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AS / NEXIA TURKIYE

AS / Nexia Tirkiye (AS Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.); bagimsiz denetim, mali
danigmanlik, tasdik hizmetleri, kurumsal finans, i¢ denetim ve yapilandirmasi, yonetim
danismanlig1 ve vergi uyusmazliklari alanlarinda Tiirkiye’nin seckin firmalarina hizmet veren
uzman bir denetim ve danismanlik kurulusudur.

Merkezi Istanbul olmak iizere; Adana, Ankara, Bursa, Denizli ve Izmir’de toplam dokuz ofis ve
170’1in iizerinde ortak ve calisani ile hizmetlerini yiirtitmektedir.

Bunun yani sira, 1994 yilinda agilan Moskova Ofisi 30’un iizerinde uzman kadrosu ile Rusya
Federasyonu’nda faaliyet gostermekte olup 6nemli Tiirk firmalarina mali danismanlik, denetim,
muhasebe hizmetleri vermeye devam etmektedir.

AS / Nexia Tirkiye, 1 Mayis 2007 tarihinden itibaren diinya siralamasinda ilk 10 biiyiik denetim
firmasi arasinda yer alan Nexia International’in Tiirkiye tiyesi olmustur. Nexia International
diinya capinda 97 {ilkede 630 ofis ve 23.000’in {izerinde ¢alisan ile hizmet vermektedir.



ENERJI URETIM SEKTORU

ONSOZ

Kiiresel krizin tiim unsurlar ile birlikte Tiirkiye’yi etkiledigi gliniimiiz ekonomik atmosferinde
2008 yil1 Agustos ayindan beri daralmakta olan sanayi {iretiminin temel girdisi olan elektrik
iiretim sektorii de mevcut olumsuz gelismelerden payini almaktadir. Diger sektorlere nazaran
daha az etkilendigi goriilmekle birlikte son agiklanan elektrik tiiketimi verileri bu goriisii
desteklemektedir.

Tiirkiye’de kisi basina diisen elektrik tiikketimi Avrupa tilkelerinin ¢ok gerisindedir. Demografik
yapisi, sehirlesmedeki hizli gelisme ve biiylime potansiyeli dikkate alindiginda 2009 yilinda
sektorde daralma beklentilerimize ragmen elektrik enerjisi liretimi orta ve uzun vadede onemli
bir potansiyel tasimaktadir. Ozellestirme ihalelerinde gériilen yerli ve yabanci yatirimer ilgisi bu
yorumu teyit eder niteliktedir.

2001 yilindan sonra atilan liberallesme adimlarina ragmen sektdrdeki kamu hakimiyeti devam
etmektedir. Son donemde gergeklestirilen 6zel sektor yatirimlar: ve gergeklestirilen 6zellestirme
ithaleleri sonrasinda 6zel sektdriin payinda artig goriilmekle birlikte sektdriin kontrolii hala
kamunun elindedir.

Krize ragmen elektrik sektoriindeki 6zellestirmelerin devam ettigi goriilmektedir. Yerli ve
yabanci firmalar sektordeki satin alim ve yatirim imkanlarina ciddi oranda ilgi gdstermektedir.
Gelismekte olan tilkeler icerisinde Tiirkiye ile birlikte Macaristan, Polonya ve Meksika’da
elektrik iiretiminde 6nemli artislar yagsanmasi beklenmektedir.

Iyimser beklentilere ragmen sektériin en biiyiik sikintisi proje finansmani teminidir. Insaat
stirelerinin uzun olmasi, yatirimin geri doniis siirelerinin 5 yilin tizerine ¢ikmasi, proje finansman
kredisi taleplerinin &niindeki en biiyiik engel olarak goriilmektedir. TEIAS tarafindan
yayinlanmis olan tliketim senaryolarina gore 6niimiizdeki 10 yil i¢erisinde mevcut kapasitenin
asgari %20 -25’i mertebesinde yatirim yapilmasi gerekmekte olup, finansman ihtiyaci 10 Milyar
Euro olarak hesaplanmaktadir.

Enerji finansman imkanlarinin gelistirilmesi, insaat halindeki projelerin hizlanmasini teminen
TETAS tarafindan yapilan ilk ihalenin sonuglar1 yatirimeilarin yiiksek elektrik fiyat
beklentilerini desteklemektedir. 4 yillik siire¢ i¢in yapilacak ikili anlagsma ihalelerinin
sonuglarinin sektore yon verecegini diislinliyoruz.

