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Aramco’nun Halka Arz Siireci ve Performansi

Giris

Suudi Arabistan Veliaht Prensi Muhammed
bin Selman (MbS) tarafindan 25 Nisan 2016’da
ilk detaylar1 agiklanan 2030 Vizyon projesi kap-
saminda yapilacak ¢aligmalari finanse etmek ve
stireglerine katki saglamak amaciyla Aramco’nun
halka arzinin planlandig: ilk kez resmi olarak
Ocak 2016’da duyurulmustur.! Brent petrol fi-
yatlar1 2014 yilinda en yiiksek 115 dolara kadar
¢tkmisken basta Amerika Birlesik Devletleri’nin
de petrol iiretimini arttirmasiyla olusan arz
fazlalig1 nedeniyle diisme egilimine girmistir.
Boylece petrol fiyatlar1 Ocak 2016’ya gelindiginde
26 dolar seviyesine kadar diigmiistiir. Buna bagh
olarak yiiksek oranda petrole dayali olan Suudi
Arabistan ekonomisi istikrarsiz seyreden petrol
fiyatlarindan 6nemli derecede etkilenmistir. Ulke
ekonomisini kirillgan yapan bu durum iilkenin
gayrisafi yurti¢i hasilasina da yansimistir. Diinya
Bankasi verilerine gore iilkenin 2014 yilinda
756 milyar dolar olan gayrisafi yurti¢i hasilast
2015 yilinda %13’lik diistisle 654 milyar dolar
olarak hesaplanmistir. Aramco’nun halka arzinin
duyurusu da bdyle bir zamanda yapilmistir.
Ileride yasanabilecek daha ciddi ekonomik so-
runlar engellemeyi amaglayan Vizyon 2030 pro-
jesi ile birlikte kamuoyuna duyurulan Aramco’nun
halka arz siireci, gecikmeli olarak 11 Aralik
2019’a kadar stirmistiir.

rSilrket, ilk kez 2019 y1l1 Nisan .

ayinda tahvil ihracina ¢ikmasi
nedeniyle 2017 ve 2018 yilina ait

' finansal raporlarini yayinlamstir. '

Aramco, diinya petrol rezervinin yiizde 15’in-
den fazlasina sahip ve diinyanin en biiyiik petrol
lireticisi olan bir sirkettir. Ilk olarak 1933 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) bagkani Fran-
klin Roosevelt onciiliigiinde Suudi-Amerikan
ortaklig1 ‘California-Arabian Oil Company, CA-
SOC’ adiyla kurulmustur. 1944 yilinda ad1 ‘Ara-
bian-American Oil Company, ARAMCO’ olarak
degistirilen sirket, 1973-80 arasinda Suudi Ara-
bistan tarafindan tiim hisseleri satin alinarak ta-
mamen devletlestirilmistir. 1980’lerden sonra
uluslararasi enerji sirketi olma stratejisiyle hem
kendi sahalarinda hem de uluslararasi piyasalarda
is birlikleri gergeklestirerek petrol ve petrol
iiriinlerindeki varlik portfoytlinii genisletmistir.
Ayni zamanda diinyanin en biiyiik petrol ihracatci
sirketi haline gelmistir. 1988°de ise krallik ‘Saudi
Aramco’ adiyla yeni bir sirket kurarak eski
sirketin tiim varliklarini bu sirkete devretmis ve
faaliyetlerini bu isimle siirdiirmeye devam etmistir.
Ancak o zamandan itibaren finansal durumu ile

orsam.org.tr




Aramco’nun Halka Arz Stireci ve Performansi

alakali olarak kamuyu aydinlatici raporlar ve fi-
nansal bilgiler yayilanmamistir. Sirket, ilk kez
2019 yil1 Nisan ayimda tahvil ihracina ¢ikmasi
nedeniyle 2017 ve 2018 yilina ait finansal ra-
porlarini yayinlamistir. Agustos 2019’da ise yilin
ilk yarisina ait finansal raporlarini yayinlamustir.
Bu raporlara gore, 2019 yil1 ilk yar1 doneminde
teknoloji firmalar1 Apple, Alphabet, Amazon ve
diger bir enerji lireticisi olan Shell’den daha
fazla kar elde ettigi varsayimlarin 6tesine gegerek
resmilesmistir.

