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Enerjide yeni denklem: Rota, Risk, Giivenlik

Hiirmiiz Bogazi'nda yasanan son kriz, enerji giivenliginin sadece kaynak bulmakla sinirh
olmadigini gosterdi. Yeni enerji mimarisinde giivenlik; rotayi, altyapiyi, depolamayi, esnek
tedarik portfoyiinii ve yerli iiretim kapasitesini ayni anda yonetebilme giiciiyle tamimlaniyor.

Hiirmiiz Bogazi'nda yasanan
son kriz, enerji giivenliginin
yalnizca petrol ve dogal gaz
bulmakla sinirli olmadigini
gosterdi. Yeni donemde asil
mesele; kaynagin hangi rota,
maliyet, sigorta ve altyapi
iizerinden sisteme girdigini
yonetmek.

Hiirmiiz krizi, Tiirkiye gibi
enerji ithalatcisi iilkeler icin
riskin sadece fiyat artisi
olmadigini ortaya koydu.
Yeni enerji mimarisinde LNG
kapasitesi, depolama, boru
hatlar, yerli iiretim ve esnek
tedarik portfoyii birlikte
diisiiniilmeli.

Kiiresel enerji akisinda rota,
navlun ve sigorta riskleri
artarken, Tiirkiye icin yerli
ve yenilenebilir iiretim daha
stratejik hale geldi. Yeni
enerji giivenligi; giines,
riizgar, jeotermal, hidro ve
depolama kapasitesini
bilyiitmekten geciyor.

Wood Mackenzie: LNG
piyasasinda kriz, fiyat ve
arz guvenligi baskisi
buyuyor

ANALIZ: Turcas artik
sadece enerji sirketi
degil, sermaye tahsis

FUCHS Lubricants Turkiye
yeni donem buyime
stratejisini acikladi

hikayesi
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‘Yeni enerji mimarisinde giivenlik artik yalnizca
kaynak bulmak degil, rotayi, altyapiyi, esnekligi
ve yerli iiretim giiciinii yoénetmek anlamina

geliyor’

Enerjide yeni denklem: Rota,

Risk, Guvenlik

Manset Haber

Hirmiiz Bogazi'nda yasanan son kriz, enerji giivenliginin
sadece petrol ve dogal gaz tedarikinden ibaret olmadigini
gosterdi. Yeni enerji mimarisinde glivenlik, kaynagin
geldigi rotayi, tasima ve sigorta maliyetini, LNG altyapisini,
depolama kapasitesini, tedarik esnekligini ve yerli Gretim
gucinu ayni anda yénetebilme kabiliyetiyle 6l¢ultyor.

Enerji glvenligi kavrami,
HUrmuz Bogazi'nda yasanan
son krizle birlikte bir kez daha
sert bicimde degisti. Bugun
enerji guvenligi yalnizca petrol
ya da dogal gaz tedarik
etmekten ibaret degil. Enerji
guvenligi tanimini yaparken, o
kaynagin hangi rotadan geldigi,
hangi sigorta maliyetiyle
tasindigl, hangi limanda
bekledigi, hangi altyapi
Uzerinden sisteme girdigi ve kriz
aninda yerine hangi alternatifin
konulabilecegi konularini da ele
aliyoruz. Hirmuz Bogazi'ndaki
kisith gecisler, kuresel petrol ve
LNG akisinin ne kadar kirilgan
bir jeopolitik zemine bagli
oldugunu gosterdi. Nitekim bu
hat, kiresel petrol ve LNG
akisinin yaklasik beste biri
acisindan kritik Gneme sahip.
Son donemde tanker trafiginde
yasanan kesintiler de fiyatlardan
navluna, sigortadan urun
tedarikine kadar genis bir baski
alani olusturdu.

Bu tablo Turkiye acisindan
yalnizca ‘petrol fiyati artti mi,
dogal gazda sorun olur mu?’
sorusuyla okunmamali. Bilakis
konuya daha genis bakmak
gerekiyor cunkd Hurmuz
kaynakli her gerilim, ham petrol
fiyatini, rafineri marjlarini,
motorin arzini, jet yakitini, LNG
spot fiyatlarini, navlunlari, savas
riski sigortasini ve cari dengeyi
ayni anda etkiliyor. Turkiye gibi
enerji ithalatcisi Ulkeler icin asil
risk, tek bir Grinun
pahalanmasi degil, enerji
maliyetinin ekonominin tum
damarlarina yayllmasidir.
Ulastirmadan sanayiye,
tarimdan elektrik Gretimine
kadar butuin alanlarda enerji
maliyeti, enflasyon ve rekabet
gucu Uzerinde dogrudan
belirleyici unsur haline geliyor.

Bu nedenle Turkiye'nin son
yillarda attigi adimlari yalnizca

www.enerjifinans.com

gunluk krizlere verilen tepki
olarak degil, yeni enerji
mimarisine hazirlik olarak
okumak gerekiyor. LNG
terminalleri, FSRU yatirimlari,
dogal gaz depolama kapasitesi,
giris noktalarinin
cesitlendirilmesi, boru hatti
diplomasisi, yerli Gretim
hamleleri ve uluslararasi
tedarik anlagmalari ayni
stratejinin pargalari. Kasim
2025'te Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanimiz Alparslan
Bayraktar, Turkiye'nin LNG
gazlastirma kapasitesinin
gunluk 161 milyon metrekupe,
toplam gunlUk gaz alma
kapasitesi ise 495 milyon
metrekUpe ulastigini
aciklamisti. Bu kapasite,
Turkiye'ye yalnizca arz guvenligi
degil, ayni zamanda pazarlk
gucu, kriz aninda manevra alani
ve bolgesel enerji ticaretinde
daha guclt bir konum sagladi.

