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ONSOz

Enerji Ulke ekonomileri icin hayati 6nemdedir. Bu nedenle Ulkeler
ginimuizde en dnemli enerji kaynagi olan petrol ve dogalgazi sorunsuz ve
guvenli bir sekilde temin edebilmek icin uzun vadeli stratejiler gelistirmekte ve
énemli yatinmlar yapmaktadirlar. Ozellikle son ylizyilda petrolciilik alaninda
yapilan calismalar sonucu dinyanin yalnizca belirli bélgelerinde verimli petrol
ve dogalgaz kaynaklarinin bulundugu tesbit edilmigtir. Bu durum petrol ve
dogalgaz ihtiyacini kendi topraklarinda tretemeyen Ulkelerin diger bélgelerde
yatirimlar yapmasi sonucunu dogurmustur. Tim bunlar neticesinde petrol
kaynaklarina sahip ev sahibi Ulkeler ve uluslararasi petrol sirketleri arasinda
iliskileri diizenleyen kurallar gelistirilmigtir.

Yatirimci sirketler projelerde kendi kazanimlarini maksimize etmeye
calisirken petrol sahibi Ulkeler dodal kaynaklarinin tiketilmesi gerekgesiyle
kendi kazanimlarini maksimize etmeye calismaktadirlar. Petrol arama
yatirimlarinin bUyUk bdtceli ve ylksek riskli olmasi petrols sirketlerinin
profesyonel olmalarini zorunlu kilmaktadir. Aksi takdirde bulylk zararlar ve
iflas kaginilmaz olacaktir.

Bu calismada petrol arama ve Uretim sektérl tarihi geligimi ile birlikte
gb6zden geciriimekte, 0&zellikle uluslararasi petrol arama ve Uretim
yatinmlarinda bulunacak sirketlerin projelerin fizibilitesini hesaplarken hangi
kriterleri gbzdéninde bulundurmasi gerektigi izah edilmekte ve bu kriterlerin

uygulamasi bir érnek Uzerinde gdsterilmektedir.
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GiRis

GUnimiz dinyasinda toplam enerji ihtiyacinin %601 petrol ve
dogalgaz tarafindan kargilanmakta olup, mevcut tahminler dogrultusunda
2030’lu yillarda bu oranin %80’lere ulasmasi beklenmektedir'. Eneri
kaynaklari icersinde en 6énemlisi olan petrol ve dogalgaza olan gunlik talep,
1965 yilinda 31 milyon varil iken, 2004 yili sonunda bu miktar 80 milyon
varile gikmistir. Petrol ve Dogalgaza bagh talebin son kirk yilda 2.67 kat
arttigr ve 2003 yilindan 2004 yilina bir yillik talep artisinin %3 oldugu
g6z6éninde bulunduruldugunda, petrol ve dogalgaz hayatimizdaki 6énemini
her gecen gun artirmaya devam edecektir.

Petrol fiyatlarinin 50%/varil oldugu varsayildiginda, yillik hampetrol
satigi ile el degistiren para miktarinin 1.4 trilyon ABD Dolari olmasi, petrol
endustrisinin buyukliga hakkinda yeterince ipucu vermektedir. Hampetrol
satiglarindan bu kadar blyUk gelir elde etmek sbézkosu olunca, arama ve
dretim yatinnmlarina ayrilan kaynaklar da ayni sekilde ¢cok yiuksek rakamlara
ulasmaktadir.  BP,  ExxonMobil, Total, Royal Dutch-Shell ve
ChevronTexaco’nun 2000-2004 yillari arasinda yapmis oldugu petrol arama
ve gelistirme yatirim tutarlari  yillik 45-68 milyar $ arasinda degismektedir.
Dolayisiyla petrol endiistrisi ve teknolojisi hizla gelismeye devam etmektedir.

Enerjiye bugin en c¢ok ihtiyag duyan ulkeler, kalkinma hamlesine
erken baslamis ve ekonomik kalkinmalarini tamamlamig olanlardir. Dinya’da
dretilen petrol ile dogalgazin, %25’i tek basina Amerika Birlesik Devletleri,
%25’ de Avrupa (Ulkeleri tarafindan tiketilmektedir. Isin ilging yani,
hidrokarbon (petrol ve dogdalgaz) tiketiminin neredeyse yarisindan fazlasini
yapan Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa kendi topraklarindaki
kaynaklarla, ihtiyagc duyduklari petrol ve dogalgazin yarisini bile
uretememektedirler.

' Ercan, Metin Kamil, Uluslan_'ara3| Petrol Arama ve Uretim Yatirimlarinin
Yapisi ve Finansal Yénden Incelenmesi., Ankara,1996., s.1.



Ozellikle petrol sanayisinin profesyonel anlamda dogdugu ve
gelistigi, petrol endustrisi standartlarinin tesbit edildigi Amerika Birlesik
Devletleri’nde potansiyel petrol alanlarinin énemli bélimandn arandigi ve
degerlendirildigi dustnulmektedir. Bugiine kadar yapilan ¢alismalar sonucu
ulasilan hidrokarbon rezervlerinden yapilan Uretim, gin gectikge enerjiye
olan ihtiyaci daha da artan Amerika Birlesik Devletleri ve avrupa devletlerinin
talebini karsilamakta yetersiz kalmaktadir.

Enerji'nin Ulkelerin ekonomileri igin hayati 6nemde olmasi ve bugin
icin petrolin yerine ikame edilebilecek alternatif enerji kaynaginin olmamasi
nedeniyle, Glkeler kendileri icin hayati dneme sahip petrol ve dogalgazi
sorunsuz ve guvenli bir sekilde temin edebilmek igin uzun vadeli stratejiler
gelistirmektedirler. Bu Ulkeler kendi topraklarinda yeterli petrol olmasa bile,
kendi Ulkelerinin sirketleri vasitasiyla, petrol potansiyeli olan Ulkelerde
yatinmlar yapmakta ve petrol Uretmektedirler. Bugun bakildiginda dinyadaki

en buyuk petrol sirketleri avrupa ve amerikan mengeli olanlardir.

Tarkiye’nin de petrol ve dogalgaz ihtiyaci da hergecen gin
artmaktadir. Cumhuriyet’in ilani sonrasinda, petrol ihtiyacimizi kendi
topraklarimizdan karsilamak amaciyla yapilan calismalar, 1954 yilinda
Tarkiye Petrolleri Anonim Ortakhgr’nin kurulmasiyla hiz kazanmistir. 1990’1
yillara kadar vyapilan c¢alismalar sonucunda Ulkemizin, etrafindaki
komgularinin aksine 6nemli petrol ve dogdalgaz yataklarina sahip olmadig
disinulmektedir. Bu débneme kadar yalnizca Ulke topraklarinda petrol arama
ve Uretimi yapan Turkiye Petrolleri Anonim Ortakhi@i, 1990’larin basindan
itibaren yurt disinda da faaliyet géstermeye baslamistir. TUrkiye topraklarinda
buglne kadar yapilan arama faaliyetleri sonucu ulasilan toplam Gretimin, tlke
ihtiyacinin  yalnizca %10’unu karsiliyor olmasi ve enerjiye duyulan ihtiyac,

yurt disi yatirim calismalarinin hiz kazanmasina neden olmustur.

Uluslararasi petrol arama ve Uretim faaliyetlerinde bulunmak igin
gerekli profesyonel tecrlibeye sahip olmadan yapilacak yatirimlar ciddi kayip
ve zararlara yol acabilmektedir. Kendi Ulkelerinde vyapilan yatirimlar
sirasinda, Ozellikle kamu sirketi ydnetimleri, yalnizca sirket fizibilitesini



g6zdnunde bulundurmamaktadirlar. Faaliyetleriyle ilgili kararlar alirken,
sosyal amagh etkenleri de g6zdninde bulundurabilmektedirler. Clnkd,
yapilan yatinmlarin verimlilikleri yiksek olmasa bile, bu tur yatirimlar istihdam
yaratip, refah seviyesinin ylUkseltiimesine yardimci olmaktadir.

Petrol sektdrd, rezervlerin tahminindeki belirsizlik ve ylksek tutarli
yatirrm gerektirmesi nedeniyle oldukga riskli, bir kez yatirrm yapildiktan
sonra, gerekli buyuklUkte bir rezerve ulagiimasi halinde getirisi gok ylksek ve

karli bir ig alanidir.

Petrol sektdériinde ilgili rezervlerin bulunmasindan sonraki en énemli
konular, petrol fiyatinin, yatinm ve Gretim maliyetlerinin ne olacagidir. Petrol
satisindan elde edilecek hasilatin, yatinm ve UOretim maliyetlerini
karsilayabilmesi ve kar elde edilebilmesi, dogrudan petrol fiyatlarinin hangi
seviyede olustugu ile baglantilidir. Fiyat ve maliyet degiskenleriyle birlikie en
6nemli husus yukarida deginildigi gibi, yapilan degerlendirmeler sonucu
verimli bir rezerve ulagilip ulagilamayacagidir. Verimli bir petrol rezervi
bulunamadigi takdirde yapilan galismalarin degeri sifirlanacaktir.

Petrol projelerinde, proje degerlendirme ve finansal yapinin kontrold,
anlasmanin imza asamasinda baslayip, projenin dmri boyunca strmektedir.
YUksek riske sahip olan arama yatirimlari, yatirrmin her agsamasinda risklerin
analiz edilmesini gerektirmektedir. Boylece firma her agamada beklentilerine
ne kadar yaklastigini veya yaklasabilecegini Olg¢ebilecektir. Bu nedenle,
projeye baslarken yapilan varsayimlar dogrultusunda, finansal degerlendirme
yéntemleri uygulanarak karli oldugu dUsinutlen yatinm, projenin cesitli
safhalarinda ayni yontemlerle, gerceklesmeler dogrultusunda
degerlendiriimeye devam edilerek hedeflere ulasma potansiyeli test edilir.

Bu calismanin birinci béliminde, petrol endustrisinin tarihi geligimi
anlatiimakta, petrol arama ve Uretim sekt6rinin ekonomik boyutu
incelenmektedir. Petrol sektdrinin tarihi gelisimi ile birlikte petrol arama ve

dretim firmalarinin oganizasyon yapilari da bu bélimde anlatiimaktadir.



Calismanin ikinci béliminde, petrol arama ve Uretim anlasmalari
anlatihp, uluslararasi petrol arama ve Uretim faaliyetlerinde kargilagilan riskler
tanimlanmakta ve petrol arama ve Uretim projelerinin degerlendiriimesinde
kullanilan yéntemlerin agiklamalari yapilmaktadir. Ayrica yatirim projelerine
finansman saglayan uluslararasi kuruluglar hakkinda kisaca bilgi

verilmektedir.

Uglincli bdlimde, uluslararasi arama ve iretim yatinmi yapan bir
tirk petrol sirketi incelenmekte, projeleri degerlendirirken gd6zéninde
bulundurmasi gereken hususlar degerlendiriimektedir. Sirketin  yatirim
kararlari, finansal degerleme yontemleri ile analiz edilerek ginin kosullari

dogrultusunda kararlarin analizi yapiimaktadir.



BOLUM 1

1.1 PETROLUN TANIMI VE OZELLIKLERI?

Petrol (petra=tas oleum=yag ), Petrol dogada bulunan kompleks bir
hidrokarbon karisimidir. Dogal gaz ve petrol birlikte hidrokarbon adi ile de
bilinir. Hidrokarbon kati, sivi ya da plastik halde bulunabilir. Yeraltinda gaz
halinde iken ylzeye ¢iktiginda soguyup sivi haline gelen petrole “kondanse”
(yogunlasmis) denir. Sivi hidrokarbona ham petrol denir. Plastik hidrokarbon

asfalt ve iligkili maddeleri igerir.

Petrol yakit ve kimya sanayinde ham madde olarak kullanilir. Petrol
ve turevleri ilag, gubre, gida maddeleri, plastik ve ingaat malzemeleri, boya
ve giyim sanayi yaninda elektrik tretiminde de kullaniimaktadir.

Petroliin  Yogunlugu: Bir maddenin yogunlugu belli hacimdeki
maddenin agirhdinin ayni hacimdeki suya olan oranidir. Petrolin yogunlugu
600f (15,50c) sicaklik ve 1 atmosfer basing altindaki petroliin yogunlugu ile
ifade edilir. Ham petrolin yogunlugu onun kimyasal bilesimini yansitir. Petrol
icerisindeki hidrokarbon ylzdesi, gaz miktar, rezin ve asfalt gibi agir
hidrokarbonlarin orani, sUIfir orani, sicaklik gibi faktorler petrolin
yogunlugunu etkiler. Petrolin fiyati yogunluguna gbére degismektedir
Petrolin yogunlugu 0,6-1.00 gr/cm3 arasinda degisir. Yogunluk Amerika’da
api, Avrupa’da ise baume derecesi ile ifade edilir. Dinya petrolleri ortalama
27-35 api gravite araligindadir. Kaliforniya’daki 50-70 api petrol sudan
agirdir. En yiksek 57 api petrol bulunmustur

Petroltin Hacmi :Sivi petrolin hacmi 600f de ve 1 atmosfer basingta
Olgulir ve varil cinsinden ifade edilir. 1 varil=159 litredir. Dogal gazin hacmi
ayni kosullarda ft® veya m® cinsinden ifade edilir. Hacmi denetleyen faktorler
sicaklik, basing ve petrolin igerisinde ¢6zinmis olan maddelerdir.
Rezervuardaki petrol hacmi, petrolin tankda dinlendiriimesi ile % 6-8

oraninda azalir.

2 Petrol Genel Dosyas! ve Tlrkiye.



Petroliin Viskozitesi: Viskozite bir sivi veya gazin akmaya karsi
direncini ifade eder. Yani akiskanligin tersidir. Petrolin viskozitesi petrolin
bilesimine baghdir. Yodunluk ve agir bilesen miktari arttikga viskozite de
artar. Sicaklik ve gaz miktan arttikga viskozite diser. Viskozite birimi
poiz’dir. Bir sivi 1 cm? kesitindeki bir tiip icerisinde 1 dyn basing altinda 1
saniyede 1 cm ilerleyebiliyorsa viskozitesi 1 poiz’'dir. Poiz'in ylzde birine
santipoiz denir. Yiksek viskoziteli petrolin tasinmasi ve Uretiimesinde

glcltkler vardir.

Petroliin Kirlma Indisi: Kinlma indisi petroliin kimyasal bilesimine
bagl bir 6zelliktir. Petrolin yogunluguna goére 1,39 ile 1,49 arasinda degigir.

Hafif petrollerin kirllma indisi de kuguktdr.

Petroliin Fliioresans Ozelligi: Petrol ultraviyole 1sik altinda sari-yesil-
mavi renklerde flloresans gosterir. Bu 06zellik eser miktardaki petrolin

kolayca belirlenmesini saglar.

Petroliin Renk ve Kokusu: Petrolin rengi yansiyan isikta yesilimsi,
icinden gecen (kirilan) 1sikta ise acik sari, kirmizi ve bazen de siyahtir. Ozgiil
agirhk arttikga renk de koyulagir. Hafif hidrokarbonlu petroller hos kokulu;

doymamis hidrokarbon, kikirt ve nitrojen igceren petroller ise kétl kokuludur.

Petroliin Kalori Degeri : Petrolin kalori degeri 6zgul agirligi ile ters
orantilidir. Ozgil agirhgi 0,9 olan 17 api petroliin kalori degeri 10500 kal/g
iken 6zgul agirh@r 0,7 olan 70 api petrolin kalori degeri 11700 kal/g dir.

Petroliin Parlama Noktasi: Petrol Uzerine alev tutuldugunda petrol
buharinin ilk ateslenme ani petroliin parlama noktasidir. Bu nokta petroliin
bilesimine gbre degisir. Parlama noktasi cesitli 1s1 derecelerinde distile

edilebilen Urtn oranlarinin belirlenmesinde kullanilir.

Petroliin Kimyasal Ozellikleri : Petrol bir hidrokarbon bilesimidir.
Petrol agisindan en O6nemli hidrokarbonlar; parafin veya metan serisi
(CnH2n+2), olefin (naften) serisi (CnH2n), aromat (CnH2n-6), serisi
(aromatikler) asetilen serisi (CnH2n-2), parafin serisi (CnH2n+2) Bltdn
hidrokarbon atomlari birbirleri ile tek baglarla baglanmislardir. Hidrojen



atomlari doymus oldugundan parafin serisine doymus hidrokarbon grubu da

denilir.

Doymamis hidrokarbon grubuna dahildir. Dogada az bulunurlar.
Petrol igerisinde sadece ylUksek karbonlu olanlar bulunur. Dogada petrolle
birlikte dogal gaz da bulunur. Bunlar serbest gaz halinde, petrolde ¢ézinmus

halde, suda ¢6zinmus halde, sivilagsmis gaz halinde bulunabilir.

Dogal gazlar hidrokarbon gazlari ve nonhidrokarbon gazlari olmak
Uzere ikiye ayrilir. Ayrica igerdikleri buhar miktarina gbére yas ve kuru gaz
olmak Uzere de siniflanirlar. Dogada petrolle birlikte bulunan diger organik
bilesikler; alkoller, organik asitler , yaglar , karbonhidratlar, proteinler, diger
organik maddelerdir.

Petrol uzun jeolojik sireclerde karmasik fiziksel ve kimyasal iglevler
sonucunda olugsmustur. Petroliin aranmasi, bulunmasi, igletiimesi ve
kullanima hazirlanmasi igin bu iglevlerin iyi bilinmesi gerekir. Bu da farkli

uzmanlik alanlarini gerektirir.

1.2 PETROLUN KOKENi VE OLUSUMU

Petrol genellikle ¢okel kayalar icerisinde bulunur. En petrolll kayalar
sig denizel cokellerdir . Petroll icerisinde bulunduran cokel kayalar
gecirimsiz kayalarla 6rttlmis ya da ¢evrelenmislerdir. Yasl dogal ham petrol
ile bugtin sig derinliklerde olusmakta olan petrol arasinda karbon zincirleri
acisindan farkhliklar vardir. Yash ham petrolin %50 den fazlasi hafif
hidrokarbonlardir (Hafif petrol yiksek API, disik yogunluklu petroldr).
Modern petrolde bu durum ender olarak gorilir. Geng petrolin optik
Ozelliklerinden bazilari biyosentetik olarak olusturulan petroliin 6zelliklerine
benzemektedir. Gen¢ petrollerde bulunan bazi kompleks molekuller bugln
modern organik maddeler igerisinde de olugmaktadir.



Petrol deniz organizmalarinin yer altinda parcalanmasinin ardindan
olusur. Denizde yasayan kig¢lUk organizma artiklari ve karada yasayip
nehirlerle denize slrtklenen organizmalar, okyanus dibinde yetisen bitkiler,
ince kumlara ve deniz dibindeki c¢okeltilere karigir. Organik maddeden
zengin bu depolar, ham petroli olugturan kaynak kayalari meydana getirir.
Bu islem yasamin bagsladigi milyonlarca yil énce baslamis olup halen devam
etmektedir. Bu ¢okeltiler agirlasarak kendi agirliklarinin etkisiyle suyun dibine
diserler. ilave depolar biriktikge , altta bulunanlar tizerindeki basing binlerce
kat, sicaklik da yuzlerce kat artar. Sertlesen gamur ve kum Killi sistler ve grey
olusturur. Deniz kabuklari sertlesir ve karbonla kalkere dénisir. Olen
organizma artiklari ham petrol ve dogal gaza dénusur. Bir kez olustuktan
sonra petrol, yer kabugunu olusturan karbonlu kayalar, kumlar ve gistlerin
aralarini dolduran maddelerin yogunlugundan daha az oldugundan yukari

dogru cikar.

Ham petrol ve dogal gaz suyun Uzerinde bulunan daha blyuk
cOkellerin mikroskopik deliklerinin iginden c¢ikar. Siklikla su gecirmez bir sist
veya yogun bir kaya Ortlstyle karsilasir ve daha yukari ¢cikamaz. Bdylece
hapsolan petrol kapan olusturur. Herhangi bir engelle karsilagsmayan petrol
serbestce yer ylzline veya okyanus diplerine cikar. Ylzey depolari ayni

zamanda bitumen géllerini ve dogal gazi olusturur.

Petrol Olusumu Icin Gerekli Dogal Kosullar® ;

Petrol genellikle denizel, seyrek olarak da karasal ¢okeller i¢erisinde
bulunur. Bitln petrollerin kimyasal yapisi kiguk farkhliklar disinda aynidir.
Petrol Prekambriyen’den Pleistosen’e kadar her yasta kaya igerisinde
bulunabilir. Yani petrol olustuktan sonra milyonlarca yil korunabilir.

1. Kaynak olacak deniz planktonlarinin varlgi

® Petrol Genel Dosyas! ve Tlrkiye.



2. Bu ana kaynag “pigirecek” olan yanma
3. Rezervuar gbérevi gbrecek kaya varligi: delikli kumtagsi veya kireg tasi,
4. Rezervuara kapak olacak seyl veya tuz.

5. Kapan :yapisal kapan veya fasies kapan

Mezozoic Zamanin Ozellikleri:
1. Dlnyada tropikal iklim hakimdi
2. Okyanusta bol plankton vardi
3. Okyanus tabanlari bugtinkintn aksine durgun ve anoksikti

4. Siyah, organik bakimdan zengin camurlar daha sonra kaynak

kayalar olusturdu.

Petrol, icerisinde bulundugu ortamda olugabildigi gibi cok uzaklardan
g6¢ edip gelmis de olabilir. Petrolin olusumu i¢in 15.000 yil, bir kapanda
toplanmasi icin ise en az 1.000.000 yil gereklidir.

1.3 PETROL SEKTORUNUN TARIHi GELIiSIMi VE PETROL
EKONOMISI

1.3.1 Petrol Endustrisine Genel Bakis ;

Heredot, MO 450 yillarinda Tunus ve Yunan adalarinda Petrol
sizintilarindan bahseder. Bu ilk dénemlerde petroliin; hastaliklara ilag
olarak, su yalitim malzemesi olarak ve savaslarda yakici madde olarak

kullanildigi bilinmektedir.*

19. ylzyil ortalarina kadar petrol Gretimi ilkel ydntemlerle sirmis;

asfalt, ham petrol ve yag olarak Uretilip kullaniimistir. 1745 yilinda

*ERCAN, Metin Kamil: “Uluglarara3| Petrol Arama ve Uretim Yatirimlarinin
Yapisi ve Finansal Yonden Incelenmesi”, Ankara, 1996.



10

Fransa'da Pechelbronn'daki Petrolli kiyilarda ilk petrol kuyusu agiimistir.
Kral XV. Louis tarafindan M. de la Sorbonniere'ne lisans verilmis ve bu kisi
dinyanin ilk petrol rafinerisini kurmustur. 1847 yilinda iskogya'da James
Young tarafindan petrol tGrlnleri igslenmigtir.

1857 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde Albay Drake tarafindan
Pennsylvania'da ilk petrol Gretim kuyusu aciimistir. Bu donemde kablolu

sondaj makineleri icat edilmis ve kullaniimistir.

|. Dlnya Savas! sonrasi dinyada petrol giderek énem kazanmis;
otomobil ve diger motorlu araglarin yayginlasmasiyla petrol ihtiyaci giderek
artmistir. Bu dénemde dinyada dev petrol sirketleri kurulmustur. Bunlardan

en 6nemlileri “Seven Sisters” adi ile bilinen yedi dev sirkettir.® Bunlar;
e Exxon (Esso, Humble, Standard NJ),
e Shell,
e BP (British Petroleum, orijinali Burmah Oil + Anglo-Iranian),
e  QGulf,
e Texaco,
e Mobil (Standard of NY, or Socony-Vacuum),
e Ve Chevron (Standard of California).

Gulf Oil (1984 yilinda Chevron tarafindan satin alindi) listede c¢ok
uzun sdre yer almadi ve bir kuzeydodu pazarlama sirketi olan Amoco
genellikle bu altr'liya dahil edildi.° Fakat 1998 yilinda Amoco, BP tarafindan,
Mobil ise Exxon tarafindan satin alindi. Yine Texaco ile Chevron 2001-2002

yillarinda birlesti.

Buyuk petrol sirketlerinin yillik satis hasilatlar, yatirim butceleri
bircok Ulkenin toplam milli gelirinden daha fazladir. Bes blylk 6zel petrol

> ERCAN, Metin Kamil: “Uluslararasi Petrol Arama ve Uretim Yatirimlarinin
Yapisi ve Finansal Yonden Incelenmesi”, Ankara, 1996.
® www.gravmag.com/oil.html#seven
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sirketinin verilerinin goésterildigi tablo-1 incelendiginde, finansal buydklikleri
hakkinda daha net bir fikir sahibi olunacaktir. Asagidaki tabloda yer alan
bilgiler dogrultusunda bes blyUk sirketin 2004 yili toplam satislari 1.231.979
milyon usd, bu satis rakamlarina ulagsmak icin yaptiklari harcama 1.091.841
milyon usd ve vergiler diguldikten sonra net kar 82.919 milyon usd’dir.

Dinya ekonomisindeki blylime enerjiye olan talep UGzerinde de benzer
oranda bir artisa neden olmaktadir. Dinya enerji tiketimi ile ilgili
projeksiyolara gore (sekil-1) 2002 yilinda 412 katrilyon btu olan diinya enerji
tiketiminin 2015 yilinda 553 katrilyon btu, 2025 yilinda 645 katrilyon btu
olmasi beklenmektedir’. Toplam enerji tiketimi icinde petroliin payr 1970
yilinda %50 civarinda iken (100 btu /207 btu), 2025 yilinda bu oranin % 39
olarak olugmasi beklenmektedir (250 btu / 645). Tuketim icinde petrolin
payinin azalmasi, diger enerji kaynaklari olan nikleer enerji, dogalgaz ve
kémulrin daha yaygin olarak kullaniimaya baglanmasiyla ortaya c¢ikmistir.
Sekil - 1

1970-2025 Dinya Eneriji Tuketimi (Katrilyon BTU)

750

600

]

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2002 2010 2015 2020 2025

@ Tarih @ Projeksiyon

" World Energy and Economic Outlook, The International Energy Outlook
2005.
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Tablo -1 BlyUk Petrol Sirketlerinin Yatirim, Satis, Maliyet, Vergi ve Net Kar Rakamlari (milyon $)8

Yil / Firma 2000 2001 2002 2003 2004
BP

Gelirler 161,826 175,389 178,721 236,045 294,849
Satislarin Maliyeti 145,786 160,558 168,713 219,468 272,479
Gelir Vergisi 6,648 6,375 4,317 6,111 8,282
Ozel indirimler

Net Kar/Zarar 9,392 8,456 5,691 10,466 14,088
Yatirnm Tutan 11,171 13,200 13,321 13,986 14,408
ExxonMobil

Gelirler 227,596 208,715 200,949 237,054 291,252
Satislarin Maliyeti 198,785 184,428 182,990 204,538 250,011
Gelir Vergisi 11,091 8,967 6,499 11,006 15,911
Ozel indirimler

Net Kar/Zarar 17,720 15,320 11,460 21,510 25,330
Yatinm Tutan 11,168 12,311 13,955 15,525 14,885
Total

Gelirler 105,430 94,250 108,871 118,340 153,056
Satislarin Maliyeti 93,234 82,136 97,218 104,343 130,693
Gelir Vergisi 5,846 5,261 5,345 6,053 10,373
Ozel indirimler

Net Kar/Zarar 6,350 6,853 6,308 7,944 11,990
Yatinm Tutan 7,677 9,506 9,191 8,740 10,812
Royal Dutch/Shell

Gelirler 191,511 167,431 218,287 263,889 337,522
Satislarin Maliyeti 167,519 148,677 200,984 242,227 304,203
Gelir Vergisi 11,273 8,404 7,647 9,349 15,136
Ozel indirimler

Net Kar/Zarar 12,719 10,350 9,656 12,313 18,183
Yatinm Tutan 6,209 9,598 22,362 12,252 12,734
ChevronTexaco

Gelirler 119,130 106,245 99,049 121,277 155,300
Satislarin Maliyeti 105,081 97,954 94,893 108,753 134,455
Gelir Vergisi 6,322 4,360 3,024 5,294 7,517
Ozel indirimler 643

Net Kar/Zarar 7,727 3,288 1,132 7,230 13,328
Yatirnm Tutan 9,250 12,028 9,255 7,363 8,315
Toplam

Gelirler 805,493 752,030 805,877 976,605 1,231,979
Satislarin Maliyeti 710,405 673,753 744,798 879,329 1,091,841
Gelir Vergisi 41,180 33,367 26,832 37,813 57,219
Ozel indirimler 643

Net Kar/Zarar 53,908 44,267 34,247 59,463 82,919
Yatinm Tutar 45,745 56,643 68,084 57,866 61,154

8 OPEC Annual Statistical Bulletin 2004.
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Dlnya petrol tUketimi ile ilgili projeksiyonlara gére 2002 yilinda 78
milyon varil/gin olan tiketimin 2015 yilinda 103 milyon varil/gin, 2005
yilinda 119 milyon varil/giin olmasi beklenmektedir®.

Birincil enerji kaynaklari icersinde en hizh tlketim artisinin
Dogalgazda olmasi beklenmektedir. Bu tahminlere gére 2002 — 2025 yillari
arasinda yillik ortalama %2.3 tUketim artisi olmasi beklenmektedir. Bunda
dogalgazin gevre dostu olmasi ve daha az kirlilige sebep olmasi nedeniyle

elektrik ¢cevrimi icin tercih ediliyor olmasi da oldukga énemli bir etkendir.

Dunya enerji tiketimini etkileyen faktérler arasinda hi¢ kugkusuz en
6nemlisi ekonomik bulylimedir. Bu nedenle gelecekteki enerji talebini ve
ekonomik buyume ile enerji tiketimi arasindaki korelasyonu anlamak igin
ulkelerin tarihi ve beklenen bldylime rakamlarinin aciklandigr tablo-2'yi

incelemek yararh olacaktir.

Petrol arama ve Uretim girketleri iki konu Uzerinde yogunlasirlar.
Bunlardan ilki, dretilebilir petrol ve gaz rezervine ulasmak, digeri ise bulunan
rezervlerden yapilan UOretim faaliyetlerinden pozitif net nakit akisi
saglayabilmektir. Faaliyet karlihdini etkileyen cesitli unsurlar vardir. Bunlardan en
6nemlisi hi¢ kugskusuz rezervin miktari ve kalitesidir. CUnkd bulunan rezervlerin
miktari ve kalitesi gerek arama ve gelistirme, gerekse Uretim maliyetleri Gzerinde
oldukca dnemli bir etkiye sahiptir. Agir kaliteli petrolt yeryGziine ¢ikarmak igin
kimyasal madde kullanimi, akigkanligi korumak ve tasimayi kolaylastirmak icin
sicak tutma, petroll inceltme gibi ¢esitli ek maliyetlere katlanmak gerekecektir.
AQir kalitedeki petroliin sadece Uretim maliyetleri degil satis fiyati Uzerinde de

olumsuz etkisi s6zkonusudur.

® World Energy and Economic Outlook, The International Energy Outlook
2005.
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Tablo - 2. Secilmis Ulke ve Bélgelerin Ortalama GSH Bliyiimeleri

Tarihi Projeksiyon
1979-2002 (%) 2002-2025 (%)

Gelismis Ekonomiler 2.6 2.5
ABD 2.9 3.1
Kanada 2.8 2.4
Meksika 2.7 3.9
Japonya 2.5 1.7
Bati Avrupa 2.3 2.0
Avustralya /Yeni Zelenda 3.2 2.6
Gecis Ekonomileri -0.5 4.4
BDT -1.0 4.6
Dogu Avrupa 0.9 4.1
Gelismekte Olan Ekonomiler 5.0 5.1
Gelismekte Olan Asya U. 6.8 5.5
Gin 9.4 6.2
Hindistan 5.6 5.5
Glney Kore 6.7 3.9
Diger Asya 54 4.6
Orta Dogu 2.4 4.3
Afrika 2.4 4.0
Merkez ve Giiney Amerika 2.2 3.9
Brezilya 24 3.8

Uretilen petroliin miktari artikga sabit ve degisken maliyetlerin birim

maliyet Uzerindeki payl azalmaktadir. Bu nedenle petrol sirketleri on adet

kuyu kazip bes tane klglk rezerv tesbit etmektense, bir adet blylk rezerve

ulasmayi Gmit ederler. Maliyetlerin blyUkligli nedeniyle bes adet klcuk

rezervin ayri ayri Uretilmesi ekonomik olmazken bu beg adet rezervin toplam

miktarina sahip blyik bir rezervin (iretimi ekonomik olabilmektedir. Ornegin;
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bir milyon varil ispatlamis agir hampetrol rezervine sahip bir proje yuksek
gelistirme ve igletme maliyeti nedeniyle $1 milyon piyasa degerine sahip
olurken, yine bir milyon varil hafif hampetrol rezervine sahip bagka bir proje
$6 milyon fiyattan satilabilmektedir.

Bugln itibariyle ispatlanmig rezervlerin %930 20. ylzyilda
bulunmustur. ispatlanmis petrol rezervlerinin %60’1 bes ortadogu Ulkesinde,
ispatlanmig toplam petrol ve dogalgaz rezervlerinin %49’u ise yalnizca G¢
llke’de, S.Arabistan, BDT ve iran’da bulunmaktadir. Bugiin itibariyle
ispatlanmis olan 1 trilyon civarindaki petrol rezervi yillik tiketim miktarinin 45
kati civarindadir.

Petrol rezervlerinin  blyUkligl konusunda ivanhoe ve Leckie

tarafindan yapilan siniflandirma tablo-3’te gésterilmektedir.

Tablo 3 - Ivanhoe ve Leckie (1993) siniflandirmasina gére rezervlerin tanimi."®

Rezerv Sinifi Rezerv (Milyon varil) Rezerv Sinifi
AAAAA >50 000 Megadev
AAAA 5000 - 50 000 Superdev
AAA 500 - 5000 Dev

AA 100 - 500 Gok Blyuk

A 50-100 Blyik

B 25-50 Orta

Digerleri <25 Kiglk

Dlnyada tesbit edilmis en biylk 21 rezerv ve bulunduklan tlkeler

tablo-4'te gorilmektedir'';

'O ATALAY Mesut, Tiirkiye Petrol Jeologlar Dernegi Yénetim Kurulu

Uyesi,ASAM, Avrasya Dosyasi, Cilt 9, Sayi 1, Ankara

" www.gravmag.com/oil.html#seven
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Tablo—4 Dulnyada tesbit edilmis en blylk 21 rezerv ve bulunduklari lkeler

Saha /Ulke Saha Rezervi (Milyar Varil)
1. Ghawar, Suudi Arabistan 75-83
2. Burgan, Kuveyt 66-72
2a. Cantarell, Meksika 35
3. Bolivar Coastal, Venezuela 30-32
4. Safaniya-Khafji, Saudi Arabistan 30
5. Rumaila, Irak 20
6. Tengiz, Kazakistan 15-26
7. Ahwaz, iran 17
8. Kerkuk, Irak 16
9. Marun, iran 16
10. Gachsaran, Iran 15
11. Aghajari, iran 14
12. Samotlor, Bati Sibirya, Rusya 14-16
13.Prudhoe Bay, Alaska, ABD 13
13a. Kashagan, Kazakistan 13
14. Abgaiqg, Suudi Arabistan 12
15. Romashkino, Volga-Ural, Rusya 12-14
16. Chicontepec, Meksika 12
17. Berri, Suudi Arabistan 12
18. Zakum, Abu Dabi, BAE 12
19. Manifa, Suudi Arabistan 11
20. Faroozan-Marjan, Saudi Arabia/iran 10
21. Marlim, Campos, Brezilya 10-14

1.3.1.1 Kesfedilmis Petrol ve Dogalgaz Rezervleri ve Rezervlerin Talebi

Kargilama Kapasitesi;

Yillk Dinya petrol tiketimi ortalama 25 milyar varildir. Ama

ekonomik blylmeye paralel olarak enerjiye olan talep artmaktadir. Ener;ji

kaynaklari iginde petrol ve dogalgazin pay! dikkate alindiginda, artan ihtiyac

kadar bir arz kaynagina ihtiya¢ duyulacaktir. Halihazirda mevcut 1 trilyon varil
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civarindaki petrol rezervinin, yillik ortalama 25 milyar varil olan dinya ihtiyaci

g6zdéninde bulunduruldugunda, 40 yillik talebi karsilayacak bir kaynak

oldugu goérilecektir. Bu varsayimda tiketimin artacagr ve yeni kuyularin

acllacagl dikkate alinmamistir.

Bulunacak yeni rezervler ya da eneriji

kaynaklari sonucu mevcut petrol ve dogalgaz rezervlerinin ihtiyaglar uzun

stre karsilamasi mumkuin olabilecegi gibi, artan ihtiya¢ ve talep kargisinda

yeni kesifler yapiimaksizin mevcut kaynaklar daha kisa strede de tikenebilir.

Diinya Petrol ve Dogalgaz Rezervi ve Uretim Bilgileri;

Tablo-5 2004 yili itibariyle Dinya’da ispatlanmig petrol rezervlerinin dagihimi'.

2004 Yih

Milyar Varil Toplam Rezerve Orani

ABD 29.4 2.5%
Kanada 16.8 1.4%
Meksika 14.8 1.2%
Toplam Kuzey Amerika 61.0 5.1%
Arjantin 2.7 0.2%
Brezilya 11.2 0.9%
Kolombiya 1.5 0.1%
Ekvator 5.1 0.4%
Venezuela 77.2 6.5%
Diger Orta Amerika 1.5 0.1%
Diger Giiney ve O.Amerika 101.2 8.5%
Azerbaycan 7.0 0.6%
Kazakistan 39.6 3.3%
Norveg 9.7 0.8%
Romanya 0.5

Rusya Federasyonu 72.3 6.1%
ingiltere 45 0.4%
Diger Avrupa ve Avrasya 25 0.2%
Toplam Avrupa ve Avrasya 139.2 11.7%

2 BP Statistical Review of the World Energy - October 2005, British
Petroleum Company p.l.c., published by Employee Communications &

Services, London 2005.
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iran 132.5 11.1%
Irak 115.0 9.7%
Kuveyt 99.0 8.3%
Oman 5.6 0.5%
Katar 15.2 1.3%
Suudi Arabistan 262.7 22.1%
Suriye 3.2 0.3%
BAE 97.8 8.2%
Yemen 2.9 0.2%
Diger Orta Dogu 0.1
Toplam Orta Dogu 733.9 61.7%
Cezayir 11.8 1.0%
Angola 8.8 0.7%
Misir 3.6 0.3%
Gabon 2.3 0.2%
Libya 39.1 3.3%
Nijerya 35.3 3.0%
Sudan 6.3 0.5%
Tunus 0.6 0.1%
Diger Afrika 0.5 O
Toplam Afrika 112.2 9.4%
Avustralya 4.0 0.3%
Brunei 1.1 0.1%
Gin 171 1.4%
Hindistan 5.6 0.5%
Endonezya 4.7 0.4%
Malezya 4.3 0.4%
Vietham 3.0 0.2%
Diger Pasifik Asya 0.9 0.1%
Toplam Pasifik Asya 411 3.5%
Diinya Toplami 1188.6 100.0%
OECD Ulkeleri 82.9 7.0%
OPEC 890.3 74.9%
OPEC Disi Ulkeler 177.4 14.9%
B.Devletler Toplulugu 120.8 10.2%
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Petrollin Uretildigi yerlerle tiketildigi yerler genellikle ayni degildir. Bu

nedenle  petrolin  UGretim  merkezlerinden  tiketim  merkezlerine
ulastirilabilmesi igin dev yatinnmlar yapilmakta, petrol tretimi yapmayan ya da
blyUk petrol tlketicisi olmayan bazi Ulkeler cografi konumlari itibariyle petrol
sektériinden dnemli paylar alabilmektedirler. Ulkemiz de bazi arab iilkeleri
(Irak) ile komsu olmasi sebebiyle bu pastadan uzun yillardir pay almakta
iken, son dénemde hazar bélgesi petrolini pazarlara ulastirmak adina 2006
yillinda devreye alinan ve mayis 2006 ayinda ilk yikleme yapilan Baku-Tiflis-

Ceyhan petrol boru hatti sayesinde petrol sektériinden kazanimi artirmigtir.

Petrol tasimaciligi konusunda cografi konumu nedeniyle en avantajh
Ulkelerden biri de Bagimsiz Devletler Toplulugu (Rusya)'dir. Hazar havzasi
ve ortaasya Ulkelerinden avrupa pazarina ulasan dagitim kanallarinin hemen

hemen tamami Rusya’nin kontroliindedir.

2004 yilh sonu itibariyle bazi ulkelerin petrol Gretim ve tiketim

rakamlari tablo-6 gésteriimektedir;

Tablo-6 Ulkeler bazinda petrol (iretimi ve tiketimi'

Petrol Uretimi (bin varil/giin) Petrol Tiiketimi (bin varil/giin)
Toplam icinde Toplam icinde

Ulkeler 2004 Payi 2004 Payi

ABD 7,241 9.0% 20,517 25.4%
Kanada 3,085 3.8% 2,206 2.7%
Meksika 3,824 4.8% 1,896 2.3%
Toplam Kuzey Amerika 14,150 17.6% 24,619 30.5%
Arjantin 756 0.9% 393 0.5%
Brezilya 1,542 1.9% 1,830 2.3%
Venezuela 2,980 3.7% 577 0.7%
Diger Orta Amerika 152 0.2% 1,192 1.5%
Diger Guney ve O.Amerika 6,764 8.4% 4,739 5.9%
Azerbaycan 318 0.4% 91 0.1%

'® BP Statistical Review of the World Energy - October 2005, British
Petroleum Company p.l.c., published by Employee Communications &
Services, London 2005.
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Fransa 0.0% 1,975 2.4%
Almanya 0.0% 2,625 3.3%
italya 104 0.1% 1,871 2.3%
Kazakistan 1,295 1.6% 192 0.2%
Hollanda 0.0% 1,003 1.2%
Norveg 3,188 4.0% 209 0.3%
Rusya Federasyonu 9,285 11.6% 2,574 3.2%
ispanya 0.0% 1,593 2.0%
Turkiye 0.0% 688 0.9%
ingiltere 2,029 2.5% 1,756 2.2%
Diger Avrupa ve Avrasya 496 0.6% 500 0.6%
Toplam Avrupa ve Avrasya 17,582 21.9% 20,017 24.8%
iran 4,081 5.1% 1,551 1.9%
Irak 2,027 2.5% 266 0.3%
Kuveyt 2,424 3.0% 84 0.1%
Oman 785 1.0% 0.0%
Katar 990 1.2% 0.0%
Suudi Arabistan 10,584 13.2% 1,728 21%
BAE 2,667 3.3% 306 0.4%
Diger Orta Dogu 48 0.1% 1,354 1.7%
Toplam Orta Dogu 24,571 30.6% 5,289 6.5%
Cezayir 1,933 2.4% 242 0.3%
Libya 1,607 2.2% 0.0%
Nijerya 2,508 2.9% 0.0%
Toplam Afrika 9,264 11.5% 2,647 3.3%
Avustralya 541 0.7% 858 1.1%
Gin 3,490 4.3% 6,684 8.3%
Hindistan 819 1.0% 2,555 3.2%
Endonezya 1,126 1.4% 1,150 1.4%
Japonya 0.0% 5,288 6.5%
Malezya 912 1.1% 504 0.6%
Glney Kore 0.0% 2,280 2.8%
Tayvan 0.0% 877 1.1%
Tayland 218 0.3% 909 1.1%
Toplam Asya Pasifik 7,928 9.9% 23,446 29.0%
Diinya Toplami 80,259 100.0% 80,757 100.0%
OECD Ulkeleri 20,732 25.3% 14,637 18.4%

OPEC 32,927 411% 48,777 59.8%

OPEC Digi Ulkeler 35,916 44.5% 3,729 4.9%

BDT 11,417 14.4% 28,251 35.3%
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ispatlanmis dnemli dogalgaz rezervleri Ulkeler bazinda 2004 yili sonu

itibariyle tablo-7de verilmektedir'* ;

Tablo-7
Ulke Rezerv (Trilyon cubic feet)

Dlnya Toplami 6300

1. Rusya 1680-2300
2. iran 940

3. Katar 910

4. ABD 265

5. Suudi Arabistan 235

6. BAE 212

7. Nijerya 176

8. Cezayir 161

9. Venezuela 151

10. Irak 110
11. Kazakistan 106
12. Tlrkmenistan 102

13. Endonezya 90

14. Malezya 87

15. Norveg 84

16. Cin 79

' BP Statistical Review of the World Energy - October 2005, British
Petroleum Company p.l.c., published by Employee Communications &

Services, London 2005.
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1.3.1.2 Arama ve Uretim Sektériindeki Biiyiik Petrol Sirketleri ve Yatirim
Butceleri

Dunya’da bugtne kadar yapilan kesifler, petrol ve dogalgazin belirli
bblgelerde bulundugunu gdstermektedir. Toplam 6300 trilyon cubic feet olan
dinya dogalgaz rezervinin neredeyse %60’ Rusya-iran topraklarinda yer
almaktadir. Yine diinya petrol rezervinin yaklasik %60’1 S.Arabistan, iran,
Irak, Kuveyt ve Birlesik Arab Emirlikleri’nden olusan bes ortadogu Ulkesinde
bulunmaktadir. 20. ylUzyilin ortalarinda yukarida sayilan Ulkelerde petrol
yataklarinin millilestirilmesi karari sonrasi, dogal olarak bu Ulkelerin ulusal

petrol sirketleri cok buylk petrol rezervlerine sahip olmuslardir.