Yilin ilk g¢eyreginde 46,9 milyar dolar kar
aciklayan sirket 26,4 milyar dolarini adi temettii
olarak, 20 milyar dolarini ise hiikiimete aktararak
toplamda 46,4 milyar dolar temettii dagitmigtir.?

Halka arz gerceklesene kadar
yasanan gelismeler

Suudi Arabistan, bu halka arz ile 2030 vizyonu
kapsamindaki petrole olan bagimliligini azaltma,

teknoloji tliretimine yatirim yapma, ekonomiyi
daha fazla ¢esitlendirme, saglik, egitim, altyap1
ve turizm gibi kamu hizmet sektorlerini gelistirme
hedeflerine ulagmak i¢in kaynak saglamay1 plan-
lamaktadir. Sirket hisseleri isleme agilana kadar,
siire¢ icerisinde farkli borsalarda ve ¢esitli oran-
larda halka arz edilecegi siirekli giindeme gelmistir.
Sirketin isleme acgilacagi borsalar, Asya’da Ja-
ponya, Amerika kitasinda ABD, Avrupa’da In-
giltere borsalarinda ve Suudi Arabistan’in kendi
borsast Tedaviil’de olmak iizere birden ¢ok se-
cenegin birlikte olabilecegi haberleri ¢ikmustir.
Ayn1 zamanda sirketin ilk basta ylizde 5’lik hisse
satis1 ve Muhammed bin Selman’a (MbS) gore
2 trilyon dolarlik degerlemesi ile hiikiimete yak-
lasik olarak 100 milyar dolarlik bir getiri sag-
lanmasi hedeflenmistir’. Bu soylentiler disinda
arz suirecine gelene kadar Suudi Arabistan kabine
sisteminde ¢esitli degisiklikler de yasanmuistir.
Veliaht Prens MbS Enerji Bakanligi’n1 bolerek

Tablo 1: 11 Aralik 2019 itibariyle diinyanin en degerli sirketleri
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Sanayi ve Dogal Kaynak Bakanligi’n1 kurdugunu
duyurmustur ve kendisine yakin dnde gelen is
adamlarindan Bandar el-Khorayef’i bu bakanligin
basina getirmistir.* Aramco’nun halka arzi ile
ilgili islemlerin yiiriitiilmesi i¢in de bu yeni ba-
kanlig1 yetkilendirmistir. Boylelikle MbS Aram-
co’nun halka arz siirecini yavas ilerlettigini dii-
stindiigli Khalid el-Falih’in ve basinda bulundugu
Enerji Bakanligi’nin etkinligini azaltmustir.

Saudi Aramco’ya ait diinyanin
en blylik petrol isleme ve ham
petrol stabilizasyon tesisi olan
Abkayk’a ve sirketin ikinci
biiylik petrol sahas1 Hureys’e
14 Eyliil’de Iran destekli
Yemenli Husiler tarafindan 10
adet silahl1 insansiz hava
aractyla (SIHA) saldiri

diizenlenmistir.
; 2 J
s

Halka arz i¢in sirketin piyasa degeri petroliin
belirlenen fiyat arali§i ve petrol arz giivenligi
hesaba katilarak 1,6 ile 1,7 trilyon dolar araliginda
olusmustur.’ Bu degerleme ile sirketin degeri
Veliaht Prens MbS’nin bekledigi 2 trilyon dolarin
altinda kalmigtir. Ancak belirlenen piyasa deger
aralig1 hedefin altinda kalsa da halka arzin bu
sekilde bile 2014 yilinda halka arz edilen Cinli
e-ticaret sitesi Alibaba’nin degerini gegerek diin-
yanin en degerli sirketi olmustur.