Enerji iiretim sektoriiniin genel yapisi, gelismeler ve beklentilerin irdelendigi bu ¢alismamizi
sektorde yatirimcei olarak yer alan ve sektore yeni girmek isteyen firmalara kaynak olusturmak
lizere hazirladik.

Bligilerinize sunariz,
Saygilarimizla,

Murat Kutlutiirk
Kurumsal Finans Ortag1
AS / Nexia Tiirkiye



1. ENERJi URETIM SEKTORU
1.1. Genel Yap1

Tiirkiye elektrik piyasasinda tiretimden dagitimina kadar olan tedarik zincirinde kamu
kurumlarinin hakim durumu devam etmektedir. 2001 yilinda atilan liberallesme adimlari ile
birlikte iiretim,dagitim ve iletim faaliyetleri Tiirkiye Elektrik Uretim iletim’in (TEAS) biinyesinde
yiiriitiilmekte iken s6z konusu 3 ana faaliyet yeni kurulan kamu sirketleri biinyesinde yiiriitilmeye
baglanmustir. Kamu elektrik iiretim sirketi olan Elektrik Uretim A.S.nin (EUAS) pay1,
ozellestirmeler ve Isletme Hakki Devirleri paralelinde gerileme egilimindedir. Hali hazirda EUAS
ve bagh ortakliklari, Tirkiye elektrik tiretiminin % 49’unu gergeklestirmektedir. Yeni yatirimlarin
devreye alinmasi ile birlikte % 51 olan 6zel sektor tireticilerinin elektrik tiretiminde s6z sahibi
olmas1 beklenmektedir.

[letim ve toplu satis %100 kamu miilkiyetinde bulunan Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) ve
Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S (TETAS) tarafindan yapilmaktadir.

Perakende satis tarafinda ise, 6zellestirme amaciyla Ozellestirme Idaresi Baskanlii'na devredilen
Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS) bulunmaktadir. Hali hazirda TEDAS 1n pazar pay1 %
88’dir.
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1.2. Kurulu Gii¢

2007 y1l1 verilerine Tiirkiye’nin toplam kurulu giicii 41.971 MW olup, kurulu giiciiniin 6nemli

boliimii EUAS ve baglh ortakliklarma aittir. Bununla birlikte iiretimde kamu payinin yillar
itibariyle geriledigi, 2001 yilinda %74 olan bu oranin 2007 y1l1 itibariyle % 57 oldugu

goriilmektedir.

Sahipligin yaninda iiretim kaynagina gore degerlendirildiginde hidrolik kaynaklar tizerinde yer
alan (%33) tesisler ile dogalgazdan tiretim yapan (%32) tesislerin toplam kapasiteden agirliklt

pay aldig1 goriilmektedir. Linyit kaynakli tiretim tesislerinin pay1 ise %19 dur.
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Son donemdeki biiyiik ilgi ve yatirim hamlesine ragmen yenilenebilir kaynaklardan RES

santrallerinin pay1 %1 ve Jeotermal enerjinin toplam kurulu gii¢ i¢erisindeki pay1 ise ancak %0.7
mertebesindedir. Komiir santralleri; ithal komiir (%4) ve tas komiirii (%1) olmak iizere toplam

kurulu giiclin %5 ne isabet etmektedir.




1.3. Elektrik Uretimi

2007 y1l1 verilerine gére, kurulu giiciin %57 sine sahip olan EUAS ve bagl ortakliklari, 2008
yilinda elektrik tiretiminin %49’unu gerceklestirirken, kurulu giiciin %43’{inii elinde tutan 6zel

sektor tesis ve kuruluslari ise 2008 yilinda tiretimin %51 ini kargilamiglardir.

Kurulu Giictin Uretici Bazinda Dagilimi
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Yenilenebilir kaynaklardan yapilacak iiretime verilen tesvik ve garantiler ¢ercevesinde kurulu
giic igerisinde “yesil” enerjinin payinin artacagi ongoriilmektedir. Bununla birlikte, alternatif
tilketim senaryolarinda goriilen arz agiginin 6n plana ¢iktig1 glintimiizde 6zellikle niikleer enerji
santralinin ihalesinin neticesinin yatirim kararlarinin ve piyasa dinamiklerinin olusumunda ciddi
etki edecegi diigiiniilmektedir.




