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OZET

Gayrimenkul Dgerleme; miihendislik, mimarlik, ekonomi ve idari bilimler,
hukuk, tarim, ormancilik, matematik ve istatistik gibi fen ve sosyal bilim dallar ile
ili skili disiplinler aras1 bir ¢aligma alanidir. 20. ylizyilin ikinci yarisinda gayrimenkul
degerleme uzmanligi; genis kapsamli, teknik, sosyo-ekonomik ve politik temelleri
olan bir meslek dali olarak ortaya ¢ikmistir.

Gayrimenkul dgerlemenin, iilkemizde uluslararasi degerleme standartlarina
uyum konusunda alinmasi gereken yolun ¢ok baginda oldugu bir gercektir.
Hidroelektrik santrallerin derlemesi ile ilgili literatiiriin Tiirkiye’de ¢ok kisith
oldugu dikkate alindiginda, bu c¢alismanin gayrimenkul degerleme konusunda
yapilacak diger caligmalara 11k tutmasi beklenmektedir.

Bu ¢alismada, hidroelektrik santrallerin gielemesi yapilirken maliyet analizi
ve gelir kapitalizasyonu yontemi kullanilarak daha dogru bir sonuca ukalabilecegi
diigtiniilmiigtiir. Maliyet analizi yoOntemine yardimci yontem olarak emsal
karsilagtirma yontemi se¢ilmigti. Emsal kagilagtirma yontemi, arsa degerinin
tespitinde kullanilmigtir. Maliyeti olusturan metrajlar i¢in insaat1 yliklenen firmanin
hak edjleri baz alinmis, imalat miktarlar1 D.S.I. ile Cevre ve Sehircilik Bakanhg'
nin belirledigi m? birim maliyetine gore hesaplanmistir. Elektromekanik ve
hidromekanik techizatlar i¢in firmanin faturali tutarlar1 baz alinmistir.

Gelir Kapitalizasyonu ydnteminde enerjinin birim fiyat1 olarak Elektrik Isleri
Etiit Idaresi tarafindan belirlenen tutar baz alinarak hesaplama yapilmistir.
Hidroelektrik santralinin gelir kapitalizasyonu yontemine gore degeri, bir dizi
gelecekteki nakit akiglarinin, uygun bir getiri orani uygulanarak zaman icinde bir
degere doniistiiriilmesi sonucu ortaya ¢ikmugtir.

Onerilen modelde her iki yonteme ait negatif ve pozitif yonler tespit edilmis
olup, buna gore her iki yonteme ait birer agirlik faktorii hesaplanmigstir. Her iki
yontemden elde edilen degerler, &irlik faktorleri ile carpilmig ve elde edilen

sonuglar1 topladigimizda hidroelektrik santralinin degerine ulgilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hidroelektrik Santrallerin Degerlemes, Hidroelektrik
Santrallerde  Maliyet  Yontemi, Hidroelektrik  Santrallerde  Gélir

Kapitalizasyonu Yontemi.



SUMMARY

Real estate valuation is bearing on science andlddisciplines that is a work
space among disciplines as engineering, archiceoonomy and administrative
sciences, law, agriculture, forest, mathematics statistics. Real estatevaluati on
expertise in the second half of the 20th centhhag been become evident that it has
a comprehensive, technical, socio-economic andigedbrigins.

It is true that the realestate is at the beginrofdine about integration to
international valuation stardards in our countrg Ve know that the literature is
limited in Turkey which is about with the hydrodiiec plants valuation, so we hope
that this study is expected to shed light on o#tedies, which they will be done in
the future, about real estate valuation

In this study, while we are doing the valuationhgfiroelectric plants, 1 used
costanalysis method and income capitalization mithecause 1 think that 1 can
reach a good results which is much more corretiiy the others. Although , 1
benefited from Ministry of Environment and Urbarafihg, Public Water works
Administration, Electrical Works Study Administraiti.

In this proposed model, negatif and pozitif poimiere determined which
belong to both method. According to this modelyvgyafactor was estimated which
belong to both method, too. The values, which wewaluced from both method,
were multiplied with gravity factors. At the end thiis, when we sum up the datas,

valuation of hydroelectricplants was determined.

Key Words: Hydroelectric Plants Valuation, Hydroelectric Plants In The Cost
Approach, Hydroelectric PlantsIn The Income Capitalization M ethod.
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1. GIRIS

1.1. Tezin Amaci, Katkisi ve Icerigi

Bu ¢aligmada tilkemizde hidroelektrik santrallerin degerlemesinde uygulanan
yontemler agiklanmig, yontemin olumlu olumsuz yanlarina deginilerek eksiklikleri
irdelenmitir. Uluslararas1 degerleme standartlari gergevesinde spesifik bir
gayrimenkul olan hidroelektrik santraller igin {ilkemiz kosullarinda yeni bir model
olusturulmak amaglanmaktadir.

Giintimiizde tilkemiz sartlarinda hidroelektrik santrallerin degerlemeleri,
gayrimenkul dgerleme uzmanlar tarafindan arsanin degerlemesinde emsal
karsilagtirma yontemi, ingasinin degerlemesinde maliyet yontemi kullanilmaktadir.
Ayrica makine ve techizatt makine degerleme uzmani tarafindan yapilarak bu i
bilesenle birlikte toplam dger verilerek dgerleme §lemi tamamlanmig olunur.

Asagida belirtilen kaynaklar incelenerek; gelir kapitalizasyonu, maliyet ve
kismen emsal kargilagtirma yontemleri uygulanarak, karma bir degerleme modeli
onerilmektedir.

Mescigil' e gore; D.S.I. ve ELE. yontemleri karsilastirmis, EIE. yonteminin
tilke ekonomisi agisindan daha gergek¢i oldugu diigtiniilmiistiir [1]. Bu ¢alismada;
her iki yonteme gore de proje rantabilitesi hazirlanmigtir. Ancak gelir
hesaplamasinda yontem olarak E.LE. yonteminin kabul ettigi birim enerji fiyati
dikkate alinarak hesap yapilmgtir.

Sataf' a gore; Hidroelektrik santrallerin iiretimi asamasindaki maliyet
kalemlerindeki tesis bedelinin, € bedelinin %15 artinmi ile bulundugu
diigtiniilmektedir. Ancak bu oranin yiiksek oldugu diisiiniillmekte olup, ¢alismada bu
oran %5 alinmustir [2].

Sahbaz' a gore; Ulkemizde hidroelektrik santrallerin iiretiminde kullanilmis ve
kullanilan finans modelleri tizerine aragtirma yapilmistir. Bu ¢alismada; hidroelektrik
santrallerin tarihsel galimi ile ilgili ¢alismalardan yararlanilmigtir [3].

Berger' e gore; lic degerleme yontemini kiyaslamig, farkli durumlarda hangi

yontemin daha kullamisli  oldugunu irdelemgtir [4]. Calismada, ticari



gayrimenkullerin  #irlikli olarak gelir yontemine dayanmasi gerekliligi ilgili
caligmaya dayandirilmigtir.

UDES, Uluslararast Degerleme Kilavuz Notu’ nda pazar degeri esash ve pazar
deseri dist deger esashi degerlemeler igin indirgenmis nakit akisi analizi
anlatilmigtir[5].  Gelir  kapitalizasyonu  yonteminde ise ilgili  kisimdan
faydalanilmistir.

Kokinis Graves’ e gore; gayrimenkul degerlemesinde maliyet, gelir
kapitalizasyonu, emsal satiglarin kargilagtirmasi yontemlerinin kullanimi anlatilmigtir
[6]. Ticari gayrimenkullerin girlikli olarak gelir yontemine dayanmasi ile gereklili gi
ilgili caligmaya dayandirilmistir.

Tore’ ye gore; gayrimenkul degerlemesinde maliyet analizi, bina maliyet
tahminleri, amortisman konularinda yararlanilmigtir [7]. Ayrica ¢alismada emsal
karsilagtirma yontemi ve maliyet yontemi ile ilgili tablolarin diizenlenmesinde, ilgili
kaynaiin bir biitiin olarak faydasi olmusgtur.

TUGDES Taslak Metni’ nden gayrimenkuliin cinsine goére uygulanmasi
onerilen degerleme yontemleri kismi hakkinda fikir edinilmis ve caligma bu yonde
desteklennstir [8].

Oncelikle degerlemesi yapilacak tasinmazin imkan var ise en az iki farkli
degerleme yontemi ile degerlemesi yapilmaktadir. Gelir getiren bir taginmaz olan
hidroelektrik santral derlemesinde kullanilacak iki degerleme ydnteminden
hesaplanan der, gelir kapitalizasyonu yontemine gére hesaplanan desere daha
yakin olacak sekilde dgerde uyumlgtirma yapilarak sonu¢ degerin bulunmasinin
daha hassas olanaliisiiniilmektedir.

Bu diigiincedeki ana etken; her ne kadar hidroelektrik santral, bir tginmaz olsa
da aym1 zamanda bir isletmedir. Isletme kar oldgu siirece faaliyetlerini
siirdiirebilmektedir. Gelir getiren taginmazlarin gelirleri artinca/azalinca dogru
orantil1 olarak degerleri artar/azalir.

Maliyet yonteminden hesaplanan deger ne kadar yiiksek olursa olsun gelir az
ise yani hidroelektrik santrale yatirilacak para farkli bir yatirim aracina yatirilip,
paranin geri doniigiim siiresi daha kisa olur ise yatirimcinin bu taginmaza olan ilgisi
farkl1 bir yatirim aracina yonlenebilmektedir.

Buna ek olarak tanmaza ait bilesenlere her ne kadar yenileme yapilsa da
yenileme her bilgne yapilamamaktadir. Maliyet yonteminde taginmazin degerinin

artigt  arsa degerinden kaynaklanmakta, azalmasi ise yap1 degerinden
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kaynaklanmaktadir. Bu durum degerlemesini yaptigimiz taginmaz i¢in goz Oniine
alindiginda yapisal yipranma arsa degerindeki artig1 gegmekte ve bunun sonucunda
yillar gectikce taginmazin degeri azalmaktadir. Oysa gelir yonteminde taginmazdan
elde edilen gelir azalmadik¢a taginmazin degeri azalmamaktadir.

Bu gibi nedenlerden dolayi, hidroelektrik santralin deserlemesinde; maliyet
yontemi ve gelir kapitalizasyonu yontemi kullanilarak bir de&gere ulgilmakta, gelir
kapitalizasyonu yontemine gore hesaplanan degere daha yakin olacak sekilde
degerde uyumlgtirma yapilarak daha hassas bir sonu¢ degerin bulunacg

diisiinilmekte olup, bu yonde ¢alisma tamamlanacaktir.



2.GAYRIMENKUL DEGERLEMEDE
DEGERLEMEYONTEMLERI

2.1. Gayrimenkul Degerleme Yontemleri

Birgok iilkede gayrimenkul degerlemesinde, derleme siireci igin g
degerleme yontemi kabul edilmektedir[4].

Degerlemenin bu ii¢ yontemi, hepsi aym1 ekonomik ilkelere dayansa bile
birbirinden b&msizdir. Kullanilan bu yontemler ile bir deger gostergesi gelistirmek
amaglanmaktadir. Ancak nihai deger karari kullanilan tiim verilerin ve siireclerin
hesaba katilmasina ve farkli yontemlerle elde edilen deser gostergelerinin nihai bir
deger tahmini i¢in mutabik hale getirilmesine baghdir [5].

Degerleme yontemleri pazar analizinde yonlendirici faktordiir. Bunlar degerin
yiikselisini ve diigiisiinii agiklamaktadir.

Bir gayrimenkuliin degerini etkileyen 10 temel ilke bulunmaktadir [11].

1)Ayn1 bolgedeki benzer ozelliklere sahip miilklerden daha kaliteli olaninin
fiyatlarinin yiikselme egiliminde olmasi,

i1)Ayn1 bolgedeki benzer 6zelliklere sahip miilklerden daha diisiik kaliteli olaninin
fiyatlarinin diigme &iliminde olmasi,

iii)Ayn1 bolgedeki benzer 6zelliklere sahip miilklerin dezerlerinin uyumlulgu,
iv)Benzer miilklerin birbirleriyle ikame edilebilmesi,

v)Hicbir seyin ayn1 kalmamasi, degisim ve ekonomik trendler,

vi)Gayrimenkul fiyatlariyla ilgili beklenti,

vii)Gayrimenkule yapilan katkilar, yatirimi

viii)Arazilerin birlestiriimesi ile de&serlerinin artmasi,

ix)En verimli ve en iyi kullanim,

x)Rekabet.

Degerlemede geRi tabanli bir sonuca ulagmak i¢in yatirimin diger
ozelliklerinin de dikkate alinmas1 gerekmektedir. Likidite, ikinci el piyasa, kaldirag
etkisi, risk ve pazarlana bilirlik analizlerinin pydmadigi durumda yatirimlarin iyi ya

da kotii oldugu konusunda sonuglara ulagmak giivenilir olmayacaktir [11].
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2.1.1. Emsal (Satislarin) Karsilastirma Yontemi

Bu yaklgim yakin zamanda satigi yapilmis emsallerin bulunmasi halinde en
giivenilir yaklagimdir. Karsilagtirmalarda yakin zamanda yapilmig olan satiglarin
giivenilirligi, daha eski satiglara gére daha yiiksek olacaktir.

