inovatif Teknolojiler Esliginde Gelisen Kiiresel YEK Kokenli Giines Enerjisi
Santralleri GES Firmalari Ekonomik Cikmazlari ve Finansal iflaslari
Ahmet Canguzel Taner
Fizik Yiksek Muhendisi
Fizik Mihendisleri Odasi (canguzel.taner@gmail.com)

Yenilik¢i, evrimsel ve modern teknikler ile birlikte ilerleyen yenilenebilir enerji
kaynaklari YEK temelli giines enerjisi santralleri GES uniteleri gelecegin global
elektrik tiretimi kompozisyonu ve karbonsuz doga dostu temiz enerji sistemleri
projeksiyonlari arasinda énemli yer tutmaktadir. Ozellikle, kisa periyot zarfinda
sarj edilebilen lityum iyon akiiler, diger tur bataryalar ve piller vasitasiyla
gelistiriimesi olasi kiiresel inovasyona dayali ¢ok daha uzun siireli enerji
depolama kompleksleri (store electrical energy) umut vaat etmektedir. Boylece,
ileriki yillarda global kesintisiz gii¢ elde edilmesi baglaminda kiiresel akill
sebekeler (smart grid) yayginlagtinlmasi yoluyla dinya glines panelleri
yatinmlan surdurulebilir ekonomik rekabet glici onemli olglide artacaktir.
Ancak, 2014 yih ortalarindan itibaren yasanan ayni zamanda fahis duzeylerde
seyreden kiiresel fosil yakitlar fiyat tarifelerinin diigmesi ve aniden ¢okmesi de
suphesiz global diisiik karbon enerjisi GES projeleri yatinmlari finansmani
kapsaminda ciddi olumsuz bir rol oynamaktadir. Bu yazida iki bliyuk kuresel
glines enerjisi santralleri Uniteleri Ureticisi ile ek sistemleri yapimcisi sirketler
toplulugunun siiregelen finansal sikintilari ve muhtemel mali iflaslan neticesi
beliren olasi kiiresel GES profili golgelenmesi perspektifleri ele alinmaktadir.

Aslinda yasadigimiz yuzyil gevre dostu gunes enerjisi Uretim kompleksleri ya da yesil
solar enerji Uniteleri icin verimli ve bereketli bir sire¢ kabul edilmektedir. Ornegin,
2015 yihnda kuresel fotovoltaik pil gug tesis yatirimlari ilk kez global baz yuk
kaynaklari komur yakith termik santraller ve yeni kusak dogalgaz kombine gevrim
santrali sistemleri yatirrm projeleri girisimlerinin dntine gecgmistir. Amerika Birlesik
Devletleri gunes kaynakli gugc tesisleri elektrik enerjisi Uretimi portfdyl rakamlarinin
2016’da iki kat artmasi beklenmektedir. Gunumuzde GCin yenilenebilir ener;ji
kaynaklari YEK kokenli gunes enerjisi santralleri GES uniteleri kapasitesi ise on yil
oncesine kiyasla u¢ misli bir ylkselis gdstermektedir. Ancak, son zamanlarda
gelismis ulkeler menseli dinyanin ileri gelen gunes enerjisi firmalari ekonomik
felaketin esigine dogru suruklenmektedir.