En ylksek Uretim potansiyeline sahip sirketler 1998 yil itibariyle
tablo-8’de goérulmektedir. Turkiye'deki petrol sirketlerinin toplam gunlik
Uretiminin 50 bin varil civarinda oldugu disdndldtgtnde tablodaki sirketlerin

ne kadar blyuk dGretim yaptiklari daha iyi anlagilacaktir.

Tablo-8 En yuksek Uretim kapasitesine sahip sirketler.

i Uretim
Sirketler Ulke Sahiplik (Varil/Giin)
Saudi Arabian Qil Co. Suudi Arabistan Kamu 8,295,890
Petroleos Mexicanos Meksika Kamu 3,501,370
Petroleos de Venezuela Venezuela Kamu 3,446,575
China National Petroleum | Cin Kamu 3,200,000
BP ingiltere Ozel 2,638,356
ExxonMobil ABD Ozel 2,449,315
Royal Dutch/Shell ingiltere-Hollanda Ozel 2,353,425
Nigerian National Qil Co. Nijerya Kamu 2,115,068
Irag National Qil Co. Irak Kamu 2,109,589
Kuwait Petroleum Kuveyt Kamu 2,073,973
Chevron + Texaco ABD Ozel 2,071,233
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Bu tabloda yer alan ve devlet sahipliginde olmayan firmalar,
ExxonMobil, BP, Shell ve ChevronTexaco’dur. Petrol sirketleri mevcut petrol
rezervlerini ve Uretimlerini artirmak icin énemli yatirimlar yapmaktadirlar. Bazi
firmalarin 2002 yilinda yapmig olduklari arama ve Uretim yatirimlari agagidaki
tabloda verilmektedir;

Tablo — 9 Bazi petrol sirketlerinin 2002 yili arama ve Uretim yatirnmlari™

Sirket 2002 Yili Arama ve Uretim Yatirimlari
ExxonMobil $9,350,000,000
BP $8,500,000,000
Royal Dutch/Shell $6,920,000,000
ChevronTexaco $6,180,000,000
TotalFinaElf $5,675,000,000
Conoco+Phillips $5,068,000,000
Pemex $5,000,000,000
AGIP $4,619,000,000
PDVSA $4,500,000,000
Petrobras $4,336,000,000
Petronas $3,388,000,000

Bu listede yer alan blyuk petrol firmalarina, bazilari tamamen devlet
bazilari kismen devlet kurulusu olan asagidaki biyldk firmalar da eklemek
mamkandar'®;

e BHP — Avustralya ($23 milyar'dan fazla degerle)
YPF — Arjantin

Petrobras — Brezilya

Elf — Fransa

Total — Fransa

¥ www.gravmag.com/oil.html#seven
'* www.gravmag.com/oil.html#seven
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e ENVAGIP - Italya

e Norsk —Hydro Norveg
e Statoil — Norveg

e Repsol —ispanya

e Sonatrach — Cezayir
e CNPC-Gin

¢ Nippon QOil — Japonya

1.3.1.3. Diinya “Upstream” (Petrol Arama, Gelistirme ve Uretim)
Maliyetleri

Petrol Arama, Uretim ve gelistirme maliyetleri cesitli kosullara bagl
olarak danyanin her bdélgesinde farkh olusmaktadir. Maliyetleri etkileyen
baslica unsurlar; rezerv, tretim miktari, Uretilen petrolin kalitesi ve kimyasal
bilesenleri, kuyu derinlidi, Gretimin karada ya da denizde olmasi olarak

siralanabilir.

CERA tarafindan hazirlanan asagidaki 2003 yili sonu itibariyle
dinyanin cesitli bélgelerinde varil bagina petrol arama, dretim ve gelistirme
maliyetleri calismasi géstermektedir ki maliyetler arasinda %150 civarinda bir
fark olusabilmektedir'’. Asagidaki tabloda gérildigi lzere toplam 2.5 $/varil
arama+Uretim maliyeti ile Irak en ucuz petrol Glkesidir. iran ve Suudi
Arabistan’da 4 ve 4.5 $/varil maliyetleri ile maliyetin cok diisiik oldugu diger
ulkelerdir. Bu Ulkeler haricinde Venezuela, Meksika, Brezilya ve Nijerya'da
ortalama maliyetler 5 $/varil civarinda olup Dinya’nin kalaninda Uretim

maliyetleri ortalama 10 $/varil'e gtkmaktadir.

"7 Pamir, A.Necdet, Tirkiye’nin Cevresindeki Geligmeler ve Tarkiyenin
Guvenlik Politikalarina Etkileri Sempozyumu Sunumu, Istanbul,Mart 2006.



25

Sekil —2 Dunya arama ve Uretim maliyetleri

Diinya Arama+Uretim Maliyetleri ($/varil)

Bati Kanada | .t -,

K. Denizi

_ - Kenvns: 2.0 | 1 | e 35
- -1-“33“ - ™ Slbl - Kazakistan
,_ Dogu Kanada ?OW 70
Kanada P. Kum 10 0 Cin (kara)
8.41 X —
P o K 5
| Meksika Kiorfezi an {Deniz)
2.0 11.80
LB Cezayir
Meksika ™S, - | 70 \ Iran ;‘
7.2 ljerya . - 4.5 Endonezya
"«n 105
; n Irak
Venezuella Brezilya L o5 | .
4.23 12.50 | .
{agir petrol harig) ' S. Arabistan .
4.0

Latin Amerika ¥
(Mek.. Ven.. Brez. harig) |; /
5.52 g
Arama, gelistirme,lretim maliyetleri dahil; Kaynak: CERA
Vergi, devlet hakki, diger devlet paylari hari¢ (2003 sonu)

1.3.2 OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries)

1960 yilinda Organization of Petroleum Exporting Countries( OPEC)
kurulmustur. Ddnyanin en Onemli Uretici organizasyonu olan 11 uyeli
OPEC, dinya petrol rezervlerinin %77'sine sahiptir ve dinya Uretiminin de

%40'In1 gerceklestirmektedir.

OPEC, cokuluslu petrol sirketlerinin petrol fiyatlarini digstrmeleri
(izerine, 14 Eylil 1960 tarihinde iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve
Veneziella tarafindan Bagdat'ta kurulmustur. Daha sonraki yillarda Katar
(1961), Endonezya ( 1962), Libya ( 1962), Birlesik Arap Emirlikleri (1967),
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Cezayir (1969), Nijerya (1971), Ekvator (1973), Gabon (1975)te OPEC’e
katilmistir. Fakat, Ekvator 1992 Gabon 1995 yilinda birlikten ayrilinca Gye

Ulke sayisi onbire inmigtir.

OPEC’in amaci, dinya petrol fiyatlarini ylUkseltmek, 6zel petrol
sirketlerinden daha ¢ok gelir saglamak ve Uye Ulkeler arasinda Uretim kotalari
belirlemektedir. Kuruldugu tarinte 5 Gyesi olan OPEC, 13 Uyeli bir kurulug
durumuna geldikten sonra, dinya petrol fiyatlarinin digsmesini dnleyici bir
strateji uygulamaya baglamistir. Buna ragmen petrol fiyatlarindaki disise
engel olamamistir. 1960’larda dlinya petrol Uretiminin hizla artmasi ve OPEC
ulkelerinin pazarlik gicunin zayifhdi, bu durumun ortaya ¢ikmasinda en

onemli etkendir.

Sonugta; OPEC’in Uretimi ve ihracati kisittamadan petrol fiyatlarini
artirmasinin mamkin olmadigl kisa zamanda anlasiimigtir. Fakat bu defa
tye Ulkeler arasinda cikar catismasi ortaya cikmistir. OPEC icinde birlik
saglanamadi§ igin petrol fiyatlari uzun siire sabit kalmistir. ilk petrol zammu,
1970 yilinda Libya lideri Kaddafi’nin girisimleri sonucunda saglanmis,
1971’de Tahran’da petrol sirketleri ile imzalanan anlagsma sonucunda petrole
ikinci zam yapilmigtir. Bu dénemde fiyatlar % 35 oraninda artmistir. Ekim
1973'te ortaya cikan ikinci Arap-israil Savagl sonrasinda petrolii bir silah
olarak kullanmaya karar veren Arap Ulkeleri, fiyatlari yUkseltmek amaciyla
dretimi sinirlandirma siyaseti izlemeye baglamislardir. Diger petrol Ureticisi
Ulkelerin de ayni yola basvurmalari sonucunda petrol fiyatlarn alti yedi aylk
bir ddbnemde ortalama dort kat yukselmigtir. 1979-1980 yillari arasinda petrol

fiyatlari ikinci defa 6nemli 6lgtide artmistir.

OPEC’te fiyat artirrmina karar verilebilmesi icin 11 OPEC Uyesi
Ulkenin hepsinin ortak karari gerekmektedir. 1980 yilindan itibaren OPEC
Bakanlar Kurulu, bir otomatik fiyat artirma mekanizmasi gelistirmistir. Bu
mekanizma sayesinde petrol fiyatlari her U¢ ayda bir, sanayi Ulkelerindeki
enflasyon ve kalkinma hizlarina gére otomatik olarak ayarlanmakta idi.
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Irak hala bir OPEC Uyesi olmasina ragmen 1998 yilindan bugine
dretimleri OPEC kotasindan ¢ikariimigtir. Bu 11 Ulkenin Gretimleri giniimiz
itibariyle toplam dinya Uretimin %40’ civarinda olup yine kanitlanmis toplam
rezervin 2/3'Une bu Ulkelerin sahip oldugu bilinmektedir.

OPEC kendileri adina bir referans fiyat olusturmak ve dinya petrol
piyasasi kosullarini takip etmek amaciyla fiyat verilerini bir sepette
toplamakta ve bu sepetin ortalamasini kullanmaktaydi. OPEC petrol igin, 1
Ocak 1987'den 15 Haziran 2005 tarihine kadar hesaplamada asagidaki
tlkelerin ¢ikis noktalarindaki afise petrol fiyatlarinin ortalamasi kullaniimistir:
Cezayir - Saharan Blend, Endonezya - Minas, Nijerya - Bonny Light, Suudi
Arabistan - Arab Light, Dubai - Fateh, Venezuela - Tia Juana ve Meksika -
Isthmus (OPEC Uyesi degil)

OPEC’in bu petrollerden olusan ortalama sepet fiyati 2004 yilinda
$36.05/varil, 2003 yilinda $28.10/varil, 2002 yilinda $24.36/varil, 2001 yilinda
$23.12/varil, ve 2000 yilinda $27.60/varil olarak gerceklesmistir.

OPEC, 15 Haziran 2005 tarihindeki 136. toplantisinda sepetin
kompozisyonunu ve fiyat hesaplama mekanizmasini degistirmeye karar
verdi. OPEC’e gbre degisiklik, sepetin, OPEC uOyelerinin gergek petrol
kalitesini ve fiyatini yansitmasini temin etmek amaciyla yapildi. 16 haziran
2005’ten itibaren OPEC petrol sepeti, onbir Uye Ulkenin ihrac ettikleri ve
urettikleri Granlerin agirlikl ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Bu Ulkeler
ve baz alinan ¢ikis noktalari: Saharan Blend (Cezayir), Minas (Endonezya),
Iran Heavy (Iran), Basra Light (Irak), Kuwait Export (Kuveyt), Es Sider
(Libya), Bonny Light (Nigeria), Qatar Marine (Katar), Arab Light (Suudi
Arabistan), Murban (BAE) ve BCF 17 (Venezuela)'®. Bu yeni sepet 32.7 API
graviteye sahip olup bir énceki sepete kiyasla daha agirdir.

OPEC, Mart 2000 toplantisinda petrol sepeti icin dinya petrol
piyasasindaki kosullardaki degisimlere cevap vermek amaciyla bir fiyat bandi

olusturulmasi karari almistir. Fiyat bandi mekanizmasina gére, OPEC petrol

'® EIA, OPEC, Country Analysis Brief, Kasim 2005.
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sepetinin fiyati ardi ardina 20 giin boyunca 28 $/varil'in (izerinde ya da ardi
ardina 10 islem gun0 22 $/varil'in altinda seyrederse otomatik olarak Gretim
ayarlamalari yapilacaktl. Fakat daha sonra bu otomatik ayar fikrinden
vazgecip kendi insiyatifleri dogrultusunda ayarlama yapma karari aldilar.
Fakat baslangicindan itibaren bu resmi olmayan fiyat bandi mekanizmasi
yalnizca 31 Ekim 2000 tarihinde uygulanarak gunlik OPEC dretimi 500.000

varil artirilmigtir.

OPEC petrol sepeti fiyati 1 Eylil 2005 itibariyle 61.37 $/varil fiyati ile
en ylUksek fiyatina ulagsmistir. Sepet petroliin fiyati 2 Aralik 2003’ten itibaren
11 Ekim 2005 tarihine kadar ardi ardina 501 gin 28 $/varil fiyatinin (izerinde
seyredince, OPEC piyasa kosullarinin fiyat bandinin fiziki piyasa kosullari ile
uyumsuz hale gelmesi nedeniyle gegici olarak fiyat bandi uygulamasini
askiya aldi™®.

OPEC’in Uretim kotalari konusunda 2003 yili Ocak ayindan itibaren
aldigi kararlar agagidaki gibidir;

e 12 Ocak 2003 — Gunlik Uretimi 23 milyon varilden 24,5 milyon varile
cikardi,

e 24 Nisan 2003 — Uretim 24,5 milyon varile gikarild,

e 24 Eylil 2003 — Uretim 900.000 varil azaltildi,

e 10 Subat 2004 — Uretim 1 milyon daha kisilip 23,5 milyon varile
indirildi,

e 06 Mart 2004 — Uretim 25,5 milyon varile gikarild,

e 15 Eyllil 2004 — Uretim 27 milyon varile gikarildi,

e 16 Mart 2005 — Gunlik Gretim 500.000 varil daha artirilarak 27,5

milyon varil oldu,

e 15 Haziran 2005 — Uretim 28 milyon varile ¢ikarildi®.

'9 EIA, OPEC, Country Analysis Brief, Kasim 2005.
20 E]A, OPEC, Country Analysis Brief, Kasim 2005.
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OPEC’in 2000 yili baginda petrol fiyatlariyla ilgili beklentisi yukaridaki
aciklamalardan da gorilecegi lGzere 22 — 28 $/varil araligidir. Fakat 2001
yilindan itibaren petrol fiyatlari dogrusal bir trend izleyerek 2004 yili sonunda
60 $/varilin Gzerine ¢ikmistir. Bu durum net petrol ihracatgisi konumunda
bulunan Ulkelere buyuk kazanglar saglayip ayni Uretim miktarlarinda
herhangi bir maliyet artigina katlanmaksizin gelirlerinin  énemli 6l¢tde
artmasini saglamigtir.  Fiyatlarin OPEC dyesi Ulkelerin net ihra¢ gelirleri
Uzerindeki etkileri tablo-10’da net olarak gortulmektedir.

Tablo -10 OPEC Net Petrol ihrag Gelirleri Tablosu?' : (2006 yili rakamlari
projeksiyon’dur.)

Milyar$
1972 1980 1998 2005 2006
Cezayir $4.9 $26.1 $6.4 $29.8 $29.8
Endonezya $3.3 $30.1 $3.5 ($0.4) ($0.7)
iran $15.1 $26.6 $11.9 $41.0 $42.5
Irak $5.3 $54.8 $7.6 $19.3 $19.0
Kuveyt $10.2 $38.0 $9.1 $36.9 $39.5
Libya $10.8 $45.1 $6.7 $23.9 $24.4
Nijerya $7.7 $48.4 $9.9 $37.7 $40.3
Katar $1.6 $10.9 $3.9 $17.0 $16.9
S.Arabistan $17.1 $211.7 $39.7 $150.1 $151.5
BAE $3.8 $38.2 $10.9 $39.0 $42.0
Venezuela $11.2 $36.8 $13.5 $35.5 $33.8
TOPLAM $91.1 $566.6 $123.2 $429.8 $439.1

*'EIA, OPEC, Country Analysis Brief, Kasim 2005.
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Suphesiz petrol fiyatlarindaki yikselme yalnizca OPEC uUyesi Ulkeler
tarafindan olumlu kargilanmamaktadir. Bu yUkselisten petrol sirketleri de
en az petrol Ureticisi Ulkeler kadar karli ¢ikmaktadirlar. ExxonMobil,
ChevronTexaco, Royal Dutch-Shell, Total ve BP’nin toplam satiglar petrol
fiyatlarinin da etkisiyle 2002, 2003, ve 2004 yillarinda sirasiyla 805, 976 ve
1.231 milyar Dolar olmustur. Bu sirketlerin net karlari da ayni dénemde brut
gelirleriyle dogrusal orantili olarak artmigtir.

Koérfez krizi ile dinya yeni petrol kaynaklari aramaya yénelmistir. Eski
Sovyetler Birligi'nin dagiimasiyla ile Hazar ¢evresi petrol yataklari agik hale
gelmigtir. Hazar ¢evresi petrol kaynaklari buglin Gzerinde en ¢ok arastirma
yapilan yerlerin basinda gelmekte ve dev petrol sirketleri burada faaliyet
gbstermektedir.

Petrol 20. ylUzyilda oldugu gibi 21. ylzyilda da stratejik édnemini
surddrecek diinya politikasinin belirlenmesinde ana etkenlerden biri olacaktir.

Petrol ve dogalgaz, tipki kdmar ve nlkleer enerji gibi, fosil yakit, yani
yenilenmesi mumkdn olmayan enerji kaynagidir. Bundan dolayi, mevcut
rezervlerin bulundugu alanlara sahip olmak veya vyeni rezervlerin
kesfedilmesi stratejik énemdedir. Petrolin ticari olarak Uretilip endistride
kullanilmaya baglandigi 19. yazyil ikinci yarisindan bugine énemi giderek
artmigtir. Rezervi sinirh olan dogal kaynaklarin Gretiminin, belirli bir tarihte
baslayip, giderek artan bir hizla zirveye ulastiktan sonra, azalan bir hizla
belirli bir tarihte bitmesi “Hubbert Egrisi” olarak bilinmektedir . Bu egrinin
petrol endistrisi igin  énemi, egrinin ylkselen bdliminde arama
faaliyetlerinin, algalan bdliminde ise Uretim faaliyetlerinin endistride daha
fazla 6nem kazanacag varsayimidir. Hubbert egrisi kullanilarak yapilan bir
arastirmada, dunya petrol GOretiminin 2000-2010 yillan arasinda diger bir
arastirmada da 1997-2030 yillari arasinda, ginde 90 milyon varillik bir

uretimle 2020 yilinda zirve yapacagi ortaya c¢ikmistir. Zirve sonrasi yillarda
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Uretim azalmasi olacadl ve petrol arzinin talebi karsilamasi mimkin
olmayacag igin kalici bir petrol krizinin glindeme gelecegi 6ne siriilmistir.??

Petrol kaynaklarinin tikenmekte oldugu goriastne kargi olanlar,
yenilerinin bulunmasiyla rezervlerin blylyecegini ve dolayisiyla beklendigi
gibi bir sikinti olmayacagini savunmaktadirlar. Ancak, Tablo 11’de
gOrileceqi gibi, yillar itibariyle petrol kesifleri incelendiginde, kesif oranlarinin

1960’li yillardan sonra sarekli bir azalma egilimine girdigi géralmektedir.

Tablo 11- Yillar itibariyle Diinya Petrol Kesifleri ( Milyar varil )

Yillar Milyar varil
1960-1969 440
1970-1979 340
1980-1989 226
1990-1999 141

Bu veriler, kesiflerin ciddi bir sekilde azaldigini gdstermektedir.
Kesiflerin benzer oranlarda azalmasi halinde, halen dinya tUketiminin 77
milyon varil/giin civarinda (yilda 27 milyar varil) seyrettigi dikkate alindiginda,
tUketim oranlari zamanla artacagindan, aradaki agigin giderek blylUyecegi
gorulecektir. Bu azalma ekonomik nedenlere baglanmaktaysa da, jeolojik
nedenlerin azimsanmayacak dizeyde etkili oldugu bir gercektir. Yeni petrol
rezervlerinin kesfindeki azalma, petrolin stratejik &nemini daha da artirici bir

rol oynamaktadir.
1.4. TURKIYE’DE PETROL VE PETROLCULUGUN GELISiMi

Turkiye’nin komsgulari blylUk rezervlere sahip petrol ihrag eden
tlkeler durumundayken, Turkiye’de yapilan yerli Gretim, tiketilen petroliin

%10’'unu dahi karsilayamamaktadir.

Petrol arama faaliyetleri, petrol ve dogal gaz bulmak amaciyla
yapilan jeolojik, jeofizik ve sondaj ¢calismalarini kapsar. Bu ¢alismalar, arama

22 Mesut ATALAY, Petrol Aramacili§i, Avrasya Dosyasi, Cilt 9, Say! 1, Bahar
2003 sayisil.
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alani ve arama alaninin yeraldigi ¢cékelme havzasinda daha énce yapilimis
olan tim jeolojik, jeofizik ve kuyu verilerinin derlenip degerlendiriimesiyle
baslar. Bu veriler, ylzey ve yeralti jeoloji haritalan, sismik, gravite ve
manyetik haritalar, kesitler, sismik hatlar, her tirll laboratuvar ¢alismalari ve
ilgili raporlardir. Degerlendirme calismalari esnasinda, mevcutlara ilave
olarak, ihtiyag duyulan yeni veriler elde edilr ve zaman iginde
degerlendirmeler petrol aramaciligi agisindan daha ileri bir asamaya
ulastirilir. Béylece, arama sahasinda, eger var ise, ekonomik miktarda petrol
birikimine rastlanilabilecek alanlar belirlenerek, arama kuyusu sondaji yapilir.
Arama kuyularinin buyik cogunlugu kuru kuyu veya ticari boyutta petrol
birikiminden yoksun olarak sonuglanir. Yapilan calismalar tamamlandiginda
bir petrol kesfi ile sonugclanmamigsa, arama ruhsatnamesi terk edilir. Eger
arama sondajinda ve yaplilan testlerde olumlu sonuglar alinir ve ekonomik
miktarda petrol veya dogal gaza rastlanirsa, yeni bir petrol sahasi kegfedilmis
olur ve sahay! gelistirme sondajlarina ve (retim faaliyetlerine baslanir.
Delinen biitiin sondaj kuyularindan elde edilen her tirlii veri, Petrol isleri
Genel Mudarligid’'nde argivlenerek gelecekteki arama c¢alismalarinda
kullanilacak yeni yeralti verilerini olusturur. Bir havzada herhangibir zamanda
elde edilen yilzey ve yeraltina ait jeolojik, jeofizik ve sondaj kuyu verileri
hicbir zaman ©6nemini yitrmez ve daha sonraki arama faaliyetlerinde
kullantlir. Bir bagka deyigle, olumlu sonu¢ alinamayip da arama ruhsati
terkedilse bile, arama faaliyetleri i¢cin harcanan emek ve para bosa gitmemis

sayilr.

Petrol sektériinde, petrol ve dogal gazin arama, sondaj ve Uretim
isleri upstream faaliyetleri, tagima ve boru hatlari, rafinaj ve pazarlama isleri

de "downstream” faaliyetleri olarak tanimlanir.
1.41 Cumbhuriyet Oncesi Dénem

insanh@in petrolii tanimasinin M.O. 3200 yilina kadar dayandi§i ve
tarinsel dénemde petroli aydinlatmada kullandigi bilinmektedir. Petrolin
Amerika’da 19. ylzyil ortasinda rafine edilerek gazyag: elde edilmesi,

dinyada petrol sektérinin dogusunu simgeler. Amerika’da 1859 yilinda 69
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metre derinlikte petrole rastlanmasi, ticari anlamda petrol aramaciliginin
baslangicinin temsil eder. Asya’da ilk sondajli Uretim 1877 yilinda Baki'de

gerceklesmistir.

Osmanl topraklarinda ilk sondajli arama faaliyeti, iskenderun
civarinda 1890 yilinda delinen ve bir miktar gaza rastlanilan 10 adet siIg
kuyudur. Trakya’da 1898 yilinda delinen sig kuyularda petrol ve gaz
emarelerine rastlanmigtir. Musul civarinda elle kazilan kuyulardan petrol
dretilirken, 1914 yihinda kurulan yabanci sermayeli Turkish Petroleum
Company Musul'da petrol aramak icin miisaade alacagi sirada Birinci Dinya

Savas! ¢cikmis ve bitlin faaliyetler durdurulmustur.
1.4.2 Cumhuriyet Sonrasi D6nem

Jeolog Dr. Lucius’un ¢alismalarina takviye amaciyla petrol tahsilini
Avrupa’da cumhuriyet hikimeti hesabina yapmis Kemal Lokman ve Saltanat
hikimeti hesabina 1910 yilinda Amerika Birlesik Devletlerine maden tahsili
icin gdnderilen Cevat Tasman’da 20 yil A.B.D'de hususi sirketlerde
calistiktan sonra 1930 yilinda Tarkiye’'ye dbnerek komisyona katiimis® ve

Tarkiye'de petrol sektérinin gelisimine énclllk etmistir.

Cumbhuriyet kurulduktan sonra, 24 Mart 1926 tarih ve 792 Sayil
Petrol Yasasl geregince butlin petrol ve petrol bilesiklerinin tabi oldugu
madenlerin aranmasi ve igletiimesi hakki, Maden Kanunu hikimlerine
uyulmasi sartiyla, Hikimete verilmigstir. 20.5.1933 tarih ve 2189 Sayili Kanun
ile Petrol Arama ve isletme idaresi’nin kurulmasiyla calismalar ciddi olarak
ilerlemigtir. 13.10.1934 tarihinde baglayan Turkiye'nin ilk petrol arama kuyusu
olan Basbirin-1 kuyusunun sondaji 15.6.1936 tarihinde 1351 metrede
bitiriimistir. Petrol Arama ve isletme idaresi, 20.6.1935 tarih ve 2804 Sayili
Kanun’la kurulan Maden Tetkik ve Arama Enstitisi’'ne (MTA) baglanmig ve

22 LOKMAN Kemal, Cumbhuriyetimizin 50. yilinda Petrol Endistrimizin
Durumu, Tark Kaltara, sayi, 139, 140, 141, s. 361-371
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calismalar daha da yogunlasmistir®. Bu dénemde, Turkiye'de ilk petrol kesfi
olan Raman sahasinda 1940 yilinda Raman-1 kuyusunda petrole rastlanmis,
1945 yilinda delinen Raman-8 kuyusunda ticari miktarda petrol bulunmustur.
Bunu, 1951 yilinda Garzan sahasinin kesfi izlemigtir. Cumhuriyetin
kurulusunu takip eden dénemde, 1954 yilina kadar, 37 adet arama, 7 adet
tespit, 13 adet Uretim ve 19 adet test kuyusu olmak Uzere toplam 76 kuyu
aclimig, 76 402 metre sondaj yapiimis ve kesfedilen Raman ve Garzan petrol
sahalarindan 95 881 ton petrol Uretilmigtir.

Petrol ihtiyacinin artmasi ve aramalarin yetersiz kalmasi Uzerine, 7
Mart 1954 tarihinde 6326 Sayili Petrol Kanunu ile birlikte 6327 sayili Turkiye
Petrolleri Anonim Ortakligi kurulus kanunu kabul edilmistir. Bylece, daha
6nce Devlet adina MTA tarafindan gergeklestirilen petrol faaliyetleri TPAQO’ya
devredilmenin yaninda, yerli ve yabanci 6zel sektére de acgilmigtir. Zaman
icinde 6326 sayili Petrol Kanunu’nda ginin ekonomik ve siyasal anlayigina
paralel degisiklikler yapilarak ginimulze kadar gelinmistir. Bu degisiklikler,
sirasiyla 21.5.1955 tarih ve 6558 Sayili Kanun, 6.6.1957 tarih ve 6987 Sayili
Kanun, 18.4.1973 tarih ve 1702 Sayih Kanun, 12.3.1979 tarih 2217 Sayili
Kanun ve 30.3.1983 ve 2808 Sayili Kanun’la yapilmistir. Bunlardan 1702
Sayil Kanun ile yapilan degisiklik devletgi, 2808 Sayili Kanun ile yapilan
degisiklik liberal yénde olmustur. Petrol Kanunu’'na goére, Turkiye'deki petrol
kaynaklari Devlet'in hikim ve tasarrufu altindadir (Mad.1) ve Kanun’un
amaci, petrol kaynaklarinin milli menfaatlere uygun olarak, hizla, surekli ve
etkili bir sekilde aranmasini, gelistiriimesini ve degerlendirilmesini saglamaktir
(Mad. 2 ) 2001 yih sonu itibariyle Turkiye'ye 170 adet yabanci sirket gelerek
arama faaliyetinde bulunmustur. Bunlardan 16 adedi iki defa arama
faaliyetinde bulunmustur. Faaliyette bulunan vyerli sirket sayisi ise 21
olmustur. Turkiye’de 2002 yili sonu itibariyle toplam 3015 kuyuda 5.963.507
metrelik sondaj yapilmigtir. Bu kuyularin kategorilerine gére dagiimis hali
Tablo 1’de gértulmektedir.

* Mesut ATALAY, Petrol Aramaciligi, Avrasya Dosyasi, Cilt 9, Sayi 1, Bahar
2003 sayisil.
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Tablo 12- 31.12.2003 itibariyle Tiirkiye’de acilan kuyularin dagihimi (Adet)®

Sirketler Arama Tespit Uretim Enjeks. Jeo. ist. Toplam
TPAO 690 329 989 23 37 2068
MTA 61 8 15 20 104
Diger yerli sirketler 4 1 16 18 39
Yabanci sirketler 327 112 276 5 720
Yerli+yabanci ortak 76 35 25 7 1 144
Toplam 1158 485 1321 30 81 3075

Yukaridaki tablo incelendiginde, arama kuyularinin % 60’inin TPAQO,
% 5.4’Un0n MTA, %0.3’Gndn diger yerli sirketler, % 28’inin yabanci sirketler,
% 6.3'Unun de yerli ve yabanci girket ortakligi tarafindan delindigi goralur.
Petrol Kanunu’'nun kabul edildigi, Turkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAQO)
ve Petrol isleri Genel Mudurligi'niin (PIGM) kuruldugu 1954 yil, Tirkiye'de
petrol faaliyetleri bakimindan bir dénim noktasi olmustur. Petrol faaliyetleri,
upstream ve downstream, genel anlamiyla, teknik, idari ve mali ydonden bir
batin olarak hukuki temele oturmustur. Kanun'un uygulanmasiyla ilgili
kurulug olan Petrol isleri Genel Midurliigu, petrol faaliyetleriyle ilgili hak ve
sorumluluklarin uygulanmasinda etkili olmustur. Bdylece, bir yandan TPAO,
MTA’dan devraldigi petrol faaliyetlerine bUtin glclyle devam ederken,
yabanci sirketler de Tarkiye'de yogun arama faaliyetine baglamislardir.

Jeolojik ve jeofizik etltler 1958 yilinda 164 ekip-ay jeoloji ve 157
ekip-ay jeofizik calisma ile ilk sigramasini yaparken,bu faaliyetlerin sonucu
olarak, sondaj faaliyeti 1965 yilina kadar devamli olarak artmistir .

25 PIGM, 2003 Yili Petrol Faaliyetleri Raporu, Ankara.
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Tablo 13- Turkiye’de 2004 yilinda kazilan kuyularin sirketler bazinda

dagihmi®®.
Arama Tespit Uretim Toplam

Adet Metraj Adet | Metraj Adet Metraj Adet | Metraj
Sirketler
AME-EPS 1 1,650 1 1,650
AME-EPS-AVE 1 713 1 713
AME-EPS-GYP| 2 3,013 2 3,013
AME-TMO 247 0 247
AOI 726 0 726
AOI-TPO 2 2,661 4 4,387 6 7,048
ARR 1 1,422 1 1,422
ELP-TPO 1 860 1 860
ETE-TGT 594 12 4,653 12 5,247
MTI 1 1,183 1 1,183
MTI-TPO 1 1,803 1 4,695 2 6,498
NTP 2 4,199 1 4,156 3 8,355
NTS 1,175 0 1,175
PMI 1 2,342 1 2,342
PMI-DML 1 1,906 1 1,906
TGT 9 5,835 9 5,835
TPO 10 20,206 6 12,219 8 14,162 24 46,587
Genel Toplam 29 42,295 13 21,518 23 30,994 65 94,807

2 PiGM, 2003 Y1l Petrol Faaliyetleri Raporu, Ankara.
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Tablo -14  VYillar ltibariyle Tiirkiye Petrol Uretimi (Ton)?’.
Yillar T.P.AO. N.V. Turkse Mobil Exp. Petrom(*) Diger Toplam
Perenco Med. Inc. Dorchester
1942-58 1,276,129 - 1,276,129
1959-64 2,905,551 209,553 281,161 73,143 3,469,408
1965 701,275 346,765 443,504 41,299 1,532,843
1967 991,287 1,056,747 47,392 608,343 47,951 2,751,720
1968 1,025,563 1,357,076 49,551 623,868 48,418 3,104,476
1970 1,064,022 1,943,827 6,603 470,810 56,749 3,542,011
1971 993,003 1,882,394 6,675 496,039 74,375 3,452,486
1972 940,598 1,872,320 5,437 487,778 82,044 3,388,177
1973 1,026,748 2,014,056 4,959 422,689 42,789 3,511,241
1975 1,101,598 1,628,938 4,093 348,176 12,681 3,095,486
1976 1,030,124 1,250,122 3,082 298,784 13,243 2,595,355
1978 992,237 1,376,525 1,977 354,589 11,004 2,736,332
1979 1,149,845 1,382,913 2,382 294,046 2,232 2,831,418
1981 1,007,985 1,100,465 2,456 245,876 5,777 2,362,559
1982 1,031,253 1,071,081 2,417 223,290 5,229 2,333,270
1983 969,106 981,951 2,366 246,767 3,287 2,203,477
1985 1,030,628 786,623 2,168 290,368 387 2,110,174
1986 1,248,862 886,196 2,037 247,686 7,755 2,392,536
1987 1,496,694 900,140 1,979 220,608 10,209 2,629,630
1989 1,857,682 819,063 1,873 175,556 22,021 2,876,195
1990 2,650,922 736,693 1,792 197,602 129,537 3,716,546
1991 3,300,030 690,241 1,775 176,309 283,347 4,451,702
1992 2,993,919 680,366 1,683 171,780 433,204 4,280,952
1993 2,748,265 618,713 1,594 105,017 418,432 3,892,021
1994 2,548,989 624,202 680 145,624 367,173 3,686,668
1996 2,557,785 560,218 99,535 282,097 3,499,635
1998 2,283,355 546,207 85,192 308,868 3,223,622
1999 2,016,841 543,794 80,707 298,554 2,939,896
2000 1,826,006 555,862 110,625 256,612 2,749,105
2001 1,648,547 541,016 106,551 255,353 2,551,467
2002 1,574,284 533,100 93,484 240,666 2,441,534
2003 1,500,043 541,246 117,579 216,176 2,375,044
Toplam | 63,878,676 39,567,360 | 1,430,899 9,927,482 4,839,085 119,643,502

7 PiGM, 2003 Y1l Petrol Faaliyetleri Raporu, Ankara.
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Bu dénemde TPAO, Shell ve Mobil en buyik kesiflerini yaparken

toplam Uretim hizla artmistir. Shell, ilk kesfi olan Kayakdy sahasini 1961

yilinda, Mobil ise ilk kesfi Bulgurdag sahasini 1960 yilinda, yine en biyuk

(iretim sahasi olan selmo’yu da 1964 yilinda kesfetmistir. Uretim artisi devam

ederek ilk sigramasini yapmis ve 1969 yilinda 3.6 milyon tona ulagsmistir. Bu

yil tOketilen 6.63 milyon ton petrolin % 55lik orani yerli petrol ile

karsilanmigtir. Bu oran, yerli petroliin toplam tuketimi karsilama konusunda

ulastigi en yiksek oran olup, daha sonraki yillarda, 1980’lerin sonuna kadar,

siUrekli azalmigtir. Bu dénemde Shell sirketi, 1967 ile 1983 yillari arasindaki

15 yillik suregte, Tlrkiye'de en fazla petrol Ureten sirket olmustur.

Tablo — 15 Turkiyede yillar itibariyle yerli hampetrolin tiketimi kargilama

orani
Ham petrol Ham petrol Tiiketim Yerli Uretimin Tiiketimi
Yillar Uretimi ithalat Karsilama Orani
1983 2203477 14 127 427 16 330 904 13.5%
1984 2086 715 15 589 831 17 676 546 11.8%
1985 2110374 15 531 897 17 642 271 12.0%
1986 2 393 536 16 861 924 19 255 460 12.4%
1987 2 629 628 20 102 220 22731 848 11.6%
1988 2563 876 21673 164 24 237 040 10.6%
1989 2876 195 18 615 660 21 491 855 13.4%
1990 3716 546 20 061 974 23 778 520 15.6%
1991 4 451 232 17 606 158 22 057 390 20.2%
1992 4 280 952 19 315 644 23 596 596 18.1%
1993 3 892 021 21 769 431 25 661 452 15.2%
1994 3 686 668 21198 132 24 884 800 14.8%
1995 3515782 23510 777 27 026 559 13.0%
1996 3 499 635 22915914 26 415 549 13.2%
1997 3 456 966 23 336 672 26 793 638 12.9%
1998 3223 622 23 735 420 26 959 042 12.0%
1999 2 939 896 22 983 699 25 923 595 11.3%
2000 2749105 21671150 24 420 255 11.3%
2001 2 551 467 23 242 875 25794 342 9.9%
2002 2420102 23 661 811 26 081 913 9.3%
2003 2375044 24 096 407 26 471 451 9.0%

1970 yilindan sonra gerek TPAO gerek Shell tarafindan kesfedilen

yeni sahalar daha 6ncekilerden kigtk olduklarindan, azalma trendine giren

dretim performansi kaybi yeni kuyularla kargilanamadigi igin, toplam Uretim
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azalarak 1984 yilinda 2.08 milyon tona digmustdr. Yerli petrol, 1984 yilindaki
16.45 milyon tonluk sivil tiketimin % 12’sini kargilayabilmistir.

Turkiye'de arama faaliyetlerindeki ikinci sigrama 1980’li yillarin ilk
yarisinda yasanmigtir. Petrol soku sonrasi artan fiyatlardan ve yerli Gretimin
devamli azalmasindan dolayi, 1960-1975 yillari arasinda disik seviyede
gerceklesen jeolojik ve jeofizik faaliyetler, 1975 yilindan sonra devamli bir
artis gostermistir. Jeofizik faaliyetler 1982 yilinda 217 ekip-ay ile rekor
kirmigtir. Jeolojik ve jeofizik faaliyetlerdeki artiga paralel olarak sondaj
faaliyetleri de artarak 1986 yilinda delinen 125 kuyu ile 263 246 metrelik
rekora ulasiimistir. Bu dénemdeki yodun arama faaliyetleri yeni kesiflere
sebep olmus, 6zellikle 1988 yilinda Karakus sahasinin kesfiyle Uretim artisi
yasanmistir. Uretim, 1991 yilinda 4.45 milyon ton ile rekor kirmasina ragmen,
aynt yil icin 21.16 milyon tonluk vyerli tiketimin ancak %21’ini
karsilayabilmistir. TPAO, 1990-1999 yillari arasinda yillik Gretimini ortalama 2
milyon tonun Gzerine ¢ikarmis, 1991 yilinda da rekor kirarak 3.3 milyon ton

olarak gerceklestirmistir.

TPAO ve yabanci sirketlerin arama faaliyetlerinin azaldigi 1990’1
yillarda kesfedilen yeni sahalar kiagUk olduklarindan, Uretim azalmasini
karsilayamamigtir. Toplam dretim 2001 sonu itibariyle 2.55 milyon tona
dismis ve 28.63 milyon tonluk vyerli tiketimin ancak 9%9’unu
karsilayabilmistir. Ganimuzdeki egilim degdismedigi taktirde, petrolde disa
bagimlilik daha da artacaktir.

Dogalgaz piyasasinda disa bagimlilik daha fazla olup hemen hemen
tamamen ithalata baghdir. TPAO tarafindan Trakya’da 1970 yilinda
kesfedilen Hamitabat ve Kumrular sahalarini 1980 ve 90’li yillarda diger
sahalar izlemistir. Uretilen dogalgaz sinirli olarak elekirik iiretiminde ve lokal
olarak sanayide kullaniimig, Tirkiye ¢capinda veya bdlgesel boyutta altyapi ve
pazar olusmadigindan dogal gaz kullanimi uzun stre sinirl kalmigtir. 1987
yillinda dogal gaz ithalati baslamis ve yapilan ithal baglantilariyla yillik ithalat

ve yayginlasan dogalgaz kullanimi hizla artmistir. 2001 yili sonu itibariyle
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yerli Gretim 311 milyon metre kip, ithalat 15.52 milyar metre kip, tiketim de
15.83 milyar metre kip olmustur.

1.4.3 Petrol Mevzuati

6326 sayili Petrol Kanunu, Turkiye'nin tiketimini kargilamay asan bir
gayeye yonelmistir. Gerekcesinde ifade edildigi Uzere kanun i¢ tiketimi
karsilamak ve ihracata gecmek Uzere tanzim edilmistir. Petrol Kanununun
getirdigi rejim altinda yapilan calismalardan elde edilen sonuglar, rakamlar

itibariyle kanunun gayesine eristigini gésterir mahiyette degildirzs.

YururlUkteki 6326 sayili Petrol Kanunu’nun uygulanmasi ile Enerji ve
Tabii Kaynaklar Bakanligrna bagli Petrol igleri Genel Mudurliga (PIGM)
gorevlendirilmistir. Petrol Kanunu'na goére, Turkiye 18 Petrol Bdlgesine
ayrilmistir. Bir arayici her petrol bélgesinde, herbirinin alani 50 000 hektari
asmayacak sekilde en fazla 8er adet arama ruhsatnamesi sahibi
olabilmektedir. TPAO’nun bir petrol bdlgesindeki ruhsat sayisi 12'ye kadar
cikabilmektedir. Bir arama ruhsatnamesinin siiresi 4 yildir. Uglincii yilin
sonunda dogan bodlgesel sondaj mukellefiyeti geregi, arayici, sézkonusu
bblge icindeki ruhsatlardan birinde sondaja baglamak durumundadir.
Bolgesel sondaj mukellefiyeti bagsladiginda, bir kuyunun sondajinin
tamamlanmasini takibeden alti ay iginde, o bdlgede, yeni bir kuyunun
sondajina baslamak mecburiyeti vardir. Arama ruhsatnamelerinin sUresi
ihtiyaca gore iki yil asmamak Uzere uzatilabilir. Ikinci yilin sonunda arayici
kesif ihtimalini doduracak durumda ise, teminat karsiligi olarak, uygun bir
programla, mevcut lisans sdresi iki yil daha uzatilabilir. Bu baglamda, bir
arama ruhsatnamesinin sdresi 8 yildan uzun olamaz. Bu sUreler, deniz

arama ruhsatlari i¢in % 50 oraninda artirilir.

Bir arama ruhsatnamesindeki kesfi muteakip isletme ruhsatnamesi
verilir. Isletme ruhsatnamesi, bir petrol bolgesinde toplam 150 000 hektar!
gecmemek Uzere, en ¢ok 25 000 hektarla sinirlidir. Bir igletme

 GOGER, Erdogan, “Petrol Hukuku”, Senyuva yayinevi, Ankara-1967.
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ruhsatnamesinin siresi 20 yil olup bu stre 10’ar yilligina iki defa uzatilabilir.
Arama ve isletme ruhsatnameleri icin hektar basina sabit miktarda ve her yil

yeniden belirlenen, Devlet Hakki édenir.

Uretilen petrolden, ayni veya nakdi olarak, sekizde bir (%12.5)
oraninda Devlet Hissesi verilir. Petrol sirketlerinin yurt disindan ithal ettikleri
ayni ve nakdi sermayeleri tescil edilir. Tescil edilen sermaye, daha sonra,
eger kesifte bulunulmus ise, Uretilen petrol satisindan elde edilen gelirden

ihrac edilerek yurt disina transfer edilir.

Petrol Kanunu, sadece petrol kesfeden gsirketlere, Urettigi petrolden
elde ettigi gelirden ve tim vergiler 6dendikten sonra, tescilli sermayeyi yurt
disina transfer hakkini tanimigtir. Yabanci sirketlerin 2001 yili sonu itibariyle
yaptiklari transferlerin toplami 600 milyon ABD Dolari, 352 milyon Sterlin ve 4
milyon DM karsihdi 86 trilyon TL olmustur. Yaklasik 1.1 milyar ABD Dolari
kadar olan transferler, tescilli sermaye ve kér transferinin toplamidir. Bir
baska ifadeyle, yabanci sirketler genel anlamiyla getirdikleri sermaye kadar
sermaye ve kar transfer etmislerdir. Buna karsilik getirdikleri malzeme,
hizmet, bilgi, teknoloji ve tabii ki Gretilen petrol, yaratilan katma deger ve
vergiler Turkiye’de kalmistir. Durum muhasebesi yapmak gerekirse, 170
arayici sirketin getirdigi sermayeyi, sonugta, az sayidaki Uretim sirketi,
Urettikleri petrolden elde ettikleri ké&r olarak transfer etmistir. Arama
faaliyetinde basarili olup da petrol kesfeden sirketin, 1997 yilina kadar, Petrol
Kanunu’nun 116. Maddesi'nde ifade edilen, “ithal tarihinde cari olan resmi
kambiyo kuru Uzerinden yapilir’ hUkmU geregi, ithal ettigi tescilli sermayesinin
yurt disina transferini, ithal tarihindeki kur Gzerinden yapabilme imkani vardir.
Yani bir bagka ifadeyle, 1997 yilina kadar, petrol sektdriinde tescilli
sermayenin transferinde kur garantisi uygulanirdi. Bu uygulamanin amaci,
cok riskli olan petrol arama faaliyetlerinde, bir yabanci sirkete, eger, uzun
yillar siren yatirrmlari sonunda basarili olup da kesifte bulunmusgsa, uzun
stre beklemeden tescilli sermayesini transfer etme hakkini tanimaktir. Bu
uygulama, bir anlamda, kisa slUrede transfer imkani verdigi igin, hem yeni

gelen sirketi, yatinmini yarida kesip gitmek yerine, petrol bulana kadar
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yatirrm yapmaya devam etmede tegvik edici olmaktaydi. Fakat, 1997 yilinda

kur garantisi uygulamasina son verilmigtir.

