi), bakim islemleri ve politikalar (sik
onarim yapilmasi ya da yenilenmesi gereken ekipman listesi)
gibi konularin arastirilmasini da igerir.

Cevher hazirlama muhendisi, altyapi muhendisi meslektasla-
rinin ¢calismalarina benzer olarak, ayni zamanda uretilen cev-
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herdeki ton basina altyapiyla ilgili sabit ve degdisken maliyetleri
(iscilik, ekipman, yakit, yaglar, elektrik, su, genel ve yonetim
giderleri, altyapiyl yenilemek ya da genisletmek icin gerekli
sermaye maliyeti) de g6z 6niine almak zorundadir.

Eger pazarlama calismalari da KDS'nin bir parcasiysa, pazarla-
mayla ilgili konular da ayrintilaryla arastirilacaktir. Bu basliklar
pazarin konumu (i¢ ve dis pazarlar, kisith ve kisitl olmayan pi-
yasalar), pazar pay orani, Uretilen UrinUn pazar 6zelikleri, satis
rakamlari, fiatlama, indirimler, cezalar, 6deme programlari, sa-
tis gelirleri, tarihsel ve gelecekteki varsayilan egilimler, Griiniin
glclt ve zayif oldugu 6zelikler, musteri listesi, acenta ve dagitici
listesi, pazarlama maliyetleri ve promosyonel etkinlikleri icerir.

Cevre ve Sosyal Konular

Projenin “Bankaca Gegerli Fizibilite Calismasinin” (Bankab-
le Feasibility Study) olup olmadigina bagh olarak, KDS ekibi,
Uclinct sahislarca hazirlanmis Cevre ve Sosyal Etki Arastirma
(Environmental and Social Impact Assessment) calismalarin-
daki 6nerilere ve yapilmasi gereken islerin proje sahibi tara-
findan yerine getirilip getirilmedigine bakarlar. Bu, yatinmci
ve proje sahibi arasindaki proje icin belirlenecek en son proje
yatirim fiatini etkilemesi acisindan olduk¢a énemlidir.

Sirketlerin kurumsal sorumlulugu ve toplumsal bilincin ma-
dencilik cahsmalarinin ¢evre ve sosyal yasanti tzerindeki et-
kilerinin her gecen giin daha bir ayrimina varmasi, bu olayi
KDS'nin 6nemli bir parcasi haline getirmistir. Yatinmcilar, 6ze-
likle de bankalar ve finans kurumlari, yatirim karari vermeden
once, cevreye olabilecek olan etkiler ve bunun sonucunda
olusacak yaptinmlar nedeniyle, cevresel riskleri en buyuk risk
kategorisine koyarak, yatirim kararlarini buna gore vermekte-
dirler. Dolayisiyla, yatirim kararinin verilirken, ge¢misteki ve
glincel olan cevre ve doda uygulamalarinin, sorumluluklarinin,
yUktmlultklerinin ve olasi risklerin taraflarca énceden bilinip
aciklanmasi bir zorunluluktur.

Bu yatinmi yapan tarafin yatinm kararini verirken, gerekirse
fiati dtstrmesine ve yuklenilen yukumliluklerden dogacak
oddencelerin de g6z 6ntine almasini saglar. Bu nedenle, KDS
islemi gerekli olan ¢cevre mihendisi uzmanlarini da ekip icinde
icermelidir. Ek olarak, sosyal konulari da kapsayan uzmanlari
da ekibe katarak, yakin ¢evrede yasayan topluluklarla da do-
laysiz bir sekilde danisma yapip maden etkinliklerden dogacak
sosyal sorunlar anlasiimaya calisilir.

KDS ekibindeki ¢cevre uzmani, yatirimi yapilacak yerdeki etkin-
likleri irdeleyerek, yapilan islerin var olan yasalara uygun ola-
rak yapilip yapilmadigini, gerekli izinlerin resmi kanallardan
saglanip saglanmadigina ve bu izinlerin maden etkinligini
baslatmaya, gelistirmeye, cikartilacak Grintn tasinip ve dagi-
tilmasini da kapsayip kapsamadigina ve var olan bu izinlerin
madenin kapatilmasina kadar gececek siire icersinde gecerli
olup olmadigina bakar. Uluslarasi Finans Kurumu IFC'nin (In-
ternational Finance Corporation) bir standardi olan, Perfor-
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mans Standardi ve uluslarasi bor¢ veren kurumlarin gelistir-
digi “Equator ilkeleri”, yatirim karari verirken en cok kullanilan
standardlardir ve yatirnmi yaparken s6z konusu yatirimin bu
ilkelere uyup uymadigina ¢zelikle bakilir. Bu, finans kurumlari-
nin katildi§i yatinmlarda 6zelikle 6n plana ¢ikip, verilebilecek
yatirim miktarini da etkiler.