Yaklagim: Konu miilkiin satis fiyatt = Emsal miilklerin satis fiyati +/-
ayarlamalar olarak formiile edilmektedir [9].

Bir deger gostergesinin, degerlendirilen miilkii uygun kargilagtirma birimleri
uygulanarak ve emsallerin satig fiyatina karsilagtirma unsurlarina dayali diizeltmeler
yapilarak, yakin zamanda satilan benzer miilklerle karsilastirmak suretiyle uygulanan
bir yontemdir.

Pazar yaklgmi da denen bu yaklagim, yapilandirilmis miilkler, bos arazi veya
bosmus gibi sayilan arazilerin degerlemesinde kullanilabilmektedir [10].

Karsilagtirmada kullanilacak yeterli ve giivenilir veri ya da emsal bulunmasi
durumunda her tiir gayrimenkul i¢in uygulamasi miimkiindiir. Ozellikle konut
degerlemesinde en gou sonucu verecek yaklan olarak kabul edilmektedir [11].

Emsal kagilastirma yonteminin uygulanmasi igin sistematik bir yontem

izlenmesi gerekmektedir. Bu yontem asagida belirtilen adimlar1 icermektedir [5].

eDegerleme konusu miilk ile pazar payi icin rekabet eden benzer miilklerin uygun
pazar bilgilerini elde etmek amaciyla pazar aragtirilacaktir. Bu bilgiler, farkli miilk
tirlerine gore farkliliklar gosterebilecektir. Ancak genelde miilk tipi, satig tarihi,
biiyiikliigii, yeri, bolgelere ayirma ve diger ilgili bilgileri icerecektir.

eBilgilerin dogru olduklarini ve satis kogullarinin pazar degeri sartlartyla tutarli
oldugunun teyit edilerek bilgilerin dfrulanmasi gerekmektedir. Farkliliklarin
meydana gelmesi halinde de verilerin sadece genel gbriis gerektirip
gerektirmedsi belirlenecektir. Verilerde herhangi bir muvazaasu veya ¢ikar
iliskisi bulunan taraflarin yapmig oldugu islemlerden kaynaklaniyorsa bu tiir
verilere kykuyla yaklgilmasi gerekecektir.

eilgili karsilastirma birimlerinin (8rnegin, metrekare b@ana fiyat, odabasina fiyat,
gelir carpani veya yillara yayilan satin alma ve digerleri) segilerek bu birimlerin

her biri i¢in karsilagtirmali bir analiz gergeklestirilecektir.



eKarsilagtirma unsurlar1 kullanilarak ve ayarlamayi destekleyecek veriler mevcut
oldugunda kagilastirilabilir nitelikteki her bir miilkiin satig fiyati ayarlanarak satig
ozellikleri, degerleme konusu miilkiin o&zellikleri ile karsilagtirilacaktir. Bir
alternatif olarak dgerleme uzmani miilk degerinin de i¢inde bulunabilecegi bir
olasi deger araligin1 belirlemek amaciyla satis verilerini de kullanabilecektir. ger
bu veriler yeterince kaflastirilabilir nitelikte bulunmazlarsa satilan miilk,
karsilastirilabilir olarak kabul edilmeyecektir.

eElde edilen sonuglar1 bir deger gostergesi sekline getirecektir. Pazar kalarinin
belirsiz old@gu veya satig verilerinin farkli kargilagtirila bilirlik seviyelerine sahip

oldugu durumlarda bir dger gostergesi araligi gelistiriimesi tavsiye edilmektedir.

2.1.1.1. Emsal Karsilastirma Yonteminde Diizeltmeler

Bu yaklgimda bir deger gostergesi tiiretmek amaciyla i¢inde nicel ve/veya
nitel tekniklerin kullanildigr siirectir. Kargilagtirma unsurlar1 olarak agagida yer

almaktadir [7].

eGayrimenkul haklari; Karsilagtirma konusu olan miilklerin hepsi aymi haklara

sahipse herhangi bir diizeltme islemine gerek bulunmamaktadir. Ancak belirli

farkliliklar s6z konusu ise bunlarin tespit edilerek fiyata etkisini belirlemek i¢in

diizeltme islemi gerekmektedir.

eFinansman kgullari; Finansman sartlar1 veya 6deme zamanlari, miilkiin fiyatini

etkileyecektir. Kagilagtirma konusu miilklerin fiyatlar1 i¢in nakit esdegerlik

analizinin yapilmas: gerekmektedir. Bu iglem yapilirken finansal kosul

diizeltmelerinin piyasa kosullarini yansittigindan emin olunmasi énemlidir.

eSatig kosullari; Genellikle alic1 ve saticinin motivasyonunu yansitmaktadir. Alici

veya saticinin acele etmesi, nakit gereksinimi, arazinin birlestirme potansiyel
nedeniyle daha yiiksek fiyat 6denmesi, is veya aile ilgkisi i¢inde yapilan alig ve
satiglar, manevi dger atfedilen glemler ve zorunlu satislar, 6zel kosullu

durumlara 6rnek olarak verilebilmektedir. Bu durumda satis kosullar1 yeterince

aciklanmali, yapilacak diizeltme verilerle desteklenmelidir.

eSatin aldiktan sonra yapilan harcamalar; Miilkiin satin almasindan sonra

yapilacak harcamalar, alicinin 6demeye hazir oldugu harcamalar olup fiyati



etkileyecektir [12].Bu harcamalar tadilat, bakim, onarim, yikip ortadan kaldirma
ve hafriyat maliyetleri olarak sayilabilmektedir.

ePiyasa keullar;; Karsilagtirma yapilacak miilklerin satig tarihinden dgerleme
tarihine kadar gecen siire igerisinde piyasa kosullarinda olusan deisiklikler
nedeniyle olgan farklar i¢in diizeltme gerekmektedir. Bu diizeltme zaman
diizeltmesi olarak tanimlanmasina ragmen sadece ge¢en zaman nedeniyle olusan
enflasyon veya deflasyon gl piyasadaki arz talep dsikligi, ilgili vergi
kanunlarinda meydana gelen degisiklikler, piyasa faizlerinde meydana gelen
degisikliklere de diizeltme gerektirecektir.

eKonum; Kasilagtirma yapilacak miilklerin konumu ile degerleme konusu
miilkiin konumu arasinda farklilik varsa diizeltme gerekmektedir. Ber ki konum
farkliliklart agir1 ise daha iyi emsal sayilabilecek bagka miilklerin bulunmasi ya da
emsal kagilagtirma yonteminin kullanilmamasi uygun olacaktir.

eFiziksel 6zellikler; Emsal miilk ile degerleme konusu miilkiin fiziksel 6zellikleri
farkliliklar gosteriyorsa, bu farkliliklarin hepsi karsilastirilarak diizeltmelerin
yapilmas1 gerekmektedir. Fiziksel ozellikler, bina biiyiikliiglindeki farklar, ingaat
kalitesi, mimari tarzi, malzeme kalitesi, yasi, durumu, islevsel yararlari, arazi
biiyiikliigi, ¢ekiciligi ve konfor unsurlaridir.

eEkonomik o6zellikler; Bu kargilagtirma ¢ok gelir getiren miilklere uygulanmakta
olup, miilkiin gelirini dogrudan etkileyen tiim nitelikleri igermektedir. Isletme
giderleri, yonetimin kalitesi, kirac1 profili, kira sd6zlesme donemleri ve kogullar
gibi unsurlar1 igermektedir. Ayn1 zamanda birim bagina net isletme gelirleri gibi
karsilagtirma birimine de dikkat edilmesi gerekmektedir.

eKullanim - imar; Degerleme konusu miilkiin ve emsal kargilagtirmadaki
miilklerin giincel kullanimi1 veya en verimli en iyi kullanimdaki farkliliklar1 tespit
edilerek belirtiimelidir. B arazi i¢in imar durumu ve degisiklik olasiligi dikkate
alinmalidir. Degerin  Taginmaz Niteliginde Olmayan Bilgenleri; Tagmmaz
olmamakla birlikte konu miilk ve emsallerin satig fiyatina giren kigisel mallar,
isletme dgeri ve dger unsurlart icermektedir. Bu unsurlar ayr olarak

incelenmektedir. Birgletmedeki mobilya, demirlgar kisisel mallara 6rnektir.

Diger 6nemli bir husus ise emsallerde alinan alan bilgisinin dasrulugudur.

Genellikle iilkemizde emlak ofisleri ya da miiteahhitler pazarlama stratejisi geje



daire alanlarma merdiven sahanligi, yangin merdiveni, garajlar ve eklenti alanlarini
da katarak daire alanlarin1 sdylemektedirler. Bu durumlarda gayrimenkul gerleme
uzmaninin, konu miilkiin hangi hacimlerden olustugunu sormasi ve bdlgede daha
onceden degerlemesi yapilmig olan miilkler ile kiyaslayarak alan diizeltmesi yapmasi

deseri dggru sonuca gotiirecektir.

2.1.2. Maliyet Yontemi

Bu mukayeseli yakkam, belirli bir miilkiin satin alinmasi yerine kisinin ya o
miilkiin tipatip aynisin1 veya ayni yarari saglayacak bgka bir miilkii ingsa edebilecg
olasiligin1 dikkate almaktadir. Bu yontemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik
kosullar1 altinda yeniden inga edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz
kabul edilmektedir. Bu anlamda maliyet yakiainin ana ilkesi kullanim degeri ile
aciklanabilmektedir. Kullanim degeri ise, “ Hig¢bir sahis ona karg1 istek duymasa
veya onun dgrini bilmese bile malin gercek bir degeri vardir.” seklinde
tanimlanmaktadir.

Bu yontemde, gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik omiir beklentisine
sahip oldgu kabul edilmektedir. Bu nedenle, gayrimenkuliin degerinin fiziki
yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolay1 zamanla
azalacg varsayilmaktadir. Bir baska deysle, mevcut bir gayrimenkuliin bina
degerinin, higbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamaygc&abul
edilmekte ve gayrimenkul vyeni olgunda pazarin Odeyecegi st limit
belirlenmektedir. Bu teknikte, gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirlik
Bakanligr Yap1 Birim Maliyetleri, binalarin teknik ozellikleri, binalarda kullanilan
malzemeler, piyasada aymi Ozelliklerde inga edilen binalarin ingaat maliyetleri,
miiteahhit firmalarla yapilan goriigmeler ve geg¢mis tecriibeler gibi veriler dikkate
alarak yapilan hesap ve maliyetler goz 6niine alinmaktadir[8].

Ancak maliyet yontemi, diger yontemlerle karsilagtirldiginda etkin olmadigi
ve glivenirliginin zayif oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum, yontemin karigik
olmasi, Slglilmesi zor olan birgok degiskeni igermesi, etkin olmamasi, daha fazla

zaman ve ¢aligma gerektirmesinden kaynaklanmaktadir.



ABD’de ii¢ eyalet igin yapilan ¢alismada, maliyet yakkaminin yenileme
gerektiren binalarda uygulanabilgteokul, hastane, kamu binalar1 gibi 6zel amagli
miilklerde en iyi sonucu verecegi ortaya konulmstur [13].

Maliyet yaklgimi asagidaki gibi formiilize edilmektedir [10].

Miilk Degeri Insaa etme veya Yenileme Maliyetleri-Amortisman+Arsa Degeri

ePiyasada sik sik alim-satim1 yapilmayan miilklerin degerlemesinde,

¢Ozel kullanimi olan yapilar degerlemeye konusu ise,

eKarsilagtirilabilir satis bilgisi olmadiginda ve bolgede yeterli sayida arsa
emsaline ulgaldiginda,

e Aligilagelmisin disinda bir miilk oldugunda veya ¢ok yavas bir pazari oldugunda,
eGelir getiren bir miilk cinsi olmadiginda,

eYarim kalmig veya teklif gamasindaki projelerin degerleme ¢aligmalarinda,
eArsa ve yapilarin ayr1 ayri degerlendirilmesi gerekli durumlarda,

eEklentiler ve yenilemeler s6z konusu oldugunda,

eEmsal satis bilgileri yetersiz kaldiginda,

oGelirlerin kapitalizasyonu yak$anina tam giivenilemediginde,

eEmsal kagilastirma yonteminde bazi kalemlerin parasal diizeltmelerinde,

eFizibilite caligmalarinda kullanilabilir [8] .
2.1.2.1. ikame M aliyeti

eKonu miilkiin bir kopyasinin ingas1 yeniden inga maliyetidir.

oFiili degerleme tarihinden giincel malzemeler, standartlar, tasarim ve vaziyet
plani kullanilarak, degerlendirilen binanin yararina esdeser bir bina iga etmenin
tahmini maliyetidir.

eikame maliyeti bircok eskime bigimlerinin 6l¢iilme ihtiyacin1 ortadan

kaldirabilmektedir [8] .



2.1.2.2. Yeniden insa Maliyeti

e Ayn1 yarari saglayan bir binanin yerine konmasi ikame maliyetidir.
eYeniden irga maliyeti kullanildigindan uygun bir amortisman orani ile yap1

giincel haline getirilmelidir.