Burada kritik nokta ise, eski
enerji duzeninde ulkeler
cogunlukla uzun vadeli tekil
tedarik iliskilerine yaslanirdi.
Yeni enerji mimarisinde ise
guvenlik, cok kaynakli, cok rotal
ve esnek portfoy yonetimiyle
saglaniyor.
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Sayfa 1'in devami

Tarkiye'nin BOTAS uzerinden
BP, Eni ve Shell ile yaptig G¢
yillik LNG anlagsmalari bu acidan
6nemli. Bu anlasmalarla toplam
8,7 milyar metrektplUk LNG
tedariki guvence altina alind.
Ardindan farkl sirketlerle
yapilan ilave anlasmalarla 2026-
2028 dénemini kapsayan
toplam LNG portféytunin
yaklasik 15 milyar metrekupe
ulagmasi, Turkiye’nin kaynak
cesitliligi stratejisini daha da
guclendirdi.

Daha uzun vadeli bakildiginda
Mercuria ile yapilan 20 yillik LNG
anlasmasi ve SEFE ile imzalanan
uzun vadeli LNG tedarik
mutabakati da ayni cercevede
degerlendirilmeli. Mercuria
anlasmasi kapsaminda 2026'dan
itibaren yillik yaklasik 4 milyar
metrekidp LNG tedariki
dngodrulurken, SEFE ile yapilan
anlagsma 2028'in son
ceyreginden itibaren 10 yillik bir
tedarik perspektifi sunuyor.
Bunlar yalnizca ticari kontratlar
degil, Turkiye'nin kiresel LNG
piyasasinda kalici alici, esnek
oyuncu ve bolgesel eneriji
merkezi olma hedefinin de
araclari.

Ancak yeni enerji mimarisini
yalnizca dis tedarik anlasmalari
ve LNG kapasitesi Uzerinden
okumak eksik olur. Hirmuz
Bogazi'nda yasanan kriz, Turkiye
acisindan yerli ve yenilenebilir
kaynaklarin stratejik degerini de
yeniden hatirlatti.

CUnkuU petrol ve LNG gibi
emtialarda rota, navlun, sigorta
ve jeopolitik riskler fiyatin
dogrudan parcasli haline

HAZIRAN 2026

Manset Haber
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gelirken, gunes, ruzgar,
jeotermal, hidroelektrik ve diger
yerli kaynaklara dayali Gretim,
Tarkiye'nin dis soklara karsi en
glclu savunma hattini
olusturuyor. Enerjide
bagimsizlik, yalnizca yeni gaz
anlasmalari yapmak degil,
HUrmuz'den, tanker
rotalarindan ve savas riski
sigortasindan etkilenmeyen yerli
Uretim kapasitesini buytutmekle
olur.

Bu nedenle yenilenebilir eneriji
artik sadece iklim politikasi ya
da ¢evre bashgi olarak ele
alinamaz. Gunes ve rizgar
yatirimlari, jeotermalde sahip
olunan guc¢lu potansiyel,
hidroelektrik birikimi, biyokutle
ve yerli kaynaklara dayali Uretim
kapasitesi dogrudan enerji
guvenligi meselesi haline geldi.
Turkiye'nin ithal yakita olan
yapisal bagimliligini
azaltmasinin en kalici yolu,
iceride daha fazla elektrik
uretmek, bu elektrigi mumkudn
oldugunca yerli ve yenilenebilir
kaynaklardan saglamak ve
sistemi esnek hale getirmektir.
Bu nedenle enerji dontsuimu ile
enerji guvenligi birbirinden ayri
iki baslik degil, ayni stratejik
mimarinin iki tamamlayici

www.enerjifinans.com
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unsuru olarak karsimiza cikiyor.

Burada kritik esik, yalnizca
kurulu gucua artirmak degil, bu
uretimi sisteme guvenli bicimde
entegre etmek olarak dizayn
edilmeli. GUnes ve ruzgar
kapasitesi buylurken depolama
yatirimlari, iletim altyapisi,
dagitim sebekeleri, akilli sebeke
uygulamalari ve talep tarafi
yonetimi daha fazla 6nem
kazaniyor. unsuru olarak
karsimiza gikiyor. Yeni enerji
mimarisinde guvenlik, sadece
yakit deposunda, boru hattinda
ya da LNG terminalinde degil,
trafoda, bataryada, veri
altyapisinda ve tuketicinin
esnek davranabilme
kapasitesinde de sekilleniyor.
Elektrikli araclardan isi
pompalarina, sanayide
elektrifikasyondan veri
merkezlerine kadar genisleyen
yeni talep yapisi, Turkiye'nin
elektrik sistemini enerji
guvenliginin merkezine tasiyor.

HUrmuz krizi aslinda bize ¢cok
onemli bir seyi de gostermis
oldu. ‘Enerji arz guvenliginde en
pahali sey, kriz aninda
alternatifsiz kalmak’ Bugun
tanker bulmak kadar sigorta
bulmak da sorun haline
gelebiliyor.



03

Sayfa 2'nin devami

Gemiler rotasini degistirebiliyor,
yukler bekleyebiliyor, fiyat
yuksek veren alici tedarikte 6ne
gecebiliyor. Bu nedenle enerji
guvenligi yalnizca molekulin ya
da varilin kendisine degil, lojistik
zincirin tamamina da bagl.
Turkiye’nin LNG altyapisina,
depolamaya, boru hatti
baglantilarina, yenilenebilir
enerji yatirnmlarina ve bdlgesel
ticaret kapasitesine yaptig
yatirimlar tam da bu nedenle
stratejik deger tasiyor.

Turkiye burada tuketici ulke
olmaktan ¢ikip gecis, dengeleme
ve ticaret merkezi olma
potansiyellerinin hepsini
bunyesinde barindiriyor.