Ote yandan, yiiksek borglandirma ve finansal mihendislik yoluyla asiri kar amaci
guden yatinnmcilar ve kredi kuruluslari da kuresel gunes enerjisi sektoru alaninda
gelisimlerini stirdirmektedir. Ayrica, ilk defa olmamakla birlikte bazi enerji firmalari
yeni kesfedilmis inovatif teknolojiler vasitasiyla kredi veren kuruluslari yaniltmaktadir.
Ayni zamanda s6z konusu enerji firmalari mali kaynak saglama mekanizmalari
baglaminda finansal agirlikli yasal dizenlemeleri de kendi menfaatleri dogrultusunda
kullanabilmektedir. Dunyanin en buyuk yenilenebilir enerji kaynaklari YEK arastirma
gelistirme Ar — Ge ve teknoloji uygulama firmasi olan Amerikan SunEdison, 29 Mart
2016 tarihli resmi kamu belgesi kapsaminda iflas riski yliksek sirketler sinifi icerisinde
degerlendiriimektedir. Cok yakin zamanda ABD Wall Street Journal ekonomi
gazetesi s6z konusu firmanin muhasebe kayitlarinin Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (Securities and Exchange Commission — SEC) tarafindan kontrol,
denetim ve inceleme altina alindigini duyurmustur. Parlak gectigi varsayilan sadece
son birka¢ yil iginde SunEdison Sirketi bor¢ bilangcosu 11 milyar dolari asmis
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durumda bulunmaktadir. Atlantik Okyanusu’'nun karsi kiyisinda yer alan ispanya
yenilenebilir enerji kaynaklari ve mihendislik firmasi Abengoa (Abengoa Solar) da
9.3 milyar euro’ya ulasan bor¢ bilangosu ile ekonomik kriz ve finansal iflas
batagindan kurtulus micadelesi vermektedir. Bu baglamda Abengoa Sirketi ve kredi
kuruluslar arasinda borg¢ yeniden yapilandirma plani onayi gergevesinde alinan
kredilerin dortte Ggundn ertelenmesi icin Mart 2016 tarihinin son haftasindan gegerli
olmak Uzere bir uzlagsmaya varilmigtir. Dort ay suren iflas dncesi islemler sonucu
anlasmaya variimasi ise hem kredi saglayan yatirimci kuruluglar hem de ispanyol
Abengoa Firmasi (Abengoa Solar) agisindan olumlu ekonomik ortam yaratmistir.
Amerikan SunEdison ve ispanyol Abengoa Solar sirketleri her ikisi de yesil, doga
dostu ve cevreci global temiz enerji kaynaklari sistemlerinin yayginlastiriimasi
acgisindan dunyada simgesel onem tasimaktadir. Karbonsuz temiz enerji kaynaklari
elektrik Uretimi gerceklestiren mevzu bahis sirketler, gu¢ dagitim idareleri emrine
oldukga cazip fiyatlar ile enerji temini ve elektrik arzi ydoninde blyuk yatirim projeleri
gerceklestirmek icin yUksek oranlarda borglanmigtir. Anilan sirketler mal varliklarini
daha sonra halka acik ve dusik vergi 6deyen ayni zamanda yieldco olarak
adlandirilan organizasyonlara satmigtir. Yieldco, enerji endustrisi sektorinde
Ozellikle de yenilenebilir enerji kaynaklari YEK dalinda faaliyet gosteren yatirrmcilari,
yasal duzenleme degisiklikleri ve uygulamalarindan korumay! amaglayan bir kurumu
temsil etmektedir. Yieldco kurumlari ise menkul kiymetler borsasi kapsaminda hisse
senetleri yayinlamak suretiyle can alici kurumsal finansal kaynaklar saglamaktadir.
Amerika genelinde 2014 yilindan beri en buyik YEK kokenli hisse senetleri satislari
SunEdison Firmasrnin yieldco kuruluglari olan TerraForm Power (SunEdison's
TerraForm Power), TerraForm global (terraformglobal.com) ve Abengoa Yield
(Abengoa) tarafindan yapilmistir. Her bir yieldco kurulugu, 500 milyon dolarin
Uzerinde hisse senedi satigi elde etmigtir.

