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Ozet

Altin madenciligi sirketlerinin performans gostergelerininin gelistirilmesine yonelik teknoloji ve yontemlerin gelisimi
kapsaminda yonetim kararlarinin etkinliginin kanitlanmast, kararlarin gelistirilmesi ve bu kararlarin daha etkili olmas1
geregi ortaya c¢ikmaktadir. Bu cergevede konunun teorik ve pratik agidan incelenmesi énem tagimaktadir. Bu
makalenin amaci, ekonomik faaliyetlerin etkinligini finansal tablolar bazinda analiz etmek i¢in metodolojik ydntem
ve Oneriler sunmak, rezervleri belirlemek ve kaynaklarin daha verimli kullanilmasi i¢in tavsiyelerde bulunmaktir.
Arastirmanin konusu halka agik anonomi sirketi olan Seligdar’in ekonomik faaliyetinin incelenmesidir. Makalede
yeni ekonomik analiz yontemleriyle ilgili bilgi verilmis ve isletmelerin temel performans gdstergel erinin bir yazihm
irlinii bigiminde uygulanmasi igin genellestirilmis bir model gelistirilmistir. Makalede gelistirilen model, biiyiik altin
madencilik sirketlerinin etkin bir sekilde yonetilmesinde kullanlabilir. Bu makalede sunulan calisma sonuglari,
isletmenin ekonomik analizi kapsaminda yiiriitiilen analitik ¢alismalarin kalitesinin artirillmasina ve igletme faaliyeti

i¢in gerekli rezervlerin etkin bir sekilde kullanilmasina katki saglayacaktir.
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Evaluation of Gold Mining Companies Reserves Efficiency in Terms of Accounting and Economic Analysis:

The Case of Russia
Abstact

Considering the development of technologies and methods aimed at improving the performance indicators of gold
mining companies, new requirements are constantly emerging for substantiating the effectiveness of managerial
decisions, they are constantly being improved and become more effective, which determines the theoretical and
practical interest in the problems studied by the authors. The main purpose of the article is to offer methodological
developments and recommendations for analyzing the efficiency of economic activities on the basis of accounting
reporting, to recognize the reserves and give recommendations for more efficient use of resources. The subject of the
article is economic activity is PJSC Seligdar. This study includes elements of scientific novelty and, in addition to
introducing new methods of economic analysis, the authors also applied the studied theory in practice, namely: a
generalized model has been developed for the implementation of key performance indicators in the form of a software
product. The developed model of the article can be applied in order to effectively manage the largest gold mining
companies. The conclusions of the research presented in this scientific article will allow specialists to improve and
enhance the quality of analytical work in the field of economic analysis of the activities of gold mining enterprises

and the search for reserves for their effective use.
Key words: Analysis, Revenue, Gold Mining Companies, Reserves.

Jel Classifications: M 41, M 21.

Giris

Gilinimiiz altin madenciligi stirecini ylriitmek ileri teknolojiler kullaniimadan imkansiz
goriinmektedir. Otomasyon ve dijitallesme, altin madenciligi siirecinde dnemli gorevleri yerine
getirmektedir. Bu yeniliklerden bazilar1 6zellikle de 6rnegin, karmasik haberlesme, navigasyon ve
izleme sistemleri ile donatilmis modern madencilik aracglarni veya tas ocaklarinin isleyisini
modellemek veya izlemek i¢in kullanilan dronlar bu alanin gelisimini 6nemli o&lgiide
etkilemektedir. Bu yenilikler disinda kalan ve cevher rezervlerini analiz etmek i¢in biiyiik miktarda
veriden yararlanilmasi veya madenciligin ¢esitli asamalarinda, altin geri kazanim tesisine beslenen
cevherin filtrelenmesine ve yuzdiirme slirecini optimize etmeye yardimei olan gelismis izleme
sistemlerinin kullanilmasi gibi yenilikleri kapsayan faaliyetler de altin madenciliginin miithim