1.4.4 Yeni Petrol Kanunu Tasarisi ve Elestiriler

Yasalastigi yillarin kosullarina uygun olarak, 1954 yilinda kabul
edilen 6326 sayili Petrol Kanunu, arama Uretim gibi ruhsata tabi faaliyetlerle
birlikte, rafinaj ve boru hatlar ile tasima gibi belgeye tabi faaliyetleri de
dizenlemekte ve Petrol isleri Genel Mudirligi'ni bu faaliyetlerde yetkili
kilmaktadir. Petrol Kanunu, zaman icinde yapilan degisikliklerle, gunin
kosullarina uygun hale getirilmigtir.

Turkiye'nin giderek sanayilesmesi, Avrupa Birligine girme cabasi,
Avrupa Birligi'nin dogalgaz ve akaryakit duizenlemelerini hazirlayip
uygulamaya baslamasi, enerji aciginin hizla kargilanmasi geregi ve cevresel
nedenlerle, dodalgaz kullanimi son yillarda hizla artmistir. Béylece, Tirkiye
de benzer dizenlemeleri gergeklestirmek durumunda kalmistir. Bu amagla,
dogalgazla ilgili dizenlemeler 2000 yili icinde 6énce 6326 sayili Petrol Kanunu
icinde yapilmak istenmistir. Bunun uygun olmayacag! anlagilinca, arama
dretim digindaki dogalgaz faaliyetlerini, yani dogalgazin ithali, iletimi,
dagitimi, depolanmasi, pazarlanmasi, ticareti ve ihracatini diizenleyen 4646
saylll Dogalgaz Piyasasi Kanunu 18.4.2001 tarihinde kabul edilmis ve
2.5.2001 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlannistir. Dogalgazin arama Uretim
faaliyetleri ile ilgili hikimlerin uygulamasi, eskiden oldugu gibi, 6326 sayili
Petrol Kanunu cercevesinde Petrol isleri Genel Midurliginin
sorumlulugunda kalirken, arama Uretim disindaki faaliyetler, 4646 sayili
Dogalgaz Piyasasi Kanunu cercevesinde Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu

sorumluluguna verilmistir.

Dogalgazla ilgili arama Uretim disi faaliyetlerin Petrol Kanunu’ndan
ayrilip yeni bir yasal dizenlemeye kavusturulmasi, faaliyetlerin farkl nitelikte

ve farkll uzmanlk alaninda olmalari nedeniyle olumlu olmustur.
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Dogalgaz piyasasinda oldugu gibi, akaryakit piyasasinda da nicelik
ve nitelik olarak giderek artan arama Uretim digindaki petrol faaliyetlerinin
6326 sayill Petrol Kanunu’'ndan ayri bir kanunla diizenlenmesi geregdi ortaya
cikmigtir. Bu amagla, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi tarafindan Petrol

Piyasasi Kanun Tasarisi hazirlanmistir.

Petrol Piyasasi Kanunu’nun genel gerekgesi, genel ekonomik
politikalara uyum saglanmasi, yatirnmci ve girisimciler igin istikrar ve glven
ortaminin yaratiimasi, petrol piyasasinin kurumsallastiriimasi,
serbestlestirmeye uygun alt yapinin olusturulmasi, Avrupa Birligi
dizenlemelerine ve uluslararasi anlasmalardan dogan taahhltlere uyum,
Ozellestirme sonucu piyasada olusabilecek sorunlarin engellenmesi, yakin
cevremizde olusan imkanlarin en iyi bicimde degerlendiriimesi ve piyasa

taraflarinin beklentilerinin kargilanmasi olarak ézetlenmistir.
Yeni Petrol Kanunu Taslag hakkinda degerlendirmeler:?°

1) Tasari, 6326 sayili Petrol Kanunu'’nun 13. Maddesinin birinci
fikrasini yOrarlikten kaldirmaktadir. Bu fikrada, 1980 yilindan sonra
kesfedilen sahalardan Uretilen petrolin karalarda %35, denizlerde %45’inin
ihrag edilebilecegdi, kalan miktar ile 1980’den 6nce kesfedilen sahalardan
dretilen petrolin tamaminin memleket ihtiyacina ayrilacagr ve bu petrole
piyasa fiyati uygulanacagi belirtiimektedir.

Piyasa fiyatl, dinya pazarlarinda belirlenen petrol serbest rekabet
fiyatlari esas alinarak, TUrkiye'deki teslimat noktasina kadar tagima Ucretinin
eklenmesiyle bulunan varil basina petrol fiyatidir. Bu fiyat, gene 6nceden
belirlendigi Uzere, her API gravite derecesi i¢in orantili olarak Bakanlik
tarafindan belirlenip ilan edilerek standart bir uygulama saglanmaktadir. Bu
sekilde, yaridan fazlasi agir petrol olan yerli GUretimin pazarlama sorunu
olmaksizin arama ve uretimi surdirilmekte ve farkli sirketlerin her miktarda
ve her kalitedeki petroll fiyat ve satis glivencesi altina alinmaktadir. Esasen,

tiketimin ancak % 10 civarini yerli Gretimle saglayan bir tlkenin, yerli Gretimi,

* ATALAY, Mesut, Petrol Aramaciligi, Avrasya Dosyasi, Cilt 9, Sayi 1, Bahar
2003 sayisil.
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yani aramalari tesvik igin benzer glivenceleri vermesinden daha dogal birsey
olamaz. Tasari ile bu durum kaldirilarak, rafineri sirketleriyle Uretici sirketler
karsilikl olarak fiyat belirleme durumunda kalmaktadir. Her ne kadar
Tasarinin 12. Maddesinde “Rafinericiler ham petrol temininde Turk menseli
petrole Oncelik tanirlar, Turk menseli olup, uygunluk kriterlerini karsilayan
ham petrol teklifleri, fiyat uyusmazliklar disinda reddedilemez”. ifadesi yer
almaktaysa da, 5. Maddede belirtilen “Petrol tesliminde, fiyatlar serbest
piyasa kosullarina gére olugur” hiikmu belirleyici olmaktadir.

Bu durumda, disik graviteli yerli petroliin ihmal edilmesi, pazarlik
ybntemleriyle fiyatinin haksizca yapay olarak digtridlmesi imkan dahilindedir.
Tdm rekabet ve anti tekel yasalarina ragmen, dogusu ve guneyi petrol
Ulkeleriyle cevrili Turkiye'’de az miktarda Uretilecek olan, fiyat ve satis
glvencesinden yoksun olacak agir petroliin deder bulmayacagi asikardir. Bu
durum, vyerli GOretimi olumsuz etkileyecektir. Bdylece, dinya petrol
faaliyetlerinden olumsuz etkilenen Turkiye'deki petrol aramaciligi giderek
azalip 6nemini yitirecektir*®. Stratejik dnemi herkes tarafindan kabul edilen

petrolde disa bagimlilik daha da artacaktir.

2) Tasarinin 5. Madde birinci fikrasindaki “Petrol tesliminde, fiyatlar
serbest piyasa kosullarina gére olusur” hikmi, ayni maddenin ikinci
fikrasindaki “Lisans kapsaminda yapilan faaliyetlere iligkin teslimler ve hizmet
sunumlari tarife esasina gbére yapilir’ genel hikmi, Gglncl fikrasindaki
“lletim lisansi kapsaminda yuritilen tasima ve bu hatlarla baglantil
tesislerdeki umumi depolama faaliyetlerine iliskin hizmetlere uygulanacak
fiyatlar, ilgili lisans sahiplerince hazirlanan ve Kurumca onaylanan tarife ile
belirlenir. Bunlardan, umumi depolama hizmetlerine iligkin tarifelerde tavan
fiyat belirlenir” hikma, dérdinci fikrasindaki “Rafinaj, isleme, boru hatlari ile
baglantih olmayan umumi depolama ve akaryakit toptan satis lisansi
kapsaminda teslim ve hizmetlere uygulanacak tavan fiyatlar, lisans

sahiplerince hazirlanan ve Kuruma bildirilen tarifelere gére uygulanir hilkma

* ATALAY, Mesut, Petrol Aramaciligi, Avrasya Dosyasi, Cilt 9, Sayi 1, Bahar
2003 sayisil.
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ile acik celigki halindedir. Bir bagka ifadeyle, Tasarinin 5. Maddesi, en riskli
olan arama uretim faaliyetlerini 6326 sayili Kanun’a gore yuraten Ureticileri
ihmal ederken, lisansa tabi ve riski az olan piyasa faaliyetlerini agikca
korumaktadir.

3) Tasarinin 15. Maddesi ile olusturulan Devlet mali statlstnde
ulusal petrol stoku, miktarinin veya diger sartlarin tartigsilmasi bir yana, genel
anlamiyla olumlu bir adim olarak degerlendiriimektedir. Dinyanin en stratejik
cografi konumunda yer alan ve ihtiyacinin %90'dan fazlasini ithalatla
kargilayan Turkiye’'nin ulusal petrol stoku oluturulmasi konusundaki bu karari,

esasen ge¢ alinmis olumlu bir karardir.

5) Tasarida Madde 19-D ile 6326 sayili Petrol Kanunu’na eklenen Ek
Madde 4 birinci fikrasinda, belli kalitedeki petrol fiyatinin belli bir miktarin
altina ddsmesi durumunda dogrudan gelir destegi yapilabilecedi, ikinci
fikrasinda arama sondaji destekleme primi édenebilecegdi, G¢lncu fikrasinda
da bunlara iliskin usul ve esaslarin Bakanlar Kurulu'nca yurarlige konulacak
ybnetmelikle dlizenlenecegi ifade edilmektedir. Arama Uretimi tesvik edici
hokimlerin agik ve kesin ifadeden yoksun bir gekilde, Bakanlar Kurulu
tarafindan cikarilacak bir ydnetmelikle tegvik edilmesi yerine, 6326 sayili
Petrol Kanunu’nda halen ydrUrlikte olan uluslararasi piyasa fiyatinin ve buna
gore belirlenen kuyubas! fiyatinin uygulanmasi, yerli petrol aramaciligini
tesvik eden daha gercgekgi ve kamu yararina bir uygulama olacaktir. Tasarida
belirtildigi sekilde yapilacak parasal destekler, suistimal, haksiz kazang ve
kaynak aktarimi  konusu olabilecek, gergcek¢i olmaktan uzak tegvik
tedbirleridir. Dogrudan gelir destegi, uluslararasi petrol fiyatlarindaki uzun

sureli blyUk digUslerde kamu zararina sebep olma riskini de tagimaktadir.

Petrol Piyasasi Kanunu’nun yasalasmasindan sonra, sira 6326 sayili
Petrol Kanunu’nunda yapilacak degisikliklere gelecektir. Bu degisikliklerle
ilgili  kanun tasarisi hazirlanmis olmasina ragmen, Petrol Piyasasi

Kanunu’nun kabuliinden sonra son geklini alacagi beklenmektedir.

6326 sayili Petrol Kanunu’nun, 50 yila yaklasan yurGrlik slresince
yapilan degisikliklerle birlikte Turkiye'nin petrol potansiyelini de géz dénunde
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bulundurarak, arama Uretim faaliyetleri bakimindan Turkiye’nin sartlarina
uygun oldugu sdylenebilir. Ancak, petrol ve dogalgazin arama Uretim
disindaki faaliyetlerle ilgili ayri dizenlemeler yapildiktan sonra, Kanun’da
yapilacak degisikliklerle giiniin sartlarina uygun hale getirilecektir.

Cumbhuriyetin kurulmasiyla devrimlerini pespese uygulamaya koyan
Tarkiye, bilim, sanat ve ekonomik gelismede sigramalar yapmistir. Bu
cercevede, 1930'lu vyillarda baglayan petrol faaliyetleri, ulusal &lcekte
gerceklestirilen asamalardan sonra, 1950’li yillarda yabanci sermayeye
acilmig ve gelismesini hizlandirmigtir. Bu slrecin devami olarak, ulusal petrol
sirketi TPAO 1980’li yillarda yurt disina acgilmig, Asya ve Afrika’da cesitli
Ulkelerde tek basina veya ortak faaliyetlerde bulunmustur. Orta Asya ve
Kafkaslarda ¢ok uluslu blyUk projelere imza atmistir.

Yetmis yillik bu strecgte Turkiye’de MTA, TPAO ve yabanci sirketler
tarafindan sayilari 100’0 bulan irili ufakh birgok petrol sahasi ile 20’yi agkin
dogalgaz sahasi kesfedilmistir. MTA ve TPAO, 742’si arama olmak Uzere
toplam 2156 kuyu delmis, 600 milyon varil Gretilebilir rezerv kesfetmistir. 50
yilhk slrecte, toplam 170 yabanci sirketin ithal ettigi yaklasik bir milyar
Dolarlik tescilli sermayenin ¢ok buydk bir kismi, petrol bulamadiklari igin, yurt
icinde kalmisgtir. Yabanci sirketler tarafindan 389'u arama olmak Uzere
toplam 820 kuyu delinmis, 40’a yakin sahada, yaklasik 500 milyon varillik
uretilebilir rezerv kegfedilmis ve 400 milyon varil petrol Uretilerek sonugta 1.1
miyar Dolarlik sermaye ve kar transferi yapiimistir. Ancak, hizla baydyen ve
buna paralel olarak petrol Grlnleri tiketimi hizla artan Turkiye’de yerli Gretim
hicbir zaman tiketimi kargtyamamistir. Son yillarda %10’un altina diigen yerli
dretimin tOketimi kargilama orani %55’lik maksimuma 1969 yilinda ulagmistir.
Uretim sahalarinin hemen timi azalma siirecinde olan ve tiketim artisi
devam eden Turkiye’de petrolde disa bagimlilik énimuzdeki yillarda daha da
artacaktir. Dogalgazda ise, son yillarin enerji politikalari geregi Turkiye

dogalgaza ybénelmis olup, tiketimin hemen tamami ithalata dayalidir.
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Turkiye’'nin Enerjide disa bagimliligini azaltmak icin Tarkiye Petrol
Jeologlari Dernegi tarafindan yapilan éneriler agsagidaki siralanmaktadir®":

1) TPAO’nun arama bultgesi artinlmal, ydnetimi siyasi etkilerin disinda

tutulmali ve geleneksel petrol sirketi kimligine déndtrtlmelidir.

2) TPAO’nun Tarkiye'de yabanci sirketlerle ortak faaliyetleri gercekgi temele

oturtulmali, ortak operasyon yeni sirketler icin cazip hale getirilmelidir.

3) Yeni yabanci sermaye girisini olumsuz etkileyen tescilli sermayenin kur

garantili transferi konusu yasal ¢6ziime kavusturulmalidir.

4) Yerli 6zel sermaye, vergi kanunlarindaki dizenlemelerle, petrol arama
faaliyetleri konusunda tegvik edilmelidir. Yurt icinde basarili olup arama
dretim tecribesini kazanacak olan yerli sermaye, hem diger yerli sermaye
sirketlerine petrol arama faliyetlerine girisme konusunda 6rnek olusturacak,
hem de bir slire sonra yurt disina da agilacaktir.

5) Petrol Piyasasi Kanunu ve 6326 sayili Petrol Kanunu Degisikligi, arama
faaliyetlerini olumsuz etkileyecek hikimlerden arindiriimadi, tam tersine,

tesvik edici olmalidir.
1.4.5 Turkiye’nin Petrol Potansiyeli

Turkiye’de 1954 yilindan 2003 yili sonuna kadar, isimleri Ek-1'de
verildigi Uzere yerli ve yabanci toplam 217 petrol sirketi arama veya arama-
uretim faaliyetinde bulunmustur. Bu faaliyetler esnasinda yabanci sirketlerin
yillar itibariyle tGlkemize getirdikleri yabanci kaynaklarin toplami 1 milyar USD

civarinda olup detaylari asagidaki tabloda gériilmektedir®.

31 Mesut ATALAY, Petrol Aramacihgi, Avrasya Dosyasi, Cilt 9, Sayi 1, Bahar
2003 sayisil.

ZPIGM 2003 Yili Faaliyet Raporu, Ankara
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Tablo -16 Yabanci sirketlerin Turkiye'de yaptiklari arama-uretim yatirimlan

Yillar ~ Arama & Uretim
Sirketleri Yatirimlan (TL)
1964-1980 3991 124 169
1981 5863 440 196
1982 95 774 746
1983 7 013 448 570
1984 13 701 318 395
1985 30 081 224 107
1986 30 372 196 787
1987 39 806 579 991
1988 39 326 095 700
1989 85 871 008 965
1990 176 946 628 707
1991 112 357 407 566
1992 254 480 366 092
1993 386 068 142 623
1994 306 435 049 639
1995 1287 816 784 869
1996 1 808 623 931 146
1997 1594 411 446 101
1998 5035 395 852 157
1999 6 148 857 259 815
2000 22 569 383 8389 383
2001 46 489 598 111 925
2002 104 762 229 650 523
2003 75618 403 466 091
Toplam | 266 807 130 198 263
Toplam déviz $ 728 237 777.88
£ 351 580 722.16
DM 3 775 289.57
LL 5 525.37
FS 1828 923.11
FF 1 046 635.46

Yabanci sirketlerin bazilar yalniz basina faaliyetlerini yUrdtmeyi
tercinh ederken 6énemli bir bélimuU yerli ortaklarla ¢calismayi yegdlemistir. 2001
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yili itibariyle 2’si yerli, 9'u yabanci olmak lzere toplam 11 sirket tek baslarina
veya ortakliklar halinde dretim faaliyetinde bulunmustur. Bu sirketlerin sahip
olduklari rezerv ve Uretim faaliyetleri ile ilgili genel rakamlar Tablo 17°de

verilmigtir.

Cumbhuriyet sonrasi dénemde 1934 yilindan 2003 yili sonuna kadar
3075 adet arama ve Uretim kuyusu kazilmis (Ek-2), bu faaliyetler sonucu irili

ufakli 100 civarinda saha kesfedilmistir.

Tablo 17- 2003 yili sonu itibariyle Tirkiye'deki rezerv ve Gretim bilgileri®®

2003 YILI SONU iTiBARIYLE TURKIYE'DEKI HAM PETROL REZERVLERI

Rezervuardaki petrol (*) Uretilebilir petrol Kimdlatif dretim Kalan dretilebilir petrol
Sirketler Varil M.Ton Varil M.Ton Varil M.Ton Varil M.Ton
T.P.AO. 4420382555 | 667410136 | 641362109 | 94609028 | 439719317 | 64225481 | 201 642792 | 30 383 547
N.V.Turkse Perenco 1293990319 | 175736195 353843719 47968826 | 290 090 851 | 39567360 | 63752868 | 8401466
Petroleum E.M.l. & Dorchester 539 000 000 73 087 198 94 000 000 | 12746 190 80568414 10925109 | 13431586 | 1821081
Madison Oil Turkey Inc. & T.P.A.O. 49 611 000 6 967 064 17 170 000 2411 250 15410 237 2166 222 1759763 245028
N.V.Turkse Perenco & T.P.A.O. 32684412 4538 381 17436412 | 2327918| 10303 409 1402 243 7133003 925 675
Ersan & Aladdin & Trans Med. 39 000 000 6156 710 5850 000 923 506 4627 186 756 086 1222814 167 420
Ersan & Aladdin M.E. 18 200 000 2419747 3200 000 425 450 2733627 360 769 466 373 64 681
Aladdin & Madison (Turkey) Inc. 23516 000 3601190 6 087 860 900 085 1565 359 227 953 4522 501 672132
Aladdin & Trans Med. 2600719 362 267 530 719 73933 21638 3057 509 081 70876
Amity Oil & T.P.A.O. 129 915 14 563 90 992 10 200 50 953 5727 40 039 4473
Toplam | 6419 140 548 | 940 296 946 ‘ 1139 597 439 | 162 399 881 | 845116 619 | 119 643 502 | 294 480 820 | 42 756 379 ‘

Tablo 17 incelendiginde, Turkiye’de buglne kadar kesfedilen
sahalardan uretilebilir petrol rezervinin bir milyar varilin biraz tGzerinde oldugu,
bunun 811 milyon varilinin Uretilmis oldugu, kalan Uretilebilir rezervin de 286
milyon varil (42 milyon ton) oldugu goérilmektedir. Dinya’da tek basina 1
milyar varilin (zerinde rezerve sahip c¢ok fazla saha bulundugu
distndldiginde dlkemizin petrol kaynaklari bakimindan durumu daha iyi
anlasilacaktir. Bu 42 milyon tonluk kalan Gretilebilir petrol, 30 milyon ton

% PIGM 2003 Yili Faaliyet Raporu, Ankara
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civarindaki yillik tiketimin 1.5 katindan azdir. Azalma sirecindeki yerli
dretim, 2001 yilinda 2.5 milyon ton olmustur. Kalan Uretilebilir petrol miktari,
yillik petrol Gretiminin 17 katidir. Kesfedilen petrol sahalarinin yaklagik dértte
biri de Uretimi sona ererek terkedilmistir.

Tablo-18 Ivanhoe ve Leckie (1993) siniflandirmasina gére Turkiye'de

bulunan petrol sahalari®*.

Rezerv Sinift | Rezerv (Milyon varil) Rezerv Adi Dinya Toplami | Tirkiye Toplami
AAAAA >50 000 Megadev 2
AAAA 5000 - 50 000 Stperdev 40
AAA 500 - 5 000 Dev 328
AA 100 — 500 Cok Buyuk 961 1
A 50-100 Biyik 895 4
B 25-50 Orta 1109 5
Digerleri <25 Kigik 37826 90
Toplam 41164 100

Tablo 18 incelendiginde, Tarkiye’deki toplam 100 petrol sahasindan
10’'unun rezervinin 25-500 milyon varil arasinda olup kalan 90’ininin
kapasitesinin 25 milyondan az oldugu goéruldr. Bir bagka ifadeyle Tarkiye'de
kesfedilmis petrol sahalarinin %90 kadari kigik saha, %10 kadari da orta-

blyUk siniftadir.

Petrol arama faaliyetleri strecinde, 1930°’lu yillardan beri, ylzey ve
yeraltl verilerinin  birikimi ve degerlendiriimesiyle Tuarkiye’nin jeolojisi
aydinlatiimistir.  Petrol faaliyetleri Glneydogu Anadolu ve Trakya'da
yogunlagsmis, bu havzalar disindaki i¢ havzalarin ¢ogu yeteri kadar

arastirilmamistir. Tarkiye’deki ¢dkel havzalarin petrol sistemini olusturan ana

34 Mesut ATALAY, Petrol Aramacihgi, Avrasya Dosyasi, Cilt 9, Sayi 1, Bahar
2003 sayisil.
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kaya, rezervuar kaya, 6rt0 kaya ve kapan modelleri ortaya cikariimistir.
Glneydogu Anadolu’daki petrol sahalarinin hemen hemen tamami Kretase
karbonatlarindan  Uretim  yapmaktadir. Daha derindeki Paleozoyik
kumlarindan da az miktarda petrol ve dogalgaz Uretiimektedir. Bu hedef
seviyeler, Kretase karbonatlari igcin delinen prospektlerde test edildigi igin,
uygun yapisal konumda delinmemis olabilmektedir. Yani, Kretase Oncesi
jeolojik birimler yeteri kadar ve geregi gibi arastinimistir. Ayrica bu birimleri
test etmek icin delinen kuyularin hemen tamami yetersiz verilerle delinen eski
kuyulardir. Test edilmemis prospektlere ilaveten bu prospektler de yeniden
degerlendirildiginde potansiyel yaratmaktadir.

Guneydogu Anadolu ve Trakya havzasinda, ge¢gmiste, zamanin veri
ve imkanlariyla delinen kuyularla test edilen prospektler, biriken yeni bilgiler
ve modern teknik imkanlarla yeniden degerlendirildiginde olumlu sonuglar
alinabilmektedir. Glineydoguda kesfedilen petrol sahalarinin énemli bir kismi
ikinci veya daha sonraki arama kuyusunda kesfedilmistir. Bunun en iyi
o6rnegdi, 1967 ve 1976 yillan delinen Karakus-1 ve Karakus-2 kuyularindan
sonra 1988 yilinda delinen Karakus-3 kuyusuyla kesfedilen Karakus petrol
sahasidir. Ayni  yapida oldugu icin Cendere sahasiyla birlikte
degerlendirildiginde, 2001 sonu itibariyle 105 milyon varili asan toplam
dretimiyle ginimuizde en fazla Uretilen saha olurken, 1991 yilindaki 4.45

milyon tonluk Turkiye Uretim rekorunda blyUk payi vardir.

Gerek petrol faaliyetlerinin yogunlastigi Gineydodu Anadolu ve
Trakya havzalarinda, gerekse basta Adana, Tuzgdll, Antalya ve Dogu
Anadolu havzalari olmak (zere diger i¢ havzalarda petrol potansiyeli
mevcuttur. Ug tarafi denizlerle cevrili olan Tirkiye’de deniz arama alanlarinin
potansiyeli cok az arastinimistir. Karadeniz ve Akdenizde 1990°’li yillarda
yapilan sismik calismalarla karasulari ve acik denizlerin potansiyeli
incelenmistir. Deniz derinligine bagl olarak, giinUmuizde oldukga pahali olan
deniz sondajlarina, 1998 yilindan itibaren baglanmig, Karadeniz’de 1000
metre ve Uzeri su derinliginde 3 adet, 250 metre su derinliginde 10 civarinda
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kuyu kazilmis ve ©6nUmuzdeki dbnemlerde Onemli yatinm projeleri
yapiimaktadir. Yine bu donemde Akdeniz'de 4 adet deniz sondaji yapilmistir.

Tarkiye petrole a¢ bir tlkedir. Yerli Gretimin tlketimi karsilama orani
% 9Q'un altina dismastir. Dogalgazda ise agik daha da fazla olup dogalgaz
piyasasi hemen tamamen ithalata baglidir. Turkiyenin bir petrol Ulkesi
olmadigi bilinmektedir. Fakat, ciddi arama faliyetleri sonunda yeni petrol ve

dogalgaz sahalarini bulmak olasidir.

1.4.6 Enerji Uretim ve Tiiketim Merkezleri Arasinda Tiirkiye

Tarkiye bir petrol Glkesi olmasa bile, jeopolitik konumu nedeniyle
petrol treten Glkeler ile petrol tiketen pazarlar arasinda ¢ok énemli bir kdpri
konumundadir, ama tek alternatif degildir. Bugin icin Hazar Bdlgesi'ni
icerecek bicimde, eski Sovyetler Birligi Ulkelerinden uluslararasi pazara ¢ikan
petrol ve gaz hatlarinin tamamina yakini, Rusya Federasyonu topraklarindan
gecmektedir. Bu “munhasirhdgin®, Rusya Federasyonu’na, tim tasima
olanaklarinin kontrolinl ve buna baglh olarak da biyik bir jeopolitik ve jeo-
stratejik Ustlnlik sagladigr agiktir. 15 yil dnce bagimsizliklarini kazanan yeni
Cumbhuriyetlerin ekonomik ve siyasi bagimsizliklarini elde edebilmelerinin
birincil kosulu, “tek Ulkeye bagimh “tasima olgusunu kirmak oldu. Ener;ji
zengini Ulkeler icin, alternatif ihra¢ yollar yaratilarak, ihra¢ olanaklarinda
cesitlilik yaratilabilmesi hususlari; digerleri icin ise alternatif ithalat kapilarini
aralamak 6n plana ¢ikmigtir.

Hazar'in petrol ve dogal gaz kaynaklarini ihrag amaci ile kullanilan,
planlanan ve insaati siren boru hatlarinin, ¢esitli ézellikleri ¢ ayr tabloda
(tablolar: 19-20-21) verilmektedir. Bu tablolarda sirasi ile; petrol boruhatlari,
dogal gaz boru hatlari ve Bogaz “by-pass” boru hatlari ile ilgili temel veriler

dzetlenmektedir®,

* Pamir, A.Necdet, Turkiye'nin Gevresindeki Gelismeler ve Trkiyenin
Guvenlik Politikalarina Etkileri Sempozyumu Sunumu, Istanbul,Mart 2006.
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Neticede, Avrasya cografyasinda, kimi tamamen politik olan c¢ok
sayida boru hatti, demiryolu, suyollari, v.b..) projesi gelistirilmistir. Bu boru
hatlarindan yalnizca sinirli sayida olani devreye girebilmigtir. Genel hatlari
itibar ile belitmemiz gerekir ki, Sovyetler Birligi'nin dagilmasi sonrasinda,
Avrasya cografyasinda “yeni” olarak insa edilen ve devreye sokulan hatlarin
da

gecmektedir. Hazar bdlgesinden petroll pazarlara ulastirmak amaciyla insa

neredeyse tamami, gene Rusya Federasyonu topraklarindan

edilen, edilmekte olan ve planlanan boru hatlar ve projeler hakkinda bilgi
sahibi olmak igin ve ekonomik boyutunu kavramak agisindan, asagidaki
haritanin ve tablolarin incelenmesi yararli olacaktir®

% Pamir, A.Necdet, Tiirkiye'nin Gevresindeki Geligmeler ve Tarkiyenin
Guvenlik Politikalarina Etkileri Sempozyumu Sunumu, Istanbul,Mart 2006.
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Boru Hatt Giizergah Kapasite Uzunluk | Tahmini Durum
(km) Malivet
Bakii-Tiflis- Bakitden  baslavip, 1 nulyen vig 3-3.5 milyar $ Insaat: siiriivor.
- Giircistan  tizerinden (50 milyon ton/yl 2006 Mavyis'ta
C €y h:.ll.l Cevhan'a ) ' = devrede.
(BTC) '
Bakii-Supsa Bakii'den Ik kapasitesi 5.5 mty 600 mn 1999
{Erken Petrol Bati Giircistan'in iken, sonradan 7 mty Nisan'nda
Hatn) Karadeniz limant oldu. igletmeye
Supsa'va acild.
Bakii-Grozni- Bakii'den, 5 mty: 17 mty'a 1400 km 60 mulyon % 1997 sonunda
P Cecenistan tizerinden genigletilebilir. Kapasite igletmeye
‘\_;:‘ O; C:S‘Sll;kn Rusya'nin Karademz artirini igin 600 | bagladi. Cegen
(Ex eI;_I etrol Ba limam Novorossisk'e milyon $ sorunu
—_ nedeniyle
kesintili.
Balkii- Bakii'den  Dagistan Mevcut: 6 mty; 325 km 140 milyon $ Cegen sorunum
Mohackale- lizeninden, Demiryolu ile § miy; nedeniyle, “by-
~ . Cecenistan'y "by- Planlanan: 18 mty pass” amaci ile
Novorossisk pass” ederek agilds
Faradeniz’e
Kasuri-Batum Dubendi’den 3.5 mty; 7-8 mty’a Dubendi den Kapasite
i (Azerbaycan) kadar gkt Kaguri'ye Boru Hatty artirmindan
Batum'a demirvolu; venilemesi igin vaz gecildi.
Kasuri'den 70 mulvon $
Batum’a 180 gerekiyor.
T
Trans Hazar Ikiz | Altav'dan  Balai've Chevron,
: . tanlcer; sonra Yaklagik Exxon ve
e Tikaye've boru hatty 4 milyar § Kazakoil
fiziblite
yapryor.
Hazar Boru Hatt: | Tengiz 2.5 milyar $ Novorossisk’de
N (Kazakistan) den Halen: 28 milyon ton 1600 km Kapasite n ilk yikleme
Kuusoll 51% umu Tikhoretsk tizerinden Planlanan: 72 mty artirimm igin 1.7 Ekim 2001 de
(CPC) Novorossisk’e milyar § el vapildi. Halen
(Rusya-Karadeniz) vatum gerekli. 20-25 mt
tagLyor.
Atrau-Samara Atrau 200,000 v/g den Mewcut hat,
(Kazakistan) dan 310,000 vig'e T00 km Kapasite veni pompa
Samara (Fusya)'ya (vilda 16 milvon tona artinom 37,5 sstasvonlan ile
- yiikseltildi) milyon $ destellendi.
Orta Asva Boru Kazalistan'dan, Iyi Niyet
- Tirkmenistan e 1 milyon v/g 1650 km 2.5 mulyar § Protokolii
Hatt1 (CAOP) Afgamstan tizerinden (50 milyon ton/yil) imzaland:.
Pakistan’a Fizibilite
devam.
Rezervierle
ilgili som
isaretlers var.
Kazakistan-Cin Altubinsk 3-35 Tamamlandi.
Boru Hatli (Kzkstn) den 40 milyon ton/yil 3000 km milyar % Cin girketler
Sincan’a (Cin) petrolii taahhiit
edecek.
Kazakistan- Kazalristan'dan, TotalFina EIf
Tiirkmenistan- Tiirkmenistan 1 milyon v/g 1500 km 1.2 milyar § fizibilitesins
. zennden Harg (50 milyon ton/yil) yapiyor.
Iran Boru Hattt | Ldacina firam
fran “swap” Neka (Tran) dan Il azama 9 milyon 350 km 400-500 Ingaat halinde.
Boru Hatt1 Tahran'a ton, ikinci asama 18 milyon §
milyon ton -
Iran-Azerbaycan TotalFinaElf
) Bakii'den Tebriz'e 10-20 milyen ton/yil ? 500 milyon $ tarafindan

Boru Hatn

dnerilivor.
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Boru Hatti Giizergah Kapasite Uzunluk Tahmini Durum
(lkm) Maliyet
Bakii-Tiflis- Balkit'den baglavip, 2007 de devrade
e Giircistan  Gizerinden 6.7 200 km 1 milyar $
e Erzurum’a milyar metre kiip
Kirpece-Kurtkiy | Komece'den 190 milyon § Arahik 1997 den
(Tﬁrkmeu:'st.an] 8-10 200 km bert devrede.
Eurtkéy'e (Iran) milyar metre kiip Kapazite artirinn 2002°de 3
Hedef: 13 milyar m3 icin 300-400 milyar m3 tagidi.
= milyond
Orta Asva- Tirkmenistan ve Devrede.
Merkez B;l:ll‘ll Ozbelistan'dan alman | 100 milyar metre kiip Mevecut Hat ? Tiirkmenistan,
- gazi, Kazakistan bu hatty
Hatt tizerinden Rusya'ya Ukrayna’ya ve
Rusya’ya ihrag
igin kullaniyor.
Trans Hazar Gaz | Titkmenbag 'ndan Askida.
Boru Hatti Hazar'in altindan 16 milyar metre kiip 2,000 km 23 Cesitli engallerle
‘ Bakit'den Tiirkiye'ye milyar 3 yapinm zor.
Centgas Devletabad tan Iyi Niyet
(Orta Asya Gaz (Tirkmenistan) 20 mulyar metre kiip 1,400 km 2 milyar § Protokolii
= Afpanistan  iizerinden imzalands.
Boru Hatt1) Pakistan'a.  Anlasma Devlet
olursa Hindistan'a Bagkanlan
diizeyinde
garigiilivyor.
Cin Gaz Tiirkmenistan’dan 6,700 km Exxon,
_ Sincan’a 30 mulyar (Japonya da Cin'e Mitsubishi ve
e metre kip olursa daha 10 milyar § CNPC &n etiid
uzun) yapiyor.
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Boru Hatt Giizergah Kapasite Uzunluk | Tahmini Durum
(k) Maliyet
Adria-Druzhha i“; DBC"-'ﬂukH Eﬂ.m- -, + 200 o S ?
Adria Boru Hatti'na azama: 2 20 mityon $:
(o ) baglanip,  Omisalj’e 100,000 w/g (3 mty) Adria modes-
Entegrasyon (Hurvatistan) Hedef: 300,000 v/g nizas-yomu,
hattin von
degigimu
Anavutluk- ?E;.ll;gnz'clan) ,ﬂ_;j':'.'lmo vig. D T 1 miyar § 1 e
. . gatistan (37.5 milyon ton/y: m milyar izibilite yapalds.
'\[aLEd?n} a Makedonya iizerinden Hedef:
Bulgaristan Vlore'ye (Amavutluk) 1,000,000 v/g
(AMBO)
Burgaz-Dedeagac ] - - ik anlagma (Rusya-
(Trans Balkan) Burgaz’dan 600,000 -800.000 150 km 600 milyon § Bulgaristan-
* . Dedeagag’a vig Yunanistan)
Boru Hat {Yunanistan-Ege) (30-40 mty) 1997 de. Gecikti.
Kiistence-Trieste | Kostence'den ) i o L
(Romanya), 660,000 v/g 1,400 km 900 milyon $ Fizibilite yapald.
Macaristanve (33 mty) Finansman
Slovenya bekliyor.
tizerindenTrieste ye
(talya)
Giiney-Dogu Kastence den Pangeve Fizibilite vapalds.
Avrupa (Yuzoslavya) 660,000 v/g 1,200 km 800 Finansman
) B tzerinden Omisalj (33 mty) milyon § beklivor.
Boru Hatta veya Trieste 'ye
(SEEL) ’ ’
Odesa-Brodi Odesa’dan (Ukrayna) Boruhatt: ve
Brody fizerinden 500,000 v/g 650 km 750 Pivdeni terminali
Druzhba (Rusya) (25 mty) milyon § Aralik 2001 de
hattina. tamamlandi.
Ukrayna, Hazar
petrolii igin
anlagmaya
galasiyor.
1.5. PETROL YATIRIMLARININ SINIFLANDIRILMASI VE PETROL
SIRKETLERININ ORGANIZASYON SEMALARI
1.5.1. Arama ve Uretim Sirketlerinin Organizasyon $emalari
Petrol endulstrisinde sirketlerin organizasyon yapilari genellikle
faaliyetlerin ¢esit ve blyUdkligine gére degismektedir. Petrol ve gaz

sirketlerini yalnizca arama faaliyetinde bulunan ve arama, Uretim, rafineri ve

pazarlama islerini birlikte yapan entegre firmalar olmak Uzere iki sinifta
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tanimlamak mdmkdnddr. Birinci sinifta yer alan firmalara az personel ile
calisan kicuk ve orta Olcekli (mustakil) firmalar érnek olarak gdsterilebilir.
ikinci sinifta yer alan firmalar ise binlerce galigani olan dev firmalardir.

Muistakil firmalar igin 6rnek organizasyon vyapisi asagida
gbsterilmektedir;

Yénetim Kurulu Denetim Kurulu

Baskan | ié Denetim |

Genel Mudir

Baskan Yard. Baskan Yard. Baskan Yard. Baskan Yard.
Arama Uretim Pazarlama idari

Kiglk ve orta élcekli petrol sirketlerinde genel midir ya da bagkan
yalnizca en tepe yOnetici olarak isleri koordine etmekle kalmayip lisans
sb6zlesmeleri icin yapilan muzakerelere, diger sirketlerle yapilan ortak
anlagmalarin muzakerelerine katilip, finansman ihtiyacinin kargilanmasi igin

calismalar yapar®’.

1.5.1.1 Arama Departmani :

Arama birimi petrol veya dogalgaz potansiyeli bulunan vyerlerin

tesbitini yaparak, jeolojik ve jeofizik (G&G) calismalar yapmak Uzere bu

7 BROCK, Horace R., JENNINGS Dennis R, FEITEN Joseph B.,Petroleum
Accounting, Principles, Procedures & Issues, 4th Eddition, PDI, Universty of
North Texas 1996.
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alanlarin  kullanim haklarini almak, bazi firmalarda arama kuyularinin

organizasyonu ve yuritmesini kontrol etmekle gérevlidir. Genel olarak arama

birimlerinin organizasyon yapisi asagida goésterildigi sekildedir;

Genel Midir Yardimcisi
Arama

Jeoloji & Jeofizik
Madird

Jeoloji ve Jeofizik birimi;

Lisans MUdari

Isleri

Ruhsat&Lisans Data ve Kayitlar

¢ jeolojik ve jeofizik verilerin toplanmasi ve analizlerinin yapiimasindan,

e eger potansiyel tagidigina inanliyorsa ilgili bélgenin kullanim hakkinin

alinmasindan,

e ve arama kuyularinin nerelerde agcilacaginin tesbit edilmesinden

sorumludur.

Petrol projelerinde karsilasilan ve Arama birimi tarafindan minimize

edilmeye calisilan risk ve belirsizlikler asagida siralanmaktadir®®;

- Hidrokarbon kesfi Petrol mi yoksa gaz mi olacak?

- Rezervin boyutu ve blyUkligi ne kadardir?

¥ Coban, M.Kaya, TPAO Daire Bagkanhgi Arsivi, Rapor No:2221, 9 Mayis

2006.
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- Rezervuar karekteristikleri nelerdir?

- Gelistirme harcamalari ne kadar tutacak?
- Gelistirme takvimi nasil olacak?

- Operasyon maliyeti ne olacak?

Genellikle yatirim yapilabilecek birden fazla alternatif bulunmaktadir.
Arama birimi hangi alanlara yatinm vyapacagina karar verebilmek igin
alternatif prospektler arasinda karsilastirma yapmaktadir.

Prospektler,

a) Prospektler yatirrm sanslarinin karsilastiriimasi ve o6nceliklerinin

saptanmasi,

b) Kumar oynamak yerine petrol bulabilme sansini artirmak amaciyla yeni

verileri ortaya sirmek amaciyla degerlendirmeye tabi tutulur.

Prospekt  degerlendiriirken  asagidaki  sorularin  cevaplari
netlestiriimeye ¢aligiimaktadir :
a) Ne kadar petrol ve gaz bulunmaktadir?
b) Kesif yapmanin maliyeti ne olacaktir?
Tlrkiye’'de tipik bir arama yatirnm bltcesinde maliyet dagihmlarinin
asagidaki gibi olusmasi beklenmektedir®:
%10 genel masraflar,
%15 jeolojik ve jeofizik,
%25 saha kiralama vs.,

%50 arama sondaji.

% Coban, M.Kaya, TPAO Daire Bagkanligi Arsivi, Rapor No:2221, 9 Mayis
2006.
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Arama birimlerinin cevabini bulmaya calistigi sorulardan biriside

kesif yapabilme sansinin ne oldugudur.

Bu durum yapi, kapan, rezervuar ve hidrokarbon birikme olasilig
carpimina esittir. Sondajlarda basari ortalamalari asagidaki gibidir*®;

basari toplam kuyu

Wildcat---6ncu sahada 1/10
Wildcat---olgun sahada 1/ 4

Degerlendirme 1/24
Gelistirme sondaji 1/2

Jeoloji ve Jeofizik Birimleri Kararlarini Nasil Verirler?*'

a) Yerbilimciler 6ncelikle yatirirm sahasinin boyutlarini saptamak
zorundadir. Petrol kesiflerinde de bulunacak sahanin Uretim boyutlari yapiya,
“net pay” kalinligina ve kurtarim fakt6riine baghdir. Tecribe, bu parametrenin
yeterince dogru olarak test edilip kullanilmasinda yardimci olur. Yatirrma
katilmaya karar veren yerbilimci bu jeolojik parametrenin olasilik
degerlendirmelerini ¢ok dikkatle kullanir. GUnkl , prospekt degerlendirme
esitliginde bu bagimsiz degerlerde ufak hatalar blylk degismelere neden

olur.

b) Guncel ¢alismalarda yerbilimcilerin 6zellikle Gzerlerinde durdugu
diger bir konu kesif olasiligidir. Ekonomik kesifi dogrudan etkileyen bu
matematiksel parametrelerin sonuca etkisinin blyik olmasi, dikkatli segimi

gerektirir. Kesif olasiligi matematiksel esitliginde yer alan parametrelerin,

0 Coban, M.Kaya, TPAO Daire Baskanli§i Arsivi, Rapor No:2221, 9 Mayis
2006.

*1 Coban, M.Kaya, TPAO Daire Baskanligi Arsivi, Rapor No:2221) 9 Mayis
2006.
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olasilik hesaplari gerceklesme oranlar ile Kkarsilastirilarak bir sonraki
yatirimlar icin gerekli dizenlemeler yapilir.

Sonugta, yatirim karari vermede yer bilimci, hem saha boyutlarini
hemde kesif olasilik denklemini politik, ekonomik ve muhendislik olasilik

hesaplamalari ile birlikte degerlendirip karar verir.

Petrol arama sansini dizenlemek ve artirmak igin belli bagl konular

asagidaki sorulara verilecek cevaplarla siralanacaktir.

Ruhsat birimi ise temel olarak elde edilen ruhsat ve datalarin kayit

ve takibini kontrol ile yukimltdar.

1.5.1.2 Uretim Departmani ;

Uretim biriminin  tim amaci, (retim degerini maksimize etmek
amaclyla hukametler tarafindan konulmus sinirlamalara uyarak sirketin kuyu
ve Uretim faaliyetlerini yiiriitmektir*?. Bu amaca operasyon birimleri ile teknik
ekiplerin optimum koordinasyonu ile ulasmak mumkindir. Kigik ve orta

Olgekli igletmelerde Uretim departmanlarinin yapilanmasi agagidaki gibidir;

*> BROCK, Horace R., JENNINGS Dennis R, FEITEN Joseph B.,Petroleum
Accounting, Principles, Procedures & Issues, 4th Eddition, PDI, Universty of
North Texas 1996.
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Genel Midir Yardimcisi

Uretim
Sondaj Operasyonlari . ikincil Uretim Uretim Ekipmani Satin
Uretim ve Operasyonlari Alma ve Satis
Kazanim
Teknikleri
Sondaj Ekipmani Sondaj
& Personel Kontratlari | [ |
1 nolu saha| | 2 nolu .. Nolu
saha saha

Proje-2 I \
Uretim

Formeni

Yukarida ki organizasyon semasinda sondaj birimi Gretim

departmani icersinde yer almasina ragmen bazi isletmelerde bu birim arama
departmani icersinde yer almakta, baz firmalar ise sondaj birimi
olusturmayip bu servisi digaridan almaktadir. Arama sondajlari ile ilgili
sorumluluk arama biriminde, gelistirme sondaji ile ilgili sorumluluk ise genel
olarak dretim biriminin sorumlulugunda yer almaktadir. Tim bu agiklamalar
IsIginda sondaj kararlarinda c¢ogunlukla her iki birimin birlikte ¢aligmalari
gerekmektedir.