1.4. Elektrik Tiiketimi

TEIAS tarafindan agiklanan verilere gére 1985-2007 yillar1 arasinda briit tiiketim talebi y1llik
bilesik bazda %7,8 oraninda artis gdstermek suretiyle 190.000 GwH seviyesine ulagsmistir. 2001
yilindaki ekonomik krizde goriilen %1,1 oranindaki daralmanin haricinde elektrik tiretiminin
dolayistyla da tiiketiminin diizenli olarak biiytidiigii goriilmektedir.

Uretim / Tiketim 1985 - 2007
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Elektrik tiiketimi artig1 ekonominin gelisme donemlerinde biliylime artis hizina benzer artislar
gostermekle birlikte, ekonominin daralma dénemlerinde daha direngli bir goriiniim
gostermektedir. Ornegin, 1994 yilinda GSYTH %6,1 oraninda gerilerken, elektrik tiiketimi %3,7
artis gostermistir. Benzer bi¢imde 2001 yilinda ekonominin %35,7 oraninda kii¢iilmesine karsilik,
elektrik tiiketimi ancak %1,1 oraninda gerilemistir. 1985-2007 déneminde, GSYTH %4,7 ve
elektrik tiiketim trendi ise ortalama %7,8 oraninda bir artis hizi ile hareket etmistir.




GSYIH Artis Orani

Elektrik TOketimi Artis Orani

[*p] <u) N~ [5a] (=] o - (3 vl T (53] @ ~ (i [22} (=] ™ o o < @) w N~

23 2 3 8 3 23 2 2 2 2 23 2 % 82 8 32 8 8 g 8

@ 22 22 2 @ 2 2 2 2 222299 9 L 8§ 8 8 8
GSYiH Elektrik TUketimi

Ortalama 5 Ortalama 3

Blylme 4,7% Blylme 7.8%

Standart | 4,6%
Sapma

Standart 2,9%
Sapma

Yukarida agiklanan veriler 1s18inda ekonomik biiyiime ile elektrik tiiketimi arasinda anlamli bir
iligki oldugu goriilmekle birlikte tiiketimin biiyiime ile benzer oranda arttig1 ancak, ekonomik
daralmalarin ayn1 oranda tiiketime yansimadigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

2009 yilinin ilk 2 ayindaki toplam elektrik tiiketimi 2008 yilinin ayn1 donemine gore % 8,3
oraninda daralmistir. Agiklanan sanayi iiretim verilerindeki ciddi gerileme paralelinde 2009
yiliin asgari ilk 6 aylik doneminde benzer gelismelerin goriilmesi muhtemeldir. Enerji
tilkketiminde goriilen gerilemeye ragmen Tiirkiye’de 6niimiizdeki 10 yillik donem igerisinde arz
yoniinden agik yasanmasi olasiligi TEIAS 1n hazirladigi raporlarda ciddi bir bigimde dile

getirilmektedir.




TEIAS 10 yillik elektrik talep projeksiyonlarini iki ayr1 senaryoda degerlendirmektedir. Buna
gore, 2008-2017 dénemi i¢in belirlenen iki senaryodan Yiiksek Senaryo dahilinde, yillik
ortalama tiikketim talebinin %7,5 oraninda artmasi beklenirken, “Diisiik Senaryo” da ise %6,3
oraninda bir artig Ongoriilmiistiir. Bu ¢alismalar neticesinde Yiiksek Senaryo’ya gore 2009
yilinda, “Diisiik Senaryo”da ise 2010-2011 déneminde bir arz a¢iginin yasanmasi
beklenmektedir. Diger bir deyisle, iiretim yedeginin arz giivenligini 2008 yilindan itibaren risk
altina sokacak kadar gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Duslk Senaryo Yiksek Senaryo
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Gavenilir Uretim Yededi (%) Guvenilir Uretim Yedegi (%)