Bu degerleme ile birlikte sirketin halka arzinda
bazi detaylar da netlesmeye baglamistir. Halka
arzin kiiresel pazarlarda gerceklesmesinin geti-
recegi finansal risklerden dolay1 bu fikirden vaz-
gecilerek hisselerin dncelikle sadece Suudi Ara-
bistan’in kendi borsasi Tedaviil’de arz edilmesine
karar verilmistir. Hisselerin satilacagi yatinmcilar
ise Oncelikle sadece Suudi Arabistan vatandaslari
ve Suudi Arabistan Borsasi’nda yatirim yapma
hakkina sahip yabanci kurumlar olarak belirlenmis;
ABD ve diger piyasalardaki yatirimcilara sirket
hisselerinin dogrudan satilmayacagi belirtilmistir.
Birlesik Arap Emirlikleri’nden ise devletle bag-
lantil1 kuruluslar araciligiyla Aramco’nun halka

Tablo 2: Saudi Aramco sirketinin ylizde 5°lik hisselerinin halka arz projeksiyonu
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Grafik 1: Brent petrol fiyatlart

Brent Petrol Vadeli Islemleri * 27,07 +0,04 (+0,15%)
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arzina 1,5 milyar dolarlik yatirnm yapilacagi
sOylenmistir. Aramco yetkilileri bu amagla Abu
Dabi fonlar1 ve sirketlerinden st diizey yetkililer
ile goriismeler yapmustir.® Yurti¢cinden ve komsu
iilkelerden yatirimcilari gekmek igin yapilan go-
rigmeler ve diizenlenen toplantilar beklentinin
yliksek oldugu yatirim hedefine ulasilmasina
yardimc1 olmustur.

Diger yandan da halka arz 6ncesinde siireci
olumsuz etkileyebilecek saldirilar yaganmis ve
cesitli haberler yaymlanmistir. Saudi Aramco’ya
ait diinyanin en biiyiik petrol isleme ve ham
petrol stabilizasyon tesisi olan Abkayk’a ve
sirketin ikinci biiyiik petrol sahas1 Hureys’e 14
Eyliil’de iran destekli Yemenli Husiler tarafindan
10 adet silahli insansiz hava araciyla (SIHA)
saldirt diizenlenmistir. Saldir1 ile hedef alinan
bu tesisler diinya petrol arzi i¢in Snemlidir.
Ciinkii Abkayk tesislerinde gilinde yaklasik 7
milyon varillik kiikiirtlii ham petrol islenerek
ham petrole doniistiiriilmekte; 2009 yilindan beri
aktif olan ve 20 milyar varillik rezerve sahip ol-
dugu tahmin edilen Kureys sahasinda ise giinde
1,5 milyon varil petrol ¢ikarilmaktadir. Yani sal-
dirilar ile kiiresel arzin yiizde 7’sini karsilayan
Abkayk tesisleri ve diinya petrol ihtiyacinin yak-
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lagik yiizde 1’ini karsilayan Hureys sahast hedef
almmistir. Bunun sonucunda diinya ham petro-
liinlin yiizde 10’unu iireten Suudi Arabistan’da
tretim giinliik 5,7 milyon varil kesintiye ugra-
mistir. Bu nedenle Brent petrol fiyatlar1 yaklagik
ylizde 20 ani artis yasayarak 71 dolara kadar
cikmustir. Ancak tesislerdeki onarim galigmalarmin
tahmin edilenden daha kisa siirede tamamlanarak
tiretimin normale doneceginin agiklanmasi ile
Brent petrol fiyatlar1 da saldir1 sonrast ilk haftay1
ylizde 5 diisiis ile 62 dolar seviyelerinden kapat-
mistir.