Manset Haber

HAZIRAN 2026

Bulgaristanin LNG tedarikinde
Turkiye'deki altyapi ve BOTAS
anlasmalari tzerinden hareket
etmesi, bu kapasitenin bolgesel
Olcekte de kullanilabilecegini
gosteren dikkat cekici bir ornek.
Avrupa'nin Rus gazindan ¢ikis
surecinde yeni bagimliliklar
uretme riskiyle karsi karsiya
kaldig bir donemde, Turkiye'nin
cok kaynakli altyapisi hem kendi
arz guvenligi hem de bdlgesel
enerji diplomasisi agisindan
daha degerli hale geliyor.

TUm bu tabloya yukaridan
baktigimizda ise Hirmuz
BogazI'nda yasanan kriz, Turkiye
icin yalnizca disaridan gelen bir
enerji soku degil, ayni zamanda
dogru stratejilerin 6Gnemini
gdsteren bir stres testi oldu.
Yeni enerji mimarisinde guglu
ulke, en ucuz enerjiyi bulan

Mobilite

ulke degil, krizde enerijisiz
kalmayan, fiyat sokunu
yonetebilen, altyapisini esnek
kullanan, tedarikgileri arasinda
denge kurabilen ve yerli Gretim
kapasitesini buyutebilen
ulkedir. Turkiye’nin
onumuzdeki donemde eneriji
guvenligi politikasini LNG, boru
hatlari, yerli dogal gaz, gliines,
rdzgar, jeotermal, hidroelektrik,
depolama, enerji verimliligi,
sebeke yatirimlari ve bolgesel
ticaret kapasitesini birlikte
yoneten butuncul bir mimariyle
derinlestirmesi gerekiyor.
Harmuz bize bir kez daha
gosterdi sunu gosterdi:
‘Enerjide bagimsizlik, tek bir
kaynaga sahip olmak degil,
hicbir krizde tek bir secenege
mahkdm olmamaktir.

Cin otomotiv devi BYD,
Turkiye'de bir milyar dolarhk

yatirim planini askiya aldi

Cinli otomotiv devi BYD, Turkiye'de fabrika
kurma planlarini Avrupa’daki tretim
oncelikleri nedeniyle askiya aldi. Sirket,
Manisa’da yapilmasi beklenen yatirim igin
heniiz insaata baslanmadigini ve tretim
takviminin belirsiz oldugunu agikladi.

Dunyanin en buyuk elektrikli
arac Ureticilerinden Cinli BYD,
Turkiye'de fabrika kurma
planlarini askiya aldigini
duyurdu. Sirket, dnceligini
Avrupa’daki tretim
yapilanmasina verdigini ve
Turkiye'deki yatirim icin su
asamada net bir takvim
bulunmadigini bildirdi.

Reuters Haber Ajansina
konusan BYD Baskan Yardimcisi
Stella Li, sirketin kisa vadeli
uretim planlarinda Macaristan’in

ilk sirada yer aldigini sdyledi. Li,
“Su anda bir numaral
onceligimiz Macaristan. ikinci
onceligimiz ise Avrupa’da ikinci
bir Uretim tesisi bulmaya
odaklanmak olacak” dedi.

Li, BYD'nin Turkiye'de planlanan
fabrikanin insasina henuz
baslamadigini belirterek
yatirimin askida oldugunu ifade
etti. Sirketin Tarkiye'de Uretime

www.enerjifinans.com

gecis icin belirlenmis bir takvimi
olmadigini da vurguladi.

BYD ile Sanayi ve Teknoloji
Bakanhgi arasinda yaklasik iki yil
dnce Turkiye'de 1 milyar dolar
degerinde yatirim yapiimasini
déngodren bir anlasma
imzalanmisti. S6z konusu
yatirim kapsaminda Manisa'da
kurulmasi planlanan fabrikada
dretimin bu yilin sonunda
baslamasi bekleniyordu.
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Turcas artik sadece
enerji sirketi degil,

sermaye tahsis
hikayesi

Turcas’in gui¢lii bilangosu,
sirketin enerji varliklarindan
yatirim holdingi modeline
gecisini hizlandirirken yeni
buylime rotasini sermaye
tahsisi belirleyecek.

Enerji sirketlerini uzun yillar
boyunca uretim, satis, dagitim,
kapasite ve marjlar Uzerinden
okuduk. Ka¢ istasyonu var, kag
megavati var, ne kadar elektrik
uretti, ne kadar akaryakit satti,
ne kadar kar etti?

Bunlar hala onemli.

Ama artik enerji duinyasinda
sirketleri yalnizca faaliyet
alanlariyla okumak yetmiyor.
CUnkuU enerji piyasasi sadece
petrol, dogal gaz, elektrik ve
akaryakittan ibaret degil.
Sermayenin nasil yonetildigi,
nakdin nerede tutuldugu, hangi
varliktan ¢ikilip hangi alana
girildigi ve sirketin kendini hangi
gelecek mimarisine hazirladig
daha belirleyici hale geliyor.

Turcas Holding'i bugiin bu
cercevede okumak gerekiyor.

Turcas'in son donemde
acikladigi finansal sonuclar, ilk
bakista guclu kar, yuksek
temettu ve saglam bilanco
olarak dne cikiyor. Sirketin 2025
karindan 600 milyon TL nakit
temettu dagitmasi, yatirimci
acisindan gucla bir nakit donus
hikayesi ortaya koyuyor.
2026'nin ilk ceyreginde
acitklanan net kar ise bu

Analiz

hikdyenin sadece ge¢mis yil
kapanisindan ibaret olmadigini,
yeni doneme de tasindigini
gosteriyor.

Ancak bana gore asil mesele bu
degil.

