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Kuresel ham petrol fiyatlari hizhh diisusleri 2014 yili ortalarindan beri sire
gelmektedir. Dinya akaryakit uriinlerinin fiyat tarifeleri bazinda olusan ani
gerilemeye paralel hem klasik dogalgaz tirleri arasinda sayilmayan yeni nesil
seyl — kaya gazi ¢ikarilmasi ve uretilmesi hem de karbonsuz inovatif gevreci
yenilenebilir enerji kaynaklari YEK kokenli global enerji sistemleri Uzerinde
yogunlagsan yatinmlar ile beraber kiiresel enerji lretimi kompozisyonu ve
gorunumi de buyuk oranlarda degisime ugramaktadir. Diger taraftan, diinya
yeni kusak evrimsel seyl gazi uretimi bollugu ve zenginligi sayesinde artan
kuresel sivilastirilmis dogalgaz (Liquefied Natural Gas— LNG) arzi da global gaz
fiyatlan tarifeleri baglaminda uluslararasi hidrokarbon piyasasi ekonomik
istikrar faktori olmayi sirdurmektedir. Ayrica, gunumuz kosullarinda guines
sistemi icinde yagsamaya elverigli olan tek mavi gezegenin kiiresel iIsinma ve
iklim degisiklikleri mekanizmalar sorunlar bilimsel perspektifi dogrultusunda
global fosil yakitlar kullanimlarn ve tiketimleri engellenmesi ile durdurulmasi
gorusleri de gevre gonullileri sivil toplum orgiitleri tepkisel eylemleri yoluyla
hizla yayginlasmaktadir. Dinya kamuoylarinda koklesmeye baslayan
inovasyona dayali doga dostu, cevreci ve yesil yatinmlar hassasiyeti de
suphesiz global gug¢ Uretim transformasyonu ve doniusimu perspektifleri
filizlenmesine onemli oOlgude katki saglamaktadir. Siratle belirginlesme
gosteren yeni kiiresel enerji uretim profili ve portfoyu ise dev hidrokarbon
yatinmci firmalar ve igletmeleri yonetimlerini global yenilik¢i is modelleri
projeksiyonlari hakkinda yeniden ciddi planlamalar, programlamalar ve
surdurulebilir cevre dostu temiz ileri teknolojik evrimsel projeler geligtirmeye
dogru sevk etmektedir.

Ayni zamanda didnyanin en buyudk emeklilik fonlar tedarikgisi konumunda bulunan
uluslararasi ham petrol firmalari yatirimcilari, son yillarda getin ve zorlu bir micadele
vermektedir. Global ham petrol fiyatlar tarifelerinin azalma egilimi icerisine girdigi
2014 yili oncesinden baglamak Uzere kuresel dev hidrokarbon sektor yatirnmcilari,
Kuzey Kutbu — Arktik Okyanusu petrol sondaj calismalari ve muazzam gaz
terminalleri projeleri ingaatlari i¢cin savurganca para harcamaktadir. Bdylece, dunya
ham petrol yatirimcilari gelirleri de 2009 yili kiresel ekonomik kriz ve global mali
iflaslar sonrasi suregte belli bagl diger sanayi firmalari kazanglari paylarinin oldukga
gerisinde kalmaktadir. Ozellikle gegen 18 ay icinde kiiresel hidrokarbon sektori
ekonomik goérunumu ¢ok daha kaygilandirici bir duruma dogru surtuklenmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri Danismanlik Firmasi (Boston Consulting Group — BCG),
ginimuz global ham petrol sektdru finansal profilini, baris zamani yasanan en kotu
dinya hidrokarbon mali kriz slreci ve buhrani bigiminde yorumlamaktadir. Subat
2016 ortalarinda kuresel akaryakit Urun tarifeleri bazinda petrol varil fiyatinin 30
dolarin altina kadar dusmesi ile beraber dev Amerikan hidrokarbon sirketleri
ExxonMobil ve Chevron, Avrupah petrol firmalari Royal Dutch Shell, British
Petroleum - BP ve Total, Mart 2016 verileri 15131 altinda finansal ¢alkanti igine
girmistir. Ancak, global ham petrol varil fiyatlarinin tekrar 45 dolar duizeyine
yukselmesi surecinde ise ilgili firma yonetimlerinin sert maliyet kisitlamalari, siki para
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politikalari gibi duzenli finansal tedbirler uygulamalari sayesinde yukarida adi gegen