Fiili degerleme tarihinde miilkiin tim kusurlarini, asirt yeterliliklerini ve eskimesini
aynen muhafaza ederek,gddendirilen binanin aynisini veya tam bir kopyasini inga

etmenin tahmini maliyetidir [8].

2.1.2.3. Amortismanin Tanim

Amortisman bir miilkiin degerinde herhangi bir nedenden dolayr meydana
gelen eksilme olarak tanimlanmaktadir [13].
Maliyet yaklgiminda amortisman’ 1n belirlenmesi ile ilgili bazi terimler

asagida verilmistir.

2.1.2.4. Amortisman ile Ilgili Baz1 Terimler

Ekonomik Omiir; Yapilandirmanin, miilkiin degerine katkida bulundugu
donemi gostermektedir. Binanin ayakta kaldigi fiziksel Omriinden kisa olup,
yenilestirme veya model distirmeyle uzatilabilmektedir.

Yararli Omiir; Yapilandirma bilesenlerinin klevlerini makul bigimde yerine
getirmeleri beklenen stiredir. Yararli Omiir, kalan ekonomik Omiir olarak da
tanimlanir.

Kalan ekonomik omiir: Mevcut olan yapilandirmanin miilk degerine katkida
bulunmaya devam edefiesiiredir. Ornegin, binanmn ekonomik &miir beklentisi yiiz
yil ise ve bina on bes yasinda ise kalan ekonomik dmiir seksen bes yildir.

Gergek yas kronolojik yas: Yapi ingaatinin bittigi yildan itibaren gecen yil
sayisidir.

Efektif yas: Yapmin goriintiisii itibariyle ortaya ¢ikan yasidir. Yapinin kalitesi

ve bakim derecesine baglidir.
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Tablo 2.1: Yap1 amortisman cetveli.
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Tablo 2.2:Elektrik piyasasi faaliyetlerindeki ekipman amortismanlari.

Faydali Normal
Amortismana Tabiktisadi Kiymetler Omiir Amortisman
(Y1il) Orant

Flektrik Uretimi: Ti.ca?i qmaqh satigt igin elektrigin 40 2 50%
iiretiminde kullanilan iktisadi kiymetler.

Elektrik Sa&layan Hidrolik Uretim Araglar:: Barajlar,

arklar, kanallar ve su oluklar gibi elektrigin ticari satigt 50 2,00%
icin hidrolik gii¢ iiretiminde kullanilan iktisadi kiymetler.
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Tablo 2.2: Devam.

Elektrik S@layan Buhar Uretim Araglari: Temel buhar iiniteleri
ile birlesik sirkiilasyonda g¢aligtirilan yanma tribiinleri ve ticari
olarak satis amaciyla buhar giiciinden elektrigin iiretiminde
kullanilan iktisadi kiymetler ve atik ayristirma ve kaynaklarin 20 5,00%
geri doniislimiinii saglayan araglar tarafindan kullanildig1 zaman
elektrik ve buhar datim sistemleri gibi elektrik jeneratorleri ve
benzeri kiymetler (Gaz tiirbinleri haric).

Elektrik Salayanicten Yanmali Tiirbin Uretim Araclari: Igten
yanmal1 tlirbinler, dizel motorlar, diger icten yanmali motorlar
ve bunlarla ilgili gii¢ tiirbinleri ve/veya jeneratorleri ve ilgili
arazi dilizenlemelerinden olusan 0&zel hareket ettiricilerin
kullanilmasiyla meydana getirilen satis amacglt elektrik
iretiminde kullanilan iktisadi kiymetler (Temel buhar
iinitelerine sahip ortak sirkiildsyonla c¢aligan icten yanmali
tiirbinler harig).

15 6,66%

Endiistriyel enerji ve endiistriyel elektrik tiretim sistemleri 22 4,54%

Gaz Tirbinleri: Kompresor ile basinglandirilmis hava ile
dogalgaz, motorin, nafta ve benzeri yakitlarin karigtirilarak
yakilmasi sonucunda ortaya ¢ikan 1s1 enerjisini mekanik
enerjiye doniigtiiren ekipmanlar.

5 20%

fletim

Elektrik Salayan Iletim Araglari: Ticari olarak satilan
elektrigin iletiminde kullanilan iktisadi kiymetler (Araziyle ilgili

ilk olarak yapilan temizleme ve tasnif etme diizenlemeleri bu
siif kapsaminda degildir.).

30 3,33%

Dagitim

Elektrik Sa&layan Dgitim Araglari: Ticari olarak satilan
elektrigin dagitiminda kullanilan iktisadi kiymetler (Araziyle
ilgili ilk olarak yapilan temizleme ve tasnif etme diizenlemeleri
bu sinif kapsaminda degildir.).

30 3,33%

Endiistriyel enerji ve elektrik dagitim sistemleri 22 4,54%

Elektrik Enerjisi D&itim Sistemleri: Tadilat, ariza giderimi,
sebeke doseme, kontrol ve datim yollari ile elektrik enerjisinin
tedarikinde kullanilan iktisadi kiymetler (Tiiketicilere ait bing 20 5%
ve bunlarin miistemilatina yerlestirildikleri zaman bu kiymetler
kapsam digindadir.).

Suyun elde edilmesi, depolanmasi, aritilmasi ve dagitilmasini
saslayan hizmetler.

Barajlar 50 2,00%

Bentler 20 5,00%

2.1.2.5. Amortismanin Nedenleri

Amortisman, fiziksel bozulmaglevsel bozulmasievsel eskime ve dig eskime

olmak iizere 3 ayr1 nedenden kaynaklanmaktadir[14].
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eDegerleme konusu miilk ile pazar payi i¢in rekabet eden benzer miilklerin uygun
pazar bilgilerini elde etmek amaciyla pazar aragtirilmaktadir. Bu bilgiler, farkli
miilk tlirlerine gore farkliliklar gosterebilmektedir. Ancak genelde miilk tipi, satig
tarihi, bliylikligi, yeri, bolgelere ayirma ve diger ilgili bilgileri icermektedir.
eBilgilerin dogru olduklarini ve satig Kogullarinin pazar degeri sartlartyla tutarli
oldugunun teyit edilerek bilgilerin dgrulanmasi gerekmektedir. Farkliliklarin
meydana gelmesi halinde de verilerin sadece genel gbriis gerektirip
gerektirmedsi belirlenmektedir. Verilerde herhangi bir muvazaasa veya ¢ikar
iliskisi bulunan taraflarin yapmig oldugu islemlerden kaynaklaniyorsa bu tiir
verilere kykuyla yaklgilmasi gerekmektedir.

oilgili karsilastirma birimlerinin (6rnegin, metrekare b@ana fiyat, odabasina fiyat,
gelir ¢arpani veya yillara yayilan satin alma ve digerleri) secilerek bu birimlerin

her birim igin kargilagtirmali bir analiz gergeklestirilmektedir.

Fiziksel Bozulma; Binanin ingaatinin tamamlanmig oldugu tarihten itibaren
normal kullanimdan kaynaklanan asinma ve eskimedir. Fiziksel bozulma binada,
dokiilme, paslanma, aginma gibi goriilebilmektedir.

Fiziksel bozulma, “iyilestirilebilir” ve “iyilestirilemez” olmak {izere 2' ye
ayrilmaktadir. lyilestirilebilir fiziksel bozulma, eskime olarak goriilmekte ve tamir
edilebilmektedir. Ornegin, i¢ hacimlerdeki duvarm boyanmasi. lyilestirilmeyen
fiziksel bozulma ise kisa ve uzun Omiirlii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kisa omiirlii,
Halifeliksin degistirilmesi ya da kombinin yenilenmesi gibi; Uzun 6miirlii ise, temel
kolunu veya kirg gibidir. Kistas kalan faydali yapt omrii ile ayni olan yap1
bilegenidir.

Islevsel eskime; Yapinin islev, yarar ve dgerini azaltmaktadir. Yapidaki
malzeme ve tasarimdaki kusur olarak meydana gelebildigi gibi piyasanin egilimi
veya standartlarin degigsmesinden de kaynaklanabilmektedir. Fiziksel yipranma kadar
acik olmayip, kullanicinin degisen tercihleri ile teknolojik geimelerden
faydalanilmaktadir. Gayrimenkul sahibi islevsel eskime tizerinde fiziksel eskimede
oldugundan daha az kontrole sahiptir [15].

Islevsel eskime, “iyilestirilebilir” ve “iyilestirilemez” olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. lyilestirilebilir islevsel eskime, ekonomik agidan iyilestirilebilir
nitelikte olup, yenileme veya yenisini koyma matiyéinanin degerinde yapacga
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artiga it veya daha diisiik olmaktadir. Ekleme gerektiren eksiklikler ve ikame veya
modernizasyon gerektiren eksiklikler olarak gruplailmektedir.

Iyilestirilemeyen §levsel eskime, sr1 yeterlilikten (fazlaliktan) kaynaklanan
ve eksiklikten kaynaklanan (bunlarda, ekleme gérektve yerine koymay1
gerektiren olmak iizere iki tiirdiir) olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir.

Dis etkenler (dig etkenlere dayali eskime); Miilkiin sinirlar1 digindaki olumsuz
etkenlerdir. Bunlar miilkiin degerini veya gelirini diisiiriicii sekilde etki etmektedir.
Ornegin, binanin yol kenarinda olmasi nedeniyle giiriiltii almasinda kaynaklanan
deger kaybi gibi olumsuz etkenler nedeniyle miilkiin degerinin diigmesidir. Dig
etkenlere dayali eskime, gevresel, ekonomik veya konumdan kaynaklanabilmektedir.
Yapmin bulundugu bélgenin yakin bir konumdakine gore farklilik gdstermesi
(6rnegin, aymi fiziksel Ozellikteki evin ana yolun solundaki semtte ve gandaki
semtte farkli degerinin bulunmasi) yapiin bulundugu g¢evrede arazi kullanimiyla
ilgili olumsuz gelsmenin yganmasi, yapinin manzarasini kapatacak sekilde oniine
yilksek bir binanin yapilmasinin yaratacagi deger disiikliigii ve ekonomik

faktorlerdeki degisikliklerin tamami dig etkenler olarak sayilmaktadir. [10].

2.1.3. Gelir indirgeme (Kapitalizasyonu) Yontemi

Ticari gayrimenkullerde ve yatinm amaciyla alinan gayrimenkullerde gelir ve
kazang¢ 6n planda olup, gayrimenkulliin degeri, kazanciyla dogru orantili olmaktadir.

Gelir indirgeme yonteminde degerleme uzmani bir gayrimenkuliin gelecekteki
yarar iretme kapasitesini inceleyerek bunu bir giincel deser gostergesine
indirgemektedir. Beklenti ilkesi, bu yaklanin temel 6gesidir [7].

Gelir indirgeme yaklgmi hem pazar degeri belirleme goérevlerinde hem de
diger deer belirleme tiplerinde uygulanabilmektedir. Ancagazar dgeri
uygulamalari i¢in ilgili pazar bilgilerini gelistirmek ve analiz etmek gerekmektedir.
Bu yaklgim, diger deserleme vyaklgumlarina uygulanan ayni ilkeleri esas
almaktadir. Ozellikle de gelecekte olusacak kazang beklentilerinin yarattigi deger
olarak algilamaktadir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin ve buna Igh
giderlerin bu giinkii degerini géz dniinde bulunduran iglemleri igermektedir [5].

Diger yontemlerde de oldugu gibi, ‘Gelir Kapitalizasyonu Yontemi’ ilgili

karsilastirilabilir verilerin mevcut olmasi halinde kullanilabilmektedir.
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Pazar argtirmasit tamamlandiktan sonra karsilastirilabilir veriler toplanip,
dogrulandiktan sonra degerleme uzmaninin séz konusu gayrimenkul i¢in sunulan
gelir ve gider tablolarin1 analiz etmesi gerekmektedir. Ardindan, pazar beklentilerini
yansitan belirli bir gayrimenkul sahibinin 6zel deneyimlerini goz ardi eden ve ilave
analizlere imkan saglayan bir nakit akis1 hazirlanmaktadir. Amacg, bir deger
gostergesi almmak iizere gayrimenkul tarafindan kazanilabilecek geliri tahmin
etmektir.

Nakit akiginin belirlenmesinden sonra iki temel indirgeme yonteminden birinin

secilmesi gerekmektedir.

i)Direkt Kapitalizasyon (Dgrudan Indirgeme) Yontemi; Yilhk gelir ile deger
arasinda iligki kurmaktadir.

eToplam Yillik Gelir / Kapitalizasyon Oran1 = Deger

eToplam Yillik Gelir x Miilkiin Kendini Amorti Etme Siiresi = Deger [8]
ii)Getiri Kapitalizasyonu(Gelirindirgeme) Yontemi; Paranin zaman igerisindeki
degerini ele almakta ve birkag yil siiren bir donem i¢in elde edilen netsietme
gelirlerine uygulanmaktadir. Yontem yillara yayilmis potansiyel gelirlerin, kayip
veya giderlerin diisiilmesinden sonraki tutarina, uygun bir iskonto oraninin

uygulanmasi suretiyle gelir ve deger arasindaki iligkiyi kurmaktadir [16].