Asil mesele su: Turcas artik
klasik anlamda bir enerji
operasyon sirketi olmaktan cok,
guclu istiraklerden nakit treten,
bu nakdi yeniden
konumlandiran ve kendisini
daha esnek bir yatirm
platformuna donustirmeye
calisan bir yapiya evriliyor.

Bu, Turkiye enerji piyasasi
acisindan 6nemli bir ornek.

Cunku Tarkiye'de enerji
sirketlerinin buyuk bolimu hala
varlik yogun, bor¢ yogun ve
regulasyon yogun bir denklem
icinde hareket ediyor. Yuksek
faiz ortami, kur oynakligi, eneriji
fiyatlarindaki dalgalanma ve
regulasyon baskisi, sirketlerin
yatirim istahini sinirhyor. Boyle
bir donemde bor¢suz ya da net
nakit pozisyonu guclu bir
bilanco, sadece finansal konfor
degil, stratejik hareket alani
anlamina geliyor.

www.enerjifinans.com

Turcas'in farki burada baslyor.

Sirketin iki ana kolonu var: Shell
& Turcas ve RWE & Turcas.

Shell & Turcas tarafi, Turkiye
akaryakit perakendesinin en
guclt markalarindan biri. Ama
burada da hikaye artik sadece
litre satisi degil. Akaryakit
istasyonlari dunyada oldugu
gibi Turkiye'de de dénusuyor.
Istasyonlar, sadece araclarin
yakit aldig| yerler olmaktan
cikip perakende, sadakat, veri,
kahve, market, mobil 6deme ve
musteri deneyimi merkezlerine
donusuyor.

Bu donusum cok kritik.
GCUnku enerji gecisi akaryakit
sektorunu bir anda ortadan
kaldirmayacak. Ama bu
sektorde deger yaratma
bicimini degistirecek. Eskiden
mesele daha ¢ok hacimdi.
Bugln mesele hacimle birlikte
musteri temas noktasi, veri,
marka gucu ve akaryakit disi
gelirler.

Burada kritik nokta ise, eski
enerji duzeninde ulkeler
cogunlukla uzun vadeli tekil
tedarik iliskilerine yaslanird.
Yeni enerji mimarisinde ise
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Sayfa 4'iin devami

guvenlik, cok kaynakh, cok rotal
ve esnek portfoy yonetimiyle
saglaniyor.

Shell & Turcas'in Turcas igin
onemi de burada. Bu istirak
yalnizca bugunku nakit akisini
degil, enerji perakendesinin
doénusen yuzunu temsil ediyor.
Elektrikli araclarin
yayginlasmasi, sarj altyapisinin
bdyUumesi, market ve
convenience retail tarafinin
guclenmesiyle istasyon
ekonomisi yeniden
tanimlaniyor. Turcas'in bu
ekosistemde dolayl ama guclu
bir pozisyona sahip olmasi,
sirketin enerji gecisinden
tamamen savrulmak yerine onu
kendi lehine donustirme
potansiyeli tasidigini gosteriyor.

ikinci kolon ise RWE & Turcas.

Denizli Dogal Gaz Kombine
GCevrim Santrali, Tarkiye elektrik
sistemi acisindan énemli bir
varlik. Cunku Turkiye'de
yenilenebilir enerji kapasitesi
hizla buyudyor ama bu buyume
beraberinde dengeleme
ihtiyacini da artiriyor. GUnes ve
rdzgar Uretimi arttikca, sistemin
esnek kapasiteye olan ihtiyaci
azalmaz; aksine daha stratejik
hale gelir.

Bu nedenle dogal gaz
santrallerini yalnizca “fosil yakit
varligl” olarak okumak eksik
olur. Evet, uzun vadede karbon
baskisi artacak. Evet, dogal gaz
santrallerinin calisma modeli
degisecek. Ama elektrik sistemi
daha fazla yenilenebilir enerjiye
acildik¢a, hizli devreye girebilen,
sistemi dengeleyebilen ve arz
guvenligine katki saglayan

Analiz

santrallerin degeri de yeni bir
cercevede okunacak.

RWE & Turcas'in 6nemi burada.

Bu santral, surekli baz yuk
mantigindan ¢ok, sistem
guvenligi ve esneklik tarafinda
anlaml bir varlik haline geliyor.
Turkiye'nin elektrik talebi
artiyor. Sanayi, veri merkezleri,
elektrikli araclar, sogutma talebi
ve dijitallesme elektrik sistemine
yeni yukler getiriyor. Bu yeni
donemde mesele sadece
megavat kurmak degil; dogru
zamanda, dogru esnekligi
saglayabilmek.

Turcas'in portfoyu bu acidan
ilging bir yerde duruyor. Bir
tarafta akaryakit perakendesinin
donusen yuzu, diger tarafta
elektrik sisteminin dengeleyici
dogal gaz kapasitesi var. Ama
son dénemde Turcas'l asil
yenilikci kilan sey, sadece bu iki
istirak degil. Sirketin enerji disi
ve yurt disi yatirim arayislari da
yeni hikayenin parcasi.

ABD’de gayrimenkul, veri
merkezleri, yenilenebilir enerji
ve teknoloji odakli yatirm
alanlarina iliskin mesajlar,
Turcas'in kendini yalnizca
Turkiye enerji piyasasiyla sinirli
gérmedigini gosteriyor. Bu
strateji dogru yonetilirse sirketi
daha kuresel, daha esnek ve
daha cesitlendirilmis bir yatirnm
platformuna tasiyabilir.