2008 Eyliil ayindan itibaren, gerilemeye baslayan elektrik tiiketimi, Aralik ayinda yillik bazda
%6 civarmda diiserken, aylik bazda ise %2 seviyesinde yiikselmistir. TEIAS tarafindan
aciklanan 2009 Ocak fiili ger¢ceklesmelerine gore ise, yillik bazda %6°1ik bir kayip yaganmustir.
Bu dénem igin, daha énce TEIAS tarafindan hazirlanan 2009 Ocak ay1 programina gore ise,
elektrik tiretiminin 2008 Ocak seviyesine gore sadece %] civarinda gerileyecegi tahmini
yapilmisti.
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Kaynak : TEIAS

TEIAS, 2009 yilinda elektrik iiretiminde/tiiketiminde %4liik artis olacag1 varsayrmi altinda
programlarini hazirlamigsa da Ocak ay1 verilerinin ardindan bu programin revize edilecegi
aciklanmustir.



1.5. insa Halindeki Projeler ve ilerleme Oranlar

Tiirkiye’de mevcut durum dahilinde yasanmasi kaginilmaz olarak degerlendirilen elektrik
enerjisi arz agiginin oniine gegilmesi ¢ercevesinde son 3 yillik donemde yerli ve yabanci
yatirimcilar tarafindan 6nemli yatirim adimlarinin atildigi goriilmektedir. Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurumu (EPDK) tarafindan agiklanan verilere gore hali hazirda 25.122 MW giice
sahip olacak 497 tesisin insaat asamasinda oldugu goriilmekte olup, s6z konusu gilic mevcut
kurulu giictin % 60’1na denk gelmektedir.

insa Halindeki Projeler ve ilerleme Oranlari

Yillik
Santral Turi Proje Adedi  Kurulu Giig ~ Ortalama Uretim  Ortalama ilerleme
(MW) (Milyon KWh) Orani (%)
Termik Toplam
Koémdr 18 7.268 51.243 g5
Dogal Gaz 47 3.793 28.423 22
Fuel Oil 2 87 565 50
Diger (Asfaltit) 2 415 2.928 27
Yenilenebilir Toplam
HES 328 10.399 37.576 16
RES 90 3.064 10.825 14
JES 3 64 445 83
Diger (Cép Gaz Biyo Gaz) 7 32 241 8
Toplam 497 25.122 132.247 17

Kaynak : EPDK

EPDK’dan 24 Nisan 2003 - 10 Eyliil 2008 tarihleri arasinda lisan almis firmalar tarafindan,
EPDK ’ya gonderilen en son Proje ilerleme Durumu Raporu verilerine gore; ingaat halindeki
projelerde verilen tesviklerin de etkisiyle yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali projelerinin
agirlikli pay aldigi goriilmektedir.

Dogalgazda disa bagimliliginin goérece yliksekligine ragmen, tedarik imkanlari, diisiik kurulus
maliyeti ve bilhassa yenilenebilir enerji kaynaklarina nazaran yiiksek kapasite faktorii gibi
sebeplerle, dogalgaz yakitl santrallerin tercih edilmeye devam ettigi goriilmektedir. Halihazirda
insa edilen projelerin %15°1 dogalgaz bazli yatirimlardan olugsmaktadir.

Komiir santrali projeleri ise, proje stokunun %29’una ulagsmistir. Devletin yerli komiir i¢in
getirdigi tesvikler bu ilginin en 6nemli sebebidir.



1.6. Kiiresel Kriz Ortaminda insa Halindeki Projelerin Durumu

Yatirim doneminin uzun olmasi, geri doniis siirelerinin 5 yilin iizerine ¢ikmasi nedeniyle enerji
iiretim santrali projelerinin hayata gegmesi proje finansman temini hayati dneme haizdir. Kiiresel
kriz ortaminda orta ve uzun vadeli finansman imkanlarinin ciddi bir bigimde daraldig:
gbzlemlenmektedir. Dolayisiyla, proje finansmani saglayamayan bir ¢ok projenin durma
noktasina geldigi bilinmektedir.

Finansman imkanlarinda goriilen daralma nedeniyle sektdrde birlesme ve devir alma islemlerinin
arttig1 goriilmekte olup, yatirima ara veren veya baslama konusunda 6niinii net gormek isteyen
yerli yatirimeilarin yerli-yabanci ortak arayiglarina hiz verdikleri bilinmektedir.