Petrol ve gaz sektériinde Uretim operasyonlarinin biyldk ¢ogunlugu
petrol mihendisleri tarafindan gerceklestiriimektedir. Petrol mihendisleri de,
rezervuar muahendisligi, Gretim muhendisligi, sondaj muhendisligi gibi
alanlarda uzmanlagmaktadirlar.

Arama  muhendisligi  ise, ylUzey jeolojisi, rezervuardan
karbonhidratlarin ~ ¢ikarilmasi, sondaj ve  gelistirme  Onerilerinin

degerlendirilmesi isleri ile ilgilenmektedir.
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Sondaj Operasyonlar : Petrol arama ve dretim sirketlerinin blytk
cogunlugu kendi blnyelerinde sondaj departmani ve ekipmani
bulundurmaktansa bu tur igleri digaridan hizmet kontratlari ile temin etmeyi

tercih etmektedirler.

Uretim operasyonlari : Petrol {retimi yapan sirketlerde genel olarak
bir Gretim ustabasisi ya da saha madurd yer alir. Sahada ayrica pompacilar,

uretimi kontrol etmek ve élgcmek Uzere 6lgt memurlar bulunmaktadir.

ikincil ve Gglincll Uretim : Bazi sahalarda standart (iretim teknikleri ile
dogal olarak yapilan Uretimler tamamlandiktan sonra veya bu Uretimler
devam ederken ikincil veya Uguncil Uretim metodlariyla mevcut dretimi
artirmak muUmkinddr. Bu tir operasyonlar 0Ozel bir ihtisas ve ilgi
gerektirmekte olup daha maliyetlidir. ikincil Giretim metodu olarak; kuyulara su
basilip sahadaki petrol supirilerek diger kuyularin Gretimi artirlimaya
calisiimaktadir. Ugiinciil Gretim tekniklerinde ise kuyulardan rezervuara buhar

ve bazi 6zel kimyasallar basilarak Uretim artiriimaktadir®.

Satin alma ve satis faaliyetleri : Uretim operasyonlari igin gerekli olan
malzeme ve ekipmanlarin satin alinmasi, yine bu malzemelerin satisi igin
sirket bilnyesinde genellikle bagimsiz bir departman kurulmaktadir. Bazi
sirketlerde bu tir faaliyetler GOretim bolimUne bagh birimlerce

yuratilmektedir.

Diger fonksiyonlar : Petrol sahalarinda destek faaliyetleri
koordinasyon icinde gerceklestirimelidir. Ornedin sahada ihtiyag duyulan
malzemelerin sahada depolanmasi, tasima ve ulasim islerinin saglkh
yurGtalmesi, sahada ve saha ile merkez arasindaki yazisma ve kayitlarin
dizenli olmasi, ihtiyagc duyulan malzemelerin eksiksiz ve operasyonlari
aksatmayacak sekilde temini, sahada yapilmasi gereken éddemelerin dizenli

bir sekilde yapilmasi.

“ BROCK, Horace R., JENNINGS Dennis R, FEITEN Joseph B.,Petroleum
Accounting, Principles, Procedures & Issues, 4th Eddition, PDI, Universty of
North Texas 1996.
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1.5.1.3 Pazarlama Departmani :

Firmanin organizasyon yapisi ve buylkligine goére petrol ve gaz
satig faaliyetleri bir yada iki pazarlama departmani araciligiyla yapilabilir.
Pazarlama birimi ile ydnetim ve Uretim bolimi arasinda siki isbirligi

yapilmasi gerekmektedir.

Pazarlama biriminin amaci en uygun zaman ve yerde Urind en iyi
fiyatla satmaktir. Petrol sirketleri Grtnlerini rafinerilere satabilecekleri gibi
petrol ticareti yapan “trader’lara da satabilmektedirler.

Petrol pazarindaki bellibash faktdrler asagidaki gibidir** ;

e Fiziki petrol kalitesi ; Petroliin fiziki kalitesi agir ya da hafif olmasi
ve ihtiva ettigi ve satmadan dnce ayristiriimasi gereken silfir ve
merkaptan gibi kimyasal maddelere gore degisir. Petrolin kalitesi

API gravity birimi ile gosterilir.

e Potansiyel musteriler ; BlOylk petrol sirketlerinin - énemli
cogunlugunun ayni zamanda kendi rafinerileri de vardir ve
petrollerini kendi rafinerilerinde isledikten sonra satmak daha
ekonomik olmaktadir. Sektérdeki firmalarin gogunlugu UGrdnlerini
rafinerilerine satmakla birlikte bazilari Grinlerini direk petrol

ticareti yapan tlccarlara satmaktadirlar.

Petrol satiglari : Petrol satiglari uzun yillardir neredeyse standart
sayllan prensiplerle yapilmaktadir. Petrol, genellikle kuyubas! fiyati ve 30 gin

vade ile petrol alicilarina satiimaktadir.

Dogalgaz satiglan : Dogdalgaz satis ydéntemleri petroliin aksine yillar
boyunca degisiklikler gbstermektedir. Dogalgazi, Ureticiler 6nceleri
kuyubasinda yada belirli noktalarda pazarlama sirketlerine devredip onlar
pazarlarken simdilerde Ureticiler petrollerini  kendileri pazarlamaya

baslamiglardir.

“BROCK, Horace R., JENNINGS Dennis R, FEITEN Joseph B.,Petroleum
Accounting, Principles, Procedures & Issues, 4th Eddition, PDI, Universty of
North Texas 1996.
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1.5.1.4 Yonetim Departmani :

Mustakil bir petrol sirketinde ydnetim departmani faaliyetlerin
cesitliligine ve fonksiyonlarina gére c¢esitli sayida kisim, bélim ve ofisi ihtiva

eder. Genel olarak organizasyon semasi asagidaki gibidir ;

Baskan Yardimcisi
Genel Yonetim

Personel Finans Muhasebe Bilgi Sistemleri Hakla iligkiler Hukuk

1.5.1.5 Muhasebe Departmani :

Yalnizca petrol arama ve Uretim faaliyetinde bulunan bir petrol

sirketinin muhasebe departmani organizasyonu genellikle asagidaki gibidir ;

Mali Grup Bagskani

Demirbag ve ||  Miilkiyet Odemeler Hasilat Ortak Genel
Stok Muhasebesi Muhasebesi Operasyonlar Muhasebe
Vergi ve Kanuni Saha Hizmetleri

Yukimlalikler Muhasebesi
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Organizasyon igersindeki birimlerin sorumluluklari da asagidaki

gibidir ;

Ekipman ve Malzeme Stoklari ;

1.

2.

3.

4.

Temin olunan ekipman ve malzemelerin kayitlarini takip etmek,

Ambarlardan ¢ekilen malzemelerin fiyat ve miktar olarak ilgili sahalara
transferi,

Stoklarin fiziksel olarak kontroliiniin saglanmasi,

Kuyu raporlarinin hazirlanmasi.

Miilkiyet Muhasebesi ;

1.

Asagidaki yardimci hesaplarin kayitlarini tutar;
a. Alacak hesaplari
b. Ispat edilmis duran varliklar
c. Ispat edilmemis duran varliklar
d. Devam etmekte olan yatirimlar
e. Ruhsat ve kuyu ekipmanlari

f. Saha hizmetlerinin muhasebesi

Ruhsatlarla ilgili iptal islemlerini yapar, muhasebe figlerini kaydeder,

Finansal muhasebe amagch olarak amortisman ve tikenme paylarini
hesaplar,

Harcama ve yetki limitlerinin kontrol eder ve mevcut bltgelere
uygunlugu kontrol eder.

Odemeler Muhasebesi ;

1.

Borg tahakkuklarini ve 6demeleri uygun hesaplara kaydeder,

2. Odeme evrak ve belgelerini hazirlar,

3. Odeme hesaplarinin muhasebe kayitlarini tutar,



4.

5.
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Royalty 6demelerini yapar,

Yapilan 6demelerin sirket tizuk ve ydnetmeliklerine uygun olarak yetki

limitleri icersinde yapilip yapilmadigini kontrol eder.

Hasilat Muhasebesi ;

1.

6.

7.

Elde edilen gelirlerde uygulanan fiyatlari ve miktarlari hesaplar veya

kontrol eder,

Her varlik kalemi icin ayrn ayri petrol ve gaz gelirlerinin muhasebe
kayitlarini tutar,

Uretim vergileri ve kanuni ylkimliltkleri takip etmek amaciyla

muhasebe kayitlarini yapar,
Uretim vergilerini hesaplar,

Ortak operasyonlarda taraflarin royalty ydkdmlildklerini hesaplamak

ve taraflara raporlamak,
Petrol ve gaz satis faturalarinin hazirlanmasi,

Gelir tahakkuklarinin yapilmasi.

Ortak Operasyonlar ;

1.

2.

Ortak operasyonlarla ilgili tim dosyalarin takibi,
Ortaklara gdnderilecek faturalarin hazirlanmasi,
Ortaklardan gelen faturalarin incelenmesi,

Ortak olarak ydrGtilen operasyonlar igin  durum raporlarinin

hazirlanmasi,

Hisse satigi ve hisse alimlarinda 6deme veya tahsilat hesaplarinin
takibi,
Ortak operasyonlar ilgili faturalarin ve gelir dagihmi hesaplarinin

denetimi,

Ortak operasyonlar yariten operator olarak diger ortaklardan gelecek
denetim taleplerini cevaplandirmak.
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Genel Muhasebe ;

'y

. Detfteri kebir kayitlarini tutmak,

2. Muhasebe figlerinin, nakit giris ve ¢ikislarinin kayitlarini tutmak,

w

Finansal raporlari hazirlamak,

4. Hesap durumlarini ve raporlari hazirlamak,

5. Bltcge ve butce raporlarini derlemek ve birarada raporlamak,
Vergi ve Kanuni Yiikuamlilikler ;

1. Vergi beyannamelerini, Gretim vergisi beyannamesini, is ve sosyal
gavenlik ile ilgili beyannameleri hazirlayarak ilgili vergi otoritelerine

sunmak,
2. Vergi mevzuati ile ilgili raporlarin hazirlanmasi,
Saha Hizmetleri Muhasebesi ;

1. Saha hizmetleri igin tahsis edilmis idari personelin egitimini ve

oryantasyonunu yapar,

2. Saha muhasebesi igin form, sistem ve prosedurler gelistirir.



BOLUM 2

2. YATIRIM KRITERLERININ FINANSAL ANALIzi

2.1 Petrol Arama ve Uretim Anlasma Yapilan

Petrol Arama ve Uretim anlagsmalari temel olarak hukumet ile petrol
arama ve Uretim hakkl sahibi arasindaki paylagimi tesis etmektedir.
HUOkUmetlerin  temel amaci kendi topraklarindan dretilen  dogal
zenginliklerinden alacaklar payr maksimize etmektir. Evsahibi Ulkelerin
petrolden alacadl paylar degisik anlagsmalarda farkh isimler altinda

tanimlanabilmektedir.

Bir petrol arama ve Uretim anlagsmasinda anahtar konulari asagidaki

gibi siralamak mumkuandur:

e Anlagsma Tur(;

e Bonuslar,

e (Calisma Programi,

e Devlet Payi,

e Gegerli Royalty Orani,

e Hak ve Yukumlaltkler,

e Tegvikler ve haklarin korunmasi,

e Vergiler,

e Yatirimlarin kendi i¢cinde gruplandiriimasi ve her bir ruhsat i¢in yapilan
yatirnmlarin ancak o ruhsattan geri alinmasi,

e Terketme islemleri

e Paylasim.

Petrol yatinmlarinin yapildigi evsahibi Ulkeler, anlasmalarda Ulke
payini maksimize etmek ve garanti altina almak icin gerekli dizenlemeleri
yaparlar. Bu tir dizenlemeler degisen kosullara uyum saglamak amaciyla
dinamik bir yapi arzetmektedir.
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Bu konuya iyi bir drnek teskil eden Ingiltere’nin tarihi siire¢ iginde

petrol gelirleri Gzerinden almis aldigi vergileri yillar itibariyle asagidaki

tabloda izlemek mimkandir®;

Eski Yeni
Sahalardan | Sahalardan
Marijinal Marjinal

Royalty | SPT PRT CIT Pay Pay
1974 12% 45% 52% 58% 58%
1975 12% 45% 52% 58% 58%
1976 12% 45% 52% 77% 77%
1977 12% 45% 52% 77% 77%
1978 12% 45% 52% 77% 77%
1979 12% 60% 52% 77% 77%
1980 12% 70% 52% 83% 83%
1981 12% 20% 70% 52% 87% 87%
1982 12% 20% 75% 52% 90% 90%
1983 75% 50% 92% 92%
1984 75% 45% 88% 88%
1985 75% 40% 86% 86%
1986 75% 35% 85% 85%
1987 75% 35% 84% 84%
1988 75% 35% 84% 84%
1989 75% 35% 84% 84%
1990 75% 35% 84% 84%
1991 75% 34% 84% 84%
1992 75% 33% 84% 84%
1993 50% 33% 84% 84%
1994 50% 33% 84% 84%
1995 50% 33% 67% 33%
1996 50% 33% 67% 33%
1997 50% 33% 67% 33%
1998 50% 33% 67% 33%
1999 50% 31% 67% 33%
2000 50% 31% 67% 31%
2001 50% 30% 67% 30%
2002 50% 40% 67% 40%
SPD: Ek Petrol YOkimlUlugi (Supplementary Petroleum Duty)
PRT: Petrol gelir Vergisi (Petroleum Reveneu Tax)
CIT:  Kurumlar Vergisi (Corporate Income Tax)

5 Johnston, Daniel, Petroleum Tax Design, Washington, 2002
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Tablodan goriilecedi Uzere Ingiltere’nin petrol (zerinden aldigi
vergiler, tarihi sure¢ icersinde, 1974 — 2002 yillar1 arasinda, %30 ile %92
arasinda degisen oranlarda gergeklesmistir. Bu oran bazi kérfez Ulkelerinde,
ornegin Iran’da petrol fiyatlarina gére %92 - %97 araliginda
gerceklesmektedir. Ulkeler petrol (izerinden kendi aldiklari payi, projenin
karliligina (iVO), petrol fiyatlarindaki artislara vs. endekslemektedirler.

Petrol kontratlarinda net kar'in paylagimi kadar énemli olan bagka

konularda bulunmaktadir*®:

e Eger kar olusmussa ne kadarini hikiimet alacak?

e Petrol lisanslar nasil paylagilacak?

e imza ve Uretim bonus tutarlari ne olacak?

e Petrol fiyati artiglarinin ne kadari hikimete gidecek?

e Toprak kirasi ve Ucretler ne olacak?

e Amortisman oranlari ne olacak?

e Yodnetim Kurulu nasil olusacak?

e Bloklar hangi biytklUkte olacak?

e Gizli vergiler olacak mi?

e Uretimin ne kadari maliyetlerin karsilanmasi icin kullanilabilir?

e Politik istikrar?

e Ekonomik ve hukuki istikrar?

e Anlasmada yer alan hikdmlerin degistirlememesi ve haklarin
korunmasi,

e Hikimetin katilim kosullari ve katillim orani?

e Gecmis maliyetlerin nasil geri alinacagi?

e Gegerli royalty oraninin ne olacagi?

e Maliyetleri distrmek icin hikimet tarafindan verilecek tesvikler,

e [slemlere devam etmek icin her asamada hilkiimet onayi gerekecek
mi?

e Anlagsmanin zamanlamasi ve siresi?

“ Johnston, Daniel, Petroleum Tax Design, Washington, 2002
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e Terk islemleri hangi kosullarda gerceklesecek?

e Yukumlulukler icin banka garantisi istenecek mi?

e ¢ piyasaya satis zorunlulugu olacakmi?

e Sorunlarin  ¢6zim0  hangi  hukuki  prosedirlere  uyularak
gerceklesecek?

¢ Ringfencing hangi kosullarda ve nasil olusacak?

e Ortiilii sermaye aktarimi (transfer pricing) uygulamalari nasil olacak?

e Hizmet ve mal satin alma uygulama ve kisitlar?

Anlasma Tiirleri ;

Petrol Endustrisinde kullanilan anlagsma tdrlerini iki ana grup altinda

toplamak miUmkindur;

1. Petrol Arama ve Uretim imtiyaz Anlagmalar ; Bu tiir anlasmalarda,
ilgili Ulke ile petrol sirketleri arasinda yapilan kontrat dogrultusunda arama ve
Uretim yapma hakki kargiligi dretimin belli bir orani Devlet Hissesi Petrolu
(Royalty) olarak devlete 6denmekte ve mevcut vergi kanunlari dogrultusunda
kar Uzerinden vergi 6denmektedir.

Dinyanin pek cok yerinde bu tlr anlasmalarda devlet sirketleri
anlasmalara ortak olmakta, arama calismalari sirasinda maliyetlere
katilmayip yalnizca geligtirme ve dretim masraflarina katilarak devletin

petrolden aldigi pay! artirmaktadirlar.

Tarihi stirece bakildiginda 1950’li yillara kadar imtiyaz anlagsmalarinda
net kar ev sahibi Ulke ile yatirrmci arasinda yari yariya paylasilirken bu
dénemden itibaren iran yiritmis oldugu calismalar sonucu lkesindeki

petrol paylagsiminda kendi payini %75’e yukseltmistir.

2. Uretim Paylasim Anlasmalari ; Uretim Paylasim Anlasmalarini
imtiyaz Anlagmalarindan ayiran en énemli husus petrol ve gaz sahalarinin

sahipliginin ve kontroliiniin ev sahibi iilkede kalmasidir*’. Bu Anlasmalara

7 D.Seba, Richard, International Petroleum Contracts and Negotations, s.1-7,
Tulsa, 2006.
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gore yatinmci sirketler yapmig olduklari yatirimlarini  geri kazanim
petrolinden alirlar ve Uretimin kalanindan vergilendirilebilir kazan¢ elde

ederler.

Uretim Paylasim Anlagsmalarinin temelinde Uretimin devlet ve firma
tarafindan paylasiminin nasil yapilacagr yatmaktadir. Bu tlr anlagmalarin

temel ozellikleri asagidaki gibidir *°;
 Bu tur anlagsmalarda tiim petrol Gretimi devlete aittir.

e Petrol sirketi petrol sahasinin gelistirme ve Uretim dizenini miteahhit

firma gibi dizenlemekte ve idare etmektedir.

e Petrol sirketi arama ve gelistirme ve Uretim harcamalarini petrolin
paylasimindaki kurallara bagh olmak kaydi ile dretilen petrolin
satisindan geri almaktadir.

e Uretim paylasimi anlasmalarinda (retilen petrol iki ana kategoride
degerlendiriimektedir;

o Maliyet Petroli (Cost Qil) ; Belirlenmis arama yatirnimliari,
gelistirme  yatirmlari ve Uretim giderlerinin kurtarimi igin ayrilan
petrole denir. Bu petrol miktari bazi anlasmalarda %30 olurken bazi
anlagmalarda %70 olabilmektedir. Bu tir harcamalar genellikle
muteahhit tarafindan yapilir. Bu harcamalarin tamami geri alinincaya
(amorti edilinceye) kadar petrolin anlasma ile tesbit edilen orani
maliyet petroll  kadar aynlip, yatinmlarin amorti edilmesi
tamamlandiktan sonra Uretilen petrolin tamami kar petroli olarak

hesaplanmaya baslar.

o Kar Petroli (Profit Oil) ; Anlagsma ile belirlenen maliyet
petroli ayrildiktan sonra geriye kalan kisim kar petroli olarak
adlandiriimaktadir.  Yatirnmlarin tamami amorti edildikien sonra,

uretilen petroliin tamami kar petroll olarak degerlendiriimektedir.

* Ercan, Metin Kamil, Ulusla}rara3| Petrol Arama ve Uretim Yatirimlarinin
Yapisi ve Finansal Yonden Incelenmesi, Ankara, 1996.
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Uretim paylasim anlasmalarinda petroliin paylasimi konusunda cok
sayida alternatif olusturmak mimkandur. Dinya genelinde anlagsma yapilar
incelendiginde Uretilen petrolin paylasimi konusunda detaylar sekil-3 ‘de
gorildigu Uzere cok farkll uygulamalar bulunmaktadir*®. Norveg, BAE,
Venezuela, Endonezya gibi petrol Ulkeleri anlagmalara katilimci olarak pay
sahibi olarak igtirak etmekte olup bazi (llkelerde katilim payr %60’lari
bulmaktadir. Devletlerin anlagmalardan aldiklari toplam paylarda (vergi +
hisse) yine ulke uygulamalarina gére farkliliklar arzetmektedir. Venezuela’da
devletin aldigi toplam pay %90’larin Uzerine c¢ikmaktadir. Buna karsilik
ingiltere, Nikaragua gibi tlkelerde devletin toplam payi %40’lar civarindadir.
Petrol arama ve Uretimi yapilan Glkelerde her Glkenin kendine has olusturmus
oldugu bir royalty orani mevcuttur. Royalty’den bagka diger vergilerle birlikte
toplam devlet pay! ortaya ¢ikmaktadir. Vergiler degisik isim ve uygulamalar
altinda alinmaktadir; bazen petrol fiyatlarindaki artislar tGzerinden artisin belli
bir ylzdesi olarak, bazen i¢ verimlilik oraninin anlasma ya da kanunlarla
belirlenmis oranlarin Gzerine ¢ikmasi durumunda agsiri kar vergisi olarak net
kar’dan alinmaktadir.

3. Hizmet Anlagmalari ; Petrol sirketleri 1960’larin ortalarindan itibaren
1980’li yillara kadar agresif bir sekilde OPEC Ulkeleri disindaki basenlerde
petrol aramaya basladilar. Bu durum ev sahibi (lkelerde risk hizmet
anlagsmalarinin populer olmasina yol agcmistir. Bu anlagsmalara gére yabanci
muteahhit her tirli arama - Gretim risk ve masrafini Gzerine alarak bir ruhsat
alaninda calismaktadir. Daha sonra yabanci muteahhide ulusal petrol sirketi
adina dretmis oldugu varil basina daha 6nceden belirlenmis bir fiyat
Uzerinden 6deme yapiimaktadir.

* Johnston, Daniel, Petroleum Tax Design, Washington, 2002
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International Petroleum Exploration and Development Contracts

Nicaragua

K

New Zealand
Falkland Islands
Argentina

US OCs

South Africa
Trinidad
Mongolia
Philippines
Bolivia

Australia
Ecuador

Pakistan 11
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Morocco
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Namibia

Malaysia Deepwater
Azerbaijan AIOC
Thailand 111
Canada Alberta
Angola

Colombia
Indonesia Frontier
Turkmenistan
Uganda
Russia
PNG
Norway
Tunisia
Egypt Onshore
Myanmar

India

Cote D’ Ivoire
Oman

Malaysia R/C
TUAE “Opec Terms”
Indonesia Standard
Venezuela
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4. Buy-Back Servis Anlagmalari ; Bu anlagsma tdri Servis
Anlagsmalarindan c¢ok az farkliik g&stermektedir. Buy-Back Servis
Anlagmalarinda yabanci muiteahhit arama, gelistirme ve Uretime baslangi¢
icin yapilmasi gereken islerden sorumlu olup tim bu calismalarin
finansmanini saglar. Yabanci miteahhit Uretime baglandiktan sonra elde
edilen gelirin  bir bdéliminden yapmig oldugu yatinmlan finansman
giderleriyle ve belli bir hakedisle birlikte geri alir. Bu Anlagsma tirine 6rnek
olarak Sirri Offshore’unda iran’in yaptigi uygulama gésterilebilir. Anlagsma 5-7
yil arasinda %15-17 i¢c verimlilik oranini garanti eden arama ve Uretim
faaliyetlerini kapsamaktadir.

5. Teknik Servis Anlasmalari ; Ulusal petrol sirketleri belirli cografi
alanlarda yabanci sirketlerle teknik destek veya danismanlik anlagmalari
imzalamaktadirlar. Bu anlagsmalar belirli bir sahanin yalnizca teknik ve idari
olarak optimize edilmesi Uzerine de olabilir. Bu anlagsmalar karsiliginda
muteahhide yapilacak ise gbre aylik ya da yillik olarak belirlenmis miktarlar
Uzerinden petrol veya para olarak 6deme yapilir.

6. Arama Anlasmalarn ; Daha ¢ok 1950°li yillardaki petrol aramacilig
furyasinda kullanilan anlagsma tdrlerinden olup ginimizde pek
kullanilmamaktadir. Bu Anlagsma tlrinde ev sahibi Glke arama izni vermekte
ve calismalarin bagarii olmamasi durumunda higbir  yOokimlalik
(istlenmemektedir.>®

7. Joint Venture Anlagsmalari ; Joint Venture Anlagsmalari 1950’li yillarin
sonlarina dogru Ortadogu’daki petrol tlkelerinde gérilmeye baslanmistir. Bu
anlagsmalara gére arama asamasindaki evsahibi tlke masraf hissesi yabanci
petrol sirketi tarafindan karsilanmaktadir. Bazi durumlarda gelistirme
dénemindeki evsahibi Ulke paylarinin da yabanci sirketler tarafindan
karsilandigi gorulmektedir. Yapilan yatinmlar Gretim asamasinda ev sahibi

lilke payina diisen petroliin bir kismindan itfa edilmektedir.”’

% D.Seba, Richard, International Petroleum Contracts and Negotations, s.1-9,
Tulsa, 2006.

> D.Seba, Richard, International Petroleum Contracts and Negotations, s.1-7,
Tulsa, 2006.
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2.2 Yatirimcilarin Riskleri

Petrol aramaciliginda en 6nemli risk, kuyularin bos ¢ikmasi ya da
bulunan rezervin istenilen miktar ve kalitede olmamasidir. Jeolojik ve jeofizik
etltlerden sonra yapilacak olan sondajlarda kuyularin bos cikmasi halinde

proje sona erecek ve yapilan harcamalarin tamami zarar kaydedilecektir.

Burada kuyularin petrolli ya da kuru ¢ikmasinin teknik bir konu
oldugunu kabul ederek, yatinmcilarin petrol bulundugu andan itibaren
karsilagsabilecekleri riskleri ve korunma yontemlerini anlatmaya calisacagiz.
Bu riskleri iki ana kategoride incelemek mumkundur; Petrol piyasasi ile ilgili

genel riskler ve operasyonel riskler.

2.2.1 Petrol Piyasasi ile ilgili Riskler

22.1.1 Petrol Fiyatlari

Petrol fiyatlari, Dinya petrol arz ve talebine gbre belirlenmektedir.
Petrole olan talep ve petrol Uretimi dizenli olarak artmaktadir. Buna karsin
arzin talebi kargilamasinda hissedilen en kuglk problem fiyatlara olumsuz
yansimaktadir. Arz-talep dengesinin neredeyse 'bicak sirtinda' oldugu petrol
dinyasinda gunlik fiyatlar iki ayri piyasada olusmaktadir. Bunlardan ilki
petrolin fiziksel olarak el degistirdigi fiziksel piyasalar, digeri ise petrol
Uzerine yazilmis kontratlarin islem gérdtgu borsalardir.

Fiziksel Piyasalar : bu piyasalarda gerceklestirilen islemler Platts adli
kurum tarafindan raporlanmaktadir. Her ginin sonunda hem bdlgesel, hem
de ham petrol ve Urin bazinda bir "uzlagma" fiyati agiklanmaktadir. Bu fiyat,
petrol endustrisinde fiziksel alimlarda "endeks" fiyatini olusturmaktadir.
Ulkeler ya da kurumlar arasindaki alisverislerde de fiyatlama "Platts arti veya
eksi" olarak belirlenmektedir. Platts; basta Kuzey Bati Avrupa, Akdeniz,

Kuzey Amerika, Dubai ve Singapur olmak Uzere tum &nemli petrol
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boélgelerindeki hemen tim ham petrol ve petrol Grdnleri igin ayr ayri fiyatlari
gln sonunda aglklamaktadir.

Kontrat piyasalari; Londra'daki eski adi International Petroleum
Exchange (IPE) yeni adi Intercontinental Btchange (ICE) ile ABD'deki NY
Merchantile Exchange (NYMEX) en o6nde gelen iki piyasadir. Petrol
kontratlar Dubai,Tokyo ve Singapur'da da islem gérmesine karsin, ilk iki
piyasa kadar belirleyici ve yiksek islem hacimlerine sahip degildirler. Kontrat
piyasalari, ginimuzde fiziksel piyasalara gére daha dinamik ve hareketli
piyasalardirlar. Zira asil isi petrol olmayan yatinmcilar ve 6zellikle hedge
fonlar da bu piyasalarda islem yapabilmektedirler. Hatta asil isi petrolden ¢cok
yatirrm' olan hedge fonlarin yapmis oldugu islemler, fiziksel alim satimlarin
dahi yéninU belirleyebilecek seviyelere gelmis durumdadir.

Petrol arama ve dretim projelerinde yer alan degiskenler icinde,
sUphesiz en 6nemli olani fiyatlardir. Bu nedenle diinyada petrol fiyatlarinin
olusumu, tarihi seyri ve fiyatlar Gzerinde etkili olan nedenleri biraz daha
detayl incelemek gerekmektedir.

Petrol fiyatlarinin tarihi seyri incelendiginde, vyatirirm kararlari
tzerinde neden ¢ok dnemli bir etkisinin oldugu daha net olarak anlasilacaktir.
Ek-1'de, 1861 yilindan ginumuize kadar petrol fiyatlarinin nominal ve 2004
fiyatlarina endekslenmig haliyle degisimini vermektedir. Nominal fiyatlar varil
basina 0.49 usd ile 60 usd arasinda degisiklik gdstermektedir. Fiyatlardaki
degisim dogrusal bir trend takip etmemektedir. 1861-1973 yillari arasinda
cok o6nemli sapmalar olmayan petrol fiyatlari, bu tarihten itibaren ciddi
oynakliklar gOstermeye baglamistir. Fiyatlardaki olaganutstli oynakliklarin
herbirinin makul acgiklamalari olmakla birlikte 6énceden tahmin edilebilir

olmaktan uzaktirlar.
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Sekil-4 : 1861-2005 arasi hampetrol fiyatlari®®

Hampetrol Fiyatlari 1861-2005

105
90
75

60

Usd/barrel

45

30

0

IR

» A
NN

NSO QDO AN\ XN H S N S N O DDA N OO DA ND DA N DO DN
EEE S S OO SR SRR A A AR AR SR OISR SRR SRS

Yillar

—— Nominal Fiyatlar —— 2004 Fiyatlaryla

Petrol fiyatlarinin tahmin edilebilir olmasinin zorlugu ve yatirm

kararlarindaki en  6nemli  degigkenin  fiyat oldugu gbzbéninde
bulunduruldugunda, petrol sektérinde calisan finansman ydneticilerinin
global piyasalari, siyasi ve politik gelismeleri iyi takip eden profesyoneller
olmalarinin girketler igin ne kadar 6nemli oldugu daha iyi anlagilacaktir.
Gunkd, Burada petrol fiyatlarinin gelecekte nasil bir seyir izleyecegdinin

Ongdralmesi buyldk 6nem arzetmektedir.

Petrol fiyatlarinin gelecekte ¢ egilimle gerceklesmesi olasidir.
Fiyatlar mevcut egilimini devam ettirip ylkselebilir, disme egilimine girebilir

ya da mevcut seviyede istikrar kazanabilir. Bu konuda petrolcller tarafindan

> BP Statistical Review of the World Energy - October 2005, British

Petroleum Company p.l.c., published by Employee Communications &
Services, London 2005.
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yapilan tahminlerin ¢ok fazla tutarli oldugu gézlenmemektedir. Nitekim petrol
ihrag eden Ulkeler orgiti (OPEC)te petrol fiyatlar igin uzun dénemli
fiyatlarinin 22 — 28 $/varil arasinda dalgalanmasi gerektigini diisindigu icin
bu fiyatlarin altina distiginde Uretim kisarak, Ustline ¢iktiginda da Uretimi
artirarak piyasaya muldahale edeceklerini bildiren bir deklarasyon
yayinlamistir. Bu deklarasyonla fiyat éngérilerini agiklamis olmakla birlikte
petrol fiyatlarinin Ustliste 18 aydan uzun bir sire 28 $/varilin lzerinde
seyretmesi Uzerine bagka bir deklarasyonla fiyat bandi uygulamasini gegici

olarak yurarlikten kaldirdiklarini ilan etmiglerdir.

Petrol fiyatlari konusunda 1980-2000 yillari arasinda yapilan
projeksiyonlar incelendiginde (Ek-3) gerceklesmelerin beklentilerin hep ¢ok
altinda kaldigi, tahminlerin ¢ok iyimser yapildigi gérulmektedir.

Petrol sektériinde yapilan fiyat projeksiyonlari genellikle asiri iyimser
olmaktadir.  Bu konuda sektér uzmanlarinin son yirmi yilda yapilan
projeksiyonlari Ek-3’te gosterilmekte olup, projeksiyonlara gore fiyatlarin
ortalama %65 artmasi beklenmekteydi. Fakat 1980’lerden 2000 yilina kadar
fiyatlarda %65 artis olmadigi gibi %3 azalmistir®. Konu (izerinde
degerlendirme yapanlar, fiyatlarin yikselmesini beklerken dismesi olasiligini
g6z6éninde bulundurmak durumunda olduklari gibi, fiyatlarin dlisecegi
beklenirken artabilecegi olasiligini da degerlendireceklerdir.

2.2.1.2 Likidite ya da Fiyatlarda Asiri Degisim Riski

Henuz gelistirme déneminin baglangicinda olan petrol girketlerinin ya
da projelerinin  piyasa fiyatlarinda ylksek marjh fiyat degisimleri
yasanabilmektedir. Ozellikle kiicik petrol sirketleri hakkinda saglikli ve dogru
bir bilgi akisinin olmasi ¢ogu kosulda mUmkin olmamakta ve fiyatlanan
beklentilerle ilgili riskler artmaktadir. Fiyatlardaki degisimin yaninda ellerinde
bu tir hisselere sahip olan yatinmcilar istedikleri zaman bu hisseleri paraya

cevirme sikintisi da yasayabilmektedirler.

*3 Johnston, Daniel, Petroleum Tax Design, Washington, 2002
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2.2.1.3 Projeden Saglanan Naktin Yeniden Yatirnma Donusturalmesi
Riski

Gelistirme asamasinda petrol sirketlerinin  genellikle  blyUk
miktarlarda yatirrm yapmasi gerekmektedir. Sirket ya da proje ydnetimleri
faaliyetlerden elde edilen nakti bu tar yatirirmlarin finansmani igin kullanma
egiliminde olacaklardir. Bu tlr uygulamalar projelerden elde edilen net kar'in

ortaklara dagitilmasini bekleyen yatirimcilar agisindan sorun teskil edebilir.
2.2.2 Operasyonel Riskler

Petrol sirketleri ya da projeleri konusunda gerek proje ydnetiminin
gerekse projeye yatirm yapmayl disunenlerin karsl karglya olacagi

operasyonlar ile ilgili bir takim riskler vardir. Bunlar asagida agiklanmaktadir.
2.2.2.1 Jeolojik Riskler

Arama faaliyetleri sonucu, petrol rezervinin tesbit edilmis olmasi, tim
riskleri ortadan kaldirmamaktadir. Tesbit edilen petrolin kimyasal yapisi ve
kalitesi, Uretileek petrolin miktari ve maliyeti Uzerinde énemli bir etkiye
sahiptir. Petrol rezervlerinin ylzeye yakinligi, ya da derinligi, gerek sondaj
maliyetlerini gerekse Uretim maliyetlerini artirmaktadir. Ayrica rezerv
alanlarinin karada ya da denizde olmasi projenin fizibilitesi Gzerinde etKkili
olmaktadir. Dolayisiyla sadece petrole ulasiimasi kar edilecegi anlamina
gelmemektedir. Gdzdninde bulundurulamasi gereken &nemli hususlar

bulunmaktadir.

2.2.2.2 Tasima Riski

Uretilen petroliin uluslararasi pazarlara ulastiriimasi en &nemli
konulardan bir tanesidir. Glnku i¢ piyasada hem arzin tamamini karsilayacak
talep olmayabilir, hem de fiyatlar diinya piyasalarindan daha dustk olabilir.
Yani, siniflandirilacak olursa tasima ile ilgili iki temel risk bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi yatirirm yapacak bir petrol sirketi, Uretecedi petroli hangi

kanallarla satacagini planlamisg olmalidir. Bélgedeki mevcut ve yapilimasi
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planlanan petrol ve dogalgaz boru hatlarinin kendi UGretimlerini uluslararasi
pazarlara cikarmak icin yeterli oldugu ilgili sirketlerce teyit edilmelidir.
Ornegin Kazakistan cok bliyilk topraklara sahip (sekil-5) bir petrol {lkesidir.
Burada yatirnm yapacak olan bir sirket petrol buldugu takdirde bu petrolu

naslil pazarlayacaginin planlamasini yapmis olmalidir.>*

Sekil-5 Hazar bdlgesi mevcut ve yapilmasi planlanan petrol ve dogalgaz boru
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2.2.2.3 Politik (Ulke) Risk

Petrol sirketleri projelerin ekonomik teknik ve hukuki kogullarini Anlagma ile

sabitleyerek, anlagsmanin imzalanmasindan sonra kanun ve ydnetmeliklerde,

> Aton Capital, Caspian Oil, May 21, 2004.
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baslangig fizibilitelerini olumsuz yénde etkileyecek degisikliklere karsi
kendilerini koruma altina alirlar. Fakat buna ragmen, zaman zaman hikimet
ya da gesitli resmi kuruluslarla, anlagsma hikimleri konusunda farkli yorumlar
nedeniyle, mahkeme konusu davalar ortaya gikabilmektedir. Ulkede
kanunlar, gelismeler dogrultusunda sik sik degismekte ve bu dogrultuda
petrol sirketlerine de ¢esitli baskilar uygulanmaktadir.

2.2.3 Firma ile ilgili Riskler
2.2.3.1 Yénetim Riski ;

Petrol sirketlerinin yonecileri genellikle sektérde 6nemli deneyime
sahip tecribeli calisanlardan olugsmaktadir. Bununla birlikte ydneticilerin
faaliyette bulunulan Ulkedeki anlayis ve yonetim felsefesini bilmesi

faaliyetlerin verimli sekilde yUrdttlebilmesi igin dnemlidir.

Yine projeye katllan ya da sirketin hissesini satin alan kiguk

yatirimcilar igin;

o Yoénetimin, global sermaye piyasalarini  iyi  bilen
profesyonellerden olugsmamasi,
o YoOnetim felsefesinin ve uygulamalarin acik ve seffaf

olmamasi, 6nemli risk unsurlaridir.

2.3 iskonto Edilmis Nakit Esasina Gére Projenin Degerlendirilmesi

Sirketler firmanin dederine net bir katki yapacak projelere yatirim
yapmak isterler. Bu nedenle finansal yOneticiler bir sermaye yatirimi kararini
verirken hassas degerlemelere ihtiya¢ duyarlar. Net Buginki Deger her
projenin firmaya katkisini belirler.

Projelerin analizi sirasinda iki temel konu incelenmektedir. Bu
konular, proje hazirlama agsamasinda minimize edilmeye calisilan maliyetler
ile maksimize edilmeye calisilan faydalardir. Proje analizi, “bir yatinmin

yarataca@i faydalari ve yol acacagi maliyetleri karsilastirarak yatirim teklifinin
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¢ekici, yani yapilabilir olup olmadiginin ortaya ¢ikariimasi ve cesitli yatirrm
tekliflerinin fayda ve maliyetlerini karsilastirarak bunlar arasinda &éncelik

siralamasinin belirlenmesidir” bigciminde tanimlanabilir.

Projenin yatinm dénemi ve ekonomik émrl slresince ortaya gikan
fayda ve maliyetlerin bir referans yilina, genellikle yatirirmin baslangi¢ yil,
indirgenerek karsilastiriimasi esasina dayanan bu ydnteme genel olarak
"fayda-maliyet analizi" denilmektedir.>®

2.3.1 Net Bugunki Deger Yontemine Gore Projenin Degerlendirilmesi

Paranin zaman degerini dikkate alarak yatirrmdan elde edilen net
nakit akiglarinin degerlemenin yapildigi tarihteki degerini bulan bu yéntemle
projenin yillar itibariyle performansini izlemekte mimkiindir®. Net Bugiinki
Deger yontemi, ydneticilerin, degeri maliyetinden blyUk batin projeleri kabul
ederek sirketin degerini artirabileceklerini gbsterir.

Net Buginkl Deger hesaplamasi dért asamada degerlendirilir;
2.3.1.1 Beklenen Nakit Akiglarinin Tanimlanmasi;

Projenin neden olacagi nakit girislerinin ve nakit ¢ikislarinin tesbit
edilmesi gerekmektedir. Petrol sirketlerinde yapilacak yatirimlarin teknik
birimler tarafindan bitgelenmesi gerekmektedir. Bu asamada,

- Jeoloji ve Jeofizik yatirimlari,

- Sondaj yatirimlari,

- Kuyu tamamlama harcamalari,
- Ylzey tesis yatirimlari ve,

- Uretim harcamalarinin biitcelenmesi gerekmektedir.

Proje’den saglanacak nakit girislerini tesbit etmek icin ise iki temel
degdiskeni belirlemek gerekmektedir,

- Rezerv miktari ve buna bagli aylik Gretim miktari,

% www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup96/priplan/prit.html
6 ERCAN, Metin Kamil: “Uluslararasi Petrol Arama ve Uretim Yatirimlarinin
Yapisi ve Finansal Yonden Incelenmesi”, Ankara, 1996.
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- Petrol satis fiyati.

Gelecekte beklenen nakit akiglari Finansal Muhasebe Standartlari
(FAS) 121-6 nolu maddede ; “faaliyetlerden gelecekte elde edilecegi
beklenen nakit girislerinden bu faaliyetler nedeniyle olusacak nakit

cikiglarinin distlmesi” olarak tanimlanmaktadir.®

Gelecekteki nakit akiglarinin tahmini, izah edilebilir ve desteklenebilir
veri, bilgi, varsayim ve cikarimlara dayanan en iyi tahmin olacaktir. Elde
bulunan tim veriler daha hassas bir projeksiyon yapmak adina
kullanilacaktir. Kullanilan varsayimlarin tarafsiz olmasi gerekmektedir.

Beklenen nakit akislari projeksiyonu asagidaki hususlar gézéninde

bulundurmalidir ;

231.11 Rezervler ;

Petrol arama ve Gretim projelerinin fizibilite calismalarini yaparken,
ilk olarak gelir projeksiyonlarinin yapilmasi gerekmektedir. Gelecege iligkin
nakit giriglerini hesaplamak i¢in ihtiya¢ duyulan ilk veri sahip olunan rezervin
miktaridir. Amerika Birlesik Devletleri Petrol mihendisleri Dernegi (SPE) ve
Petrol Projeleri Degerlendirme Muhendisleri Dernegi (SPEE) tarafindan
rezerv ; “Tesis edilmis uygulamalar, mevcut ekonomik kosullar ve hukuki
dizenlemeler  dogrultusunda, belirlenmis yapilarda birikmis olan
kaynaklardan ekonomik olarak Uretilmesi beklenen petrol, gaz ve petrol
trevleri” olarak tanimlanmaktadir. Rezervler tanimlanirken 6l¢U birimi olarak
petrol icin genellikle varil ve ton, gaz igin ise cubicfeet ve metrekip birimi

kullanilir. Rezervler genel olarak asagidaki sekilde siniflandiriimaktadir ;

" BROCK, Horace R., JENNINGS Dennis R, FEITEN Joseph B., Petroleum
Accounting, Principles, Procedures & Issues, 4th Eddition, PDI, University of
North Texas 1996.
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Toplam Petrol ve Dogalgaz Rezervi*® ;

1. Kesfedilmemis
2. Kegfedilmisg
2.1. Uretilemez Rezervler
2.2. Uretilebilir Rezervler
a. Kimilatif Gegmis Uretim
b. Rezervler
i. Kanitlanmis rezervler
ii. Kanitlanmamig rezervler

- Beklenen rezervler

- Olasi rezervler

Kesfedilmis rezervler ; Bilinen petrol rezervuarlarinda bulundugu
tahmin edilen petrol miktarini ifade eder. Kesfedilmis petrol yataklarinin
blylk cogunlugu mevcut ekonomik ve teknolojik kosullar altinda
uretilememektedir. Buna karsihk gaz vyataklarinda bu oran %70’leri
asmaktadir.

Kesfedilmis (iretilebilir rezerv ; Kesfedilmis ve Uretime devam
edilmekte olan rezervlerden yapilmasi beklenen Uretimleri ifade etmektedir.
Dlnya da bu tir rezerv miktarinin 730 milyar varil civarinda oldugu tahmin
edilmektedir.