ogeleri arasinda yer almaktadir (3aepurok u Uepuukosa, 2017).
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2019 yilinda altin fiyatlarnin yiikseldigi (ortalama yillik fiyat ons basina 1.393 ABD dolari),
kiiresel piyasada metal talebindeki diisiisii fazlastyla telafi ettigi ve altin madenciligi sirketlerinin
operasyonel ve finansal performans gostergelerinin olumlu dinamiklerini sergilemelerine yardimci
oldugu goriilmistiir. Bu kapsamda bir¢ok sirket gelecekle ilgili olumlu planlar yaparak temel
performans gostergelerinde daha fazla gelisme Ongérmiis ve mevcut varliklarin gelistirilmesi
amaciyla ciddi yatinmlar yapmay1 tercih etmistir. 2019 yilinda altin madencilik sirketlerinin
biiyiik bir kismi siirdiiriilebilir kalkinma ilkelerine baghliklarim beyan etmistir. Bu sirketler
arasinda makalede incelenen Polyus, Nordgold, Petropavlovsk sirketleri de yer almaktadir
(Bonoaun, 2011).

Makalenin ana inceleme konusunu olusturan Halka Ag¢ik Anonim Sirketi (HAAS) Seligdar’in
2019 y1l1 itibariyle finansal faaliyet diizeyinin ortalamanin {izerinde oldugu ve bu diizeyin artirma
egiliminde oldugu goriilmiistiir. Bu sirketin finansal faaliyetleri kapsaminda yasadigi temel
sorunun ise, bor¢lularla calismak ve kisa vadeli bor¢ olarak alinan fonlarin etkisiz kullanimi

oldugu tespit edilmistir.

Altin Madenciligi Isletmelerinin Temel Gostergeleri

Altina olan talep genel olarak kuyumculuk endiistrisindeki (yillik metal talebinin %50'sine kadar),
endiistri ve teknolojideki (%10), yatirim ve bankacilik sektoriindeki (%30-35) talep tarafindan
karsilanmaktadir. Tiim bu sektorler kiiresel makroekonomik egilimlerle iliskili ve genel olarak
degerli metaller piyasast ve Ozellikle de altinla ilgili uzun vadeli tahminlerde belirleyici olarak

kullanilmaktadir (Kosanes, B.B., Bonkosa, 2006).
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Grafik 1. Ekonomik Sektorler

= Micevher sektori = Sanayi = Madeni para ve kiilge alim satimi ETF = Merkez Bankasi alimlari

Altinin 6nemini vurgulayan 6nemli husus, toplam altin talebinin %60'in1 olusturan ve Cin ile
Hindistan'daki miicevher endiistrisinin ihtiyaglarini karsilayan altin talebidir. Bu talep, altin
fiyatim 6nemli dl¢tlide etkileyen faktorlerin baginda gelmektedir. 2017-2018 yillarinda kiymetli
madenlerin fiyatlardaki diistis, son bes yilda ilk kez, ¢esitli ETF yapilar1 (borsa yatirim fonlar)
tarafindan 2018 yilindaki yillik 200-300 ton seviyesindeki fiziki altin aliminin yerini satiglarin
almasina neden olmus ve sadece bir yilda 881 ton altin satis1 ger¢eklesmistir. Bu egilim, altin
piyasasinin uzun vadeli tahminleri agisindan biiyliik 6nem tasimaktadir (Anamu3 ¢unHaHCcOBOM

otueTHOCcTH Kommanuii [Tomroc, [TonmmmeTamn, Cenuraap).

Halka Acik Anonim Sirketi Seligdar’in Ekonomik Faaliyetinin Incelenmesi

Seligdar HAAS, ayni adi tasiyan madencilerin arterlerinin varliklar1 esas alinarak 2008 yilinda
kurulmustur. Holding, Rusya'daki ilk 10 altin madenciligi sirketi arasinda yer almaktadir. Seligdar
HAAS, Saha Cumbhuriyeti (Yakutistan), Buryatya Cumbhuriyeti, Altay Bolgesi ve Orenburg
Bolgesinde faaliyet gosteren yedi altin madenciligi isletmesinin varliklarint konsolide etmektedir.

Seligdar, Rusya'min {i¢ bolgesinde bulunan 28 sahada arama ve iiretim yapma ruhsatina sahiptir.
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Sirketin 2019 yilindaki tiretim hacmi 6,6 ton altindan olusmustur (Mudopmarmonusii OHaiiH-

CnpaBounuk [lo ®unancoBomy Ananuzy, Paznen Meroauku @uHancoBoro AHamnmza).