Sektorde, EPDK’nin yayinladigi fili gerceklesme oranlarinin giivenirlikten uzak oldugu ve
ozellikle kriz ortaminda bu verilerin sorgulanmasi gerektigine dair yorumlar ise, bu donem daha
da artmis durumdadir.




2. SEKTOREL GELiSMELER
2.1. Dengeleme ve Uzlastirma Yonetmeligi (DUY)

Petrol ve dogalgaz piyasasinda goriilen dalgalanmalardan sonra fosil yakitlardan iiretim yapan
0zel sektor yatirimcilarinin da talebi dikkate alinarak “Dengeleme ve Uzlastirma Y onetmeligi”
cergevesinde Agustos 2007’den itibaren DUY piyasast hayata gegirilmistir.

Sistemin amaci rekabet¢i bir fiyatlama sistemi ile ¢alisan elektrik piyasasi ile sektoriin etkin
kaynak kullanimini ve verimliligini artirmaktir.

Mevcut durumda alim ve satim tarafindaki oyuncularin ¢ogunun devlet kurulusu olmasi
nedeniyle tam bir acik spot piyasa olugmasa da, 6zel iireticiler piyasada hakim olan yiiksek fiyat
seviyelerinden yararlanarak marjlarini iyilestirmislerdir.

2.2. DUY Mekanizmasi

Ingiltere enerji uygulamalarindan (the clearinghouse system) érnek alinan ve 4628 sayili Elektrik
Piyasas1 Kanunu’na dayanilarak hazirlanan DUY sisteminde, 6zel ve kamu elektrik tiretim
sirketleri aylik olarak, santrallerinin durumu ve kendi maliyetlerini dikkate alarak
iiretebilecekleri elektrigi ve fiyat tekliflerini sistem operatdrii olan TEIAS Milli Yiik Tevzii
Merkezi'ne bildirmektedir.

TEIAS, sistemin ihtiyaclarin1 da dikkate alarak fiyat tekliflerini ucuzdan pahaliya dogru
siralamakta ve ardindan, elektrik sisteminde arz talep dengesini saglamak {izere, bu tekliflere
gore sirketlere iiretimlerini artirmasi veya azaltmasi yoniinde talimatlar vermektedir.

Boylelikle sistem dengede tutulmakta ve her ay sonunda TEIAS, biinyesindeki Piyasa Mali
Uzlagtirma Merkezi (PMUM) aracigiyla tiim sistem kullanicilarinin borg ve alacaklari, “sistem
dengesizlik fiyat1” (SDF) lizerinden hesaplanarak karsilanmaktadir.

Mevcut durumda, toplam 274 adet otoprodiiktor, otoprodiiktor grubu, perakende, toptan ve
iretim sirketi, DUY sistemi dahilinde elektrik alip-satmaktadir.



2.3. Otomatik Fiyatlama Sistemi

Temmuz 2008’de vyiiriirliiliige giren “Enerji KiT’lerinin Uygulayacagi Maliyet Bazli Otomatik
Fiyatlandirma Mekanizmas1” adini tastyan otomatik fiyatlandirma sistemi, elektrik fiyatinin,
elektrik iiretimindeki maliyet unsurlar1 dikkate alinarak belirlenen formiillere gore hesaplanmasi
temeline dayanmaktadir. Maliyetlerin artmasi/azalmast durumunda degisiklikler elektrik
fiyatlarina yansitilmaktadir. Ayrica, tiiketiciye yansitilmak iizere, yilda ii¢ defa elektrik
fiyatlarinda yukari1 ya da asag1 fiyat ayarlamalari yapilacagi belirtilmektedir.

2008 YILI Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz|Agustos | Eyldl | Ekim | Kasim | Aralik |Kiimilatif Artig
Orani

Elekirik Tarife Fiyat Degisimi - | 11% 22% 9% 48%

Dogalgaz Tarife Fiyat Degigimi | 7% 9% 20% 5% | 23% 81%

Ortalama DUY Fiyatlan (SDF)* | 164 | 166 | 161 | 157 | 163 | 156 | 176 | 173 | 152 | 131 | 162 | 132
(YTL/MWh)

* SDF: Sistem Dengesizlik Fiyat
Kaynak: TEIAS




2.4. TETAS n 4 Yilhik ikili Allm Anlasmasi

TETAS, lisans sahibi tiizel kisilere ait “mevcut” veya “isletmeye girecek” liretim tesislerinin
iiretimlerinin satin alinmast i¢in enerji alim sézlesmeleri yapacagini ve s6zlesmelerin siiresinin
ise 2009-2012 donemlerini kapsayacagini (4 y1l olacagini) agiklamistir.