kiresel dev ham petrol sirketleri cogunlukla beklenenden daha iyi bir gelir seviyesine
erismistir. lyi bir performans gésteren s6z konusu global hidrokarbon firmalari hisse
senetleri de Amerikan S&P 500 endeksi kapsaminda yilin ilk G¢ ayinda %9 oraninda
artmigtir. Bununla beraber ekonomik gelismelerin kiresel ham petrol firmalari
acisindan mali zafer niteliginde yorumlanmasi da simdilik ¢ok erken bir
degerlendirme kabul edilmektedir. Dlinyanin en buyik ham petrol ve dogalgaz
sirketleri (supermajor), hem kisa vadede kuresel petrol fiyatlarinin yeniden disme
trendi icerisine girmesi hem de gelecekte global akaryakit talebi azalmasi egilimleri
karsisinda genis kapsamli glcli finansal sistemler ile donatiimasi gerekmektedir.
Dunya kamuoylarinin iklim degisiklikleri mekanizmalari problemleri duyarhligi,
karbonsuz YEK menseli RES Uniteleri ve GES kompleksleri benzeri global alternatif
enerji kaynaklari yayginlasmasi, artan insan sagligi ve ¢evre guvenligi perspektifleri
hassasiyetleri, uzun vadede olasi kuresel ham petrol talebi dismesi nedenleri
arasinda sayllmaktadir. Arastirma Firmasi Sanford C. Bernstein Company, kuresel
hidrokarbon talebinin maksimum dlzeylere ulasmasini ise yakin gelecek igerisinde
ongoérmemektedir. Ayrica, kuresel ham petrol sektdrt firmalarinin asgari 15 yillik bir
blylUme surecini tamamladiktan sonra yatirimcilarin gézde konumundan dismesi de
beklenmektedir. Ote yandan, global dogalgaz ve ham petrol sirketleri ydnetimlerinin
kiresel hidrokarbon rezervleri ve yataklari arastirmalarindan ziyade firma gelirlerini
artirmaya yonelik inovatif is modeli projeleri gelistirmeleri zorunlu gértulmektedir.
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Gezegenin en blylk gaz ve ham petrol firmalari (supermajor), ExxonMobil, Total,
Royal Dutch Shell, BP ve Chevron’un gitgide azalan net kar-zarar oranlari milyar
dolar olarak yukaridaki tabloda isaret edilmektedir. S6z konusu sirketlerin net kazang-
kayip oranlari 2015 yili ilk ¢geyregi i¢cin mavi renkli band, 2016 yili ilk G¢ ayi igin de
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lacivert renkli band ile gosterilmektedir. Petrol ve dogalgaz sirketlerinin gelirleri
halen duguk seviyelerde seyrederken borglari ise aligilmadik bicimde c¢ok yuksek
duzeylere dogru ulasmaktadir. Royal Dutch Shell Firmasi, kucguk rakibi BG
Group ‘unu 15 Subat 2016 tarihinde 54 milyar dolara satin alma iglemlerini
tamamladigindan beri ilk finansal raporunu 04 Mayis 2016’da yayinlamistir. Kiresel
enerji uzmanlari, firmanin dizenli kiresel hidrokarbon Urin satiglari ve global
akaryakit market performansi sayesinde yayimlanan son mali raporunu olumlu
karsilamaktadir. Bununla beraber endustriyel kriter ve sanayi 6lguti kabul edilen,
kullanilan ortalama sermaye Ulizerinden sirketin geliri ise %3.8 oraninda kapital
maliyetinin oldukca altinda gergeklesmistir. Diger taraftan, Royal Dutch Shell ‘in net
borcunun 69 milyar dolar olmasi sebebiyle kiresel ham petrol fiyatlarinin yeniden
dismesi kaygisi iginde firmanin tim yénetim kurulu Uyeleri, gecelerini bile uykusuz
ve tetikte gegirmektedir. ExxonMobil Sirketi de 1999 yilindan beri ilk kez en dugsuk
u¢c ayhk kar payini duyurmustur. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kurulusu
Standard & Poor's — S&P, ExxonMobil firmasinin 60 yildan beri suregelen ust
dizey yatinnm yapilabilir notunu da dusurmustir. Ayni Kredi Degerlendirme Kurulusu
S&P tarafindan Amerikan en guvenilir hisse senetleri sahipleri arasinda olan diger iki
sirket, Johnson & Johnson ve Microsoft firmalari kredi notlari ise degistiriimemistir.