Yontemde, elde edilen gelirlerin agamalarmma gore tanmimlar agagida

gosterilmektedir.

2.1.3.1. Potansiyel Briit Gelir (PGI)

Bir donem igerisinde tam dolulukla elde edilebilecek tiim potansiyel gelirleri
icermekte olup, gelirlerin elde edilmesi igin yapilan giderler indirilmemektedir.

Gayrimenkuliin gelirleri, kira veya diger gelirlerden olgmaktadir. [10]

Milkiin Satig Fivat:

Potansivel Brit Gelir Carpant = , - -
Potansiyel Briit Gelir

v (2.1)
FGIM =
BGI
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Briit Gelir Carpani (GIM) veya Briit Kira Carpani, degerlemede kullanilan
formiillerden biridir [12].
Bu formiiliin kullanilmasinda, emsallerin yakin zamanda kiralanmig olmasi,

gelir, gider, konumu ve durumlarinin benzer olmasina dikkat edilmektedir.

2.1.3.2. Efektif Briit Gelir (EGI)

Toplam briit gelir’den bosluk ve toplama kayiplarinin diigiilmesi sonucu elde

edilmektedir. Bgluk ve toplama kayiplari agagidaki sartlarina gore belirlenmektedir.

eDegerlemesi istenilen tmmazin gegmis donemdeki kira kayiplar1 ve bogluk
oranlari,

eTaginmazin bulundugu bolge icerisinde gerceklesen doluluk/bgluk oranlari ve
kira kayiplari,

eOrtalama kira stireleri,

eKiracilarin gesitlili gi ve kalitesi,

eGelecekte olgabilecek ekonomik dgsimler ve niifus degisiklikleri.

2.1.3. 3. Net Faaliyet Geliri (NOI)

Net faaliyet geliri, efektif briit gelirden tiim faaliyet giderlerinin diigiilmesi ile
bulunmaktadir.
Analize dahil edilmesi gereken igletme giderlerinin bulunmasi, giderlerin kiraci

degil de isletme sahibi tarafindan yapiliyor olmasina baglidir.

2.1.3.4. Vergi Oncesi Nakit Akim

Net isletme gelirinin bor¢ Odemeleri yapildiktan sonra, gelir vergisi
cikarilmadan onceki tutardir. Vergi o&demeleri yapildiktan sonraki nakit akimi

analizlerde kullanilmaktadir.
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2.1.3.5. Geri Doniis Degeri

Bir yatirnmcinin yatirimin sonunda aldigi veya almayi bekledigi gotiirii bir
yarardir. Genellikle beklenen para miktar1 veya varsayilan miilkiyet donemi

stiresince degerdeki goreli degisimler olarak tahmin edilmektedir.
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3. HIDROELEK TRIK SANTRALLERIN TANIMI,
SINIFLANDIRILMASI, TARIHSEL GELISiMi

3.1. Hidroelektrik Enerji ve Hidroelektrik Santrallerin
Tanimi

Bir miktar yiikseklik kazandirilmig suyun potansiyel enerjisine ‘Hidrolik
Enerji’ adi verilmektedir. Bu enerjinin 6nce cesitli diizeneklerle mekanik enerjiye,
oradan da elektrik enerjisine doniistiiriilmesiyle elde edilen yeni elektrik enerjisi ise
‘Hidroelektrik Enerji’ olarak tanimlanmaktadir. (enerji doniisimi Sekil 3.1° de

verilmistir.) Bu doniisiimii saglayan tesislere Hidroelektrik Santrali denmektedir.

Sekil 3.1: Hidroelektrik enerji iretimi akim semasi.

Enerji kaynaklarinin birgogu, giines 1giniminin maddeler iizerindeki fiziksel ve
kimyasal tesirinden meydana gelmektedir. Hidrolikerfi de giines 1simimindan
dolayli olarak olusan bir enerji kayn& olup hidrolik ¢evrimi Sekil 3.2° de

verilmistir.
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g su birikimi f ﬁ;. Atmosferdeki su birikimi Yogunlagma i

Okyanuslardaki
su birikimi

Sekil 3.2: Hidrolik ¢evrim.

Yukaridaki sekil, (3.2)” de suyun yeryiiziinde, yer altinda ve atmosferdeki
dongiisiinii tasvir etmektedir. Su siirekli hareket halindedir. Yeryiiziindeki hareketleri

hal desistirerek gergeklestirmektedir.

3.1.1. Hidroelektrik Santrali Gerektiren Nedenler

Ulkemizde ekonomi hizli bir sekilde gelfmektedir. Bu gelimenin akabinde
ihtiya¢ duydugu elektrik enerjisini artmaktadir. Ulkemiz kesintisiz, kaliteli, giivenilir
ve ekonomik olarak ¢evreyi en az etkileyecek sekilde enerji tiretmek durumundadir.
Bu nedenle oOncelikle yerli enerji kaynaklarindan yararlanilarak projeler
geligtirilmekte ve gerekli yatirnmlar yapilmaktadir. Elektrik enerjisi tiiketimi
ekonomik gelmenin en O6nemli gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Bugiin tiim diinya iilkelerinde kisi bagina diisen milli gelirin o iilkenin zenginligini
simgeleyen Onemli bir gosterge olmasinin yani sira Kisi basina tiiketilen elektrik
enerjisi de o llkenin gelismiglik diizeyini gosteren parametreler arasinda oldugu
savunulmaktadir.

Tiirkiye’ye yagan yais miktar1 yurt genelinde ortalama 642,6 mm veya 501
milyar m*tiir. Bu yagistan akisa gecen elektrik enerjisi iiretilebilecek kisminin

ekonomik olarak dgerlendirilmesi ile yilda iiretilebilecek elektrik enerjisi miktari
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127 381 GWh’ dir. Hizli bir sekilde sanayilgen ve buna [ olarak enerji ihtiyact
da hizli artan {ilkemizde bu hidroelektrik enerji potansiyelinin olabildgince
kullanilmas: gerekmektedir.

Hidroelektrik santrallerinin tiretimi, yagis miktarina bagl oldugundan her yilki
yagis miktarina gore degisiklik gostermektedir. Bu nedenle toplam iiretim i¢indeki
payt her yil degismektedir. Bu dgisim toplam iretimin %30-40’1 arasinda
desismektedir.

Enerji sektorii ile ilgili olarak mevcut durumu degerlendiren, iiretim, tiikketim
ve taleplerle ilgili tahminleri yapan kamu kurglar: tarafindan hazirlanmig olan
raporlardan elde edilen bilgilere gore diizenlenmis tablolar bu boliimiin sonunda
verilmigtir. Bu tablo incelendiinde 1995 — 2013 yillar arasinda toplam kurulu giigte
42.666 MW’ lik artig oldugu ve 2013 yilinda Tiirkiye kurulu giiciiniin 63.620,6 MW’
a ulgtigr goriilmektedir. Elektrik enerjisi tiretiminin yillara gore gelisimi, Tablo 3.1°
de Tiirkiye’ de Elektrik Iletim Sistemi Enerji Nakil Hat Uzunluklar1 Gelisimi, Tablo
3.2°de Kamu ve Ozel Sektdr Hidrolik Santrallerin Yillik Kapasite Faktorleri Sekil
3.3’de verilmistir [17].

20



9'079€9| v'SLeC| T6SS¢CT 9'86T| S0TC v'9z| S'6SPT 1961 T'TTLEC 9‘CT6E
9'650LS| ¥'09¢z| 9'6096T G‘8ST| S0T¢ v'9z| S'6SLT 1291 ¥'0666T 9‘CT6E
TTT6CS| L'8TLT| TLETLIT €'QTT| LV1C v'9z| 9's0LT (AN 9'€706T T188¢€
v'eeser| C0CeT| T'TESST ¢'L0T| 69T 9t ¢00¢ 'v6 SLT8T 18¢¢e
6'T9LYY 9T6L| P'ESSPT g9 ¥'TC T'27| 6990¢ ULL WAL Tc6T
€LT8TY €9T€| L'ST8ET L'6S| ¥'TC vr'9t| 81vee ULL 8'7S0ST TS9T
8'9590V 6| 6'V6EET L'ty| ¥'Te v'9t| v'evee ULL ¥'09SPT TS9T
87950V T'07| £‘290€T eTr| v'TC 6'TSC| T'v6ST 8'T9 9VTEVT TS9T
S'EV88E T°'0z| T‘906CT g'qsg| s'oe 6'STZ| €'80/T ST S‘68LET TS9T
¥c89¢ 6'8T| ¥'svotlT 9'zt| iy v'vie| €79.¢ ST ¥'86/4¢CT 0TSt
£8SS€E 6'8T| £L'8/STT 9'/t| 9991 G'SEC| T'96LT ST 9'60STT SOvT
8'ai8TE 6'8T| 6‘Oveel 9'zt| L'sST Q'SET| L'vIve WA 1°20L6 SvT
vzeese 6'8T| 6°C/9TT 9‘cr| L'asT S'SEC| T'v90T WA G'€STL SvT
T'v92/¢ 6'8T| T'SLTTT g'cr| €96 S'6CC T/9T WA 17444 SvT
€'6TT9¢ L'8| T'L€50T g‘cr| €'s01 S'6CC| SLTIT WA 67689 0
17413 Y4 L'8| S‘90€0T v'ee| v'L8 T'6TC| L'8€9T WA L'v0SY 0
6'T68TC 0| 9‘cotot 8'€T| €8T 7'6TC| T's8ST WA ¥'TSSE 0
v'eieTe 0 8'V€66 8'€T 0 T'6TC| L94ST WA 1'860€ 0
€7560¢ 0 87986 8'€T 0 Tv0T| T'LSST WA S'vT6e 0
WV1dOL | HVDZY | AITOHAIH ALY 439|d | N[HOLOIN 10 TVINYALOAN| ZvOTVOO0d | HAINO
+7v50|4d 1aNd TVHL|

6'0878| €10¢
T'6L28| z10C
T'v.z8| T10C
€'66T8| 010C
€'66T8| 600¢
sozs| sooz
v'T128| £00C
g'01z8| 900z
g'oeTs| sooz
8'0s¥9| vooz
6'8e¥9| €00t
6'2059| zooz
£'0159| TOOT
6'8059| 000¢
6'TSE9| 6661
6'€TC9| 8661
6'/v09| 2661
6'.v09| 9661
6'Lv09| S66T
AN [ TIA

‘e[uRIO WISTRT 9puIdI JB[[IA 2103 eIRRUARY UNONS Njmuny wedo) ap AN, 1 € O[qeL

21



Tablo 3.2:Tiirkiye’de elektrik iletim sistemi enerji nakil hat uzunluklart geligimi

oranlari.
YILLAR [380 kV 220 kv 154 kV 66 kV | TOPLAM
2002 13625,5 84,5 28506,0 549,3 42765,3
2003 13958,1 84,5 30961,7 718,9 45723,2
2004 13970,4 84,5 31005,7 718,9 45779,5
2005 13976,9 84,5 31030,0 718,9 45810,3
2006 14307,3 84,5 31163,4 477,4 46032,6
2007 14338,4 84,5 31383,0 477,4 46283,3
2008 14420,4 84,5 31653,9 508,5 46667,3
2009 14622,9 84,5 31931,7 508,5 47147,6
2010 15559,2 84,5 32607,8 508,5 48760,0
2011 15978,4 84,5 32878,4 509,4 49450,7
2012 16343,7 84,5 33480,4 509,4 50418,0

HIDROLIK SANTRALLARIN KAPASITE FAKTORU GELISIMI
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0%

G0N

50%

4%

%

0%

10%

% —— T T —— — 1
1634 1965 1566 1987 1988 1569 1950 1981 1502 1603 1904 1985 1966 1997 1968 1996 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
| —a—KAMU —t— O7FL

Sekil 3.3:Kamu ve 6zel sektor hidrolik santrallerin yillik kapasite faktorleri.




3.2. Hidroelektrik Santralin Ana Boliimleri

3.2.1. Su Kaynagi Yapisi

Rezervuarl santrallerde baraj, kanal tipi santrallerde ise bir tiinel ya da ag¢ik kanaldir.

Sekil 3.4:Su alma yapis1 goriiniim 6rnegi.

3.2.2. Su Alma Agz1 Yapisi

Cebri boruya suyun giikismidir. Izgaralar, kapak ve kapak agma kapama
mekanizmalarindan olugsmaktadir. Izgaralar su iginde yiizen biiyiik cisimlerin cebri

boruya girmesini engellemektedir.

Sekil 3.5:Su alma g1 yapist goriiniim 6rnegi.
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3.2.3. Cebri (Basin¢h) Borular

Yiikleme Havuzu ile Regiilator arasinda kalan biiylik ¢apli ¢elik borulardir.

Santralin jeolojik yapisina gore agikta veya gomiilii olarak imal edilirler.

Sekil 3.6:Cebri(basingl1) borular gériiniim 6rnegi.

3.2.4. Salyangoz (Spiral)

Cebri borunun sonunda konumludur. Suyun tiirbin ¢arkina ¢evresel olarak ve

her bir noktadang debide girmesini Sayan mekanizmadir.