Cevre uzmanlari ayni zamanda, atik (kati, sivi ve bulamac) yo-
netimine, bu iste kullanilacak muhendislige (golet tekniklerini
ve yonetimi de dahil olmak tizere) ve atik maliyetlerine de ba-
kacaktir. Asit kaya drenaji, var olan su depolama ve iyilestirme
islem ve tasarimlari ve bunlarin yeristl ve yeralti su kaynakla-
rina etkileri de bu incelemenin bir parcasi olacaktir.

Bunlara ek olarak, tehlikeli maddelerin is glvenligi cerceve-
sinde insan ve cevre saghgiyla ilgili kullanimi, operasyonu,
depolanmasi, ulasimi, bu konularla iliskin personel egditimi ve
acil durumlarda neler yapilmasi konulari da KDS calismalari-
nin bir parcasidir.

Bunun yanisira, isletmeyi isletmek icin gerekli olan sosyal ri-
zalarin ve ruhsatlarin alinip alinmadiginin da denetlenmesi
gerekir. KDS islemi, gerekli olan danisma islemlerinin gercek-
lestirilip gerceklestirilmedigine ve gerekli olan sosyal rizalarin
ilgili olan tim gruplardan alinip alinmadigina da bakacaktir.
Ozelikle, maden sahasinin cevresinde yasayanlarla hali hazirda
her hangi bir anlasmazlik ve uyusmazhgin olup olmadiginin
bilinmesi ve bu anlasmazligin buttn isletmenin etkinliklerini
durdurabilme olasiligi nedeniyle oldukc¢a dnemlidir

KDS Ekibi - Cek Cumhuriyeti

Mali Konular

KDS calismasinin mali konulari iceren bélimi, madencilik ko-
nusunu bilen mali uzmanlarca gergeklestirilir. Mali uzman, ya-
tinmla ilgili gerekli olan madencilik, cevher hazirlama, cevher
tasima ile ilgili tim altyapi yatirim ve operasyon maliyetleriyle
ilgili masraflarin analizini, KDS ekibinin diger Gyelerinden aldi-
g1 bilgilere dayanarak yapar ve bunu yaparken de uluslararasi
normlar ve standartlar neyse onu uygular. Bu analiz ayni za-
manda, cevher Uretilirken ve tasinirken olusan birim ton basi-
na disen maliyetleri de icerir.
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Genelde, KDS ekibi projenin tamamina ya da hangi birimle-
rine dzelikle baktigini raporunda acikga belirtecektir. Bunun
nedeni, ayni sirketin KDS'de bakilmayan baska birimlerinden
dogabilecek yikimlaliklerin bulunma clasihdidir. Dolayisiy-
la, bu birimlerin gdzden kaciriimamasina 6zen gosterilmesi;
ya da en azindan béylesi varliklarin oldugunun- dikey enteg-
rasyon sirket yapilanmasi da dahil olmak Gzere- yatinmciya
bildirilmesi zorunludur’,

Mali uzman, yatinmin finans durumunu ortaya ¢kartabilmek
icin, gerekli olan butdn altyap ve isletme maliyetlerinin ana-
lizinin yapildigi elektonik cizelgede (spreadsheet) bir finans
model de gelistirecektir. Bu model, saha sahibinin verdigi ba-
tln maliyet ve gelir girdilerini igermek zorundadir, Gelecege
yonelik varsayimlarin, halen var olan piyasa kosullarinda ve ge-
lecekte de gergeklestirilebilme olasiginin clmasi zorunludur.

Varsayllan sermaye maliyetleri, maden ekipmanini, cevher
hazirlama tesislerini, ulasimi, insaat ve montaji, yan servisleri,
altyapi birimlerini, maden éncesi hazirlik masraflarini ve olasi
beklenmedik olaylara (contingency) ayrimis fonlar ve finans
masraflarini icermek zorundadir.

Varsayilan isletme maliyetleri, madencilik, cevher hazirlama,
altyapiyla ilintili birimleri, dagitim ve servis masraflarini icer-
melidir. Her alt birim icin, reaktif, patlayici ve diger malzeme
giderleri, ulasim, yakit, bakim ve yedek parga, kisa ve uzun
dénem ekipman yenileme, personel giderleri, enerji ve su icin
gerekli harcamalar, cevre diizenlemesi ve genel sirket giderleri
bulunmak zorundadir,

Mali uzman ayni zamanda, ekipteki diger Gyelerin yardimiy-
la, projenin genel ekonomik durumunu degerlendirecektir.
Bu dederlendirme, Uretim programinin gézden gecirilmesini,
gelir varsayimlanni, indirgenmis (iskontolu) Nakit Akisi (DCF),
{gercek model ya da neminal model} ve Net Bugtinkli Deger
{NPV), terminal deger, geri dénlisim slreci gibi parametreleri;
vergilendirme, enflasyon, amertisman, parsal islemleri, déviz
kurlarnini ve duyarlilik analizlerini icermelidir.