Tablo 1: Seligdar HAAS’nin Temel Finansal Gostergeleri

Gostergeler Tutar milyon ruble Blyume
2015 2016 2017 2018 | Hiz1 %
1. 2. 1. 2. 1. 2. 1. (1.
Dénem | Donem | Dénem | Dénem | Dénem | Donem | Dénem | Donem
2018/1.
Donem
2017)
Gelir 1022 7071 1912 9345 2287 9351 3808 66,51
Maliyet 612 3623 985 4759 1360 5084 2064 51,76
Faaliyet -168 1476 304 3910 132 1959 444 236,36
kari
FAVOK 252 3160 852 4194 712 3907 1380 93,82
Net Kar -238 -1224 -486 4182 -283 1686 -760 -

Kaynak: Seligdar HAAS verilerine dayanarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Seligdar HAAS’nin 2019 yilindaki gelir hacmi, 2018 yilina gore %3.38 daha fazla gergekleserek
406.638 milyon rubleyi olusturmustur. Gelirdeki degisim, incelenen déonem boyunca olumlu bir
egilim sergilemistir. Gelirdeki artigi, altin iiretimi ve satislarindaki artis ve ayrica sirketin kalay
bolimiindeki gelisiminden kaynaklanmaktadir (Konapakos, 2017). Sirket, 2017 yihinin Mayis
ayinda Rusolovo HAAS’nin, 2017 yilinin Aralik ayinda ise, Pravourmiyskoye Ltd.Sti’nin
kontroliinii devralmistir. 2017 yilinin gelir yapisinin %92,24'nii grubun altin boliimiiniin gelirleri,
%7,76's11 ise kalay boliimiiniin gelirleri olusturmustur.

2019 yili sonunda Seligdar HAAS, bir y1l dnceki 1.825 milyar zarara karsilik 9.949 milyar ruble
net kar elde etmistir. Sirketin geliri ise 2018 yilina gore %28 artarak 368.928 milyon rubleye
ulagmistir. Altin satiglarindan elde edilen gelir %32 artisla 306.001 milyon ruble, giimiis
satiglarindan elde edilen gelir ise %16,5 artisla 3.398 milyon ruble olarak gergeklesmistir. Sirket,
120 kg altin (-%36,1) ve 109 kg giimiis (+%17,2) satmistir. Seligdar HAAS, 2018 yilinda da 6nceki
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yilda oldugu gibi sadece Samolazovskoye maden yatagindan altin {iretimi gergeklestirmistir. 2018
yilinda satiglarin maliyeti %2,2 artarak 298.913 milyon rubleye ulasmistir. Ayni zamanda bir gram
altimn maliyeti de 2.491 bin ruble olarak gerceklesmistir.

2019 yilindaki iiretim maliyeti 2018 yilina gore %12,19 artmis ve 442,674 milyon rubleye
ulagsmustir. Uretim maliyetlerindeki artis, Ryabinovoye ve Nerundinskoye yataklarindaki altin
cikarma tesislerinin isletmeye alinmasindan kaynaklanmaktadir. Maliyet artis oramnin gelir artis
oranint agsmast, 2019 yili sonuglarina gore faaliyet karinda diisiise neden olmustur. Ancak 2018
yilinin ikinci yarisinda gelir artis orami (%66,51) maliyet artis oraninin (%51,76) iizerinde
gergeklesmistir (ITonmsikoBa u CrapoBoiiToBa, 2010). Maliyet yapisimn 6nemli boliimiinii ticretler,
malzeme ve yedek par¢a kalemleri olusturmaktadir (CadonoBa u Cwmomosuk, 2012).
Maliyetlerdeki artis, altin madenciligi ve liretiminin yani sira kalay madenciligi ve tiretimindeki
artistan (Rusolovo HAAS ve yan kurulusunun satin alinmasi nedeniyle) kaynaklanmaktadir.
Seligdar HAAS'nin risk yonetim sistemi, risklerin sirket iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmay1
ve ortaya ¢ikan tehditlere ve firsatlara etkin bir sekilde yanit vermeyi amaclayan bir dizi siire¢ ve
yontemden olusmaktadir (CtapoBoiitoBa u Ilomsikoa, 2014). Risk degerlendirmesinde Seligdar
HAAS, uluslararas1 derecelendirme kurulusu Standart & Poor's'un yaklagimini kullanmaktadir.
Rusya Federasyonu, 23 Subat 2019 yilinda, Standard & Poor’s ajansinin, onceki bir dizi not
diisiirme dalgasindan sonra, Rus yiikiimliiliiklerine “duragan” bir goriiniime sahip yatirim notunu
geri kazandirmistir. Kurulus, yiikselmenin muhafazakar makroekonomik politikalar ve esnek ruble
doviz kurundan kaynaklandigim aciklamistir. Agustos ay1 2019 yilinda Fitch ajansi, Rusya'nin
uzun vadeli doviz kredi notunu, 8 Subat 2019 tarihinde ise Moody's ajansi tilkenin kredi notunu