Aramco halka arz1 6ncesinde degerlemesini
olumsuz etkileyebilecek bir diger gelisme de
Paris merkezli Callendar danismanlik sirketinin
iklim degisikligi ve etkileri hakkinda yayinladigi
rapordan gelmistir. Bu raporda iklim degisikligine
bagli olarak ortaya ¢ikacak deniz seviyesindeki
ve sicakliklardaki artis ile birlikte Aramco’nun
gelecek 10-20 yil igerisinde altyapr zararlari,
verimlilik diisiisii ve bazi bolgelerdeki isletmelerin
kapatilma riskleriyle kars1 karsiya kalacagi gibi
Oonemli sorunlara yer verilmistir. Callendar sir-
ketinin icra kurulu bagkani Laconde’nin belirttigine
gore su seviyeleri 2030’a kadar Aramco tesislerinin
biiyiik kisminin bulundugu iilkenin dogu kiyilar
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boyunca 13 santimetre kadar yiikselebilecek ve
bu ytikselisler nedeniyle Kizildeniz’deki Yenbu,
Basra Korfezi’'ndeki Ras Tunara tesisleri su
altinda kalma ya da ekipmanlarinin zarar gérme
riskleri ile karsilasabilecektir.” Ilgili raporda bun-
lara ek olarak sicaklik artislarinin rafinaj iglemlerini
ve dogalgaz iiretimini olumsuz yonde etkileyecegi
belirtilmistir. iklim degisikliklerinin halihazirdaki
altyapilan etkileyecegi ve bunun dniine gegmek
icin de hizli bir adaptasyon siirecine girilmesi
gerektigi anlagilmaktadir. Ancak bu siirecin de
maliyetinin yliksek olacagi tahmin edilmektedir.
Arzin hemen Oncesinde saldir1 hadisesinin ya-
sanmas1 ve kamuoyuyla bu tiir bir raporun pay-
lasilmasi siireci yavaslatmistir. Sirket degerinin
belirlenmesinde ise risk faktdrlerini glindeme
getirmesi sebebiyle diisiik degerleme yapilmasia

neden olmustur.
r a4 _\

Sirket hisselerinin yiizde 0,5'ini
bireylere, yiizde 1'inin de
kurumlara teklif edilmesi suretiyle
toplamda yiizde 1,5’lik kismi 32
riyal (8,5 dolar) fiyat seviyesinden
piyasaya arz edilmis, ilk islem
gliniinde hisse degeri ylizde
10’luk kazangla 35,2 riyale (9,3

' dolar) ytiikselmistir.

Saudi Aramco’nun piyasaya arz
edilmesi

Veliaht Prens MbS’nin Suudi ekonomisini
cesitlendirerek tek yonlii enerji gelirlerinden
uzaklastirma ve toplumu dis diinyaya agma plan-
larinin merkezinde yer alan Saudi Aramco sir-
ketinin hisseleri 11 Aralik Carsamba giinti Suudi
Arabistan borsas1 Tedaviil’de islem goérmeye
baglamustir.® Sirket hisselerinin ytizde 0,5’ini bi-

reylere, yiizde 1’inin de kurumlara teklif edilmesi
suretiyle toplamda yiizde 1,5’lik kism1 32 riyal
(8,5 dolar) fiyat seviyesinden piyasaya arz edilmis,
ilk islem giiniinde hisse degeri yiizde 10’luk ka-
zangla 35,2 riyale (9,3 dolar) yiikselmistir. Tkinci
islem giiniinde ise hisse degeri yiizde 4 artisla
36,8 riyale ulasarak sirket degeri 2 trilyon dolari
geemistir. 25,6 milyar dolar kaynak toplayarak
simdiye kadarki en yiiksek halka arz1 gergekles-
tiren Aramco ayni zamanda piyasa degeriyle
Microsoft, Apple, Alphabet ve Alibaba gibi sir-
ketleri geride birakarak diinyanin en degerli
sirketi olmustur.

