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21. ylizyilda hizla gelisen teknoloji ile beraber hammadde ihtiyac1 da hizla
artmistir. Teknolojiye dayali liretimin kaynagi olan petrol ise zamanla daha degerli hale
gelmistir. Ancak smirli petrol kaynaklari, farkli sorunlara neden olmustur. Ulkeler arasi
ekonomik, siyasi, etnik, kiiltiirel bircok ¢atismaya neden olmustur. Bu sebepten
dolayidir ki petrol ve petrol havzalari paylasilamaz bir hale ulagsmistir. Petrol
havzalara sahip olmanin yaninda petrolii isleyecek teknolojinin ve sermayenin de

olmasi dnem kazanmuistir.

Bulundugumuz yiizyillda petrol degerli bir maden olmaktan ziyade, bir giic
kaynagi haline gelmistir. Bu giicii elde etmek i¢in gerekli sermayeyi bulmak énemlidir.
Bulunan bu sermayeyi iiretime kazandirmak i¢in dogru yatirim tercihlerini saptamak
gerekir. Bu yatirim tercihleri sirasinda zaman, alternatif yatirimlari dikkatle incelemek
gerekecektir. Sermayenin getirisini goz Oniinde bulundurarak riskler de dikkate
alinmalidir. Farkli bolge ve {lilkelerdeki yasalar ele alinarak karsilasilacak anlasma ve
sOzlesmelerin yatirim kararlarina etkisi belirlenmelidir. Ayrica makine satin alma ve

kiralama alternatifleri arasinda dogru se¢im yapilmalidir.

Bu calismayla bir proje; sermaye maliyetini, beklenen getirisini, karlilik
durumunu ve karar asamasini olagan senaryolar ve farkli finansal yontemlerle analiz
edilmistir. Projenin zaman degerini 6n planda tutarak daha ¢ok nakit giris ve ¢ikislart

dikkate alinmistir. Kaynak maliyetinden ziyade proje maliyeti iizerinde durulmustur.

Anahtar Kelimeler: proje maliyeti, nakit akim, beklenen getiri, sermaye maliyeti,

ekonomik katma deger
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With the rapidly developing technology in 21st century, the need of raw material
has also increased rapidly. Petrol as reserve of production depending on technology has
become more valuable over time. But scarce petroleum reserves have led to various
international conflicts as economic, political, cultural, ethnic and so on. That’s why
petrol and petrol reserves cannot be shared. Besides owning petroleum reserves, having

technology and capital to process petrol has become important, as well.

In this century we are in, petrol has been a power resource rather than a precious
metal. It is important to find the required capital to have this power. True investment
preferences must be made to turn the found capital into production. It will be a necessity
to scrutinize time and alternative investments during these investment preferences.
Risks must be regarded by considering return on capital. The encountered agreement
and contract effects to the investment decision must be determined by considering rules
in different regions and countries. Moreover, right choices must be made between

machinery purchasing and leasing alternatives.

By this study; cost of capital, expected return, determination state, decision
phase were analysed with use of usual scenarios and different finance methods. Cash
inflows and outflows have been mostly regarded by prioritising time value of the
project. The project cost has been emphasized rather than the resource cost.

Key words: cost of project, cash flow, internal return, cost of capital, economic value
added
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GIRIS

Diinya’da petroliin tarihi milattan 6nce 3200°1ii yillara dayanmaktadir. Siimer
tabletleri, Nuh Tufan1 gibi varlig1 bilinen somut ve yazili kaynaklardan yola ¢ikarak,
milattan 6nce 800l yillarda yap1t malzemesi olarak kullanimi, milattan 6nce 400°’li
yillarda petrol sizintilar1 gibi olaylar giin yiiziine ¢ikmustir. Milattan sonra 200°li
yillarda savaglarda kullanilmasi ve sonrasinda petrol ticaretine baslanmasi Evliya
Celebi‘nin Seyahatnamesine de konu olmustur. Diinyada 1859 yilinda ilk bilingli
petrol arama faaliyetlerine baglanarak, Osmanli topraklarinda ilk petrol arama
ayricaligi 1888 yilinda verilmistir. 1909 yilinda tamamen yabanci sermayedarlardan
olusan ve Osmanli topraklarinda ki petrolii degerlendirme amagh “Tiirk Ulusal

Bankas1” ve “Tiirk Petrol Sirketi” isimlerini tagiyan girisimler ortaya ¢cikmustir.

Diinyada karada ve denizde iiretilebilir petrol rezervleri bakimindan ilk sirada
Orta Dogu bolgesi yer almaktadir. Diinya iilkeleri bulunduklar1 konum itibariyle alti
grupta toplanmis olup, bu gruplar rezerv, iiretim, rafineri ve tiiketim gostergeleri
altinda analiz edilmistir. Rezerv ve {lretimde birinci sirada olan kimi iilkeler
tilketimde son siralarda yer almaktadir. Ayni sekilde rezerv siralamasinda sonuncu
olan iilkeler ise tiikketimde ilk sirada yer almistir. GOstergelerden anlasiliyor ki kara
parcalarinda ve denizlerinde yeterli rezervi bulunmayan {ilkelerin, diinya rezervlerini

iretebilecek biiytikliikte sirketleri mevcuttur.

Diinya‘da tiretilen yillik ham petrol miktar1 yaklasik 4,5 milyar ton olmustur.
Diinya petrol ihtiyacinin tam olarak karsilanamadigi bilindigine goére petrol
piyasasinda giinliik el degistiren ABD Dolar’’nin miktar1 ve sermaye biiyiikliigii
hakkinda bilgi edinmemize kaynaklik etmektedir.



Ulkemiz bulundugu cografi konum itibariyle, zengin enerji kaynagma sahip
tilkeler ile sinir veya toprak komsulugu yapmaktadir. Diinyada ham petrol rezervinin
yaklasik %601 Orta Dogu ve Afrika bolgelerinde mevcuttur. 1960 yilinda Orta
Dogu, Asya ve Afrika kitasi iilkeleri iiyelikleri ile kurulan OPEC (Petrol ihra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii)‘e ait petrol rezervleri Diinya rezervlerinin yaklasik %72°sini
olusturmaktadir. Ayn1 yil Avrupa ve Amerika kitasi iilkelerinin ortak girisimi ile
OECD (Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) kurulmustur. OECD*nin Diinya
petrol rezervleri igerisindeki pay1 yaklasik %15°dir. Tiirkiye, OECD‘nin kurucu
tiyeleri arasindadir. Daha sonra farkli kitalarda yer alan iilkeler i¢inden Japonya,

Giiney Kore, Israil ve Avustralya da bu olusuma katilanlar arasindadir.

Petrol sektoriiniin uluslararasi bir boyut kazanmasinda iktisadi, siyasi ve
sosyokiiltiirel birgok etken Oonem arz etmektedir. Bu c¢alisma ile petrol yatirim
kararlarmin etkileri 6rnek uygulama ile somutlastirilmaya calisilmaktadir. Petrol
sektorilinilin piyasa getirisi yiiksek oldugu kadar, bu getiriyi elde etmenin maliyeti de
bir hayli yiiksek ve bir o kadar da riskli olabilir. Yeterli yatirim sermayesinin
finansman siirecinde katlanilacak maliyetlerden baslanarak, iilke sartlarinin 6n
gordiigii vergilendirme, kar payr 6demeleri ile petrol rezervinin yatirima ¢evrilebilir
miktar1 ve ¢ikarilabilir diizeyi yatirnm kararmi Onemli derecede etkileyen
etmenlerdendir. Yatirnm anlasmasi Oncesi ¢evresel etmenler incelendikten sonra
yatirim kar1 ve maliyet kurtarim siireci ele alinmaktadir. Yatirirmin kara doniisme
stiresi igerisinde muhtemel belirsizlikler ve riskler farkli senaryolar ile bugiine
indirgenerek kara gecis y1l1, asgari sapma oranlar1 belirlenerek, proje i¢ analizinin en

onemli kismi rapor edilmektedir.

Analizlerin uygulanmasina olanak saglayan verilerin, farkli analiz yontemleri
ile kullanilmasi, olas1 hata veya eksiklikleri tespit etmek de yardimci olacaktir. Bu
calisma sonucunda elde edilen verileri farkli yontemler iizerinde analiz ederek

farkliliklar da kontrol altina alinmaya ¢alisilmaktadir.

Bu ¢alisma ii¢ béliimde hazirlanmistir. ilk béliimde petrol {izerine temel
bilgiler verilmektedir. Petroliin tarihsel donemler igerisinde ele alinarak gelisim

stireci takip edilerek bugiinkii durumu ile karsilastirma yapilmaktadir.



Calismanin ikinci bolimiinde ise petrol endiistrisinin politik ve iktisadi
etkileri uluslararas1 alanda incelenmeye calisilmaktadir. Ayrica ekonomik
degiskenleri de belirlemeye calisilarak, petrol piyasasinin degisim mekanizmalari

tizerinde durulmaya ¢alisilmistir.

Calismanin son boliimii olan Tigilincli boliimde ise hipotetik Ornek bir
uygulamaya yer verilmektedir. Boylece petrol yatirim projelerinin finansal agidan
analizleri saglanarak bir bakis acis1 kazandirilmaya ve finansal analiz agisindan bir
kaynak olusturmaya ¢alisilmigtir. Bu boliimde temel olarak zaman degeri dikkate
aliarak projenin karlilifi, geri 6deme siiresi iizerinde durulmustur. Ayrica kaynak

maliyeti hesaplanarak maliyet unsurlari ile gelir karsilastirmasi yapilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

PETROL VE PETROLUN TARIHSEL GELIiSIMi

1.1. Petrol Madeni Uzerine Temel Bilgiler

Diinya’nin olusumu ile farkli jeolojik donem ve evrelerin degisim gdstermesi
esliginde yer kiire sekillenerek ¢esitli katmanlar halinde ¢esitli varliklar biinyesinde
yasatmistir. Bu donem igerisinde canli varliklarin hareketleri izlenirken aymi
dogrultuda cansiz varliklarin olusumu, hareketligi de fark edilmistir. Bu olusumlar
kati, sivi ve gaz halinde karada ve ac¢ik sularda evrelerini tamamlama siirecini
gerceklestirmistir. Zamanla canli varliklar ihtiyaglarini karsilama i¢giidiisii ile ¢esitli
varliklarin farkindaligina vararak farkli derecede bu varliklardan faydalanmaya

baslamiglardir.

Dogada canlilar, zorunlu ihtiya¢ olan su sivist yaninda, yasam gereksinimi
olan oksijen gazi ile yasamini slirdiirmistiir. Nesillerin devami i¢in besin maddeleri
olarak kati ve sivi maddelerle beslenmislerdir. Zamanla dogadaki farkli kati, siv1 ve
gaz halinde olan varliklar ile karsilagilmasi sonucu yasamlarini kolaylastirmak amaci
giiderek bu doga hazinelerini giinliik yasamda kullanmaya baslamislardir. Doga
hazinelerinden biri olan Hidrokarbon varlig: ile kati-sivi-gaz halinde tarihin bilinen
zamanlarinda karsilasilmigtir. Mevcudiyeti giliniimiize kadar ulasan Hidrokarbon

varlig1 yasanan son yiizyilda da giderek 6nemini artirmaktadir.



1.1.1. Petroliin Kékeni, Olusumu ve Ozellikleri

Petrol sozcligii, kavram olarak Latince olan “Petro” (Tas) ve “Oleum” (Yag)
kelimelerinin birlesmesiyle “Tasyag1” anlamina gelmektedir. Kati, sivi ve gaz
karisimi olarak dogada bulunan tagyagi, gaz ve sivi hali ile birlikte ifade edilmesine
“hidrokarbon” denir. Gaz halinde ¢ikarilana “Dogal Gaz” , siv1 halinde ¢ikarilana ise
“Ham Petrol” denir. Kat1 veya yar1 kat1 haldeki petroliin gliniimiizde kullanimi1 ise
asfalt, zift ve benzeri diger isimler ile anilmaktadir. Petrol yer katmanlari igerisinde
belirli zaman evreleri sonucu olugmaktadir. Genellikle s1g denizlerin ¢okel kayalar
icerisinde kendisine yer bulmaktadir. Milyonlarca y1l dncesinde akarsular, riizgarlar
tasimis olduklari, yash kaya asimimlan ile ¢esitli malzemelerin kimyasal yollarla
uygun ortamlarda (denizlerde, gollerde) ¢okeltilmesi sonucu taglasmasi, tabakali bir
yapt haline gelmesi petroliin olusum sahasini meydana getirmistir. Sikisan ¢okelti
kayalar1 icerisindeki mineraller yer degistirememesi sonucu 1s1 etkilesimi ile
hidrokarbon haline doniismeye baslamistir. Arastirmalar sonucu kimi kimyagerler
cokelti kayalar1 arasindaki minerallerin organik ve inorganik kokenli olduklarini ile
stirmislerdir. Zaman igerisinde bu Ongoriiniin organik yapilar oldugu kanisina
varilarak, organik karakteristiklerin bitkiler ya da hayvansal kokenli oldugu tespit
edilmistir. Buna delil olarak denizel yasam canlilarindan bitkilere yosun tiirleri, dis
yiizeyden tasian alliivyon pargalar1 ile birlikte andiklara (hayvan) balik ve diger
tiirleri gosterilmistir (Ercan, 2012: 6-8).

Diinya’da mevcut petroliin 6zgiil agirhig (spesifik gravite), akmazlig
(viskozite) ve igerdigi kiikiirt miktar1 gibi faktorler nedeniyle bir siniflamaya tabi
tutulmaktadir. Amerikan Petrol Enstitiisii (API) tarafindan ¢ikarilan ve 6zgiil agirliga
baglt API gravite tanimi, petrol siniflandirilmasinda genel kabul gormektedir.
Avrupa’da Baume derecesi olarak kullanilmaktadir. Ham petroliin yogunlugu
icerisindeki kimyasal bilesenler olan; hidrokarbon orani, gaz miktari, asfalt gibi agir
hidrokarbonlar petroliin yogunlugunu etkilemektedir. Buna bagli olarak petroliin

yogunluk, 6zgiil agirlik durumuna goére siniflandirma yapilmaktadir.



Petrol Sinifi API Derecesi Ozgﬁl Agirlik

Hafif Petrol 31°den biiyiik 0,7-0,8
Orta 20-31 0,8-0,9
Agir 10 -20 09-1,0

Ayrica petrol 6zgiil agirligi, petroliin rengini ve kokusunu da etkilemektedir.
Petroliin fliioresans 6zelligi gostermesi, yogunlugunun agirligi veya hafifligine gore
almis oldugu 1sinlar esliginde sar1 — yesil — mavi renklerde goriiniir. Hafif petroller
(6zgiil agirhig diisiik, API derecesi-Gravitesi yiiksek) acik kahverengi, sar1 ve yesil
renkli iken, agir petroller (6zgiil agirligr yiiksek, API derecesi-Gravitesi diisiik) ise
koyu kahverengi ve siyah renklidirler (PIGM, agis, 2012).

Petroliin yogunlugu ile isletilme yontemi arasinda dogrudan bir iligki
gozlenmektedir. Ciinkii dretilebilmesi, tasinabilmesi ve islenebilmesi adina
yogunlugu diisiik, hafif petrol sinifi tercih edilecektir. Diinya petrol talebine
bakildiginda %90 ‘1 hafif petrol ve orta petrol ile karsilanmaktadir. Ancak Diinya
petrol kaynaklarmin yalniz %25 ‘i hafif ve orta petrol sinifin1 teskil etmektedir.
Diinya’da petrol kaynaklarinin %75 ‘ini olusturan agir petrol rezervleri genellikle
Brezilya, Kanada, Amerika, Rusya ve Veneziiella'da bulunmaktadir. Ancak, agir
petroliin taginmasi ve mevcut rafinerilerde ham madde olarak kullanilmasi i¢in
lyilestirilmesi gerekmektedir. Bu da ek maliyetleri ortaya ¢ikarmaktadir. Ham
petroliin iiretilmesinde ve islenmesinde Onemli faktorlerden biri de viskozitedir.
Akiskanligin tersi olarak ifade edilen viskozite, bir sivi veya gazin akmaya kars1
direncidir. Yogunluk arttikca viskozite de artacaktir. Boylece petroliin iiretilmesi,
tasinmasi gii¢ hale gelecektir. Fakat alternatif tek tarafi tiretilmesinin maliyetli olmasi

sebebiyle tedariki daha ucuzdur (PIGM, agis, 2012).



1.1.2. Petroliin Tarihsel Gelisimi

Petroliin farkina varilmasi ve insanlik tarihinde kullanilmasi bilinen yazili
kaynaklara gore milattan once 3200 yillarinda karsimiza ¢ikmaktadir. Petrolle ilgili
ilk yazili bilgiler Siimer tabletleri olup, daha sonralar1 ise Tevrat’da Nuh Tufani olay:
kapsaminda gemi insasinda =zift kullanimi emri ile petroliin varhigr dikkati
¢ekmektedir. Giinlimiizde bir gesit petrol {irlinii i¢in kullanilan nafta ismine ise Babil
tabletlerinde rastlanmaktadir. Milattan 6nce 823 — 810 doneminde Asur kraligesinin
yaptirdig1 asma bahgelerinin ingasinda bitumen (zift) kullanildigi belirtilmektedir.
Tarihte Mezopotamya bolgesini denetim altina alarak Firat ve Dicle sularindan
faydalanmak amaciyla savaslar yapilmissa da bazi tarihgiler tarafindan, temelde nafta
pmarlarini da ele gecirme diisiincesi oldugu yazmaktadir. Yunanl tarih¢i Herodot
milattan &nce 485 — 425 déneminde Iran’in Kuveyt’e yakin bolgelerinde petrol ve
asfalt sizintilarina rastladigini yazmustir. Milattan sonra 193 — 211 ddneminde
Yunanllar, Roma Imparatoru Severus’la yaptiklar1 savasta petrolii kullanarak galip
gelmistir. 1272 yilinda Azerbaycan bolgesini gezen Marko Polo ise Bakii petrol
pmarlarinin giinde yiiz gemiyi dolduracak diizeyde oldugunu ifade etmistir. 1453
yilinda Venedikli tiiccar Cesere Frederici, Hindistan’a giderken Hit dolaylarinda
petrol piarlariin olusturdugu golciiklerden bahsederken Araplarin petrol figskiran
yerlere “cehennem agzi” dediklerini de anilarmma kaydetmistir. 1611 — 1682
déneminin iinlii gezgini Evliya Celebi, Seyahatname’sinde de ham petrol bulunan

yerlerden ve kullanimindan s6z etmistir (Ulugbay, 2008: 15-18).

27 Agustos 1859 tarihinde Edwin Drake adinda bir kisi ABD’nin
Pennsylvania Eyaleti’nde ilk defa mekanik kuyu delme yontemi ile 21 metre
derinlikte petrole ulagmistir. Boylece sizint1 sonucu ortaya ¢ikan petrolii kullanmanin
yaninda bilingli aramalarla petrol elde etme donemi baslamistir. Boylece bir buguk

yil igerisinde agilan kuyu sayis1 yetmisi asmistir (Ulugbay, 2008: 18-20).



1.2. Petrol Endiistrisinin Yapisal Gelisimi

1859 yilindan itibaren petrol arama faaliyetleri ile acilan kuyu sayilar1 artmis
ve duyulan petrol madeni ihtiyaci ile giin gectikte petrol pinarlari ve madenleri
endiistri haline donlismiistiir. Arama faaliyetlerinin merakla artmas1 mekanik arama
yontemlerini de gelistirmistir. Bu mekanik yontemlerin gelismesi ile petrol, ticari bir

yap1 haline gelmistir.

1.2.1. Diinya’da Petrol Endiistrisinin Gelisimi

19. ylizyilin ortalarinda Drake’nin sondaj ile petrol bulmasi ile yeni bir
endistri patlamasi meydana gelmistir. Bu donemde gelismis olan komiir rafineri
teknolojisi kullanilarak petrol de rafine edilmeye baslamistir. Bu doneme kadar
aydinlatmada kullanilan hayvani yaglarin yerini petroliin damitilmasi ile elde edilen
gazyagl almistir. Gazyaginin ucuz olmasi sebebiyle de taleplerin artmasi1 daha fazla
kuyu agilmasi gerekliligini dogurmustur. Ayrica ABD‘de ki bu ani petrol gelisimi
Avrupa’ya rafine edilmis petrol ithalat yonelimi énem kazanmistir. 1859 yilinda
etkinligini gostermeye baglayan petrol endiistrisi, fiyat bazinda hizli hareketlik kat
etmistir. Sondaj yontemi ile yayginlasan petrol ¢ikarma faaliyeti arz fazlasim
meydana getirmistir. 1863 yilinda bir rafinaj sirketi kuran J.D. Rockefeller petrolii
boru hatlar1 ile tagimanin da Onciiliigiini yapmustir. 1870 yilinda Standard Oil

¢

sirketini kurarak ilerleyen yillarda ABD rafinaj sanayisinin %80 ‘ini, petrol
iletiminin %90 ‘in1 kontrol ederek bir diinya tekeli konumuna gelmistir. Daha sonrasi

sirket mahkeme karartyla 33 bagimsiz sirkete bolinmektedir (Ozel, 2003: 5).

1873 yili ABD’de toplam rafine edilmis petrol miktar1 6,75 milyon varili
(Lvaril=158,987 litre) bulurken bunun 1,85 milyon varili i¢ tiikketimde kullanilmus,
kalan 4,9 milyon varil ise Avrupa’ya ihrag edilmistir (Ercan, 1996: 12).



Avrupa topraklarinda da kisa bir zaman sonra mekanik yolla kuyu delme
yontemi kullanilmaya baglamistir. 1864 yilinda Gowan isimli bir Amerikali, mekanik
kuyu delme yontemi ile Kirim’da petrol aramis, 1866 yilinda Rusya’nin Kuban

bolgesinde ise ilk yiiksek verimli petrol kuyusu agilmistir (Ulubag, 2008: 25).

1883 yilinda Hollanda’da kii¢iik ¢apl sirketlerin bir ka¢i Royal Dutch’1
meydana getirmis bdylece bolgede pazarlama ve iiretim faaliyetleri ile piyasa da
giderek giiclenmistir. 1907°de Avrupa’nin iki biiyiik sirketi Royal Dutch ve Shell
Trading and Transporting Company kapasitelerini birlestirerek Standard Oil‘den
sonra diinyanin ikinci biiyiik ¢cok uluslu petrol sirketi olmustur. Rusya’da ise petrol
tiretimini Nobel Kardesler kontrol altinda tutmaktadir. 1883 yilinda Nobel Kardesler
Rusya’nin petrol iiretiminin %51’ini gergeklestirmekle beraber 1889 yilinda
demiryollar1 ve boru hatlar1 tizerinden Rus petrolleri uluslararasi pazara agilmistir.
1917 Bolsevik ihtilali donemi ile Rusya petrol endiistrisinde duraklama yasasa da
1930 yillarinda toparlanmaktadir. Ancak II. Diinya Savasi ile yeniden bir ¢ikmaz
icine girse de zamanla diinyanin etkin petrol ireticilerinden biri olarak gii¢lii bir
sekilde piyasalarda yerini almistir. Ulkeler, i¢ savas ve siyasi istikrarsizlik sorunlari
ile ugrasirken, petrol endiistrisi yedi kizkardes olarak bilinen “Seven Sisters” petrol
sirketlerinin kontrolii altindaydi (Ercan, 1996: 9).