“istikrarl1” simfina yiikselmistir.
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Grafik 2: Altin Madenciligi Sirketlerinin Gelirleri
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Grafik 2 incelendiginde piyasa fiyatlarinin olumlu dinamiklerinin etkisiyle 2019 yilinda 2018

yilina gore gelir artisinin %25 oldugu goriilmektedir. En fazla gelir artis1 Petropavlovsk sirketinde

%48 olarak, Polyus sirketinde %37 olarak ve Seligdar sirketinde %35 olarak gergeklesmistir. Y1l

sonu sonuglarina gore GV Gold sirketinin gelirlerinde %7 azalis yasanmustir. Gelirlerdeki azalis,

yeni belirlenmis rezervler gelistirmek i¢in planlanan agik maden yatagi gelistirilmesine bagli

olarak Taryn maden yatag: iiretimindeki diislisten kaynaklanmaktadir.

2020 yilindaki yiiksek altin fiyatlari altin madencilik sirketlerinin gelirlerinin de artmasina neden

olmugtur. 2020 yilinda 2019 yilinin ilk yanisina kiyasla gelir artis1 %31 olarak gergeklesmistir.
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Grafik 3: Ons Basina Altin Satis Fiyati
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2019 yilinda gerceklesen ortalama altin fiyati bir 6nceki yila gore %10 artmis ve ons basina 1.393
dolar olmustur. Fiyatlar, 2019 yil1 Eyliil ayinda ons basina 1.546 dolarla zirve yapmistir. Piyasa
yasanan ortalama fiyat artisinin ardindan sirketlerin satis fiyatlar1 da 6nemli olgiide artmistir. Bu
donem Seligdar’in fiyatlarinda %16, Highland Gold Mining’in fiyatlarinda %15 ve Polymetall’in
fiyatlarinda ise %13 artig yasanmustir. En diisiik artis %7 olarak Petropavlovsk Sirketler Grubu'nda
goriilmdistiir. Diger sirketlerde ise piyasa diizeyinde (%10-11) artis yasanmustir.

2019 yili sonunda ¢ogu sirketin hisselerinin piyasa degerindeki degisimin, o yilin finansal
sonuglarin1 yansittigi goriilmektedir. Sirketlerin ortalama sermaye degerinde %50 artis
yasanmistir. En fazla artis Petropavlovsk Sirketler Grubunda 2018 yili sonunda %102, en az artis
ise Seligdar HAAS’ de %23 olarak ger¢eklesmistir.

Hisse Senetleri

Altin madenciligi sirketlerinin hisse senetlerinin degeri, finansal durumlarindan, {iretim
maliyetlerinden ve diinya altin fiyatindan etkilenmektedir (Tepernenko, 2002). 2019 yilindaki

hisse fiyatlarindaki artis, diinya altin fiyatlarinin giiclenmesinden kaynaklanmistir.
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2019 yilinda 2018 yilina gore tiim sirketlerin hisse senedi basina diisen kazancinda artis
yasanmistir. Hem mutlak hem de nispi olarak maksimum biiylime Polyus'ta kaydedilmistir. 2018
yilinda bu gostergede %321 artis yasanmistir.
2019 yilinda Kinross ve Petropavlovsk Sirketler Grubu digindaki tiim sirketlerin temettii
dagitmaya ve hisse senetlerinden kaynakli kazanclar elde etmege devam ettigi goriilmistiir. Dort
sirketin ortalama temettii geliri, 2019 yili sonunda hisse basina %10'a ulasmistir. Hisse basina

toplam kazang ortalamasi ise %64 olarak ger¢eklesmistir.