Sekil 3.7: Salyangoz (spiral) goriiniim 6rnegi.
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3.2.5. Tiirbin

Yiiksek kotta birikmis, potansiyel enerjiye sahip olan su cebri borular
vasitasiyla tiirbin ¢arkina ulagir. Suyun kinetik enerjisinin tiirbin ¢arkin1 déndirmesi

ile olusan mekanik enerji alternator marifetiyle elektrik enerjisine ¢evrilmis olunur.

Montaj tamamlanmus tribiin Montaja hazir tiribiin

Sekil 3.8:Tiirbin goriiniim 6rnegi.

3.2.6. Generator

Tirbinin donmesi ile olusan mekanik enerjiyi, elektrik enerjisine doniigtiiren

mekanizmadir.

Sekil 3.9:Generator goriiniim 6rnegi.
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3.2.7. Transformatorler

Elektrik enerjisini yiikseltme ya da algaltma islevini tistlenmiglerdir.

3.2.8. Salt Alam

Elektrik enerjisinin santral ilesebeke iletim hatlar1 arasindaki baglanti saglama

noktasidir.

Sekil 3.10:Salt alan1 goriiniim 6rnegi.

3.3. Hidroelektrik Santrallerin Simiflandirilmasi

3.3.1. Diisiilerine Gore

1)Alcak diisiilii santraller: H <15 m,
i1)Orta diigiilii santraller: H = 15-50 m,

ii1)Yiiksek diisiilii santraller: H > 50 m.
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3.3.2. Kapasitelerine Gore

1)Kiiciik kapasiteli santraller; 99 kW’ a kadar olan santrallerdir.
i1)Diigiik kapasiteli santraller; 100 — 999 kW,

ii)Orta kapasiteli santraller; 1000-9999 kW,

iv)Orta kapasiteli santraller; 10000 kW.

3.3.3. Uretilen Enerjinin Karakter ve Degerine Gore

1)Baz santraller: Devamli olarak %30’un {izerinde kullanma faktori ile enerji
iireten santrallerdir.
i1)Pik santraller: Enerjinin en ¢ok ihtiyag duyuldugu siirelerde calisan

santrallerdir. Kullanma faktori %30’un altindadir.

3.3.4. Uzerinde Kurulduklari Suyun Ozelliklerine Gore
i)Nehir santralleri,

ilKanal santralleri,

iiiBaraj santralleri.

3.3.5 Santral Yapilarina Gore

1)Yer alt1 santrali,
i1)Yar1 gdmiilii veya batik santral,

ii1)Yer {istii santrali.

3.3.6 Baraj Yapisina Gore

i)Kaya dolgu santraller,
i) Beton &rlikli santraller,

ii)Kemer tipi santraller.
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3.4.Hidroelektrik Santrallerin Tarihsel Geisimi

Tiirkiye ilk defa 1902 yilinda Mersin’in Tarsus ilgesinde bir su d&@rmeninden
yararlanilarak iretilmis olan hidroelektrik enerji sayesinde elektrik eisgyle
tanigsmustir. 2 kW kurulu giig ile giiniimiizde mikro santral boyutunda olan bu proje o
ginlin Tirkiye’sinde hidroelektrigin gelisimi i¢in olduk¢a Onemli bir baslangig
sayllmaktadir. Bu donemden baglamak {tizere Tirkiye’deki elektrik enerjisinin

gelisimi alt1 periyotta degerlendirilebilmektedir.

¢ Birinci Dénem (1902-1970);

2 kW giiciindeki santralle baglayan bu donem 1910’lu yillardan baglayarak,
yabanci sirketlerle yapilan imtiyaz anlagsmalariyla santraller kurdurulmustur. Bu
donemde sektorde birden fazla elektrikle istigal eden kurulgun faaliyet géstermesi
nedeniyle bir dginiklik donemi yaganmusgtir.

Tiirkiye Cumbhuriyetinin Kuruldugu 1923 yilinda kurulu giic 33 MW’ tir. 1930
yilindan itibaren endiistrinin gelismesiyle birlikte elektrik enerjisi aydinlatma diginda
da kullanilmaya baglanmigtir. 1932 yilinda Atatiirk’iin 6nderliginde Bayindirlik
Bakanligi’na bagli olarak su ile ilgili igler bglatilmig, Tiirkiye’ nin enerji ihtiyacini
belirlemek, su ve der enerji kaynaklan ile ilgili inceleme ve aragtirmalar yapmak
amactyla 1935 yilinda Elektrik Isleri Etiit Idaresi kurulmgtur. Dénemin en 6nemli
projeleri Seyhan Sariyar, Hirfanli, Kesikkdprii, Demirkoprii ve Kemer Barajlar ve
HES’ leridir. 1940 yilina kadar yirmi sekiz adet hidroelektrik santral kurulmgur.
Ayni dénemde kurulmus olan Etibank veiller Bankasi ise kiiciik o6lgekli
hidroelektrik santrallerin igas1, kOy ve kasabalarin elektrifikasyonu ile ilgili igleri
yiriitmiistir. 1950 yilinda toplam kapasite igerisinde hidroelektrigin payr 18MW
kurulu gilic ile %4,4’e ulagsmigtir. 1954 yilinda su ve toprak kaynaklarinin
gelistirilmesi amaciyla Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii niin (DSI) kurulusuyla
birlikte hidroelektrik projelere @rlik verilmistir ve bu donemin sonunda toplam

enerji liretimi i¢inde hidroelektrik enerjinin pay1 %35’ e ulagmistir.

eikinci Dénem (1970-1982);
Ulkede artan iiretim, dagitim ve iletim ihtiyaglar1 kurumsal bir yapiyr gerekli

kilmis bu ihtiyagtan dolay1r 1970 yilinda yiiriirliige giren TEK yasas1 ile Tiirkiye
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Elektrik Kurumu (TEK) kurulmstur ve sektordeki dagmiklik kismen giderilmistir.
TEK’in kurulmasiyla birlikte genellikle {iretim alanlarinin tiiketim alanlarindan ¢ok
uzakta oldgu hidroelektrik projeler i¢in ¢ok 6nemli olan enterkonnekte sistem
gelistirilmi gtir. Tirkiye’nin Keban (1330 MW), Karakaya (1800 MW), Atatiirk
(2400 MW), Altinkaya (700 MW), Oymapinar (540 MW) gibi bir¢ok biiyiik projesi
bu doénemde projelendirilmis veya gergeklestirilmistir. Bu donemde hidroelektrik
projeler altin ¢gagini yagsamig ve donem sonunda hidroelektrigin 3082 MW kurulu gii¢

ile toplam iiretim i¢indeki pay1 %53’e ulagmigtir.

eUciincii Dénem (1982-1983);

1982 yilinda, askeri yonetim doneminde, belediyeler elindeki elektrik dgitim
sebekeleri bir yasa ile TEK biinyesine katilmig boylece Elektrik Sektoriinde ¢ok kisa
stireli bir kamu tekeli donemi yaganmistir. Bu donemde sadece 157 MW kurulu gii¢

sisteme ilave edilebilngiir.

eDordiincii Donem (1984-2001);

2. ve 3. donem olan 1970 ve 1983 wyillar1 arasinda elektrik enerjisi
yatirimlarinda ozellikle de hidroelektrik santral yatirimlarinda genellikle kamu
hakimiyeti s6z konusudur. Dénemin sonlarinda ortaya ¢ikan elektrik arz eksikligi ve
kamu kaynaklarinin yeni yatinmlar i¢in yetersiz kalmasi sonucunda TEK tekeli
kaldirilmigtir. Sektoriin 6zel girisimcilere agilmasina karar verilmis ve 3096 sayili
Kanun ile Yapislet (YI), Yap islet Devret (MD), Isletme Hakki Devri (IHD) ve
Otoprodiiktor modelleri ile 6zel tesebbiisiin yatirim yapmasi tegvik edilmigtir. Ancak
son yillarda a¢igin giderilebilmesi i¢in bagvurulan bu modeller ciddi bir planlama
siirecinden gecirilmeden uygulamaya konulmustur. 17 yil boyunca sadece kurulu
giicleri toplam1 980 MW ve ortalama iiretimleri toplami 3908 GWh/y1l olan on sekiz
adet hidroelektrik santral projesi II¥ modelinde, 29.80MW kurulu giiciinde
ortalama iiretimi 50 GWh/yil olan bir adet proje Isletme Hakki Devri modelinde
isletmeye alinmistir. 499.45 MW kurulu giiciinde ve 1921 GWh/y1l ortalama {iretime
sahip yirmi ii¢ adet proje ise otoprodiiktdr statiisiinde sdzlesme imzalanmistir ve
cesitli kademelerde ¢aligmalan yiiriitiilmektedir.

1990’1 yillarda elektrik sektoriinde yeterli yatirimin yapilamamasi nedeniyle
tilkemiz elektrik enerjisi arz-talep dengesinde kritik bir donemden ge¢migtir. 1997

yilinda 105,5 Milyar kWh olan talebin 2,2 milyar kWh’1, 1998 yilinda 114 milyar
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kWh olan talebin 3 milyar kWh’1, 1999 yilinda ise 118,5 milyar kWh olan talebin 2,3
milyar kWh’1 ithalatla kargilanmagtir.

Ayrica bu donemin sonlarinda, yaniltici verilerle yapilan planlama
caligmalariyla hidroelektrik projelerin enerji liretimindeki payr geriletilirken dogal
gaz ile caligan santralarin payr artirilarak iilke iyiden iyiye diga ba&mmli hale
getirilmistir. 2000 yil1 kis doneminde dogalgaz teminindeki malum aksamalagira
sasuklar nedeniyle dgalgaz cekisindeki ani artis ve termik santrallerdeki bazi
miinferit problemler nedeniyle kisa stireli de olsa elektrik kisintilar1 yaganmistir. Bu
nedenle pik karakterde caligtirilmasi gereken depolamali hidroelektrik santralar baz
karakterli caligtirllarak su seviyeleri minimum diizeye indirilmis, diisliniin
azalmasiyla santrallerde daha az enerji tretilmis ve bu durum da hidroelektrik

santrallerin giivenilir olmadig1 iddiasiyla kamuoyuna yansitilmigtir.

eBes ve Altinct Donem (2001-...);

3096 sayili Kanun kapsaminda uygulanan modellerin bagariya ulagmamasi
sonucunda Diinya Bankasinin girigsimiyle ve AB mevzuatina paralel olarak baglatilan
yeniden yapilanma c¢aligmalari sonucunda 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu 3
Mart 2001 tarihinde yirirliige girmitir ve yeni piyasa modeli 3 Eylil 2002
tarihinden itibaren uygulamaya kongowr. S6z konusu Kanun’un temel amaci,
elektrigin yeterli, kaliteli, siirekli, diisiitk maliyetli ve ¢evreyle uyumlu bir sekilde
tiikketicilerin kullanimina sunulmasi i¢in, rekabet ortaminda 6zel hukuk hiikiimlerine
gore faaliyet gosterebilecek, mali agidan gii¢lii, istikrarli ve seffaf bir elektrik enerijisi
piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada bagimsiz bir diizenleme ve denetlemenin

s&lanmasidir [18].
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Sekil 3.11: Ozel sektoriin hidroelektrik santral yapma gamalar.
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4. HIDROELEKTRIK SANTRALLERIN
DEGERLEMESI

41.Emsal Karsilastirma Yontemine Gore Hidroelektrik
Santrallerin Degerlemesi

Bu yontemde, veriler toplanmakta, toplanan veriler dogrulanmakta ve verilerin
kendi aralarinda ayni birimlerle karsilagtirmasi yapilmaktadir. Kargilagtirmanin
analizi yapilmakta ve karsilagtirmada secilen birimlere goére hesaplamalar
yapilmaktadir. Hesaplamalarda diizeltme ve analiz yapilarak eldeki veriler 1g18inda
pliriizsiiz veri elde edilmig olunmaktadir. (Sekil 4.1)

Emsal kagilastirma yonteminin igleyisi uygulama agisindan asagidaki gibi

detaylandirilmistir:
Secilen
birimlere Emral
Karsilagtirma| [gore Hesaplamalard | [yontemine
\eriler Veriler birimleri hesaplamalal Hiizeltmeler bore
toplanir| + | dogrulanir | + [secilir + |yapilir + yapilir = deserleme

Sistematij |Hesaplanan |Analiz
analiz Veriler yontemi Sonug verileri

Sonuglar

Sekil 4.1:Emsal katilagtirma yontemi igleyis.

Verilerin  toplanmasi:  Hidroelektrik santralleri miitemadiyen yerlgm
alanlarina uzak, daglik ve kirsal alanda inga edilmektedir. Bu nedenle arsa/arazi
temini genellikle maliyeden, nadiren de vatanoa miilkiyetinden temin
edilmektedir. Kullanilacak yontem geregi ihtiya¢ duyulan veriye ulagabilmek igin,
kendine en yakin satisi gergeklesmis veya satilmak istenen arsa/arazilerin tespit
edilmesi ya da g¢evrede yakin zaman Once benzer nitelikte kamulgtirilmis bir
arsa/arazi olup olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir. Buna gore gerekli kurum

veya kgilerden veriler toplanmaktadir.
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Verilerin daggrulanmasi: Miimkiin oldugu kadar ¢ok veri toplanmaktadir.
Toplanan veriler arasinda uyumsuz olanlar ayiklanmaktadir. Ayrica goriigiilen ancak
veriye ulgilamayan kisi veya kurumlardan goriigler alinmaktadir.