Her seye ragmen global hidrokarbon sektoru igeriginde ortaya g¢ikan sorunlarin ve
aksakliklarin giderilmesi i¢in yaygin bir iyimser gortus de hikim sirmektedir. Birinci
oncelik olarak tim kiresel ham petrol sektoru faaliyetlerini kapsayacak sekilde
defalarca dile getirilen mali disiplin ve siki para politikasi Uzerinde durulmaktadir.
Ornegin, Royal Dutch Shell Firmasi, BG Group Sirketi'ni biinyesine katma
calismalarini gerceklestirmesine kargsin 2014 yili ile mukayese edildigi takdirde
yatirm harcamasi ve igletme maliyetleri kalemleri Gzerinden yapilan kesintiler
sayesinde 2016 yili sonuna kadar 30 milyar dolar tasarruf saglanmasi da sirket
yetkilileri tarafindan umut edilmektedir. ikinci olarak kiresel hidrokarbon yatirim
projeleri onceki yillara kiyasla daha gercekgi duzeyde ele alinmaktadir. Bu baglamda
gecmis yillarda ongorulebilir gelecek icin ham petrol varil fiyatlarinin 100 dolarin
Uzerinde olacagi varsayilarak global hidrokarbon proje yatirimlari planlanmisti.
Uglincli olarak dev ham petrol ve dogalgaz firmalari - supermajor, 1990’h yillarda
yurutilen ancak ekonomik olmaktan epey uzak olan mega sirket birlesmeleri
projeksiyonlari ¢alismalarini terk etmeyi de programlamaktadir. Ote yandan, Royal
Dutch Shell Sirketi ve BG Group Firmasi birlesme muzakereleri ise hissedarlarin
yogun muhalefetine ragmen surdurdlmustar. Cesitli sektorlerde faaliyet gosteren
rekabet kurumlari otoriteleri de mevzu bahis sirket birlesmelerine olumsuz
bakmaktadir. Dunyanin ikinci buylk petrol servis sirketi Halliburton Uguncu
konumdaki Baker Hughes ile 28 milyar dolarlik birlesme islemleri, Birlesik Devletler
tekelcilige karsi ve Kkartellesmeyi onleme yasal duzenlemeleri (United States
antitrust law) geregince ABD Adalet Bakanli§i (United States Department of
Justice) itirazi ile birlikte 02 Mayis 2016 tarihinde askiya alinmigtir. Diger taraftan,
bazi enerji uzmanlari ise kiresel ham petrol fiyatlari yeniden yukseldigi takdirde
bahse konu siki maliye politikasi kapsaminda sermaye disiplini ve yatinmlarin
kisilmasi onlemlerinin uzun yillar surecegine dair suphe duymaktadir. Sanford C.