Diger taraftan, bahse konu kiresel solar elektrik enerjisi firmalari basarilarinin
gllgelendigi gorusu CreditSights Finansal Arastirma Firmasi yetkilisi Greg Jones
tarafindan dile getiriimektedir. Global ham petrol fiyatlari tarifelerinin keskin dususu
ve enerji firmalarina uygulanan yuksek risk primleri, YieldCo sirketlerinin finansal
kaynaklari Uzerinde sikintilar ve problemler olusturmaktadir. Ornegin, yieldco
firmalarinin hisse senetleri sahiplerine dizenli gelir 6demeleri ve kar payi artiglari
taahhutleri suya dismektedir. Ayrica Greg Jones, global YEK menseli GES sirketleri
yoneticilerinin uluslararasi menkul kiymetler piyasalarina surekli bicimde sermaye
girisi yapabilecekleri varsayimina dayanarak hareket ettiklerini de vurgulamaktadir.
Ozellikle, ABD SunEdison Sirketi ekonomik agidan istikrarsiz ve belirsiz bir konuma
dogru suruklenmektedir. SunEdison Firmasi yetkilileri, 2015 yili ortalarinda hisse
senetlerinin 32 dolar seviyesinde gergek degerinin ¢ok altinda iglem goérdigunu ifade
etmistir. Ancak, SunEdison hisse senetleri degeri simdilerde 1 dolarin altina kadar
gerilemistir. Enerji uzmanlari ise karbonsuz temiz enerji kaynaklari sektoru dallarinin
cogunlugunun olumlu cabalarina ragmen istikrarsiz finansal yapilanmalar, asiri
derecede firsat kollayan kesimler ve derme ¢atma kurumsal dizenlemeler ile birlikte
filizlenen cevreci, doga dostu ve yesil ¢calismalarin golgelendigini ileri surmektedir.
Gercekte SunEdison Sirketi ekonomik sorunlari 2.2 milyar dolar kargiliginda Vivint
Solar Firmasi birlesmesi ve uzlagsmasi sonrasi 2015 yaz aylarinda baglamigtir. Vivint
Solar Sirketi, Blackstone Group tarafindan yonetilen ve gati glines enerjisi panelleri
gelistiren bir 6zel sektor girisimidir. SunEdison Firmasi, Vivint Solar Sirketi 'ni satin
almak icin TerraForm Power kaynaklarini kullanmayi hedeflenmigtir. Ancak, diger
TerraForm Power yatirmcilari ise SunEdison Firmasr'nin pahali hisse senetleri
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yieldco kazanimlarinin Vivint Solar Sirketinin satin alinmasi yoluyla heba
edilmesine karsi ¢ikmistir. Boylece, Vivint Solar Sirketi ile birlesme anlasmasi da
askiya alinmigtir.

Asagidaki grafikte Amerika Birlesik Devletleri fotovoltaik kurulu kapasitesi GW-dc
olarak 2010 dan itibaren yillara gore yukselis trendi gosteriimektedir. ABD konut
alanlar turkuaz renkli, konut alanlari olmayan yerler lacivert renkli, elekirik
uretim ve dagitim idareleri mavi renkli ve yukaridan asagiya dogru

de 2016 — 2010 yillari arasi 6ngoru degerlerini simgelemektedir.
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Ote yandan CreditSights enerji ve finans uzmanlari, SunEdison Firmasr'na giiveni
onemli Olgide sarsacak ayni zamanda 2016 sonbahar aylarinda agiklanacak olan
sirketin daha kotlye giden borg cizelgesi rakamlarina Ozellikle dikkat edilmesi
gerektigini vurgulamaktadir. SunEdison Firmasi, yillik mali bilango ya da sirketin
senelik kar zarar tablosu verilerini agiklamay: iki kez ertelemesi de finansal raporun
hazirlanmasi sorununun i¢ denetimlerin yetersizligi ve zafiyeti kaynakli oldugu
biciminde degerlendiriimektedir. Finansal raporun agiklanmasi neticesi ise Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange Commission — SEC)
nezdinde kredi kuruluslarinin kaygilarinin koraklenmesi de olasi gorulmektedir. Yine
Greg Jones, SunEdison Sirketi borglarinin dev boyutlara ulastiginin ortaya
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ctkacagini belirtmektedir. Ayrica, SunEdison Sirketi zor durumdaki Finans Muduru
Brian Wuebbles'’in yieldco kuruluglari olan TerraForm Power ve TerraForm global
Yonetim Kurulu Baskanligr'na getirildigini ilan etmigtir. Ancak, ana sirket hiyerarsisi
kapsaminda s6z konusu kiginin atandigi makamin mevcut konumuna kiyasla daha
dusuk dizeyde olusu ise TerraForm Power hisse senetleri sahiplerini son derece
endiselendirmistir. Bu baglamda her iki yieldco organizasyonu da 30 Mart 2016 tarihi
itibariyle Brian Wuebbles’in istifasini sundugunu duyurmustur.