Kanitlanmig Rezerv; Yapilan sondajlardan elde edilen sonuglar
ya da jeolojik veriler ve mihendislik bilgileri ile kabul edilebilir eslestirilebilir
yataklarda bulunan rezervler ispatlanmis rezerv olarak tanimlanir.
Ispatlanmis rezerv rakamlarinda gerceklesme beklentisi %70 - %95
arasindadir. Nakit akislari hesaplanirken bu rezerv varsayimi hesaplamalara
dahil edilecektir.

8 BROCK, Horace R., JENNINGS Dennis R, FEITEN Joseph B., Petroleum
Accounting, Principles, Procedures & Issues, 4th Eddition, PDI, Universty of
North Texas 1996.
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Kanitlanmamis Rezerv; Kabul edilebilir olcilerde kesinlik ifade
etmeyen rezervleri ifade eder.  Bu rezervlerde olasi ve mumkin rezervler
olarak iki kisma aynlir. Kanittanmamis rezervler finansal muhasebe amagli
kayitlarda kullaniimazlar. Bununla birlikte bu tir rezerv rakamlari FAS-121’e
gbre beklenen nakit akiglar’ni hesaplarken kullanilabilir.

2.3.1.1.2 Fiyatlar ;

Fiyatlar Amerikan Dolari biriminde, beklenen enflasyon orani ile
indirgenmis ve yénetimin objektif beklentileri en iyi yansitan tahmini olmalidir.
Bu fiyatlar ile yénetimin uzun vadeli bltce programlari, mulkiyet edinimleri ile
ilgili uygulamalari arasinda yiksek korelasyon mevcut olmasi gerekmektedir.
Ayrica yOnetimin kullanmig oldugu fiyat varsayimlari, mevcut satis
anlagmalarn ve bagimsiz sektér kuruluglarinin, érnegin Oil & Gas Journal,
yayinlamis oldugu fiyat verileriyle, arastirmalariyla ve tahminleriyle de uyumlu

olmalidir.
23.1.13 Maliyetler ;

Yonetim, varlik grubu ile ilgili, gelecekte olusmasi beklenen yatirim
maliyeti, sermaye maliyeti, Gretim maliyeti ve operasyon maliyeti konusunda
saghkli  bir degerlendirme yapmak durumundadir. Yapilan bu
degerlendirmeler ile yénetimin uzun vadeli sermaye butgeleme uygulamalari
arasinda yuksek bir korelasyon bulunmalidir.  Uygulamada genellikle
gelecege yobnelik fiyat ve maliyet tahminleri yapilirken mevcut maliyet ve
fiyatlar, enflasyon orani uygulanmak suretiyle gelecege tasinmaktadir. Bir
petrol arama ve gelistirme projesinde bitgelenmesi gereken ana maliyet
kalemleri asagidaki gibidir;

Yatirnm Maliyeti
- Jeolojik Ettdler
- 2-D ve 3-D sismic veri toplama ve analiz maliyeti
- Sondaj Maliyeti (kuyu sayisi kadar)
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- Log ve Perfore Maliyeti

- Kuyu Tamamlama Maliyeti

- Ylzey Tesisleri

- Toplama Boru Hatlari Maliyeti

- Tank ve Depolama Tesisleri
isletme Maliyeti

- Uretim Maliyeti

- Tasima ve Pazarlama Maliyeti

- Genel Yonetim Giderleri

23114 Genel Giderler ;

Operasyonlarla ilgili maliyetleri tesbit etmek bazen c¢ok kolay
olmamaktadir. ilgili proje adina direkt yapilan harcamalar, proje icin sahada
calisan personel, bélge ofisi harcamalari gibi direkt olarak belli bir projeye
yonelik harcamalar yaninda, birde merkez ofiste yapilan, tim projeleri
ilgilendiren genel yénetim giderleri gibi endirekt harcamalar bulunmaktadir.
Bu tOr harcamalar genellikle anlasmalarda tanimlanmis metodlarla ilgili
projelere dagitilir.

23.1.15 Vergiler ;

Gelecege ydnelik nakit akiglari planlanirken gelir ve gider kalemleri
yaninda 6denecek vergilerinde hesaplanmasi ve nakit cikiglari arasinda
gosteriimesi gerekmektedir. Bu amagcla, 6denecek olan vergiler titizlikle
siniflandirilmall ve hesaplamalar icinde yer almalidir. Bu baglamda olasi

vergiler asagidaki gibidir;

2.3.1.1.5.1 - Royalty (Devlet Hakki) ; Genellikle Uretim miktarina
gore degismektedir. Ornegin Kazakistan'da®® (iretim {izerinden alinan royalty
miktarlari asagidaki gibidir ;

% ERNST & YOUNG, Kazakhstan Qil and Tax Guide,Alm
aty, 2004.
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Herbir Takvim Yili igin Kiimilatif Uretim Royalty Orani
(Bin Ton) (Net Uretim Uzerinden)
2000 tona kadar 2%
2000 - 3000 ton 3%
3000 - 4000 ton 4%
4000 - 5000 ton 5%
5000 ton’dan fazla 6%

2.3.1.1.5.2- Bonus Odemeleri ; Petrol anlagmalarinda genellikle iki

tir bonus kavramiyla kargilagiimaktadir.

a- imza Bonusu ; Petrol ruhsatlarinin devredildigi anlagmalarin
imzalanmasi ile yalnizca bir defaya mahsus 6denen bonuslardir. Bonusun
tutari ilgili ruhsatin bulundugu Ulkelerdeki uygulamalara ve ruhsatin ¢esidine

(arama-uretim) gbre degismektedir.

b- Ticari Kesif Bonusu ; Petrol arama ruhsati sahibinin ilgili
ruhsatlarda ticari miktarda petrol kesfi yapmasi durumunda yapilmasi
gereken Odemedir. Bu tutarin tesbiti ile ilgili uygulamalar farkliliklar
gosterebilmektedir. Kazakistan’da uygulanan vergi rejimine goére ticari kesif
bonusu, kanitlanmis Uretilebilir rezervin %0.1 olarak belirlenmistir. Uretilebilir
rezervin %0.1'i ticari kegif bonusu olarak devlete 6denir. Kegfin ilan edildigi
tarinteki Uluslararasi piyasalarda (Londra) ilan edilen petrol fiyati Gzerinden

hesaplanan tutar ilgili vergi dairesine yatirilir®.

2.3.1.1.5.3- Petrol Ihracati Uzerinden Alinan Ekonomik Kazang
Vergisi ; Son zamanlarda net petrol ihracatgisi olan Glkeler petrol
fiyatlarindaki  yUkseliglerden dolayl ortaya c¢ikan degerden ulke payini
maksimize etmek icin bu tdr vergiler koymaya baslamislardir. Petrol

% ERNST & YOUNG, Kazakhstan Oil and Tax Guide, Almaty, 2004.
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yatirmlari ve fizibilite galismalar yapilirken gerek yatirimci sirketler gerekse
yatirnmlardan vergi geliri bekleyen yetkili devlet organlari petrol fiyatlari
konusunda uzun vadeli varsayimlar kullanmaktadir. Bu konuda genel olarak
kullanilan oran petrol fiyatlarinin uzun vadede ortalama 18 ABD Dolari/varil
olacagi seklindedir. Vergi koyucular tim vergi oranlarini ve miktarlarini bu
fiyat varsayimina gére yaptigini deklare ederek fiyatin artmasi durumunda ek
vergi talebinde bulunmaktadir. Yine bu konuda Kazakistan 6rnegine bakacak
olursak ; Kuyubasi fiyati (Netback price) 18 USD/varil fiyatinin Gzerinde
olusan ve ihra¢ edilen petrolin herbir dolar igin ekonomik kar vergisi talep
etmektedir. Bu oran detaylari asagida gorulecegi Uzere 19 Dolar i¢in %1 iken
40 Dolar'da %33’e ulasmaktadir®'.

Tablo — 22 Kazakistan ihrag Edilen Petrol Uzerinden Alinacak Vergi Oranlari

Petrol Piyasasinda Olugan ihrag Fiyati ihrag Edilen Petrol Uzerinden
(USD/Varil) Alinacak Vergi

19 1%

20 4%

21 7%

22 10%

23 12%

24 14%

25 16%

26 17%

27 19%

28 21%

29 22%

30 23%
32-33 25%
34-35 26%

36 28%

37 29%
38-39 30%

40 31%
40'dan yiksek 33%

 ERNST & YOUNG, Kazakhstan Oil and Tax Guide, Aimaty, 2004.
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2.3.1.1.5.4- Kurumlar Vergisi ; Sirketlerin satis gelirlerinden
indirilebilir giderlerinin disUlmesi sonucu olugan vergi matrahina belirli bir
vergi orani uygulanilarak hesaplanir. Bu oran Ulkeler bazinda farkhliklar
gbstermektedir.

2.3.1.1.5.5- Asini Kar Vergisi ; Petrol sahibi Ulkeler bulunabilecek
baylk petrol vyataklari ve sirketlerin yakalayabilecedi yuksek Kkarlilk
durumunda projelerdeki payini artirmak amaciyla bu vergi tOrand
uygulamaktadirlar. Asin kar vergisi uygulamalari genellikle i¢ verimlilik orani
Uzerinden vyapilmaktadir. Fakat bazen asiri  karin vergilendiriimesi
konusunda farkli uygulamalara da rastlanmaktadir. Ornegin KC vergi

kanunlarinda yer alan uygulama asagidaki gibidir ;

Net Gelirin Kesintilere Oraninin %20'yi Asan Kismi Asiri Kar Vergisi Orani
%5'e kadar 15%
%5 - %15 arasi 30%
%15 - %30 arasi 45%
%30'dan fazla 60%

Asiri kar vergisinin nasil hesaplanacagina iligkin uygulama asagida
gbsterilmektedir ;

Aciklama Tutar (USD)

Satis Geliri 100
Giderler 30
Vergi Matrahi 70
Kurumlar Vergisi 21
Net Kar 49
Giderlerin %20'si (30 * %20) 6
Net Kar'in Giderlerin %20'sinden fazla kismi (49 — 6) 43
Net Kar’in Giderlere Orani (49 / 30) 163%
%20 oranini gegen kisim 143%
Asiri Kar Orani (Yukaridaki tablodaki karsihgi) 60%
Asiri Kar Tutari (43 * %60) 25.8
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2.3.1.1.5.6 Uretim Paylasim Anlasmasi Uzerinden Alinan Pay
(Vergi);

Petrol sektérinde uluslararasi yatirmcilar bir Glkeye yatirim
yaparlarken uzlagsmaya varilmis olunan tarih itibariyle gelecek dénemlerde
taraflarin karsihkli mutabakati haricinde degistirilemez olmak kosuluyla
Anlagsma’nin ekonomik, teknik ve hukuki kosullarini sabitleyip ilgili devlet
organlariyla karsilikl imza altina alirlar. Béylece Anlagmalarin imza tarihiden
itibaren ilgili Glkede yapilan kanun degisikliklerinin yatirrmcinin ekonomik

durumunu olumsuz yénde etkilemesi engellemis olur.

Yine kesfedilen petrol rezevlerinin hikidmet ile yatirrmci arasinda
nasil paylagilacagini belirleyen anlasmalar vardir ki bu tir anlagsmalar da
Uretim Paylasim Anlasmasi (PSA) olarak adlandirilir. Genel olarak Uretim
Paylasim Anlagmalari’nda Uretilen petrol, yatirnmi geri alma (amortisman)

petroll ve kar petrolt olmak Uzere ikiye ayrilr.

2.3.1.1.5.6.1 Yatirnmi Geri Alma (Amortisman) Petrolii ; Yatirimci
yapmis oldugu harcamalari tamamen geri alincaya kadar yatirimi geri ddeme
petrolinin tamamini alir. Toplam Uretimin ne kadarinin yatirrmi geri alma
petroll, ne kadarinin kar petroli olacagi ilgili devlet makami ile yatirrmcinin
yapmis oldugu pazarliklar sonucunda tesbit edilmektedir. Petrol endistrisi
uygulamalarinda yatirimlarin geri alinmasi icin ayrilan petrol %30 olarak
uygulandigi gibi bazi anlagmalarda bu oranin %70’lere kadar c¢iktig
gOrilmektedir.

2.3.1.1.5.6.2 Kar Petrolii Paylagsimi ; Toplam Uretimden yukarida
aciklandigi Gzere yatirimlarin geri kazanilmasi igin ayrilan petrol ayrildiktan
sonra kalan miktar kar petroli olarak adlandiriimaktadir. Kar petrolindn
devlet ve yatirrmci arasinda nasil paylastirilacagina karar vermek Uzere
gesitli yontemler kullaniimaktadir. Konuyla ilgili Kazakistan uygulamasi

asagidaki gibidir®;

62 KC Vergi Kanunu, Astana, 2004
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2.3.1.1.5.6.2.1 - R Faktér (karlihk andeksi) Yontemi ile Kar
Petroliiniin Paylagimi ; Yatirnmcinin kimulatif gelirinin kimdalatif giderine
orani Uzerinden hesaplanir. Kimulatif gelir ve toplam gider hesaplamasi su
sekilde yapilir:

Kimlatif Gelir : Kimilatif Kar Uretimi Payr — Kimdlatif Kar Payi
Vergisi Odemeleri

Kimdalatif Gider : Kamdlatif Geri alinabilir Arama ve Gelistirme

Maliyetleri + Diger Geri Kazanilabilir Maliyetler

Kimalatif gelirin kimulatif gidere orani dogrultusunda kar petrolindn

yatirimci ile devlet arasinda paylasimi asagidaki tabloda goésterildigi Gzere

yapilr.

R — Faktér Yatirirmcinin Kar Petroll Payi
1.2'e esit ya da daha kuguk 70%
1.2< R-Faktor<1.5 %70 - (2.068* (R-Faktor — 1.2) * %100)
1.5'e esit ya da daha blylkse 10%

2.3.1.1.5.6.2.2 - ¢ Verimlilik Orani (iVO) Yéntemi ile Kar
Petroliiniin Paylasimi ; Bilindigi Uzere i¢ verimlilik orani projenin Net
Bugunki Degerini (0) sifir yapan iskonto oranidir. Yine Kazakistan vergi
kanunlarinda i¢ verimlilik orani tGzerinden yapilan kar payi paylasimi 6rnegi

asagidaki gibidir ;

iVO Yatirimcinin Kar Petrolt Payi
%12'ye esit ya da daha kiguk 70%
%12< IVO<%20 %70 - (7.51* (IVO - %12) )
%20'ye esit ya da daha biyUkse 10%

2.3.1.1.5.6.2.3 - P Faktor Yontemi ile kar petroliiniin paylagimi ;
P-Faktér (fiyat faktord), raporlanan yildaki indirgenmis yatirrm geri kazanim

petroll ve yatirimcinin kar payi petrolinin, raporlama dénemindeki Uretime
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oranlanmasi ile bulunur. Kazakistan vergi kanunlarinda uygulamasi
asagidaki gibidir ;

Tablo-23 Kazakistan Vergi Kanunu P Faktér Uygulamasi

P - Faktor Yatirimcinin Kar Petrolt Payi

Bir varil Petrol 12 USD'ye esit ya da
daha kiguk ise 70%

Bir varil Petrol 12 USD'den blyik fakat

27 USD'den kiicilk ise %70 - (0.04* (P-Faktdr - 12)*% 100 )

Bir varil Petrol 27 USD'den blyUk ise 10%

2.3.1.1.5.7 - Cevre Vergisi ; Petrol Ureticisi sirketlerden cevreyi
kirlettikleri ve dogal kaynaklari tUketmekte olduklari gerekgesiyle tahsil

edilmekte olan vergi taradar.

2.3.1.1.5.8 - Toprak Vergisi ; Petrol arama ve Uretim faaliyetlerinin
yapildigi lisans alanlarinin her bir hektar igin yatirrmci sirketlerden toprak
kullanim kirasi adi altinda vergi alinmaktadir.

2.3.1.1.5.9 — Miulkiyet Vergisi ; Baslangicta petrol sirketlerinde
bilangolarinin aktifinde sabit kiymetler kisminda yer alan varlik grubunun belli
bir ylzdesi oraninda vergi tahsil edilir. Devam eden yillarda mulkiyetin artan
kismina ayni oranli vergi uygulamak suretiyle vergi tahsil edilir.

2.3.1.1.5.10 - Diger Vergiler ; Tasit araglan vergisi,
telekominikasyon vergisi, su kaynaklarini kullanim vergisi, kar transfer

vergisi gibi diger vergi trlerini igerir.

Daha 6nce izah edildigi Uzere petrol sektériinde genellikle iki tir
s6zlesme modelinden biri kullanilmaktadir. Uretim Paylasim Anlasmasi
(PSA) ve Petrol Arama ve Uretim Anlasmasi (EPC). Yukarida aciklanmis
olan vergilerin tamami tim anlagsma turleri icin gegerli degildir. Anlasma

trlerine gbre gecgerli uygulanan vergi tdrleri Glke uygulamalarina gére
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degisiklik gostermektedir. Konuyla ilgili Kazakistan kanunlarina gére her iki
Anlasma  modeline uygulanan vergi tdrleri asagidaki tabloda

gdsteriimektedir®;

Tablo-23 Kazakistan’da Anlagma Turlerine Uygulanan Vergiler

Petrol Arama
ve Uretim

Uretim Paylasim | Anlasmasi

Anlasmasi(PSA) (EPC)

Vergi Tura

1- Petrol Yatirimcilarina Ozgii Vergi Trleri
Bonuslar Var Var
Royalty Yok Var
Asin Kar Vergisi Yok Var
Uretim Payi Var Yok

2- Bltceye Yapilmasi Gereken Diger Vergi
ve Zorunlu Odemeler

Hampetrol ve Condansate ihracatindan

Alinan Ekonomik Kar Vergisi Yok Var
Hampetrol ve Dogalgaz Uretim Vergisi Yok Var
Toprak Vergisi Yok Var
Mulkiyet Vergisi Yok Var
Cevre Vergileri Var Var
Diger Vergi ve Odemeler Var Var

2.3.2 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin Tesbit Edilmesi;

Projeye yatirnm yapilarak harcanan para, projeye yatirim yapiimayip
risksiz yatinm araglarinda degerlendirilerek sabit bir getiri elde edilebilirdi.
Ornegin on yillk Amerikan hazine bonosuna yatirnm yapilsa yillik %5 (ilgili

% ERNST & YOUNG, Kazakhstan Oil and Tax Guide, Aimaty, 2004.
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tarinte faizlerin bu oldugu varsayildiginda) bir getiri elde edilecekti. Projeye
yatirnm yapilarak vazgecilen bu getiri Sermayenin Firsat Maliyeti’dir.

Bununla birlikte bir ¢ok finansgi projelerin nakit akislarini iskonto
ederken geleneksel finans yaklasimina uygun olarak hesaplanmis agirlkli
ortalama sermaye maliyeti’nden hareketle risk faktéri eklenmis iskonto orani
kullanmaktadirlar®. Projenin sermaye maliyeti sirketin degil projenin riskine

baghdir.

Risk Priminin hesaplamalara katilmasi ; Petrol arama projelerine
yapilan yatirmlar, basari oraninin %10 civarinda oldugu dusundldigtnde,
oldukga riskli yatinmlardir. Bu nedenle yatirimcilar katlanmis olduklari riskin
karsihdr olarak risksiz getirinin GOzerine yatirmlan igin birde risk primi

eklemektedirler.

Gelecekteki faydalarin ve maliyetlerin  buglnki degerlerinin
bulunmasinda kullanilan indirgeme oraninin segimi, hem ticari hem de ulusal
acidan fayda-maliyet analizlerinin en can alici noktasini olusturur. Cunki
indirgeme orani, yatirrmcinin ya da toplumun tiketmekten vazgegip projeye
bagladigi kaynagin maliyetini; diger bir deyisle, projeyle elde edilmesi
gereken en disik kazang oranini gésterir. Sermayenin firsat maliyeti ya da
paranin zaman dederi olarak tanimlanan indirgeme oranina, iskonto orani da

denilmektedir.

Yatirim karari verilmesinde kullanilan Net Buginkid Deger, secilen
indirgeme oranina bagli olarak degisir. indirgeme orani biiylidiikge yatirimin
Net Bugiinkii Degeri azalmaktadir. indirgeme oraninin iyi belirlenmesi, hem

yatirim kararinin tutarli olmasini, hem de zarar edilmemesini saglar.

indirgeme orani ya da diger deyisle sermaye maliyetinin
belilenmesinde, ilk 6nce projede kullanilan farkli sermaye kaynaklarinin
maliyetleri tek tek bulunur. Daha sonra bu kaynaklarin toplam igindeki paylari

® SCHUYLER, John, Risk and Decision Analysis in Projects, Second
Edition, Project, 2001
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kullanilarak sermaye maliyetlerinin agirlikli ortalamasi hesaplanir. Bulunan

ortalama deger, indirgeme orani olarak kullanilir.

Projede kullanilan kaynak bilesimine bagh olarak degisebilen
indirgeme orani, hangi amagcla kullanilacagina bagh olarak da degisir. Eger
proje analizi sabit fiyatlarla gerceklestiriliyorsa, indirgeme orani, enflasyon
beklentisi etkisinden arindirilmis kaynak maliyetleri, yani gercek maliyetler
(gercek indirgeme orani) kullanilarak hesaplanir. Gergek indirgeme orani

asagidaki formal ile hesaplanir.
Gercek indirgeme Orani, i= (1 +k)/(1+P) -1

Burada; k nominal indirgeme oranini, P ise ortalama fiyat artis

oranini (beklenen enflasyonu) gosterir.

Sermayenin yatirirmciya maliyetinin hesaplanabilmesi igin asagidaki

oranlardan yararlantlir:

1. Borg alinan finansman kaynaklari i¢cin 6denen faiz orani.
2. Sermaye piyasasindaki gecerli faiz orani (mevduat faizleri, bono
faizleri vb.).

3. Benzer yatirim konularindaki karlilik orani.

Birincisi, yabanci kaynaklarin maliyeti, digerleri ise 6z kaynaklarin
maliyetini bulmakta kullanilir. Yukarida da belirtildigi gibi, indirgeme orani
projede kullanilan bitin kaynaklarin maliyetlerinin agirlikli ortalamasindan

olusur.

Ornegin; herhangi bir yatirnmci tarafindan ydritilen bir altyap
projesinde yluzde 40 oraninda 6zkaynak (blUtceden karsilanan), ylzde 40
oraninda yabanci kaynak (dis kredi, dolar olarak) ve ytizde 20 oraninda ticari
kaynak kullanilacagini varsayalim. Ayrica, bir yillik hazine bonolarina édenen
faizin yizde 90, kredi maliyetinin ylizde 95, uluslararasi piyasadan saglanan
dig kredinin etkin faiz oraninin (geri 6demesiz sureler, finansman giderleri vb.
diger uygulamalarin fayda ve maliyetlerini dikkate alan esdeder faiz orani)

yluzde 9, bir énceki yil toptan esya fiyat endeksinin (TEFE) artis oraninin
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Tarkiye'de yluzde 75, ABD'de ylzde 2 oldugunu ve beklenen enflasyon
oranlarini yansittiklarini varsayalim. Projenin ticari analizinde kullanilacak
indirgeme oranini bulmak igin ilk dnce saglanan tim kaynaklarin gercek

maliyetlerinin hesaplanmasi gerekir. Buna gore®;
Ozkaynak maliyeti : (1 + 0.90)/(1 + 0.75) -1 = 0.086
Dis kredi maliyeti : (1 + 0.09)/(1 + 0.02) -1 = 0.069
Ticari Kredi Maliyeti : (1 + 0.95)/(1 +0.75) -1 = 0.114

Ortalama Kaynak Maliyeti : (0.086*0.4 + 0.069*0.4 + 0.114*0.2) = 0.0848

olarak bulunur.

Blyudk petrol sirketleri arasinda 1995 — 1992 yillar arasinda yapilan
bir arastirmada agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM) %10 civarinda
oldugu gériilmektedir®®. Bu arastirmaya gére AOSM’nin 1980’lere kadar
dizenli olarak arttigr ve 1980'den itibarende dizenli olarak azaldig
gbrulmektedir.

Tam rekabet¢i sermaye piyasasinda, tlketicilerin gelecekteki
tiketimleri icin bugUnkU tlUketimlerinden vazgecebildikleri oran (zaman
tercihi) ile gelecekteki tiketimlerini buglnki tiketimlerine esit kilan oranin
(firsat maliyeti orani) ayni olmasi gerekir. Bu oranlarin ayni zamanda piyasa
faiz oranlarina da esit olmasi beklenir. Bu durumda piyasa faiz orani
sermayenin maliyetini yansitacagi igin ticari indirgeme orani olarak da

kullanilabilecektir.

Ozel yatinmeilar agisindan yillik mevduat faizleri ya da uzun vadeli
hazine bonosu faizleri sahip olduklari sermayenin, diger bir deyisle
O6zkaynaklarinin ~ firsat maliyeti olarak alinabilir. Eger projenin
gergeklestiriimesi igin dis kaynak kullaniliyorsa, 6z kaynagin firsat maliyetinin
yanisira bu kaynaga 6denen faiz orani da kullanilarak projede kullanilan

% www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup96/prjplan/prj1.html
% BREALY, R.A., MYERS, S.C., MARCUS, A.J., a.g.e, s.304.
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kaynaklarin ortalama (agirlikh) maliyeti hesaplanmali ve bu pagal deger
indirgeme orani olarak kullaniimalidir.

2.3.2.1 Agirhkh  Ortalama Sermaye Maliyeti’ni  kullanarak
gelecekteki nakit akiglarini iskonto etmek;

Gelecekteki geri 6demelerin buglnkl degerini hesaplamak icin nakit
akiglarini  Agirikh  Ortalama Sermaye maliyeti ile iskonto etmek

gerekmektedir®’.

2.3.2.2 Net Bugiinkii Degerin Hesaplanmasi

Geri 6demenin buglnkl degeri yatinmdan blylkse projeye devam

edilir.Bir projeye ait NBD su formlle hesaplanir:

Net Bugiinkii Deger = Co+ (C1/ (1+IVO)? )+ ....... +(Co/ (1+4IVO)") =0
Co : 0 yihnda yapilan yatirm.

Ekonomik émrt (n) 7 yil, yatinm siresi (m) 3 yil, bakiye degeri (S) 10
Milyar TL. ve yatinm harcamalari ile nakit akimlari tablo-24 ve 25’te verilen A

projesinin Net Bugiinkii Degeri asagidaki sekilde hesaplanabilir®.
i=% 10,

n=7

m=3

S = 10 Milyar TL.

°” BREALY, R.A., MYERS, S.C., MARCUS, A.J.: “Isletme Finansmaninin
Temelleri”, Cevirenler: BOZKURT, Unal, ARIKAN, Tirkan, DOGUKANLI.
1997.

%8 www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup96/priplan/prj1.html
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Tablo-24
A Projesi Yatirnm Harcamalar (Milyar TL.)
T I 1/(1+i) Yatirnm Harcamalarinin
Bugunk( Degeri
0 30 1 30
1 35 0.909 31.8
2 35 0.826 28.9

- Harcamalarin buginkd degeri 90.7 Milyar TL. ( 30.0+31.8+28.9),

- Net nakit giriglerinin buginki degeri ; 7.5+10.2+9.3+11.3+12.8+16.3 +14.8

= 82.3 Milyar TL. olmaktadir.

10 Milyar TL
Bakiye Degerin (S) Buginkli Degeri =  ------------m----- = 4.24 Milyar TL.
(1+0.10)°
olmaktadir.
Tablo-25
A Projesi Net Nakit Girigleri (Milyar TL.)
T NNG; 1/(1+i) Nak. Giriglerinin Buguinku
Degeri
3 10 0.752 7.5
4 15 0.685 10.2
5 15 0.621 9.3
6 20 0.565 11.3
7 25 0.513 12.8
8 35 0.467 16.3
9 35 0.424 14.8

Projenin Net Buginkit Degeri: NBD = 82.3 + 4.24 - 90.7 = - 4.16
Milyar TL.dir. Bulunan bu sonugla NBD < 0 oldugu icin proje kabul

edilmeyecektir.
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Projenin ekonomik émrinin tamamini hesaba katmasi ve paranin
zaman degerini dikkate almasi ydontemin en 6nemli faydalaridir. Ancak,
yéntem buyUk projeler lehine bir analize yol agmaktadir. Diger taraftan, NBD
yonteminde i'nin degeri, diger bir ifade ile yilhk yatinm harcamasi ile nakit
giriglerinin bugine indirgenmesinde kullanilan indirgeme oraninin degeri,
elde edilecek sonucu oldukga etkilemektedir. Bu oranin yiksek ya da dusuk
saptanmasi bir projenin red veya kabulline veya alternatif projeler arasindaki
siralamaya etki etmektedir. Bu itibarla secilecek indirgeme orani analizin

sonucu acgisindan son derece dnemlidir.

indirgeme oraninin, 6z sermayenin alternatif kullanimindan ortaya
cikabilecek firsat maliyetini yansitmasi gerekmektedir. Yatirirmin kredi ile
finansmaninda indirgeme orani olarak bu krediye 6denecek faiz orani
alinabilir. Projenin finansmaninda hem kredi hem de 6&zkaynaklardan
yararlaniliyorsa, indirgeme orani olarak bu kaynaklarin maliyetlerinin kaynak

kullanim oranlari ile agirliklandirilmis ortalamasinin kullaniimasi gerekir.

indirgeme orani konusunda bir diger dénemli nokta ise analizde
nominal ya da reel indirgeme oraninin kullanilmasi, bir bagka ifadeyle analiz
sabit fiyatlarla yapildigina gére indirgeme oraninin enflasyon etkisinden

arindirilmig olmasi geregidir.

2.3.3 ¢ Verimlilik Orani Yéntemi

ic Verimlilik orani ydéntemine gére sermayenin firsat maliyetinden
daha yiiksek getiri saglayan her projeye yatirim yapilabilir. i¢ Verimlilik orani
asagidaki asagidaki formulle yapilr;

i¢ Verimlilik Orani = Kar / Yatirim
Burada dikkat edilecek husus projenin i¢ Verimlilik Oraninin ayni

zamanda projeye sifir NBD verecek olan iskonto orani olmasidir. Eger bir
projede cesitli donemlerde nakit akiglari olusuyorsa projenin getirisi i¢



102

verimlilik oran’nin hesaplanmasi ile bulunur. Hesaplamasi asagidaki sekilde
yapilir;

i¢ Verimlilik Orani = (Co+ C1) / Co
Co : 0 yihnda yapilan yatirm.

Nakit akiglarinda cok sayida isaret degismesi varsa VO yéntemi
dogru sonug vermeyecektir®. Bu durumda kesin ¢6zUm NBD'i

hesaplamakiir.

R, NPV yi elde etmemizi sadlayan indirgeme oranidir. Eger IRR (iVO)
=R* ise proje kabul edilir

MNPV

IRR

e Alternatif projeler arasindaki bir secimde ise i¢ karlilik orani en
blyUk olan projeye 6ncelik verilir.
e ¢ karlilik oraninin hesaplanmasi diger yéntemlerin yaninda kismen

zordur. Deneme yaniima yoluyla sonuca gidilebilir. Bu amagla

% BREALY, R.A., MYERS, S.C., MARCUS, A.J., a.g.e, s157
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baslangigta makul bir R1 ile NPV1 bulunur. Eger bu NPV1 pozitif
ise, NPV negatif olacak buyuUklikte bir R2 ile tekrar NPV2 bulunur.
ic karihk orani (IRR) NPV vyi pozitif yapan indirgeme
oranindan(R1) buyuk, negatif yapan indirgeme oranindan(R2) ise
kOguktar

(R1< IRR<R2).

NPV yo6ntemi igin Tablo-25 ve 26'da verilen projenin IRR

hesaplamalari % 9 ve %7 indirgeme oranlari (R) icin asagidaki tablolarda

verilmigtir.
Tablo-25
A Projesi Yatinnm Harcamalan (Milyar TL.)
R2=%9 Yatirnm Har. R1=%7 | Yatirm Har.

t It 1/(1+i)t | Buglnki Deg. | 1/(1+i)t | Bugtinki Deg.

0 30 1 30 1 30

1 35 0.917 32.1 0.935 32.7

2 35 0.84 29.May 0.873 30.Haz

91.6 93.3
Tablo-26
A Projesi Net Nakit Girigleri (Milyar TL.)
R2=%9 | Nakit Girislerinin | R1=%7 Nakit
Bugunk( Degeri Giriglerinin
BugUnku
Degeri
T NNt 1/(1+i)t 1/(1+i)t
3 10 0.772 07.Tem 0.816 | 08.Sub
4 15 0.709 10.Haz 0.763 | 11.Nis
5 15 0.649 09.Tem 0.714 10.Tem
6 20 0.595 11.Eyl 0.667 | 13.Mar
7 25 0.546 13.Tem 0.623 | 15.Haz
8 35 0.503 17.Haz 0.581 20.Nis
9 35 0.461 16.0ca 0.543 |19
87.4 98.6
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S6z konusu A projesinin;
e R1=0.07,
e R2=0.09,
e NPV1=986-93.3=5.3
e NPV2=87.4-91.6 =-4.2 olmaktadir.
Ayni ydntemle hesaplamalara devam edildiginde projenin Net BugUnki

Degerini 0 yapan indirim orani %8.11 olarak ortaya ¢gikmaktadir.

Grafik- 1: IKO Grafizi

indir geme Oram

e (Cb6zUme grafiksel olarak ulagsmak mudmkinddr. Yukarida, 6rnek
projenin degisik indirgeme oranlarina gére NBD'yi gOsteren grafik
verilmigtir. Buna gOre aranan nokta X ekseninde B noktasidir. Bu
nokta ise AE/AD = EB/DC

e 53/9.5=EB/2

e EB = 1.11. B noktas! ise OE+EB = 7 + 1.11 = 8.11 olarak elde
edilir. Géruldugu gibi her iki yolla da ayni sonuca ulagiimaktadir.

e Karar verici igin yatirimin asgari karlihgi olan bu rakam yeteri kadar

blyUkse proje kabul edilecek, aksi durumunda reddedilecektir.

Asagidaki tabloda verilen nakit akiglari Gzerinden i¢ verimlilik orani

hesaplamasi yapildiginda ;
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Periyot Nakit Akigl
0 1000
1 -1500

e (-1500/(1+0,5))+1000=0
e IRR=0,5

NPV

Interest
50%, Rate

-5200

o Eger R=0,05 dersek IRR>R oldugu icin projeyi kabul etmemiz gerekir.

o Fakat (-1500/(1,05))+1000 = -428 NPV elde etmemize neden olacak

L Eger R=0,6 dersek IRR<R olacak ve (-1500/(1+0,6))+1000= 62,5 NPV
elde edecegiz.

Bu 6rnekte durum tersine dénmastir. R>IRR oldugunda proje kabul edilir.
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2.3.4 Karhlik Endeksi

BugUnki degerin baglangi¢c yatinmina orani karlihk endeksi olarak
adlandirilir. Bazen karhlik endeksi Net Buginki Degerin istenilen yatirima
bolimU olarakta tanimlanir.  Karlihk endeksi, harcanan dolar basina en

yUksek NBD'li projeleri segmek icin diizenlenmistir’®.

Karhlik  Endeksinin  kullaniminda bazi noktalarda sorunlarla
karsilagsilmaktadir, ¢iinki endeks 6lgegdi gbzéninde bulundurmaz.

Bu yénteme gbére; Fayda/Maliyet Orani, bir projenin ekonomik émri
boyunca saglayacag: faydalarin (nakit girisleri) buglnki degerlerinin
toplaminin maliyetlerin (yatirirm harcamalari ve diger nakit ¢ikislari) buginku

degerlerinin toplamina oranidir.

+ Karlilik orani agagidaki gibi ifade edlilir;

r X ,
_— 2, G &)
I
o Pl=karllik orani
o Xt=t zamanindaki getiri
o |=projeye baglangicta yapilan yatirim
o R=sermaye maliyeti orani
o Bu ybéntemle bir projenin kabul edilebilmesi icin Pl > 1 olmasi
gerekmektedir.
o Alternatif projeler arasinda ise 1’den biylk olmak kaydiyla orani en
blyulk olan projeye 6ncelik verilir.
o Net Buginki Deger ydnteminde oldugu gibi bu ydéntemde de

kullanilacak indirgeme oraninin secimi ve baydkligd analiz

sonuglarini oldukga etkilemektedir.

" BREALY, R.A., MYERS, S.C., MARCUS, A.J., a.g.e, s.161
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o Yoéntemin amaci yapilacak yatirimlarda fayda/maliyet orani en biyuk
olan projeye dncelik tanimak, dolayisiyla yatirrmcinin fayda/maliyet
oranini maksimum kilmaktir.

Diger ydonteme gére F/M Orani, indirgenmis net nakit akimlari (Net
Fayda = Nakit Girigi - Nakit Cikisi) toplaminin indirgenmis yatirnm toplamina
boélinmesi ile hesaplanir.

Bu ydénteme gbére hesaplanan F/M Oraninin formuli ise su sekildedir:

T
> X, -vY,
t=1
(1+ R)’
I

FIM =

Xt=t zamanindaki nakit girisi

Yt=t zamanindaki nakit ¢ikisi

¢+ Tabloda bir projenin nakit akimlari ve buginki degerleri
bulunmaktadir. Elimizdeki verilere gore bu proje kabul edilmeli midir?

Tablo-27 B projesi maliyet verileri
Yatirim ~Nakit Gikislar ~Nakit Girigleri Net Nakit
i= %10 Harcamalari (Isletme Giderleri) | (Isletme Hasilati) Akimi
Yillar BD BD BD BD
0 100 100 - - - - - -
1 - - 15 13.64 75 68.18 60 54.54
2 - - 35 28,93 95 78,51 55 149,59
Toplam 100 100 50 42.57 170 146.69 115 | 104.1

Buna gére F/M Orani;
Birinci yontem kullanilacak olursa;
146.69 / (100 + 42.57) = 1.029,

ikinci ydntem kullanilacak olursa,




104.13 /100 = 1.041 olarak bulunur.
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Her iki yonteme gbére de F/M Orani 1’den blylk ve Net Buginki

Deger pozitif oldugu igin proje kabul edilecektir.

iki ayri projenin karsilagtirmasi ilgili 6rnegimizde ise tablo agagidaki gibidir;

Tablo-28 Ave B Projeleri Kargilastirma Tablosu
PROJE 0.YIL 1.YIL F/M(%10) | NBD(%10)
A -100 200 1.82 82
B -10000 15000 1.36 3636

e A projesinin fayda/maliyet orani B projesininkine gére daha blyUk

oldugundan A projesi secilecektir.

e Fayda/Maliyet Orani yerine onu ikame edebilen Net Buginkli Deger

Orani da kullaniimaktadir.

e Fayda/Maliyet Orani’inda projenin kabul edilebilmesi igin oranin 1’den

blylk olmasi kosulu, Net Buglinki Deger Oranin’da 0’dan bulyik

olmasi olarak gegerlidir.

Profesyonel finasman ydneticileri projelerini degerlendirirken iskonto

edilmis nakit akislarini esas alan yoéntemleri kullanmaktadirlar.

Fakat

bununla birlikte bazen kurumsal olarak uygun olmayan teknikleri de

kullanmaktadirlar’'.

2.3.5 Geri Odeme Siiresi

Bir projenin baslangi¢c yatirrminin geri alindidi streye “geri 6deme

sliresi” denir.

Geri 6deme siresi tek basina cesitli projeler arasinda

kiyaslama yapmak icin yeterli bir kriter olmayip projelerin Net Buglnku

" BREALY, R.A., MYERS, S.C., MARCUS, AJ., a.g.e, s163
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Degeri ile birlikte kullaniimalidir. Aksi takdirde geri 6deme suresi uzun sureli

projeleri reddetmeye meylettirebilecektir.

Bazen yoneticiler, iskonto edilmis geri 6deme suresini hesaplarlar.
Bu, muhtemel nakit akislarinin buglinki degerinin baslangi¢c yatirrmina esit
oldugu veya onu astigi donemlerin sayisidir. Dolayisiyla bu yontem “pozitif
Net Bugunki Degeri saglamak icin proje ne kadar dayanmalhdir?” sorusunun

da cevabini verir.

Geri Odeme Siiresi, bir projenin net kar (vergiden sonraki) ve
amortismanlar toplamindan olusan nakit girisleri yoluyla toplam yatirim
tutarinin  tamamen geri 6denmesi igcin gerekli olan siredir. Ydntem,
yatirrmcinin kabul ettigi asgari bir geri 6deme suresiyle s6z konusu projenin
geri 6deme slresinin kargilastirlmasi yoluyla projenin red veya kabuld,
alternatif projeler arasinda bir secim yapildiginda ise geri 6deme siresi en

kisa olan projeye dncelik verilmesi hususlarinda analizciye yardimci olur.

Yontem formulle asagidaki sekilde ifade edilebilir:

I=>» X

1

his
£

i=

Burada;

N*=Geri 6deme slresi

Xt =t anindaki nakit akimlari

Uygulamasi olduk¢a basit ve kolay anlasilabilir olmasina ragmen &6ncelikli

olarak ybntem paranin zaman degerini dikkate almamasindan dolayi

elestiriimektedir. Bu elestiri Turkiye gibi enflasyon oraninin yiksek oldugu

ulkelerde 6zellikle haklilik kazanmaktadir.

Tek bir projenin degerlendirildigi durumlarda karar verici hesaplanan
geri 6deme suresinin kendi kabul ettigi stureden kisa olmasi durumunda
projeyi kabul edecek, aksi durumunda projeyi uygulamaya gecirmeyecektir.
Kistas olarak alinacak geri 6deme suresi farkl sektérler ve ayni sektdrdeki
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farkh karakteristiklere sahip projeler icin degisiklik gésterir. Bu nedenle, geri
O0deme sdresinin  belirlenmesinde genellikle ayni  sekiérde benzer
karakteristiklere sahip daha ©6nceden vyapilmis uygulamalarin dikkate
alinmasinda fayda vardir. Birden fazla proje arasinda sec¢im yapilacak ise

geri 6deme suresi en kisa olan projeye 6ncelik verilir.

Yatinm suresi iki yil (m=1 ilk baslangi¢ yihni 0 aldigimiz igin),
ekonomik émrt on yil (n=10), toplam yatirm tutan () 200 Milyar TL.,
indirgeme orani (i) % 10 ve net kar+amortisman (G:) akimi Tablo-29'da
verildigi gibi olan bir A projesinin paranin zaman degerini dikkate alarak ve
almayarak geri 6deme suresi goésterilmektedir.

Goraldagua gibi paranin zaman degerini dikkate almadan (1. Durum)
projenin Geri Odeme Siiresi 8 yildir. Eger karar verici icin bu siire makul ise
proje kabul edilecektir. Paranin zaman degerini dikkate alan yaklagimda ise
(2. Durum) proje ekonomik émri boyunca kendini geri 6deyememektedir. Bu
bakimdan projenin red edilmesi gerekmektedir. Paranin zaman degerinin
6nemli oldugu ekonomik kosullarda (6rnegin enflasyonun ve faizlerin yiksek
olmasi gibi), yontemin bu durum dikkate alinarak uygulanmasi daha

anlamhdir.

Yatinmlar icin 6lct alinabilecek geri 6deme sureleri sektér, proje
karakteristigi ve yer bazinda gecmis tecrlbeler ve uluslararasi standartlar
dikkate alinarak ve gerektiginde zaman zaman revize edilerek merkezi bir

kurulus tarafindan tesbit edilebilir.

Uygulamasinin ve anlagiimasinin oldukga kolay olmasi geri 6deme
suresi yonteminin en 6nemli avantajidir. Ancak yéntemin oldukga 6nemli bazi
dezavantajlari da vardir. Ozellikle ydntem projelerin ekonomik émdrlerini ve
geri 6deme suresinden sonraki net nakit giriglerini dikkate almamaktadir. Bu
nedenle, ekonomik édmdrleri ve kara gegme zamanlamalari farkli projelerde
yaniltici sonuglar verebilir. Ayrica uzun ekonomik dmurli buyUk projelere

oncelik verilmesi imkanini ortadan kaldirmaktadir.
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Tablo-29 A Projesi Geri Odeme Siiresi
A Projesi Geri Odeme Suresi (Milyar TL.)
1.DURUM 2.DURUM
t I, | Gy | Toplam | Kimdilatif | indirgeme | indirgen | indirgen | Toplam | Kiimdlat
Iy G Faktora mis mis if
1/(1+i)!

Iy Gi al aG;
0 | 100 200 1 100 190.9
1 100 0.909 90.9
2 25 25 0.826 20.7 20.7
3 25 50 0.751 18.8 39.4
4 25 75 0.683 171 56.5
5 30 105 0.621 18.6 75.1
6 30 135 0.565 16.9 921
7 30 165 0.513 15.4 107.5
8 35 200 0.467 16.3 123.8
9 40 0.424 17 140.8
10 40 0.386 15.4 156.2
11 45 0.356 15.8 172

*

() : Gi= NK; + D; = t yihindaki Net Kar + Amortisman

Yaniltici sonuglar verebilmesine ragmen yatirrmci igin likiditenin

O6nem kazandigi durumlarda ve ekonomik dmudrleri gok farkli olmayan, karhlik

oranlari degerleri birbirlerine yakin projelerin siralanmasinda olduk¢a duyarli

bir analiz ydntemidir.

2.3.6 Defter (Muhasebe) Getiri Orani

Bazi durumlarda, i¢ verim orani ile birlikte defter getiri orani da

hesaplanmaktadir. Her getiri orani, yatirilan paranin bir orani olarak kari

Olcmektedir.

hesaplanir.