Sirket degerinin 2 trilyon dolara ulagmasi ve
bir miktar iizerine ¢ikmasi MbS’nin halka arzdaki
degerlemeye iliskin beklentisini kargilamistir.
Bu gelisme, veliaht prensin 6zellikle Cemal Ka-
sik¢r suikasti sonrasinda diisen itibarimi kendi
halki goziinde kazanmasi yoniinde kullanabilecegi
etkili bir ara¢ olmustur.” MbS bunu kullanarak
sosyal medyada 6zellikle Twitter’daki parali trol
hesaplarina kendi fotograf ve videolarini pay-
lastirarak etkili halkla iliskiler ¢aligmalart yii-
rutmustur.

Halka arz sonrasi gelismeler

Aramco’nun hisse degeri halka arzinin ger-
ceklestigi 11 Aralik’tan 16 Aralik’a kadar islem
giinlerinde artmistir. Hisse degeri 16 Aralik’ta
38,7 riyale ulasarak zirveyi gormiistiir. 17 Aralik’ta
ise ilk diislisiinii yasayan sirket hissesi yiizde
0,7 kayipla 37,75 riyale gerilemis, yine de halka
arz fiyatinin yiizde 18 iizerinde kalmigtir. O ta-
rihten itibaren diisiis egilimine giren sirket hisse
degeri islem gormeye basladigi ikinci haftay:
35,5 riyalle; sirket degeri olarak da 2 trilyon
dolarin hafif izerinde tamamlamistir. 9 Ocak’tan
itibaren 35 riyale ulasamayan hisse fiyatlari
diisme egilimini stirdiirerek 5 Mart’ta 33 riyalden
kapanmistir. 9 Ocak tarihinden itibaren sirket
degeri 2 trilyon dolarin altinda seyretmektedir.
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Grafik 2: Saudi Aramco sirketinin hisse degeri

Brent Petrol Vadeli Islemleri * 27,07 +0,04 (+0,15%)
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Sirket degerinin 2 trilyon dolarin iizerinde
kalmas1 Vizyon 2030 projesi kapsaminda ihtiyag
duyulacak sermayenin saglanmasi ve projenin
basinda olan MbS icin riistiinii ispat ve sayginlik
meselesi olmasi agisindan onemlidir. Sirket de-
gerinin 2 trilyon dolarin iizerinde kalmasi igin
hisse degerinin 35 Riyal iizerinde fiyatlanmasi
gerekmektedir. Ancak hisse degeri 9 Ocak’tan
beri 35 Riyale ulasamamigtir. Buna etki eden
durumlardan biri sirketin halka arz faaliyetlerine
aracilik eden finansal kuruluslardan olan Goldman
Sachs’in alim yaparak fiyati destekledigi hisse
senedi istikrar doneminin 9 Ocak itibariyle sona
ermesidir. Bankanin da ilk defa uyguladigi bu
uygulamanin sona ermesi ile halka arz sonrasi
donem i¢in 6nemli bir giivenlik énlemi ortadan
kalkmistir. Sirket disinda gergeklesen hadiseler
de petrol arz giivenligi riskinin artmasina ve
talep yonli diisiis endiselerine neden olmustur.
Oncelikle ABD’nin iranli komutan Siileymani’yi
oldiirmesi nedeniyle Ortadogu’da yiikselen tan-
siyon Korfez bolgesinde giivenlik endiselerini
arttirmis, finansal piyasalarla birlikte bolgeyle
ticaret yapan sirketlerin kararlarin1 da olumsuz
etkilemistir. Ikinci olarak Aramco’dan bagimsiz
gelisen hadise yeni tip koronaviriis salgininin
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yayilmasi ve beraberinde getirmis oldugu endiseler
olmustur. 20 Ocak’ta 65,2 dolar1 géren Brent
petrol fiyatlar1 58,4 dolara kadar diismiistiir.
OPEC’in 2018 yilinda uygulamaya koydugu 1
milyon 200 bin varil/giin diizeyindeki kesinti
karar1 Haziran 2019°daki toplant ile uzatilmistir.
Bu karar Aramco’nun borsada isleme agilmasi
oncesinde 6 Aralik’ta toplanan OPEC {iyeleri
tarafindan 500 bin varil/giin daha ek kesinti ile
31 Mart 2020’ye kadar tekrar uzatilmistir. Bu
tarih oncesinde mart ayinda gelismelere gore
petrol arz miktarini tekrar belirlemek i¢in top-
lanmasi planlanan iiye iilkeler salgin nedeniyle
olagantistii toplant1 yaparak gelismelere nasil
karsilik verecekleri konusunda goriis aligveriginde
bulunmuslardir. Diinyanin ikinci bityiik ekonomisi
Cin’de baslayarak tiim diinyada 20 binden fazla
kisinin 6liimiine yol acan viriis salgin1 ekonomik
biliylimenin yavaslamasi ve dolayisiyla petrol
talebinin azalmasi endiselerini ortaya ¢ikarmistir.
Bu gelismeler neticesinde OPEC ve OPEC dis1
ilkelerin 6 Mart’ta yaptiklar1 goriismede fiyat
istikrarin1 korumak amaciyla iiretim kisint1 mik-
tarimin arttirtlmast ve siiresinin uzatilmasi ka-
rarlariin alinmasi beklenmistir. Ancak goris-
melerden bu yonde bir anlasma ¢ikmayinca