Karsilagtirma birimleri secilmesi: Toplanan verilerin o6zellikleri degerine
ulasmak istenilen arsa/arazi ile tamamen uyumlu olmeiyaBu nedenle elde edilen
verilerden kendi aralarinda birbirine benzer ve uyumlu olanlar gruplandirilmaktadir.
Degerine ulamak istenilen arsa/arazinin Ozelliklerinden ¢ok farkli olanlar
ayrigtirilmakta ve uyumlu olan grup ile degerine ulgmak istenilen arsa/arazinin
ozellikleri arasinda karsilagtirma birimleri se¢ilmektedir.

Secilen birimlere gore hesaplamalar yapilmasi: Segilen her bir birime bir puan
verilmekte ve her bir verinin birimine verilen pdantoplanarak bir puantaj tablosu
hazirlanmaktadir.

Hesaplamalarda diizeltmeler yapilmasi: Bulunan verilere istinaden satigin veya
kamulgtirmanin gergeklestigi zaman ile iginde bulunulan zaman arasinda zaman
diizeltmesi yapilarak, satigin veya kamulagtirmanin gergeklestigi arsa/arazi alani ile
almmak istenen arsa/arazi alani arasinda alan diizeltmesi yapilarak, satigin veya
kamulgtirmanin gerceklestigi arsa/arazi konumu ile alinmak istenen arsa/arazi
konumu arasinda konum diizeltmesi yapilarak, hidroelektrik santralin arsa/arazi
degeri emsal kaplagtirma yontemi kullanilarak tespit edilmektedir.

Hidroelektrik santralin d&rlemesinde emsal kalastirma yontemini

kullanabilmek i¢in;

i)Satig1 gergeklesmis hidroelektrik santrallerin satig deSerine veya satilmak istenen
hidroelektrik santral i¢in satilmak istenen degere,

ii)Satig1 gergeklesmis hidroelektrik santrallerin gelir ve gider gkxleri veya
satilmak istenen hidroelektrik santralin gelir ve gider degerleri,

iii)Satis1 gergeklesmis hidroelektrik santrallerde tiretilen enerji veya satilmak
istenen hidroelektrik santrallerde iiretilen enerji,

iv)Satig1 gergeklesmis hidroelektrik santrallerinin haklar1 veya satilmak istenen

hidroelektrik santrallerinin haklari vb. gibi verilerine ulgmak gerekmektedir.

Spesifik gayrimenkullerin satisi ¢ok gbéz Oniinde gergeklesmemekte olup, 2. el
piyasasi olusmamigtir. Bu nedenle ayni ilde ayni nitelikli spesifik taginmazin satig

gerceklegse bile satis rakaminin duyulma olasili§i zayiftir. Ayrica satig rakami
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ogrenilse dahi bu tanmazlar ayn1 zamanda igletme olup, busletmelerin gelirlerinin
ogrenilemeyecginden dolay1 gerekli kiyaslama yapilamayacak olmasi nedeni ile
emsal kagilastirma yontemi direkt olarak kullanilamamaktadir.

Hidroelektrik santrallerin deerlemesinde emsal kalastirma yonteminin
kullanilabilecegi kisim gerekli veriler var ise sadece arsa degerinin tespit edilmesi
seklinde olmaktadir.

Bu nedende o6rnek uygulamada, emsal karsilagtirma yontemi direkt olarak
kullanilmayacak olup, maliyet yonteminde gerekli olan arsa dgerinin verisine

ulagabilmek igin kullanilacak maliyet yontemine yardimci yontem olmaktadir.

4.2.Maliyet Yontemine Gore Hidroelektrik Santrallerin
Degerlemes

Yontemin igleyisi su sekildedir; veriler toplanmakta, toplanan veriler
dogrulanmakta ve d#rulanan verilere gore hesaplamalar yapilmaktadir.
Hesaplamalarda gerekli diizeltmeler yapilarak analiz edilmekte ve sonug¢ olarak

maliyet yontemine gore bir deger elde edilmy olunmaktadir. (Sekil 4.2)

Hesaplamada
Veriler Veriler Hesaplamalar dizeltmeler Maliyet yontemine
toplanir |+| dogrulanir |+ Yapilr + yapilir = gore degerleme
Hesaplanan Analiz Ortaya ¢ikan sonug
veriler yontemi verileri
| Sonuglar |

Sekil 4.2: Maliyet yontemi igleyis.

Verilerin toplanmasi: Taginmazin ruhsat ve eklerinde yer alan ve yer almayan
yapilarin tamamu tespit edilmektedir. Tespit edilen tiim yapilarin en, boy, yiikseklik
ve derinlik Ol¢lisii alinmakta, hidroelektrik santraldeki yapilar ve ingai faaliyet
boliimlendirilmektedir. Hidromekanik ve elektromekanik donatilar ic¢in fiyat
teklifleri alinarak yaklagik maliyet ¢ikartilmaktadir. Emsal karsilagtirma yontemiyle

elde edilen arsa deri de maliyet yontemi verilerine eklenmektedir.
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Verilerin  d@grulanmasi: Toplanan veriler arasinda uyumsuz olanlar
ayiklanmaktadir. Ayrica goriisiilen ancak veriye ulagilamayan kigi veya kurumlardan
goriigler alinmaktadir.

Hesaplamalar yapilmasi: Boliimlendirilen kisimlar igin yaklasik maliyet
cikartilmaktadir. Boliimler maliyetlendirilirken ingasi i¢in gerekli olan malzeme
miktari, Ol¢iileri ve iscilik zamani dikkate alinmaktadir. Yap1 ve malzemelerin teknik
ozellikleri dikkate alinarak piyasada ayni oOzelliklerde iga edilen yap1 ve
malzemelerin maliyetleri agariimakta Cevre ve Sehircilik Bakanligi’nin giincel
ingaat birim fiyatlar1 ve gegmisg tecriibeler birlegtirilerek hesaplamalar yapilmaktadir.
Uygulamada yap1 heniiz bitmis oldugu i¢in amortisman uygulanmayacaktir.

Hesaplamalarda diizeltmeler yapilmasi: Boliimlendirilen kisimlarin hesaplari
tekrar kontrol edilmektedir. Her bir bdliimlendirilen kismin Olgiileri ve arazi
topografyasi hakkinda Dbilgi verilerek farkli firmalardan fiyat teklifleri
almabilmektedir. Hesaplanan ile verilen fiyat teklifleri arasinda farkliliklar mevcut
ise diizeltmeler yapilmaktadir. Maliyet yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada; yap1
ve malzemelerdeki yipranma payi, binanin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate
almarak yine hesaplamalarda diizeltmeler yapilmaktadir. Buna gore elde edilen tiim
veriler analiz edilerek, emsal kaastirma yontemiyle elde edilen arsa degeri de
maliyet yontemi verilerine eklenerek, hidroelektrik santralin dgeri maliyet yontemi
kullanilarak tespit edilmis olunmaktadir.

Ornek uygulamada; maliyet yontemine gore hidroelektrik santralin dgerinin tespiti

detayl bir gekilde anlatilmistir.

4.3.Gelir Kapitalizasyonu Yontemine Gore Hidroelektrik
Santrallerin Degerlemesi

Yontemin igleyisi su sekildedir; veriler toplanmakta, toplanan veriler
dogrulanmakta ve dgrulanan verilere gére hesaplamalar yapilmaktadir.

Hesaplamalarda gerekli diizeltmeler yapilarak analiz edilmekte ve sonug olarak
gelir kapitalizasyonu yontemine gore bir deger elde edilmy olunmaktadir.(Sekil 4.3)
Gelir kapitalizasyonu yonteminin igleyisi uygulama acisindan su sekilde

detaylandirilir:
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Gelir
Hesaplamada yontemine
Veriler Hesaplamalar dizeltmeler gore
Veriler toplanir | +| dogrulanir | + Yapilir + yapilir =| degerleme
Hesaplanan Analiz Sonug
veriler yontemi verileri
| Sonuglar |

Sekil 4.3:Gelir kapitalizasyonu yontemi igleyis.

Verilerin Toplanmasi: Hidroelektrik santralin degerlemesinde;sin bagindaki gerekli
baglama maliyeti, zaman i¢indeki donemsel nakit akiglari, gelir-gider bilgileri,
iiretilen/liretilecek olan enerji miktar bilgileri, miilkiin geri doniig veya tekrar satig
degeri, nakit akiglarin1 geri doniis degerine gitleyen getiri orani, vb. verilere ulasmak
gerekmektedir.

Verilerin  dasrulanmasi:  Toplanan veriler arasinda uyumsuz olanlar
ayiklanmaktadir. Ayrica goriigiilen ancak veriye ulagilamayan kisi veya kurumlardan
goriisler alinmaktadir.

Hesaplamalar yapilmasi: Hidroelektrik santralinin gelir kapitalizasyonu
yontemine gore degeri, bir dizi gelecekteki nakit akimlarinin, uygun bir getiri oram
uygulanarak zaman icinde bir degere doniistiiriilmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Hesaplamalarda diizeltmeler yapilmasi: Projenin yarataca nakit akimlar
sonsuza kadar tahmin edilemey&cgin belirli bir yildan sonra nakit akimlarinin
belirlenmesi durdurulup, gelecek donemlerdeki nakit akimlarini yansitan bir sonsuz
deger hesaplanmaktadir. Bu deger, net bugiinkii deger olup, indirgeme orani
kullanilarak projenin olgunluk safhasina ulagtigi noktadaki (genellikle 10. yildir)
donemsel nakit akimlarinin sonsuza kadar sabit sekilde devam edege varsayimina
dayanmaktadir.10 y1l boyunca devam eden nakit akimlar1 hesaplandiktan sonra,
piyasadan elde edilen indirgeme orani ile net bugiinkii deger elde edilmektedir. Buna
gore elde edilen tiim veriler analiz edilerek gelir kapitalizasyonu yontemine gore bir
deSer ortaya ¢ikmaktadir.

Ornek uygulamada; gelir kapitalizasyonu ydntemine gore hidroelektrik

santralin dgerinin tespiti detayl bir sekilde anlatilmisgtir.
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4.4. Onerilen Degerleme M odédli

Maliyet
yonetimi Hesaplamada
veriler Veriler Hesaplamalar dizeltmeler
toplanir | +| dogrulanir | + Yapilir + yapilir
Karma
modele
Hesaplanan Analiz gore
veriler yontemi degerleme
Hesaplamalarda
+| uyumlastirma
Gelir Ortaya
yonetimi Hesaplamada ¢tkan
veriler Veriler Hesaplamalar dizeltmeler sonug
toplanir | +| dogrulanir | + Yapilir + yapilir verileri
Hesaplanan Analiz
veriler yontemi

Sekil 4.4:Onerilen model isleyis.

Yontemin igleyisi su sekildedir; maliyet yontemine ve gelir kapitalizasyonu
yontemine gore ayri ayri veriler toplanmakta, toplanan veriler dgrulanmakta ve
dogrulanan verilere gore hesaplamalar yapilmaktadir. Hesaplamalarda gerekli
diizeltmeler yapilarak analiz edilmekte ve sonug¢ olarak maliyet yontemine ve gelir
kapitalizasyonu yontemine gore ayri ayr1 degerler elde edilmektedir. Gelir
kapitalizasyonu yontemine goére hesaplanan degere daha yakin olacak sekilde
degerde uyumlgtirma yapilarak sonug deger elde edilmektedir.
Bu caligmada, hidroelektrik santrallerin glelemesinde iilkemiz kosullarinda yeni
bir model olgturulmak istenmitir. Gelir kapitalizasyonu, maliyet ve kismen emsal
karsilagtirma yontemleri uygulanarak karma bir degerleme modeli 6nerilmistir.
Hidroelektrik santrallerin deerlemesinde emsal kalastirma yontemi sadece
arsa/arazi deerinin tespit edilmesinde kullanilabilmektedir. Bu nedende o6rnek
uygulamada, emsal kakastirma yontemi direkt olarak kullanilmayacak olup,
maliyet yonteminde gerekli olan arsa degerinin verisine ulgabilmek i¢in kullanilacak

maliyet yontemine yardimei1 yontem olmaktadir.
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Hidroelektrik santrallerin d&r tespitinde yalnizca maliyet ydnteminin
uygulanmasi, gelir yaratan bir igletmenin gelirlerinin goz ardi edilmesinden dolay1
cesitli eksiklikleri igerisinde barindirmaktadir. Hidroelektrik santraller, birgletmedir
ve isletme kar oldgu siirece faaliyetlerini siirdiirebilmektedir. Gelir getiren
taginmazlarin gelirleri artinca/azalinca dogru orantili olarak degerleri artar/azalir.