1- Royal Dutch — Shell Petroleum Company (Ingiltere — Hollanda)

2- Standard Oil of New Jersey (Simdiki Exxon Mobil) (ABD)

3- British Petroleum (Ingiltere)

4- Standard Oil of New York (ABD) (Mobil QOil diye adlandirildi. Simdi
Exxon Mobil ¢atisi altindadir)

5- Standard Oil of California (ABD) (Simdiki Chevron)

6- The Texas Oil Company (ABD) (Simdiki Texaco)

7- Gulf Oil Corporation (ABD)

Petrol endiistrisinin ve Ortadogu’daki petrol kaynaklarinin belirli sirketler
hakimiyetinde olmasina karsi ilk ©nemli hareket 9-14 Eylil 1960 tarihinde
“Organization of Petroleum Exporting Countries” (OPEC) Petrol Thra¢ Eden Ulkeler
Orgiitii kurularak olmustur. Sekreterligi Viyana’da bulunmakta olup, kurucu iiyeleri;
Suudi Arabistan, Iran, Kuveyt, Irak ve Venezuela olup, olusuma daha sonra

Katar (1961), Libya (1962), Endonezya (1962), Ekvador (1963-1993), Birlesik Arap
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Emirlikleri  (1967), Cezayir (1969), Nijerya (1971), Gabon (1975-1995) ve
Angola (2007) da katilmistir. Kurucu bes {iyeden olusup zamanla katilim gésteren ve

ayrilan iilkelerle beraber giiniimiizde iiye sayisi on iKi tiyeden olusmaktadir (OPEC,

agis, 2014).

OPEC’in kurulmas: ardindan 14 Aralik 1960 tarihinde ABD ve Kanada basta
olmak tizere Tiirkiye’nin de yer aldig1 20 iilkesinin bir araya gelerek kalkinma amagh
imzaladigr bir anlasma ile “Organisation for Economic Co-operation and
Development” (OECD) Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii kurulmustur
(Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD]. 2014).
Amerika ve Avrupa iilkelerinin isbirligi Ortadogu ve Arap yarim adasinin
isbirliginden dogan giiclinli karsilar nitelikte etki olusturmustur. Zamanla OPEC’in

giiclinii azaltic1 bir rol oynamustir.

1.2.1.1. Diinya’da Petrol Endiistrisinin Bugiinkii Durumu

Gilinlimiizde gelisen teknoloji ile beraber ham petrol ihtiyacinin da artmasi
tilkeler aras1 daha biiylik rekabete yol agmistir. Teknoloji sanayi, savunma sanayi,
giyim sanayi gibi diger is kollarinda da hammaddenin petrol ve tiirevleri olmasi giin
gectikce de petrol ihtiyacinin giderek artacaginin sinyallerini vermektedir. 21 yy.
diinyasinda yasanan bolgesel c¢ikar ¢atismalarinin temelinde yatan en biiyiik etkenin
petrol ve benzeri rezervlerin oldugunu bu degisim teknolojisi ve sanayisinden
hareketle cikarabiliriz. Diinya’daki mevcut rezervlerin farkli bolgelerde olmasi ve
aymi farklilikta tretim islevini gerceklestirebilecek teknoloji ve donanimin farkli

bolge tlkelerinin elinde olmasi uluslararasi iliskileri daha derinden etkilemektedir.
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‘Giiney & Merkez Amerika 51.1

I Diinya Geneli

Sekil 1: 2013 Y1l: Sonu itibariyle Kanitlanan Petrol Rezervleri (Milyar Ton) (British
Petroleum[BP], 2014: 6)

Diinya’da mevcut bilinen petrol rezervlerinin  %47.9‘u  Ortadogu’da
bulunmaktadir. Ayni zamanda Ortadogu mevcut rezervleri bugiinkii iiretim
kapasitesinin 78.1 katin1 teskil etmektedir. ikinci olarak Giiney ve Orta Amerika’nin
petrol rezervleri igindeki payr %19.5, iciincii Kuzey Amerika %13.6, dordiincii
Avrupa ve Avrasya %8.8 payla yer almaktadir. Bolgeler ve iilkeler bazinda petrol
rezervleri EK-1’de sunulmustur. Bolgelerdeki rezerv miktarinin yillara gore degistigi
ve boylece sahip olduklar1 rezerv miktart siralamasinda yillar igerisinde degisimler

yasandig1 da fark edilmektedir.
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Sekil 2: 2013 Yilinda Diinya’da Uretilen Petrol Miktar: ( Milyon Ton )(BP, 2014: 6)

Diinya’da toplam petrol iiretimi igerisindeki en biiyiik paya %32.2 ile Orta Dogu
bolgesi sahiptir. Ikinci biiyiik iiretim payr %20.2 ile Avrupa &Avrasya bdlgesi takip
etmektedir. Diinya iilkelerinin tirettikleri petrol miktarlar1 bolgelere ayrilmis ayrintili

sekilde EK-2 kisminda verilmistir.
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Tablo 1 : Diinya Rafineri Kapasiteleri ( Bin Varil / Giin )(BP, 2014: 16)

Petrol Rafineri Kapasitesi 2013 2013
degigim | oPlam
payl1
Giinliik Varil Bin 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2012
Amerka Birlesik Devletleri 17443 17594 17672 17584 17736 17322 17824 17818 0,0%  18,8%
Kanada 1914 1907 1951 1976 1951 2046 2063 1965 -4,7% 2,1%
Meksika 1463 1463 1463 1463 1463 1606 1606 1606 - 1,7%
Total North America 20821 20964 21086 21023 21151 20974 21492 21389 -0,5% 22,5%
Arjantin 617 628 628 630 633 640 645 663 2,8% 0,7%
Brezilya 1916 1935 2045 2093 2093 2010 2000 2093 4,6% 2,2%
Hollanda Antilleri 320 320 320 320 320 320 320 320 - 0,3%
Veneziiela 1294 1303 1303 1303 1303 1303 1303 1353 3,8% 1,4%
Diger Giiney Ve Merk.Amerika 2263 2313 2359 2328 2298 2195 1626 1600 -1,6% 1,7%
Top. Giiney ve Merk Amerika 6410 6499 6655 6674 6647 6468 5894 6029 2,3% 6,4%
Belgika 774 745 745 823 813 823 786 810 3,1% 0,9%
Fransa 1959 1962 1971 1873 1702 1610 1639 1520 -7,2% 1,6%
Almanya 2390 2390 2366 2362 2091 2077 2097 2061 -1,7% 2,2%
Yunanistan 425 425 425 425 440 495 498 498 - 0,5%
Italya 2526 2497 2396 2396 2396 2311 2200 2062 -6,3% 2,2%
Hollanda 1274 1236 1280 1280 1274 1276 1274 1274 - 1,3%
Norveg 316 316 316 316 316 316 316 316 - 0,3%
Rusya Federasyonu 5484 5498 5419 5401 5511 5589 5785 6027 4,2% 6,3%
Ispanya 1362 1362 1362 1362 1416 1416 1537 1537 - 1,6%
Isveg 422 422 422 422 422 434 434 434 - 0,5%
Tiirkiye 613 613 613 613 613 613 613 613 - 0,6%
Birlesik Krallik 1836 1819 1827 1757 1757 1787 1526 1526 - 1,6%
Diger Avrupa ve Avrasya 5427 5464 5450 5492 5606 5513 5220 5208 -0,2% 5,5%
Top. Avrupa ve Avrasya 24807 24750 24592 24521 24358 24262 23926 23887 -0,2% 252%
fran 1727 1772 1805 1860 1860 1860 1892 1970 4,1% 2,1%
Irak 758 765 754 786 907 996 1042 1129 8,3% 1,2%
Kuveyt 936 936 936 936 936 936 936 936 - 1,0%
Sudi Arabistan 2107 2107 2107 2107 2107 2117 2122 2522 18,9% 2,7%
Birlesik Arap Emirlikleri 620 625 680 700 700 705 710 710 - 0,7%
Diger Orta Dogu 1298 1381 1390 1536 1541 1553 1553 1555 0,1% 1,6%
Top. Orta Dogu 7446 7586 7672 7925 8051 8167 8255 8822 6,9% 9,3%
Top. Afrika 3017 3034 3148 3009 3203 3152 3350 3517 5,0% 3,7%
Avustralya 694 733 734 734 740 742 663 662  -0,2% 0,7%
Cin 7865 8399 8722 9479 10302 10834 11933 12598 56%  13,3%
Hindistan 2872 2983 2992 3574 3703 3795 4279 4319 0,9% 4,5%
Endonezya 1127 1150 1052 1085 1139 1116 1041 1072 3,0% 1,1%
Japonya 4588 4650 4650 4630 4291 4274 4254 4123  -3,1% 4,3%
Singapur 1255 1255 1385 1385 1385 1395 1395 1395 - 1,5%
Giiney Kore 2633 2671 2712 2712 2712 2860 2887 2887 - 3,0%
Tayvan 1140 1197 1197 1197 1197 1197 1197 1197 - 1,3%
Tayland 1125 1125 1195 1255 1260 1260 1260 1267 0,6% 1,3%
Diger Asya Pasifik 1440 1452 1471 1634 1678 1697 1704 1765 3,6% 1,9%
Total Asya Pacific 24739 25615 26110 27684 28407 29169 30612 31284 22%  33,0%
Total Diinya 87240 88447 89262 90836 91816 92192 93529 94929 1,5% 100,0%
OECD 45459 45679 45780 45634 45115 45013 45179 44704 -11%  47,1%
OECD olmayan 41781 42768 43482 45202 46701 47178 48350 50225 39%  52,9%
Avrupa Birligi 16023 15951 15825 15724 15425 15343 15021 14736 -19%  15,5%
Eski Sovyet Birligi 7726 7741 7712 7720 7856 7840 7856 8068 2,7% 8,5%
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2013 yilinda Diinya rafineri kapasitesinin %22.5‘ine Kuzey Amerika sahiptir.

Ulkelerin yer aldiklar1 gruplar icerisinde %33 ile Asya Pasifik iilkeleri en fazla

rafineri kapasitesine sahip iken %3,7lik rafineri kapasite payi ile en diisik Afrika

iilkeleri grubudur.

Diinya petrol rezervlerinin en diisiik oldugu iilke gurubu Asya Pasifik olmasina

ragmen diinyanin en fazla rafineri kapasitesine sahip olmas1 dikkat ¢gekmektedir. Orta

Dogu tilkeleri gurubuna bakildiginda ise diinyanin en fazla rezerv ve iiretim

miktarina karsilik rafineri kapasitesi, alt1 iilke gurubu igerisinde dordiincii sirada yer

almaktadir. Diinya rafineri kapasitesinde son bir yilda %1,5 oraninda artis

goriilmektedir.

Tablo 2: Ulke Gruplarinin Petrol Rezervi, Uretimi, Rafineri ve Tiiketim Siralamalari

K.Amerika Acr;ﬁf;ﬁ(.a Avrupa Sorg?l Afrika | Asya Pasifik
Rezerv 3.sira 2. sira 4. sira 1. sira 5.sira 6. sira
Uretim 3. swra 6. sira 2. s1ra 1. sira 4. sira 5. sira
Rafineri 3. sira 5. sira 2. sira 4. sira 6. sira 1. sira
Tiiketim 2. sira 5. sira 3.sira 4. sira 6. sira 1. sira

*Diinya iilkeleri bulunduklar: konum itibariyle alti grupta toplanmigstir.

Ulke gruplar1 bélgelerine gére ayrilarak hazirlanan tablo, gruplarm petrol rezervi,

tiretimi, rafineri kapasitesi, tiiketim siralamasi dikkate alinarak diizenlenmistir.
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Tablodan da goriilecegi gibi rezerv ve iiretim de sonuncu olan Asya Pasifik grubu

rafineri ve tliiketimde ilk sirada yer almaktadir.

Rezerv ve tretimde ilk sirada yer alan Orta Dogu grubu rafineri ve tiikketimde
dordiincii sirada yer almaktadir. Rafineri ve tiiketim, gelismis iilkelerin ve gelismis
pazarlarin oldugu tespit edilmektedir. Rafineri isleminin maliyet agisindan pahali ve
zor olmas1 gelismis llkelerin rafineri islemleri yapmasi diger grup iilkelerine gore
daha kolay olmaktadir. Ayrica ticari mal liretimine de bagli olan rafineri islemleri,
tiretimin daha yogun oldugu bdlgelerde petrol tiikketiminin petrol rafinerisi ile

dogrudan iliski oldugu da bilinmektedir.
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Tablo 3:Diinyada Petrol Tiiketimi(Milyon Ton) (BP, 2014: 11)

2013
Petrol Tiiketimi 2013 degisim
degisim payl

Milyon Ton 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2012
Amerika Birlesik Devletleri 930,7 9288 8754 8332 850,1 8349 817,0 8310 2,0% 19,9%
Kanada 99,4 1023 101,2 95,0 101,3 1050 1043 1035 -0,5% 2,5%
Meksika 89,7 92,0 91,6 88,5 88,5 90,3 92,3 89,7 -2,6% 2,1%
Top. Kuzey Amerika 1119,7 1123,1 1068,2 1016,7 1039,9 1030,2 1013,6 1024,2 13% 24,5%
Arjantin 21,7 24,0 24,7 24,1 26,9 26,9 28,5 29,4 3,6% 0,7%
Brezilya 958 101,8 1086 109,12 1181 1219 1258 1327 5,8% 3,2%
Sili 13,2 17,0 17,8 17,4 15,4 16,8 17,3 17,6 2,0% 0,4%
Kolombiya 10,7 10,7 10,7 11,0 11,6 12,4 13,4 13,9 4,0% 0,3%
Ekvator 8,3 8,5 8,7 8,9 10,3 10,5 10,9 11,6 6,3% 0,3%
Peru 6,9 7,1 8,0 8,1 8,5 9,2 9,5 10,0 5,3% 0,2%
Trinidad & Tobago 14 1,7 18 1,7 19 1,7 1,7 1,8 6,3% .
Venezuela 29,5 29,7 33,8 34,2 32,1 31,9 33,0 36,2 10,2% 0,9%
Diger Giiney ve Merk. Amerika 61,1 61,6 58,7 58,0 58,4 59,0 59,1 58,4 -1,0% 1,4%
Top.Giiney ve Merk. Amerika 248,6 2621 2728 2725 2832 2905 2992 311,6 4,4% 7,4%
Avusturya 14,2 13,4 13,4 12,8 13,4 12,5 12,5 125 0,6% 0,3%
Azerbaycan 4.8 45 3,6 3,3 3,2 4,0 4,2 4,6 9,8% 0,1%
Belarus 8,8 8,0 79 9,3 75 8,6 8,6 8,7 0,7% 0,2%
Belgika 33,4 33,7 36,8 32,2 33,5 32,3 30,4 31,0 2,5% 0,7%
Bulgaristan 50 4.8 48 43 3,9 3,8 3,9 41 4.2% 0,1%
Cek Cumbhuriyeti 9,8 9,7 9,9 9,7 9,2 9,0 8,9 86 -3,9% 0,2%
Danimarka 9,4 9,4 9,3 8,3 8,4 8,3 78 7.8 0,5% 0,2%
Finlandiya 10,6 10,6 10,5 9,9 10,4 9,7 9,0 89 -1,7% 0,2%
Fransa 93,0 91,4 90,8 87,5 84,5 83,7 81,0 80,3 -0,6% 1,9%
Almanya 1236 1125 1189 1139 1154 1120 1114 1121 0,9% 2,7%
Yunanistan 22,1 21,7 21,3 20,1 17,9 17,0 15,1 14,0 -7,1% 0,3%
Macaristan 78 7,7 75 71 6,7 6,4 59 6,0 1,6% 0,1%
irlanda Cumhuriyeti 9,3 9,4 9,0 8,0 7.6 6,7 6,5 6,7 4,7% 0,2%
italya 86,7 84,0 80,4 75,1 73,1 70,5 64,2 61,8 -3,6% 1,5%
Kazakistan 10,3 11,3 11,0 8,9 9,3 12,3 13,1 13,8 5,9% 0,3%
Litvanya 2,8 2,8 3,1 2,6 2,7 2,6 2,7 2,7 1,4% 0,1%
Hollanda 50,8 50,7 47,3 45,9 45,9 46,1 43,7 414  -4,9% 1,0%
Norveg 10,5 10,7 10,4 10,6 10,8 10,6 10,5 10,6 1,0% 0,3%
Polonya 23,3 24,2 25,3 25,3 26,7 26,6 25,7 240  -6,2% 0,6%
Portekiz 14,4 14,4 13,6 12,8 12,5 11,6 10,9 108 -0,8% 0,3%
Romanya 10,3 10,3 10,4 9,2 8,8 9,1 9,2 9,0 -1,7% 0,2%
Rusya Federasyonu 130,3 130,0 1339 1282 1343 1435 1489 1531 3,1% 3,7%
Slovakya 34 3,6 39 3,7 39 3,9 3,6 35 -1,3% 0,1%
ispanya 79,3 80,3 77,9 73,5 69,6 68,5 64,2 59,3  -7,3% 1,4%
isveg 17,2 16,9 16,7 15,5 16,2 14,8 14,6 143  -2,0% 0,3%
Isvigre 12,6 11,3 12,1 12,3 11,4 11,0 11,2 11,8 5,0% 0,3%
Tiirkiye 32,8 33,6 32,1 325 31,8 31,1 31,4 33,1 5,7% 0,8%
Tiirkmenistan 5,0 5,2 54 52 57 6,0 6,1 6,3 2,8% 0,2%
Ukrayna 14,2 14,7 14,3 13,5 12,6 13,1 12,5 12,2 -2,7% 0,3%
Birlesik Krallik 82,3 79,2 77,9 74,4 73,5 71,1 71,0 69,8 -1,4% 1,7%
Ozbekistan 51 4,6 45 43 3,7 3,5 3,3 3,3 2,1% 0,1%
Diger Avrupa ve Avrasya 31,4 32,4 33,0 32,4 32,6 32,5 32,0 32,5 1,6% 0,8%
Top. Avrupa ve Avrasya 9743 957,3 956,8 9124 9064 902,3 8842 8786 -04% 21,0%
fran 87,4 89,4 93,3 95,5 86,7 88,2 89,5 92,9 4,0% 2,2%
Israil 11,9 12,4 12,2 11,4 10,9 115 13,6 106 -21,9% 0,3%
Kuveyt 17,7 17,9 19,0 20,4 21,6 20,4 21,6 21,8 1,2% 0,5%
Katar 45 53 6,1 6,0 6,5 7.8 8,0 8,5 7,1% 0,2%
Sudi Arabistan 92,3 98,0 106,7 1158 1242 1251 131,3 1350 3,1% 3,2%
Birlesik Arap Emirlikleri 26,3 28,2 29,4 27,7 30,1 33,0 34,3 35,6 4.2% 0,9%
Diger Orta Dogu 58,8 62,4 69,4 70,3 74,2 75,2 79,5 80,5 1,5% 1,9%
Top. Orta Dogu 298,9 313,7 3361 3471 3543 3613 377,7 3848 2,2% 9,2%
Cezair 11,5 12,9 14,0 14,9 14,8 15,5 16,7 17,5 5,0% 0,4%
Misir 28,7 30,6 32,6 34,4 36,3 33,7 35,2 35,7 1,5% 0,9%
Giiney Afrika 25,3 26,6 25,7 24,2 26,6 27,4 27,3 27,2 -0,1% 0,7%
Diger Afrika 73,2 75,2 80,9 82,6 86,5 81,9 86,8 90,5 4,6% 2,2%
Top. Afrika 138,7 1453 1533 1561 164,3 1585 166,10 1709 3,2% 4,1%
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Avustralya 421 425 433 428 436 458 473 470 -04% 1,1%
Banglades 43 4,2 42 37 43 55 58 57 -17% 0,1%
Cin 3545 3706 3776 391,0 4404 4641 490,1 5074 38% 12,1%
Cin Hong Kong 150 16,1 14,6 16,6 17,9 18,1 17,3 17,7 2,6% 0,4%
Hindistan 128,3 138,1 1447 1526 1554 163,0 1736 17572 1,2% 4,2%
Endonezya 585 609 604 616 664 723 732 738 1,1% 1,8%
Japonya 2396 2326 2263 2018 2041 2049 2178 2089 -3,8% 5,0%
Malezya 289 308 295 292 293 311 307 312 2,0% 0,7%
Yeni Zelanda 71 71 72 6,9 7,0 7,0 7,0 71 2,1% 0,2%
Pakistan 176 193 194 208 206 208 200 220 10,3% 0,5%
Filipinler 133 141 124 132 13,2 12,9 13,0 13,7 5,5% 0,3%
Singapur 464 504 536 570 628 655 654 659 1,1% 1,6%
Giiney Kore 104,7 107,6 1031 103,7 1050 1058 1088 1084 ¢ 2,6%
Tayvan 492 512 458 440 453 425 419 434 3,9% 1,0%
Tayland 422 416 412 442 443 466 496 504 2,0% 1,2%
Vietnam 120 133 141 14,6 15,6 17,0 17,2 17,4 2,0% 0,4%
Diger Asya Pasifik 155 165 156 164 16,8 19,3 19,5 19,6 0,8% 0,5%
Total Asya Pacific 1179,2 1216,9 12130 1219,9 1292,0 1342,3 1398,1 14150 15% 33,8%
Toplam Diinya 100,0%
OECD 2292,7 22789 22116 20995 21158 20933 20729 2059,9 -04%  49,2%
OECD olmayan 1666,7 1739,5 1788,6 18251 19244 19918 2066,0 2125,1 31% 50,8%
Avrupa Birligi 7264 7091 707,1 6694 6609 6431 6188 6052 -1,9% 145%
Eski Sovyet Birlgi 187,1 1881 1905 181,8 1862 200,7 2069 212,2 2,8% 5,1%

Diinya’da petrol tiiketimine bakildiginda, en fazla petrolii ABD tiiketmektedir.
2013 yilinda Diinya’da tiiketilen petroliin %19.9’unu ABD tiiketmistir. ikinci olarak

%12.1 tiikketim orani ile Cin yer almaktadir.

Ulke guruplar icerisinde Asya Pasifik iilkeleri %33.8 pay ile en fazla petrol
tilketen tlkeler olup, ikinci olarak Kuzey Amerika iilkeleri %24.5 tiiketim payina
sahip iken Avrupa iilkeleri %21.0 tiikketim payma sahiptir. Gorildigi gibi
Diinya’daki petroliin %80’lik kismin1 Asya Pasifik, Kuzey Amerika ve Avrupa

ulkeleri tiikketmektedir.

1.2.2. Tiirkiye’de Petrol Endiistrisinin Gelisimi

Anadolu’nun petrol ile ilk etkilesimi, 17. yiizyila dayanir. Unlii gezgin Evliya
Celebi’nin Seyahatnamesinde, Van yoresine ait petrol pinarlarindan bahsetmesi,
buna ek olarak yine ayni doneme denk gelen 1638 yilinda Sultan IV. Murat’in
Bagdat seferine ¢ikarken Kerkiik bolgesinde, Neftci zadeler diye bilinen Kerkiiklii
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bir Tiirk ailesinin ¢ikarmis olduklart ham petrolii orduya hediye etmesi petrol

olgusunun ilk somut etkilesimi olmustur (Terzi, 2009: 179).