Raporlama ve Sorulmasi Gereken Onemli Sorular
Yatinmcilar olasi projelere her zaman risk agisindan bakip, en
kétl olasiligin clabilecedi gercedinin hisselere ve yapilan yati-
rimlara yapacad etkiyi gdz &niine alarak kararlarini verirler. Bu
nedenle genelde KDS'yi yapan uzmanlann ve yatinm kararini
veracek olanlarin sormasi gereken kritik sorular sunlardir';

+ Saticr tarafindan varoldugu soylenen rezervlerin miktan
dogru mu?

« Bu rezervleri uygun teknolojiler kullanarak ¢ikartmak olasi
mi?

+ Adi gegen rezervleri cikartmaya deger mi?

« Sirketin bu rezervleri cikartmaya yasal hakki var mi?

+ Rezervleri gikartabilecegini séyleyen ekibin teknik yeterliligi
var mi?
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« Projede herhangi bir yasal ya da degisik kurumlardan gelmis
yukamlilik ya da yaptinm var mi?

+ Sirket yaptigiislerde ¢evre konularina duyarl mi?

. isletmeyle ilgili isletme gevresinde yasayanlardan sosyal
rizalar alinmis mi?

+ Yatinmi engelleyecek riskler nelerdir?

« Yatinmdan gelecek getirileri artiracak firsatlar nelerdir?
KDS'yi gerceklestiren teknik ekibin ve projenin gelecegiyle il-
gili karar merkezinde oturanlarin projenin geneline odaklanip,
dengeli bir gdris tasimasi ve aynintilar igersinde yitip gitme-
mesi oldukca énemlidir. Hazirlanacak KDS raporunun bu den-
geli gdrisleri ve teknik sonuglan yansitmasi bu nedenle ¢ok
&nemlidir. Bunun yanisira, raporda riskler ve firsatlar b&lima-
ne ayn biryer ayinlarak bunlar ayrnintilariyla tartisilmalidir.,

Bu raporlar ayni zamanda gelecege yonelik kullanilacak diger
hizmetlerde [Kredi Kurumlari Bagimsiz Mihendislik Hizmetle-
ri (Lenders’ Engineers Services), Maden Sahibine Verilen Ba-
gimsiz Mhendislik Hizmetleri (Owners’ Engineers Services),
Tedarik ve Sozlesmelere (Procurement and Contracts) yonelik
hizmetler vb] de dnemli birtemel olusturacaktir®*,

Her ne kadar KDS calismasina konu olan taraflar, KDS'nin pii-
rlizsliz gitmesini istese de, bu islem sirasinda olasi bazi sorun-
larin cikmasi kaginilmaz olabilir. Bunlar:

« Yapilacak isin iceriginin (scope of work) yatinmci tarafindan
eksik tamimlanmasi ve gecikmelere neden olmasy;

+ Gecikmelere ve yanlis anlamalara neden olabilecek taraflar
arasi iletisim sorunu;

« Kritik ve énemli verilere ulasamama ya da simirli ulagimin ol-
masi ve bunun KDS sonuglarini engellemesi ya da geciktirmesi;
- Yetersiz, eksik ya da celiskili veri olmasi ve bunun herhangi
bir sonuca ulagilamamasina neden clmasi;

+ Kritik personele ulasamama ya da sinirli ulasimin oclmasi ve
bunun KDS ekibinin sahanin nasil isletildigini anlamasini en-
gellemesi;

+ Yerel lojistik kosullarin tam olarak anlasilamamasi ya da
bilinmemesi ve bunun saha gezisinin sliresini uzatmasi;

« Yerel kurallan az bilmek ya da hic bilmemek ve bu kurallann
yatinm sahasina etkilerinin ne oldugunu anlayamamak?;

« Saha ekibinin KDS i¢in yeterince ya da hi¢ hazirlanmamasi ve
bunun KDS'yi geciktirmesi ya da ek KDS islemini zorunlu kilmasi;
+ KDS ekibinin deneyimsiz lyelerden olusturulmasi ve isin
boyutu nedeniyle isin altinda ezilip kalkamamasi;

« Yalnizca ofis calismasi yapilarak saha gezisinin atlanip yapil-
mamasi ve bunun mali agidan felaketle sonuglanacak yatinm
kararina neden oclmasi;

« Teknik ekibin yalnizca risklere odaklanip firsatlar gz ard
etmesi.

Maden projelerine yatinm bir risktir, ancak yatinm kararindan
ve sdzlesmeyi imzalamadan &nce, yatinmla ilgili tdm etkinlik-
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