Gelir getiren bir tgnmaz olan hidroelektrik santrallerin degerlemesinde;
maliyet yontemi ve gelir kapitalizasyonu yontemi kullanilarak bir degere
ulagilmakta, gelir kapitalizasyonu yontemine gore hesaplanan dgere daha yakin

olacak sekilde dgerde uyumlgtirma yapilarak daha hassas bir sonu¢ deger elde
edilmektedir.
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5. ORNEK HES UYGULAMASI

Ornek hes hakkinda genel bilgiler ve veriler; degerlemesi yapilan taginmazin
tizerinde yer aldig1 arazilerin bilyiikk bir cogunlugu orman arazisi olup, Cevre Ve
Orman Bakanhgi’ ndan 16.10.2008 tarihli olur ile 235205,088 m? lik alanda miisaade
almmugtir. Bu alanlarin 17.174,088 m? lik bélimii irtibat yolu; 218.031 m? lik
boliimii ise Regiilator, Iletim Kanali ve yolu, Yiikleme Havuzu, Cebri Boru, Kuyruk

Suyu Kanali igindir.

i)Regiilator (643.53 m dere yatagi kotunda ve 15.50 m yiiksekliginde),

i) Iletim Kanali1 (9 950 m boyunda dikdortgen kesitli),

iii)Depolama Tesisi-Yiikleme Havuzu ( 155 m uzunlugunda 32 m gegii ginde),
iv)Cebri Boru (1.20 m ¢apinda ve 700 m uzunlugunda) ve beton mesnetleri,
V)Hidroelektrik Santral Binasi (Toplam 12.292 MW kurulu giiciinde).

Tesis toplam 12.292 MW Kurulu giiciinde olacak ve yilda ortalama 47.114
GWh enerji tiretimi gergeklestirecektir.

Enerji su alma yapilar;; Ornek HES projesinde regiilatér, iletim kanali ile akimlarin

hidroelektrik santrale iletilmesi i¢in suyun kabartilmasini ve g¢evrilmesini saglayan
yapidir. Regiilatoriin sag sahilinde olgturulan su alma yapisindan sonra iletim kanali

diigiintilmiigtir.

Regiilator; Regiilator, konumlu oldugu Mahallenin yaklgik 600 m kuzeydogusunda
bulunmaktadir. Regiilator yerinde dere yatagi kotu 643.53m’dir. Savak esik kotu

655.75m olan regiilator gdvdesi iist kotu 659.00m’dir. Dere yat@iindan 15.47m

yiiksekliginde olmasi diigiiniilen regiilator beton govdeli olacaktir. 100 y1l yinelemeli
taskinda en yiiksek su seviyesi 658,39 m olmaktadir.

Sava&in sag tarafinda cakil gecidi ve ¢okeltim havuzu olacaktir. Cakil gecidi,
zamanla sualmagai oniinde biriken siirlintii malzemelerinin fazla akimlarin oldugu
zamanlarda mansap tarafina gegmesini saglayacaktir.

Su alma taban kotu 653,94 m’ dir. Dere yatagindan yaklagik 10.50 m
yiiksekliginde yapilmasi planlanan su alma yapist ile ¢evrilen dere akimlari iletim
kanalina iletilecektir. Dere yatagindan bu kadar yiikseltide alinacak su ile herhangi

bir silt probleminin olgacas diisiiniilmemektedir. Rezervuar alaninda ¢okeltim igin
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yeterli miktarda g6l hacmi mevcuttur. Su alma yapisindan sonra kanala alinan ¢ay
akimlar110.247 m kanalla yiikleme havuzuna ulagmaktadir.

Regiilatorlinlin amaci, ¢ay akimlarmin iletim kanali ile hidroelektrik santralina
aktarilmasidir. Regiilator insaati i¢in dere yatagmin kuru olmasi gerektiginden,
derenin bir tarafina ¢evirme kanali agilacaktir. Bu kanalin kapasitesi, 5 y1l yinelemeli
tagkininin pik debisini gecirecek kadar olmalidir.

Iletim Kanali; Dere yatagmin sag sahilinde diisiiniilen 10.247 m uzunlugunda,
dikdortgen kesitli olarak planlanan iletim kanalinin taban gesligi 2.70m ve su
yitksekligi 1.81m’dir, 0.29 m hava pay1 ve 0,0005 egimle 5.75 ni/sn’lik debide
serbest yiizeyli akisi temin edecek sekilde boyutlandirilmigtir. Kanal beton kaplama
kalinligi 0.20 m olacaktir. Kanal giizergdhi boyunca ingaat ve gletme esnasinda
kullanilmak iizere 4 m genisli ginde bir yol platformu tesis edilecektiiletim kanali
649,22 m su ylizii kotu Sifon-3 dncesinde son bulmaktadir.

Yiikleme Havuzu; Proje yerinin topografyasi geregi yiikleme havuzunun iletim
kanalindan sonraki Sifon-3’tin hemen bitiminde yapilmasi uygun bulunmustur.
Yiikleme havuzunun islevi {initelerin yiike girmesinde yeterli su miktarmin
s&lanmasi ve ylikten ¢ikma durumunda da iletim kanalindan kontrolsiiz olarak gelen
sularin c¢evreye yayilmasini onlemek ve tasma sav@ ile cevreye zarar vermesini
onlemektir. Burada ayrica yaklagik 1,5 saatlik bir depolama hacmi diisiiniilmiistiir.
Bu sebeple yiikleme havuzunda aktif hacim yaklagik 32.000m> olacaksekilde dizayn
edilmigtir.

Ayrica havuz tabanina birikecek siltlerin temizlenmesi igin gilt bosaltim kanali
diigtiniilmiistiir. Yiikleme havuzu havuz boyu 155 m, eni 32 m, aktif su derinlgi ise 6
m’ dir. Yikleme havuzunda normal su seviyesi 648,72 m, en yliksek su seviyesi
648,9 m en algak su seviyesi ise 642,72 m’ dir.

Cebri Boru; Ornek HES cebri boru giizergahi jeolojik ve topografik keullar
g6z Oniine alinarak teknik ve ekonomik yonden en uygun olacak sekilde
belirlenmitir. Bir adet olan cebri borunun ¢ap1 1.20m olacaktir. Proje debisi olarak
secilen 5,75m%sn suyun ge¢mesi durumunda cebri borudaki su hizi 5.08 m/sn
olacaktir.

Cebri borularin yerlestirilmesinden once gilizergah boyunca saglam kayaya
kadar kazi yapilacak, mesnet kiitleleri kaya zemin igerisine gomiilecektir. Cebri

borunun sicaklik degisimlerinden olumsuz olarak etkilenmemesi i¢in sabit mesnetler
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arasinda genlesme contalar1 konulacaktir. Tiim cebri boru alt1 beton ile kaplanacak,
yan taraflarda drenaj hendekleri olacaktir.

Santral Binasi; Santral binasi, ¢aym sag sahilinde, kuyruksuyu kanalinda
kuyruksuyu kotunun 407,40m oldagsgekilde yerlgtirilecektir. Santral binas1 32,90
m uzunlgunda, 15,25 m gegliginde, 31,00 m yiiksekligindedir.

Santral binasinin yapilacagi yerde g¢evre kotu, 100 yil yinelenmeli tagkin debisi
197,74n/sn olmasina gore 427 m olarak hesaplanmustir.

Elektromekanik Donati; Proje briit diisiisti 241,32 m, kurulu giicii 12.292 MW,
en yiiksek tiirbin debisi ise 5.75m%sn’ dir. Santral tiirbinlerin iki esit giicte ve Yatay
milli Francis tiirbin tipi olmas1 uygun goriilmiistiir.

Enerji fletim Hatlar1; Ornek HES projesinde iiretilecek enerjinin enterkonnekte

sisteme bglantisi i¢in santral binasina yaklagik 10 km uzakliktaki dagitim merkezine

ENH yapilacaktir.

Tablo 5.1: Proje biiyiikliikleri.
Hidroloji
Regiilator yeri yagis alani :139,9 km?
Regiilator yeri ortalama akim : 3,63 m%s
Regiilator yeri ortalama yillik toplam akim : 114,29 hr
Tirbinlenen maksimum debi 5,75 m’/s
Tirbinlenen ortalama debi 12,73 m’/s
Tiirbinlenen ortalama yillik toplam akim : 85,99 hn?
I;Z%?Sliatér yeri 100 y1l yinelenmeli tagkin . 244,75 s
Regiilator ve Su Alma Yapisi
Tipi : Dolu govdeli beton
Dere yatd: kotu : 643,53 m
Savak gik kotu : 655,75 m
Kret kotu 1659 m
Dolusavak boyu :25m
Enerji kiric1 havuz boyu :23m
Su alma yapisi girig taban kotu 1653,94 m
Su alma yapis1 normal su seviyesi 655,75 m
Tletim Kanah
Kesiti : Dikdortgen
Taban geniigi 12,70 m
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Tablo 5.1: Devam.

Su yiiksekligi 21,81 m

Boyu : 10,247 m

Egimi : 0.0005

Proje debisi (Qmax) : 5,75/

Sifon-1

Capt :2,0m

Boyu :295m

Sifon-2

Capi :2,0m

Boyu :215m

Sifon-3

Capi :2,0m

Boyu :215m

Yiikleme Havuzu

Normal su kotu 1 648,72 m

En ytiksek su kotu : 649,90 m

Havuz genjli gi :32m

Havuz boyu :155m

Cebri Boru

Tipi : Agikta @nsa edilmi / Beton
mesnetli

Cap1 :1.20m

Boyu 700 m

Et kalinlig1 : 8§ mm — 14 mm

Hidroelektrik Santral

Tipi : Acikta Kanal Santrali

Bina uzunlgu :33m

Bina gengligi :19m

Bina yiiksekligi 218 m

Tiirbinler

Tipi : Yatay milli Frangis

Unite sayis1 : 2 (esit)

Glicu :6.146 MW

Maksimum debisi 12X 2.875=5,75M®

Tiirbin eksen kotu : 409,61 m

Kuyruksuyu kotu : 407,40 m

Briit diist :241,32m
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Tablo 5.1: Devam.

Maksimum debide net diisii :227,92 m

Maksimum debide randiman 10,92

Maksimum randiman 10,94

Devir sayis1 : 1000 dev/d

Spesifik hiz : 86,34 (m kW)

Generatorler

Tipi . Yatay milli Senkron

Adedi : 2

Giicii : 6624 kVA

Voltaji1 :6,3kV

Frekansi : 50 Hz

Devir sayisi : 1000 dev/d

Giig faktorii 20,9

Transformator

Tipi : Acik tip yag sQzutmali

Adedi : 2

Giicii : 6,64 MVA

Voltaji :6,3/33kV

I¢ Thtiya¢ Trafosu

Adedi 1

Giicti : 100 Kva

Voltaji1 :6,3/0,4KkV

Yillik Enerji Uretimi

Puant donemde {iretilen enerji : 15,291 GWh

Puant donem diginda tiretilen enerji : 31,823 GWh

Giivenilir enerji : 25,465 GWh

Sekonder eneriji : 21,648 GWh

Toplam eneriji 1 47.114 GWh

Proje Ekonomis

Kesif bedeli : 16,080 x 1

Tesis bedeli : 16,884 x 19

Proje bedeli £ 18,572 x 19

Iskonto orani : %9,5

Ingaat siiresi 2yl

Projenin ekonomik dmrii : 50 yil

Toplam yillik gider £ 2,236 x 10°%
(DSI) (0.06%)
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Tablo 5.1: Devam.

12,242 X

Toplam yillik gelir 10°$ : 3,439 x 16
iIl’é())Je rantabilitesi (yillik gelir-gider yontemi) . 1.0028 15382
Proje rantabilitesi (B.D. yontemi ile) 01,17 1,8

Proje i¢ karlilik orani (B.D. yontemi ile) 1 %11,41 17,99%
Birim enerji maliyeti 4,75 ¢/kWh

Sulardan yararlanmgekilleri ve su haklari; Sulardan yararlanma sekli, Ornek
HES Projesi mansabinda bulunan ve DSI Bolge Miidiirliigii ile belirlenmistir. Ayrica,
Iller Bankas1 Genel Miidiirliigii’ niin talebi iizerine; Caligma alanindaki beldeler igin
0.700 mi/sn’ lik debi, i¢me ve kullanma suyu olarak c¢aligma alami yakinindaki
kaynaktan D$ Genel Miidiirliigii’ nce 1997 yilinda tahsis edilmistir. Calisma alam
yakinindaki barajda, 22.10.1971 tarihinde su tutulmaya balanmig ve 21.02.1973
tarihinde de gletmeye acilmigtir. Baraj, %100 tagkin amagh sel kapani olarak
yapilmig olup, sonradan sulama projesinin su ihtiyacini karsilamak i¢in sulama
amacina hizmet eder hale getirilmistir. Kuyulu savak kotu 118.40m iken, 124.10m
kotuna yiikseltilmistir. Baraj, 2000 ha alan1 tagkindan korumakta ve 3900 ha alan1 da
sulamaktadir. Barajin temelden yiiksekligi 45.50m'dir. Caligma alanindaki baraj ile

ilgili karakteristik bilgiler gagida verilmistir.

eMaksimum Su seviyesi: 141,92 m
eMaksimum Hacim: 108,270 hin
eMinimum Su Seviyesi: 109,00 m
eMinimum Hacim: 5,918 hrh

eNormal Su Seviyesi: 138,50 m
eNormal Hacim: 91,750 hin

eKuyulu Savak Su Seviyesi: 124,40 m
eKuyulu Savak Hacim: 39,96 hHm

Ormnek HES projesi regiilator ile HES arasinda sulanacak tarim arazisi mevcut
degildir. Bu bolimdeki dogal hayatin devami igin dere yatagina siirekli olarak
1501t/sn su birakilmasi planlanmustir. igme suyu projesi icin 0,700 m*/sn su proje su

temini ¢aligmalarinda dikkate alinmigtir. Dogal hayatin devami i¢in 0,150m%sn ve
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icme suyu i¢in 0,700m%sn olmak iizere toplam 0,850m>sn'lik debi ¢ikartilarak proje
debileri bulunmstur.