1.2.2.1. Osmanh Donemi Gelismeler

Diinya’nin farkli bolgelerinde petrol faaliyetleri giin gectikge Onemini
artirmaktayken bu siirece ABD ise hiz katmaktaydi. Osmanli ise bu hareketlilige,
1868 yilinda Bagdat valisi Mithat Pasa’nin bayindirlik projeleri igerisindeki petrol
rafinerileri {izerine ¢alismasi ile dahil olmustur. ABD petrol rafinerilerinin
kurulmasindan on iki sene sonra 1871 yilinda Kuzey Mendali bdlgesinde bugiin
Neftahane olarak bilinen petrol pinarlart {izerinde ¢aligma yaptirarak, Bakuba’ da
(Bagdat’in 50 km kuzeydogusunda) bir rafineri kurdurmustur (Ulugbay, 2008: 30-
45). 1875 yilinda Osmanli ekonomisi ¢ikmazlar igerisinde iken tahta cikan II.
Abdiilhamid, Hazine-i Hassa (padisah 6zel miilkiyetini yOneten idare) iizerinde
yapilandirmalara gitmis, tahta ¢ikisinin ertesi yili 1877°de birgok araziyi de Hazine-i
Hassa’ya katmistir. Hazine-i Hassa ve Devlet Hazinesi igerisinde yer alan bir¢ok
arazide petrol arama faaliyetleri baslatilmistir. Bu donemde kazi yoluyla petrol
cikarma faaliyetine devam eden ABD’ye incelemeler ve goriismeler yapmak iizere
yaver Selahattin Efendi gonderilmistir. Petrol arama ve ¢ikarma kapsaminda ilk
ferman IV. Murat donemi 1638 yilinda Neftci ailesi icin ¢ikarilirken 1883 yilinda
devlet gorevlisi olan Tahsin Pasa’ya da bu hak tanmmustir. 1887 yilinda Ahmet
Necati bey adinda bir kisiye imtiyaz verilirken ayni yil Sadrazam Kamil Pasa’ya
Iskenderun gevresi petrol imtiyazi fermanla saglanmis, daha sonra Ahmet Necati
beye devredilmistir. 1888°’li yillarda bir Ingiliz subayr olan Maunsell,
Mezopotamya’da petrol incelemesi yaparak hazirladigi raporu yetkili makamlara
sunmus, bu donemde Musul bolgesi Hazine-i Hassa topraklarinda petrol verimliligini
artirmak i¢in Sultan Abdiilhamid ise Ahmet Arif Bey isimli bir miifettis
gorevlendirmistir. 1889 yilinda ¢ikarilan bir Irade ile Musul vilayeti’nin

tamamindaki petrol kaynaklarini isletme hakki Devlet Hazinesi’nden alinarak
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Padisah’in Hazine-i Hassa’sina devredilmistir. Bu ferman sonrast Fransa’dan Emile
Jakraz isimli maden uzmani getirilmistir. Jakraz’ dan sonra ise Alman miihendis Paul
Groskopf getirilerek arastirmalar devam etmistir. Ayrica Graskopf bdlgedeki zengin
petrol noktalarin1 gdsteren harita ile birlikte incelemelerini igeren bir rapor

hazirlamistir (Ulugbay, 2008: 40-62).

Sekil 3: Hazine-i Hassa Maden Mihendisi Graskopf” un Bagdat Musul
Vilayetlerindeki Petrol Yataklarin1 Gosteren Haritas1 (Terzi, 2009: 57)
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Sultan II. Abdiilhamid zamaninda padisah adina tapulanan arazinin toplam

miktar1 56.102.065 donimdiir( Terzi, 2009: 32).

Tablo 4: Sultan II. Abdiilhamid Zamaninda Padisah Admna Tapulanan Arazinin
Toplam Miktari

Vilayet / Sancak Doniim
Musul 17.770.368
Suriye 11.835.307
Beyrut 11.417.330
Bagdat 6.235.160
Halep 5.586.060
Basra 2.849.070
Kudiis 211.621
Selanik 197.149
Toplam 56.102.065

Basra 5% Kudiis-

Halep 10% :
Selanik 0%

Bagdat 11%
Musul 33%

Beyrut 20% Suriye 21%
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1901 yilinda yabanci is ¢evreleri petrol arama ve ¢ikarma islemlerine iliskin
ayricaliklar elde ederken diger bir yandan da 1886 yilinda hazirlanan Osmanli Maden
Kanunu’nun yetersizliginden yakinarak diizeltilmesi ve gilincellestirilmesi istemiyle
buytikelgilikler araciligiyla baski yapiyorlardi. Ayni yil i¢inde ise bu baskilar sonug
bulacakti. 1906 yilinda ¢esitli ilkelerin  yatirimcilari  mevcut Maden
Nizamnamesi’nin yetersizligini dile getirilmesi sonucunda yeni bir kanun ¢ikarilmasi
yoluna gidilecekti (Ulugbay, 2008: 64-78).

Osmanli Imparatorlugu petroliin kullanim alanlarmi artirmis, bdylece tiiketim
artmaya baslamistir. Buna nazaran 1910 yilinda yaklasik 177,2 milyon kilogram
petrol ithal etmistir. Bu ithalatin 122,6 milyon kilogrami Rusya, 10,5 milyon
kilogrami ABD ve yaklasik 32 milyon kilogrami Romanya’dan saglanmistir. Kisi
basina petrol tiiketimi 6,9 kilogram iken Yunanistan’da 2,2 kilogram, Almanya’da
ise bu rakam 15 kilogram boyutundaydi (Ulugbay, 2008: 109). Petrol ithalati ve
thracatt 6nemli bir agsama kat etmekle beraber, esas olan ham madde kaynaklarina
sahip olarak sanayide, savunmada etkin bir gii¢ haline gelmekti. Osmanli
topraklarinda ham petrol kaynaklarinin farkina varan Avrupali iilkeler, Mezopotamya
olmakla beraber Osmanli topraklarina da yonelmeye baglamiglardir. Osmanli
topraklarinda ilk ayricalikli petrol arama hakkini ise 1888 yilinda Almanya elde
edecekti. Deutsche Bank ve Stuttgart Bank tarafindan kurulan Anadolu Osmanh
Demiryolu Sirketi ile dolayli olarak bu hakkini kullanacaktir. Imzalanan s6zlesme
geregi Anadolu’dan Basra Korfezi’ne uzanan demiryolu giizergahinin her iki yaninda
20’ser kilometrelik alanda petrol dahil olmak {izere maden arama hakkinin

bulunmasidir.

Alman bankalarmnin elde ettikleri bu imtiyaza karsilik Ingiliz sermayedarlar,
1909°da Osmanl idaresi izniyle Tiitk Ulusal Bankasi (National Bank of Turkey)
adiyla bir girisim baglatmiglardir. 31 Ocak 1911 tarihinde Londra’da iki giiglii
bankanin uzlasmasi ile Osmanli petrollerini isletmek amaciyla bir sirket kurulacaktir.
Tiirk Ulusal Bankas1 ve Deutsche Bank uzlagmasiyla kurulan ilgili sirket ise Afrika
ve Dogu Ayricalikli Limited Sirketi (Africa and Eastern Consessions Limited) adiyla

80.000 sterlin sermayeyle faaliyetlerine devam edecektir. Sirketin ismi 1912 yilinda
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Tiirk Petrol Sirketi (Turkish Petroleum Company) olarak degistirilecektir. Bu sirketin
1929 yilinda ismi ise Irak Petrol Sirketi olacaktir (Ulugbay, 2008: 38-114).

Anlasilacag1 lizere yabanci yatirimcilar Ortadogu ve Anadolu’ya yatirim
amactyla kurmus olduklar1 demiryolu sirketi, bankalar ve petrol sirketleri ile bir
kisim ayricaliklar elde etmislerdir. Bolgede toplanan giiciin artmasi ile paylasimlarin,
uzlagmalarin dogrultusunda bolge halki ve devletlerinin refah1 géz Oniine

alinmaksizin ¢ikar ¢atismasi yasandig1 goriilmektedir.

1.2.2.2. Cumhuriyet Donemi Gelismeler

Cumbhuriyet donemi petrol faaliyetlerini iceren ilk uygulama 24 Mart 1926
tarihinde kabul edilen 792 sayili Petrol Yasasi ile Tiirkiye Cumhuriyeti simirlari
icinde biitiin petrol ve petrol bilesiklerinin devlet eliyle aranmasi ve islenmesi
zorunlulugu getirilmistir. Romanya Petrol Kanunu esas alinarak hazirlanan yasa
kapsaminin yiizeysel ve 6zet oldugu goriilmektedir. Bu donemde jeolojik etiitler
yapilmasina ragmen O6nemli sayilacak sonuclar elde edilememistir. 27 Mayis 1933
tarihinde yayimlanan 2189 sayili Kanun dahilinde “Altin ve Petrol Arama ve Isletme
Idareleri” yasasiyla Iktisat Bakanligina bagli ve ilk kamu tiizel kisili§ine sahip Petrol
Arama ve Isletme Idaresi kurulmustur. Ayrica 1930 yilinda Tiirkiye Naft Sanayi A.S.
tarafindan, ilk rafineri olan Beykoz yakininda 40 ton/giin kapasiteli Bogazici
Tasfiyehanesi kurulmus, Romanya’dan getirilen ham petrol islenmistir. Ancak,
rafineri 1934 yilinda vergi sorunlarindan dolayr kapanmistir (Enerji Piyasasi

Diizenleme Kurumu [EPDK], 2005-2006 :10).

1934 yilinda Amerika’dan getirtilen sondaj kulesi ve personeli ile petrol
amagl olarak 1.351 metre derinlikte agilan ilk kuyu Basbirin-1 arama kuyusudur.
Ancak bu kuyudan herhangi bir petrol emaresine rastlanilmadigindan terk edilmistir.
22 Haziran 1935 tarihinde yiiriirliige giren 2804 sayili Kanunla Maden Tetkik ve

Arama Enstitiisii (MTA) kurulmus, Altin ve Petrol Arama ve isletme Idareleri
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kaldirilarak, kamu adma petrol arama ve iiretimi yetkinligini istlenmistir. Bu
donemde MTA Giineydogu Anadolu'da 6nemli derecede petrol kesifleri yapmustir.
1939 yilinda ekonomik anlamda ilk ham petrol Raman-1 kuyusunda bulunmustur. 24
Temmuz 1939 tarihinde Raman daginin Maymune bogazinda Raman-1 kuyusunun
sondajina baslanmis ve 20 Nisan 1940 tarihinde 1048 metre derinlikte ilk ham
petrole rastlanilmig. Kuyu 1052 metre derinlikte 3 Haziran 1940 tarihinde
tamamlanmistir. 14 Subat 1941 tarihinde Ticaret Bakanligina bagh yeni bir kamu
tiizel kisiligine sahip kurulus olan Petrol Ofisi kurulmustur. Bu dénemde MTA
tarafindan yiiriitiilen, petrol ve lriinlerinin ithal, dagitim, depolama, rafinaj ve satis
gorevlerini Petrol Ofisi listlenmistir. 1942 yilinda Bogazi¢i Rafinerisinden sokiiliip
Diyarbakir’a getirilen malzemeler ile “Maymune Bogazi1 Rafinerisi” adiyla giinde 3
ton ham petrol aritabilen deneme rafinerisi kurulmustur. 1945 yilinda ise Raman-8
kuyusu tamamlanmis ve ilk defa ticari miktarda petrol bulunmustur. 1948 yilinda
Batman Rafinerisi’nin kurulmasiyla ham petrol aritimina hiz verilmistir (PIGM, agis,

2012).

Petrol faaliyetlerinin kamu nezdinde yeterli ekipman ve uzmanin olmayisi
sebebiyle istenilen diizeyde siirdiiriilememesi, Tiirkiye’nin petrol endiistrisi bazinda
gelismesini yavaglatiyordu. Mevcut kaynaklari kullanmak ve daha verimli hale
getirmek arzusuyla 6zel sektore imkan taninabilecegi diigiiniilityordu. Bu baglamda
16 Mart 1954 tarihinde yayimlanan 6326 sayili Petrol Kanunu ile 792 sayil1 Petrol
Kanunu yiirirliikten kaldirilmis ve MTA nin jeolojik aramalar disindaki yetkileri
6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir anonim sirket olan Tiirkiye Petrolleri Anonim
Ortakligi’n1 (TPAO) devredilmistir. Yatirimcilar adina ticari bir hiiviyet kazanan
petrol faaliyetleri, kamu adina da isletmecilik faaliyetleri ile idari karar alma
mekanizmasinin ayrilmasi ile gorev ayriligi ilkesini tahsis etmistir. Petrol
faaliyetlerinin yatirimcilar tarafindan yapilabilmesi i¢in belirli sartlar ¢ergevesinde

kamudan almis olduklar izin ve ruhsatlar ile yatirim iglemlerine baglamiglardir.
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1954-1961  1962-1971  1972-1981  1982-1991  1992-2001  2002-2011

Sekil 4: Yillara Yaygin Ruhsat Alanlarina Ait Ruhsat Sayilari(PIGM, agis, 2012)

1954 — 1961 yillart arasinda, 2’si yerli 21’1 yabanct olmak iizere 23 petrol
sirketi arama iiretim faaliyetine katilmistir. Alt1 yillik donem igerisinde N.V. Turkse
Shell sirketi tarafindan Kayakdy, Tiirkiye Petrolleri A.O. tarafindan ise Magrip,

Batiraman ve Kurtalan sahalari kesfedilmistir.

1962 — 1971 yillar1 arasinda 2’si yerli 30’u yabanci olmak iizere toplam 32
petrol sirketi arama iretim faaliyetine katilmistir. 1969 yilinda ilk defa 2B deniz

sismigi kullanilarak deniz alanlarindaki faaliyetlere baglanmistir.

1972 — 1981 yillart arasinda 8’1 yerli 21’1 yabanci olmak iizere toplam 29

petrol sirketi arama tiretim faaliyetine katilmistir.

1982 — 1991 yillan1 arasinda 5’1 yerli 43’1 yabanci olmak iizere toplam 48
petrol sirketi arama iretim faaliyetine katilmistir. 1991 yilinda ham petrol tiretiminin

4,5 Milyon ton seviyeye ¢ikarak rekor kirilmast Altin Y1l olarak nitelendirilir.

1992 — 2001 yillar1 arasinda 3’1 yerli 26’s1 yabanct olmak iizere toplam 29

petrol sirketi arama iiretim faaliyetine katilmistir.
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2002 — 2011 yillar1 arasinda 33’1 yerli 35’1 yabanci olmak iizere toplam 68

petrol sirketi arama iiretim faaliyetine katilmistir.

BinMetre
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Sekil 5: Yillara Yaygin Toplam Metraja Ait Kuyu Sayilar1 (PIGM, agis, 2012)

Ulkemizde 2001 yili sonuna kadar agilan toplam 2980 adet kuyunun 76 adeti
1934 — 1953 yillar1 arasinda agilmis olup toplam metraj1 77 bin metredir.
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Sekil 6: Yillara Yaygin Ham Petrol Uretimi (PIGM, agis, 2012)

Yerli ve yabanci yatirimeilarin petrol faaliyetlerine ortak olmasiyla arama ve

iiretim calismalari artig gostermistir.

1973 yilinda petrol kanunu dogrultusunda bazi degisiklikler yapilmstir.
Yénetim ve idari alanda Petrol Dairesi, Petrol Isleri Genel Miidiirliigii’ne (PIGM)
doniistiiriilmiistiir. 1984 yilinda Anonim Sirket ve Bagl Ortaklik olan TPAO ‘nun
tiim hisseleri devlete ait Iktisadi Devlet Tesekkiilii haline getirilmistir. Ayn1 donemde
Petrol Ofisi A.S. (POAS), Deniz Isletmeciligi ve Tankerciligi A.S. (DITAS), Boru
Hatlar1 ile Petrol Tasima A.S. (BOTAS), Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
(TUPRAS)’1n TPAO’nun bagh ortakliklar1 olmas1 hiikkme baglanmistir. Zamanla bu
sirketler TPAO biinyesinden 6zellestirilerek ayrilacaktir (EPDK, 2005-2006: 12).
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1.2.2.3. Tiirkiye’de Petrol Endiistrisinin Bugiinkii Durumu

Diinya piyasalarinda sermaye ve hammaddenin serbestce giris ¢ikislarinin
gerceklesmeye basladigi 21.yy’da enerji ve teknoloji kullanim seviyesi de artmaya
baslamistir. Ekonominin ve sermayenin kiiresellesmeye bagladigi, pazar ve
piyasalarin agik konum haline geldigi bir donem ile uluslararasi ticari hayat yeni bir
boyut kazanmistir. Bir yiizyillin devrine taniklik eden yatirimcilar, hane halklar1 ve
tiizel kisiliklerle beraber kamu tiizel kisilikleri de bu ¢aga hizli bir sekilde adapte

olmaya baglamiglardir.

Tiirkiye petrol endiistrisi bu donemde ozellestirmeler ile yerli ve yabanci
bireysel yatirimcilara kapir aralamigtir. Boylece 6zel iktisap kaynaklarin sektore
girmesiyle, yatirimcilarin petrol faaliyetleri dahilinde degerlendirecekleri marjinal
alanlarin se¢imi sonrast projelerin verimliligi gozlenecektir. Bu yatirim alanlari,
petroliin kullanilabilir tiiketim {iriinii haline getirilebilmesi adina arama, iiretim ve
tasimacilik faaliyetlerini teskil etmektedir. Sektorel bazda, arama, sondaj ve iiretim
faaliyetlerine ‘upstream’ faaliyeti, tasima, rafinaj ve pazarlama faaliyetleri de

‘downstream’ faaliyetleri olarak tanimlanmaktadir (Atalay, 2003).

Sinirlarimiz igerisinde arama, sondaj ve iretim faaliyetleri (upstream)
kapsaminda 18 bolgeye ayrilmis olan petrol alanlarina, 2011 yili itibariyle kamu
tarafindan 6zel tesebbiis i¢in upstream faaliyeti igerikli 380 adet ruhsatname verilmis
olup, bu ruhsatnamelerin uygulanabilir kapladig1 toplam yiizél¢limii ise 36.652.179
hektardir. Ham petrol rezervuarlarindaki iiretilebilir petroliin 2011 yili itibariyle
rakamlar1 asagida verilmistir. Yerli, yabanci ve ortakliklar halinde petrol iiretim

yatirimini gerceklestiren sirketlerde belirtilmistir (PIGM, agis, 2012).
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Tablo 5: Tiirkiye’de 2011 Y1l1 Itibariyle Ham Petrol Rezervleri (PIGM, agis, 2011)

Rezervuardaki Uretilebilir Kalan Uretilebilir
Sirket Petrol [*] Petrol Petrol
Varil | Ton Varil | Ton Varil | Ton

TPAD 5503.840923 | 819.452630 887595688 | 120234109 | 222677.356 | 33.283.978
N.V. Turkse £66.350.319 90.195.529 | 201660611 | 27364333 | 27088993 | 3.648.735
Perenco
Trans Atlantic
E.M.Ive DMLP 539.000.000 73.247.984 98500000 | 13385763 | 12778316 | 1.760.854
Ltd.
Tiway & TPAO 49.511.000 5.953.650 18.500.000 2.747.204 1.161.040 149.660
N.V. Turkse 111.994.000 15.626.242 32.148.161 4478631 | 14627861 | 2.067.812
Perenco ve TPAD
GYP 57.200.000 B.576.457 10.050.000 1.481.923 2.119.503 287.340
Aladdin ve GYP 1.505.287 211.170 305.287 42.869 245 503 34.570
Aladdin, GYP ve
Madison 24.300.000 3.615.690 £.190.000 914922 |  3.975665 592.934
{Turkey) LLC
*;‘ﬁ:ﬂm’ GYFP ve 25.000.000 3.280.000 7.500.000 983.800 7.177.929 941 660
Arar 55.300.000 B.083.582 16.900.000 2426601 | 16890246 | 2426493
Extreme-Petrako 8.390.000 1.168.700 1.680.000 235.000 1.680.000 235.000
TPIC 333.073 49 519 333.073 49 619 - -
Amity 0il ve 1 . ;

] 141,721 16.008 141.164 15.943 6.861 878
TPAD
Diger 33.478 4.570 33.478 4570 1182 137
Tap[au] 7044008801 | 1.030421.831 1.282.637.4562 183.365.287 | 310.442.455 | 45.430.051

*Ispatlannug, muhtemel ve miimkiin rezervler toplanudir.

Sirketlerin almis olduklart ruhsatnameler izniyle iiretim yapabilecekleri
muhtemel petrol kaynaklarina bakildiginda, rezervuardaki petroliin ~ %78’lik
kisminin TPAO’na ait oldugu goriilmektedir. Arta kalan %22°lik kismin ise yerli,
yabanc1 ve ortaklik halinde dagilmaktadir. Ulkemiz petrol alanlarinda faaliyet
gosteren ve %100 hissesi kamuya ait olan TPAO’yu milli petrol sirketimiz olarak

nitelendirebiliriz.

Ulkemiz, ham petrol rezervi agisindan giiniimiiz itibari ile kendine yeter bir
asamada degildir. Thtiya¢ duyulan veya talep edilen ham petroliin belirli bir kismi
mevcut rezervuarlardan karsilanirken, biiyiik bir kismi ithalat yolu ile tedarik

edilmektedir.
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Tablo 6: Tiirkiye’de Yillara Yaygin Yerli Ham Petroliin Tiiketimi Karsilama Orani

(BP, agis, 2014)

Ham Petrol Ham Petrol Ham Petrol Yerli Uretimin

Yillar Uretimi ithalati Tiiketimi Tiiketimi Karsilama

(Ton) (Ton) (Ton) Orani
1999 2939 986 22836976 25776 962 11.4%
2000 2749 105 21362 926 24109 031 11.4%
2001 2 551 467 23141 640 25693 107 9.9%
2002 2441534 23707 589 26 149 123 9.3%
2003 2375044 24 028 667 26403711 9.0%
2004 2275530 23917019 26192 549 8.6%
2005 2281131 23 389 647 25670778 8.8%
2006 2175668 23786 875 25962 543 8.3%
2007 2134175 23445764 25579939 8.3%
2008 2160067 21833471 23993 538 9.0%
2009 2401799 14219 427 16 621 226 14.4%
2010 2496 113 16 873 392 19 369 505 12.8%
2011 2367 251 18 049 163 20416 414 11.6%
2012 2337551 18 261 152 20598 703 11.3%
2013 2398454 19 293 986 21692 440 11.0%

Tabloda goriildiigii gibi Tiirkiye, petrol ihtiyacinin %12’sini yerli {liretimle
karsilayabilirken % 88°ini ithal etmektedir. Yabanci sirketler igerisinde Tiirkiye’de

en fazla petrol arama ve ¢ikarma yetisine sahip N.V Turkse Perenco sirketidir.