Fakat burada kritik bir uyari
yapmak gerekiyor. Enerji
sirketlerinin enerji disina
ctkmasi her zaman basari
hikdyesi yazmaz. Sermaye
tahsisi disiplini burada belirleyici
olur.

www.enerjifinans.com

Sirket hangi alana giriyor?
Hangi ortakla giriyor? Nakit
donus suresi ne? Kur riski nasil
yonetiliyor? Bu yatirim ana is
kolunu guclendiriyor mu, yoksa
odagl dagitiyor mu?

Turcas'in Gnumuzdeki
doénemde asil sinavi burada
olacak. Bugun sirketin guglu
bilancosu, yuksek temettu
kapasitesi ve istiraklerden gelen
nakit akisi 6nemli avantaj. Ama
yatirrmcilarin artik sadece “ne
kadar kar etti?” sorusuna degil,
“bu kar nereye
yonlendirilecek?” sorusuna
bakmasi gerekiyor. CUnku yeni
enerji dizeninde sirket degeri
sadece varlik sahipligiyle
olusmuyor. Dogru zamanda
dogru varliktan ¢cikmak, dogru
alana girmek, borclulugu sinirli
tutmak, nakdi korumak ve
dénusumu yakalamak da en az
uretim kadar 6nemli.

Turcas'in 2025 guclu
kapatmasi bu nedenle
onemliydi. Ama 2026'nin ilk
ceyregiyle birlikte hikaye daha
farkli bir yere tasindi. Artik bu
sadece gecmis yiIl performansi
degil; sirketin yeni donemde
nasil konumlanacagina dair bir
test. Bana gore Turcas icin ana
cimle su olabilir: Bu sirket artik
sadece enerji varliklari
Uzerinden degil, sermaye
tahsisi kalitesi Uzerinden
izlenmeli.

Sonuc olarak Turcas icin yeni
dénem su soruyla 6zetlenebilir:
Enerjiden gelen nakit, gelecegin
hangi is modeline donusecek?
Bu sorunun cevabi, Turcas'in
sadece guclu bir bilango sirketi
mi, yoksa Turkiye'den cikan
yeni nesil bir enerji ve yatirm
platformu mu olacagini
belirleyecek.
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Kiresel LNG Gorinumiu
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LNG piyasasinda kriz, fiyat ve arz glvenligi

baskisi buyuyor

Wood Mackenzie'nin Londra’da
duzenledigi dorduncu yillik Gaz
ve LNG Konferansi, kuresel LNG
piyasasinin jeopolitik krizler, arz
guvenligi, finansman kosullari ve
ticaret dinamikleri Gzerinden
yeniden sekillendigini ortaya
koydu. Konferansta éne ¢ikan
degerlendirmeler, sektorun
Korfez'deki krizin
zamanlamasina iliskin net bir
beklenti olusturamadigini, buna
karsin LNG'nin orta vadede
kiresel enerji arzindaki merkezi
konumunu koruyacagi
konusunda guclu bir fikir birligi
bulundugunu gosterdi.

KRiZ FIYATLARI YUKARIDA
TUTACAK, REHAVET RiSKi
BOYUYOR

Konferansta Korfez'deki krizin ne
zaman ¢ozulecegine iliskin ortak
bir gérus olusmadi. Wood
Mackenzie'ye gore fiyatlar, hangi
senaryo gerceklesirse
gerceklessin, Gnumuzdeki 18 ay
boyunca yuksek kalmaya devam
edecek. Bunun temel nedeni,
Katar'da hasar géren kapasitenin
devre disi kalmasi ve insaat
halindeki projelerde yasanan
gecikmeler nedeniyle piyasanin
siki gérdnimunu korumasi.

Buna karsin piyasada fiyatlari
buglin olmasi gerekenden daha
dusuk tutan bir rehavet havasi
da dikkat cekiyor. Bu rehavet,
ihracatin kisa sure igcinde
yeniden baslayacagi varsayimina
dayaniyor. Ancak ihracatin
beklenen hizda yeniden
baslamamasi halinde, 6zellikle
2026/27 kigl yaklasirken LNG
fiyatlari Uzerindeki yukari yonlu
baskinin daha da guc¢lenmesi
bekleniyor.

Bu tablo, LNG piyasasinin
yalnizca arz-talep dengesiyle
degil, jeopolitik risklerin
fiyatlama Gzerindeki etkisiyle de
hareket ettigini gosteriyor.
Piyasanin mevcut fiyat seviyeleri,
krizin hizli ¢ozulecegi beklentisini
kismen satin almis durumda.

Uy
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Wood Mackenzie’'nin
Londra'daki Gaz ve LNG
Konferansi'nda éne ¢ikan
mesajlara gore, Kérfez'deki
kriz kisa vadede fiyat
risklerini artirirken, orta
vadede LNG'nin kuresel enerji

sistemindeki rolinu
guclendirecek. Cin'in piyasa
dengeleyici roli, yeni arz
kapasitesi, finansman
kaynaklari ve ticarette artan
karhhk sektériin yeni donem
bashiklar: arasinda yer aldu.

Ancak bu beklentinin bosa
¢cikmasi, kis aylari 6ncesinde
daha sert fiyat hareketlerini
guindeme getirebilir.

LNG iGiN ORTA VADELI
GORUNUM OLUMLU

Konferansta neredeyse tim
katilimcilar, mevcut krizin
ardindan da LNG'nin kuresel
enerji karisiminin merkezinde
kalacagi konusunda hemfikir
oldu. Wood Mackenzie'nin,
catismanin hizli sekilde
¢6zulmesi halinde LNG talebinin
2035'e kadar yaklasik yuzde 60
artarak 690 milyon ton/yil
seviyesine ulasacagl yonundeki
tahmini, katiimcilardan kayda
deger bir itiraz gérmedi.