Aramco’nun Halka Arz Siireci ve Performansi

kiiresel piyasalarda arz fazlasi riski olusmustur.
Bunun ardindan Brent tiiri ham petroliin varil
fiyat1 glin icerisinde yiizde 9’luk kayipla 45
dolara kadar diiserek haftay1 kapatmigstir. Taraflar
da fiyatlar1 diisiirme pahasina liretimlerini artti-
racaklarini ilan ederek petrolde fiyat savaslarini
baglatmislardir. Suudi Enerji Bakanligi, Aram-
co’nun maksimum siirdiiriilebilir kapasitesini
giinliik 12 milyon varilden 13 milyon varile ¢1-
karmasi igin talimat vermistir. Aramco ise 1
Nisan itibariyle 12,3 milyon varil ham petrol te-
darik edebilecegini agiklamistir. Rusya Enerji
Bakan1 Aleksandr Novak kisa vadede iiretimlerini
250-300 bin varil uzun vade de ise 500 bin varil
arttirabilecegini belirterek petrol fiyatlariin to-
parlanmasinin aylar alacagini vurgulamistir. Bu
olaylarin ardindan Suudi Arabistan’da piyasanin
ilk giiniinde Saudi Aramco’nun hisse bazinda
degeri yiizde 9 diisiis ile de ilk kez halka arz
edildigi fiyat diizeyinin altina inerek 30 Riyalden
islem gormiistiir. Hafta sonunda bu gelismelerin
yagsanmastyla brent petrol de yeni haftanin ilk
giiniinde yilizde 30 diisiis ile 31 dolar seviyele-
rinden isleme agilmistir. Buna ek olarak Kora-
navirlis salgininin kiiresel {iretimi azaltmasina,
tedarik zincirinin kirilmasina ve seyahatlerin ki-
sitlanmasina neden olmasiyla piyasalarda talep
yonlii diistislere yol agmigtir. Gelismelere baglh
olarak brent petrol fiyatlar1 23 Mart’ta 24,84 se-
viyesine kadar diiserek 2002 y1l1 fiyat seviyelerine
inmistir. Petrol fiyatlarmin rekor seviyelere in-
mesiyle Aramco’nun sirket degeri de hizla
eriyerek 1 trilyon dolar seviyelerine yaklagsmustir.