Yillar itibari ile bakildiginda 2000 yilindan sonra yerli iiretimin toplam
tilketimi karsilama orani, 2009 yilina kadar, yakalanan iiretim seviyesinin altinda bir
seviyede oldugu goriilmektedir. 2009 yili itibari ile bu seviye yeniden artis

gostererek toplam tiiketimin %14 linii karsilayabilir asamaya gelmistir.
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Rafineri faaliyetlerinin {ilkemiz smirlarinda temel olarak Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S. (TUPRAS) yiiriitmektedir. Dort biiyiik rafineri ile faaliyetlerine
devam eden TUPRAS, rafineri alaninda Avrupa’nin 7. ve diinyanin ise 29. biiyiik
rafinerisi olma unvanmi tasimaktadir. Izmit, Izmir, Kirikkale ve Batman rafinerisi

olmak iizere rafineri ve liretim islemleri stirdiirilmektedir.
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Sekil 7: Tirkiye’deki Mevcut Rafineri ve Rafinerileri Birlestiren Boru Hatlari
Haritas1 (TUPRAS, 2007)

Uretime 1961 yilinda baslayan Izmit Rafinerisi, Izmit Korfezi’nin
Tiitlingiftlik bolgesinde kurulmus olup, yillik 11,0 milyon ton/yil ham petrol isleme
kapasitesine sahiptir. Ulkemizin en biiyiik rafinerisidir. 1972 yilinda iiretime
baslayan Izmir Rafinerisi, Izmir’in Aliaga ilgesinde kurulmus olup, yillik 11,0
milyon ton/y1l kapasitelidir. Ulkemizin ikinci biiyiik rafinerisidir. 1986 yilinda basta
Ankara olmak {izere bolge petrol talebini karsilamak i¢in kurulan Kirikkale
Rafinerisi, Kirikkale yakinlarindaki Hacilar mevkiinde olup, yillik 5 milyon ton/yil
kapasitelidir. Ulkemizin en biiyilk kara rafinerisidir. 1955 yilinda kurularak
Tiirkiye’nin ilk rafinerisi olma &zelligi tasiyan Batman Rafinerisi ise 1,1 milyon
ton/y1l kapasite ile ham petrol islemektedir. Yillar itibariyle mevcut rafinerilerde

islenmis ham petrol satislar1 gosterilmistir (TUPRAS, 2011).
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Tablo 7: Tiirkiye’deki Rafinerilerde Islenmis Ham Petrol Satiglar1 (TUPRAS)

. . Kirikkale Batman
— Izmit Rafinerisi | Izmir Rafinerisi Rafinerisi Rafinerisi
(Milyon Ton) (Milyon Ton)
(Milyon Ton) (Milyon Ton)
1998 10.4 10.5 34 0.71
1999 8.6 10.3 3.9 0.61
2000 9.5 10.6 34 0.67
2001 11.3 9.4 34 0.65
2002 10.7 9.0 3.5 0.88
2003 10.1 9.2 3.6 0.84
2004 10.9 8.9 31 0.85
2005 10.7 10.2 3.3 0.78
2006 10.8 11.2 3.5 0.68
2007 11.6 10.7 3.2 0.84
2008 11.8 10.3 3.0 0.86
2009 9.9 7.9 2.8 0.87
2010 9.9 8.7 2.9 0.96
2011 10.9 8.9 3.1 0.99
2012 11,6 9,4 3,4 1,11
2013 10,7 8,8 3,8 0,80

Tiirkiye’deki mevcut rafinerilerin yillar bazinda islemis olduklari ham
petrollerin satis miktar1 verilen tabloda goriildiigii gibi, kendi kapasitesini asan
miktarda satis1 gerceklestiren Izmit Rafinerisidir. 2001-2007-2008 yillarinda mevcut
kapasite iizerinde satis yapildig1 goriilmektedir. izmir Rafinerisi’nin 2006 yilinda
mevcut kapasitesi iizerinde satis islemi gerceklestirmistir. Kirikkale ve Batman

Rafinerileri ise kapasiteleri kapsaminda satis gerceklestirdikleri anlasilmaktadir

(PIGM, agis, 2012).
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IKiINCi BOLUM

PETROLUN ULUSLARARASI ENDUSTRIYEL POLITIGi VE
IKTISADI YATIRIM KARARLARI

2.1. Uluslararasi Petrol Endiistrisinin Politik Etkilesimi

Diinya petrol endiistrisinin gelisimi ile birlikte ekonomik ve politik bir¢ok
alanda etkiler de goriilmeye baslanmistir. Uluslararas: jeopolitik ve jeostratejik
etkiler de disiiniildiigii zaman petroliin arama, gelistirme ve iretim yatirimlarinimn
onemlilik diizeyinin bolgelere gore degistigi fark edilmektedir. Endiistriyel bolge
politiginin degisim anahtari olarak kullanilan ana unsur ise petrol fiyatlamasi olarak
kabul edilebilir. Petrol fiyat belirleme mekanizmasinin diinya piyasalarinda istenilen
diizeyde etkin olmasiyla rezerv sahibi olan iilkelerin ve rezerv kaynagi bulunmayan
tilkelerin sosyal ve iktisadi ihtiyaglarmin karsilanmasi, tamamen politik bir
endiistriyel zemini insa etmis olmaktadir. Bu endiistriyel organizasyonun tekel yap1
icerinde olmasinin biiyiik bir tehlike teskil etmesi tizerine fiyat mekanizmasinin
serbest piyasa kosullar altinda belirlenmesi bu soruna ¢6ziim kaynagi getirmistir.
Arama, gelistirme ve lretim yatirnmlarina ek olarak zamanla tasima maliyeti
unsurlarint minimum seviyede tutma amaciyla genis ¢apta c¢alisilmalar baslatilmistir.
Bununla beraber transit tasima boru hatlar1 yatirimi gerceklestirilmistir. Bu yatirim
faaliyetleri ile {ilkelerin jeopolitik konumlar1 zamanla daha belirleyici 6nem

kazanirken ayni zamanda iilkeler arasi politik arenada birlesmeler olmustur. Karar
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vericilerin ortak paydada bulusmalari ile uluslararasi petrol yatirim organizasyonlari
birlesmeye, ortakliga ve benzeri anlasma kapsaminda gii¢ birligine yonelmislerdir.
Bu yonelisin sonucu jeoekonomik firsat catismasinin taraflarini ortaya ¢ikarmistir.
Diinya genelinde hazirlanan projeksiyonlar dikkate alindiginda arama, gelistirme,
tiretim, rafineri, tagimacilik faaliyetleri icin kiiglimsenemeyecek degerde yatirimlarin

yapildig1 goriilmektedir.

2.1.1. Petrol Endiistrisinin Yatirim Degiskenleri

Fiziki yatinmlar ve sermaye yatirimlart gibi c¢esitli beklenti kosullari
icerisinde olan isletme veya hane halki, ellerindeki degerlerini organize olmus
piyasalarda, organize olmamis piyasalarda veya gayrimenkul, proje tabanh
yatirimlara yonelerek varliklarint maksimum karlilik diizeyinde bir seviyede tutmayi
amag edinmektedir. Ayrica ortaklik iliskisinde olan gruplar da ortaklarinin paylarini
maksimize etmek, alacaklilarina karsi taahhiitlerini zamaninda yerine getirmek
amaciyla, kaynak olanaklarin1 istiin tutmayr hedefleyerek yatirnm firsatlarim
degerlendirmeye ¢alismaktadir. Bu dogrultuda proje tabanli yatirimlarin uzun vadede
nakit dongiilerinin gergeklesmesi onemlilik derecesini artirmaktadir. Uzun vadede
piyasa etkisi i¢inde kontrol edilemeyen makro iktisadi ¢esitli risklerin, belirsizliklerin
olmasi veya olusmasi proje tabanli yatirimlarin analizini daha 6nemli kilmaktadir.
Maliyet, risk, belirsizlik, beklenti, getiri ve kar analizlerinin tarafsiz, gorecelikten
uzak bir tabanda tiim bilgi kullanicilarina esit veri arzi i¢in finansal yatirim teknikleri

kullanilmasi gerekli olmustur.

Yatirimcilar gerceklestirmek istedikleri projelerinin siirekliligi ve karliligi i¢in
maliyet faktoriinii kontrol altina alacaktir. Faaliyet verimliligini ve siirekliligini
aksatmadan, beklenen gelir lizerindeki maliyeti olabildigince azaltmanin alternatif
yollarint degerlendirecektir. Bu kapsamda faaliyete baslarken tercih edilecek kaynak

maliyeti ilk dikkat edilmesi gereken degisken olacaktir.
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Isletmeler kaynak ihtiyaglarmi karsilamak igin basvurduklar1 kaynaklar arasinda
en iyi alternatif olan1 segmek zorundadir. Kaynak maliyeti agisindan yabanci kaynak
maliyeti ve 6z kaynak maliyeti géz oniinde bulundurulurken, proje maliyeti agisindan

hem kaynak hem de tiriin ve hizmet tedarigi géz 6niinde bulundurulacaktir.

Kaynak kullannominda o6nemli olan unsur minimum maliyete katlanilan
kaynag1 iistlenmektir. Her ne kadar 6z kaynak maliyetinin daha diisiik olacag
diistiniilse de aslinda 6z kaynak maliyeti minimum yabanci kaynak maliyetine esit

olmakla birlikte ortaklarin beklentilerindeki artis bu orani artiracaktir.

Kaynak kullanimi agisindan ¢esitlendirme imkani da s6z konusu
olabilmektedir. Belirli bir oranda yabanci kaynak belirli bir oranda 6z kaynakta
kullanilabilir. Uzun vadeli bor¢larin ve 6zsermayenin piyasa degeri toplamina %100
denildiginde, uzun vadeli bor¢ agirligi (Wy), 6zsermayenin agirligi (W,) olmaktadir.
Uzun vadeli borglarin vergi oncesi faiz oran1 (kq) ve hissedarlarin bekledigi getiri
orani, bagka bir ifadeyle 6zsermayenin maliyeti (k.) ile gosterildiginde, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) (kwacc) asagidaki gibi ifade edilmektedir.
Burada “t”, kurumlar vergisi oranin1 gostermektedir (Oztiirk, 2004: 365).

(AOSM) =Wy xkgx (1 —t) + W, xke

Maliyet faktoriiniin dikkate alinmasi gereken diger bir yonii ise firma degeri ile
sermaye maliyeti arasinda ters orantili bir iliskinin olmasidir. Sermaye maliyetinin
minimum yapilmasina iligkin alinan finanslama kararlar1 firma degerinin
maksimuma ulagmasini saglayabilir. Finanslama kararlar1 agisindan firma degerini
maksimum yapan bir sermaye yapisinin bulunup bulunmadiginin bilinmesi
onemlidir. Sermaye maliyeti, firma biytlikligi ve firma aktif yapisin1 belirleyen
yatirim kararlarinin verilmesinde de projenin kabul edilebilirligi agisindan etkili bir

faktordiir (Dizdarlar, 1997: 2).

Finansal varliklarin maliyet yapisi icerisinde 6zkaynak, yabanci kaynak ve

buna bagli olarak piyasadaki farkli finansal kaynaklarin tercih edilmesinde,
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degerlemesinde ve alternatiflerinin karsilastirilmasinda gelistirilen ¢esitli degerleme

oOl¢iileri bulunmaktadir. Bu degerleme dlgiileri;

EVA™( Economic Value Added ),
MVA ( Market Value Added ) ,
NVA (Non Value Added ) ,

SVA ( Shareholder Value Added ) ,
FVA ( Funding Value Adjustment ),

CVA ( Credit Valuation Adjustment ) ‘dir.

Bu calisma igerisinde Ekonomik Katma Deger (EVA) degerleme o6l¢iisii ele
alarak aciklanacak ve Ornek uygulama igerisinde degerleme Olgiisii olarak

kullanilacaktir.

Finansal performans degerleme Ol¢iitii olarak yeni bir kavrammis gibi
goriinen Ekonomik Katma Deger yontemi veya benzerleri olan "artik kar*(residual
income) veya "ekonomik kar" kavrami, yatirimcilar tarafindan siirekli dikkate alinan
bir Olgittiir. "Artik kar", toplam net kazanglardan yatirtlan sermayenin cari faiz
oranlart {izerinden saglayacagi faiz tutarmin ¢ikartilmasi ile hesaplanan tutar olarak
dikkate almir (Oztiirk, 2004: 351-368).

EVA™ = (Net Faaliyet Kar1 — Diizeltilmis Vergi) — [ AOSM x Yatirim Sermayesi]

EVA™ = (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) — [ AOSM x Inv. Cap.]
EVA™ = NOPLAT — [ kyacc X Inv. Cap. ]

Burada diizeltilmis vergiler, faaliyet karinin vergilenmesidir. Diger bir degisle
faiz ve vergi oncesi karin vergiye tabi olmasi denilmektedir. EVA™ ‘nin temel
yaklasimi  olan faaliyet karmmin sermaye maliyetini karsilama  giicliniin
karsilastirilmas1 oldugundan, sermaye maliyetinden once vergi giderleri dikkate
alinir. Ardindan kalan kardan sermaye maliyeti ¢ikarilarak EVA™ degerine ulasilmis

olunur (Oztiirk, 2004: 351-368).
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Ekonomik Katma Deger hesaplamasinin degere dayali gelir tablosu tizerinde

hesaplamasi ve klasik gelir tablosu ile karsilagtirilmasi asagidaki gibidir.

Tablo 8: Klasik Gelir Tablosu ve Degere Dayali Gelir Tablosu Karsilastirilmasi

. . DEGERE DAYALI GELIiR
KLASIiK GELIR TABLOSU TABLOSU
SATISLAR SATISLAR
SATILAN MALIN MALIYETI SATILAN MALIN MALIYETI
BRUT KAR BRUT KAR
AMORTISMAN, SATIS VE AMORTISMAN, SATIS VE
YONETIM GIDERLERI YONETIM GIDERLERI
FAiZ VE VERGI ONCESi KAR NET FAALIYET KARI
FAiZ DUZELTILMIS VERGILER
NET FAALIYET KARI EKSI
DUZELTILMIS VERGILER
VERGI ONCESI KAR (NET OPERATING PROFIT LESS
ADJUSTED TAXES)
(NOPLAT)
VERGI SERMAYE MALIYETI
EKONOMIK KATMA DEGER
NET KAR (ECONOMIC VALUE ADDED)
(EVA)

Alternatif olarak, hem bor¢ hem de 6z sermaye maliyetinin vergi sonrasi
faaliyet karindan ¢ikarilmasiyla bulunan Ekonomik Katma Deger, ger¢ek karin bir

Olciisiidiir. Kar tiretebilmek i¢in kullanilan tiim sermayenin maliyetini asan (ya da
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asagisinda kalan) karin tutaridir. Tiim maliyetler ¢ikarildiktan sonra arta kalandir

(Alp, Demirgiines, Ban, Oztiirk, 2009: 59-61).

Ekonomik Katma Deger yontemi, isletme vergi sonrasi net faaliyet karini, 0
kar1 yaratmak i¢in kullanilan sermayenin maliyetinden arindirmaktir. Sirketlere deger
katmaktan c¢ok, deger yaratmanin yollarim1 arar. En basit anlamda, yoneticileri
hissedar gibi hareket ettiren bir mekanizma, bir sirket performans o6l¢iimiidir. Bir
isletmenin yarattigr ya da kaybettigi degerin donemsel olarak bir yillik tutaridir.
Isletmenin tiimii icin hesaplanabilecegi gibi her béliim icin ayr1 ayr da
hesaplanabilir. Bolim bazinda ya da iiriin bazinda hesaplandiginda her bir bolim ya
da tiretim hatti farkli bir isletme olarak diistiniilmelidir. Boliim ya da iiriin bazinda
hesaplanan Ekonomik Katma Deger, her bir boliim ya da iriiniin isletme adina
yarattig1 ya da kaybettirdigi degeri gosterir. Boylece iiriinler ya da boliimler arasinda

kiyaslama yapma sansi yaratilir (Haciriistemoglu, Sakrak, Demir, 2002: 17-25).

Ekonomik Katma Deger, bor¢ maliyetinin yan1 sira 6z sermaye maliyetini de
dikkate almasiyla sadece yabanci kaynak maliyetlerini dikkate alan hisse basina
kazang, 6z sermaye karliligi, aktif karliligi gibi kazanclara dayanan performans
Olctitlerinden ayrilir. Bu sekilde isletme performansinin, isletmenin faaliyetleri i¢in
gerekli giderleri ve hissedarlarin yatirimlari {izerinden bekledikleri getiriyi saglama
diizeyini belirler, isletmenin sermaye maliyetini asan bir kazang elde edip-etmedigini
ortaya koyar. Boylelikle inceleme doneminde isletme degerindeki artigin veya deger

kaybinin gostergesini olusturur (Y1ilgor, 2005: 226).

Isletmelerin kullandiklar1 bor¢ ve &zkaynak durumu isletme sahiplerini,
ortaklarini, bor¢ verenleri dogrudan ilgilendirmektedir. Bor¢ ve 6zkaynak arasindaki
iliski dikkate alinacak olursa; bor¢/6zkaynak orami arttikca faiz O6deme
yiikiimliiliiglintin de artacag: dolayisiyla likidite yetersizligi riskinin yiikselecegini ve
boylece isletme sahip veya ortaklari ile bor¢ verenlerin artan riski de karsilayacak
sekilde daha yiiksek getiri isteyecekleri bilinmektedir. Kisaca isletmenin borg yiikii
arttikca 6zkaynak maliyeti sabit kalmayip ylikselecektir. Bunun yaninda likit fonlarin
azalmas1 nedeni ile isletme net faaliyet gelirini artirict yeni yatirimlara
yonelemeyecektir. Bu durum devam ettikge de firma iflas riskiyle karsilasacaktir

(Akgiig, 1994: 488-490).
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Yatirimcilar arzu edilen kar noktasi ig¢in toplam giderlerini belirleyerek
karlilik diizeyine ulagsmak isterler. Gider fonksiyonunu olusturan etmenleri kontrol
altina alirken, giderlerin siniflandirilmasi giderleri daha duyarli hale getirecektir. Bu
smiflandirma genel itibariyle sabit giderler, degisken giderler ve karma giderler
olarak siniflandirilir. Toplam isletme giderlerinin neden oldugu nakit ¢ikislar ile
toplam isletme gelirlerinin sagladig1 nakit girislerin esit oldugu yil proje yatiriminin
kara ge¢is yil1 olarak saptanacaktir. Bu yil1 6ngérmek i¢in yatirim siireci igerisinde
yiiklenilecek sabit giderleri, degisken giderleri, karma giderleri ve bu gideri
karsilayacak satis miktarini, kapasite yeterligini, fiyat ¢carpanini 6n gorerek basa bas

y1il1 belirlenecektir.

Yatirimcilar isletmenin gelecekte hangi miktar ve hacimde iiretim yapabilir
durumunu 6lgerek karlilik noktasini belirlemek adina igletmelerin kapasite kullanim
durumlarim da dikkate alirlar. Isletmenin bulunmus oldugu karlilik durumunu hangi
kapasite oraniyla elde ettigini yada arzulanan karlilik i¢cin mevcut kapasitesini hangi
oranda artirmast gerekecegi bakimindan kapasite kullanimini degerlendirirler.
Kapasite kullanimi ile isletmeninin basa bas noktasinda iiretmesi gereken iiriine
karsilik tiretmis oldugu iriin arasindaki iliskiye bakarak isletme politikalari
degerlendirilebilir. Isletme satislarimi  dikkate alarak yapilan degerlendirme

isletmenin basa bas satislari ile fiili satiglar1 arasindaki iliskiye bakmak gerekecektir.

Bir projenin tahmin edilen siirede baga bas yilin1 yakalamasi, satis fiyat1 ve
miktarindaki degismelerin beklenen dogrultuda gerceklestigini gosterir. Projenin
basa bas degerine vardig1 yildan sonraki her birimlik satig, projeyi beklenen getiri

degerine yaklagtiracaktir.

Beklenen getirisi hesaplanirken, projenin ekonomik dmrii igerisinde istenen

geri 6deme siiresi dikkate alinir ve yatirim tutarinin bugiinkii degeri hesaplanmalidir.

Net nakit giriglerinin belli bir iskonto oranindan indirgenmis degerleri
bulunur. Bu degerler yatirim tutarinin bugiinkii degerine esit oluncaya kadar toplanir.
Esitligin saglandigi yil indirgenmis geri 6deme stiresi olarak kabul edilir. Bu siire bir
projenin minimum ne kadar siire dayanmasi gerektigini gosterir ve pozitif net

bugiinkii deger olarak tanimlanir. Indirgenmis geri 6deme siiresinin, istenen geri
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O6deme siiresinden kiiglik olmasi projenin kabul edilebilir oldugunu gosterir (Anbar,

Alper, 2009: 195).

Proje kabul siirecini etkileyen diger degisken ise projenin i¢ getiri oranidir. i¢
getiri oran1 (IGO veya Internal Rate of Return —IRR) projenin net nakit giris ve net
nakit ¢ikiglarini birbirine esitleyerek yatirimin net bugiinkii degerini sifira esitleyen
orandir. Beklenen getiri ile maliyeti karsilama giicii i¢ getiri orani olarak ifade
edilebilir. Bir projenin AOSM eger IGO “dan biiyiik ise projenin getirisi maliyetlerini
karsilayabilir durumda olmadigindan proje ret edilecektir. Projenin kabul edilebilir
olmasi i¢in, o projenin beklenen getirisi; firsat maliyetini veya projenin fon
maliyetini agmas1 gerekir. Clinkii tercih edilecek projenin NBD ‘i pozitif olmasi
gerekecektir. Projelerin i¢ getiri oraniin sinama yanilma yoluyla ve enterpolasyon

yontemi ile hesaplanmasi miimkiindiir (Ercan, Ban, 2008: 151).

NED Profili

IGO

Sermaye Maliyeti %
1GO 1GO

Sekil 8: i¢ Getiri Oram Grafigi
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Bir yatirim projesinin bugiinkii degerini sifir yapan bir ve birden fazla IGO
olabilir. Baz1 projelerde birden fazla IGO ‘nun olmasi bu yéntemin kullanilmasini
riskli hale getirebilir. Bu nedenle IGO yéntemi kullanilirken projenin bugiinkii
degerini sifir yapan durumlar1 6nceden tespit etmek proje analizinin dogrulugunu

daha giiclii kilacaktir.

Bazi yatinm projeleri sonuglandiktan sonra da maliyet ortaya ¢ikaran sosyal
ve ekonomik amacglh yatirnmlar gerektirebilir. Bu durumda maksimum noktaya
ulasmis getiri orani, zamanla azalisa gegecektir. Ornek olarak bir tarim arazisi
icerisinde maden arama yatirimi yapilmasi ile arazinin tarima kapatilarak arama,
cikarma islemi gerceklestirilir. Yatirim siirecinin belli bir asamasinda net bugiinkii
degeri negatif diizeyden sifira ulasir. Uretim siireci devam ettikge getiri artar ve
bugiinkii deger pozitif kademeye ylikselerek yatirim karliligr gergeklesir. Yatirim
islemi bitmesi ve arama, c¢ikarma islemine son verilerek arazinin bosaltilmasi
projenin beklenti yatirim siireci sonuglanmis olur. Ancak sosyal sorumluluk veya
yeniden ekonomik kazang i¢in, arazinin yeniden isler hale gelmesi amaciyla yeni
yatirimlar yapilir. Boylece pozitif asamada ki bugiinkii deger sifira yaklasir. Zamanla
negatif halde alabilir. Bu siire¢ devam ederek tarim faaliyetinden kazang elde ederek
yeniden bugiinkii deger sifira ve pozitif degere ulasabilir. Bu dongii farkh

kademelerde devam edebilir ( Brealey, Myers, Marcus, 2007: 156).

2.1.2. Petrol Fiyat Mekanizmasi

Kiiresel ekonomide biiyiik bir paya sahip olan petrol endiistrisi, bir¢ok
ilkenin ekonomik faaliyetleri ile beraber ithalat ve ihracat programlarinm
etkilemektedir. Ayrica kiiresel ve iilkesel bazda farkli derecede enflasyonist ve
biliyiime rasyolariyla etkilesimi piyasa seyrine de degisik zamanli belirsizlikler
katmistir. Bu belirsizlikleri ve dogan riskleri elimine edememe durumu ise
yatirimlarin fayda maliyet beklentilerini olumsuz etkileyebilecek onemlilige sahiptir.

Bunun gibi ¢esitli alanlar etkileyen petrol fiyatlarinin olusumu genel itibariyle arz ve
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talep beklentileri ile her ne kadar olusturulsa da tam anlamiyla gerceklesen fiyat
yapisini vermemektedir. Ciinkii petrol fiyat mekanizmasi ekonomik konjonktiir
unsurlar1 yaninda siyasi ve uluslararasi etkilesim igerisinde oldugu bilinmektedir. Bu

nedenle sadece ekonomik gostergelerle yapilan analizler yeterli olmamaktadir.

Diinyada serbest piyasa kosullar1 dahilinde fiyatlar arz ve talep dengesinde
olusmaktadir. Petrol fiyatlamasinin yapisinin bu kosullara ne derece uygun oldugu
tartisilir diizeydedir. Petrol arz ve talep taraflarina bakildiginda eksik rekabetin
oldugu ortaya c¢ikmaktadir. OPEC tarafindan alinan kararlar veya belirlenen
stratejiler serbest piyasa mekanizmasini engelleyebilmektedir. Sinirli sayida
tireticinin olmasina karsilik, sinirsiz sayida talep edip hatta arz etmek arzusunda olan
taraflarin olmasi giic dengesini kirmaktadir. Boylece siirli sayidaki iiretici, fiyat
mekanizmasinda baskin gii¢ olma statiisiine yiikselmektedir. Ekonomik anlamda
petrol endistrisi ihracatcilarin tekelinde olup, arz talepten daha degisken bir yapiya
sahiptir (Noreng, 2002: 21).
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Tablo 9: Gegmis Yillara Ait Gergeklesmis Petrol Varil Fiyatlar

Gerg¢eklesmis Fiyat Gostergeleri
Yillar Petrol Fiyat1 ($/bbl)
2000 22,92
2001 24,81
2002 29,74
2003 36,78
2004 33,64
2005 49,35
2006 61,50
2007 68,19
2008 72,34
2009 74,39
2010 78,06
2011 106,18
2012 109,08
2013 112,09

Petrol fiyatlar1 son yirmi yilda ortalama sekiz kat artig gostermistir. Yillar
arasinda en belirgin artis 2005 yilinda olmustur. 2008 yilinda kiiresel resesyon
sonucu diisen talep miktar1 petrol fiyatlarinda onemli derecede etkilemistir. 2011

yilinda petrol fiyatlar: yillik ortalama olarak 100 Amerikan Dolarini1 ge¢mistir.