Bu ihaleler yoluyla, kamu otoritesi ikili anlagmalar yoluyla pazar giivenligini saglamay1
hedeflemektedir. Ayrica DUY mekanizmasi ¢ercevesinde olusan yiiksek fiyatlarin da asag:
cekilmesi ikinci ve diger 6nemli hedef olarak dile getirilmistir. Bu ihalenin firmalar agisindan
olas1 avantajlar1 soyle siralanabilir:

* Yatirimei firmalar, meveut durumda DUY ¢ergevesinde ancak aylik bazda fiyat ve tiretim
ongoriistinde bulunmaktadirlar. Bu ihaleler ve sonucunda yapilacak ikili anlasmalar yoluyla,
biitiin taraflar i¢in 6ngoriilebilir ve /veya yonetilebilir donem 4 yila yiikselebilecektir.

* Isletmeye heniiz almmamis ancak 2012’ye kadar devreye gececek projeler igin de ihaleye
girme imkani getirilerek, bu firmalara da yatirimlarini bitirmeleri i¢in bir tesvik saglanmig
olacaktir. Zira yeni sistemde, 4 yillik kontratlarin bankalar tarafindan teminat olarak
aliabilecegi varsayimi altinda, projelerle ilgili mevcut kaynak sorununa da bir 6l¢iide ¢6ziim
olmas1 beklenmektedir.

16.3.2009 tarihinde yapilan ihaleye 32 teklif gelmis ve ihalede sunulan fiyatlar 19,5-29,8
Krs/Kwh araliginda olusmustur. Ikili anlagmalar yoluyla piyasay1 destekleyecegi izlenimi
edinilen TETAS devam eden ihalelerindeki sonuclarin sektoriin ileriye yonelik gortintimde etkili
olacaktir.




3. TEMEL TESVIKLER

Yenilenebilir Enerji Yatirimlari: 5346 sayili Kanun: Yenilenebilir enerji kaynaklarinin
elektrik iiretiminde kullanimina iliskin kanunla birlikte, yenilenebilir enerji kaynaklarinda 6zel
sektor eliyle elektrik iiretimi yapilmasi imkani saglanmistir. 2007 yilinda yapilan ilave
diizenlemeler ile 2011 yilina kadar devreye girecek yenilenebilir enerji santrallerinde tiretilecek
elektrik enerjisine saglanan alim garantisinin siiresi 7 yildan 10 yila ¢ikarilmis ve 5
eurocent/kWh degerinde bir taban fiyat getirilmistir.

Niikleer Santraller: 5170 sayih kanun i¢in hazirlanan “Niikleer Gii¢ Santralllerinin Kurulmasi
ve Isletilmesi ile Enerji Satisina Iliskin Kanun Kapsaminda Yapilacak Yarisma ve Sozlesmeye
Iliskin Usul ve Esaslar ile Tesvikler Hakkinda Yonetmelik” ile, Mersin-Akkuyu’da nominal giicii
4000(£%25) Mwe olan niikleer gii¢ santralinda {iiretilecek elektrige, TETAS 1n 15 yillik alim
garantisi bulunmaktadir.

Komiir Santralleri: 5170 sayili kanun, Gegici 2.Madde: EUAS yonetiminde bulunan kdmiir
sahalarina kurulacak ve yerli kdmiirii yakit olarak kullanacak olan 1000 MW 1n {lizerindeki
termik santrallere, 2014 yilina kadar devreye girmeleri sartiyla tirettikleri elektrigin 15 yilligina
TETAS tarafindan alinmasi hitkmii getirilmistir. Diger bir deyisle, TETAS vasitasiyla bu tip
yatirimlara 15 yillik alim garantisi getirilmistir.

Diger Tesvikler: 5784 sayih kanun, Gecici 14. Madde: Uretim ve otoprodiiktér lisansi sahibi
tiizel kisilere cesitli tesvikler saglanmistir. Buna gore;

* Uretim tesislerinin isletmeye giris tarihlerinden itibaren 2012 yil1 sonuna kadar, iletim sistemi
sistem kullanim bedellerinden %50 oraninda indirim yapilacaktir.