Karesel YEK kokenli gunes enerjisi firmalar temelinde hikim siren finansal
kararsizliklar ve ekonomik dengesizlikler stiphesiz sektortn ticari faaliyetleri Gzerinde
etkili olmaktadir. Ornegin, SunEdison Sirketi’'nden elektrik satin alma ihalesi islemleri
kapsaminda mali sartname kosullari ve yukUimlaliklerin yerine getirilmemesi
nedeniyle Hawaiian Electric tarafindan iptal edilmeye calisiimaktadir. Solar ener;ji
projelerinin olasi iflas ydntemleri iceriginde dederlendiriimesi ise GES sektorl
girisimcileri ve temsilcileri arasinda ilave bir korku olusturmaktadir. Amerikan
SunEdison Sirketi gibi ispanyol Abengoa Solar Firmasi da benzer finansal sorunlar
ve mali sikintilar yagsamaktadir. Kredi kaynakli ve borca dayali ekonomik blyume
hedefleyen Abengoa Solar Sirketi, gucli politik baglantilari olan firma kurucusu
Benjumea ailesi himayesinde gelisimini surdirmeye caba harcamaktadir. Abengoa
Solar, ¢ok blylk tuzlu suyu tath suya donustiirme kompleksleri (water
desalination plants) dahil olmak tzere 2009 — 2015 yillari boyunca 28 milyar euro
degerinde dev glines enerjisi santrali yatirim projeleri gerceklestirmistir. ispanya
Abengoa Solar 6zel sektor girisimi 2011 ve 2015 seneleri zarfinda ise sirket
bilangcosu cizelgesi borg gelir orani rakamlarinin asiri yiksek boyutlara ulastigini
isaret etmektedir. Onemli sayida iktisat uzmani, Abengoa Solar sirketinin yasadigi
ekonomik zorluklari ve finansal sikintilari son derece basarisizlik olarak
nitelendirmektedir. Ote yandan, Brezilya ve Abengoa Solar Firmasi arasinda elektrik
transmisyon hatlari kurulmasi projeleri konusunda 2015 yaz aylarinda ciddi gerilimler
ve siyasi ¢gekismeler dogmustur. Abengoa Solar, Brezilya yuksek voltaj elektrik iletim
hatlari yatirimlari projelerinin planlanan surece kiyasla uzun zaman aldigini Temmuz
2016’da kabul etmistir. Yatirnrmcilardan daha fazla proje finansmani destedgi
saglanmasi gereginin reddedilmesi Uzerine Abengoa Solar Firma Yoénetimi 650
milyon euro sermaye artigi programini duyurmustur. Ancak, Abengoa Solar‘a olan
guven duygusunun sarsintiya ugramasi ile birlikte sirketin hisse senetleri birdenbire
deger kaybetmis ve bankalar da kredi imkanlarina sinirlama koymustur. Ayrica
Abengoa Solar Sirketi, kredi veren kuruluslarin gecici korunmasi c¢ergevesinde
Kasim 2015 tarihinde bir talepte de bulunmustur. Sdregelen finansal problemler
karsisinda Abengoa Solar Firmasi giinimuzde dev insaat projelerini sessizce rafa
kaldirmaktadir. Abengoa Solar, sirket bunyesine yeniden sekil verme yoluna dogru
da gitmektedir. Abengoa Solar sirketinin tekrar yapilandiriimasi plani baglaminda
kredi kuruluslari, borglarin %70 duzeyinde hisse senetleri ile takas edilmesini olasi
gormektedir. Mevcut hissedarlarin hisse senetleri payi ise sadece %5 seviyesinde
kalacadi beklenmektedir. Abengoa Solar Sirketi son derece sikintili bir sureg
gecirmesine ragmen yasanan durum firmanin tasfiyesine kiyasla ehveni ser bir
ilerleme sayillmaktadir. Yeniden yapilanan Abengoa Solar Firmasi aldigi taze
finansal destekler ve mali yardimlar sayesinde daha fazla anahtar teslimi (turnkey)
projeler gergeklestirecektir. Sonucta, ispanyol Abengoa Solar Sirketi 4.9 milyar euro
bor¢ altinda yasam mucadelesi verirken inovatif teknolojik ¢ézliimler mahiyetinde en
iyi muhendislik hizmetleri sunmaya gayret sarf edecektir. Amerikan SunEdison
Firmasi ise ayni sansh duzeyi yakalamasi olasiliginin duguk oldugu varsayilmaktadir.
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Asagidaki fotografta insan medeniyetinin gelecegi igin hala umut 15131 olan bir doga
dostu, yesil ve c¢evre dostu karbonsuz glnes enerjisi panelleri gli¢c kompleksi
goruntilenmektedir.
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Fizik MUhendisleri Odasi Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2013.