Buna karsilik, daha uzun sureli
bir kesinti senaryosunda talep
bdyUmesinin yuzde 45'te
kalacagina iliskin
degerlendirme, tedarikgiler
tarafindan daha sinirli bir
iyimserlikle karsilandi. Yine de
genel hava, LNG'nin énce Covid-
19, ardindan Rusya-Ukrayna
savasl sonrasinda gosterdigi
uyum kabiliyetinin sektore
duyulan gtiveni artirdigi
yonundeydi.
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Wood Mackenzie'ye gore
mevcut kriz sonrasinda LNG
sektordnun temel odagi,
gelecekteki kesintilere
dayanabilecek daha direncli bir
yap! kurmak olacak. Bu da
tedarik zincirinin “tam
zamaninda” isleyen bir
modelden, “her ihtimale karsi”
kapasite barindiran bir modele
gec¢mesi anlamina geliyor.

Bu yeni model daha fazla arz
cesitliligi, daha fazla esneklik,
daha yuksek depolama
kapasitesi ve daha genis LNG
gemi filosu gerektirecek. Ancak
bunun kag¢inilmaz sonucu da
daha yuksek maliyet olacak.
Dolayisiyla kriz sonrasi LNG
piyasasinda guvenlik ve esneklik
talebi artarken, maliyet
baskisinin da kalici hale gelmesi
bekleniyor.

YENi KAPASITE ARZ FAZLASI
DONEMINi BASLATABILIR

Kisa vadede siki piyasa
kosullari 6ne ¢iksa da, orta
vadede tablo farklilasiyor.
Onumuizdeki bes yil icinde
yaklasik 250 milyon ton/yil yeni
LNG kapasitesinin devreye
girmesi bekleniyor. Bu yeni arz
dalgasl, piyasada arz fazlasi ve
daha dusuk fiyatlarin
gorulecegi bir donemi
baslatabilir.

Konferansta erisilebilir fiyat,
yani affordability, en 6nemli
tartisma bashklarindan biri
oldu. Wood Mackenzie'ye gore
LNG talep buyumesinin ozellikle
Hindistan gibi gelismekte olan
ulkelerde gerceklesebilmesi icin
fiyatlarin makul seviyelerde
kalmasi kritik Gnemde.

Kiresel LNG Gorinumiu

HAZIRAN 2026

Bu nedenle yeni arz kapasitesi
yalnizca Uretici Ulkeler agisindan
degil, tuketici pazarlarin
buyumesi a¢isindan da
belirleyici olacak. LNG'nin
gelismekte olan Ulkelerde daha
genis bir enerji kaynagi haline
gelebilmesi, arz guvenligi kadar
fiyat erisilebilirligine de bagl
olacak.

GiN ARTIK SADECE ALICI
DEGIL, PiYASA DENGELEYiCi

Konferansta Cin'in LNG
piyasasindaki degisen rolu de
one ciktl. Bu yilin basinda Cin'in
LNG talebinde buyime
gorulmemesi, tlkenin LNG'ye
ilgisinin azaldig seklinde
yorumlanmamali. Nitekim Cin,
mayis ayl boyunca yeniden alim
tarafina dondda.

Ancak Cin'in piyasadaki rolu
giderek degisiyor. Ulke artik
yalnizca buyuk bir talep merkezi
ya da “piyasa emicisi” degil;
giderek daha fazla “piyasa
dengeleyici” bir aktor haline
geliyor. Cesitlendirilmis yakit
kaynaklarina dayanan enerji
sistemi sayesinde Cin, fiyatlar
yuksek oldugunda kontratli
LNG'yi piyasaya geri satabiliyor
ve bunun yerine diger gaz
kaynaklarina ya da kdmure
dnelebiliyor.
www.enerjifinans.com

Nisan 2026'da yasanan tablo
bunun érneklerinden biri oldu.
Fiyatlarin yUksek seyrettigi
dénemde Cin, kontrath LNG'yi
yeniden piyasaya sunma egilimi
gosterdi. Buna karsilk fiyatlarin
dusutk oldugu donemlerde daha
fazla LNG alimi yapmasi
bekleniyor.

Wood Mackenzie, Cin'in
Onumuzdeki on yilda kuresel
LNG talep buyumesinin temel
tasl olmaya devam edecegi
gorusunu koruyor. Ancak bu
buyume, gecmisteki gibi tek
yonlu ve surekli artan bir ithalat
egilimi seklinde degil; fiyatlara
ve alternatif yakit seceneklerine
duyarli, daha esnek bir piyasa
davranisi Uzerinden ilerleyecek.

ALICILAR ORTA DOGU DISI
KAYNAKLARA BAKIYOR

Konferansta arz cesitlendirmesi
de 6nemli bir baslik olarak 6ne
¢ikti. Bazi alicilarin Orta Dogu'ya
bagimliligi azaltmak istemesi
sasirtici bulunmadi. Ancak hangi
kaynaklarin éne c¢ikacagi
konusunda henuz erken oldugu
vurgulandi. Cografi yakinhk,
siyasi istikrar ve hukumetler
arasi iliskiler yeni tedarik
tercihlerini belirleyecek ana
unsurlar arasinda yer aliyor-j
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Daha varlikli ekonomiler igin ise
arz guvenligi ve tedarik
guvenilirligi, belli bir noktaya
kadar fiyatin 6nune gecebilecek.

ABD, LNG arzinda buyuk 6l¢ekli
kapasite sunmaya devam
ediyor. Ancak bazi alicilar
acisindan ABD'ye fazla
yogunlasmak da basli basina bir
risk olarak gérultyor. Bu
nedenle 6lcek avantajina
ragmen ABD kaynakl LNG'nin
tek basina ¢c6zum olmayacagi
degerlendiriliyor.