* 2012 y1li sonuna kadar isletmeye girecek iiretim tesislerinin yatirim déneminde, liretim
tesisleriyle ilgili yapilan islemler ve diizenlenen kagitlar damga vergisi ve har¢tan miistesna
olacaktir.



4. SEKTORUN RISKLERI

Dogalgazda disa bagimhhik: Halihazirda toplam yakit tiikketiminin yaklasik %72’si ithal
edilmektedir. Bu sebeple uluslararasi anlagmazliklar sonucu ortaya ¢ikacak arz sikintilari,
elektrik iiretimine dogrudan etki yapabilmektedir.

Hammadde maliyeti-satis fiyat1 dengesizligi: DUY sistemi 6ncesinde hammadde maliyetlerini
elektrik satis fiyatlarina yansitamayan firmalar, DUY” la birlikte bu sorunu ¢ézmiislerdir. Ancak
2009 yilinda, talebin diismesi satis fiyatlarinin gerilemesi s6z konusu olabilecektir.

Biirokrasi, yetkili kuruluslar ve mevzuattan kaynaklanan riskler: Enerji mevzuati ve genel
olarak hukuki altyapr sik sik degisiklige ugramaktadir. Mevcut durumda yasanan degisiklikler
firmalarin lehine bir durum sergilemekteyse de, iktidarin degismesiyle ya da baska sebeplerle
yeni degisiklikler s6z konusu olabilecektir.

IKklim degisikliklerine bagh kuraklik riski: Bilhassa hidro santrallar i¢in biiyiik bir risk teskil
eden bu konuda yapilacaklar ise olduk¢a sinirlidir. Uretici firmalar iiretim portfoylerini
cesitlendirme yoluyla bu sorunun iistesinden gelmeye ¢aligmaktadirlar.




5. SWOT

Gicli Yénler

= Tesvikler

= Yerel sartlar géstermesi, kiiresel arz-talep
dengesizliginden etkilenmemesi

Firsatlar
* Arz agigi

* Orta ve uzun vadede konsolidasyon siireci

= Emisyon ticareti

Zayif Yonler

* Fosil yakitlarda yiksek oranh dis bagimhlik
* Finansman zorluklar

= Cok sayida kigik oyuncu mevcudiyeti

Tehditler

* Kiresel krizin daha da agirligmasi,
uzun sdrmesi

= Hukuki problemler, davalar
= Hammadde tedarik sorunlari

= Kiresel iIsinma ve kuraklik




SONUC

Tiirkiye elektrik enerjisi liretim sektoril yagadigi finansman problemine ragmen orta ve uzun
vadede pozitif goriiniimii korumaktadir. Bankalarin proje finansman kredilerindeki ¢ekimser
tavri nedeniyle yatirnmlarin durma noktasina geldigi bilinmekte, ancak biiylik ve projelere
yonelik finansal sorunlarini halletmis firmalar yatirimlarina devam ettigi goriilmektedir.
EPDK’dan lisans almig ancak projeye heniiz baslamamis proje gelistiricisi firmalar ve diger
yatirimcilar ise, 2009 yili i¢in yatirimlarini ertelemis bulunmaktadirlar. Bununla birlikte,
bankacilarla yapilan goriismelerde “bekle-gor” doneminin sonuna gelindigi anlasilmaktadir.

Sektore yabanci girisi devam etmektedir ve bu durum kendi igerisinde bir konsolidasyon siireci
yaratmaktadir. Ozellikle, EPDK ’dan lisans almis kiiciik proje sahibi ya da proje gelistiriciler,
sektoriin diger biiyliik oyunculart ve yabanci firmalar i¢in satin alinacak hedef firma-proje
niteligi tasimaktadirlar. Bu seyrin bilhassa 2009 sonrasinda artarak devam edecegi
beklenmektedir.

TETAS’1n 16 Mart 2009 tarihinde yaptig1 alim ihalesine gelen teklifler sektordeki olumlu havay1
desteklemektedir.

Oniimiizdeki 1-2 yillik donemin gerek sabit yatirim, gerekse satin alma ve birlesmeler agisindan
onemli potansiyeller barindigi diistiniilmektedir. Devlet de sektore verdigi tesviklerin kapsamini
artirarak yatirim ortamini ve finansman imkanlarini artirma niyetindedir.