-ABD Klasik Dogalgaz Turu Olmayan Evrimsel Kaya Gazi Seyl Gazi Cikarilmasi ve
Uretimi Sonrasi Amerika Kuzey Bati Eyaletleri Kiiresel Kémiir ihracati Perspektifleri,
Ahmet Canguzel Taner, FMO Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2013.

-Global Karbondioksit Konsantrasyonlari Artmasiyla Kiiresel iklimsel Degisimler
Sonucu Okyanuslarin ve Denizlerin Asitlenmesi Sorunlari, Ahmet Canglzel Taner,
Fizik MUhendisleri Odasi Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2013.

-ABD Enerji Politikalari Degisimi Siirecinde Kiiresel Isinma ve Global iklim Degisikligi
Sorunlari ile ilgili Yesil, Doga Dostu ve Cevreci Son Gelismeler, Ahmet Canguzel
Taner, FMO Yayinlari, Faydal Bilgiler, 2013.

-Global Karbondioksit Emisyonlari Limitlenmesi, Kontrol ve Denetim Altina Alinmasi
icin Diinya iklim Degisiklikleri Eylem Planlari ve Kiresel Projeler, Anmet Cangiizel
Taner, FMO Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2014.

-ABD Cevre Koruma Ajansi USEPA Yeni Emisyon Diizenlemesi ile Kiresel iklim
Degisikligi Durdurulmasi Mucadelesi ve Amerika Komur Eyaletleri Kasim 2014
Senato Secim Sonugclari Olasi Etkileri, Ahmet Canguzel Taner, FMO Yayinlari,
Faydal Bilgiler, 2014.

-ABD Kuresel Isinma ve Global iklim Degisikligi Politikalari Cergevesinde Diinyanin
En Kirli Fosil Yakitt Komur Kullanan Elektrik Santralleri Projeksiyonlari, Ahmet
Canguzel Taner, FMO Yayinlari, Faydal Bilgiler, 2014.

-Dusuk Karbon Teknolojileri Cergevesinde Yenilenebilir Enerji Kaynaklari YEK
Menseli Yeni Kusak Gunes Enerjisi Sistemleri Verimlilik Artirma Calismalari
Ahmet Canguzel Taner, Fizik Mihendisleri Odasi Yayinlari, Faydal Bilgiler, 2014.

-Kuresel iklim Degisikligi Eylem Planlari Yoluyla Global Karbondioksit Emisyonlari
Sinirlandiriimasi ve Denetim Altina Alinmasi Projeksiyonlari, Ahmet Cangtlizel Taner
Fizik MUhendisleri Odasi Yayinlari, Faydal Bilgiler, 2014.

-ABD Klasik Gaz Turl Olmayan Yeni Kusak Seyl Gazi — Kaya Gazi Ekonomisi ve
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Zengin Yeni Nesil Hidrokarbon Rezervleri A¢isindan Suudi Amerika Gergegi, Ahmet
Canguzel Taner, Fizik MUhendisleri Odasi Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2014.

-ABD Dusuk Karbon Teknolojileri Gegis Sureci Zarfinda Birlesik Devletler Cevre
Korunma Ajansi US EPA Yeni Temiz Hava Yasal Duzenlemeleri Uygulamalari,
Ahmet Canguzel Taner, FMO Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2015.

-Yenilenebilir Enerji Kaynaklari YEK ile Glines Radyasyonlari Kékenli Glnes Enerjisi
Sistemleri GES ve Silikon Kristalli Fotovoltaik Pil Maliyetleri Dususleri, Ahmet
Canguzel Taner, FMO Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2015.