Mozambik, Arjantin ve Kanada,
Orta Dogu'ya alternatif one
cikan kaynaklar arasinda
gosteriliyor. Avustralya'nin
yeniden guclt bir LNG oyuncusu
olarak 6ne cikmasi ise olasi bir
surpriz senaryo olarak
degerlendiriliyor. Ayrica yuzer
LNG, yani FLNG, yeni projelerde
giderek daha énemli bir
gelistirme temasi haline geliyor.

HURMUZ'E ALTERNATIF ROTA
ARAYISI HIZLANIYOR

Korfez ulkeleri, gelecekte
yasanabilecek krizlerde Hurmuz
Bogazi'na bagimliligl azaltmak
icin alternatif ihracat rotalarini
degerlendiriyor. Gaz tarafinda
Umman, bu acidan acik bir aday
olarak 6ne cikiyor.

Katar gazini Birlesik Arap
Emirlikleri ve Umman’a taslyan
Dolphin boru hatti
s6zlesmesinin 2032'de sona
ermesi bekleniyor. Teorik olarak
gazin Umman‘a yonlendirilmesi
gorece kolay bir secenek gibi
goérunuyor. Ancak bu gazin
LNG'ye donusturualmesi igin

sivilastirma kapasitesine yatirim
yapilmasi, mulkiyet yapisinin
belirlenmesi ve asagi yonlu
operasyonlarin yurutulmesi
daha karmasik bir sirec olarak
degerlendiriliyor.

Bu nedenle Wood Mackenzie'ye
gore daha olasi senaryo,
bdlgedeki buyuk oyuncularin
Orta Dogu disinda ek LNG
kapasitesine yatirim yapmasi
olacak. Bu yaklasim hem cografi
riskleri azaltabilir hem de
gelecekte yasanabilecek bogaz
kaynakli kesintilere karsi daha
esnek bir portfoy olusturabilir.

HENRY HUB TARTISMASI VERI
MERKEZLERIYLE BUYUYOR

Konferansta ABD gaz fiyatlari ve
Henry Hub'in kiresel LNG
fiyatlari Gzerindeki etkisi de
yogun sekilde tartisildi. Wood
Mackenzie'ye gore artan LNG
ihracati ile hizla buyuyen veri
merkezi yatirnrmlarindan
kaynaklanan elektrik talebi, ABD
gaz piyasasinda yukari yonlu
baski yaratacak.

Sirketin temel gorusu, bu iki
guclu egilimin birlesmesiyle
Henry Hub fiyatinin 2035'e
kadar reel olarak 5
dolar/MMBtu seviyesinin hemen
altina yukselecegi yontnde.
Ancak konferansta bu goruse
itirazlar da geldi. Bir katilimci,
veri merkezlerinin gaz talebi
uzerindeki etkisinin abartili
olabilecegini savundu.

ABD'li LNG gelistiricileri ise kaya
gazi kaynaklarinin derinligi ve
kalitesi ile Uretkenlik artislarinin
Henry Hub fiyatlarini makul
seviyelerde tutacagini dile
getirdi.

www.enerjifinans.com

Bu goruse gore ABD LNG'si,
ongorulebilir gelecekte kuresel
piyasada marjinal maliyetli
Uretim konumunu koruyacak.

Tartismada 6ne ¢ikan bir diger
nokta da Henry Hub'in ABD
icinde yuksek fiyatli bir gosterge
oldugu yonundeydi. Kuzey
Amerika genelinde, ozellikle
Kanada'da, daha ucuz gaz
seceneklerinin bulundugu
vurgulandi. Bu durum, ABD ve
Kuzey Amerika kaynakli LNG'nin
maliyet rekabetciligi tartismasini
daha karmasik hale getiriyor.

LNG FINANSMANINDA OZEL
KREDi DONEMi

Konferansta finansman
tarafinda dikkat ceken mesaj,
ESG sonrasi dunyada LNG deger
zinciri i¢in sermayenin mevcut
oldugu yénundeydi. Ancak
upstream, yani arama ve uretim
yatirimlari, bu sermaye
erisiminin disinda daha zorlu bir
alan olarak kalmaya devam
ediyor.

Finansman kaynaklari ise
degisiyor. Ozel sermaye
fonlarinin LNG alanindaki istahi
gerilerken, yeni buyuk oyuncu
Ozel kredi oldu. Konferansta
Ozel kredi, kurum ici sigorta
varliklarini kullanarak LNG
finansmaninda giderek daha
belirleyici hale gelen yeni “800
kiloluk goril” olarak tanimland..

Kanada emeklilik fonlarinin da
blayuk olcekli projeleri finanse
etme istahiyla yeniden sahaya
doéndugu belirtildi. Bu tablo,
LNG projelerinin finansmaninda
geleneksel banka kredileri ve
Ozel sermayenin yaninda daha
farkli ve uzun vadeli sermaye




09

HAZIRAN 2026

Kiresel LNG Gorinumiu

Sayfa 8'in devami

kaynaklarinin agirhk kazandigini
gosteriyor.

ESG tartismalarinin konferansta
neredeyse hic yer almamasi da
dikkat ¢ekti. Bunun istisnasi,
Avrupa'da yaklasan metan
mevzuatinin LNG ithalatcilar
uzerindeki muhtemel etkilerine
iliskin kaygilar oldu. Avrupa’'nin
metan duzenlemeleri, LNG
ithalat maliyetleri ve tedarik
zinciri uyumu agisindan yeni bir
risk basligi olarak goruluyor.

LNG SiRKETLERINDE BiRLESME
VE DONUSUM BEKLENTISi

LNG ekosistemi yeni oyuncularla
blylimeye devam ediyor. ABD'li
bagimsiz sirketler, ulusal petrol
sirketleri ve erken asamadaki
uluslararasi oyuncular piyasaya
daha fazla dahil oluyor. Bu
genisleme, sektorin kurumsal
yapisinda da dénusum
beklentisini artiryor.