Petrol fiyat yapisinin daha iyi anlasilmasi icin fiyatlar1 etkileyen faktorleri
diger bir degisle arz ve talep dengesini etkileyen unsurlar1 analiz etmek gerekir. Arzi
etkileyen unsurlar OPEC, petrol stoklari ve sektorel yatirimlar incelenebilirken,
talebi etkileyen unsurlara kiiresel kriz, ekonomik biiyiime, alternatif enerji, iklim
degisiklikleri gibi durumlari siralayabiliriz. Ayn1 zamanda arz ve talebi ayn1 anda

etkileyen unsurlarda goz oniine alinmasi gerekecektir. Bunlar ise jeopolitik etkenler
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ve spekiilatif haberler fiyat olusumunda degerlendirilmelidir (Oktem, Demirkul,
2009).

2.2.iktisadi Yatirnm Kararlarinda Yasal Kriterler

Isletmelerin ana faaliyetlerinin devamliliginda isletme yapmis oldu faaliyet
konusu dogrultusunda kendi ¢ikarlarint gozetirken isletme ile iligkili olan isletme igi
ve isletme dis1 gruplar da kendi menfaatlerini gézetecektir. Buna bagli olarak sirket
ortaklart karlilik beklentisi, alacaklilar taahhiitlerin yerine getirilmesi, bankalar likit
ve bor¢ ddeme giicli, kamu ise vergi ylikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi iizerinde

yogunlasacaktir.

Petrol endiistrisindeki isletmeler yatirimda bulunmay1 planladiklari bolgenin
veya llkenin vergi imtiyazlari, tesvik konular1 ve bdlgeye yapilan yatirima
finansman kaynagi sunabilecek kreditorlerin varlig isletmeler i¢in 6nemli bir etken
olmaktadir. Ayrica yatirim yapan isletmelerin arzu ettikleri minimum risk ve
minimum maliyet ile maksimum kazang, kar elde etmeyi hedeflemesinin karsisina ev
sahibi iilkelerinde maliyet degiskeninin dahi olmadig1 ve buna karsilik maksimum
kar elde etmek arzusu yatirnmci ve ev sahibi arasinda anlagsma sartlarini

zorlagtirmaktadir.

Ulkeler kendi yer alti ve yer iistii kaynaklarinin aranmasi, islenmesi,
iretilmesi ve arzinin saglanmasi i¢in kanunlar c¢ikarmistir. Birgok gelismis ve
gelismekte olan iilkeler kendi kaynaklarini ¢ikarabilen ve isleyebilen bir yapiya

ulagmak i¢in ise kamusal 6zerk kurumlar kurmustur.

Tiirkiye ‘de ( eski 6326 Sayili Petrol Kanunu) yeni 30/05/2013 tarihli 6491
Sayili Tirk Petrol Kanunu ile yer alti kaynaklarindan petrol dnciiliiniin aranmasi,

¢ikarilmasi, islenmesi ve arzindan sorumlu kurulus TPAO ‘dur. Buna benzer

Azerbaycan ‘da SOCAR, Cin Petrol Sirketi CNPC, Iran Ulusal Petrol Sirketi gibi
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tilkenin menfaatleri dikkatinde kurulmus bu kurumlar, siirekli yenilenen, gelistirilen,

ulusal ve uluslararasi kara ve deniziler de arama ve tiretim yapan milli kuruluslardir.

2.2.1. Petrol Yatirom Anlasmalari

Petrol rezervine sahip iilkeler, mevcut rezervleri isleyecek donanim veya
finansal kaynak eksikligi nedeni ile mevcut rezervleri iiretmek i¢in yabanci
yatirimcilar ile anlagsma yapmaktadirlar. Bu anlagmalar her iilkenin kendi yasalarina

bagli kalmasi sebebiyle, bu anlagsmalar iilkeden tilkeye farklilik gostermektedir.

2.2.1.1. imtiyaz ve Vergi Anlagsmalar1

Giiniimiizde Tirkiye‘de uygulanmakta olan bir anlagma tiiriidiir. Devlet
kazancinin elde edilmesi, anlasmaya gore devlet iki yoldan elde etmektedir. Birincisi
petrol {iretimine bagh olarak elde edecegi imtiyaz (devlet hissesi)‘dir. Bu imtiyaz
genellikle iiretilen petroliin belli bir yiizdesi olarak {iretimden belirlenen donemler
itibariyle devletin almakta oldugu petroldiir. Ikinci kazang yolu ise petrolii iireten
kurulusun elde edecegi kar vergilendirileceginden petrol arama ve liretimi yapan
sirketin 0deyecegi vergi devletin saglamakta oldugu diger bir kazan¢ olmaktadir

(Ercan, 1996: 32).
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2.2.1.2. Petrol Arama Anlasmalari

Bu tiir anlagmalar da, ilgili {ilke ile petrol sirketleri arasinda yapilan kontrat
dogrultusunda arama ve iiretim yapma hakki karsiligi tiretimin belli bir oran1 Devlet
Hissesi Petrolii (Royalty) olarak devlete 6denmekte ve mevcut vergi kanunlari
dogrultusunda kar tizerinden vergi 6denmektedir. Diinyanin pek ¢ok yerinde bu tiir
anlasmalarda devlet sirketleri anlagsmalara ortak olmakta, arama ¢alismalari sirasinda
maliyetlere katilmayip yalnizca gelistirme ve {iretim masraflarina katilarak devletin
petrolden aldig1 pay1 artirmaktadirlar.

Tiirkiye ‘de 6491 sayil1 Petrol Kanununa gore karada ve denizde arama islemi
belirli siirelerle kisitlandirilmistir. TPAO ve PIGM denetimi, araciligiyla verilen
arama ruhsati ile ger¢eklesen aramalar, arama siiresi bes yil olup, birinci siire uzatimi
iki y1l olmakla birlikte is programina karsilik gelen yatirimin %2 teminat karsiligi,
ikinci siire uzatimi iki yil olup yeni yapilacak program yatiriminin %2 teminat
karsiliginda olan uzatim siiresi i¢inde en az bir sondaj kuyusu ac¢ilmamasi halinde
teminat hazineye irat kaydedilir. Kesif halinde iki y1l siire uzatimi 6ngoriilmektedir.

Denizlerde ise bu siire 8+3+3 olarak yasal diizende yar almaktadir.

2.2.1.3. Uretim ve Paylasim Anlasmalar

Isletmeler, aramalar sonucunda kesfettikleri rezervin iiretilmesi ve islenmesi
icin lilke yasalarina gore hareket etmesi isletmeleri sinirlandiracaktir. Tirkiye ‘de
TPAO tarafindan verilen isletme ruhsati dnciiliigiinde yerli veya yabanci bir isletme
kirk yili igeren isletme ruhsati ile faaliyetlerini siirdiirecektir. Isletme ruhsat siiresi
yirmi yil olup Bakan onayina sunulurken, birinci uzatim siiresi on yil olup Bakanlar
Kurulu Karari, ikinci uzatim on yil olmakla birlikte Bakanlar Kurulu Karari ile

saglanir (mad 8).

Yillar itibariyle Tiirkiye’de petrol ve dogal gaz arama, iiretim kapsaminda

2002 yilinda 100 milyon dolar olan yatirim, 2010 yilinda 1.3 milyar dolar olarak
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gerceklesmistir. 2002 yilinda %58’lik yatinm kismini 6zel sektdr yatirimlari
olustururken, %42’°lik kism1 TPAO olusturmaktadir. 2010 yilinda ise %71’°lik kisma
0zel yatarim sahip iken, %29’luk kisma TPAO yatirim sahipligi yapmaktadir
(Gtilderen, 2011: 22).

Paylasim anlagmalarina gore yatirimer sirketler yapmig olduklart yatirimlarini
geri kazanim petroliinden alirlar ve liretimin kalanindan vergilendirilebilir kazang
elde ederler. Uretim paylasim anlasmalarinin temelinde iiretimin devlet ve firma
tarafindan paylagiminin nasil yapilacagi yatmaktadir. Toplam devlet payi; devlet

hissesi, kurumlar vergisi ve stopajlarda olusacaktir.
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Sekil 9 : Petrol Anlagsmalarinda Devlet Hisseleri (Giilderen, 2011: 22)

Devlet hissesinin hesaplanmasinda esas alinacak oranin farkli sekillerde
hesaplanabilecegi, 6zellikle petrol iireticisi iilkelerde farkli yontemlerin uygulandigi
gorilmektedir. 6491 Sayili Tiirk Petrol Kanunu mad.9‘da devlet hissesi iiretilen

petroliin, yatirimcilarin geri kazanimindan sonraki iiretimin 1/8 olarak belirlenmistir.
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Maliyet ve Kar Petrolii (Cost and Profit Oil), belirlenmis arama yatirimlari,
gelistirme yatirimlar1 ve iiretim giderlerinin kurtarimi i¢in ayrilan petrole denir. Bu
tir harcamalar genellikle miiteahhit firmalar tarafindan yapilir. Bu harcamalarin
tamami1 geri alinincaya (amorti edilinceye) kadar ¢ikarilan petrol vergilendirilmez.
Anlagma kapsaminda ¢ikarilan bu petrole maliyet petrolii denir. Yatirimlarin amorti
edilmesi tamamlandiktan sonra iiretilen petroliin tamami kar petrolii olarak
hesaplanmaya baslar.

Petrol arama ve {iretimi yapilan tilkelerde her iilkenin kendine has olusturmus
oldugu bir Royalty orani mevcuttur. Royalty’den baska diger vergilerle birlikte
toplam devlet pay1 ortaya ¢ikmaktadir. Vergiler degisik isim ve uygulamalar altinda
alinmaktadir; bazen petrol fiyatlarindaki artislar lizerinden artisin belli bir yilizdesi
olarak, bazen i¢ verimlilik oraninin anlasma ya da kanunlarla belirlenmis oranlarin

tizerine ¢ikmas1 durumunda asir1 kar vergisi olarak net kardan alinmaktadir.

2.2.1.4. Tam Hizmet Anlasmalari

Arama veya gelistirme yatirrmina konu olan cografyaya yapilacak fiziki
yatirimlarin gergeklestirilmesinde dolayli veya dogrudan hizmet satin alinmasidir. Ev
sahibi iilke tiim rizikolar1 Ustlenmek kosuluyla arama, sondaj, gelistirme gibi
faaliyetlerin yerine getirilmesi i¢in ikinci bir yatirimciya 6deme yapar. Yatirim
sonras1 bulgular ev sahibi tarafindan degerlendirilir. Bu anlasma kapsaminda 6deme
seklinde farkli uygulamalar goriilmektedir. Odeme isleminin arama sonucundaki

rezerv paylasimi gibi anlagmalarda bulunmaktadir.

Ortak girisim anlagmalar1 dahilinde, her bir ortagin yatirima katki sagladigi
pay ile maliyet ve kazanca taraf olunmasidir. En 6nemli farklilig1 birden fazla isletme
grubunun yapmis oldugu joint vature anlasmasi bu isletmeleri birbirine bagh
kilmamasidir. Diger bir deyisle anlasma bu isletmelere yasal ortaklik bagi teskil
etmemektedir. Sadece paylar1 oraninda taraf olunmaktadir. Bu anlagmanin altinda
yatan temel esas ise dogabilecek risk unsurlarmi  dagitabilmek ve

cesitlendirebilmektir. Ayrica yatirim faaliyetleri i¢erisinde farkli islemler yer aliyorsa
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bunun riskini dagitmak i¢in ilgili islemi ana faaliyet konusu olarak yapan isletmelerle

joint vature yaparak riski ve maliyeti minimum seviyede tutmaktir.

2.3. Ham Petrol Boru Hatt1 Projelerinin Ekonomik Etkileri

Ikinci Diinya Savasi sonucu ile iilkeler aras1 ekonomik ¢ikar yarisinin siyasi
arenada etkisini daha fazla belli etmistir. Ulkeler aras1 ekonomik, siyasi ve askeri gii
farkliliklar1 olmasi, buna karsilik dogal kaynaklarin belirli bolgelerde olmasi, giiclii
iilkeleri yasal bir yol takip etmek kosuluyla zengin dogal kaynak yataklarina
yonelmeye siiriiklemistir. Bu yonelisin iktisadi kalkinma kapsaminda yapilmasi
ongoriilmiistiir. Yiiksek getiri kabiliyetine sahip dogal kaynaklar i¢in yatirim her ne
kadar maliyetli olsa da, kisa siirede basa bas noktasini yakalayabilir verimlilikte

olmasi zengin iilkeleri daha da istahlandirmistir.

Kitalararas1 dogal kaynaklarin karada ve denizde belirli yerlerde olmasi uzak
ve yakin iilkelerin ihtiyaglarini karsilamak i¢in tasima ve ulastirma (lojistik) geregi
uyandirmistir. Petrol ve dogalgaz kaynagi bakiminda zengin olan Arap ve Asya

havzalarindaki kaynaklarin taginmasi siirekli planlanmistir.

Suudi ve Ortadogu petrollerinin Avrupa’ya tasinmast projeleri planlanirken,
Asya Hazar bolgesi petrol ve dogalgaz kaynaklarinin da Uzak Doguya ulastirilmasi

projeleri planlanmstir.

Dogal kaynaklara sahip iilkeler mevcut kaynaklarin ihraci bakimindan
tilkelerine yapilan yatirimlar araciligiyla gayri safi hasilalarinin da hem istihdamdan
dogan tiiketim artislari, hem yatirimdan dogan katma deger etkileri hem de ihracattan
dogan doviz gelirleriyle iilke ekonomilerinin biiyiimesinde ©Onemli bir rol
oynamaktadir. Tasimacilik sirasinda koprii gorevini istlenen lilke ekonomileri de

dolayl1 olarak bu yatirim firsatlarindan pay alabilmektedir.
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Hazar Havzasi, Ortadogu Bolgesi ve Rusya Federasyonu cografyasinda ki
petrol ve dogalgaz rezervlerinin diinya ¢apinda biiyiik bir kismini olusturmasi bu

cografyay1 veya ana kita sahanligin1 6nemli bir stratejik konum haline de getirmistir.

Diinya petrol rezervlerinin yiizde 65’1 ve dogalgaz rezervlerinin ylizde 71’1
Tirkiye’yi g¢evreleyen Hazar Havzasi ve Ortadogu ile Rusya Federasyonu’nda
bulunmaktadir. Gelecek 20 yil igerisinde yaklasik ylizde 40 oraninda artmasi
beklenen diinya enerji tiikketiminin biiyiik bir boliimiiniin bu bélgeden karsilanmasi
ongoriilmektedir. Tiirkiye, gerek cografi, gerekse jeopolitik konumu ile Orta Dogu ve
Orta Asya’nin iiretiminin diinya pazarlarina ulasmasinda hem koprii, hem de terminal

olma 6zelligi tasimaktadir (Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli Komitesi, 2011).

2.3.1. Ulusal ve Uluslararasi Boru Hatlar:

Diinya’da petrol rezervleri, talebi karsilayacak diizeyde her kitada
bulunmadig: i¢in, iilkeler talep etmis olduklar1 petrolii kitalar arasi, bolgeler arasi
tagima girisiminde bulunmuslardir. S1vi ve gaz halinde olan rezervlerin taginmasinin
boru hatlar1 ile en hizli sekilde transferini gerceklestirmislerdir. Kurulan boru hatlar

zaman igerisinde stratejik 6nem kazanmaya da baglamistir.

2.3.1.1 Irak — Tiirkiye Ham Petrol Boru Hatti

Irak - Tiirkiye Ham Petrol Boru Hatti Sistemi, Irak'in Kerkiik ve diger tiretim
sahalarindan elde edilen ham petrolii Ceyhan (Yumurtalik) Deniz Terminali'ne
ulagtirmaktadir. 1976-1977 yillarinda ilk asamada 35 Milyon ton yillik tagima
kapasitesine sahip olan boru hatti, 1984 ve 1987 yillarinda I. Ve II. Hat yapimiyla
yillik tagima kapasitesi 70.9 Milyon ton'a ulagsmistir. Boru hattinin 579 km’si Irak’da,
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1.297 km’si Tiirkiye‘de olmak tizere 1.876 km uzunlugunda olup Korfez Krizi
sirasinda Birlesmis Milletler'in (BM) Irak'a uyguladigi ambargo nedeniyle Agustos
1990'da isletmeye kapatilan Irak - Tiirkiye Ham Petrol Boru Hatti, BM'nin 14 Nisan
1995 tarihi ve 986 sayili kararina istinaden, 16 Aralik 1996 tarihinde, sinirli petrol
sevkiyati icin tekrar isletmeye alinmistir. Altisar aylik donemler itibariyle petrol
sevkiyatina devam etmistir. 2012 yilinda Irak-Tiirkiye Ham Petrol Boru Hatt1 ile
tasinan ham petrol miktar1 145,6 26 Bin Varile ulasmistir (BOTAS, agis, 2012).

2.3.1.2. Batman — Dortyol Ham Petrol Boru Hatti

Batman ve g¢evresinden ¢ikarilan ham petrolii tilketim noktalarina ulagtirmak
tizere 511 km uzunlugundaki yatirnmi 4 Ocak 1967 tarihinde tamamlanarak yillik
tasima kapasitesi 3.5 Milyon ton olarak gergeklesmistir. Batman, Kahramanmaras
glizergahimin belirli noktalarinda pompa istasyonlari ve depolama tanklar: da yer alan
boru hattiyla 2012 yilinda tasinan ham petrol miktar1 11.257 Bin varile ulagsmistir
(BOTAS, agis, 2012).

2.3.1.3. Ceyhan — Kirikkale Ham Petrol Boru Hatti

Ceyhan Deniz Terminali'nden baslayarak, Kirikkale Rafinerisi'ne ulagan 448
km uzunlugundaki boru hatti, 1983 yilinda Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima Anonim
Sirketi (BOTAS) tarafindan devralinarak 1986 yilinda tasima kapasitesini 5 milyon
ton olarak gergeklestirmistir. Boru hatt1 giizergahi lizerinde 2 pompa istasyonu, 1 pig
istasyonu ve 1 adet dagitim terminali mevcut olup, 2012 yili itibariyle yillik tagima

kapasitesini 21.963 bin varil ham petrol seviyesine tasimistir (BOTAS, agis, 2012).
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2.3.1.4. Bakii — Tiflis — Ceyhan Ham Petrol Boru Hatti

Bakii — Ceyhan ismiyle 1993 -1994 yillarinda ele alinan proje ile amaglanan
Azerbaycan petroliiniin Tiirkiye’de Ceyhan iizerinden Avrupa’ya arzinin
gerceklesmesiydi. Ancak Hazar havzasindan takip edilecek koridor konusunda
Rusya’nin Bakii-Grozni-Novorossisk hattinin kullanilmasi tizerinde dururken, ABD
ise Rusya’nin Hazar bolgesi petrolleri iizerindeki etkisini azaltmak amaciyla
Giircistan ilizerinden taginmasina dncelik veriyordu. Bu durum sonrasi iki farkli hat
tizerinden tagima islemi gergeklesti. Daha sonralari ise Bakii — Tiflis — Ceyhan (BTC)
hatt1 ana hat olarak kararlastirildi (BOTAS, agis, 2012).

BLACK SEA

CASPIAN

\ SEA

Baku-Thilisi-Ceyhan T
Sl pipeline | AZERBALJAN

Sekil 10: Bakii — Tiflis — Ceyhan Ham Petrol Boru Hatt1

BTC boru hatt1 ile Tiirkiye 6nemli bir ge¢is noktast olurken Giircistan i¢in de
ekonomik ve iktisadi firsatlar gelismistir. BTC boru hatt1 sadece koridor boyunca yer
alan bolgelere katki saglamakla kalmadi ayn1 zamanda Tiirkmenistan ve Kazakistan

kaynaklarinin da uluslararasi pazara arz1 gergeklesmesi olanagi dogacaktir.
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BTC boru hatti 1.768 km olmakla birlikte 1.076 km‘si Tiirkiye‘de yer
almaktadir. Ilk petrol ihracat1 2005 — 2006 yilinda yapan BTC boru hatt1, 2012 yili
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PETROL ARAMA, CIKARMA, URETIM
PROJELERINE iLISKIN YATIRIM KARARLARININ
FINANSAL ANALIZi UZERINE BiR UYGULAMA

Petrol arama, ¢ikarma ve iiretim faaliyetlerinin yiiriitildigii bir bdlgenin
varsayimlar1 dikkate alinarak, bu hipotetik ¢alisma hazirlanmistir. Bu uygulamada
temel olarak amaglanan, petrol sektoriinde fizibilite ¢alismalarinin finansal yatirim

kararlar1 agisindan uygulanmasidir.

Petrol sektoriinde arama, c¢ikarma ve iretim yatirimlar: baslica {i¢ grupta
toplanmaktadir. Arama yatirimlari, saha gelistirme yatirnmlart ve iiretim
yatirimlaridir. Bu gruplar igerisinde yatirim kalemini olusturan faaliyet ¢alismalari

asagida siralanmaktadir ( Ercan, 1996: 22-28).

Arama Yatirimlari;
-Jeolojik ve Jeofizik Calismalar

- Gravimetrik Calismalar,
- Manyetik Calismalar,
- Sismik Calismalar,

- Procesing,
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- Reprocesing,

- Harita Hazirlama (Map Generation),

- Yorumlama Calismalar1 (Interpretation),

- Veri Satin Alimlar1 (Data Purchase),

- Paleantolojik ve Sedimantolojik Calismalar,

- Kayit Depolama (Data Storage),

- Yeniden Veri isleme (Reproduction),

- Sentetik Sismograf — Yer Sarsintilarin1 Kaydetme (Synthetic Seismograms)
- Patlayicilar (Explosives),

- Bilgisayar Baglantilar1 ve Terminal Baglantilari,
- Kalite Kontrol,

- Mayin Temizleme ve Diger Saha Calismalari.
-Sondaj

- Yol ve Lokasyon Hazirlama,

- Tasimma ve Ulasim

- Yakit,

- Sondaj Camuru ve Kimyasal Maddeler,
- Log Operasyonlari,

- Diger Fiziksel Testler,

- Kuyubas: Islemleri,

- Yonlii Sondaj Harcamalari,

- Delme (Perforate),

- Formasyon Testleri,

- Cimento ve Cimentolama Hizmetleri,

- Muhafaza Borusu (Casing),

- Kiralanan Ozel Aletler,

- Sondaj Matkaplar1 (bid) ve Genisleticiler (Hola-Opener),
- Kuyubas1 Ekipmanlari,

- Diger Ekipman ve Malzemeler,

- Tikama — Tapalama (Plugging),

- Diger Sondaj Islemleridir.
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-Kule Caligmalar1

- Kule Kiralama,
- Giinliik Esasina Gore (Daily Rate),
- Giinliik Metraj Esasina Gore,

- Anahtar Teslim Esasina Gore (Turn Key)

Gelistirme Yatirimlari
-Gelistirme Kuyular1 Arastirmasi

- Jeolojik ve Jeofizik Calismalar,
- Sondaj,

- Kule iglemleri,
-Kuyu Tamamlama ve Yiizey Tesisleri

- Kuyu Ekipmanlari,

- Work-Over Kulesi,

- Transfer Pompalari,

- Saha Boru Hatlar,

- Ana Boru Hatlar,

- Depolama Tanklari,

- Ayrstiricilar (Seperators),
- Jeneratorler,

- Kompresorler,

- Su Tanklar1 ve Pompalari,
- Tesis Binalar1 ve Kamplar,
- Haberlesme Cihazlari,

- Yangin Sondiirme Sistemi,
- Laboratuvar ve Ol¢iim Merkezi,
- Tasit Arag ve Geregleri,

- Diger Gelistirme Islemleridir.
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Uretim Yatirimlari

-Direkt Uretim Giderleri

- Direkt Iscilik Giderleri,

- Boru Hatt1 ve Terminal Gegis Ucretleri,
- Islem I¢in Kimyasal Madde Giderleri,
- Yedek Parca Giderleri,

- Ekipman Kiralari,

- Sigorta Bedelleri,

- Petrol Depolama Giderleri,

- Petrol Inceleme Giderleri,

- Diger Direkt Uretim Giderleri

-Endirekt (Dolayl1) Uretim Giderleri (Sahada)

- Yemek, Icmek ve Temizlik Giderleri,
- Sahada Ulasim Giderleri,

- Sosyal Faaliyet Giderleri,

- Saglik Giderleri,

- Disaridan Saglanan Diger Hizmetler

-Genel Giderlerdir.