Bor¢lardan Kaynakh Yiikiimliiliikler

2019 yilinda Polymetal ve GK Petropavlovsk disindaki tiim sirketlerin net donen varliklarinda
artis yasanmistir. Polyus (%87) ve Kinross (%23) sirketlerinin net donen varliklarindaki artis,
sirketlerin bilangolarindaki nakit bakiyelerindeki artis, Nordgold ve HGM sirketlerinin net donen
varliklarindaki artis, kisa vadeli kredilerde yasanan birden fazla tekrarlayan disiis, GV Gold
sirketinin net donen varliklarindaki artis, hisse senedi bakiyesindeki artis ve alacak hesaplarindaki
diisiis, Seligdar sirketinin net donen varliklarindaki artis ise, stoklardaki artis ve kisa vadeli

kredilerdeki diisiisten kaynaklanmaktadir.
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Grafik 4: Sirketlerin Net Donen Varhik Degeri (Milyon Dolar)
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Grafik S: Sirketlerin Bor¢/Sermaye Oram

GV Gold 0,6

. 1,4
Seligdar - 1,3
1,1
0,3
Highland Gold Mining I 0,3
0,3
) I 04
Kinross 0,3
6,4
1
GK Petropavlovsk -1
1,1
0,8
Nordgold . 0?89
0,9
Polimetall - 1,4
1,1
2,7

Polyus 8,8
6,5

0 2 m2019 m2048 m2017 6 8 10

88



Altin Madenciligi Sirketleri Rezervierinin Verimliliginin Muhasebe ve Ekonomik Analiz Bakimindan Degerlendirilmesi:
Rusya’da Bir Uygulama
Polymetal'in net dénen varliklarinda gegen yila gére %5 diistis yasanmustir. Diisiisiin temel nedeni,
sirket bilangosundaki nakit azalisindan kaynaklanmaktadir. GC Petropavlovsk, bilangonun her iki
tarafinda orantili bir artis yasanmis ve bu nedenle de net donen varliklarda degisiklik

yasanmamustir Typmanunse, 2015

Seligdar ve GV Gold sirketlerinin net bor¢larinda belirgin bir artis yasanmistir. Seligdar sirketinin
borcunun %480, 2024 yili vadeli altin kredisi kapsaminda VTB Bank'a verilen teminattan
olusmaktadir. Kredi, isletme sermayesinin yenilenmesi de dahil olmak iizere mevcut faaliyetleri
finanse etmek amaciyla ¢ekilmistir. GV Gold sirketinin net borglarindaki artig, 2019 yil1 sonunda
sirket bilangosundaki nakit bakiyesindeki dnemli azalislardan kaynaklanmaktadir. Highland Gold
Mining sirketinin y1l sonu itibariyle net bor¢larinda 6nemsiz bir artis yasanmis ve 250 milyon dolar
olan bu borcun 245 milyon dolart %3,76 sabit faiz oran1 ve yaklagik dort yillik ortalama vadesi
olan borg¢tan olugmaktadir. Bu gelisme, sirketin yil ortasinda gerceklestirdigi kredi portfoytinii

yeniden yapilandirma konusundaki aktif ¢alismalarindan kaynaklanmaktadir (Ymanaros, 2011).

Grafik 6: Sirketlerin Rusya’da Bulduklar1 Altin Madenleri (Bin Ons)
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Grafik 7: Sirketlerin Rusya ve Diger Ulkelerde Bulduklar1 Altin Madenleri (Bin Ons)
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Altin madenciligi sirketleri genellikle metali 6n 6deme esasina gore satmaktadir. Bu nedenle de
altin madenciligi sirketlerinin ticari alacaklarnin diisiik oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda
incelenen sekiz sirketin ciro agig1 66 giin olarak kaydedilmistir. 2018 yilinda bu rakamin 70 giin
oldugu gorilmiistiir.

2019 yilinin sonunda Rusya (10,6 milyon ons), altin {iretiminde lider konumunda olan Cin (12,3
milyon ons) ve Avustralya (10,5 milyon ons) gibi iilkeler listesinde ikinci siraya yilikselmistir. 2019
yilinda diinyada tiretilen toplam altinda %0,8 diisiis yasanmus ve iiretim 113,6 milyon ons olarak
gergeklesmistir. 2020 yilinin ilk yartyil sonuglarina gore altin tiretimi, 2019 yiliin ilk yariyilina

gore %10 artmus ve bu artig 2019 yilinin ikinci yartyilinda daha yiiksek seviyeye ulagsmaistir.