Konferansta bir gozlemci, LNG
sektordnun birlesme ve satin
alma faaliyetlerinde artisa hazir
oldugunu dile getirdi. Buyuk
oyuncularin portfoylerini
yeniden duzenlemesi, daha
kUgUk sirketlerin 6lcek
buyutmesi icin firsatlar
yaratabilir. Ayni zamanda LNG
alanina daha buyuk 6lcekli yeni
giris yapmak isteyen sirketlerin
dogrudan kurumsal satin
almalara yonelebilecegi ifade
edildi. Majorlerin ise LNG
altyapisini ayri yapilara
donusturerek gizli degeri agiga
cikarabilecegi ve 6zel kredi basta
olmak Uzere dis sermayeye
erisim saglayabilecegi
degerlendirildi.

Bu surec, LNG piyasasinda
yalnizca yeni projelerin degil,
sirket yapilarinin ve finansal
mimarinin de yeniden
sekillendigi bir doneme isaret
ediyor.

LNG TiCARETINDE KARLILIK
YENi OYUNCULARI GEKIYOR

Konferansin son 6nemli
basliklarindan biri LNG ticareti
oldu. Buyuk sirketler, LNG
tarafinda ticaret, portfoy
ybnetimi ve optimizasyon
faaliyetlerini geleneksel risk
yonetiminden ayri
degerlendiriyor. Bu ayrim, LNG
piyasasinin giderek daha
sofistike bir finansal ve ticari
yaplya donustugunu gosteriyor.

Volatilite konusunda da iki farkli
kavram &ne cikti. Birincisi,
trader’larin para kazanabildigi
“iyi volatilite”. ikincisi ise mevcut
krizde oldugu gibi, beklenmedik
jeopolitik kararlarin asir
oynaklik yarattigi ve ticaret
yapmayi neredeyse imkansiz
hale getirdigi “kotu volatilite”..

m I\WASL. enzie

www.enerjifinans.com

Majorlerin LNG ticaretinden
yuksek karllik agiklamasi,
piyasaya daha fazla katilimci
cekiyor. Ancak mevcut
trader'lara gére baylyen LNG
piyasasinda yeni oyuncular icin
hala yer var. Buna ragmen
piyasanin tam anlamiyla
emtialasmis, yani
standartlagsmis ve derinlesmis
bir kiresel ticaret piyasasina
doénusmesi icin hala birkag yila
ihtiyac oldugu degerlendiriliyor

Wood Mackenzie’nin
konferansindan cikan genel
sonug, LNG piyasasinin ayni
anda iki farkli donguden
gectigini gosteriyor. Kisa vadede
kriz, fiyat ve arz guvenligi baskisi
one cikarken; orta vadede yeni
kapasite, daha esnek ticaret
yaplilari, finansmanda 6zel kredi
agirhg ve Cin'in degisen rolu
sektoru yeniden sekillendiriyor.
LNG, krizlerin ardindan
zayiflayan degil, aksine daha
karmasik ama daha stratejik
hale gelen bir enerji kaynagi
olarak konumunu guclendiriyor.
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FUCHS Lubricants
Turkiye yeni donem
buyume stratejisini
acikladi

FUCHS Lubricants,
istanbul'da diizenledigi
basin bulusmasinda
Turkiye'deki yeni donem
stratejisini, buytiime
vizyonunu ve gelecek
donem hedeflerini paylasti.

FUCHS Lubricants Turkiye Genel
MUdurt Ahmet Oral ev
sahipliginde gerceklesen
toplantida sirket, teknoloji
odakli yaklasimini, sarduralebilir
bldyume hedeflerini, Turkiye'nin
global organizasyon icindeki
stratejik rolunud ve yeni dénem
yol haritasini basin
mensuplariyla paylasti.

Basin toplantisinda konusan
FUCHS Lubricants Turkiye Genel
Muduard Ahmet Oral, Tarkiye'nin
FUCHS Lubricants icin stratejik
buyldme pazarlarindan biri
olmaya devam ettigini belirterek
su degerlendirmede bulundu:
“Turkiye, FUCHS Lubricants icin
stratejik buyUme pazarlarindan
biri olmaya devam ediyor.

HAZIRAN 2026

Finansal Sonuglar

izmir Aliaga’daki Gretim
tesisimiz, teknik altyapimiz,
uzman insan kaynagimiz ve
ihracat gicimuz; Turkiye'ye
duydugumuz guvenin en somut
gostergeleri arasinda yer aliyor.
Yeni donemde de
musterilerimize ayni kalite
anlayisi, ayni teknik uzmanlk ve
guclu saha organizasyonumuzla
hizmet vermeye devam
edecegiz.”

FUCHS Lubricants, bugtin dunya
genelinde 50'den fazla ulkede
faaliyet gosteren, tamamen
madeni yag teknolojilerine
odaklanan bagimsiz bir global
teknoloji sirketi olarak
otomotivden agir sanayiye,
dretim teknolojilerinden enerji

sektorune kadar genis bir
alanda faaliyet gosteriyor.

FUCHS Lubricants Turkiye,
otomotiv ve endustriyel
yaglayicilar Gretimini izmir
Aliaga'daki modern Uretim
tesisinde gerceklestiriyor. Sirket;
250'yi askin calisani, teknik
uzmanhgi ve gucli musteri
altyapisiyla faaliyetlerini
surdururken, 50'den fazla
Ulkeye ihracat gerceklestiriyor.

Sirket, Turkiye'yi yalnizca guclu
bir i¢c pazar olarak degil; ayni
zamanda bolgesel buylme,
muhendislik ve teknoloji
merkezi olarak
konumlandiriyor.
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