Bu ¢aligmaya ait genel varsayimlar asagida siralanmustir.

- Projenin ekonomik yatirim stireci yedi yildir.
- Arama Yatirimlari
- Projenin arama yatirimlar: bir y1l alt1 aydir.
- Gelistirme Yatirimlari
- Kiralik makine ve techizatlar, kiralanan depolama tanklar1 adi
kiralama sozlesmesi kapsamindadir. Vergi Usul Kanunu 319 sira numarali

Genel Tebligine gore amortismana tabi tutulmayacaktir.
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- Uretim Yatirimlart
- Varil basina iiretim ve nakil maliyeti $4,92dur.

- Projenin ekonomik 6mrii sonucu sahayr terk etme yatirim tutar1 $350.000

olarak varsayilmaktadir.

3.1. Arama Yatirimlari

Arama yapilmasi diisiiniilen bolgeye iliskin imtiyaz elde etmek i¢in alinan
arama izni ruhsatiyla belirlenen pafta smirlarinda 1,5 yil igerisinde aramanin
tamamlanacagi diisiiniilmektedir. Bu silire boyunca gerceklesmesi muhtemel

yatirimlar soyledir;

Tablo 10: Arama Yatirimlari

. . 2015
Arama Faaliyetleri 2014 ilk 6 ay Toplam
Jeolojik ve Jeofizik 237.481 194.371 431.852
Calismalar
Sondaj 265.098 58.692 323.790
Kule Calismalar1 137.682 38.528 176.210
Toplam 640.261 291.591 931.852

*Degerler doviz cinsinden ABD dolardir.
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Petrol dretim yatinmlarinin  gergeklesebilmesi igin  petrol arama
caligmalarinin olumlu sonuglar vermesi gerekmektedir. Eger aramalar sonucu
rezervuarin giderleri veya yatirirm harcamalarini kargilama giicli olmadig1 sonucuna
ulasilirsa yatirirmdan vaz gegilme siirecine gidilerek kuyu kapatilmaktadir. Boylece
yapilan harcamalar dogrudan sonu¢ hesaplarmma atilarak zarar olarak

yansitilmaktadir.

Bu calismada arama yatirimlar1 tutart $931.852,00°dir. Arama faaliyetleri

sonucunda yatirima devam edilme karar1 verilmistir.

3.2. Saha Gelistirme Yatirimlari

Sozlesme kapsami dahilin de arama faaliyetlerinin bitirilmis olarak saha
rezerv kaynaklariin ¢ikarilabilir, karli oldugu karar1 verilmis ise saha gelistirme
caligmalar1 ve tiretim, depolama, tasima gibi yatirimlar adina kararlar alinir. Boylece
arama asamasinda yapilan harcamalar yatirnrma ait gelirlere karsi aktiflestirilmek

amaciyla kullanilabilir.

Yatinmin gerceklestigi sahanin cografik yapisina gore bu giderlerin
degisiklik gostermektedir. Ayrica yatirimin yapilacagi sahanin biiytikliigii ve arama
caligmalarinin gergeklestirilecegi arazinin yasam alanlarina uzakligi bu giderler
tizerinde degisiklik gostermektedir. Bu ¢aligmaya ait saha gelistirme yatirimlar: tim

degiskenler incelenerek asagidaki sekilde hesaplanmistir.
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Tablo 11: Saha Gelistirme Yatirimlari

Yiizey Tesis

Yillar Kamp Kiralik Makine ve | Depolama Toplam

Alanlar1 | Techizat Giderleri Gideri Giderler
Gideri

2014 | 1 695.158 800.000 2.495.158
2015 i 1.500.000 2.300.000 3.800.000
2016 i 1.100.000 2.300.000 3.400.000
e i 1.100.000 2.300.000 3.400.000
2018 i 1.100.000 2.300.000 3.400.000
2019 i 1.100.000 2.300.000 3.400.000
2020 i 1.100.000 2.300.000 3.400.000
Toplam| 1.695.158 7.800.000 13.800.000 | 23.295.158

*Degerler doviz cinsinden ABD dolardir.

Firmalar petrol arama ve {iretim alan1 yatirimlarin1 gergeklestirmelerinde, 6n
incelemeler sonucunda arama galismalar1 i¢in bolgede kurulan konaklama, barinma,
izleme kulesi, aritim havuzu, temiz su ve elektrik gibi giderler yiizey tesis kamp
alanlar1 giderlerini olusturmaktadir. Petrol arama ve iiretim ¢alismalarinin 6nemli
yatirim kalemlerinden biri arama ve ¢ikarma ekipmanlarinin degeri yiiksek makinalar
olmasidir. Bu makine ve techizatlarin demirbaslar1 arasinda olmayan firmalar,
yapilan yatirimlara gore kiralama yoluyla temin etmektedirler. Diger bir yatirim
kalemi depolama giderleri i¢in firmalar, ¢alisma yaptiklar1 bolge yakin petrol dolum

tesisi kiralayarak iiretim ile birlikte ¢ikarilan petroliin depolanmasini saglamaktadir.
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3.3. Genel Isletme ve Uretim Yatirnmlar

Uretim giderleri, projenin degisken gideridir. Uretilen petrol miktari ile dogru
orantilt olarak degismektedir. Varil basina birim maliyet bulunarak iiretilen varil

sayisina gore iiretim giderleri hesaplanmaktadir.

Varil basma birim maliyet hesaplamalarinda, ana rezervuar yiizeyine tam
ulagilarak tam kapasite ile tiretim gerceklestigi donemlerde, birim maliyetlerin bir
diizeye kadar azalmaktadir. Eger ana rezarvuar zenginligi beklenenden fazla ise tam
kapasite caligma siiresi beklenenden uzun olarak olumlu bir sekilde devam edebilir.
Bu donemlerde rezervin giinliik iiretim miktarinin asagi yonlii azalma donemine

kadarki siirede birim maliyetlerin yariya kadar goreceli olarak azalabilmektedir.

Ana rezervuarin tam kapasite ile islendigi donemin, genel olarak yatirimlarin
geri 6deme siiresini olusturdugu donem olmaktadir. Bu donemden sonra ise projeler
her bir birimlik tretim, tiretim giderini karsilamaktadir. Arta kalan degerleri kar
petrolii olmaktadir. Projeye ait iretilmesi muhtemel varil miktarlar1 asagida

verilmistir.
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Tablo 12: Yillara Yaygin Giinliik Uretilebilir Petrol Varil Miktar1

Giinliik Uretilebilir
Petrol Varil Miktari

2015* 895

2016 1774

2017 1093

2018 524

2019 356

2020 146

*2015 y1li Temmuz ay1 liretime baglama donemidir.

Kuyu ¢aligmalar1 sonucunda yillara yaygin giinlikk retilebilir petrol varil
miktarlar1 verilmistir. Uretim yatirimlar1 kara, deniz ve farkli cografi bolgelere gore
degisiklik gostermektedir. Ayrica nakliye ve ulastirma giderlerinin de birim maliyete
eklenmesi durumunda birbirinden bagimsiz biiyiik 6l¢tide farkliliklar olmaktadir. Bu
farkliligin sebebi, oncelikli olarak arama bolgesinin cografi ve yiizey yapisi, ulasim
acisindan rafineri ve boru hatlarina uzakligi oldugudur. Diger bir degisken ise boru
hatlarina ve rafineri sahasina uzak boélgelerde c¢ikarilan petroliin  depolama

yatirimlaridir.
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Tablo 13: Genel Isletme ve Uretim Yatirimlari

Orgitdenme | Iyeme | Giderbri | TOPAM
Giderleri Giderleri (bbl/$)
2014 608.318 900.000 - 1.508.318
2015 ] 1.200.000 795.792 1.995.792
2016 ] 1.200.000 2.881.492 4.081.492
2017 ] 1.200.000 1.606.146 2.806.146
2018 ] 1.200.000 1.092.262 2.292.262
2019 . 1.200.000 692.806 1.892.806
2020 ] 1.200.000 301.672 1.501.672
Toplam 608.318 8.100.000 7.370.170 16.078.488

*Degerler doviz cinsinden ABD dolaridir.

Saha calismalarinin gergeklesmesi icin arama izni ve ruhsati gibi yasal
diizenlemelerin eksiksiz bir sekilde yerine getirilmesi gerekmektedir. Kurulus
orgiitlenme giderleri yasal gereksinimlerden dogan gider ve harcamalar ile birlikte,
ilgili bolgede On calisma fizibilite giderlerini, saha gelistirme calismalar
giderlerinden olusmaktadir. Projeye ait iiretim ve nakil giderleri, tiretilebilir giinliik
varil sayisindaki degisime gore degiskenlik gostermektedir. Ayrica boru hatlari,

rafineri ve dolum tesisine gore nakil giderleri degisiklik gostermektedir.
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3.4. Yasal Kesintiler

Tiirkiye Petrol Kanunu (6491 sayili mad.9 ve mad.12/5) geregince iilke
smirlari igerisinde iiretilen petrol kaynaklarindan, yatirimei firma yatirim maliyetini
aktiflestirdikten sonra iiretilen her bir birim petrolden 1/8 oraninda devlet hissesi

vermekle yiikiimli kabul edilmektedir..

Miikellefin elde etmis oldugu gelirden kurumlar vergisi, ortaklik pay dagitimi
icin gelir vergisi kesintisi sz konusu olup, dar miikellefler i¢in s6z konusu olacak

serbest meslek kazanglarina ise tevkifat uygulanmaktadir.

3.5. Yatirnm Sahasi Terk Etme Faaliyetleri

Petrol rezervi barindiran bdlge arazisine yapilan yer alti ve yer fsti
operasyonlar ile saha bozulmalari sonucunda, saha arazisinin yeniden kullanima
kazandirilmasi anlagsma kapsamina alinmistir. Proje ekonomik omrii sonucunda

sahay1 terk etmek i¢in $350.000 yenileme yatiriminda bulunulacagi bilinmektedir.

3.6. Kaynak Kullamim Maliyeti

Proje yatinm kararlarim1 etkileyen Onemli etmenlerden biri de finansman
kaynaginin projeye maliyetidir. Kaynak maliyeti projenin gerceklestirilmesini,
devamliligini, karliligini 6nemli derece etkilemektedir. Proje karar1 sirasinda,
projenin ortaklik igerisinde yapilmasina, 6z kaynak ile yapilmasina, yabanci kaynak
ile yapilmasma veya 0z kaynak ve yabanci kaynak ortakli yapilmasina karar

verilebilir.
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Tablo 14: C-19 Kok Kémiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri imalati (TCMB)

. GRUP AKTIF GRUP AKTIF
AKTIF (VARLIKLAR) 2012 YUZDE YUZDE 2013 YUZDE YUZDE
I-DONEN VARLIKLAR 10.880.439,2 100,0 63,6 12.115.682,4 100,0 57,4
A-Hazir Degerler 3.411.967,0 31,4 20,0 3.851.577,0 31,8 18,2
B-Menkul Kiymetler 72,9 0,0 0,0 994,3 0,0 0,0
C-Ticari Alacaklar 2.779.224,1 25,5 16,3 2.858.207,3 23,6 13,5
D-Diger Alacaklar 116.525,2 1,1 0,7 267.617,9 2,2 1,3
E-Stoklar 4.105.439,4 37,7 24,0 4.524.789,6 373 21,4
F-Yillara Yaygin ing.ve Onarim Maliyetleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
G-Gelecek Aylara ait Giderler ve Gelir Tah. 60.800,4 0,6 0,4 82.074,9 0,7 0,4
H-Diger Donen Varliklar 406.410,3 3,7 24 530.421,5 4,4 2,5
II-DURAN VARLIKLAR 6.221.342,3 100,0 36,4 8.990.864,6 100,0 42,6
A-Ticari Alacaklar 3.722,9 0,1 0,0 10.349,4 0,1 0,0
B-Diger Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
C-Mali Duran Varliklar 604.120,4 9,7 35 665.366,5 74 3,2
D-Maddi Duran Varliklar 5.501.660,1 88,4 32,2 8.209.299,6 91,3 38,9
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 61.719,2 1,0 0,4 57.028.,5 0,6 0,3
F-Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 105,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
G-Gelecek Yillara ait Giderler ve Gelir Tah. 49.483.,5 0,8 0,3 48.636,2 0,5 0,2
H-Diger Duran Varliklar 530,2 0,0 0,0 1844 0,0 0,0
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 17.101.781,6 100,0 21.106.547,0 100,0
. GRUP PASIF GRUP  PASIF
PASIF (KAYNAKLAR) 2012 YUZDE YUZDE 2013 YUZDE YUZDE
I-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 8.347.966,6 100,0 48,8 10.650.814,8 100,0 50,5
A-Mali Borglar 850.586,1 10,2 5,0 1.100.956,2 10,3 52
B-Ticari Borglar 5.772.244,0 69,1 338 7.778.999,0 73,0 36,9
C-Diger Borglar 73.425,7 0,9 0,4 70.716,8 0,7 0,3
D-Alinan Avanslar 42.469,7 0,5 0,2 56.977,2 0,5 0,3
E-Yillara Yaygin Ins.ve Onarim Hakedisleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 1.106.079,0 13,2 6,5 1.081.780,8 10,2 5,1
G-Borg ve Gider Karsiliklar 60.343,9 0,7 0,4 28.530,8 0,3 0,1
H-Gelecek Aylara ait Gelirler ve Gider Tah. 51.531,5 0,6 0,3 71.864,6 0,7 0,3
I-Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 391.286,8 4,7 2.3 460.989,4 43 22
1I-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 4.223.269,7 100,0 24,7 6.433.805,4 100,0 30,5
A-Mali Borglar 3.441.413,7 81,5 20,1 5.546.850,2 86,2 26,3
B-Ticari Borglar 4.221,7 0,1 0,0 3.517,5 0,1 0,0
C-Diger Borglar 246,5 0,0 0,0 771,6 0,0 0,0
D-Alinan Avanslar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E-Borg ve Gider Karsiliklart 290.589,0 6,9 1,7 311.127.4 48 15
F-Gelecek Yillara ait Gelirler ve Gider Tah. 571,5 0,0 0,0 11,4 0,0 0,0
G-Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 486.227,2 11,5 2,8 571.527,3 8,9 2,7
1I-0Z KAYNAKLAR 4.530.545,3 100,0 26,5 4.021.926,9 100,0 19,1
A-Odenmis Sermaye 2.805.973,5 61,9 16,4 2.808.811,8 69,8 13,3
B-Sermaye Yedekleri 26.554,1 0,6 0,2 28.155.4 0,7 0,1
C-Kar Yedekleri 742.815,8 16,4 43 763.945,2 19,0 3,6
D-Gegmis Yillar Karlari 11.830,6 0,3 0,1 16.809,5 0,4 0,1
E-Gegmis Yillar Zararlari (-) (29.622,9) 0,7) 0,2) (35.333,2) (0,9) 0,2)
F-Donem Net Kar1 (Zarari) 972.994,2 21,5 5,7 439.538,2 10,9 2,1
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 17.101.781,6 100,0 21.106.547,0 100,0
Firma Sayisi 15 15
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) sektor bilangolar “C-19 Kok
Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Imalati” imalat sektdrii verileri analiz
edilerek gercege en yakin sektore bilgileri elde edilmektedir. 2013 yil1 verilerine

gore;

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak
Aktif Toplam

= 0,505

Uzun VAdeli Yabanci Kaynak
Aktif Toplam

= 0,305

Ozkaynak

— L -0,191
Aktif Toplam 0.19

Yabanci Kaynak
- = 0,81
Aktif Toplam

Ozkaynak

= 0,23
Yabanci Kaynak

Devamli Sermaye
Aktif Toplam

= 0,496

Donen Varliklar

=11
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar A37
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2013 yil1 i¢in pasif toplami igerisinde kisa vadeli yabanci kaynak orani; 0,505
Uzun vadeli yabanci kaynak kullanim orani; 0,305 Ozkaynak kullanim oram
0,19°dur. Toplam yabanci kaynak kullanom orani 0,81 iken 6zkaynak orani 0,19
olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Analizler kapsaminda, kamusal milli sirketlerin 6z kaynak ve yabanci kaynak
kullanimi1 da ayrica incelenmistir. Sektore ait incelenen 6zel sirketler, yatirimlarinda
yabanci kaynak agirlikli ¢alisirken, kamusal milli sirketlerin, tam tersi olarak 6z

kaynak yogunluklu ¢alistiklar1 tespit edilmektedir.

Bu calismaya ait finansman kaynagi, yabanci kaynak agirhigr ile
gerceklestirilmektedir. Yabanci kaynak kullanim oran1 %75 6zkaynak kullanim1 %25

olarak kullanilmaktadir.

Kaynak maliyeti incelendigi zaman, yabanci kaynagin maliyeti kullanilacak
anapara iizerinden islem goren faiz olmaktadir. Ozkaynagin maliyeti ise sirket

yonetimi ve ortaklarin beklentileri olmaktadir.

Bu caligmaya ait yabanci kaynak maliyeti olan faiz giderleri Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan, Bankalarca Agilan Ticari TL
Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1 dikkate alinmaktadir. Yillara
yaygmn en diisiik, en yiiksek ve agirlikli ortalamasi olan TL faiz oranlar1 asagida

sunulmaktadir.
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Tablo 15: TCMB Bankalarca Agilan Ticari TL Kredilere Uygulanan Agirlikli
Ortalama Faiz Oranlar1

Ticari TL Kredilere Uygulanan Agirhikh Ortalama Faiz
Oranlar (%)
En Yiiksek En Diistik Ortalama
2011 15,02 8,25 10,8
2012 16,04 10,97 14,09
2013 12,68 8,09 10,82
2014 16,20 10,32 13,39
2015* 13,52 11,61 12,76
Son bes yillik agirlikli ortalama TL faiz orani 12,37

*2015 Subat ay1 sonu itibariyle yaymlanan verilerdir.

Merkez Bankasi verileri dikkate alinarak hazirlanan yukarida ki tabloda, her
yila ait glinliik yayinlanan faiz oranlar toplanarak, ilgili yilin ortalama faiz oranina
ulagilmaktadir. Ayrica yil icerisinde ki en yiiksek ve en diisiik faiz oranlar1 da bilgi
amagcli verilmektedir.

Yillik faiz oranlarina iliskin ayrintili veriler son bes yil igerisinde Tiirk Lirasi
cinsinden ortalama borg¢lanma faiz oran1 12,37 olarak gerg¢eklesmistir.

Diger bir kaynak maliyeti ise, firma varligin1 olusturan O6zkaynagin
maliyetidir. Ozkaynak maliyeti tespit edilirken hissedarlarin veya yatirimcilarin
bekledikleri getiri 6zkaynagin maliyetini olusturacaktir. Uygulama projesine ait
ozkaynak maliyeti hesaplanmasinda, finansal varlik degerleme modeli (Capital Asset
Pricing Model-CAPM) kullanilarak hesaplanmistir. Yatirimcilar 6zkaynaklarini
kullanirken risk ile getiri arasindaki iliskiyi incelemektedir. Yatirimc1 6zkaynagini

riski en az olan devletlerin ihrag ettigi kisa vadeli hazine bonolarinin getirileri ile
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kiyaslamaktadir. Sabit getiri saglayan hazine bonolar1 bdylece piyasadaki
degisikliklerden etkilenmemektedir. Bu sebepten dolayr piyasa risk primi sifir
olmaktadir (Brealey, Myers, Marcus, 2007: 271).

Bu ¢alismada, piyasa risk primi sifir olan ve sabit getirili Tirkiye kamu
hazinesi tarafindan ihra¢ edilen hazine bonosu veya devlet tahvili getirisine karsilik,
Tiirkiye’nin piyasa riski incelenmektedir. TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sisteminde yaymlanan, Ihale Yé&ntemiyle Satilan Hazine Bonolar1 ve Devlet

Tahvilleri verileri ile risksiz getiri oranm1 dikkate alinmaktadir.
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Tablo 16: TCMB Ihale Yéntemiyle Satilan Hazine Bonolari ve Devlet Tahvilleri

9 YILLIK

e T e | e | SR | M
SAYISI

ﬂ%‘gg (briit) (net) (briit) (net)
420 TRT140312T15 TRY 19.01.11 14.03.12 7.44 7,44 7,39 7,39
350 | TRT110913T11 TRY 26.09.12 | 11.09.13 7,19 7,19 7,21 7,21
392 | TRT110913T11 TRY 15.08.12 | 11.09.13 8,10 8,10 8,07 8,07
399 | TRT200313T16 1gy | 150212 | 200313 | 943 | 943 | 939 | 9,39
427 | TRT200313T16 TRY 18.01.12 | 20.03.13 11,04 11,04 | 10,94 10,94
371 | TRT191114T18 TRY 13.11.13 | 19.11.14 8,88 8,88 8,87 8,87
378 | TRT060814T34 TRY 24.07.13 | 06.08.14 8,51 8,51 8,50 8,50
392 | TRT191114T18 TRY 23.10.13 | 19.11.14 7,67 7,67 7,65 7,65
413 | TRT060814T34 TRY 19.06.13 | 06.08.14 6,80 6,80 6,76 6,76
420 |TRT090414T19 TRY 13.02.13 | 09.04.14 577 577 575 575
364 | TRT161215T19 TRY 17.12.14 | 16.12.15 8,81 8,81 8,81 8,81
371 | TRT190815T12 TRY 13.08.14 | 19.08.15 9,56 9,56 9,55 9,55
302 | TRTL00815T12| 1gy | 23.07.14 | 19.0815 | 836 | 836 | 833 | 833
302 | TRTI81115T18| |ny | 221014 | 181115 | 883 | 883 880 880
399 | TRT250315T19 TRY 19.02.14 | 25.03.15 11,25 11,25 | 11,19 11,19
413 | TRT150715T17 TRY 28.05.14 | 15.07.15 8,78 8,78 8,72 8,72
427 | TRT250315T19 TRY 22.01.14 | 25.03.15 10,31 10,31 | 10,22 10,22
427 |TRT181115T18 TRY 17.09.14 | 18.11.15 9,30 9,30 9,22 9,22
434 | TRT190815T12 TRY 11.06.14 | 19.08.15 8,44 8,44 8,37 8,37
336 | TRT161215T19 TRY 14.01.15 | 16.12.15 7,75 7,75 1,77 1,77
420 |TRT130416T11 TRY 18.02.15 | 13.04.16 8,44 8,44 8,39 8,39
Ortalama (%) 860 | 860 | 857 | 857
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Yukarida TCMB verileri ile hazirlanan tabloda, bes yila ait ihra¢ edilen
menkul kiymetler seg¢ilmistir. Bdylece ayn1 donemin hem menkul kiymet faiz orani
hem de ortalama kredi faiz oran1 ayn1 donemler igerisinde karsilastirilmis olmaktadir.
Ayrica ¢alismada kredilere uygulanan faiz oranlarmin kullanildig1 yillar ile segilen
degerli menkul kiymetlerin yillar1 ayni donemi kapsamasina dikkat edilmesi,
uygulanacak finansal model hesaplamalarini daha gergek¢i ve dogru sonuglara

varmasi hedeflenmektedir.

Y1l igerisinde ihrag edilen menkul kiymetlerden kisa vadeli menkul kiymetler
secilmigtir. Farkli yillarda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin faiz oranlar birbirleri ile

tutarl olmasi i¢in vadeleri birbirine en yakin olan kiymetler kullanilmstir.

Ozkaynak maliyeti hesaplamasinda kullanilan Finansal Varliklar1 Degerleme
Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM), uygulama projesinin 6zkaynak

maliyetini olusturmaktadir.

Piyasa getirisi (1;,), hazine bonosu faiz orani (r¢), portfoyiin piyasadan

olusturulma orani (Bpiyqsq) dir.