Performans Gostergelerini Etkileyen Faktorler

Sirketlerin performans gostergeleri degerlendirilirken énemli bir boliimii ruble basina ticari mal
maliyetinin belirlenmesi  olusturmaktadir. Bu faktor, kaynak kullaniminin verimliligini

yansitmakta ve tim sektorlerde maliyet ile kar arasindaki iliskiyi inceleme bakimindan
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uygulanabilmektedir. Faktor, entegre bir yapiya sahiptir ve diger faktorlerle iliskilidir (Illepemer,
2011).
Hammadde tiretim ve satis hacmi, genellikle i¢ ve dis pazarlardaki talebe gore belirlenen faktorler
arasinda yer almaktadir. Bu gostergelerdeki artis dogrudan isletme karinda da artisa neden
olmaktadir. Bu gostergelerin en belirgin 6zelligi, fiyat istikrarin saglanmasi amaciyla diger
iilkelerle yapilan anlagmalar kapsaminda f{iretim ve satis hacimlerinin devlet tarafindan
duzenlenebilmesidir (ILlepemet, 2011).
Uretimdeki artislara birlikte isletmenin faaliyet karin1 dnemli dlgiide etkiyen faktdrler arasinda
maden ocaklarimn satin alinmasinin yam sira, maden yataklarini isletmeye alinmasi yer
almaktadir. Bu faktoriin en belirgin 6zelligi, gecikmis bir eylem faktorii niteligi tasiyor olmasidir.
Bagka bir ifadeyle, oncelikle jeolojik kesif ve yeni maden yataklarnin faaliyete gegirilmesi i¢in
zaman ve maliyete ihtiyag duyulmakta ve ardindan yatirimlarin geri doniis saglamasi
beklenmektedir (ILllepemer u Heramies, 2016).
Performans gostergelerini etkileyen faktdrlerden bir digeri de stoklardir. Bu faktér, hammadde
iiretim hacmi ile dogrudan iliskilidir. Stoklar, isletme karim iki sekilde etkilemektedir (ILlepemer
u CrapoBoiitoBa, 2014):
o Arz diizeyinin korumasi veya yiikseltilmesi gerektiginde, liretimde azalis yasanirsa
bu gosterge sigortalama gorevini yerine getirmektedir;
o Piyasada manipiilasyonlar yapildiginda, hammadde fiyatlarda miiteakip bir artig
saglanmasi amaciyla hammadde iiretimi ve tedariki azaltilmaktadir.
Ikincisi durum, sadece piyasalardaki devler tarafindan nadiren ve kisa vadeli olarak
kullanilmaktadir.
Sirketin gelirinin biiylikliglinii belirleyen bir diger dnemli faktér de satilan hammaddelerin
maliyetidir. Fiyatlart madencilik sirketlerinin tasnif merkezlerinde olusan ¢ogu mineralden farkli
olarak elmas fiyatlar, ihtisaslasmis borsalarda, taslarin kalite Ozelliklerine gore manuel veya

otomatik

Sonug

Rusya'da altin madenciligi, uzun yillardir bagarili ve istikrarl bir sekilde gelisen sektorler arasinda

yer almaktadir. Sovyetler Birliginin dagilmasinin ardindan Rusya’daki altin tiretimi iki kat ve
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cevher altin tiretimi ise 9,5 kat artis gostermistir. Altin endiistrisi iiriinlerinin toplam degeri bir
trilyon rubleden olugmaktadir. Elde edilen bu tutarin biiyiik bir kism1 iiretim, yakit, yedek parca,
hizmetler, ekipman alimu, iicretler ve vergiler i¢in harcanmaktadir. Altin madenciligi, iilkenin
doviz rezervlerini yenilemekte ve bircok ilgili yan sektorde istthdam saglamaktadir. Altin
madenciligi, niifus yogunlugunun diisiik oldugu ve hiikiimetin bu durumu degistirmek i¢in 6nemli
cabalar sarf ettigi Sibirya ve Rusya’nin Uzak Dogu bolgelerinde on binlerce kisilik istihdam firsati
yaratmaktadir.

Diinya altin madenciliginde yasanan sorunlar Rusya’da da goriilmektedir. Ulkede karsilasilan
temel sorun, altin rezervlerinin tiikenmesi ve kayadaki diisiik metal igeriginden
kaynaklanmaktadir. Bu sorun, maliyetlerdeki keskin artislardan kaynaklanmakta ve altin
madenciligi isletmelerinin karim azaltarak mali durumlarini olumsuz etkilemektedir.