-Kiiresel Evrimsel Otomobil Uretimleri igin Yenilikgi Lityum iyon Akdleri Yapimi
Kapsaminda Cagdas Turbosarj Teknolojileri Geligtiriimesi Bilimsel Calismalari,
Ahmet Canguzel Taner, FMO Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2015.

-Yeni Kusak Elektrikli Otomobil Motorlari icerisinde Makro Akdiler Yerine Kiicik
Boyutlu Mikro Lityum Ilyon Bataryalari Arastirma Gelistirme Ar-Ge Faaliyetleri,
Ahmet Canguzel Taner, FMO Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2015.

-Dinya Karbondioksit Emisyonlari Yok Edilmesi Teknolojileri Uygulamalari ve Yasal
Diizenlemeleri Gelismeleri Isiginda Olasi BM 2015 Paris iklim Anlagsmasi, Ahmet
Canguzel Taner, Fizik Muhendisleri Odasi Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2015.
-Yenilik¢i DuslUk Karbon Teknolojileri Profili ile Kiresel Hidrokarbon Kaynaklar
Donusum Surecinde Global Termal Komur ve Kok Kémaru Fiyatlari Dususleri,
Ahmet Cangulzel Taner, FMO Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2015.

-Amerika Birlesik Devletleri ve Cin Komur Tuketimleri Azalmasi Karsisinda Temiz
Kémiir Teknolojisi Gelistiriimesi ve Kiiresel Kémir Uretimi Gelecegi, Ahmet
Canguzel Taner, Fizik Muhendisleri Odasi Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2015.
-Amerika Birlesik Devletleri Yeni Nesil Ham Petrol Uretimi Bollugu ve Amerikan
Kiresel Hidrokarbon Ihracati Yasagi Kaldiriimasi ile ilgili Artan Politik Baskilar,
Ahmet Cangulzel Taner, FMO Yayinlari, Faydal Bilgiler, 2015.

-ABD Yuksek Mahkemesi (Supreme Court) Son Kararlari Karsisinda Ulusal
Karbondioksit Emisyonlari Kontrol ve Denetim Altina Alinmasi Sorunlari, Ahmet
Canguzel Taner, Fizik Muhendisleri Odasi Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2016.

-Yeni Nesil Akilli Telefonlar, Diziistii Bilgisayarlar, Robotlar, insansiz Hava Araclari
IHA, Uydular, Otomobiller ve Gii¢ Santrallerinde Kullanilan Yeniden Sarj Edilebilir
inovatif Lityum iyon Bataryalar Gelistirilmesi Calismalari, Ahmet Cangiizel Taner,
Fizik MUhendisleri Odasi Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2016.

-Temiz Enerji Kaynaklari Kékenli Sistemler icinde Kullanilan inovatif Lityum iyon
Akiler Uretimleri ve Kiresel Beyaz Altin Lityum Arz Guvenligi, Ahmet Cangizel
Taner, FMO Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2016.

-Dunya Ham Petrol Fiyatlari Tarifelerinin Tepetaklak Dusmesi Karsisinda Gelismekte
Olan Ulke Ekonomilerinin Hidrokarbon Uriinler ithalat Talebi, Ahmet Cangiizel Taner
Fizik MUhendisleri Odasi FMO Yayinlari, Faydal Bilgiler, 2016.

-Petrol ihrag Eden Ulkeler OPEC Uyesi Suudi Arabistan ve OPEC Disindan Rusya
Arasinda Kiresel Ham Petrol Uretimleri Diistrilmesi Anlagsmasi, Ahmet Canglizel
Taner, FMO Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2016.

-Basra Korfezi Ulkeleri Kuveyt, Bahreyn, Irak, Umman, Katar, Suudi Arabistan,
Birlesik Arap Emirlikleri Hidrokarbon Rezervleri Zenginlikleri Agmazi ve Sarmali,
Ahmet Canguzel Taner, FMO Yayinlari, Faydali Bilgiler, 2016.

-The Economist Dergisi, (02 Nisan 2016 — 08 Nisan 2016).

Fizik Mithendisleri Odasi FMO Resmi internet Sitesi:
www.fmo.org.tr/ yayinlar/faydali-bilgiler
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