Ortalama defter getiri orani :

Defter

getiri

orani,

finansal

tablolardan alinan verilerle

ortalama yillik kar

varliklarin yillik defter degerinin ortalamasi




formililyle hesaplanir.
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Asagidaki tablolarda finansal verileri agiklanmis B sirketinin Ortalama

defter getiri orani hesaplamasi su sekilde yapiimaktadir ;

Ortalama Kar

(30,000/3) = 10,000

Ortalama Defter Getiri Orani = 10,000 $ / 30,000% = %33

Defter getiri orani yénteminin birgok sorunlu tarafi vardir. Bunlar ;

Yillar 1 2 3 4
Varliklarin Brit Defter Degeri 60,000 60,000 60,000 60,000
Birikmis Amortisman - 20,000 40,000 60,000
Varliklarin Net Defter Degeri 60,000 40,000 20,000 -

Ortalama Net Defter Degeri (120,000 /4) = 30,000

Yillar 1 2 3
Gelirler 40,000 60,000 80,000
Giderler 20,000 30,000 40,000
Nakit Akisi 20,000 30,000 40,000
Amortisman 20,000 20,000 20,000
Net Kar - 10,000 20,000

e Ortalama kar Gzerinden hesaplandigindan, hemen elde edilecek nakit

akisinin daha sonra elde edilecek olandan daha degerli olmasi

gerceginin anlamli bir karsihdr yoktur. Yukaridaki érnekte yer aldig

sekliyle birinci yilda elde edilen 20,000 $ nakit akigi ile Gglncl yilda

elde edilen 40,000 $ nakit akisi yer degistirdiginde Defter Getiri Orani

degismemektedir. Halbuki béyle bir durumda VO daha yilksek

olmaktadir.

e Defter Gzerinden ortalama getiri orani, projenin nakit akiglarindan ¢ok

muhasebe verilerine dayanir. Bu nedenle defter getiri orani hangi

harcamalarin sermaye yatirimi, hangilerinin faaliyet gideri olarak

kaydedilecegine baglidir. GunkU birinci sinifa girenler yillar itibariyle

> Brealy, R.A., Myers, S.C., Marcus, A.J., a.g.e, s163.
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amorti edilmekte olup muhasebeciler tarafindan tercih edilen
amortisman hizlari sonuclar etkilemektedir. ikinci sinifa dahil olanlar
ise ayni yil igersinde gider olarak kar matrahindan digutlmektedir. Bu
tercihler fizibilite Uzerinde etkili olmaktadir.

e Defter Gzerinden getiri oranini kullanan firma bir projeyi degerlemek
icin bir 6lcl standardina karar vermelidir. Bazen firmalar cari defter
getiri oranini bir alt sinir olarak kullanir. Bu durumda, mevcut igleri
Uzerinden yUksek getirisi olan firmalar yuksek bir asgari orana sahiptir
ve bu, iyi projeleri reddetme nedeni olabilir. DtUsik getiri oranh sirketler
disUk bir asgari orana sahiptir ve yontem onlari kétl projeleri kabul

etmeye tesvik edebilir.
2.3.7 Duyarhlik Analizi

Belirsizlik, olacak olandan daha fazla birseylerin olabilmesi demektir.
Bu nedenle finans ydneticilerine ne zaman bir nakit akigi tahmini verilse,
baska neler olabilecegini ve bu olasi olaylarin etkilerini saptamaya galisirlar.
Buna duyarlilik analizi denir.

Duyarlilk ve basabas analizi, y&neticilere, bir girisimin neden

basarisiz olabilecedini anlamalarinda yardimci olur.

Duyarlilik analizi birim satis fiyati, satig tutari, ana girdi maliyetleri,
projenin termini veya faiz orani (indirgeme orani) gibi herhangi bir
degiskende olabilecek olasi degismelerin, digerleri sabit kalmak kaydiyla,
analize esas alinan 8lciit (Net Buglinkii Deger, ic Karlilik Orani, Geri Odeme
Siresi, Katma Deger Etkisi, Kara Gecis Analizi vb. herhangi bir &lgut)

uzerindeki etkisini gérebilmek i¢in yapilr.

Analizi yapan, kullandigi parametrelerden hata veya degisme
olasiligi olan ve ayni zamanda se¢mis oldugu analiz 6lgutiini (6rnegin Net
Buglnkl Deger) 6nemli oranda etkileyebilecek birini (6rnegin satis fiyati)
secer. Daha sonra bu degiskenin alabilecedi en kétl ve en iyi degerlerle
projenin NBD'ini yeniden hesaplar. Degiskenin en kétl, en iyi ve ortalama

degeriyle (bunu baglangicta kullanilan deger olarak distnebiliriz) hesaplanan



114

¢ NBD bayUkliguni gbézéninde bulundurarak proje analizi ile ulasilan

sonucu irdeler.

Duyarhlik analizinin ilk asamasi projenin hangi degiskene (indirgeme
orani, satis fiyati, maliyet unsurlarindan ya da yatirnm kalemlerinden herhangi
biri) daha fazla duyarhh oldugunu tesbit etmektir. Bu amagla degismesi
muhtemel degdiskenler icin kullanilan analiz 6l¢itl, mesela NBD, her bir
degisken icin tek tek hesaplanir. NBD'i mutlak deger olarak en fazla
degistiren degisken proje icin en kritik dediskendir. Bir bagka ifadeyle,
duyarlk analizi calismasinda kullanilan her bir degiskenin X ekseninde, her
bir degiskenin muhtemel degerleriyle hesaplanan NBD'lerin ise Y ekseninde
yer aldigi grafikler icerisinde egrisi en dik olan grafigin kullanildigi degisken
projedeki en kritik degiskendir.

Asagidaki tablolarda, A projesi igin basit bir duyarhlik analizi
calismasi drnek olarak verilmistir. indirgeme orani baslangicta yapilan proje
analizinde % 10 olarak kullaniimis ve analiz 6l¢itl olarak Net Buglnki
Deger hesaplanmistir. Ornekte nakit akimlarinin hesaplanmasinda kullanilan
degiskenlerin (yatinm harcamalarinda yer alan kalemler ile isletme
dénemindeki gelir ve gider kalemleri) degismeyecegdi, ancak kullanilan
indirgeme oraninda ekonomik gelismelere bagli olarak arti-eksi 3 puanhk bir
degismenin olabilecegdi varsayilmistir. Buna gére normal olarak % 13 ve % 7
indirgeme oranlari icin projenin NBD'i yeniden hesaplanmig ve analiz
sonucunun indirgeme oraninda olabilecek arti-eksi 3 puanlik bir degismeye

duyarlih@i élctimeye caligiimigtir.

A Projesi Yatinm Harcamalari (Milyar TL.)

i=%10
T ly 1/(1+i) Yatirim Har.Bugunki Deg.
0 40 1 40
1 50 0.909 45.5
85.5




A Projesi Nakit Girigleri (Milyar TL.)

i=%10
T NNG; 1/(1+i) Nak. Girigleri Buglnku
Deg.
2 15 0.826 12.4
3 20 0.752 15
4 25 0.685 17.1
5 25 0.621 15.5
6 30 0.565 17
7 35 0.513 18
95
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% 10 indirgeme orani ile A projesinin normal olarak hesaplanan
NBD'i 9.5 Milyar TL.'dir (95.0-85.5).

A Projesi Yatirnm Harcamalarn (Milyar TL.)

i=%13
T It 1/(1+i)t Yatirnm Har.BugUnki Deg.
0 40 1 40
1 50 0.885 44.2
84.2
A Projesi Net Nakit Girigleri (Milyar TL.)
i=%13 Nak. Girigleri
T NNGt 1/(1+i)t Bugiink( Deg.
2 15 0.783 11.7
3 20 0.694 13.9
4 25 0.613 15.3
5 25 0.543 13.6
6 30 0.481 14.4
7 35 0.426 14.9
83.8

Yukaridaki tablolarda % 13 indirgeme orani ile projenin net nakit

akimlarinin bugink( degerleri yeniden elde edilmis ve NBD -0.4 Milyar TL.

olarak hesaplanmigtir. Bu deg@er sifira oldukga yakin, ancak negatiftir.
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Asagidaki tablolarda % 7 indirgeme orani ile projenin NBD'i 21.4
Milyar TL. olarak elde edilmistir. Bu rakam pozitif ve sifirdan oldukca
blyUktlr. Bu sonuglar projenin normal olarak kabul edilebilecegdini, ancak
indirgeme oraninda 3 puanlik bir artis olmasi halinde projenin karlihgini
yitirecegini gbstermektedir.

A Projesi Yatinm Harcamalari (Milyar TL.)
i=%7 Yatirnm Har.
T It 1/(1+i)t Buginki Deg.
0 40 1 40
1 50 0.935 46.7
86.7
A Projesi Net Nakit Girigleri (Milyar TL.)
i=%7
T NNGt 1/(1+i)t Nak. Giriglerinin BugUnk
Degeri
2 15 0.873 13.1
3 20 0.816 16.3
4 25 0.763 19.1
5 25 0.714 17.8
6 30 0.667 20
7 35 0.623 21.8
108.1

Duyarhlik analizi, bir degiskenin alabilecegi degerlerle projenin kabul
edilebilirliginin test edilmesi amaciyla kullanilan, uygulamasi basit ancak
yukarida verilen érnekte de gérildigua gibi bazi durumlarda yetersiz kalabilen
bir analiz ydntemidir. Ornekte % 13 indirgeme oraninda proje Karli
citkmamaktadir. Bu itibarla, projenin kabul edilebilirligi konusunda kesin bir
sonuca ulasmak mdmkdn degildir. Bu durumda daha anlamli bir sonuca
ulasabilmek icin duyarliik analizinin bir sonraki asamasi olan olasilik

analizleri yapiimalidir.
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Duyarhlik analizi proje kapsaminda yer alan degiskenlerin proje
karhhgini nasil ve ne derecede etkiledigini inceleyerek kritik olan degiskenleri
belirlemeyi amaglar. Ancak duyarlilik analizi her degiskenin olasi degisme
araligini ve bu aralik icindeki her degerin olasiligini géstermez. Bunlari
belilemek olasihk analizinin temel amacidir. Yani olasilik analizi her
degiskenin olasi degisme araligini ve bu aralik i¢indeki her degerin ortaya
cilkma olasiligini ya da diger bir deyisle, s6z konusu olan her degiskenin
olasilik dagilimini belirleme amaci tasir.

Proje kapsaminda yer alan her degisken icin bir olasilik dagilimi
belirlemek ¢cok zaman alici ve gereksiz bir iglemdir. Duyarlilik analizi ile kritik
oldugu belirlenen degiskenlerin olasilik dagilimlarinin belirlenmesi daha
pratik bir yoldur. Bir degiskenin olasilik dagiliminin belirlenebilmesi igin,
oncelikle o degiskene iliskin saglanabilen tim bilgilerin bulunmasi gerekir.
Degiskenlerin olasilik dagilimlart ancak bu bilgilere dayall olarak

belirlenebilir.
2.3.8 Senaryo Analizi

Senaryo analizi, deg@iskenlerin farkl fakat tutarl bilesimlerini ve 6zel
bir senaryoya goOre gelir ve maliyetler icin tahmin yGrttdr. Degigkenler
birbirleriyle iligkili oldugunda, ydneticiler projelerin farkli senaryolar altinda
nasil olacagina bakmayi vyararli bulurlar.  Senaryo tahmini yapanlar
genellikle, bazi mutlak iyimser veya kétimser degerler vermektense, 6zel bir

senaryoya gore gelirler veya maliyetler icin bir tahmin vermeyi tercih ederler.

Senaryo analizinin gelistiriimis sekline simulasyon analizi denir’.
Burada goreli olarak az sayida senaryo olusturmak yerine, analist tarafindan
saptanan bir olasilik dagilimina gére, bir bilgisayar degiskenlerin yizlerce ya
da binlerce olasi bilegsimini Uretir. Degiskenlerin herbir kombinasyonu bir
senaryo demektir. Degiskenlerin herbir bilesimi igin projenin Net Buguinki
Degeri ve diger cikan sonucglari hesaplanabilir ve sonuglarin tam olasilik

dagilimlari simulasyon sonuglarindan ¢ikarilabilir.

” BREALY, R.A., MYERS, S.C., MARCUS, A.J., a.g.e, s.212
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Monte Carlo Similasyonu

Karar agaclari, karar alternatiflerinin beklenen degerlerini hesaplar.
Kavramsal olarak herhangibir karar alma problemi karar agaglari yontemi ile
c6zllebilir olmakla birlikte ¢cok sayida olasiligi hesaplama konusunda hantal
kalacak ve cok pratik olmayacaktir. Monte Carlo Similasyonu Beklenen
Degerleri hesaplamak icin istatistiksel érnekleme metodu kullanir. Bu teknik

cok sayida olasi sonug arasinda kolayca degerlendirme yapar.
Bir simulasyon igleminde tipik islem sirasi asagidaki gibidir;

o Istatistiki olasilik dagimi cesitli gelisiglizel ve farkli olasiliklari temsil
eder,

e Deterministik modeldeki rastgele degdiskenlerin deneme degerlerini
degistir, modeli yeniden ¢6z, sonug ve degerleri kaydet,

e Bir dosya igerisinde tamamlama i¢in zaman ve maliyetleri, segilmis
Orneklerin sonug degerlerini kaydet,

e Basa dbn ve yeterli duyarlilik seviyesine ulagsincaya kadar deneme
sayisinca tekrar et,

e (Cikan sonuglar analiz et.

Deneme degerlerinin ortalamasi yaklasik beklenen degerdir. Simdiki
degerlerin ortalamasi, yaklasik Beklenen Parasal Degeri ifade eder.

2.3.9 Basabas Noktasi Analizi

Kar'in sifir oldugu, ya da esdeger olarak, toplam gelirlerin toplam
giderlere esit oldugu satis dizeyi basabas noktasi olarak tanimlanir. Fakat
bir muhasebe zararinin ortaya ¢ikmamamasi i¢in ne kadar satis yapmasi
gerektigini sorgulamak yerine, projenin Net BugUnkd Degerinin pozitiften
negatife déndiglu noktay! tesbit etmek daha dogru sonug vermektedir.

Basabas noktasi analizi; Igletmenin tim faaliyet giderlerini

kargilayacak satis gelirlerini, Farkli satis dizeylerindeki faaliyet karini

hesaplamaya yardimci olur. Basabas analizi, bir isletmenin toplam
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gelirlerinin, toplam maliyet ve giderlerinin tamamini kargilamaya baslandig
satis dizeyini (hasilatini ) belirtir.

Temel olarak sabit giderler, degisken giderler, satislar ve kar
arasindaki iligkilerin incelenmesinde kullanilan bir analiz teknigidir. isletme
giderlerinin tamaminin degigken giderlerden olusmasi durumunda kara gecis

noktasinin saptanmasi gerekmez.
Bagsabas Noktasi Analizinin Dayandidi Temel Varsayimlar ;

e Toplam giderler, sabit giderler ve degisken giderler olarak iki grupta
toplanmaktadir,

e Degisken giderler, sunulan hizmet ve Uretim miktarina bagl olarak
ayni oranda degismekte, birim basina sabit kalmaktadir,

e Birim satis fiyati degismemektedir,

e Tek tip mal ya da hizmet Uretiimekte, birden fazla tip Uretim varsa
dretim bilesimi degismemektedir,

e Isletmenin izledigi Gretim ve fiyat politikalarinda énemli degisiklikler
yoktur,

e Maddi duran varliklar gesitli Gretim hacminde ayni kalmaktadir,

e Uretim girdilerinden saglanan verimlilik sabit olmaktadir,

e Genel fiyat dizeyi kararlidir,

e Satiglar ile stoklar arasinda tam bir zaman uyumu mevcuttur.

Kullanim Alanlari ;

e [sletmelerin faaliyetlerini zarardan koruyacak en diisiik hizmet sunumu
ve Uretim miktarinin bulunmasi

e Yeni yapilacak yatirrmlarda en disik kapasite kullanim oraninin
bulunmasi,

e (Cesitli hizmet ve Uretim miktarindaki isletme sermaye gereksiniminin

ve birim maliyetlerinin saptanmasi,
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e Planlanan basabas noktasi ile gerceklesen basabas noktasinin
karsilastinimalari  yapilarak uygulanan ybnetim politikalarinin
degerlendiriimesi,

e Hizmet ve Uretim, yatinm , satig fiyati, politikalari ile ilgili kararlara
yardimci olmak,

e Satis fiyatindaki , gider ve talep degismelerinin kara gegis noktasina
ve toplam kara etkisinin bulunmasi,

e En karli 0Orln tdrlerinin  segilmesi, karh Gretim birlegsimlerinin
olusturulmasi,

e En dislk satis fiyatinin belirlenmesi,

e Kar hedeflerine ulagsmak icin gerekli olan is hacminin saptanmasi,

e sletmenin Uretim hacmini artirmasi durumunda, bunu kargilayacak
olan satis hacminin belirlenebilmesi,

e Yeni yapilacak yatinmlarda risk derecesini ve emniyet marjini g6z

6ninde bulundurarak en dlsUk Uretim kapasitesinin belirlenmesi,

Basabas Noktasi Analizindeki Tanimlamalar ;

Sabit Giderler : Kisa surede etkinlik hacmindeki dedismelere karsin

degismeden kalan ve katlanilmak zorunda olunan giderlerdir. Kapasite
giderleri olarak da anilan sabit giderler belirli bir mamul Gretimi igin Gretim
birimlerinin hazir bulundurulmasi amaciyla yapiimasi gereken mutlak maliyet

giderleridir.

Sabit giderler Gretim sifir dahi olsa degismedigi icin, kapasite
kullanim oraninin degismesi karsisinda toplam gider tutari degismemekle
birlikte, birim basina digsen sabit gider pay! azalmaktadir. Bu ise igletmenin
kapasite kullanim orani arttikga, atil durumda bulunan kapasite maliyetlerinin

uretimde kullanilarak verimli duruma ge¢mesi anlamina gelmektedir.

Degisken Giderler : isletmenin (iretimi miktarina bagh olarak degisen

giderlerdir. Mevcut kapasite blyUkliginde Uretim miktarindaki degismeye
baglh olarak toplam degisken giderlerin tutari da degismektedir. Ancak,
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dretim miktarindaki degisme karsisinda birim Gretim basina disen degisken
maliyet payl ayni kalacagi icin, degisken maliyet giderleri birim basina

degisken karakter gdsterir.

isletmelerdeki degisken giderler ; Gretim miktari arttikga genel olarak
dogrusal bicimde artarken ve birim mamul basina degismezken, birim basina

degisken maliyetler ayni dogrusal degisim 6zelligini gdstermemektedir.

Yari Dedisken Giderler ; isletmenin belli (retim dizeyine kadar

degismeyen belli bir dizeyden sonra artis gbésteren giderleridir. Yar degisken
giderlerin sabit kismi Uretim mevcut olsa da olmasa da katlanilan giderlerdir.
Degisken kismi dretim arttikga artan 6zellik gosterir.

isletmelerdeki yari degisken giderler; Uretim miktari arttikga genel
olarak artan ancak dogrusal bicimde artis gdstermeyen giderlerdir. Bu tur
giderlerin degdisken kisimlari degisken giderlere , degismeyen kisimlari da
sabit giderlere eklenir.

Toplam Giderler ; Igletmenin sabit ve degisken giderlerinin toplamidir.

Satis Hasilati ; Igletmenin satig birimiyle birim satis fiyatinin garpilmasi

sonucunda bulunan hasilattir.

Uretim Hacmi ; Isletmenin faaliyet diizeyini belirten miktar ve tutardir.

Katki Payi ; Birim satis fiyatiyla birim degisken gider arasindaki farktir.

Katki Payi Orani; Katki payi tutarinin satis tutarina oranidir.




Basabas Noktasi Formdlleri

BBNwiktar

BBNwiktar

BBNTutar

BBNTutar

Grafik Yéntemiyle Basabas Noktasi Yéntemi

Toplam Sabit Giderler

Birim Satis Fiyati - Birim Degisken Gider

Toplam Sabit Giderler

Katki Payi

Toplam Sabit Giderler

1-(Birim Degisken Gider \ Birim Satis Fiyati)

Toplam Sabit Giderler

Katki Pay1 Orani
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Satis Degisken Sabit Toplam Satis Kar/Zarar
Miktari Giderler Giderler Giderler Tutarlari (YTL)
(Ton) (YTL) (YTL) (YTL) (YTL)

0 0 40 40 0 -40
20 24 40 48 40 -24
40 48 40 88 80 -8
60 72 40 112 120 8
80 96 40 136 160 24
100 120 40 160 200 40
120 144 40 184 240 56
140 168 40 208 280 72
160 192 40 232 320 88




Sabit Giderler : 40.000 YTL,
Satis Fiyati : 2 YTL,
Degisken Giderler : 1,2 YTL

Grafik Yontemiyle Basabas Noktasinin Gosterilmesi ;
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Gelirler/Giderler ve Kar
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2.3.10 Karar Agaci Yontemi

Riskli alternatifler arasindan se¢im yapmak icin kullanilacak kriter

beklenen degeri en yiiksek olanini segmektir.”* Karar agaci, alternatif ardisik

kararlarin ve olusan sonuclarin diyagramidir. Karar agagclari, genisleme ve

vazgec¢me opsiyonlarini icermektedir.

alternatifler icerisinde

beklenen parasal degeri en ylksek olani se¢cmek gerekecektir.

Karar agaci yontemi, bir karar verme slrecindeki mantigi gézinde

canlandirmak ve beklenen degerleri hesaplamak i¢in uygun ve guc¢li bir

tekniktir. Konuyla ilgili basit bir 6rnek asagida gésterilmistir;

"4 CLEMEN, Robert T. Making Hard Decisions, Second edition,1996 .




124

Rezerv

BuyUKIGgu M.Varil SD
$0.30 1.50 $3.20 $0.96
$0.00
Petrol Kesfi $0.60 2.50 $9.20 $5.52
$8.90 $0.00
~ $0.00
Test
Kuyusu
Sonucu 0.10 $0.10 5.00 $24.20 $2.42

Proje
Karari
0.90

$0.17 -$0.80

Bos Kuyu

Projeden
vazgeg

$0

Buradaki karar agact modeli bir arama test kuyusunun sondajinin
yapihp yapilmamasini degerlendirmektedir. Bu islem jeolojik verilerin
sonugclarini teyit edecek ya da reddedecektir. Eger basarisiz olunursa 0.8
milyon ABD Dolari bir adet kuyu sondaj maliyeti zarar kaydedilecektir. Bagari
durumunda ise olasi rezerv durumuna goére beklenen parasal degerler l¢
kategoride gosterilmektedir.

- Sondaj kararinin beklenen parasal degeri $0.17 milyon’dur. Bu
maliyet jeolojik calismalar sirasinda gercgeklestigi icin sondaj yapma ya da
yapmama segenekleri arasinda maliyet farki olusturmamaktadir.

- Petrol kesfedilmesi durumunda test kuyusu operasyonlari igin
olusacak gelecekteki nakit ¢ikislarinin bugiinkli degeri $8.9 milyon’dur.

- Testler sonucunda elde edilecek sonuglar iyimser, ortalama ve
kétimser rezerv ve olasilik varsayimlarina gbére hesaplanmistir. Buna gore

rezervin, %30 olasilikla 1.5 milyon varil, %60 olasilikla 2.5 milyon varil, %10
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olasilikla 5 milyon varil olmasi beklenmektedir. Bu olasiliklara gére projenin
simdiki degeri de sirasiyla $3.2 milyon, $9.2 milyon ve $24.2 milyon olacaktir.

Tum bu veriler dogrultusunda alternatiflerin beklenen parasal
degerleri (BPD) asagidaki gibi hesaplanacaktir;

BPD (Test Kuyusu Agilmasi) : (0.30 *$3.20) + (0.60 *$9.20) + (0.10 *$24.10) -
(0.90 * $0.8)
$0.96 + $5.52 + $2.42 - $0.72
$8.19

Bu yéntemde problemi dogru tanimlamak ¢ézimuan yarisidir.
Yatirim zamanlamasi opsiyonlari ;

Bazi durumlarda, projeler gindn kosullan itibariyle hemen yatirim
yapmay! mumkin kilmayan, ama gelecekte getiri firsati sunan secenekler
sunabilirler. Projenin kazanma potansiyeli kaybetme potansiyelinden yiksek
ve bugun gercgeklestiriimesi halinde Net Bugunkl Degeri pozitif gcikmaktadir.
Fakat buna ragmen proje hakkinda ya simdi ya da hicbir zaman karari
verilememektedir. Bu durumda yatinmi hemen yapmak ya da ertelemek
konusunda karar vermek zor olacaktir. Clnki beklemek erken nakit akiglarini
ertelemek ya da kaybetmek anlamina gelebilir. Bununla birlikte bekleyerek
projeden olasi olumsuzluklardan korunmakta mimkan olabilecektir.

Konuyu bir 6rnekle aciklayacak olursak ; Petrol GUretim ve satis
maliyetlerinin 12 $/varil oldugu A sahasinda, petrol fiyatlarinin 10 $/varil
fiyatlarina distigu 1998 yilinda yatirim ve dretim yapmak mimkdn degildir.
Ama bununla birlikte petrol fiyatlari yUkseldiginde getiri potansiyeli yiksek,
dolayisiyla birakilip terkedilemeyecek bir projedir. Nitekim ginimuzde petrol
fiyatlari yukarida bahsedilen fiyatlara gbére neredeyse 7-8 kat artmis olup
dretim ve yatinmin ertelenmesi bu karari alanlar agisindan makul
olmayacaktir.
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ideal olani, bir projenin firmaya, igler iyi giderse genisleme, iyi

gitmezse vazgecme veya (iretimi degistirme opsiyonu vermesidir®.

2.4 Yatirimlara Proje Finansmani Saglayan Uluslararasi Kuruluslar;

Gelismekte olan Ulkelerde i¢ tasarruf dizeyinin disltk olmasi
nedeniyle yatinmlar igin ayrilabilecek igkaynaklar blylme ihtiyacini
karsilamak igin genellikle yeterli olmamaktadir. Bu nedenle kamu sektort
yatirimlarinin ve blyUk tutarl yatirnmlarin dis finansman ihtiyaci uluslararasi
kalkinma &rgutlerinden, diger devletlerden, ve finans kuruluglarindan alinan
kredilerle saglanmaktadir. Proje kredileri, yetersiz i¢ kaynaklari tamamlayici
bir rol oynamakta ve bu kredilerin sartlari (vadesi, geri 6demesiz slre, ve faiz
orani vb.) belli bir proje olmaksizin dogrudan alinan kredilere gbére daha
uygun olabilmektedir. Dig bor¢ stokundaki artis ve kaynagdin kesilmesi
durumunda kullanilan dis kaynaklarin maliyeti artacaktir.

2.4.1 Avrupa Yatirnm Fonu

1994 vyilinda Avrupa Yatirm Bankasi ("AYB"), Avrupa Birligi
Komisyonu ile Avrupa Bankalari ve mali kurumlarn tarafindan ortaklagsa
kurulmus bir Avrupa Birligi mali kurumudur. Yapisi; AYB (%61), Avrupa
Komisyonu (%30), Finansal Kuruluslar (%9). Fon’un kayith sermayesi 2
milyar ECU’dlr ve bunun 800 milyon ECU’st Avrupa Yatirnm Bankasi, 600
milyon ECU’lUK kismi Avrupa Birligi ve 384 milyon ECU’IUk kismi da finansal
kuruluslar tarafindan konmustur. Fon kuruldugundan beri 711 milyon ECU
tutarindaki faaliyetleri onaylamis ve 1994 yilinda yaklasik 515 milyon ECU

garanti imzalamigtir

Fonu, ABne Uye 15 dulkenin (Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Liksemburg,
Hollanda, Portekiz, ispanya, Isveg, ingiltere) finans kuruluslari, Avrupa

?BREALY, R.A., MYERS, S.C., MARCUS, A.J., a.g.e, s.223
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Yatinm Bankasi ve Avrupa Birligi (Avrupa Komisyonu tarafindan temsil
ediliyor) olusturmaktadir.

Avrupa Yatinm Fonu'nun temel faaliyet alanlar, KOBI'lere kredi
veren bankalar, leasing sirketleri, garanti kurumlari, karsilikli garanti fonlari
ve diger mali kurumlara portfdy garantisi saglamak ve yenilikgi, bliyime
potansiyeline sahip KOBIi'lere kaynak saglayan risk sermayesi fonlarina
katilmaktir. SME’ye destek disinda, desteklenen diger projeler arasinda; Hizli
tren hattini kapsayan demiryolu agi, kirsal ulagim agi sistemleri, dogalgaz
boru hatti, optik fiber networkler, parali karayolu, képri ve tineller, limanlar,
havaalanlari, elektrik baglantilari, data networkler, cep telefonlari alanlari yer
almaktadir.

2.4.2 Deniz Asirt Ekonomik isbirligi Fonu

DEIF Japon hilkiimetinin ekonomik kalkinmayi hizlandirmak igin
sosyal ve ekonomik altyapi ihtiyaci gbsteren Ulkelere uzun vadeli ve disuk
faizli kredi saglayan finans orgutiddr. “Resmi kalkinma yardimi” olarak
adlandirilan kredileri ile gelismekte olan Ulkelerdeki kamu kuruluslarina
finansman saglar. DEIF’in kalkinmakta olan Ulkelere sagladigi krediler
dinyanin en blyUk yardim érgitl olan Dinya Bankasi kredilerinin yaklasik
yarisi tutarindadir. 1961-1996 yillari arasinda DEIF 15,8 trilyon yeni kamu
kuruluglarina olmak Gzere 16,3 trilyon yen kredi anlagsmasi onaylamistir.
Orgiit temel olarak elektrik, gaz, ulastirma, haberlesme ve tarim gibi
ekonomik altyap! projelerine kredi vermektedir. Tiirkiye DEiIF’ten 1971-1996
yillari arasinda 347 milyon Yen tutarinda kredi onayi almigtir. Bu kredilerin
ortalama faiz orani %3,9 ve geri 6deme suresi 24 yildir. Bu slUrenin ortalama

6,7 yih geri 6demesizdir.

2.4.3 Dunya Bankasi

Dinya Bankasi, Dinya Bankasi Grubunu olusturan bes farkl
kurumdan olusmaktadir;
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Uluslararas! Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankasi, veya IBRD,
orta gelirli Ulkelere kredi ve kalkinma yardimi saglar. IBRD kendi fonlarinin
cogunu uluslararasi sermaye piyasalarinda tahvil satisi yoluyla elde eder.
Uluslararasi Kalkinma Birligi, veya IDA, Dinya Bankasi'nin yoksullugu
azaltma misyonu desteklemede Kilit rol oynar. Onun yardimi en yoksul tlkeler
kisi basina geliri $885'ten az olan Uzerindedir, ki onlara faizsiz kredi ve
hibeler verir. IDA, kendi mali kaynaklarinin ¢ogu ic¢in zengin Uye Ulkelerden
ve bazi gelismekte olan Ulkelerden gelen katkilara dayanir.

Uluslararasi Finans Kurulusu, veya IFC, 6zel sektér yatinmlarini
finanse ederek ve hikimetlere ve igletmelere teknik yardim ve bilgi
saglayarak gelismekte olan Ulkelerde biyiimeyi destekler. Ozel yatirimcilarla
ortaklk halinde, IFC gelismekte olan Ulkelerde is girisimleri icin hem kredi
hem de sermaye finansmani saglar.

Cokyanh Yatirrm Garanti Kurumu, veya MIGA, ticaret disi risklerin
neden oldugu zararlara karsi yabanci yatirnmcilara garantiler saglamak
suretiyle gelismekte olan Ulkelerde dogrudan yabanci yatirimlari tesvik eder.
MIGA ayni zamanda gelismekte olan (lkelerin yatinm imkanlarini
desteklemesine teknik yardim saglar ve yatirrm énidndeki muhtemel engelleri
ortadan kaldirmak i¢in hukuk hizmetlerini kullanir.

Uluslararas! Yatirim ihtilaflari Uzlasma Merkezi, veya ICSID, uzlagma
veya tahkim yoluyla yabanci yatinmcilar ile ev sahibi Ulkeler arasindaki
yatirim ihtilaflarinin gézimlenmesi igin imkan saglar.

Dlnya Bankasi Grubu, Uye Ulkelerin hissedar oldugu bir kooperatif gibi
isletilir. Bir Glkenin sahip oldugu hisse sayisi kabaca o Ulkenin ekonomisinin
biyukltgine baghdir.”®

Nihai Karar Makami ; Didnya Bankasi'nin hikimet hissedarlari bir
Guvernérler Kurulu tarafindan temsil edilir. Genel olarak bu guverndrler
bakanlardir, Maliye Bakanlarn veya Kalkinma Bakanlari gibi. Guverndrler,
Dinya Bankasi'nda nihai politika belirleyicilerdir. Dinya Bankasinin yillik
toplantilarinda yilda bir kez toplanirlar.

7(’http:// web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/COUNTRIES/ECAEXT/TURKEYINTURKISHE
XTN/0,,contentMDK:20576367~pagePK:1497618~piPK:217854~theSitePK:455688,00.html
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Glnlik Karar Verme ; Bakanlar yilda bir kez toplandidi igin, 6zel
gorevlerini icra Direktoérlerine devrederler, onlar da Diinya Bankasi’nda fiilen
calisirlar. Dinya Bankasi Grubunun her Gye hiikiimeti, bir icra Direktori
tarafindan temsil edilir. En blylk bes Uye — Fransa, Almanya, Japonya,
ingiltere ve Amerika Birlegik Devletleri — birer icra Direktdrii atarlar, ote
yandan diger Glkeler 19 Icra Direktéri tarafindan temsil edilir.

IBRD, Diinya Bankasi'nin esas bor¢ verme organi, parasinin gogunu
genellikle mali kurumlar, emeklilik fonlar ve diger kurumsal para yoneticileri
ve bunun yani sira merkez bankalarina AAA-dereceli Dinya Bankasi
tahvilleri satmak suretiyle diinya mali piyasalarindan elde eder. Ancak, diger
kurumlarin aksine, Dunya Bankasi kar amaci gitmez yUksek kredi reytingini,
kredi alan gelismekte olan Ulkelere dusik faizle finansman aktarmada
kullanir.

Tom Dunya Bankasi kredilerinin yaklasik doértte birini olusturan IDA
fonlari, en yoksul Ulkelere faizsiz kredi ve hibe saglar. Yaklasik 40 bagisci
IDA kolayhgini — yoksul Ulkelere faizsiz yardimda dinyanin en blyik kaynagi
her Ug yilda bir tazeler, bdylelikle onlarin programlarini strdirmelerini saglar.
IDA ayni zamanda bagis¢i Ulkelerden ve dider uluslararasi kuruluslardan
yardimi harekete gecirir ve koordine eder.

Uluslararasi Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankasi (IBRD)

1945 yilinda kurulan IBRD, orta gelir grubundaki gelismekte olan
ulkelere finansal kaynak ve teknik yardim vermektedir. 184 Uye ulkesi
bulunan 6rgat, 2002 mali yili icerisinde 40 Ulkedeki 96 projenin
desteklenmesi icin  11.5 milyar dolar tutarinda kredi saglamistir.
Kurulusundan bu yana IBRD’nin kullandirdigi kredi miktari 295 milyar ABD

dolaridir.
Uluslararasi Kalkinma Birligi (IDA)

1960’da kurulmustur ve 162 Uyesi vardir. Fakir Ulkeler grubuna
finansal destek saglamaktadir. Dinya Bankasi kriterlerine gore kisi basina
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disen milli gelir seviyesi 1,345 ABD dolarinin altinda olan dlkeler IDA
kredilerinden vyararlanabilirler. Tarkiye gegmis yillarda IDA’dan saglanan
kredilerle 10 proje yuritmis ve 179 milyon ABD dolarn kredi kullanmistir.
Turkiye’nin  kisi basina disen milli gelir seviyesi ginimizde IDA
kosullarindan yiksek oldugundan, IDA kredisi kullanamamaktadir.

Cok Uluslu Yatirrm Garanti Ajansi (MIGA)

1988 yilinda kurulmustur ve 154 GOyesi bulunmaktadir. Amaci politik
risklere kargl finansman kuruluglarina garanti vererek yabanci sermayenin
gelismekte olan (Ulkelere akisini kolaylastirmaktir. Tirkiye MIGA’nin
portfdylndeki ev sahibi Ulkeler arasinda 10., yatirnmci Ulkeler arasinda 11.

sirada yer almaktadir.
Uluslararasi Yatirim Anlasmaziiklar Cézim Merkezi (ICSID)

1966 da kurulmustur ve 134 Gyesi vardir. Yatirnm uyusmazliklarinda
uzlasma ve tahkim olanaklari saglayarak yabanci yatirmi tesvik etmeye
calismaktadir. Tahkim hukuku ile yabanci sermaye hukuku alaninda
arastirma ve yayin faaliyetleri de vardir.

Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)

Dlinya Bankasi Grubu’nun 6zel sektér ayagidir. Fakirligi azaltmak ve
yasam kalitesini yUkseltmek adina gelismekte olan Ulkelerde, strduralebilir
Ozel sektdr yatirnmlarini desteklemek misyonu ile 1956 yilinda kurulmus olan
ve operasyonlarini surdiren dinyanin en bdyUk uluslar arasi finansman

kurumudur.

IBRD ve IDA, kamu sektériine bor¢ verirken, IFC, dogrudan 6zel
sektére bor¢ vermektedir. IFC, 6zel sektdére uzun -vadeli borglar, pasif
yatirnmlari, garanti sézlesmeleri ve stand-by finansmani, risk yénetimi ve yari-
pasif araglar, tercihli hisse senetleri ve gelir tahvilleri ihraci gibi araglarla borg
saglamaktadir. 140 Ulkede kendi 6z kaynaklarini kullanarak yaklasik 49
milyar $lik yatirm yaparken, 3.320 sirkette 24 milyarhk sendikalasma

yaratmistir. 6 bélgesel departmana ayirdigi 168 Gyesi bulunmaktadir. Orta ve
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Glney Sahra-Afrika, Dogu Asya ve Pasifik, Giney Asya, Avrupa ve Orta
Asya, Latin Amerika ve Karayip Adasi, Orta Dogu ve Kuzey Afrika

Her bdlgesel departman, IFC’nin stratejilerinin kendi bdlgesinde
uygulanmasi ve musteri iliskilerinden sorumludur. Ayrica IFC’nin ilgili Glkenin
hikUmetleri, yerel hissedarlari, Gst dizey yénetimi, medya ve halkla iligkilerini
idare etmektedir. Avrupa ve Orta Asya’da IFC, Yaklasik 10 yildir strdirdigu
operasyonlari ile Avrupa ve Orta Asya ‘daki 600 sirkete 10.9 milyar $’lik
yatirrm yapmistir. Bu bélgedeki su andaki temsili portfdyl ise 6.4 milyar $
degerindedir. Yatirm yaptigi sektérler, finansal pazarlar, tarim ve tarim
ticareti, IT, imalat ve perakende satisi kapsamaktadir. Kaguk ve orta Olgekli
isletmeleri finansal ve teknik danigsmanlik ile desteklemeye devam
etmektedir. IFC Tarkiye de Avrupa ve Orta Asya Departman’inda yer
almaktadir.

Yatinnm ortaklar ile birlikte, bu bdlgede glvenilir arz ve dagitim
zincirleri gelistirerek yerel tedarikgilerin ve distribUtorlerin daha iyi Uretim ve
ybnetim uygulamalari yapmalari adina tavisyeler gelistirmektedir. Ayrica,
yerel sirketlerin kurumsal ydnetim, cevresel ve sosyal uygulamalarini

iyilestirmelerine yardim etmektedir.

HUkUmetlere is hukukuna ait duzenlemeleri iyilestirmeleri konusunda
tavsiyelerde bulunmaktadir.

Tirkiye 1956’da IFC Uyesi olmustur. 1970’ten beri Tlrkiye’de IFC 6z
kaynaklarini kullanarak yaklasik 2,5 milyar $’lik anahtar sektorlere yatirim
yaparken, 1,6 milyar $lik sendikalagsma yaratmistir. 2001 krizinin ardindan
IFC Pazar esnekligi yiksek glcli kazang elde edilebilecek anahtar sektérler
yatinmlarina odaklanmistir. 2001 kirizinden bu yana 768 milyon $lik kendi 6z
kaynagini Tarkiye’ ye akitmistir. Mart 2005 itibariyle Tirkiye IFC’nin 5. BlyUk
bor¢ verdigi Ulkedir. Turkiye’'deki su andaki temsili portfoyi ise 930 milyon$
degerindedir.

Tarkiye’de yurattlen éncu ve yenilikgi projeler;
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IFC uzun zamandir Turkiye'yi finansal pazarlarda desteklemis ve ilk
leasing kurumu gibi pek cok ilkin dnclist olmustur.

Deprem Bolgesini Kalkindirma uygulamalarini  destekleyerek,
depremden etkilenen bdlgelerdeki 6zel sektdr girisimlerine yeniden insa ve

genisleme saglanmasi igin kredi saglamistir.

Dogalgaz dagitiminda yatinmlar hedeflenmektedir. Bu yatirimlar
endustriye ve tlketiciye enerjiyi diasik fiyatlarla ulastirarak cevresel

kirlenmeyi azaltma amaci tagimaktadir.

Saglk ve egitim sektérlerinde, diger projelere de &nci olmasi
agisindan istanbul Acibadem Hastanesi, Bilgi Universitesi ve Ankara MESA
Hastanesi’'ne bor¢ vermigtir. IFC Stratejisi Tarkiye’nin ekonomik programini
desteklemektedir.

IFC finans sektorl ile mevcut misterileri olan sirketlerin yeniden

yapilandirilmasi ve yeniden kapitilizasyonuna odaklanmisgtir.

Hizli ve sardurdlebilir ekonomik kalkinma igin, 6zellestirmeleri, isletmelerin

bdlgesel genisleme ¢abalarini ve ithalati desteklemektedir.

Orta Olgekli bankalarin  bilangolarini  giglendirmeyi, finansal
firmalarin kapasitelerini gelistirmesine yardimici olmayi, leasing, sigortacilik,
ipotek finansmani, mikro finans ve soézlesmeli tasarruf gibi alanlarda yeni
hizmetlerin  olusumunu hedeflemektedir. Kisitl  finansal erisimi olan
girsimciler icin  finansman saglamak amaciyla ticari mikrofinans

endustirisindeki kalkinmaya odaklanmaktadir.

imalat sektériinde, yurt digi yatrinm yapan firmalara ozel ilgi
gbstermekte ve Turk sirketlerinin riskini azaltarak rekabet edebilir hale
gelmesine yardimci olmaktadir. Ayrica bazi bankalarin bélgesel yatirimini
desteklemektedir.

IFC  Tuarkiye Projelerinden  Ornekler ;Sisecam  Grubu’nun
Bulgaristan’daki iki cam projesi (Trakya ve Pasa), Arcelik Romanya’daki tek

buzdolabi Ureticisidir. (Arctic), Intercity, Assan IV, TEB IV, Borusan Holding,
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MESA Grubu, BEKO, Eczacibasl, Soktas, Modern Karton, Conrad, Assan,
Banvit, GimUssuyu gibi sirketlerde modernizasyon ve yeniden yapilandirma

calismalari, Baki- Ceyhan Boru Hatti finansmani.

Gelecekte IFC Turkiye'de, Ozellestirme programi hizla devam ettigi
suUrece, altyapi sektorine (elektrik, limanlar, lojistik) daha ¢ok dncelik verecek
ve basi ceken Ozellestirmeler icin yabanci direk yatirimlar Tarkiye'ye
cekmeye calisacaktir. Ayni zamanda, kicuk Olcekli isletmelere ve mikro-
girisimcilere verdigi danigsmanlik ile finansal kurumlar tarafindan g6z ardi

edilmis kritik sektdrlere daha ¢ok destek verecektir.

IFC’den Turkiye Petrolleri Anonim Ortakligi asagidaki tabloda detay

bilgileri verilen kredileri kullanmistir”’;

, 1917-TU No'lu Petrol 2327-TU No'lu
1916-TU No'lu Egtrol Uretimini Yikseltme Trakya Gaz Arama
Arama Kredisi - -
Kredisi Kredisi
Anlagma Tarihi 24-Nov-1980 24-Nov-1980 30-Jun-1983

Kredi Tutari (USD)

25,000,000.00

62,000,000.00

55,200,000.00

Toplam Kullanim

23,175,442.10

54,606,110.24

41,636,697.72

Odemesiz Siire 5 Yil 5Yil 5VYil
Odeme Baslangic 8/1/1985 8/1/1985 9/15/1988
Tarihi

Faiz Orani %11.1 %11.1 ("

Anapara Odemeleri

6'sar aylik 26 taksit

6'sar aylik 26 taksit

6'sar aylik 26 taksit

Vade Sonu

01 Subat 1998

01 Subat 1998

15 Eylll 2000

Dinya Bankasi’nda Proje Finansmani;

Dinya Bankasi kalkinmakta olan Ulkelerde proje finansmanina

borclar ve garantiler olmak Gzere iki sekilde katiimaktadir;

Borglar ;

Uyesi olan (lkelerdeki kamu ve 6zel kuruluslara finansman
saglamaktadir. Ancak bu borglarin geri 6demesi ilgili Glke tarafindan garanti
edilmelidir. Saglanan borglar Ulkenin durumuna gére degismekle birlikte geri

7TPAO 1983 yili Faaliyet Raporu.
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6demesi 3 ila 5 yilda baslamak Uzere, 15 ila 20 yil sdrelidir. Orta ve uzun
vadeli bu borglara projeden projeye degdisen Gg¢ tip faiz uygulanmaktadir:

1. Degisen oranli dbviz sepeti
2. Degisen oranli tek para
3. Sabit oranli tek para.
Genel olarak kredinin saglanmasinda iki yontem vardir:

1. Dogrudan Projeye Borg: Dinya Bankasi projenin sahibi kurulusla proje
kredisi igin anlasma yapar. Ote yandan projenin y(riitilecedi tlke ile Banka
arasinda borglarin geri 6deme garantisi i¢in anlagmasi imzalanir. Eger proje
bir kamu kurulugsuna ait ise ayrica bu garanti proje performansini da

kapsayabilir.