Ozkaynak Maliyeti = (r7) + B (1 — 77)

Oz kaynak maliyetini hesaplamak icin kullanilacak Finansal Varliklari
Degerleme Modeli yonteminde kullanilacak risksiz getirisi olan hazine bonosu faiz
orani (rf), yillar itibari ile kisa vadeli menkul kiymetlerin bilesik ve basit faiz
ortalamasi ile hesaplanmistir. Bu ¢alismaya ait risksiz getiri orani, bilesik faiz orani

ortalamasi olan % 8,57 kullanilmaktadir.

Piyasa getirisi (r;,), Borsa Istanbul 100 endeksinde islem goren petrol arama,
cikarma ve iretim yapan firmalara ait tarihsel fiyat islem hacmi verileri ile

hesaplanmaktadir.

Bu calismanin uygulama konusuna paralel veri saglayabilecek, Borsa Istanbul

100 endeksinde petrol ¢ikarma ve isleme yapan mevcut bir firma bulunmaktadir. Bu
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firmaya ait son bes yilin piyasa verileri dikkate alinmaktadir. lgili firmanin yillara

ait piyasa verileri agsagida verilmektedir.

Tablo 17: Borsa piyasa fiyatlarinin yillik ortalamasi

Tarih Seans Kapanis | g5 199
19.01.2011 5,20 66,463
18.02.2015 6,57 85,442

Yukaridaki tabloda, ilgili firmanin belirtilen tarihlerde seans ve BIST puanlari
verilmektedir. Kullanilan puanlarin tarih aralifi, risksiz faiz orani i¢in kullanilan
devlet tahvilleri ihrag tarih araligini icermektedir. Bu sekilde ¢alismaya konu olan,
kredi faizi, devlet tahvili ve piyasa endeks verileri ayni tarih araligindan se¢ilmis
olmaktadir. Boylece ayn1 donemin verileri ile gercege yakin sonuglar hesaplanmaya

calisiilmaktadir.

Piyasa getirisi(r;,), Borsa Istanbul 100 endeksi verilerinin ilk islem giinii
19.01.2011 endeksi 66,463 iken son islem giinii 18.02.2015 endeksi 85,442 ile piyasa

getirisi hesaplanmaktadir. Bu durumda;

_ 85,442 — 66,463 _

=0,2
fm 66,463 0,2855

Piyasa ‘st hesaplanmasi ile finansal varliklar1 degerleme modeli uygulama
islemi gergeklesecektir. Piyasa B‘s1 hesaplanirken, piyasa getirisinde hesaplamaya

kaynaklik eden ilgili firmaya ait borsa verileri kullanilmaktadir.
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Sistematik risk Olglitii beta katsayisi, piyasa portfoyli getiri orani i¢in
meydana gelen degismelere bagli olarak, hisse senedinin belirli bir zamanda getirisi
ile menkul kiymet pazarmin belirli zaman gQetirisi arasindaki degisikligi
gostermektedir. Beta katsayisi, bir hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme
egilimini veya piyasa degiskenligini gosterir. Bir baska ifade ile beta katsayisi, bir
menkul kiymetten beklenen getirinin piyasa portfoyli degisimlerine karst ne derecede
duyarli oldugunu gostermektedir. Piyasa portfoyiiniin beta kat sayist 1, risksiz faiz
oraninin beta katsayisi ise 0 kabul edilmektedir (Kirli, 2006: 123).

r;: 1 hisse senedinin getirisi

Iy, piyasa getirisi

_ Cov (ry, 1)
b= Var (')
_000125
Bi = 0,00119

Bu modele gore, hisse senedinin getirileri ile pazar getirileri arasinda yapilan
bir regresyon analizi, matematiksel olarak Pi degiskeni gibi gosterilen belirli bir i
hissesi i¢in s6z konusu hisse senedinin Beta katsayisin1 verecektir. Beta katsayisi
1’den fazla olan hisse senedi ekstra pazar riskine sahiptir ve bunun sonucu olarak
ekstra pazar kovaryansi gozlenmektedir. Buna gére 1’den fazla bir Beta degerine
sahip olan hisse senedi, pazarin sahip oldugu getiriden daha yiiksek bir getiri vaat
etmektedir. Ayni sekilde 1’den az Beta degerine sahip olan hisse senedi daha diisiik
bir kovaryans, dolayisiyla pazarin sahip oldugu getiriden daha az bir getiriye sahip
olacaktir (Kii¢iikkocaoglu, Kiract, 2003: 19-125).
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Piyasa getirisi(r;,), hazine bonosu faiz orani (r¢), portfdyiin piyasadan

olusturulma orani (Bpiyqsq) dir.

Ozkaynak Maliyeti = (15) + B (1 — 17)
=0,0857 + 1,0438 ( 0,2855 - 0,0857)
=0,2942

Yukarida hesaplanan projeye ait 6zkaynak maliyeti oran1 %29,42’dir.

3.7. Proje Nakit Cikislari

Projeye ait nakit cikislar hesaplanarak, proje omrii boyunca gerekli olan
finansman kaynag1 belirlenmektedir. Ayrica farkli yillara ait nakit ¢ikiglarinin zaman
degeri de dikkate alinarak ayrica hesaplanmaktadir. Projenin ekonomik Omrii

boyunca nakit ¢ikis1 gerektiren yatirimlar1 asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 14: Projenin Yatirim Tutarlari

Uretim Saha Genel
N Oncesi Arama R Isletme ve | Saha Terk
Donemler Gelistirme R
Kaynak Yatinnmlan Uretim Yatirnmlan
L Yatirnmlan
Maliyeti Yatirimlari
2014 772.369,56 640.261 2.495.158 1.508.318
2015/1 331.251,37 291.591 800.000 900.000
2015/2 3.000.000 1.095.792
2016 3.400.000 4.081.492
2017 3.400.000 2.806.146
2018 3.400.000 2.292.262
2019 3.400.000 1.892.806
2020 3.400.000 1.501.672 350.000
Toplam 1.103.620,93 931.852 23.295.158 16.078.488 350.000

*Degerler doviz cinsinden ABD dolaridir.

Projenin ekonomik siiresi olan yedi yil boyunca harcama ve yatirimlarim
tutar1 $40.655.498 olarak hesaplanmaktadir. Projenin ilk onsekiz ay1 iiretimin
gerceklesmedigi yatirim dénemidir. Bu doneme ait toplam yatirim tutar1 $6.635.328

olarak gerceklesmektedir.

Projenin iiretime baslamadigi donem igerisindeki yatirim tutarinin maliyeti,
projenin nakit ¢ikislart igerisinde yer almaktadir. Projeye ait nakit ¢ikis tablosu
hazirlanmadan, baslangi¢c yatirnrm $6.635.328 tutarinin maliyeti hesaplanmaktadir.

Boylece projeye ait tiim nakit ¢ikislar belirlenmis olmaktadir.

Proje yatirmlarinin %75’1 yabanci kaynak kullanimi, %25° 6zkaynak
kullanim1 ile gerceklestigini belirtilmisti. Yabanci kaynagin maliyeti TCMB
kredilere uygulanan faiz oran1 0,1237 olarak hesaplanmigti. Ozkaynak maliyeti ise

Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli uygulanarak 0,2942 olarak hesaplanmisti.
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Tablo 18: Kaynak Kullanim Maliyeti

Kaynak
Kaynak Kaynak Kay_nak_ Kullanim
Kullanim Maliyeti .
Tutan Maliyeti
Oram Oram
Tutan
Yabanci
Kaynak 75% 4.976.496,00 12,37% 615.592,56
Kullanim
Ozkaynak 25% 1.658.832,00 | 29.42% 488.028,37
Kullanim
6.635.328,00 1.103.620,93

*Degerler doviz cinsinden ABD dolaridir.

Projenin iiretim oncesi kaynak kullanim maliyeti $1.103.620,93 olarak
hesaplanmistir. Projeye ait nakit ¢ikis tablosu igin baglangi¢ yatirimlari igerisinde
iiretime baglanilmayan yillara ait kaynak maliyeti kalemi olarak yer almaktadir.

Projeye ait nakit akis tablosu asagidaki gibidir.
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Tablo 19: Proje Nakit Cikis Tablosu

Uretim Saha Genel
. Oncesi Arama . . isletme ve | Saha Terk
Dénemler Gelistirme . Toplam
Kaynak Yatirimlan Uretim Yatirimlar:
- Yatirimlar
Maliyeti Yatirimlari
2014 772.369 640.261 2.495.158 1.508.318 5.416.106
2015/1 331.251 291.591 800.000 900.000 2.322.842
2015/2 3.000.000 1.095.792 4.095.792
2016 3.400.000 4.081.492 7.481.492
2017 3.400.000 2.806.146 6.206.146
2018 3.400.000 2.292.262 5.692.262
2019 3.400.000 1.892.806 5.292.806
2020 3.400.000 1.501.672 350.000 | 5.251.672
Toplam 1.103.620 931.852 23.295.158 | 16.078.488 350.000 41.759.118

*Degerler doviz cinsinden ABD dolardir.

Projeye ait nakit ¢ikislart $41.759.118 olarak hesaplanmistir. Proje nakit

cikiglarinin zaman degerini dikkate alarak ayrica hazirlamak, projenin ekonomik

omrii boyunca saglayacagi basa bas noktasinin ve proje bitis karliliginin daha

gercege yakin verilerle analiz edilmesini saglamaktadir. Paranin zaman degerini

dikkate alan yontemde 6nemli olan belirli bir indirgeme oram ile nakit giris ve

cikiglart hesaplayarak belirlemektir. Bu calismada uygulanacak indirgeme orani

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ( AOSM) orani kullanilacaktir.

Buna gore; yabanci kaynak kullanim orani (Wy), yabanci kaynak maliyeti

(kq), kurumlar vergisi (t), 6zkaynak kullanim oran1 (W,), 6zkaynak maliyeti(ke)
olarak tanimlanmaktadir (Oztiirk,2004: 365).
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AOSM = Wy xkgx (1 —t) + W, xk,
AOSM = 0,75 x 0,1237 x (1 — 0,20) + 0,25 x 0,2942

AOSM = 0,15

Kaynak dagilimi ile hesaplanan agirlikli ortalama sermaye maliyeti oran1 0.15
projenin iskonto orani olarak kullanilmaktadir. Projeye ait nakit giris ve nakit

cikiglarin zaman degeri hesaplamalarinda, iskonto orani 0.15 olarak kullanilmaktadir.

Tablo 20: Nakit Cikislarin Zaman Degeri

. [P/(1+i)™n]
Yil Nakit Cikislar TR Kiimiilatif
Nakit Cikislar Nakit
Cikislar
2014 5.416.106
2015/1 2.322.842
2015/2 4.095.792 3.819.346 3.819.346
2016 7.481.492 6.066.545 9.885.891
2017 6.206.146 4.376.001 14.261.892
2018 5.692.262 3.490.137 17.752.029
2019 5.292.806 2.821.926 20.573.955
2020 5.251.672 2.434.779 23.008.734
41.759.118 23.008.734

*Degerler doviz cinsinden ABD dolaridir.
**Zaman degeri dikkate alinarak 0,15 iskonto orani ile hesaplanmistir.
(P:Nakit ¢ikis degeri, i:iskonto oran1 0,15, n:y1l katsayisi)
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Zaman degeri dikkate alinmadan hesaplanan toplam $41.759.118 nakit

cikiglarin, iskonto edilen bugiin ki degeri $23.008.734 olarak hesaplanmaktadir.

3.8. Uretim Ve Gelir Gostergeleri

Rezerv bolgesi caligmalar1 sonucu agilacak kuyulara ait iiretim kapasitesi
verimliligi ile elde edilecek petroliin yillik varil sayis1 ve iiretilen petrol varilinin

piyasa satis fiyati proje getirisinin temel faktorii olmaktadir.

Petrol varil fiyatlarinin degiskenligindeki belirsizlikler proje getiri analizinde
beklenmedik riskler olusturabilir. Bu risk faktoriinii etkileyen en 6nemli etkenlerden

biri petrol fiyat dalgalanmalaridir.

78



Tablo 21: Gegmis Yillara Ait Gergeklesmis Petrol Varil Fiyatlar

Petrol Varil
Yillar Fiyat: (bbl/$)
2000 38,55
2001 32,15
2002 32,40
2003 36,50
2004 47,19
2005 65,03
2006 75,28
2007 81,33
2008 105,23
2009 66,97
2010 84,93
2011 115,22
2012 113,31
2013 108,66
2014* 92,67
2015** 49,69

BP Statistical Review of World Energy June 2014
*http://tr.investing.com/commaodities/crude-oil-historical-data
**http://tr.investing.com/commodities/crude-oil-historical-data
(Ocak-Mart 2015 ortalamast)

Gecmis yillara ait petrol varil fiyatlar1 incelendiginde, fiyat hareketlerinin
degisken oldugu goriilmektedir. Ayrica yillar arasi degisken degerler arasindaki fark
baz1 yillarda 6nemli derecede farklilik gostermektedir. Bu durum yatirimeinin risk
faktoriine kars1 almasi gereken dnlemin artacag sinyalini vermektedir. Ayrica 2014
ve 2015 wyillarinda asagr yonlii onemli derecede degisen fiyat mekanizmasi
yatirimcilar i¢in beklenmedik risk derecesi olusturmaktadir. 2014 yilindan itibaren
fiyatlarda diistisler yasanmustir. 2015 yilinda ise beklenmedik bir fark ile diisiis
devam etmistir. Uygulama projesinin 2015-2020 yillarin1 kapsayan bir proje olmasi,
fiyat mekanizmasindaki dalgalanmalarin ger¢ege yakin tahmin edilmesi 6nemli

gorilmektedir.
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Uygulama projesine ait gelecek petrol fiyatlari, uluslararasi kuruluslarin

tahminleri dikkate alinarak uygulama gerceklestirilmistir.

Uluslararas1 kuruluglarin gelecege doniik petrol wvaril fiyat tahminleri agagida

sunulmustur;

Citigroup Birlesik Bankalar A.S. (New York City, USA) diinyanin en biiyiik
sirketi olarak kabul edilmektedir. 2015 yil1 55-603, 2016 yili 65-70$ olarak tahmin
etmektedir (uzmanpara.milliyet, agis, 2015).

Morgan Stanley ABD Yatirim Bankasi (New York City, USA), 2015 yil1 558,
2016 yili 65%, 2017 yili 75%, devam eden yillarda 115$ ile 120$ ‘a kadar
yiikselecegini tahmin etmektedir (sabah, agis, 2015).

Moody’s Investors Service (New York City, USA) uluslararast kredi
derecelendirme kurulusudur. 2015 yili 558, 2016 yil1 65$ olarak tahmin etmektedir
(bloomberght, agis, 2015).

Goldman Sachs ABD Yatirim Bankasi (New York City, USA), 2015 yil1 508,
2016 yil1 70$ olarak tahmin etmektedir (enerji-borsasi, agis, 2015).

Société Générale (Paris, Fransa), Avrupanin ana finans sirketlerinden biri
olarak kabul edilmektedir. 2015 yili 55$ olarak tahmin etmektedir (enerji-borsasi,
agis, 2015).

Petrol fiyatlarinin diinya ekonomisinde onemli bir yere sahip olmasi ve
stirekli fiyat degisiklikleri gostermesi nedeni ile gelecege doniik tahminler yapmak
zor bir durum olmaktadir. Uygulama projesine ait petrol varil fiyatlar1 uluslararasi
kuruluglarin tahmin ettikleri fiyatlarin yaklasik ortalama degerleri alinarak

yapilmaktadir.
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Tablo 22: Gelecek Yillara Ait Petrol Varil Fiyatlar

Yillar Petml(;’s;g)F iyat
2015 55,00
2016 67.00
2017 75.00
2018 83,00
2019 92,00
2020 115,00

Yukarida hazirlanan gelecege doniik tahmini petrol wvaril fiyatlari ile

uygulama projesi hazirlanmaktadir.

81



Tablo 23: Nakit Giriglerin Zaman Degeri

Giinliik

L Petrol [P/(1+1)™n]
Giin Uretﬂ.en Varil | Toplam Gelir .
Yil Varil . **P/(1+i)™n
Sayisi S Fiyat1 (bbl/$)
ayst () Kiimiilatif
(bbl) Nakit
Girisler
2015/2 180 895 55 | 8.860.500,00 8.262.458,85 | 8.262.458,85
2016 365 1774 67 | 43.383.170,00 35.178.273,58 |43.440.732,44
2017 365 1093 75 | 29.920.875,00 21.097.436,52 |64.538.168,96
2018 365 524 83 | 15.874.580,00 9.733.293,12 |74.271.462,09
2019 365 356 92 | 11.954.480,00 6.373.682,24 |80.645.144,33
2020 365 146 115 | 6.128.350,00  2.841.223,77 |83.486.368,09

116.121.955,00 83.486.368,09

*Degerler doviz cinsinden ABD dolandir.
**Zaman degeri dikkate alinarak 0,15 iskonto orani ile hesaplanmistir.
(P:Nakit ¢ikis degeri, i:iskonto oran1 0,15, n:y1l katsayisi)

Zaman degeri dikkate alinmadan hesaplanan toplam $116.121.955 nakit

girisler, 0,15 iskonto orani ile hesaplanan nakit girislerin bugiin ki degeri

$83.486.368,09 olmaktadir.
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3.9. Projenin Net Bugiinkii Degeri

Bir projeye ait nakit girislerin belirli bir iskonto orami ile indirgenerek
hesaplanan bugiinkii degerlerin, projeye ait nakit cikislarin bugiinkii degerinden

¢ikarilmasi ile bulunan degerdir.

NBD = I+Z A
-0 41+

Bu yontemde uygulanan iskonto orani genel itibariyle projenin minimum
getirisi veya agirlikli ortalama sermaye maliyeti oranidir. Bu hesaplamalar
sonucunda projenin net bugiinkii degeri pozitif ise proje kabul edilmektedir. Eger net
bugiinkii deger sifir hesaplanir ise projeye yatirilan sermayeyi bire bir karsiladig
anlagilmaktadir. Net buglinkii degeri sifir olan projeler diger bir degisle minimum

getiri saglamis olmaktadir (Okka, 2006: 252).

83



Tablo 24: Projenin Net Bugiinkii Degeri Hesaplama

NAKIT

NAKIT

YIL lo CIKISLAR  GIRISLER NNA NNA /(1+i) ~t
2014 -5.416.106

2015/1 -2.322.842

2015/2 4.095.792  8.860.500 4.764.708 | 4.443.113,12
2016 7.481.492 43.383.170 35.901.678 | 29.111.728,14
2017 6.206.146 29.920.875 23.714.729 | 16.721.435,78
2018 5.692.262 15.874.580 10.182.318 | 6.243.156,40
2019 5.292.806 11.954.480 | 6.661.674 | 3.551.755,77
2020 5.251.672 6.128.350 876.678 406.445,19

Toplam Net Nakit Akislarin Bugiinkii Degeri 60.477.634,40

*Degerler doviz cinsinden ABD dolardir.
**iskonto Orani (i), AOSM olan %15 diir.

Proje ait nakit cikislar ile nakit girislerin farki sonucu net nakit akimi

hesaplanmistir. Bu net nakit akimlari, minimum beklenti orani veya agirlikli

ortalama sermaye maliyeti oran1 olan %15 ile iskonto edilerek net nakit akiglarin

bugiinkii degeri bulunmustur. Bu projeye ait toplam net nakit akiglar $60.477.634,40

olarak hesaplanmistir.
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NNA

NBD = — I _A
ot L (T+iy

NBD = -7.738.949 + 60.477.634,40

=$52.738.685,40

Projenin net bugiinkii degeri, net nakit akiglarinin iskonto edilmis tutar
$60.477.634,40 dan projenin baslangi¢ yatirimi yani proje sifir yili yatirim tutari
$7.738.949’un arasindaki fark alinarak $52.738.685,40 olarak hesaplanmaktadir.

3.10. Proje i¢ Getiri Oram

I¢ getiri oram (Internal Rate Of Return - IRR), bir yatirim projesinin nakit
giris ve cikislarini birbirine esitleyen iskonto oranmidir. Zaman degerini dikkate alan
bu yontem, yatirimin net nakit akislarinin net bugiinkii degerini sifira esitleyen

iskonto oraninin hesaplanmasi metodudur (Ercan, Ban, 2008: 151).

NBD =0 = 1+i NNA
S0 £4 (1+1RR)!

I¢ getiri orani, projeye ait minimum beklenti oranindan veya projenin iskonto
orani olan agirlikli ortalama sermaye maliyetinden diisiik olmas1 istenmemektedir.

Ciinkii beklenen getiri veya agirlikli ortalama sermaye maliyeti orani i¢ getiri
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oranindan biiyiik olmast durumunda projenin NBD negatif olmaktadir. Bu durumda

proje reddedilmesi gerekmektedir (Anbar, Alper, 2009: 219).

Tablo 25: I¢ Getiri Oran1 (IRR) Hesaplama

Kiimiilatif
YiL lo NNA NNA /(1+i) At NNA /(L+i) "t
Degerler Toplamm
2014 -5.416.106
2015/1 -2.322.842
2015/2 4.764.708 4.443.113,12 2.386.445,59
2016 35.901.678 | 29.111.728,14 4.510.871,85
2017 23.714.729 | 16.721.435,78 747.471,09
2018 10.182.318 6.243.156,40 80.510,66
2019 6.661.674 3.551.755,77 13.213,58
2020 876.678 406.445,19 436,22
82.101.785 | 60.477.634,40 7.738.949,00

*Degerler doviz cinsinden ABD dolaridir.

agirlikli ortalama sermaye maliyeti karsilastirmasi yapilmastir.
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Tablo 26: Proje Degiskenleri

Risksiz | Borg Faizi | Beklenen Getiri .
‘ AOSM 1GO
Faiz Orani Orani Orani (k ) (RR)
Proje (ry) (k) | (FVDM)(CAMP) | - VAC
Degiskenleri
0,0857 0,1237 0,2942 0,15 2,98629

Yukaridaki tabloda proje ait degiskenler verilmektedir. Bu degiskenler ile
proje kabul edilme veya reddedilme karar1 verilebilmektedir. Projeye ait verilecek
kararlarda temel etken olan i¢ getiri orammnin (IGO) diger oranlara gore yiiksek
olmasindan yukarida bahsedilmektedir. Bu duruma gore, projenin i¢ getiri orani
oncelikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) oranindan ve finansal
varliklar1 degerleme modeli (FVDM) ile hesaplanan 6zkaynak maliyeti oranindan

biiylik oldugu saptanmaktadir. Bu hesaplamalar ile bu proje kabul edilebilmektedir.

3.11. Projenin Karhlik Endeksi

Projelerin degerlendirilmesinde kullanilan ve zaman degerini dikkate alan
diger bir yontem de karlilik endeksidir. Karlilik endeksi, projeye ait net nakit
akiglariin  bugiinkii degerinin projenin ilk yatirim tutarmma boliinmesi ile

hesaplanmaktadir.

NNA
2e=1 7T 1)

Iy

Karlilik Endeksi =
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Karlilik endeksi 1 den biiyiik olmasi kabul edilmektedir. Boylece projenin
yatirim tutardan fazla getiri saglamis olmaktadir. Ayrica projeye herbir birimlik
yatirima karsilik ne kadar getiri saglandig1 goriilebilmektedir.

Karlilik endeksi alternatif olarak kullanmasini gerekli kilan diger bir durum
ise net bugiinkii degerleri ayni olan iki farkli proje seciminde kullanilmaktadir. Ayn1
net bugilinkii degeri veren projeler esit degerlere sahiptir. Boyle durumlarda karlilik
endeksi hesaplanarak hangi projenin karli oldugu tespit edilmektedir (Ercan, Ban,
2008: 152).

Karlilik Endeksi = 60.477.634,40 / 7.738.949
=7.814

Projenin karlilik endeksi 12,055 olarak hesaplanmakta olup 1 den biiyiiktiir.

Karlilik endeksi de projenin kabul edilebilir oldugu sonucu vermektedir.