Yatirimei firmalarin devletin 6niimiizdeki donemde atacagi adimlari iyi izlemesi onerilmektedir.
Devletin tavrinin sektoriin gelisimine yon verecegi ongoriilmektedir.



AS ENERJI MODELI

Model enerji sektoriinde yatirim yapan veya enerji sektoriine yeni girecek firmalara yonelik
olarak hazirlanmistir. Model, yenilenebilir enerji sektoriiniin tiim yatirim tiplerini (HES, RES,
JES) icerecek sekilde hazirlanmistir.

Model, yenilenebilir enerji sektériindeki yatirimlarin fizibl olup olmadigini ve/veya ayni
zamanda hangi yatirim biitcesinde, ozkaynak-kredi oraninda, faiz seviyesinde, elektrik fiyatinda
projenin ekonomik anlamda pozitif deger tirettigini gostermektedir.

Her bir enerji yatiruminin ayrt bir sirket olarak kabul edildigi durumda Model ayrica sirket
degerini de otomatik olarak hesaplamaktadir.

As Enerji Modeli enerji yatirnmlarinin hem teknik (yatirum maliyetlerini) hem de ekonomik
(enflasyon, elektrik ve karbon fiyatlari, vergi oranlar: vb) tarafini eksiksiz bir sekilde
icermektedir.

Modelin 2 onemli yani on plana ¢ikmaktadir. Model dinamik bir modeldir. Ayni zamanda gerek
yatirim maliyetleri, gerekse ekonomik veriler acisindan referans verileri icermektedir.

Daha énceden gerceklestirilmis projelerdeki yatirum maliyetleri modelde referans veri olarak
verilmektedir. Ozellikle daha énceden enerji sektoriinde yatirim yapmamus firmalar agisindan
verilen referans veriler son derece 6nemli olup, sirketce hesaplanan yatirim maliyetlerinin
pivasa fiyatlarint yansitip yansitmadigini bilmek, yatirima baslamadan once atilan adimlarin ve
verilen kararlarin isabet oranint artirmaktadir.

Dinamik Model

Modelin en biiyiik ozelligi “DINAMIK " olmasidir. Dinamik olmasindan kastedilen bir projeye
spesifik hazirlanmamis olmasidir.

MODEL HES, JES veya RES tipindeki herhangi bir projenin

kurulu giictinii,

secilen tiirbin tipini ve/veya tiirbin iiretici iilkesini,
projenin enerji nakil hattina uzakligini,

kazilacak kuyunun derinligini,

kag tane kuyu kazilacagini,

kamulastirllacak alan (kurak, sulak, bag alani vb),
sigorta giderlerini

dikkate alarak projenin “‘yatirim maliyetini” hesaplamaktadir. Modeli kullanan firma bu
asamada tiirbin tipini, ithal edilecek iilkeyi, yatirim biiyiikliigiinii degistirmek suretiyle yatirim
maliyeti degisiminin proje tizerindeki etkisini gérebilmektedir.

Model’in dinamik olan diger bir yonii ise enerji sektoriiniin ekonomik yoniinii de dikkate
almasidir. Modelin ekonomik tarafinda ise;



faiz oranlari,

elektrik fiyati,

karbon fiyati,

enflasyon orant,

genel tiretim maliyetleri,
operasyonel maliyetler

degisken olarak yer almakta olup, yatirimcinin beklentilerine gore girilen veriler otomatik
olarak hesaplanarak sirketin degeri otomatik olarak hesaplanmaktadir.

Biitiin bu unsurlarin isiginda ozellikle “Model” sirket/proje satin almak isteyen firmalara veya
mevcut projelerine disaridan teklif alan firmalara onemli referanslar yaratmaktadwr. “Model”
teklif edilen bedellerin piyasa fiyatlar: karsisindaki durumunu hesaplayarak verilecek kararlara
“destek modeli” olmaktadir.

Enerji sektoriiniin ince detaylarini barindiran “AS ENERJI MODELI” yatirimcilarin
alacaklart kararlarda “benchmark” yaratmaktadir. Yatirimcilarin verecekleri karar
stireglerinde onemli bir basvuru kaynagidir.
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