2. Dogrudan Ulkeye Borg: Borg projenin sahibi kurulus yerine ilgili llkeye
verilebilir. Ulke ile Banka bor¢ anlasmasi yapar. Daha sonra bu borcun
kullanimi igin ilgili Glke ile yatinmci kurulus anlasma imzalar. Ayrica Dinya
Bankas! ile yatirirmci kurulu arasinda projenin uygulamasi ile ilgili cesitli
yukudmlalUkler iceren “proje anlasmasi” yapilir.

Garantiler ;

IBRD Uye Ulkedeki bir projeye kredi veren finans kurumuna geri
6deme konusunda garanti saglayarak o llkeye sermaye akisina katkida
bulunabilir. Bu durumda borg, ilgili Ulke tarafindan IBRD‘ e karsi garanti

edilmelidir.
Garantiler iki ana grupta incelenebilir:

1. Kismi Risk Garantisi: Ticari finansér yatirnmin sahibi kurulugla bir kredi
anlagmasiyla birlikte, yatinmin gergeklestigi Ulke ile alacakliyi belirli risklere
(6rnedin  projenin hukimetler tarafindan durdurulmasi) kargi garanti
anlagsmasi yapar. Dinya Bankasi alacakliyi bir grup ya da butin risklere kargi
koruyacak bir garanti verir. ilgili Glke bu garantiyi Diinya Bankasi’na karg!
garanti etmelidir. Buna ek olarak, Dlnya Bankasi projenin sahibi kurulugla bir

proje anlasmasi yapabilir.



135

2. Kismi Kredi Garantisi: Projeyi ylriten kurulugla finansér bir kredi
anlasmasi yaparlar. Dinya Bankasi bu kredi ile ilgili vadesi gelmis borclarin
6denmesini finansére garanti eder. Karsi garanti ya da teminat ilgili Glke
tarafindan Dlnya Bankasi’’na verilir. Dinya Bankasi projenin uygulamasi
yondnde yatirimcer kuruluga birtakim yokamlalUkler getiren ‘Proje Anlagsmasi
yapabilir.

Proje D6ngusU ;

Mevcut kalkinma politikasi altinda Banka, Ulkeler tarafindan sahip
olunan, genis paydas destegine sahip programlarin basari sansinin ¢ok daha
yUksek oldugu inanciyla, hikimetlerin kalkinma stratejileri hazirlama ve

uygulamada basroli oynamasina yardim etmektedir.
1.S0recin Baglangici-Yoksulluk Azaltma Stratejisi (PRS)

Bazi dustk gelirli tGlkelerde Banka, Yoksulluk Azaltma Stratejisi (PRS)
yaklagimi kullanmaktadir. Bu sirecte, ulusal yoksullugu azaltma stratejisi
Ulke tarafindan hazirlanir, ulusal énceliklerin arkasinda programlar daha iyi
koordine etmek ve dizmek icin bagiscilara bir cerceve yaratir. Hikimet, yerel
gruplarin genis kesitine danigir ve bunu Ulkenin toplumundaki yoksullugun
kapsamli analizi ve ekonomik durumu ile birlestirir. Hikimet bu sdregten
kendi 6nceliklerini belirler ve (¢ ila bes yillik bir ddnemde yoksullugu azaltma
hedefleri belirler. Bunlar Yoksulluk Azaltma Stratejisi Dokiimaninda (PRSP)
aciklanir. Banka ve diger yardim kurumlari, kendi destek cabalarini Glkenin
kendi stratejisi ile uyumlu hale getirir— ki bu kalkinma etkinligini iyilestirmenin
kanitlanmig bir ydntemidir.

Banka'nin bir Glke ile calismasinin tasarimi, bir Ulke Destek
Stratejisine (CAS) dayalidir, ki bu, dustk gelirli tlkeler durumunda uGlkenin
Yoksulluk Azaltma Stratejisi Dokimaninda bulunan &énceliklerden

cikarlimistir.

2.Tespit agamasi
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Banka ekipleri, mutabik olunan kalkinma hedeflerinin bir parcasi
olarak finanse edilebilecek projeleri tespit etmek igin hikimet ile birlikte
calisir. Bir proje tespit edildiginde Banka ekibi bir Proje Konsept Notu (PCN)
yaratir, ki bu, projenin temel unsurlari, énerilen hedefi, muhtemel riskleri,
projeyi yuritmenin alternatif senaryolari ve proje onay slreci icin muhtemel
takvimi ortaya koyan dort ila bes sayfalik bir i¢c dokiimandir

3.Hazirlik Asamasi

Banka'nin birlikte calistigi Ulke tarafindan ydnlendirilir ve &nerilen
projenin karmasikligina dayal olarak birka¢ aydan U¢ yila kadar surebilir.
Banka, istenilen yerde analiz ve danigsmanlik sunarak destekleyici rol oynar.
Projenin karsl kargiya oldugu teknik, kurumsal, ekonomik, cevresel ve mali
konular etit edilir ve ele alinir — olabilecek alternatif yontemler dabhil.
Projelerin ¢cevre bakimindan saglam ve surddrdlebilir olmasini saglamak icin
Banka finansmani icin teklif edilen projelerden bir degerlendirme istenir
Gevre Degerlendirmesinin kapsami projenin kapsam, Olcek ve muhtemel
etkisine baghdir.

4. Degerlendirme Asamasi

Banka, slrecin bu béliminden sorumludur. Banka personeli, tespit
ve hazirlik esnasinda yapilan isi inceler, genellikle masteri Glkede Ug ila dort
hafta gecirir. Banka yoénetimi icin ya Proje Degerlendirme Dokimanlar
(yatinm projeleri) ya da Program DokUmanlarn (dizeltme operasyonlari)
hazirlarlar ve Mali Yonetim takimi da projenin mali yonlerini degerlendirir. Bu
asamada PID guncellenir. Bu dokimanlar proje onaylandiktan sonra halka

aciklanir .
5.Mizakere ve Onay Asamasi

Banka ve fon talep eden Ulke, projenin nihai sekli Gzerinde mizakere
eder. Her iki taraf, kredinin kayit ve sartlari Gzerinde mutabakata varir. Proje
Degerlendirme Dokimani (PAD) veya Program Dokimani (PGD) Baskanin
Memorandumu ve hukuk dokiimanlari ile birlikte onay icin Banka'nin Icra

Direktorleri Kuruluna sunulur. Uygun dokUmanlar, bakanlar kurulu veya
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yasama organi tarafindan onay gerektiren hallerde, kredi alan hikimet
tarafindan nihai onaya sunulur. Her iki tarafin onayindan sonra, kredi
anlasmasi taraflarin temsilcileri tarafindan resmen imzalanir. Bu yapildiktan
sonra ikraz veya kredinin, ilgili sartlar karsilandiktan sonra gecerli oldugu
veya ddeme icin hazir oldugu ilan edilir ve anlagsma halka agiklanir.

6.Uygulama ve Denetim Asamasi

Projenin uygulanmasi kredi alan Ulkenin sorumlulugudur, Banka ise
denetimden sorumludur. Kredi onaylandidinda, kredi alan hikdmet
Banka'dan teknik destek ile sartnameyi hazirlar ve proje igin mal ve
hizmetlerin tedarikine iliskin teklifleri degerlendirir. Banka, satin alma
kilavuzunun izlendigini kontrol etmek igin bu faaliyeti inceler. Eger
uyulmussa, fonlar 6denir. Banka’nin Mali Yoénetim Takimi periyodik olarak
denetlenmis mali tablolari istemek dahil projenin mali yénetimini sirekli
denetler. Uygulama Tamamlama Raporu, kredi 6deme dénemi (1 ila 10 yil
arasinda) sona erdiginde, basarilari, problemleri ve ¢ikarilan dersleri ortaya
koyan bir tamamlama raporudur, bilgilendirme amaciyla Banka Icra

Direktorleri Kuruluna sunulur.
7.Degerlendirme Asamasi

Bir projenin tamamlanmasini mateakip, Banka'nin Operasyon
Degerlendirme Departmani, baslangi¢ hedefleri karsisinda sonuglarini élgen
bir denetim yapar. Denetim, proje tamamlama raporunun incelenmesi ve ayri
bir raporun hazirlanmasini kapsar. Her iki rapor icra direktdrlerine ve kredi

alana sunulur. Bunlar halka agiklanmaz.
2.4.4 Avrupa Yatirnm Bankasi (AYB) (European Investment Bank)

Avrupa Yatinm Bankasi, 1958 yilinda Roma Antlagmasi ile kuruldu.
Merkezi Liksemburg’dadir. Avrupa Yatirnm Bankasi, Avrupa Birligi'nin uzun
vadeli krediler veren ve kar amaci olmayan mali kurulusu niteligini
tagimaktadir. Avrupa Yatirirm Bankasi AB iginde bagimsiz, tlzel bir kisilige ve

mali 6zerklige sahip bir kurulugtur.
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Avrupa Yatinm Bankasr’'nin lyeleri Avrupa Birligi Uyesi Devletlerdir. Avrupa
Yatinm Bankasi proje maliyetinin %50’sine kadar finansman imkani

saglamaktadir.

Avrupa Yatirirm Bankasi’nin dncelikli hedefi Avrupa Birligi'nin dengeli
gelisimine katkida bulunmaktir. Bunun yani sira AYB trans-Avrupa ulasim ve
telekomunikasyon aglarinin gelistiriimesine, ¢evrenin korunmasina, enerji
kaynaklarinin devamliliginin saglanmasina ve endustri ve kiaguk igletmelerin
uluslararasi dizeyde rekabet guUcindn artinlmasina yoénelik projelere
finansman saglamaktadir. Avrupa Yatirim Bankasi Avrupa Birligi haricinde de
Birligin UGye olmayan Ulkelere yonelik igbirligi politikasinin hayata
geciriimesine yardimci olmakta, Afrika, Karayipler ve Pasifik Ulkelerinde,
Akdeniz havzasinda, Orta ve Dogu Avrupa'da, Latin Amerika'da ve Asya'da
faaliyette bulunmaktadir.

Avrupa Yatinm Bankasr’'nin idari yapisini Guverndrler Kurulu,
Direktorler Kurulu ve idari Komite (Yénetim Komitesi) olusturur. Avrupa
Yatinm Bankasi kredilerine aday olan projeler, asagida siralanan AYB
amaglarindan en az birine uygun olmalidir:Dengeli bdlgesel kalkinma, iletisim
aglarinin olugturulmasi, ¢evre koruma ve kentsel gelisme, rekabetci sanayi

ve hizmet sektdrleri, enerji tasarrufu ve kaynaklarin akilci kullanimi.

AYB’nin sermayesi AB’ye uUye Ulkeler tarafindan karsilanir. Her
Ulkenin katki payi, ekonomisinin Birlik icerisindeki agirigr ile dogru
orantidadir. Uye (lkeler tarafindan saglanan bu destek, AYB'nin uluslararasi
sermaye piyasalarindaki kredi notunu en yiksek seviyeye cikartmis ve
bankanin dinyanin énde gelen kredi kuruluslarindan birisi haline gelmesini

saglamistir.

Avrupa Yatinm Bankasi’’'nin fonlarinin yiksek kredibiliteye sahip
olmasi (AAA) nedeniyle AYB en uygun kosullarda ¢ok yiuksek miktarlarda
kaynak bulabilmektedir. AB’nin genislemesi ve blylmesi Avrupa Yatirim

Bankasi’'na da yansimigtir. AYB'nin 1958 vyilinda 1 milyar Euro olan
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sermayesi 1999 yilinda 100 milyar Euro’ya ulasmistir. AYB 2000 yilinda 36
milyar Euro, 2004 yilinda ise 43.2 milyar Euro kredi saglamistir.

AYB ve Turkiye arasindaki mali iligkiler 12.09.1963 tarihinde
imzalanan |. Mali Protokol ile baslamistir. Tarkiye AB Uyesi bir Ulke
olmadigindan dogrudan AYB'den kredi alamamakta, AB tarafindan
olusturulan bazi programlar gergevesinde kredi temin etmektedir. TUrkiye
AYB’nin Akdeniz Ulkelerine ydnelik Avrupa-Akdeniz Ortakligi ve Akdeniz
Ortaklig kredi paketleri, aday iilkelere yénelik Katim Oncesi Yardim imkant,
TERRA ve GuUmrik Birligi'ni Desteklemeye Yoénelik Kredi paketinden
yararlanabilmektedir. Turkiye’'de Avrupa Yatinrm Bankasi kredilerinin

koordinasyonunu Hazine Mustesarligi yapmaktadir.

Bireysel krediler, yatinm maliyeti 25 milyon Euro’dan fazla olan
projeler icin verilen kredilerdir. Bu krediler icin dogrudan AYB'ye basvurmak
gerekmektedir. AYB bireysel kredileri genel olarak bir projenin maliyetinin en
fazla %50’sini kapsamaktadir; ancak AYB kredi ac¢tigi kurulusa yatirimin geri
kalan bolima icin ayni derecede ucuz olmasa da en iyi kosullarda kredi
bulunmasina destek olmaktadir. BUtin altyapr yatirim tlrlerinde, ener;ji
uretimi ve iletiminde, ¢cevre koruma projelerinde, sanayi ve hizmet sirketleri
tarafindan yapilan yatirimlarda bireysel kredilerden yararlanilabilir.

Krediler ;

Bireysel kredilerin vadeleri sanayi projeleri icin genellikle 5 ile 12 yil
arasl, altyapi ve enerji projeleri icin ise 15 ile 25 yil arasidir. Gok blyUk
projeler icin projelere uygun vadeler belirlenir. Bireysel kredi faiz oranlari
kredi vadesine gbre sabit veya degisken faiz olarak uygulanmakta ya da 4—
10 yilda bir yenilenebilmektedir. Degisken faizde LIBOR veya EURIBOR
oraninda faiz uygulamasi gergeklestirdigi ve %0,25 gibi bir masraf aldig i¢in

AYB kredilerinin kullanimi avantajhdir.

Bireysel kredilerin geri 6denmesi yillik ya da alti aylik sermaye ve
faiz 6demesi seklinde gerceklesmektedir. Sermaye geri édemesi projenin
stresine go6re belirlenen ve bes yila kadar cikabilen bir dénemden (grace
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period) sonra bagslamaktadir. Bu dbénemde vyalnizca faiz &demeleri
yapilmaktadir. Bireysel Krediler kamu kuruluglarina ve belediyelere Hazine

Mustesarligi'nin garantérligiinde verilmektedir.

Kamu kuruluglarinin kredi bagvurulari Hazine Mustesarligi aracihgi
ile yapiimaktadir. Hazine Mdustesarligi kendisine iletilen ve uygun buldugu
kamu projelerini Avrupa Yatirnm Bankasi’na sunar. Kamu kuruluglarinin aldig
kredilere Hazine Mustesarligi teminat vermektedir. AYB, yapilan bireysel
kredi basvurularinda ilgili 6zel sektdér kurulusunun kredi notunun “A+”
dizeyinde olmasini veya en az “BBB” kredi derecesine sahip bir mali kurum
tarafindan garanti edilmesini 6ngérmektedir. Proje sahibi Turk 6zel sektdr
kuruluglari TUrkiye’deki bir yabanci bankadan veya yurtdigindaki bir
bankadan garanti alabilecekleri gibi yabanci ortak firmalarin garantisi ile de
AYB teminat kosulunu yerine getirebilirler.

Global krediler, yatirrm miktari 25 milyon Euro’nun altinda olan
klicUk ve orta 6lgekli projelere AYB’nin araci kurum olarak belirledigi bankalar
veya mali kuruluslar tarafindan verilen kredilerdir. AYB’nin igbirligi yaptigi
bankalar bu kredileri genellikle KOBI'lere ve yerel ydnetimlere vermektedir.
Projelerin degerlendiriimesi ve kredi kosullarinin belirlenmesi araci bankalar
tarafindan gerceklestirilir. Turkiye’de AYB global kredilerine aracilik eden
kurumlar Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB), Turkiye Kalkinma Bankasi
(TKB), Vakifbank, Ziraat Bankasi ve Halkbank'tir.

Global Krediler ile 6zellikle, tarimsal sanayi, imalat sanayi, turizm ve
saghk-egitim hizmetleri gibi sektdrlerde faaliyet gbsteren firmalarin finansman
ihtiyacinin kargilanmasi hedeflenmektedir. Altyapi projelerinde, su tedarik ve
sthhi tesisat projelerinde, ¢evre koruma projelerinde, enerjinin rasyonel
kullaniminda, 6zellikle kii¢clk ve orta Olgekli sirketlerin ve hizmet sirketlerinin
kurumsal yatinmlarinda, ileri teknoloji yatirnmlarinda, AR-GE projelerinde
global kredilerden yararlanilabilir.

Bireysel kredilerde oldugu gibi global kredilerde de yatirm
maliyetinin en fazla %50’si kargilanmaktadir. Global kredi vadeleri 5—12 yil
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arasindadir. (Turkiye'de son dénemde kullandirilan kredilerde vadeler
genelde 7 yil olmustur). Global kredilerin faiz oranlar araci bankalar
tarafindan belirlenmekte olup Turkiye'de finanse edilen projelerde genellikle
%7 oraninda faiz uygulanmaktadir. Global kredilerin geri 6denmesi konusu
aracl bankalarla birlikte belirlenir. Turkiye'de son dbnemde Kkullanilan
kredilerde 2-3 yil geri 6deme yapilmamistir.

Ulkemiz Kiicik ve Orta Olgekli isletmelerine uygun kosullu
finansman imkani saglama yoninde Avrupa Yatirnrm Bankasi (AYB) ile 250
Milyon Euro tutarindaki IV. Dilim AYB Sanayi Sektéri Global Kredi
Anlasmasi 04 Mart 2004 tarihinde imzalanmistir. Vakifbank, TSKB, TKB,
Ziraat Bankasi ve Halkbank aracihdr verilen bu krediler; Borg¢lu bankalar
tarafindan AYB kriterlerine gbére segilecek kigik ve orta odlgekli projelerin
finansmaninda kullanilabilecektir. Buna gére; 500 kisiden az is¢i ¢calistiran ve
bilango net sabit kiymet tutari 75 Milyon Euro ve daha az olan ve KOBI
kapsaminda olmayan ortaklarin sermaye pay! toplami 1/3'den az olan
firmalar Kigik ve Orta Olgekli olarak tanimlanmaktadir. Kredi
kullandirilabilecek sektérler; sanayi, turizm, saglik, egitim ve hizmetler olarak

belirlenmigtir.

Proje bazinda kullandirilabilecek kredi tutari toplam yatirim tutarinin
%50’si ile smirli olup, minimum 500.000, maksimum 12.500.000 Euro
tutarinda olabilecektir.

Araci bankalar bu krediyi ki¢clk ve orta Olcekli isletmelere alt kredi
veya kiralama anlagmalari kapsaminda kullandiracaktir. Araci bankalara
saglanan bu kredi 4 yil geri 6demesiz olmak lGzere 12 yil vadelidir. Kredi ABD
Dolari veya Euro olarak cekilebilecektir. Faiz orani dolar cinsinden kredi igin
LIBOR + %0.40, Euro cinsinden kredi icin ise EURIBOR + %0.40'tir. (%0.40
olan bu oran 3 Ekim 2005’te AB ile mizakere gdérismelerinin baslamasiyla
birlikte % 0.25 olmustur) Alt krediler en az 2 yil 6demesiz 6 yil vadeli,
kiralamalar ise en az 4 yil vadeli olacaktir. Kredinin kullanim siresi ise 3 yil
olarak belirlenmistir.



BOLUM 3

YATIRIM KRITERLERINI TEST EDEN FINANSAL YONTEMLERIN ORNEK
BiR VAKA UZERINDE UYGULANMASI

3.1. Uluslararasi Bir Yatirnrmcinin Kazakistan’da Gerceklestirmis Oldugu
Bir Proje’nin Uygulamali Olarak Test Edilmesi.

Petrol arama ve Uretim alaninda kendi tlkesinde énemli bir tecriibe
ve deneyime sahip olan Turk firmasi, Sovyetler Birligi'nin dagiimasi sonrasi
Tarki cumhuriyetlerdeki potansiyel firsatlari dederlendirmek igin bu bdlgede
yatirm yapma alternatifleri arastiriyor. Kazakistan yetkili makamlarnyla
yapilan uzun gdrGsmeler sonrasi, potansiyel calisma alanlar (Uzerinde
mutabakat saglanarak igbirligine gitme ve birlikie arama ve Uretim calismalari
yapma karari alintyor. Kazak makamlari ve Tark firmasi yetkililerinin Gzerinde

mutabakat sagladiklari asagidaki kosullarda bir anlagsma imzalaniyor ;
3.1.1. Anlasma Tiri ;

Anlasma bir arama ve Uretim imtiyaz anlagsmasidir. Kazak devleti
projeye hissedar olarak istirak etme karari almigtir. Bunun Gzerine taraflarin
karsilikl mutabakatiyla, Kazak devlet petrol sirketinin (%51), Tark petrol
sirketinin (%49) oraninda katihmiyla bir ortak sirket kurulmasina karar
verilmigtir. Bu ortak sirket Gzerinden yetkili devlet makami ile arama, Gretim,

pazarlama ve satis anlagsmasi imzalanmigtir.
3.1.2 Proje Yonetimi ;

Anlasma dogrultusunda olusturulan Ortak Sirket’in yénetim yapisi ve

t0z0gl 6zetle asagidaki sekilde olusturulmustur ;

e Ortak Sirket Yonetim Kurulunda her iki taraf esit sayida Uye ile temsil
edilecek ve kararlar oy birligi ile alinacaktir,

e Yonetim kurulu baskani Kazak tarafindan, bagkan yardimcisi Turk
tarafindan olacaktir,
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Genel muddidr, GOretim muddort, finans mGdirt, Kazak tarafinca

atanacakiir,

Genel mudir yardimcisi, Oretim muoddr yardimcisi, finans mudar

yardimcisi Tirk tarafinca atanacaktir,
Anlagsma Suresi ;

Anlagsma sUresi, arama ve Uretim dénemi olmak Uzere iki asamadan

olusmaktadir;

3.1.4

Arama Dénemi ; Anlagsmanin imza tarihinden itibaren, 4+4+3 yillik
periyodlar halinde toplam 11 yil bir Arama dénemi vardir. ik arama
dénemi 4 vyil olup firma, c¢alismalarini tamamlayamazsa diledigi
takdirde ikinci 4 yilhik arama ddénemi sdresini kullanabilir. Bu ikinci
dénem sonunda da ¢aligmalar neticelendirilimezse bu kez 3 yillik son
arama suresi kullanilabilir. Bu 11 yilhk sdOrenin herhangibir
asamasinda ticari petrol kesfi ilan edilirse kalan arama sdresi iptal
edilerek Uretim periyoduna gecilir,

Uretim Dénemi ; Arama dénemi sonunda, karar verilmesi halinde ticari

kesif ilanindan itibaren 25 yildir.

Vergi ve ddemeler ;

Alinan petrol arama ruhsati i¢in kazak devletine 500.000 ABD Dolari

imza bonusu 6denecektir,

Sirket her yil elinde bulundurdugu ruhsat alaninin herbir km’si icin
2.000 ABD Dolari yatirim yapacaktir,
Uretim yilhk 1.000.000 tona ulastiginda 1.500.000 ABD Dolari dretim
bonusu d6denecektir,
Net dretim Gzerinden kuyubaginda %3 royalty 6denecektir,
Brit UOretimden royalty dusdldUkten sonra kalan hampetroliin
paylasimi su sekilde yapilacaktir ;
- Net Uretim (Briit Uretim — Uretim icin sahada kullanilan petrol)
- Royalty (Net Uretim * %3)
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- Paylasim Matrahi (Net Uretim — Royalty)

- Yatirimi Geri Odeme Pay! (paylasim matrahi *%60)

- Cari Harcamalar Petrol Payi (paylasim matrahi * %40)
- VO Kar / Zarar (CH Petrol payi - Cari Dénem Giderleri)

Net petrol Uretiminden royalty 6dendikten sonra kalan miktarin
%601, yatirnmlari geri kazanma petroli olarak ayrilacak, geriye kalan
%40 ise kar petrolU olarak ayrilacaktir.

Vergi 6ncesi net kar Gzerinden %25 gelir vergisi 6denecektir,
Projede i¢ verimlilik orani %20’nin Gzerine ¢iktiginda kar Gzerinden
elde edilen ek gelir vergisi de (asin kar vergisi) goéreceli olarak

artirilacaktir.

ic verimlilik orant; Asiri Kar Verqisi

%20-%22 arasinda olursa %4,
%22-%24 arasinda olursa %38,
%24-%26 arasinda olursa %12,
%26-%28 arasinda olursa %18,
%28-%30 arasinda olursa %24,
%30 ve Uzeri olursa %30,
olacaktir.

Harcamalarin Finansmani ;

Arama yatirmlarinin tamami (ticari kesif ilan edilip Gretim dénemine
gecinceye kadar) tark tarafinca karsilanacak, ticari kesif ilan
edilmesinden sonra harcamalar taraflarin hisseleri ile orantili olarak

finanse edilecektir.

Zararlar, bilangcoda yil sinirlamasi olmaksizin, tahsil edilinceye kadar
tasinacaktir,

Yatirnmlar, arama yatirimlari, gelistirme yatinmlari, sirasina gére
amorti edilecektir.
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Yatirimci tim jeolojik riskleri Ustlenerek yatirrm yapmakta olup petrol
bulunulamamasi halinde Kazak hikimetinden zararlarinin tazmin
edilmesi talebinde bulunmayacaktir,

Yatirimlan geri kazanirken yatirimlarin zaman degerini korumak
amaciyla, yatirnmlar Libor + 3 faiz oraniyla degerlendirilerek gelecege

tasinacaktir.

Anlagsma Kosullarinin Degistirilimemesi (stabilizasyon) ;

Ortak sirketin 6denecek vergiler dahil, tim hak ve yukumlulikleri

Anlagma’da tanimlanmisgtir.

Anlasma imzalandiktan sonra kanunlarda meydana gelen ve Ortak
Sirket taraflarinin ekonomisini olumsuz yénde etkileyen degisiklikler
ortak sirket ve sahiplerine uygulanamaz.

Anlasma hikudmlerindeki degisiklikler yalnizca taraflarin  karsilikli
mutabakatiyla yapilabilir.

Ulke Kosullari ;

Hukuki Altyapi

Ulkede kanunlarda sik sik degisiklikler yapiimaktadir. Kanun ve
kanunlarin uygulayicilan gelismis Ulkeler standartlarinda degildir.
Yapilan degisiklikler dogrultusunda yatirrmcidan bazi taleplerde
bulunulmasi ya da anlagsma hidkimlerinde degisiklik talebinde

bulunulmasi olasi riskler arasindadir.

Ulkede cevre ve dogal hayati koruma uygulamalari konusunda cesitli
sorunlar yagsanmaktadir. Bélge de halihazirda diger sirketlerce Uretilen
petrolin kimyasal yapisinda yodun kikart bulunmakta ve satis éncesi
kokartin ayrigtiriimasi gerekmektedir. Dolayisiyla Uretim asamasinda
cevre ve dogayl koruma bdélumleri ile sorun yasanmasi olasi riskler
arasindadir.
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Yine petrol ile birlikte yogun gaz gelmesi durumunda (ekonomik
olmayan gaz) gazin utilize edilmesi gerekmektedir. Bu iki yolla
olabilmektedir; ya petrol ile birlikte gelen gazin yakilmasi, ya da gazin
pazarlara ulastiriimasi konusunda altyapisinin hazirlanarak satiimasi
gerekmektedir.  Sahalarin  dagitim  kanallarina ve  yerlesim
merkezlerine uzakligi ve bdlgede petrol ile birlikte ekonomik olmayan
gaz gelisi gézéninde bulunduruldugunda, Uretim asamasinda c¢evre
departmani ile gazin yakilmasi konusunda cesitli sorunlar

yasanabilecektir.

Uluslararasi Pazarlara Ulagim, Teknik Altyapi ve Petrol ihraci

Ulke icinde (iretilen petrol icin iki tirli satis olasiligi bulunmaktadir ;

o Birincisi ; Ic piyasada rafinerilere satis yapmak. Ulke icinde
yerli tlketicilerin ve 06zellikle tarim kesiminin petrol UrUnleri
ihtiyacinin ucuz kargilanmasini temin etmek icin hikimet
politikasi olarak petrol Urtnlerine stibvansiyon uygulanmaktadir.
Fakat uygulanan stbvansiyon devlet tarafindan karsilanmayip,
belirlenmis kotalar dahilinde petrol sirketlerinin rafinerilere ucuz
fiyatlardan satis yapmasi ile saglanmaktadir. i¢c piyasada
olusan fiyatlar ise serbest piyasa fiyatlarinin yarisi civarinda
olmaktadir.

o lkincisi, Enerji Bakanligindan alinacak kota ile petrolii serbest
piyasa kosullari ile tlke digina ihrag etmektir.

Petrol’lin yurt disina cikisi, boru hattt ve tren tasimaciligr ile
yapiimakta olup tren yolu ile tasimacihigin maliyeti olduk¢a ylksektir.
Boru hattinin kapasitesi ise sinirli olup kota dagilmi enerji bakanhgi
tarafindan yapilmaktadir.

Ulkede, uluslararasi kalitede servis ve hizmet temin etmek her zaman

mumkdn olmamakta ve ¢ogu hizmet birimini girketlerin kendi
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binyesinde barindirmalarn gerekmektedir. Bu nedenle operasyonlar
daha pahaliya malolabilmektedir.

Jeolojik Yapi ve Riskler

Yatirimci petrol aramasi ve dretimi konusunda deneyimli olmasina
ragmen bdlgenin jeolojisi konusunda c¢ok fazla tecribeye sahip
degildir. Bu nedenle rezerv tahminleri ve Uretim konusunda yanilma

olasiligi mevcuttur.

Petrol arama sahalarinin bulundugu alanlar uluslararasi satig
noktalarina uzaktir. Petrolin uluslararasi pazarlarda satilabilmesi igin
ana boru hattina kadar tasinmasini gerekmektedir. Bu amagla
yardimci boru hatlar kurmak ya tankerlerle petroli ana boru hattina
kadar tagimak gerekmektedir. Bununla birlikte petroliin ana petrol boru
hattina kadar tasinmasi da tim sorunu ¢6zmemektedir. Ayni zamanda
Kazakistan’dan Ulke disina ¢ikan boru hattindan tagima kotasi almak
gerekmektedir.
Tark sirketi bélge jeolojisi hakkinda detayli bilgi ve tecriibeye sahip
olmamasi nedeniyle ;

o Kapanin boyutu (hidrokarbon hacmi),

o Kesif olasihgi,

o Kesif maliyeti,

o Operasyon ve gelistirme maliyetleri,

o Makina kapasiteleri ve fizibiliteleri,
konularinda saglikli degerlendirmeler yapamamaktadir.

Proje Maliyeti ;
Arama Yatirimlari;

Proje Uzerinde 1993 yilinda calisiimaya baslanmistir. 1993-1996

yilllarinda yapilan jeolojik-jeofizik ¢aligmalar ve kuyu sondajlari sonucunda

1996 yili Mart ayinda sahanin potansiyelinin tesbit edildigine karar verilmistir.
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1996 Mart ayindan itibaren ticari kesif ilan edilerek Gretim ddénemine

gecilmesi dusundlmekte ve sahaya yatinm yapilarak Gretime gegmenin

ekonomik olup olmayacagd! degerlendiriimektedir. Calismalarin bagsladig

1993 yilindan 1996 yilina kadar yapilmis harcamalar asagidaki tabloda

gbsterilmektedir.

Tablo — 30 Kazaktiirk Firmasi Arama Donemi Harcamalari

ARAMA DONEMI YATIRIMLARI (USD)

1993 1994 1995 1996-I TOPLAM
Sondaj 2,101,842 | 8,998,847 | 9,095,042 | 1,798,567 | 21,994,298
Ylzey Tesisleri - - 356,293 - 356,293
Uretim - - 1,774,635 708,319 | 2,482,954
Test Uretim Giderleri 514,679 301,343 816,022
Workower - - 1,259,956 406,976 1,666,932
Jeofizik 46,622 487,158 672,174 33,761 1,239,715
Genel Giderler 44,720 361,365 846,548 324,901 1,577,534
Toprak Vergisi 116,400 116,400
Bonus 1,202,815 1,202,815
Binalar -
Tasitlar -
Demirbaslar -
Makina ve Ekipman - - 4,013,187 - 4,013,187
TOPLAM 3,395,999 | 9,847,370 | 16,757,879 | 2,981,948 | 35,466,151

3.3.2 Gelistirme Yatirnmlar ;

Eger Uretim dénemine geg¢me karari alinirsa, 2004 yilina kadar

gelistirme yatinmlarina devam etmek gerekecektir. Bu amacgla yapilacak

yatirimlarin asagidaki gibi olmasi beklenmektedir ;
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GELISTIRVE DONEM YATIRMLAR! (USD)

Yiller 196 1-VQ| 1997 1998 1999 2000 | 2001-2004| TOPLAM
Sondg 3550287 | 3907423 | 1,498516| 145618 10,070 - 9,111,913
Yiizey Tesisleri 5157,760 | 13005609 | 5965055 | 1,409,352 | 541,475| 2065532 | 26,284,781
Uretim 2443214 209,860 11,270 873,774 - 3538,118
Test Uretim Giderlexi 2457 - 2457
Workower 1,150457 | 1,270300| 209,860 11,270 873774 - 3,515,661
Jedfizik 1,052,889 145,227 RBE07| 112948 127,183 | 1,531,844
Genel Giderler 1,500,401 290,971 48,371 - 2739743
Toprek Vergisi 13511 - 13511
Bonus - -
Binalar 768,302 768,302
Tasttlar 213,201 213,201
Demirbaglar 452,987 452987
Mekina ve Ekipman 453,442 - 33,863 487,305
TOPLAM 15330906 18619530 7976808| 1703968 3247463 1,801,066| 48679831

Projede, gelistirme yatinmlarinin 2004 yilina kadar tamamlanmasi
beklenmekte olup bu tarihten itibaren yalnizca Uretim maliyetlerine ve proje

sonunda terketme maliyetlerine katlanilacaktir.

3.3.3 Uretim ve isletme Maliyetleri:

Uretim maliyetleri ; Sirket ydnetimi olasi lretim maliyetlerini tesbit
etmek amaciyla bir calisma yapmistir. Yapilan ¢alismalar ve gelecege iligkin
beklentilerini birlikte degerlendirerek sabit ve degisken giderleri agagidaki gibi
tesbit etmigtir;

Sabit giderler ; 2,000,000 $/y1l

Degisken giderler ; 2 $/varil

Tasima ve Pazarlama Maliyetleri; Sirket adina petrol satisi icin iki

alternatif s6zkonusudur;

a — Petrolin Uluslarasi Petrol Piyasa Kosullarinda Satilmasi ;

Petrollin yurtdisina cikarilabilmesi icin Atirau-Samara boru hatti vasitasiyla
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Odessa limanina ya da Rusya’nin Baltik Denizi kiyisindaki limanlarina
g6turdlmesi gerekmektedir. Bu hatlarda petrol tasimak, 6énce Rusya ve
Kazakistan arasindaki kota sinirlamalarina, daha sonrada Kazakistan
kotasinin Enerji Bakanligi tarafindan sirketlere dagitimina tabidir.

Degerlemenin yapildigi 1996 yil itibariyle, satig fiyatt ve tagsima

fiyatinin asagidaki gibi olusmasi beklenmektedir;
Tasima fiyati: 5 $/varil
Satis fiyati : 22 $/varil

b — Petroliin Kazakistan icinde Satiimasi ; ikinci alternatif olan
petrolin Kazakistan sinirlari icinde satilmasi durumunda satig fiyati ve

tasima maliyeti asagidaki gibi olusacaktir ;
Tasima fiyati: 0.7 $/varil
Satis fiyati : 6 $/varil

Genel Yénetim Giderleri ; Sirket Uretim ve pazarlama giderleri
yaninda genel yénetim giderlerine katlanacaktir. Genel ydnetim giderlerinin
her yil 1 milyon ABD Dolari civarinda gergeklesmesi beklenmektedir.

3.3.4 Terketme (Likvidasyon) Maliyeti ;

Kazakistan Cumbhuriyeti kanunlari ve genel petrol sektéri
uygulamalari dogrultusunda, Uretim faaliyetleri tamamlandiginda, yeralti ve
yerUstU tesislerinin sékilmesi, kuyularin uygun sekilde kapatiimasi, ¢aligilan
alanin daha sonra kullanima uygun hale getirilmesi ve ¢evrenin atiklardan

temizlenmesi gerekmektedir.

Yetkili devlet organlaryla varilan mutabakat dogrultusunda anlasma
ddénemi sonunda sahalarda sahip olunan her tirlU bilgi ve ekipman bedelsiz
olarak devlete teslim edilecektir.

Yine mevcut kanunlar ve daha sonra anlasma imzalamis benzer

sirket uygulamalarina bakinca 6nemli bir terk etme gideri olugmasi
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beklenmemekte ve saha ve kuyularin terkedilmesi sirasinda 1 milyon usd

civarinda bir maliyet olusacagi 6ng6értulmektedir.

3.3.5 Rezerv ve Uretim Bilgileri ;

Arama calismalari sonunda Uretim asamasina gegilirken resmi
makamlar tarafindan belirlenen rezerv rakamlari ile firma uzmanlar
tarafindan belirlenen rezerv rakamlari arasinda onemli farkliliklar
bulunmaktadir. Resmi makamlar sahanin rezervini her zaman ¢ok iyimser
yaklasimlarla tesbit etmektedirler. Clinkld sahanin rezerviyle dogru orantili
yatirrm yapilmasini talep etmektedirler. Buna karsilik firma uzmanlar ise
olasi her turli olumsuzlugu da g6z 6nunde bulundurmaya calisan
muhafazakar bir yaklagim sergilemektedir. Her iki tarafin Uretilebilir petrol
rezervi tahmini asagidaki tabloda yer almaktadir.

Resmi Makamlara Gore Firma Uzmanlarina Gore

Sahanin Petrol Rezervi 6,828,300 Ton 2,370,000 Ton

Sahanin Petrol Rezervi 49.505.175 Varil 17.182.500 Varil

Yukarida proje ile ilgili kosullar ve tarihi maliyetler 6zetlenmistir. Mart
1996 tarihi itibariyle proje yonetimi bir karar vermek durumundadir. Ya
faaliyetlere devam etme karari verecek ya da faaliyetleri sona erdirecektir.

Faaliyetlere devam edildigi takdirde 2001 yili sonuna kadar 48 milyon
ABD Dolari daha yatirim ve operasyon harcamasi yapmak gerekecektir. Bu
tarihten sonra (1996-2020) yapiimasi planlanan Gretim ise asagidaki gibidir;
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Tablo- 31 Ortak Sirket Uretim profili;

Yillar Uretim (Varil)
1996 135,397
1997 375,549
1998 258,837
1999 812,334
2000 911,071
2001 978,750
2002 1,048,655
2003 1,005,938
2004 974,618
2005 1,311,627
2006 953,310
2007 892,200
2008 834,548
2009 781,463
2010 732,642
2011 686,060
2012 643,887
2013 603,033
2014 566,914
2015 532,585
2016 501,200
2017 473,737
2018 445,752
2019 421,377
2020 398,301

3.3.6 Gelir (Petrol Fiyati) Projeksiyonu :

Sirket yonetimi petrol fiyatlarinin  nasil olusacagr konusunda
degerlendirmeler yapmaktadir. Projeye iginde bulunulan 1996 yili kosullari ile
karar verilmeye calisiilmaktadir. Son 20 yilin (tablo-32) petrol fiyat
hareketlerini inceleyerek bir projeksiyon yapmaya ¢alismaktadir;
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Tablo- 32 Brent Petroll Fiyatl (1976-1996)

Petrol (Brent) Fiyatlari
Yillar ($/varil)
1976 12.80
1977 13.92
1978 14.02
1979 31.61
1980 36.83
1981 35.93
1982 32.97
1983 29.55
1984 28.78
1985 27.56
1986 14.43
1987 18.44
1988 14.92
1989 18.23
1990 23.73
1991 20.00
1992 19.32
1993 16.97
1994 15.82
1995 17.02
1996 20.67

Yapilan hesaplama sonucu son 20 yilin ortalama petrol fiyati 22
$/varil cikmistir.  Fiyat analizi yapildigi sirada petrol fiyatlari 20.67 $/varildir.
Bu veriler dogrultusunda proje yonetimi, gelecek 25 yil igin petrol fiyatlan

konusunda dort ayri fiyat projeksiyonu yapmistir.

Birinci senaryoya (P1) goére tablo-33'de goérildigu Gzere petrol
fiyatlari, 1996 yilindan itibaren dramatik inis ¢ikislar yasamadan, dogrusal bir
sekilde yavas yavas artmaya devam etmekte ve 2024 yilinda 28 $/varil fiyata

ulasmaktadir.

ikinci senaryoda (P2) petrol fiyatlarinin uzun vade ortalamasinin spot
piyasa fiyati olan 20,67 $/varil fiyatinin altina dismeyecegdi varsayiimaktadir.
Petrol fiyatlari artmasa bile uzun vadede petrol fiyatlarinin 20 Dolarin altina

dismesi, yeni yatirirmlari engelleyecek ve Uretim kisitlamasi nedeniyle fiyatlar
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artmasa bile diismeyecek ve 2025 yilinda 37 $/varil olacaktir. Bu senaryoya

gbre petrol fiyatlar dizenli olarak heryil %2 artacaktir.

Tablo-33 Brent petroll Fiyat Projeksiyonu (1996-2025)
Petrol Fiyat Projeksiyonu

Yillar P1 P2 P3 P4

1996 20.67 20.67 20.67 20.67
1997 20.88 21.08 20.67 21.91
1998 21.08 21.50 20.67 23.22
1999 21.29 21.93 20.67 24.62
2000 21.51 22.37 20.67 26.09
2001 21.72 22.82 20.67 27.66
2002 21.94 23.28 20.67 29.32
2003 22.16 23.74 20.67 31.08
2004 22.38 24.22 20.67 32.94
2005 22.60 24.70 20.67 34.92
2006 22.83 25.19 20.67 37.01
2007 23.06 25.70 20.67 39.23
2008 23.29 26.21 20.67 41.59
2009 23.52 26.74 20.67 44.08
2010 23.76 27.27 20.67 46.73
2011 24.00 27.82 20.67 49.53
2012 24.24 28.37 20.67 52.51
2013 24.48 28.94 20.67 55.66
2014 24.72 29.52 20.67 58.99
2015 24.97 30.11 20.67 62.53
2016 25.22 30.71 20.67 66.29
2017 25.47 31.33 20.67 70.26
2018 25.73 31.95 20.67 74.48
2019 25.98 32.59 20.67 78.95
2020 26.24 33.24 20.67 83.69
2021 26.51 33.91 20.67 88.71
2022 26.77 34.59 20.67 94.03
2023 27.04 35.28 20.67 99.67
2024 27.31 35.98 20.67 105.65
2025 27.58 36.70 20.67 111.99

mevcut fiyatlar gelecek yirmibes yilboyunca duragan kalacaktir.

Uc nolu (P3) lyimser senaryoya gére inis cikislar yasanmayacak
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Dordincl senaryoda ise petrol rezervlerinin hergegen gin azaldid,
buna bagli olarak talebin de ekonomik biylme hedefleri dogrultusunda
hergegen gun arttigi varsayilmaktadir. Mevcut sahalarin Gretimleri her gegen
gln azalmaktadir. Talep artislari degerlendirmeye alinmasa bile, en azindan
dretim kaybini telafi etmek igin yeni yatinmlar yapilmasi gerekmektedir.
Mevcut fiyat seviyelerinde ya da daha disuk seviyelerde petrol sirketleri yeni
ekonomik olmadiklari Yeni

yatirmlari gerekgesiyle erteleyeceklerdir.

yatirrmlara duyulan ihtiyag ve mevcut arzin bir noktada talebi
karsilayamayacagl gézéninde bulunduruldugunda petrol fiyatlarinin artmasi

beklenmektedir. Bu senaryoya gore fiyatlar yillik ortalama %6 artacaktir.
3.4 Net Nakit Akiglarinin Hesaplanmasi ;

Yoénetim operasyonlara devam edip etmeme karari alirken fizibilite
sonuglarina goére karar alacaktir. Ekonomik degerlendirme calismasinda
(1996 yili) bu

temel degiskenler ve firma yodnetiminin karar aninda

degiskenlerle ilgili beklentileri agagidaki gibidir ;
Nakit Cikiglari ;

Asagidaki arama dénemi yatinmlarini gésteren 42 nolu tablo

gerceklesen harcamalari, gelistirme ddnemi yatinmlar ise beklenen

gelecekte yapilmasi planlanan harcama degerlerini géstermektedir.