Rusya'da uzun yillar siiren zengin plaserlerin yogun madencilik islemleri sonucu, bu plaserlerin
jeolojik ve ekonomik kullamm kosullar1 keskin bir sekilde kotiilesmistir. Kumlardaki ortalama
altinigerigi 2-3 kat azalmais, altin ¢ikarma derinligi ve altin isleme maliyeti 6nemli 6l¢iide artmastir.
Ozellikle bazi altin plaserlerindeki altin madencilik maliyetlerinin birincil altin yataklarinin
islenmesi maliyetinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Ulkedeki son donemlerde plaser altin rezervlerinin azaldig1 gériilmektedir. Bu durum isletmeleri
ciddi 6demeler yapmaya zorlamaktadir. Bu nedenle, altin arama ve jeolojik kesif ¢caligmalan igin
devlet finansmaninin yenilenmesi biiyilk onem tasimaktadir. Masraflart kendi imkanlartyla
karsilayan arastirma ve kesif yapan isletmelerin her yil onlarca yeni kii¢iik maden yatagini aktifleri
arasina aldig goriilmektedir.

Rusya’nin Uzak Dogu bolgesindeki islerin biiyiik bir kismu altin devleri tarafindan degil, plaser
altin madenciligi yapan sirketler tarafindan yiriitilmektedir. Bunun nedeni, plaser altin
madenciliginin minimum sermaye yatirimi gerektirmesi ve kisi basina yilda 1-2 kg veya daha az
altin iretildiginde karli hale gelmesidir. Altin madenciligi sektdriinde 78 ton plaser altin 40 bin
kalifiye uzmana dogrudan istihdam saglamaktadir. Altin madencileri olmadan, Rusya giliniimiizde
bile niifus azalisinin goriildiigii genis kuzey bolgelerini kaybedebilir. Bu kapsamda Rusya’nin
kuzey bolgelerdeki giiciinii korumasi icin altin madenciligini gelistirmesi gerekmektedir.
Rusya'da son yillarda altin ve doviz piyasasindaki dalgalanmalarin énemli dl¢lide arttigi ve bu
artisin metal piyasasini da etkiledigi goriilmektedir. Yiiksek likidite, cogu para biriminde oldugu

gibi altimin da tiim depolama maliyetlerinin dikkate alinmasiyla alinip satilmasina neden
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olmaktadir. Piyasa egilimlerine dayali olarak diinya altin piyasasinda olusan sorunlar ve bu

sorunlarin ortaya ¢ikma nedenleri asagidaki gibi siralanabilir:
o Fiyatlarin daha da diismesi kayiplara neden olabileceginden ve diinyadaki gergin
ekonomik durumun sirketlerin faaliyetlerine ilgi uyandirmasindan kaynakli olarak altin
madenleri sahiplerinin fiyatlar1 yapay olarak ayni seviyede tutmayr reddettigi
gorulmektedir,
o Fon eksikligi ve yiiksek depolama masraflari nedeniyle iilkelerin ulusal altin
rezervlerine alinan altinda ciddi diistis goriilmektedir,
o Altin madenciligindeki artis, iiretim fazlasina ve fiyatlarda diisiise neden
olabilmektedir.

o Doviz piyasasinda dolarin diisiisii altin fiyatinin diisiisiine neden olmaktadir.

Altin madenciligi isletmelerinin gelisimini isletme ekonomisinin uymasi gereken bazi kurallar
belirlemektedir. Bu kurallarin basinda gelirin harcamalardan daha hizli artmasit kurali yer
almaktadir. Diger onemli bir kural, liretim kapasitesinin artmasi i¢in, satis ve liretimin caligan
sayisindan daha hizli artmasi gerekliligidir. Bir diger kural ise, finansal istikrarin artmasi i¢in
sirketin 6z kaynaklarinin bor¢ alinan fonlardan daha hizli biiyiimesini gerektiren kuraldir. Bu
kurallar, isletme ekonomisinin "altin kurallar" olarak adlandirilmakta ve isletme faaliyetinin

basarili bir sekilde siirdiiriilmesi i¢in bu kurallara uyulmasi biiylik 6nem tagimaktadir.
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