Diger bir yandan Aramco’nun arz siirecinde
ve sonrasinda sirkete yapilan siber saldirilarda
onemli bir artig yasandigi bildirilmistir. Ulusal
ve uluslararasi 0lgekte petrol ve gaz akisini dur-
durmak amaciyla 2012°de sirkete yapilan siber
saldirilarda 30.000 adet sirket bilgisayarinin ve-
rileri silinmis, ekranlarina yanan Amerikan bay-
raklan yerlestirilmistir. O tarihten itibaren Suudi
Arabistan devletine ve 6zel sirketlerine ait bilgi-

sayarlar bir¢ok siber saldirtya maruz kalmstir.
Ancak bu saldirilar, 6zellikle 2019 yilinin son
ceyreginde 6nemli derecede artig gostermistir.'°
Sirket, cogunlugu Iran kaynakli olan bu saldirilart
kendisi i¢in 6nemli bir tehdit unsuru olarak gor-
mektedir. iran, Suudi Arabistan’1 hem siyasi an-
lagsmazliklar1 nedeniyle direkt olarak hem de
hasmi1 ABD’nin bdlgedeki miittefiki olmasi ha-
sebiyle dolayli olarak hedef almaktadir. Bu
nedenle Iran, Suudi Arabistan’a karst hem Ye-
men’de Husileri desteklemekte hem de siber
saldirilarda bulunmaktadir. Bu tiir riskler de
Aramco’nun borsadaki performansint olumsuz
etkilemektedir.

Aramco diinyanin en degerli sirketi olmasina
ragmen bulundugu cografya itibariyle cesitli
risklerle karsi kargiyadir. Bunlar nedeniyle de
yatirimcilarina giiven vermesi, istikrarli fiyat se-
viyelerine ulagmast ya da hisse degerinin artmasi
birkac degiskene baglidir ve oldukga zor goziik-
mektedir. Gerek ABD-Iran gerginligi gerekse
Yemen i¢ savast bolgenin giivenligini tehlikeye
atmaktadir. Ozellikle ABD-Iran gerginliginin
Hiirmiiz Bogazi’na yansimasi, Aramco tesislerine
yapilan saldirilar Suudi ekonomisine ciddi zararlar
vermistir. Bolgede daha aktif bir siyasi rol istle-
nerek sorunlar1 ¢6zmek ve ekonomisini saglikli
bir sekilde gelistirerek hedeflerine ulasmak
isteyen Suudi Arabistan ise Oncelikle askeri
gliciinii ve caydiriciligini arttirmasi gerektiginin
farkindadir. Bunun i¢in de savunma harcamalarini
arttiran iilke yonetimince, harcamalarin Aram-
co’nun halka arzindan elde edilen gelirin bir
kismu ile karsilanacagi ifade edilmistir."! Bu yon-
deki agiklamayi 21 ile 24 Ocak arasinda diizen-
lenen Davos Diinya Ekonomik Forumu’ndaki
bir oturumda yapan Suudi Arabistan Maliye Ba-
kant Mohammed Al-Jadaan bolgesel sorunlarin
¢oziilmesinin diinyanin geri kalaninin da yararma
olacagma deginmistir. Bu g¢ercevede, bolgede
proaktif bir siyaset izleyen Suudi Arabistan, Ku-
veyt ile aralarinda siiren 5 yillik anlagmazlik

orsam.org.tr




Aramco’nun Halka Arz Stireci ve Performansi

sonrasinda kiiresel petrol arzini yilizde 0,5 artti-
rabilecek iiretim potansiyeline sahip Hafci ve
Vefra ortak petrol sahalarinin bulundugu tarafsiz
bolgede iiretime devam etme hususunda anlas-
miglardir. Yetkililer tarafindan yapilan agiklamaya
gore, bu alanlardaki iiretimin OPEC+ nin tiretimi
azaltma taahhtitlerine etki etmeyecegi belirtilmistir.
Kuveyt Petrol sirketi ve Suudi Aramco’ya baglh
AGOC sirketi biinyesindeki bu petrol sahalarmdan
Hafci’de 25 Subat’ta giinliik 10.000 varil ile de-
neme {iretimine baslanmistir. Agustos ayina kadar
giinliik Giretimin 60.000 varile ulasmasi beklen-
mektedir. Vefra sahasinda ise liretimin mart
ayinin sonuna dogru baslamasi planlanmaktadir.
Bu sahada da deneme iiretiminin baslamasinin
ardindan 6 ay igerisinde giinliik 80.000 varile
ulasilmasi hedeflenmektedir. Bir y1l sonrasinda
ise Hafci sahasinda 175.000 varil/giin; Vefra sa-
hasinda ise 145.000 varil/giin iiretim yapilmasinin