3.12. Projenin Geri Odeme Siiresi

Projenin ekonomik omrii boyunca saglayacagi net nakit girislerinin belli bir
iskonto oranindan indirgenmis degerleri, yatirrmin tutarinin bugiinkii degerine esit
oluncaya kadar toplanir ve boylece esitlik saglandigi yil sayisi, indirgenmis geri

odeme siiresini verir (Anbar, Alper, 2009: 195).
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Tablo 27: Kiimiilatif Net Nakit Akislar Zaman Degeri

YIL lo NNA NNA /(1+i) At Degle(ri;;:ﬁlegfaml
2014 -5.416.106

2015/1 -2.322.842 -7.738.949

2015/2 4,764,708 4.443.113,12 -3.295.835,88
2016 35.901.678 | 29.111.728,14 | 25.815.892,26
2017 23.714.729 | 16.721.435,78 | 42.537.328,04
2018 10.182.318 6.243.156,40 48.780.484,44
2019 6.661.674 3.551.755,77 52.332.240,21
2020 876.678 406.445,19 52.738.685,40

82.101.785 | 60.477.634,40

*Degerler doviz cinsinden ABD dolaridir.

Projeye ait nakit ¢ikislarin ve nakit girislerin iskonto orani ile zaman degeri
dikkate alinarak, projenin net nakit akislar1 hesaplanmistir. Projeye ait toplam nakit
cikislar, iiretimin baslamasi itibariyle bir yili doldurmadan karsilanmaktadir. 2015
yilt ikinci doéneminde {iretimin baglamasi ile 2015 yili sonunda nakit ¢ikislarin
$4.443.113,12’si karsilanirken, 2016 tiretim yilinin hemen ilk baslarinda nakit
¢ikiglarin arta kalan $3.295.835,88’1lik tutar1 karsilanmaktadir. Buna gore projeye ait

baslangi¢ yatirim tutari, liretimin baslandigi yil igerisinde kargilanmaktadir.

Geri 6deme siiresi = 6 ay + [(3.295.835,88 / 29.111.728,14)*12] = 7,35 aydir.

Projenin baslangi¢c yatirnmimi geri 6deme siiresi projenin 7,35’inci ayinda

gerceklesmektedir.
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3.13. Ekonomik Katma Deger Yontemi Ile Bakis

Diger bir degerleme 6lgiisii olarak uygulanacak olan Ekonomik Katma Deger
yontemi, net faaliyet karindan diizeltilmis vergilerin ¢ikilmasi sonucu, kalan degerin

sermaye maliyetini ne kadar karsiladigini tespit etmek i¢in kullanilacaktir.

Tablo 28: Degere Dayali Gelir Tablosu

| DEGERE DAYALI GELIR TABLOSU |

I SATISLAR 161.121.955,00
1 SATILAN MALIN MALIYETI ( -) -41.759.118,00
BRUT KAR 74.362.837,00
" AMORTISMAN, SATIS VE 0.00
YONETIM GIDERLERI ( -) :
NET FAALIYET KARI 74.362.837,00
v \ DUZELTILMIS VERGILER ( %20 ) -14.872.567,40
NET FAALIiYET KARI EKSi
DUZELTILMIS VERGILER ( -)
(NET OPERATING PROFIT LESS 59.490.269,60
ADJUSTED TAXES)
(NOPLAT)
vV KAYNAK MALIYETI 1.103.620,00
EKONOMIiK KATMA DEGER
(ECONOMIC VALUE ADDED) 58.386.649,60
(EVA)

*Degerler doviz cinsinden ABD dolaridir.

Projeye ait degere dayali gelir tablosunda, satiglar; projenin nakit girisleri
degeri dikkate alinmaktadir. Satilan malin maliyeti; projenin yatirim tutar1 olarak

kabul edilmektedir.
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SONUC

Milattan onceki donemlerden giiniimiize kadar petroliin varliginin bilindigi
birden ¢ok kaynakta gorebiliyoruz. Petrol her donem toplumsal hayatta cesitli
alanlarda kullanildig1 yazili kaynaklardan bilinmektedir. Zamanla petroliin degeri
ekonomik ve siyasi Ol¢iide anlasilarak bu kaynaklara sahip olma arzusu artmaya
baglamistir. Buna bagli olarak {ilkelerin bir araya gelerek olusturduklart OPEC,
OECD gibi olusumlar kurulmus, petrol iizerindeki kartel piyasalari engellenmeye
calisilmis olsa da ¢alismamizda belirtildigi gibi birden fazla iilkenin birlikteligiyle
daha biiyiik ve etkisi daha fazla kartel gruplari olusmaya yiiz tutmustur.

Petrol rezervlerinin ham kaynak olarak yiizeye ¢ikartilarak {iretimi, rafineri
ve taginmasi gibi tiiketim asamasina hazirlanma siiregleri olarak da yeni faaliyet
alanlart meydana gelmistir. Ancak bu faaliyetleri siirdiirmek hem teknoloji agisindan
tistiin ekip ve donanim gerektirirken hem de finansal acidan giiclii sermaye ve
yatirim tutarlar ile karsilagiimaktadir. Ayrica diger bir glic unsuru olan siyasi ve
politik etmenler dikkate alindigi zaman ise bu projelerin yatirima doniistiiriillmesinde

karsilasilacak farkli politik sonuglar dogmaktadir.

Ulkeler bulunduklari konum itibariyle ati guruba ayrilarak rezerv, iiretim,
rafineri ve tiikketim smiflarina gore siralama yapilmistir. Calisma verilerimize gore;
rezervde altinci sirada yer alan Asya Pasifik iilkeleri rafineri ve tiiketimde birinci
sirada, rezervde ve lretimde birinci sirada yer alan Orta Dogu tlkeleri tiiketimde

dordiincii sirada oldugu tespit edilmistir.

Petrol yatirim projelerinin getirisi kadar maliyeti ve risk faktorii de yiiksektir.
Proje kabulii 6ncesi hazirlanan bolge ve fiziki yatirnm maliyetleri ¢calismasinda ele
alinacak dnemli bir nokta, proje finansmani igin kullanilacak kaynak bilesenidir. Oz
kaynak mi, yabanci kaynak mi, yoksa 6z ve yabanci kaynak kullanim agirligim
oldugudur. Bu calismada petrol sektoriine ait yapilan hesaplamalarda 6zel tesebbiis
yatirnmlart kaynak kullaniminin  %80’lik kismi1 yabanci kaynak kullandig
saptanmigtir. Kamu sirketleri veya iilke milli sirketlerinde bu durum tam tersi oldugu

incelenmistir.
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Petrol sektoriinde kullanilan yabanci kaynagin vadesi daha ¢ok kisa vadeli
yabanci kaynak tercih edildigi goriilmiistiir. Hatta kisa vadeli yabanci kaynaklarin
devamli sermaye olan uzun vadeli yabanci kaynak ve 6zkaynak oranindan biiyiik
oldugu saptanmistir. Bu projelerin iiretime baslandigi1 yil ig¢erisinde veya bir buguk
yil igerisinde nakit girislerin baslangic yatirimini hizli bir sekilde karsiladig
hesaplanarak tespit edilmistir. Boylece nakit girislerinin kisa vadede ve ne kadar
erken doniis sagladigini gostermektedir. Yabanci kaynak kullanim orami yiiksek
olmasina ragmen erken geri 6deme siiresi vadeyi kisaltmis boylece kisa vade kaynak
kullanimdan dogan diisiik faiz oranlari ile projenin kaynak maliyeti minimum

seviyeye ¢ekildigi analiz edilmistir.

Petrol sektorii bilangosu varlik ve kaynaklarini karsilagtirdigimiz zaman ise
cari oran olan donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilama giicii bir
veya birden biraz fazla ¢iktigi tespit edilmistir. Bu da net isletme sermayesinin sifira
yakin oldugunu gostermektedir. Ayrica likit oran olan dénen varliklardan stoklarin
diisiilmesi ile mevcut nakit ve nakit benzeri degerlerin kisa vadeli yabanci kaynaklari
kargilama giiciine bakildiginda, birden kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu sekilde
bakildiginda riskli bir durum goriinse de yukarida agiklandigi gibi nakit girislerin

yatirim tutarini kisa stirede karsilamasi bu riski ortadan kaldirmaktadir.

Bu ¢alima i¢in hazirlanan degere dayali gelir tablosundan projeye ait faaliyet
kart orami yaklagik %45 olarak gergeklesmistir. Bu da projeye ait ana faaliyet
konusundan edinilen karin biiyilikligiinii gostermektedir. Zaman degerini dikkate
alan i¢ getiri oram1 (IRR) incelendigi zaman ise projenin getirisi %298 oldugu
hesaplanmistir. Bu oran projenin gelecekte elde edecegi nakit akiglari ile yatirim

tutarini neredeyse li¢ katina katlayarak geri 6deyecegi bilgisini vermektedir.

Giliniimiizde petrol sektoriiniin kartel bir piyasa olarak devam etmesi,
sektoriindeki bu kardan kaynakli en oOnemli finansal etkisidir. Ancak petrol
sektoriiniin kartellesmesinde birgok etken mevcuttur. Gelisen sanayi ve teknoloji
ham maddesi olarak kullanilan petrol, kimi zaman finansal karlilik agisindan daha
onemli nedenler dogurmaktadir. Bunlarin basinda savunma sanayi gelmektedir.

Kimya endiistrisi dogrudan etkilenen diger bir pazar etkenidir.
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Bu ¢alismamiz ile petrol sektdriine finansal agidan yaklagilarak pazarin
karlilik diizeyi somut bir 6rnek ile gdsterilmeye calisilmistir. Bu sektoriin karlilig
yiiksek olmasina karsin, bu sektor projeleri i¢in kullanilacak yatirim kaynak miktari
bir o kadar da biiyiik olmaktadir. Ayrica makine, ekipman ve donanim olarak olagan
iistii varliga ve egitimli emek giicline sahip olunmasi gerekmektedir. Bu unsurlara ek
olarak siyasi ve politik unsurlar temel Oncelik arz etmektedir. Birde kiiresel
ekonomideki belli bagh petrol firmalar1 ve kartellesmis gizli ve acik olusumlar, bu

sektorde rahat yatirim olanaklarini kisitlamaktadir.

Gelecekte petrol ve petrol tiirevi kaynak kullanimi daha hiz kazanacagi
bugiinden tahmin edilebilmektedir. Giin gegtik¢e hizin1 kesmeyen teknolojik gelisim,
niifus artisina ve gelire endeksli tiikketim topluluklari, uluslarin farkli yasam ve
tiketim alanlart i¢cin yeni yerlerin kesfedilmesi adina uzay teknolojisi ve diger
savunma sanayi teknolojisi, petrol ¢ikarilmasi ve tiiketilmesi hizin1 artiracagi

sinyallerini bugiinden vermektedir.
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EK 1: Bolgeler ve iilkeler bazinda petrol rezervleri (BP,2014)

Proved resarves

EKLER:

Atend 1983 Atend 2003 At end 2012 Atend 013 ————
Troismard Thremarad Thiowmard Thoumard ol
rrillion rmilion rmillion rmilion million S Lf
barreks barrels barmels forres barrels of fotal rafic
us 302 294 a2 5.4 442 26% 121
Canada 5 1804 1Ma 281 1743 10:3% "
Maxica 504 160 1.4 15 111 0.7% 1046
Tatal Marth Amancs 1205 2258 2239 | FmA 2296 1.3.6% 374
Argarntina 232 2.7 24 0.3 24 Q1% 94
Brazil 50 1048 153 23 1656 0.9% 202
Colamiia a2 15 22 03 24 Q1% a5
Ecuadar a7 51 a4 12 az2 0.5% B 6
Paru a8 ag 14 02 14 0% ns
Trinkdad & Tobago 06 g 04 0.1 o8 * 192
Vanaruaka 644 T2 28 466 283 172.7%: "
Oiher 5. & Cenl. America 3] 15 05 L8] s * 348
Tatal 5, & Cant, Amarica 5.7 104 1238 51.1 129.8 19, 5% .
Azariaian na ki 0 140 ki QA% 218
Danmark a7 13 0.7 01 L%} & 103
Iy 115 aa 14 0z 14 0.1% nz
Earakhs an wa 20 300 9 0.0 1.8% 280
Moreway 98 101 92 1.0 a7 0.5% 129
Romara 1.0 05 08 0.1 06 - 19.0
Russian Fadaratian na 190 2.1 .7 230 5.5% 26
Turkrmankstan na as 06 L8] LT * 7.1
Unitad Kngdam 45 43 3.0 04 0 3.2% 3.8
Uzhekistan wa a5 a5 01 06 * 259
Other Evropa & Ewasia LE:] 23 2.1 0.3 22 Q1% 15,1
Tatal Eumpa 5 Eurasia A 11E 1474 9.9 478 H.9%. 1.5
Iran as 1333 1570 216 S0 3% "
Irag 1000 1150 1500 202 pliti] 2.9% "
Fuwvail 95.5 990 115 .0 Wis 6.0% 2.0
Orman 5.0 58 55 0.7 L 0.3% 6.3
Oatar 3. 70 252 26 251 1.5% A
Laudi Arabia 28614 2827 2859 365 2659 15.8% 612
Syria a0 24 25 0.3 5 31% -
United Araly Emirales 9. 8978 a8 3.0 478 G.8% 715
“faman 20 28 ] 04 a0 0.2% 52
Other Midde East Q.1 0.1 a3 1 03 - a4
Total Midda East G614 a0a.7 1094 BOAS 175 .1
Algara 82 mna 122 15 122 0.7% 22
Angaka 19 asa 127 1.7 127 0.8% 193
Chad - [41] 15 02 15 0.1% M5
Raepublic of Congo {Brazzavills) 0.7 15 18 0.2 16 1% 158
Egymt a4 a5 a2 0s as 02% 15.0
Equatorial Gunaa a3 13 1.7 02 17 0% 15.0
Gaban a7 23 20 03 20 1% 211
na 3a1 5 63 485 2.9% .
MNigara 210 353 7.1 5.0 S| 22% 418
Sauth Sudan = = a5 05 s 3.2% 965.9
Sudan 0.3 a1 15 0z 14 3.1% 3.7
Tumni=ia 0.4 4151 0.4 0.1 04 - 1a.7
Other Arica 08 08 a7 05 a7 0.2% a7
Tatal Africa 1.2 1062 1306 7.3 130.3 7.7 .5
Augiralia 33 a7 35 04 40 0.2% 8.1
Brunai 13 109 1.1 01 11 1% 23
China 16.4 1685 18.1 25 181 1% mna
Irdia 59 8.7 5.7 0.8 5.7 3.3% 175
Indanesia 52 a7 a7 0.5 a7 0.2% 1.8
Makrysia 5.0 43 a7 0.5 a7 0.2% 153
Thaikand 02 a5 a4 0 04 - 5
iatnam 06 a0 44 06 44 0.3% s
Other Asia Pacdfic 1.1 14 1.1 [} 11 0.1% 1.2
Tt Ssia P aclic 33.8 105 2.1 a4 421 2.5% 14.0
Tost al Worl W41.4 1334.1 W73 238.2 1687.9 W0 0% 53.3
ol wihidh: OFE O 1428 2475 24358 wa 2488 14.7% 32
Han-0ECD 900.5 10865 14377 2009 14341 a5.3% 3.5
QFEC 48 21 121348 1702 12142 71.9% 203
Mon-OPECH 2083 2252 3428 50.1 M9 20.3% .0
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Farmar Soviat Union L 988 1309 e mLe 1A% 280
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FlLess than 005,

FLess than 005 %
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EK 2: 2013 yih diinyada iiretilen ham petroliin, iilkeler bazinda iiretim miktari
(milyon ton) (BP,2014)

Produc tion®
Ch

Donw e
Millian 1an nas 2003 2004 2005 o] 2007 2008 200 2010 201 2012 ma 2012 oftotsl
us 3323 281 304 xnay 062 ol ixz4 315 3487 3841 4482 135%  108%
Canads 1402 144.E 1423 1806 1663 1628 162B 1603 1EBE 1626 1830 E0% 4.7%
M e ioo 1BB 2 180.0 1EE.5 1B2.B 172.2 1E6.8 146.7 145.6 1445 143.5 418 1% 4%
Tatal Morth America EEDV EED.D EE7.0 E37.E E32.7 E12.0 E31.0 E3E.E EEDD 7B TEL1 E7%  1ER%
Argentina 4LE 40.5 34 38 3ED 3EE 3.5 0 322 A ME 1B 07 %
Brazil E1.1 EOLE EE.7 a7 BE.2 BEE 1066 ma 142 1Mz.z2 1088 1.7% 2%
Colombila 2B6 278 2T 278 2B.0 A 363 414 482 480 528 B3% 1.3%
Ecuador 225 283 ZEE 2B.E 2758 7z E1 5.1 EE FiA| 282 45% 0.7%
Feru 48 4.4 4.5 4.8 4.8 4.7 4B B 4.8 4.8 48  40% 0.1%
Trinidad & Tebags ET EZ B0 BE EZ E7 TE T4 6.5 E.D B8 1.I% 0.1%
Wenezuea 1475 1701 1687 m.o 166.5 1656 166.7 146.7 141 8 136.6 1361 LE% 33%
Other 5, & Cert. America T4 T4 7.1 7.1 7.1 EE k] 7.0 73 30% 0.2%
Total 5. & Cenl. America 3678 374.0 381 E 3741 370.6 3766 371.B 38 .7 3744 0.2% 8.1%
Azerbaljan 166 222 323 426 44 & 04 B0LE 456 434 0.4% 1.1%
Denrrark 178 181 1E4 18.7 16.2 4.0 128 122 0.8 oo BY -1ZE% 0.2%
Italy EE BE E1 EE ED B2 48 E1 B3 E4 EE 33% 0.1%
FK.azak hatan Bz24 EQE BZE BE.1 EE4 2.0 w2 El.E EZ4 B.2 BiB 3b5% 2.0%
Horway 1638 1603 13B7 128.0 MNEE n4.7 1087 BEE BE Er.2 12 dd% 2.0%
Rarmania 1] B7 B4 BD 4.7 4.7 45 43 4.2 4.0 41 4.0% 0.1%
Russian Federation 4287 4E33  474E ABEE 4BE.E 4537 ELD.E ENE E1BE B2 5314 13% 125%
Turkrranistan 0.0 a8 a5 az 88 103 0.4 .7 0.7 1.0 114 4.1% 0.3%
United Kingdom 1081 agd Bd.7 7a8 8.8 s |2 gi0 =0 448 WE  8E% 1.0%
UzbakEtan 71 (=1} G4 g4 4.8 4.8 4.5 a8 18 a2 28 7% 0.1%
Other Europe & Euresls .0 234 ZEO 2.7 21.8 08 18.8 8.2 18.2 8.2 196 4% 0.5%
Total Europe & Euresia BZ19 BS54 BSOO0 BS54 HAS0 A1 B30 BALY B48.2 HXE.3| 6348 02% M.2%
Iren 1885 Z082 Znad maz 2108 2145 ;a5 zm8.8 Zm.2 177 1681 H.0% 4.0%
Irag B0 a8 BR8 980 106.1 1183 188 12156 187 1825 1532 0.8% 7%
Fuwait 115.8 1234 1304 1337 128.8 1381 121.2 1256 1387 1547| 1813 3% 1%
Ornien 407 Jaa 385 i85 382 I8 40z 428 438 45.0 481 2.7% 1.1%
Oater 418 0.0 5.8 58.8 &57.8 850 24 T2 THZ B33 4.2 1.3% 0%
Seudi Arabia 4882 5004 213 208.9 488.9 5.0 488.7 4718 GZE0 540.8 423 0% 111%
Syria 324 243 223 2.a 201 ma mo 8.2 183 B.5 28 H.3% 1%
Urited Arab Emniratas 1262 1320 1358 144.3 138.8 1414 1282 1333 1513 1547 1667 T4% 4.0%
Yarmen 21.2 nn 188 18.1 15.8 4.8 4.3 135 a8 B.3 14 156% 0.2%
Other Middle Esst s | 23 a1 B.8 8.5 8.5 2.4 2.4 a.8 2.0 102 13.5% 0.2%
lotal Middle E ast 11330 1884 12260 12368 12130 12883 1178 12170 13208 13427 | 13283 0.7% TB2%
Algaria Fan BiE BE 4 BB.Z BB.5 BE.8 Tz 7i8 7 g7.2 g8.9 2.7% 1.7%
Angola 428 54.5 6RO 69.3 BZ.1 231 B78 e 181 BB BE.a B7.4 0.8% 21%
Chad 12 BB a B.O 75 8.7 8.2 B4 6.0 5.3 B0 3% 0.1%
Republic of Congo { Brazzavillg 107 11.2 123 140 14 121 138 181 156 150 145 -25% Q4%
Egypt 471 A48 332 45 138 47 k] BD -] M7 345 DA% 08%
Equatorial Guinea 1410 189 200 193 183 193 171 152 133 1439 146 -18% 0A4%
Gabon 137 137 136 121 123 120 120 127 127 123 M8 -33% 03%
Libya B398 785 822 853 853 885 a wi 25 Ma 465 -MER 1.0 %
Migeria 1080 mae 1221 N&& 102 1028 1066 1213 1182 1182 1M.3 A0% 27%
South Sudan = = = = = = = = = 1.6 &8 Z184% 0.1%
Sudan 128 14.4 14.5 17.6 238 2zR 14 Z8 4.3 8.1 B0 \a% 0.1%
Tunisia az ad a4 i3 4.2 4.0 a8 1z iz 30 1.2% 0.1%
Other Africa 70 82 BE 11.2 a5 a2 B3 ne nNE 104 -100% 03%
Total Atrics 4004 4470 474.1 45472 458.1 487 487 4 3 4850 A1BE E.7 10.1 %
Mugstraia a7 269 265 237 247 243 228 Aa 20 Al 178 -168% 04%:
Bruna 08 103 o 108 a5 BB 83 B85 81 18 BB -1E3% 02%
China 188 1741 181.4 1348 1863 1304 1835 200 rivcy- ] 245 Z0a1 06% B.0%
Irdia 373 B2 ZEE 2LE 378 378 372 40E 423 420 420 0% 1.0%
Irdonasia L] 1] 57 502 47.8 484 48.4 488 48.3 4.8 427 4.0% 1.0%
Malaysia B4 383 A48 32T 338 0 322 o me nia 8/ 2% 0re
Thalland a6 23 1ma 125 132 40 a8 g 162 184 166 18% 04 %
ietnam 7.8 207 190 172 163 B2 87 153 168 7o 170 04A% 04 %
Cthir Asia Pacific EE 104 124 13.1 14.E 4.4 13.E 131 125 14 £5% 0%
Tota| Asia Padfic 3762 3EDE 3646 362.E 3E 3EB.E 3EE.7 4m.7 343 3005 3920 1.7% BE%M
TotalWorld J1376 /0AE 3MTE 306ET 39653 302 3608 3873 4006 41174 302 0% 1000%
of which: OECD BEDE B7ZZ 263 842 EEBZ EET.E EEZ.B EET.D EEB1 BIEA 851.0 BE% ZED%
Nen-0ECD 7467 M3ETE  30E1.Z2 30645 30EED 313E4  30E7E  31ZEZI FERE  32143| M7A2 DER TIO0%
OPEC 16068 1E4EB  1ER4Z 1TOEZ 1EBB.Z 1V4ED 1EZEE 16672 1TMA 17FEE| TMQY 1BER  420%
Mon-OFECH 17128 170010 16715 16549 18366 18767 16173 18472 18396 18703 W6 27%  414%m
Ewropasn Union 1483 1388 128.7 1NG65 1nas 1m.3 |ma 234 B18 728 BB4  5E% 1.7%
Former Soviet Union B17.8 BELY B8 5.8 294 2.0 6510 B5E BE67 6708 B7RS 14% 164%

Flrecludes cude ol tight ol ail sards and NGLs ithe liguid contert of ratural gas whers thisis recovers d separaiely), Excludes liguid fusls om other sources sudh as biomass and dervatives of
coal and naturalgas.

#Excdas Formar Sovint Unon.
Mote: Growth rates are adjusted for leap years.
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