Bernstein Company ’'den kidemli arastirmaci Teng Ben, s6z konusu durumu
sektorde belirlenen ekonomik politikalara saygisizlik ve kural tanimamazlik olarak
nitelendirmekte ayni zamanda daima olmasi muhtemel gelisme seklinde
yorumlamaktadir. HSBC Bankasi Petrol Arastirma Boélima Baskani Paul Spedding,
kuresel dev hidrokarbon sirketleri supermajor ‘nin gugsuz pazar kosullari tarafindan
zorlanmakta oldugunu da ifade etmektedir. Mayis 2016’nin ilk haftasinda yayinlanan
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iki rapor, akaryakit fiyatlarinda yikselme kaydedilse bile yatinmcilarin petrol
sirketlerinin harcamalarini sinirlamak ve kisitlamak igin c¢aba gostereceklerini
aciklamaktadir. Kar amaci gitmeyen sivil toplum kurulugsu — STK (non-governmental
organization — NGO) olan Carbon Tracker ve Mr Spedding tarafindan ortaklasa
yayinlanan rapor kapsaminda her ne pahasina olursa olsun yeni global ham petrol
rezervleri aranmasi sadece c¢evre guvenligi perspektifleri agisindan degil ayni
zamanda kuresel akaryakit marketi yonunden de ¢ok olumsuz gelismelere yol
acacagl ileri sdrdlmektedir. Kiresel isinma ve global iklim degisiklikleri
mekanizmalari problemleri karsisinda dinya akaryakit Grtnler talebi ciddi oranlarda
sinirlanmasina ragmen sirketlerin siyah altin petrol (petroleum) Gretimlerini artiracagi
da ayni raporda dile getirimektedir. Ote yandan, varil bagina petrol fiyatinin 120
dolara yakin seyretmesi halinde kuresel akaryakit firmalari, aligilagelmis klasik ham
petrol kuyularn yerine dusuk maliyetli yenilikgi hidrokarbon kuyular kanaliyla Gretim
gerceklestirerek daha fazla gelir saglayacaklari olasi gérulmektedir. Dusunce
Kurulusu Chatham House’dan Prof Dr Paul Stevens tarafindan yayimlanan bir diger
raporda ise olumsuz ve sonugsuz rezerv arayiglarini surduren global dev ham petrol
firmalari supermajor ‘nin hissedarlara nakit 6demeleri icin varliklarini satmayi da
dusunduklerini agida vurmaktadir. Asagidaki fotografta kiresel hidrokarbon Urlnler
aramalari, g¢ikarilmasi ve uretiimesi calismalarini surdiren ¢ok buyluk ham petrol
sirketlerine ait sondaj amacli acik deniz dev yuzer petrol platformu kompleksinin
sahile yakin bir yerden ¢ok sayida romorkor ile gekilmesi goruntulenmektedir.

Bloomberg

Global ham petrol sirketleri her zamanki gibi kigtlme goéristne karsi gikmaktadir.
Petrol sirket yodnetimleri, firmalarinin degisen kuresel hidrokarbon talebine gore
portfdy adaptasyonu g¢alismalarini tamamladiklarini da bildirmektedir. Royal Dutch
Shell ve BP firmalari, dogalgaz kaynaklarinin ham petrol Grinlerine kiyasla daha
yesil, cevreci ve doga dostu oldugunu vurgulamaktadir. FransizTotal Sirketi hem
yenilenebilir enerji kaynaklari YEK sistemleri hem de ham petrol ve gaz kompleksleri
gelistirmeyi surdurmektedir. Ayrica, dunya iklim degisiklikleri ile mucadele ederken
Ozellikle hizla kalkinmakta olan Cin ve Hindistan daha fazla hidrokarbon urtnler
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talebinde bulunmaktadir. Sonugta yatirrmci kuruluglarin, petrol firmalari ve Ulkelerin
goruslerini degistirmeleri ydonunde ciddi baski unsuru olmalari beklenmektedir.
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