planlandig1 belirtilmistir.'? Petrol piyasalar1 agi-

Bakis: 115

sindan 6nemli olan bu anlagma ile Suudi Arabistan
Korfez’de yasadigi sorunlara daha 1limli siyaset
izleme yolunda oldugunu gostermistir. Bu da
Aramco yatirimcilari agisindan olumlu karsilanan
bir gelisme olmustur. Taraflar OPEC’in bu yilin
ilk ceyregine kadar arz kesintisine gittigi ve uza-
tilmasimin diisiiniildiigii bir ortamda sahalarda
yeniden {retime doniilmesinin petrol arzinda
herhangi bir artiga sebebiyet vermeyecegini ve
tiretimin kontrollii bir sekilde olacagim belirt-
mislerdir. iki iilke arasinda iyi niyet gdstergesi
olarak yorumlanabilecek bu is birligi disinda
ayrica petrole olan kiiresel talebin artmasi duru-
munda bu sahalar basvurulabilecek diger bir
kaynak olacaktir.

Aramco, MbS 6nciiliigiinde ekonomik, sosyal
ve kiltiirel degisime agilan Suudi Arabistan’in
harcamalarinin temel kaynagini olusturmasi agi-
sindan 6nemlidir. Bu degisimi Vizyon 2030 pro-
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jesiyle gerceklestirmeyi planlayan MbS’nin ken-
dini ispatlamasi i¢in 6nemli bir adim olan Aram-
co’nun halka arz1 yaklasik 4 yilin sonunda petrol
fiyatlarinin asir1 dalgali ve istenilen diizeyin
altinda oldugu bir donemde gergeklestirilmistir.
Sirketin 2020 yili i¢in borsadaki performansi
ise petroldeki fiyat savaslarina, Cin’de ortaya
cikarak tiim diinyaya hizla yayilan yeni tip ko-
ronaviriis salgimmmin diinya ekonomisine etkilerinin
boyutuna ve Korfez bolgesindeki gergin siyasi-
askeri gelismelere bagl olarak gelisecektir. Ancak
sunu belirtmek gerekir ki brent petroliin 71 dolar
seviyesinde ortalama kapanmis yasadigi 2018
yilinda 111,1 milyar dolar; 64 dolar seviyesinde
ortalama kapanis yasadigi 2019 yilinda ise 88,2
milyar dolar gelir elde eden Aramco igin gelis-
melere bagl olarak 18 ile 45 dolar arasinda bir

fiyat aralig1 tahmin edilen 2020 y1h performansin
hedeflendigi gibi olmayacagi aciktir. Sirket,
genel olarak olumsuz olan goriiniime ragmen
yatirimcilarina ilk basta 75 milyar dolar temettii
dagitacag1 soziinii vererek cazip bir yatirim
tercihi olarak kalmak istemistir. Bu durumda bu
vaadini de gerceklestirmesi pek miimkiin go-
ziikmeyen sirketin halka arz siireci tahmin edi-
lemeyen geligmelerin ve yanlis politikalarin uy-
gulanmasi nedeniyle kotii seyredecektir. Her ne
kadar MbS Aramco’ya yatirimi cezbetmeyi amag-
layan adimlar atsa da dis etmenler yaninda yo6-
netime olan giivensizlik ve yonetisimdeki ek-
siklikler gibi i¢ etmenler de Suudi yonetiminin
bu halka arzda hedeflerine ulagma ihtimalini
azaltmaktadir.
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