Arama Dénemi Yatinimlan (USD)

1993 1994 1995 1996-I Qr TOPLAM
Sondaj 2,101,842 | 8,998,847 | 9,095,042 | 1,798,567 | 21,994,298
Ylzey Tesisleri - - 356,293 - 356,293
Uretim - - 1,774,635 708,319 2,482,954
Test Uretim
Giderleri 514,679 301,343 816,022
Workower - - 1,259,956 406,976 1,666,932
Jeofizik 46,622 487,158 672,174 33,761 1,239,715
Genel Giderler 44,720 361,365 846,548 324,901 1,577,534
Toprak Vergisi 116,400 116,400
Bonus 1,202,815 1,202,815
Makine ve Ekipman - - 4,013,187 - 4,013,187
TOPLAM 3,395,999 | 9,847,370 | 16,757,879 | 2,981,948 | 35,466,151




GELISTIRME VE URETIM DONEMI HARCAMALARI
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Kuyu
Royalty Genel Tasimave | Sondaji ve Toplam
Uretim (1000 Uretim idare | Pazarlama | Yiizey Tesis | Nakit
Yillar (varil) $) Maliyeti | Giderleri Giderleri Maliyeti Cikisl
1000 varil 1000$
1996 122 4 2,341 - - 6,408 8,753
1997 338 10 2,946 1,000 1,352 19,471 24,780
1998 233 7 2,652 1,000 1,165 23,607 28,431
1999 731 22 4,047 1,000 3,656 15,603 24,327
2000 820 25 4,296 1,000 4,100 8,588 18,008
2001 881 26 4,466 1,000 4,404 8,153 18,050
2002 944 28 4,643 1,020 4,813 5,521 16,025
2003 905 27 4,535 1,040 4,617 2,870 13,090
2004 877 26 4,456 1,061 4,473 1,875 11,892
2005 865 35 4,423 1,082 6,020 958 12,519
2006 858 26 4,402 1,104 4,376 7,804 17,712
2007 803 24 4,248 1,126 4,095 407 9,901
2008 751 23 4,103 1,149 3,831 - 9,105
2009 703 21 3,969 1,172 3,587 - 8,749
2010 659 20 3,846 1,195 3,363 - 8,424
2011 617 19 3,729 1,219 3,149 - 8,115
2012 579 17 3,623 1,243 2,955 - 7,839
2013 543 16 3,520 1,268 2,768 - 7,572
2014 510 15 3,429 1,294 2,602 - 7,340
2015 479 14 3,342 1,319 2,445 - 7,121
2016 451 14 3,263 1,346 2,301 - 6,923
2017 426 13 3,194 1,373 2,174 - 6,754
2018 401 12 3,123 1,400 2,046 - 6,582
2019 379 11 3,062 1,428 1,934 - 6,436
2020 358 11 3,004 1,457 1,828 1,000 7,299
Toplam 15,237 467 92,663 28,297 78,054 102,265 301,746
Nakit Girisleri ;

Fiyat hesaplamasi ile ilgili varsayimlar daha &énceki bdélimlerde

aciklanmaya calisiimisti. Yukaridaki tablo enerji bakanligindan petrolin

%90'Inin Ulke diginda satigi i¢in kota alinabilecegi varsayimiyla yapilmigtir.

Petrol fiyatinin yillar itibariyle sabit kalmayip ortalama yillik %2 artacagi

varsayllarak, gelecek yillardaki

petrol

fiyatlar

olusturulmustur.

Satis

noktasinda petrol fiyati afise edilen dated brent petroli varil fiyatindan
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yaklasik 3 $ indirim yapmak suretiyle olusmaktadir. Indirim tutari piyasada
olusan kosullara, arz ve talebe gore degismektedir.

Uretim /Y1l | YurticiSatis | Yurt Disi Satis Toplam Satis
(1000 varil) | Fiyati ($/Varil) | Fiyati ($/Varil) Hasilati (1000 $)

1996 122 8 18.7 2,275

1997 338 8 19.1 6,450

1998 233 8 19.5 4,543

1999 731 8 19.9 14,573
2000 820 8 20.4 16,705
2001 881 8 20.8 18,340
2002 944 8 21.3 20,080
2003 905 8 21.7 19,684
2004 877 8 22.2 19,487
2005 1,180 8 22.7 26,797
2006 858 8 23.2 19,901

2007 803 8 23.7 19,030
2008 751 8 24.2 18,186
2009 703 8 24.7 17,398
2010 659 8 25.3 16,664
2011 617 8 25.8 15,941

2012 579 8 26.4 15,283
2013 543 8 26.9 14,622
2014 510 8 27.5 14,041

2015 479 8 28.1 13,474
2016 451 8 28.7 12,952
2017 426 8 29.3 12,504
2018 401 8 30.0 12,016
2019 379 8 30.6 11,602
2020 358 8 31.2 11,200
Toplam 15,552 373,746

Not : Petroliin %10'u Ulke iginde, %90" Ulke disinda uluslararasi piyasa kosullarina
gbre satildigi varsayilimaktadir.
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3.4.1 Nakit Akiglarinin indirgenmesi ve iskonto Edilmis Nakit
Akislarinin Net Bugiinkii Degerinin hesaplanmasi

Anlagsma geregdi projenin finansman maliyeti, Libor+3 olarak tesbit
edilmigtir. Projenin finansman maliyetinin daha az yada fazla olmasina
bakilmaksizin Libor+3 (zerinden hesaplanan maliyet projeden geri
alinacaktir.

Firma yo6netimi projenin  Agirhkli  Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM)’nin ayni zamanda petrol endistrisinde dénem itibariyle ortalama
maliyet olan %10 olacagini varsaymakta olup nakit akislari bu oranla iskonto
edilmektedir. Proje sonunda 2020 yili sonu itibariyle projeden saglanan net
nakit akisi 131.1 milyon $ olmaktadir. Fakat proje AOSM ile iskonto
edildiginde 3.1 milyon $ negatif nakit akisi olusmakta ve proje ekonomik
olmamaktadir. Nakit akiglari ile ilgili detay tablo-34'te gbrulmektedir.

3.4.2 Projenin i¢ Verimlilik Oraninin Hesaplanmasi

Projeden saglanacak nakit akisinin asagidaki tabloda gdsterildigi
sekilde olusmasi beklenmektedir. Bu tablodan gérulecegi tzere 131.1 milyon
ABD Dolari net nakit akisi olusmasi beklenmektedir. Bu net nakit akislari
tzerinden projenin i¢ verimlilik orani hesaplanmaya cahsiimistir. Asagidaki
tabloda birinci sutunda yer alan NNA degerleri yizde 10 ile iskonto
edildiginde projenin NBD’i -1.7 milyon ABD Dolari ¢ikmaktadir. Projedeki
NNA'lart %9 ile iskonto edildiginde projenin NBD'’i 3.2 Milyon ABD dolarina
ulasmaktadir. Benzer sekilde yapilan hesaplamalar sonucu projenin NBD'ni

sifira esitleyen iskonto orani %9.62 olarak hesaplanmaktadir.
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Tablo-34 Ortak Sirket Net Nakit Akislar Tablosu
indirgeme _ “Kamdilatif

Orani (%10) Kumdalatif Indirgenmis Indirgenmis
Yillar NNA (1000%) 1/(1+i)t NNA (1000$) | NNA (1000%) | NNA (1000%)
1993 - 3,396 1.00 | - 3,396 - 3,396 | - 3,396
1994 - 9,847 0.91 - 13,243 - 8,952 - 12,348
1995 - 16,758 083 |- 30,001 - 13,849 | - 26,198
1996 - 2,595 075 |- 32,596 - 1,950 | - 28,147
1997 - 13,142 0.68 |- 45,739 - 8,976 - 37,124
1998 - 17,033 0.62 |- 62,772 - 10,576 - 47,700
1999 - 1,533 0.56 | - 64,304 - 865 - 48,565
2000 7,731 0.51 - 56,573 3,967 - 44,598
2001 7,345 047 |- 49,228 3,427 - 41,171
2002 9,230 042 |- 39,997 3915 |- 37,256
2003 10,734 039 |- 29,263 4139 |- 33,118
2004 10,740 035 |- 18,523 3,764 | - 29,354
2005 16,884 032 |- 1,640 5,380 - 23,974
2006 7,142 0.29 5,502 2,069 | - 21,905
2007 11,061 0.26 16,563 2,913 - 18,993
2008 10,547 0.24 27,110 2,525 - 16,468
2009 10,002 0.22 37,113 2,177 - 14,291
2010 9,488 0.20 46,601 1,877 - 12,414
2011 8,972 0.18 55,573 1,614 - 10,800
2012 10,428 0.16 66,001 1,705 | - 9,095
2013 9,863 0.15 75,864 1,466 | - 7,629
2014 9,365 0.14 85,229 1,266 | - 6,363
2015 8,870 0.12 94,099 1,090 - 5,274
2016 8,409 0.11 102,509 939 |- 4,335
2017 8,013 0.10 110,522 814 - 3,521
2018 7,571 0.09 118,093 699 - 2,822
2019 7,192 0.08 125,285 603 - 2,219
2020 5,820 0.08 131,105 444 - 1,775

Toplam 131,105 - 1,775

Net nakit akislari Gzerinden farkh senaryolara gére hesaplanan farkl

ic Verimlilik Oranlari hesaplanmaktadir. Bu senaryolar, gesitli fiyat ve (iretim

olasiliklar dogrultusunda ortaya ¢ikacak nakit akislari Gzerinden hesaplanan

iIVO’larini belirlemekte olup asagidaki tablolarda bu senaryo sonuglari toplu

olarak gérulmektedir;
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Fiyata Bagh Senaryolar ;

Uretim Net Nakit _
Petrol Fiyati (varil/$) (1000 varil)  Akisi (1000 $) NBD IVO
Senaryo-1 (Yillik %1 artig) 17,694 $41,188 ($12,719) 3.3%
Senaryo-2 (Temel Senaryo) $99,817 $12,201 6.4%
Senaryo-3 (Yillik %6 artig) $441,106 $151,258 15.1%
Senaryo-4 (Fiyatlar sabit) ($8,973)  ($34,424) -
Uretime Bagli Senaryolar;
2 nolu Temel Fiyat Senaryosu Uretim Net Nakit _
ile ; (1000 varil)  Akisi (1000) NBD IVO
Senaryo-1 17,280 $99,817 $12,201 6.4%
Senaryo-2(%10 Uretim artisi) 19,008 $134,791 $28,985 8.1%
Senaryo-3(%20 Uretim artis) 20,736 $173,052 $47,787  9.9%
Senaryo-4(%10 Uretim azalisl) 15,552 $58,269 ($8,618)  4.0%

Proje ybnetimi petrol sektdriine ve fiyatlara iliskin beklentileri olumliu

g6rdaginden dolayi bu veriler 1si1ginda yatirirma devam karari almaktadir.

3.4.3

e Projenin baslangic yatirimi

buglnk( degeri ;141 milyon $

e Nakit Akislarinin Buglnki Degeri ; 130 milyon $
e Karlihk Endeksi ; 90.723 / 125.915 = 0.72 c¢cikmaktadir. Yani her bir

dolarlik yatirima karsilik 0.72 $ gelir elde edilmektedir.

Projenin Karlilik Endeksi Yontemine Gore Degerlemesi

ve daha sonra yapilan yatirimlarin



Yatirimlarin Gelirlerin
Yatinmlar Gelirler Buglnki Degeri | BugUnki Degeri
(1000%) (1000%) (1000%) (1000%)

1993 3,395 3,086 -
1994 9,847 8,138 -
1995 16,757 12,590 -
1996 8,412 2,387 5,745 1,630
1997 24,585 6,690 15,265 4,154
1998 28,296 4,660 15,972 2,630
1999 23,905 14,779 12,267 7,584
2000 17,534 16,750 8,180 7,814
2001 17,541 18,183 7,439 7,711
2002 15,480 19,687 5,968 7,590
2003 12,567 19,084 4,405 6,689
2004 11,385 18,684 3,628 5,953
2005 12,719 25,409 3,684 7,360
2006 17,216 18,661 4,534 4,914
2007 9,437 17,648 2,259 4,225
2008 8,671 16,681 1,887 3,630
2009 8,343 15,784 1,651 3,123
2010 8,043 14,953 1,447 2,689
2011 7,759 14,149 1,269 2,313
2012 7,504 13,418 1,115 1,995
2013 7,259 12,698 981 1,716
2014 7,045 12,063 865 1,482
2015 6,844 11,451 764 1,279
2016 6,662 10,889 676 1,105
2017 6,508 10,400 601 960
2018 6,350 9,887 533 830
2019 6,216 9,444 474 720
2020 7,092 9,020 492 625
Toplam 323,371 343,460 125,915 90,723

3.4.6 Geri Odeme Siiresi

161

Geri 6deme suresi tek basina cesitli projeler arasinda kiyaslama
yapmak icin yeterli bir kriter olmayip projelerin Net Buginki Degeri ile birlikte

kullaniimahdir. Aksi takdirde geri Odeme suresi uzun sdreli projeleri

reddetmeye meylettirebilecektir. Bazen iskonto edilmis nakit akiglan

Uzerinden geri 6deme siresi hesaplanmaktadir. Bu, muhtemel nakit

akislarinin buglnki degerinin baslangi¢ yatirrmina esit oldugu veya onu
astigr donemlerin sayisidir.
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Geri Odeme Siiresi, bir projenin net kar (vergiden sonraki) ve
amortismanlar toplamindan olusan nakit girisleri yoluyla toplam yatirm
tutarinin  tamamen geri 6denmesi igcin gerekli olan siredir. Ydntem,
yatirrmcinin kabul ettidi asgari bir geri 6deme slresiyle s6z konusu projenin
geri 6deme siresinin karsilastirlmasi yoluyla projenin red veya kabul,
alternatif projeler arasinda bir se¢im yapildiginda ise geri 6deme siresi en
kisa olan projeye 6ncelik verilmesi gerekmektedir.

Projeden elde edilen nakit akislar asagidaki tabloda detay olarak
gosterilmektedir. Nakit akiglari iskonto edilmeksizin yapilan hesaplamalara
gb6re proje 2005 yilinda yapilan yatirnmlari geri 6demektedir. Yani projeye

baslandiktan sonra 12 yil icinde proje yapilan yatinmlari geri 6demektedir.

) _Kimulatif
Kimulatif NNA Indirgenmis Indirgenmis
Yillar | NNA (10008$) (1000%) NNA (10009%) NNA (1000%)

1993 - 3,396 | - 3,396 - 3,396 | - 3,396
1994 - 9,847 | - 13,243 - 8,952 - 12,348
1995 - 16,758 | - 30,001 - 13,849 - 26,198
1996 - 2,595 | - 32,596 - 1,950 - 28,147
1997 - 13,142 | - 45,739 - 8,976 | - 37,124
1998 - 17,033 | - 62,772 - 10,576 | - 47,700
1999 - 1,533 | - 64,304 - 865 | - 48,565
2000 7,731 | - 56,573 3,967 - 44,598
2001 7,345 | - 49,228 3,427 - 41,171
2002 9,230 | - 39,997 3,915 - 37,256
2003 10,734 | - 29,263 4,139 - 33,118
2004 10,740 | - 18,523 3,764 - 29,354
2005 16,884 | - 1,640 5,380 - 23,974
2006 7,142 5,502 2,069 - 21,905
2007 11,061 16,563 2,913 - 18,993
2008 10,547 27,110 2,525 - 16,468
2009 10,002 37,113 2,177 - 14,291
2010 9,488 46,601 1,877 - 12,414
2011 8,972 55,573 1,614 - 10,800
2012 10,428 66,001 1,705 - 9,095
2013 9,863 75,864 1,466 - 7,629
2014 9,365 85,229 1,266 - 6,363
2015 8,870 94,099 1,090 - 5,274
2017 8,013 110,522 814 - 3,521
2018 7,571 118,093 699 - 2,822
2019 7,192 125,285 603 - 2,219
2020 5,820 131,105 444 - 1,775
Toplam 131,105 - 1,775
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Defter (Muhasebe) Getiri Orani
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Varliklar net defter degeri ve net kar + amortisman hesaplamalari

asagidaki tabloda gésterilmektedir. Bu hesaplamalar dogrultusunda ;

Defter (Muhasebe) Getiri Orani ; 3.897/ 8.967 = 0.43 yani %43

cilkmaktadir. Bu hesaplamaya gbére proje karli ¢ikmakla birlikte paranin

zaman degeri gézéninde bulundurulmamaktadir.

Varliklarin
Net Kar + Birikmis Net Defter
Yillar Net Kar | Amortisman | Amortisman | Varliklar | Amortisman Degeri
1993 - - 3,396 - 3,396
1994 1,432 1,432 13,243 1,432 11,811
1995 2,985 2,985 30,001 4,417 25,585
1996 - 1,045 2,086 1,041 32,983 6,503 26,480
1997 - 1,761 6,640 4,878 47,419 13,143 34,276
1998 - 2,127 7,552 5,425 64,509 20,694 43,814
1999 - 198 8,226 8,028 72,950 28,921 44,029
2000 212 8,937 9,149 73,692 37,857 35,834
2001 527 8,692 9,219 76,065 46,549 29,516
2002 841 8,538 9,378 77,873 55,087 22,786
2003 742 11,649 12,391 78,006 66,736 11,270
2004 682 8,583 9,264 78,095 75,319 2,777
2005 1,545 2,543 4,088 78,157 77,862 296
2006 533 4,857 5,390 82,718 82,719 0
2007 388 60 448 82,778 82,779 0
2008 247 247 82,778 82,779 0
2009 113 113 82,778 82,779 0
2010 -18 -18 82,778 82,779 0
2011 - 186 - 186 82,778 82,779 0
2012 4,458 4,458 82,778 82,779 0
2013 4,101 4,101 82,778 82,779 0
2014 3,783 3,783 82,778 82,779 0
2015 3,474 3,474 82,778 82,779 0
2016 3,187 3,187 82,778 82,779 0
2017 2,936 2,936 82,778 82,779 0
2018 2,669 2,669 82,778 82,779 0
2019 2,436 2,436 82,778 82,779 0
2020 2,210 1,000 3,210 83,778 83,779 0
Toplam 29,749 79,362 109,111 251,072
Ortalama 3,897 - - 8,967
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3.4.8 Duyarliik Analizi

Projede ekonomik gbéstergelerin fiyatlar ve dretim miktarina kargi
duyarlih@r cok hassastir. Petrol fiyatlar ve Uretimdeki degismelerin projenin
ic karhligi ve Net Buginkl Degeri Uzerindeki etkileri asagidaki tablo’da
gO6ralmektedir;

) %10 ile
Uretim Isnkonto
(1000 Net Nakit Akisi Edilmis _
Petrol Fiyati (varil/$) varil) (1000 $) NBD IVO
Senaryo-1(%1 Yillik Artarsa) 17,694 $41,188 | ($12,719) 3.29%
Senaryo-2 (Temel Senaryo) $99,817 | $12,201 6.37%
Senaryo-3 (%6 Yillik artarsa) $441,106 | $151,258 | 15.11%
NBD
$200,000 -
$150,000 -
$100,000 -
$50,000 -
$0 pa———
Senaryo-1 Senaryo-2 Senaryo-3
($50,000) -

Senaryo-1’e goére petrol fiyatlarinin fizibilitenin yapildigi tarihteki
kosullarda sabit kalmasi durumunda NBD -12 milyon $ olmaktadir.
Senaryo-2 dogrultusunda, petrol fiyatlarindaki yillik %2’lik artis durumunda
projenin NBD’i 12 milyon $'a ylkselmektedir. Senaryo-3'e goére petrol
fiyatlarindaki yillik %6'lik artis projenin NBD’i 151 milyon $’a ¢ikarmaktadir.
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Uretim | Net Nakit Akigi _
2 nolu Temel Fiyat Senaryosu ile | (1000 varil) (1000) NBD IVO
Senaryo-1 (Temel Senaryo) 17,280 $99,817 | $12,201 6.37%
Senaryo-2 (Uretim %10 artarsa) 19,008 $134,791 | $28,985 8.09%
Senaryo-3 (Uretim %20 artarsa) 20,736 $173,052 | $47,787 9.89%
Senaryo-4 (Uretim %10 diserse) 15,552 $58,269 | ($8,618) 3.98%

Yukaridaki tabloda goéraldigu Gzere, petrol fiyatlar yaninda, Gretim
miktarindaki degisiklikler de projenin Net Bugunki Degeri ve i¢ verimlilik

orani tzerinde dnemli etkiye sahiptir.

Uretim miktarindaki artislar projenin NBD'ini arttirdigi gibi, dretim ve
yatirrm maliyetlerindeki azaliglarda NBD’i artirici yoénde etki edecektir.
Sahanin ortalama Uretim ve yatinrm maliyetleri daha &nceki tablolarda
verilmisti. Uretim birim maliyetindeki degisikliklerin NBD (izerindeki etkileri de

asagidaki grafikte gbsterilmektedir.

10.0 -
&
c
o
= 6.0 8.0 10.0 12.0 14.0
= -10.0 -
(a]
m
Z 20.0 A

-30.0

Ortalama Uretim Maliyeti ($/varil)

3.4.9 Basabas Noktasi Analizi

Projenin Nakit akislari ve %10 iskonto orani ile indirgenmis net nakit
akislari yukaridaki bélimlerde incelemisti. Basabas noktasi analizi icin
asagidaki tablo incelendiginde, indirgenmemis nakit akislarinin 2006 yilinda
artiya gectigi ve proje sonunda 131 milyon $ kara gecildigi gorilmektedir.
Buna karsilik indirgenmis net nakit akiglarinin projenin tamamlandigi 2020
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yili itibariyle bile 1.7 milyon $ ekside oldugu ve projenin indirgenmis nakit

akiglari Gzerinden basabas noktasina ulasamadigr ve proje yOnetiminin

beklentilerini kargilamadigi gérilmektedir.

) _Kimalatif
Kamalatif NNA Indirgenmisg Indirgenmis
Yillar | NNA (1000$) (10009%) NNA (1000$) | NNA (1000$)

1993 - 3,396 | - 3,396 - 3,396 | - 3,396
1994 - 9,847 | - 13,243 - 8,952 | - 12,348
1995 - 16,758 | - 30,001 - 13,849 | - 26,198
1996 - 2,595 | - 32,596 - 1,950 | - 28,147
1997 - 13,142 | - 45,739 - 8,976 | - 37,124
1998 - 17,033 | - 62,772 - 10,576 | - 47,700
1999 - 1,533 | - 64,304 - 865 | - 48,565
2000 7,731 | - 56,573 3,967 - 44,598
2001 7,345 | - 49,228 3,427 - 41,171
2002 9,230 | - 39,997 3,915 - 37,256
2003 10,734 | - 29,263 4,139 - 33,118
2004 10,740 | - 18,523 3,764 - 29,354
2005 16,884 | - 1,640 5,380 - 23,974
2006 7,142 5,502 2,069 - 21,905
2007 11,061 16,563 2,913 - 18,993
2008 10,547 27,110 2,525 - 16,468
2009 10,002 37,113 2,177 - 14,291
2010 9,488 46,601 1,877 - 12,414
2011 8,972 55,573 1,614 - 10,800
2012 10,428 66,001 1,705 - 9,095
2013 9,863 75,864 1,466 - 7,629
2014 9,365 85,229 1,266 - 6,363
2015 8,870 94,099 1,090 - 5,274
2016 8,409 102,509 939 - 4,335
2017 8,013 110,522 814 - 3,521
2018 7,571 118,093 699 - 2,822
2019 7,192 125,285 603 - 2,219
2020 5,820 131,105 444 - 1,775
Toplam 131,105 - 1,775

Miktar ve tutar olarak projenin bagsabas noktasini

formullerle hesaplayabiliriz;

BBNwiktar

BBNwiktar

Toplam Sabit Giderler

Birim Satis Fiyati - Birim Degisken Gider

Toplam Sabit Giderler

Katki Payi

asagidaki
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BBN _ Toplam Sabit Giderler
e 1-(Birim Degisken Gider \ Birim Satis Fiyati)

Toplam Sabit Giderler
BBN e Katki Payi Orani

Basabas noktasini yil olarak hesapladigimizda sabit maliyetleri ve
degisken maliyetleri yil olarak hesaplamak c¢ok sorun olmasa bile yillar
itibariyle petrol fiyatlarinda degisiklikler beklenmektedir. Bu nedenle proje
boyunca petrol fiyatt ortalamasinin 40 $/varil olacagl varsayimiyla
hesaplanan basabas noktasi 62.500 varil/yil olmaktadir.

2.000. ]
BBNuikar = (2.000 00?4%/?”;))/(40 8)

BBNwikar = 62.500 Varil/yil

Projenin basabas noktasini tesbit etmek icin proje ile toplam sabit
yatirnmlar ve Uretime baslandigi andan itibaren yillik olarak tretim nedeniyle
katlanilan sabit maliyetler toplanarak olusturulan toplam sabit maliyetler
Uzerinden hesaplanan basabas noktasi 4.929.098 varil olmaktadir.

157.731.151 $/Proje Topl
BBNitar (157.73 5(40$/ 8F)OJe oplam)

BBNwikiar = 4.929.098 Varil/Proje,
olarak olusmaktadir.

Asagidaki tablo ve grafikte proje boyunca ortalama petrol fiyatlari
hangi seviyelerde olusursa NBD’in hangi degeri alacagi gdsterilmektedir.
Basabas noktasi diger kosullar degdismedigi takdirde, petrol fiyatlarinin



168

ortalama 24.9 $/varil oldugu seviyede olusmaktadir. Uretim miktarindaki
artislar basabas fiyatini daha da asagiya ¢ekecektir.

Fiyat 20.0 22.0 24.0 24.9 28.0 30.0 40.0 50.0

NPV | ($24,239) | ($14,531) | ($4,723) $0 | $15,013 | $24,885 | $74,246 | $123,680

Basabas Noktasi Analizi
$120,000
$90,000
&
S $60,000
2 $30,000
P4
$0 T T T T T T
20.0 ; 24.0 249 28.0 30.0 40.0 50.0
($30,000)
Petrol Fiyatlan $/varil

3.4.10 Karar Agaci Yontemi

Karar agaci modeli gelistrme dénemi yatirmlarina devam edip
uretime gecip gecmeme durumunu degerlendirmektedir. Bu islemde
gelistirme yatirimlari tamamlanip tretime gecilmesi durumu degerlendirilecek
ve cikacak sonuca gére proje reddedilecek ya da kabul edilecektir. Sonug
basarisiz olursa 36 milyon ABD Dolari zarar kaydedilecektir. Basari
durumunda ise olasi rezerv durumuna gore beklenen parasal degerler Ug

kategoride gésteriimektedir.

e Devam etme karari alinirsa ve beklenen rezerv 17.280.000 varil olursa
projenin beklenen NBD’i 12.2 milyon ABD Dolari olacaktir,

e Uretilebilir rezerv 20.736.000 varil olursa ki bu olasilik %60 olarak
hesaplanmaktadir, projenin NBD’i 47.8 milyon ABD Dolari olacaktir.
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e Uretilebilir rezerv 15.552.000 varil olursa, bu olasilik mevcut veriler
dogrultusunda %10 olarak hesaplanmaktadir, projenin NBD’i -8.6
milyon ABD Dolari olacaktir.

Rezerv

(mvaril) NBD BPD
30% 17.28 $12.20 $3.66
Gelistirme Dénemine Geg
60% 19.00 $47.79 $28.67
90%
-$8.62 -$0.86
Arama Harcamalari
36 milyon $
Proje Karan
$0.0 10% Zarar 36 milyon $

Gelistirme Dénemine Gegmeden terk

Projeden vazgec

$0

Yukarida aciklanan bilgiler 1siginda &éncelikle gelistirme dénemine
gecmenin beklenen parasal degerini tesbit etmek gerekmektedir. Beklenen
parasal deger hesabi asagida gésterilmektedir;

BPD : (12.20$ * %30) + (47.79$ * %60) + (-8.62$ * %10)
: 3.66% + 28.67$ - 0.86$
£ 31.47$

BPD hesabina gbre projeye devam karari alinacaktir. Bununla
birlikte ybnetim, projeye gundn kosullar itibariyle hemen yatirrm yapmak
mUmkin olmasa bile, projenin gelecekte getiri firsatlari sunacagina da
inanmaktadir. Projenin kazanma potansiyeli kaybetme potansiyelinden
yiksek ve bugln gerceklestirimesi halinde Net Buglnk( Degeri pozitif
cikmaktadir. Fakat buna ragmen proje hakkinda ya simdi ya da higbir zaman
karan verilememektedir. Bu durumda yatirrmi hemen yapmak ya da

ertelemek konusunda karar vermek zor olacaktir. GUnkl beklemek erken
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nakit akiglarini ertelemek ya da kaybetmek anlamina gelebilir. Bununla
birlikte bekleyerek bazi durumlarda proje nedeniyle olasi olumsuzluklardan
korunmakta mUmkdn olabilecektir. Ornegin; Petrol Uretim ve satis
maliyetlerinin 15 $/varil, petrol fiyatlarinin 10 $/varil oldugu yillarda yatirim ve
Uretim yapmak mimkin degildir. Fakat petrol fiyatlari 16 $/varilin Gzerine
ciktiginda tekrar Uretim faaliyetine baslanmasi gerekecektir. Bu nedenle proje
petrol fiyatlari yUkseldiginde getiri potansiyeli yiksek, dolayisiyla birakilip
terkedilemeyecek bir projedir. Nitekim ginimuzde petrol fiyatlari yukarida
bahsedilen fiyatlara gére neredeyse 7-8 kat artmig olup Uretim ve yatirrmin
ertelenmesi bugun igin bu karari alanlar agisindan makul olmayacaktir.



SONUC VE ONERILER

Enerji, Ulkeler icin hayati 6neme sahip maddeler arasinda yer
almakta olup, her tGlke kendi Glke sinirlari icinde Urettigi enerji kaynaklar ile
tiketim ihtiyacini kargilayamamaktadir. Ya da tiketimlerini, kendi Grettikleri
petrol ve dogalgaz ile sinirlayamamaktadirlar. Bugin igin toplam enerji
kaynaklarinin %60’indan daha fazlasi petrol ve dogalgazdan olugsmaktadir.
Petrol ve Dogalgaz kaynaklarinin bulundugu ulkelerle tiketimin yogun oldugu
Ulkelerin farkh cografyalarda bulunmasi bu alanda uluslararasi yatirim
faaliyetleri ve karsilikli iligkilerin gelismesini zorunlu kilmaktadir.

Uluslararasi petrol faaliyetlerinde iki taraf bulunmaktadir; Bunlardan
ilki olan evsahibi Ulke, kendi kaynaklarinin kullanim ve tlketiminden
saglayacag faydayr maksimuma cikarma amaci gutmektedir. Bu amacla
yatirim ve dretim faaliyetine katilmasa bile, kanun ve dizenlemelerle Uretilen
petrolin énemli kismini vergi ve ddeme olarak kendisi almaktadir. iligkinin
ikinci tarafi olan uluslararasi yatirrmcilar ise, 6éncelikle fizibilite hesaplari
yapmakta, projelerinin Net Buglnkii Degerini maksimize etmeye
calismaktadirlar.

Petrol faaliyetinde bulunulan Ulke ile uluslararasi yatirnmcilar kendi
kazanimlarini  maksimum kilmak amaciyla icin yogun muizakereler
yuritmektedirler. Ve bu mizakereler sonucunda taraflarin profesyonelligine,
ndfuzuna, gidclne ve becerisine bagli olarak anlagsmalar imzalanmaktadir.
Ayni Ulkede benzer kosullarda yapilan farkh anlagmalar bulmak mumkin
olmaktadir. Ornegin ayni tarihte bir tlkede iki farkl yatirimei ile imzalanmis
anlasmanin birinde, toplam kazanimdan dlkenin payr %80 iken, diger
anlasmada bu oran %50 olabilmektedir. Gelir paylasimindaki %1’lik farklarin
bile milyar dolarlarla ifade edilebilecegi dustnidldiginde, baslangic
muzakerelerinin ve anlasma kosullarinin ne kadar énemli oldugu daha iyi

anlasiimaktadir.
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Uluslararasi petrol faaliyetlerinde sirketlerin glct kadar, bagli
bulunduklari Glkelerin glct ve politikalari da énemli rol oynamaktadir. Petrol
ve dogalgaz kaynaklarinin kisitli olmasi ve Ulkelerin gelecekteki ihtiyaglarini
glvence altina almak istemesi uluslararasi petrol piyasasinda yogun rekabet
olusmasina neden olmaktadir. Bazi Ulkeler, fizibilite hesaplarini ikinci plana
atarak, projelerin finansal degerleme ydntemleri ile belirlenen, mevcut
konjonktir icinde izah edilebilen varsayimlar altindaki fiyatlarindan iki kat
daha fazla fiyatlar &deyebilmektedirler. Burada Ulke ya da firmalarin,
degerleme gunutndeki verilerden daha ¢ok gelecege baktiklari, gelecekteki
degerin cok daha yilksek olmasini beklediklerini sdyleyebiliriz. Ornegin Gin
ve Hindistan hampetrol ve dogalgaz piyasasinda oldukca agresif
davranmakta ve her satiga ¢ikarilan petrol sirketine oldukg¢a ylUksek fiyatlar

Odeyerek satin almaktadirlar.

Petrol ve dogalgaz Ulkeler icin olmazsa olmaz konumundadirlar.
Herhangibir sekilde arz kaynaklarinda olusabilecek bir problem ve arzin belli
bir miktarda azalmasi, dinya ekonomisini buginki kosullarda felg etmeye
yetecektir. Ulkeler bu tiir durumlar nedeniyle olusabilecek riskleri minimize
etmek amaciyla stratejik rezerv miktarlar tesbit etmekte ve bu miktarda stok
bulundurmaktadirlar. Yine bu tar risklere kargi petrol kaynaklarinin sahipligini

kendi Ulkelerine ait sirketlerce ellerinde bulundurmaya calismaktadirlar.

Yukaridaki paragraflarda izah edildigi Uzere, Ulkeler igcin petrol ve
dogalgazin hayati énemde olmasi, Ulkelerin ihtiya¢ duyduklar kaynaklarin
kendi topraklarinda bulunmamasi, Ulkeleri uluslararasi yatirmlara
zorlamaktadir. Ulkeler bu yatinmlar sirketler kanaliyla yapmaktadirlar.
Gelismis Ulke sirketleri her zaman proje ekonomilerine bakip, proje
degerlerini objektif kriterlerle degerlendirip yatirirm karari alirken, petrol
piyasasinda s6z sahibi olmak ve kaynaklara sahip olmak isteyen gelismekte
olan Ulkeler, objektif kriterlerin 6tesinde degerlendirmelerle farkl fiyatlar

Onerebilmektedirler.

Galismada aciklandigi Uzere, kendi topraklarimida ihtiyacimizin
ancak %10’unu karsilayabilecek kadar petrol Gretebilmekteyiz. Kalan miktari
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karsilamak icin petrol ithal edilmekte ve disariya énemli kaynak transferi
yapiimaktadir. Bu durumu dizeltmek igin iki alanda plan ve programlarin

yeniden gbzden gecirilmesi gerekmektedir;

ilk olarak, yurt ici petrol aramalarina hiz verilmesi ve 6zendirimesi
gerekmektedir. Bu sayede ulasilabilecek yeni kaynaklar petrol ve dogalgazda
disa olan bagimhligi azaltabilecektir. Yalniz, olasi blyuk petrol ve dogalgaz
kesifleri, Ulkemiz igcin mevcut kanun ve dizenlemelerle bilylk kayiplar
anlamina da gelebilecektir. Clnki mevcut dizenlemelerle (lkenin petrol
Uretiminden alacagi pay ortalama %30-%40 arasinda olacak, bu ise Ulkemiz
acisindan dinya standartlarinin altinda bir paylasim olacaktir.

ikinci olarak, uluslararasi petrol yatirimlari konusunda stratejilerin iyi
tesbit edilmesi gerekmektedir. CUnkl bu alanda yapilan her yatirim kar
anlamina gelmemektedir. Yanlis strateji ve yanlis degerlendirmeler girketlerin

blyUk zararlara ugramasina neden olabilmektedir.
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EKLER

EK-1
Hampetrol Fiyatlari 1861 - 2005
ABD Dolari/Varil

Yillar Nominal Fiyatlar 2004 Fiyatlariyla
1861 0.49 10.35
1862 1.05 19.95
1863 3.15 48.53
1864 8.06 97.79
1865 6.59 81.67
1866 3.74 48.44
1867 2.41 32.68
1868 3.63 51.71
1869 3.64 51.85
1870 3.86 57.87
1871 4.34 68.71
1872 3.64 57.63
1873 1.83 28.97
1874 1.17 19.62
1875 1.35 23.32
1876 2.56 45.58
1877 2.42 43.09
1878 1.19 23.39
1879 0.86 17.50
1880 0.95 18.65
1881 0.86 16.89
1882 0.78 15.32
1883 1.00 20.33
1884 0.84 17.72
1885 0.88 18.56
1886 0.71 14.98
1887 0.67 14.13
1888 0.88 18.56
1889 0.94 19.83
1890 0.87 18.35
1891 0.67 14.13
1892 0.56 11.81
1893 0.64 13.50
1894 0.84 18.40
1895 1.36 30.97
1896 1.18 26.86
1897 0.79 17.99
1898 0.91 20.72
1899 1.29 29.36

1900 1.19 27.09



1901
1902
1903
1904
1905
1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946

0.96
0.80
0.94
0.86
0.62
0.73
0.72
0.72
0.70
0.61
0.61
0.74
0.95
0.81
0.64
1.10
1.56
1.98
2.01
3.07
1.73
1.61
1.34
1.43
1.68
1.88
1.30
1.17
1.27
1.19
0.65
0.87
0.67
1.00
0.97
1.09
1.18
1.13
1.02
1.02
1.14
1.19
1.20
1.21
1.05
1.12

21.86
17.51
19.83
18.14
13.08
15.40
14.64
15.19
14.77
12.41
12.41
14.53
18.22
15.33
11.99
19.16
23.14
25.02
22.11
29.16
18.40
18.28
14.95
15.91
18.24
20.21
14.24
12.99
14.10
13.55

8.12
12.11

9.83
14.19
13.43
14.93
15.60
15.24
13.95
13.82
14.70
13.86
13.18
13.07
11.08
10.90
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1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

1.90
1.99
1.78
1.71
1.71
1.71
1.93
1.93
1.93
1.93
1.90
2.08
2.08
1.90
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
1.80
2.24
2.48
3.29
11.58
11.53
12.38
13.30
13.60
30.03
35.69
34.28
31.76
28.77
28.78
27.56
14.43
18.44
14.92
18.23
23.73
20.00
19.32

16.15
15.69
14.18
13.49
12.50
12.22
13.69
13.63
13.68
13.48
12.81
13.66
13.55
12.18
11.42
11.29
11.15
11.01
10.83
10.50
10.23

9.82

9.32

8.79
10.50
11.26
14.05
44.55
40.66
41.26
41.62
39.55
78.46
82.15
71.47
62.36
54.73
51.12
48.46
24.79
30.64
23.90
27.75
34.44
27.84
26.09
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1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

16.97
15.82
17.02
20.67
19.09
12.72
17.97
28.50
24.44
25.02
28.83
38.27
55.00

22.33
20.38
21.31
25.08
22.74
15.20
20.71
31.80
26.44
26.47
29.61
38.27
55.00

1861-1944 US Average

1945-1983 Arabian Light posted at Ras Tanura

1984-2004 Brent dated
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EK-3

PETROL SEKTORU UZMANLARINCA YAPILAN FiYAT
PROJEKSIYONLARI

Historical Oil Price Projections

Overestimating oil prices is only one of many reasons for chronic over-bidding in
the past two decades. It is however, an important factor in the development and
evolution of fiscal systems around the world today.
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* Real US refiner acquisition prices (from EIA) in 1996 dollars using gross domestic product implicit price deflators.

Data Sources: Energy Information Administration and Oil & Gas Journal Energy Database




OZET

Petrol bugiin Dinya’nin her noktasinda ayni referans fiyatla satilip
alinabilen ve muibadele edilebilir ticari bir maldir. Bu nedenle dinyanin
herhangibir noktasinda arz kaynaklarinda meydana gelebilecek bir kesinti
tim dinyayi etkilemektedir. Gegcmisten bugline yasanan gelismelere ragmen
petrol dilnya ekonomisi (izerinde hala ¢cok 6nemli bir etkiye sahiptir. Ornegin
tagimacilik sektorl %97 araninda petrole bagimli olup petrol fiyatlarindaki

yUkseliglere Gretimi kisarak cevap verme olanagi bulamamaktadir.

Dunyadaki en buylUk petrol tiketicisi olan Birlesik Devletler toplam
tiketimin %25’ini yaparken ispatlanmis rezervlerin yalnizca %3’Une sahip
bulunmaktadir. Buna karsilik Ortadogu daki petrol Ulkeleri ispatlanmis petrol
rezervlerinin %57-%65'ine sahiptirler. Oniimiizdeki 10 ila 20 yillk dénemde
petrole olan talebin dlzenli olarak artmasi ve bugin 78 milyon varil olan
gunlik toketimin %50 artisla 120 milyon varil olmasi beklenmektedir. Dinya
ekonomileri petrol ihtiyaclarini kargilama konusunda 6zellikle OPEC uyesi
ortadodu Ulkelerine bagimhidirlar. Bu nedenle bu ulkelerin 2003 yilinda 21
milyon varil/gin olan dretimlerini 2025 yilinda 38 milyon varil/gin’e
ctkarmalari beklenmektedir.

Petrol sektériinde ilgili rezervlerin bulunmasindan sonraki en énemli
konular, petrol fiyatinin, yatinm ve Gretim maliyetlerinin ne olacagidir. Petrol
satisindan elde edilecek hasilatin, yatirm ve dretim maliyetlerini
karsilayabilmesi ve kar elde edilebilmesi, dogrudan petrol fiyatlarinin hangi
seviyede olustugu ile baglantihdir. Fiyat ve maliyet degiskenleriyle birlikte en
6nemli husus yukarida deginildigi gibi, yapilan degerlendirmeler sonucu
verimli bir rezerve ulagilip ulagilamayacagidir. Verimli bir petrol rezervi
bulunamadigi takdirde yapilan ¢alismalarin degeri sifirlanacaktir.

Petrol projelerinde, proje degerlendirme ve finansal yapinin kontrold,
anlasmanin imza asamasinda baslayip, projenin dmrt boyunca strmektedir.
YUksek riske sahip olan arama yatirimlari, yatirnmin her agsamasinda risklerin

analiz edilmesini gerektirmektedir. Boylece firma her agamada beklentilerine
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ne kadar yaklastigini veya yaklasabilecegini Olg¢ebilecektir. Bu nedenle,
projeye baslarken yapilan varsayimlar dogrultusunda, finansal degerlendirme
ybntemleri uygulanarak karli oldugu duUsinutlen yatinm, projenin cesitli
safhalarinda ayni yontemlerle, gerceklesmeler dogrultusunda
degerlendiriimeye devam edilerek hedeflere ulasma potansiyeli test edilir.

Bu tezin birinci bélimunde, petrol ile ilgili tanimlamalar ve petrolln
tarihi gelisimi, blyUk petrol sirketleri ve petrol piyasasinin genel gérinimu ile
ilgili bilgiler verilmektedir. Yine petrol ekonomisi ile ilgili cok sayida istatistiki

bilgi ve petrol sirketlerinin genel yapilanmasi da bu bélimde anlatiimaktadir.

ikinci bélimde petrol arama ve Uretim faaliyetleri finansal yénden
incelenmis, ve uluslararasi projelerde fisibilite calismalarinda uygulanacak
olan prensipler agiklanmigtir. Yine bu bdélimde yatirim projelerine kredi veren
uluslararasi kredi kuruluslari ile ilgili bilgi verilmektedir.

Uglinci bdlimde ise uluslararasi bir proje ile ilgili bilgiler verilmekte
(sermaye harcamalari, Uretim harcamalari, rezerv ve Uretim bilgileri, petrol
fiyatlar) ve ikinci bélimde izah edilen degerleme metodlariyla projenin
fizibilitesi hesaplanmakta ve degerlendirmeler yapiimaktadir.
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ABSTRACT

Oil is a fungible global commodity that essentially has a single world
benchmark price. Therefore, a supply disruption anywhere in the world
affects oil consumers everywhere in the world. Despite past progress, oil still
plays a significant role in the world economy. For instance, the transport
sector alone relies on oil for 97 percent of its energy needs. Because the
transport sector remains nearly wholly dependent on oil, consumers cannot

quickly reduce consumption in response to higher prices.

World’s largest consumer of oil is the United States. It accounts for 25
percent of global daily consumption, but holds less than 3 percent of the
world’s proved oil reserves. The Middle East, by contrast, holds between 57
and 65 percent of the world’s proved oil reserves. World demand for oil is
expected to increase substantially over the next 10 to 20 years. World oil
demand is projected to increase even more substantially, by more than 50
percent—from 78 mbd to 120 mbd—over the same period. The world will
increasingly rely on opec nations, particularly Saudi Arabia, to supply the oil
needed to meet future demand. The federal Energy Information
Administration (eia) projects Middle East opec production to increase from 21
mbd in 2003 to 38 mbd by 2025.

The most important issues in the petroleum projects following
discovery are the oil price, production level, investment amount and
production costs. Compensation of the investment and operation expenses
and generating profit are depending on Revenue from oil sales. Unless

discovery of efficient oil reserves the value of works will be zero.

In the petroleum project, project evaluation and controlling begin with
the signature of the agreement and to go on all life of the project. Exploration
investments with high risk should be check carefully each phase of the
project. Thereby, company can measure to achievement to their goal and
expectations. Therefore, project should be test always with the beginning
assumptions, and compare with realizations in each phase.
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The first chapter of the thesis, explaining petroleum and historical
improvement of the sector, economic view of the major oil companies and oil
market. It was given lots of statistical highlights concerning the petroleum
economics. Also, general organizational structure of the oil companies was

examined.

In the second chapter, petroleum exploration and production
activities were evaluated in a financial perspective. Principles of financial
feasibility for the international exploration and production projects were
explained. Also some international organizations which providing project

financing for investment projects are explained.

In the third chapter, given the information’s of an international project
(reserves, capex and opex, production, oil prices etc.) and the project were
evaluated with methods explained in chapter two. Some technique and some
point of views were told in order to control the factors that can easily affect

the international petroleum project activities.