5.1.0rnek HES’ in Maliyet Yontemine Gore Degerinin
Hesaplanmasi

5.1.1. Kabuller

eEnerji birim fiyat1 7,3 ¢/kWh olarak alinmistir.

eBugiinkii degerlerin hesaplanmasinda iskonto oram %9.5 almmstir(Ileriki
boliimlerde iskonto orani ile ilgili bilgi verilecektir.).

einsaat siiresi 2 yil olarak kabul edilmistir.

eisletme siiresi insaat siiresi hari¢ 50 y1l alinmistr.

e1 US$ = 1,85 TL kabul edilrgtir.

Regiilator ve HES sadece enerji liretim amagh bir projedir. Projenin maliyetini
olusturan balica yapilar, regiilatér ve sualma yapisi, iletim kanali, yiikleme havuzu,
cebri boru ve santraldir.

Maliyetler ekli olarak sunulmakta olan tesisleriretmjlarindan clde edilen
imalat miktarlar1 ile 2013 yili DSI ve Cevre Sehircilik Bakanlhigi birim fiyatlarinim
carpilmasindan elde edilmigtir.

Malzeme taima maliyetlerinin belirlenmesinde Nakliye Firmalarindan teklif
alimmugtir.

Insaat demirinin Iskenderun’dan, ¢imentonun Antalya’dan alindig1 kabul
edilmigtir.

Izgara ve kapaklarin metrajlandirilmasinda tablo ve kabaklar, gig vanasi,
tiirbin jeneratdr, trafo ve salt elemanlar1 gibi ithal edilecek elektromekanik ekipmanin
maliyeti i¢in kilovat basina son zamanlarda tilkemizde gergeklestirilmis maliyetler

kullanilmisgtir.
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5.1.2. Maliyetler

Projeler iizerinden hesaplanan ve asagidaki kabuller dahilinde elde edilen

metrajlarla birim fiyatlar carpilarak kesif maliyetleri, keif maliyetlerine %5
bilinmeyen giderler ilave edilerek tesis maliyet|etsis maliyetleri lizerine %5 etiit,
proje kontrolliik maliyetleri konularak proje bedelleri hesaplanmgtir.
Kamulagtirma; Proje alanin bir bolimii fazla sik olmayan ormanlik alan igerisinde
bulunmaktadir. Yapilacak tesisler ve ulasim yolu i¢in kamulastirma bedeli olarak
555.000,00.-TL bedel ké& ozeti tablosunda maliyetlere ilave edilmistir. Bu desere
ulagmak igin, taginmaza ¢ok yakin konumda benzer 6zelliklere sahip ayni su kaynagi
tizerinde yer alan iki hidroelektrik santral projesindeki kamulgtirma degerlerinden
yararlanilmigtir.

Santiye Tesisleri ve Ukam Yollar1 Maliyeti; Projenin gerceklestirilmesi i¢in
yeniden yapilmasi gerekli yol bulunmamakla beraber iyilestiriimesi gereken yollar
bulunmaktadir. Bu nedenle ingaat sirasinda tesis yerlerine ulagabilmek amaciyla
yapilacak olan kisa yollar ve ingsa edilecelgantiye tesisi i¢in 300.000,00 -TL alinmis
ve kesif 6zeti tablosunda maliyete dahil edilmigtir.

Iletim Hatt1 Maliyetleri; HES’ de iiretilecek enerjinin enterkonnekte sisteme
baglantisi i¢in santral binasina yaklagik 32 km uzakliktaki trafo merkezine ENH
yapilacaktir. ENH Maliyeti olarak 932.595,00 -$ maliyetlere ilave edilmitir.

Hesaplamada 2011 yili elektrik enerji tesisleri kilometrik varsayimli maliyet

bedelleri sonug tablosundan yararlanilmistir.
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Tablo 5.2: Regiilator ve ¢okeltim havuzu hesap tablosu.

Sira
No

Poz No

Isin Tanimi

Miktar1

Birimi

Birim
Fiyat1 (TL)

Tutar1
(TL)

Tutar1

($)

15.001/1

Makine ile
toprak
zemin
kazisi

600

1,78

1.068

S77

B.15.304

Kiiskiiluk
zemin
kazisi

600

2,81

1.686

911

B.15.310

Makine ile
sert kaya
kazisi

4.800

10,68

51.264

27.71C

B.16.501

Cimento
bedeli

855

110

94.050

50.83

8

B.16.508

Betonarme
betonu

2.850

109,35

311.648

168.4%

18.500iB-
10

PVC
sizdirmazlik
contasi

250

14,75

3.688

1.993

21.015

Diiz yiizeyli
kalip

1.750

54,04

94.570

51.11¢

B.23.002

B.A.
Demiri

128

2054,98

263.55]

142.4

60

7.006/45

Cimento
taginmasi
Isparta (200
km)

855

ton

42,89

36.671

19.82

10

7,006

Demir
taginmasi
Iskenderun
(800 km)

128

ton

114,19

14.645

7.916

11

07.006/17

Kum cakil
taginmasi (5
km)

5.700

ton

3,44

19.608

10.59

12

07.006/12

Kaz
malzemesi
taginmasi (1
km)

4.800

ton

1,54

7.392

3.996

13

Batardo ve

derivasyon

200.000

108.1

TOPLAM

1.099.84(

594.50
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Tablo 5.3:Iletim kanal1 hesap tablosu.

Sira
No

Poz No

Isin Tanimi

Miktar1

Birimi

Birim
Fiyat1
(TL)

Tutar1
(TL)

Tutar1

($)

15.001/1

Makine ile
toprak
kazisi

10.630

1,78

18.921

10.228

15.006/1

Makine ile
kuiskilik
kazisi

10.630

2,81

29.870

16.146

15.014/1

Makine ile
sert kaya
kazisi

85.043

10,68

908.259

490.951

15,015

Makine ile
kanal kazist

32.221

11,11

357.975

193.500

16.022/1

Beton

17.26(

109,39

1.887.347

1.020.18

16.D/1

Cimento

5.178

110

569.570

307.876

21,011

Diiz yiizeyli
kalip

78.099

25,45

1.987.620

1.074.38

23.001/2

) 8-12 mm
lik demir

518

Ton

2262,

B 1.171.664

633.33]

23,002

0 14 mm
lik ve usta
demir

518

Ton

2055

1.064.049

575.167

10

7.006/45

Cimento
taginmast
Isparta (20(
km)

5.178

Ton

42,89

222.080

120.043

11

7,006

Demir
taginmast
Iskenderun
(800 km)

1.036

Ton

114,]

9 118.253

63.921

12

07.006/17

Kum cakil
tasinmasi (5
km)

156.43(

Ton

3,44

538.121

290.876

13

07.006/12

Kazi
malzemesi
tasinmasi (1

km)

62.135

Ton

1,54

95.688

51.723

TOPLAM

8.969.415

4.848.333
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Tablo 5.4: Sifon 1 hesap tablosu.

Sira
No

Poz
No

Isin Tanimi

Mikta
11

Biri
mi

2013

Birim
Fiyat1
(TL)

Tutar1

($)

Tutar1
(TL)

15.006/1

Makine ile
kuskiuliik kazisi

99

3
m

1,78

1,78

177 PS5

15.010/1

Makine ile
patlayict madde
kullanarak
yumusak kaya
kazisi

397

8,18

8,18

3.246 [1.75¢4

08.023/2

Kazi tagindan

konkasorle 30
mm' lik elekten
gecirilen kirmatag

hazirlanmasi

496

24,09

24,09

11.9496.45¢

16.032/1

Idarece istenen

dozda kum ve
kirmatas ile

yapilan beton

624

119,44

119,44

74.52340.28¢

21,011

Diiz yiizeyli beton
kalib1

298

25,45

25,45

7.57¢ H.094

16.D/1A

Cimento bedeli
dokme

187

Ton

110

110

20.590]11.13(

23,002

D14 ve daha
biiytik ¢apli B.A.
Demiri

25

Ton

2054,98

2054,981.28

27.72:

B-23.D/4]
A

Acikta cebri
borular ce ¢elik
mesnetleri (sifon

yapisi)

55.07

Kg

10,95

10,95

603.01325.95:

07.D/1

Cimento taginmast
Isparta (200 km)

187

To

h 42,89

42,89

8.0281.34(

10

07.D/2

Demir tgginmasi
Iskenderun (800
km)

25

Ton

114,19

114,19

2.850[1.54(

11

07.006/1

Kazi malzemesi
tasinmasi (3
km'ye)

D

496

Ton

2,66

2,66

1.319J713

12

25.017

Sifon i¢ ve dig
yiizliniin 6zel
boya ile
boyanmasi

1.597

18,74

18,74

29.931{16.17¢

13

Sifon tistlerinin
mevcut toprakla

B-D.308

kapatilmasi

744

8,73

8,73

6.495 [3.511]

TOPL

AM

820.981 443.774
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Tablo 5.5: Sifon 2 hesap tablosu.

Birim
Sira Miktar | Biri | Fiyati Tutar Tutar
No | Poz No Isin Tanimi 1 mi | (TL) (TL) $)
15.006/| Makine ile kiiskiiliik
1 1 kazisi 172 | m®| 1,78 306 165
Makine ile patlayict
Y.15.01] madde kullanarak
2 0/1A | yumusak kaya kazis: | 688 | n? | 8,18 5.628 3.042
Kazi tagindan
konkasorle 30 mm'
08.023/| lik elekten gegirilen
3 2 kirmatag hazirla 860 m’ 24,09 20.717 11.199
Idarece istenen dozdla
16.032/| kum ve kirmatas ile
4 1 yapilan beton 1.082 | m®|119,44| 129.213| 69.845
Diiz yiizeyli beton
5 | 21,011 kalib1 516 | m? | 25,45 13.132 7.098
04.008/ Cimento bedeli
6 1B dokme 325 |Ton| 110 35.700 | 19.297
14 ve daha biiyiik
7 | 23.002| capli B.A. Demiri 43 | Ton|2054,98| 88.925 | 48.068
B- Acikta cebri borular
23.D/4-| ce gelik mesnetleri
8 a (sifon yapisi) 95.484 | Kg | 10,95 | 1.045.544 565.160
07.006/| Cimento taginmasi
9 45 Isparta (200 km) 325| Tan 42,89 13.920 7.524
Demir tgginmasi
10 [ 7.006 | iskenderun (800 km 431 Tqgn 114,19 4.94] 2.671
07.006/| Kazi malzemesi
11 15 taginmasi (3 km' ye) 860 |Ton| 2,66 2.288 1.237
Sifon i¢ ve dig
yliziiniin 6zel boya ile
12 | 25.017 boyanmasi 2.769 | m? | 18,74 51.897 | 28.052
Sifon tistlerinin
mevcut toprakla
13 | B-D.308 kapatilmasi 1290 | m® 8,73 11.262 6.087
TOPLAM 1.423.476 | 769.446
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Tablo 5.6: Sifon 3 hesap tablosu.

Sira
No

Poz No

Isin Tanimi

Miktar

Birimi

Birim
Fiyati
(L)

Tutan
()

Tutan

$)

15.006/1

Makine ile kiiskiiluk
kazisi

172

m3

1,78

306

165

Y.15.010/1
A

Makine ile patlayici
madde kullanarak
yumugak kaya kazisi

688

n

8,18

5,628

3,042

08.023/2

Kazi tagindan
konkasorle 30 mm'
lik elekten gegirilen
kirmatag hazirla

860

24,09

20,717

11,199

16.032/1

[darece istenen
dozda kum ve
kirmatasg ile yapilan
beton

1,082

119,44

129,213

69,84%

21,011

Diiz yiizeyli beton
kalib1

516

25,45

13,132

7,098

04.008/1B

Cimento bedeli
dokme

325

Ton

110

35,7

19,297

23,002

14 ve daha biiyiik
capli B.A. Demiri

43

Ton

2055

88,925

48,068

B-23.D/4-a

Agikta cebri borular
ce ¢elik mesnetleri
(sifon yapisi)

95,48

Kg

10,95

1.045.546

565,16

07.006/45

Cimento taginmast
Isparta (200 km)

325

Ton

42,8

13,92

7,52

10

7,006

Demir tggimmmasi
Iskenderun (800 knf

) 43

Ton

114,

19 4,941

2,67

11

07.006/15

Kazi malzemesi
tasinmasi (3 km' ye)

860

Ton

2,66

2,288

1,237

12

25,017

Sifon i¢ ve dis
yiizliniin 6zel boya
ile boyanmasi

2,769

18,74

51,897

28,057

13

B-D.308

Sifon tiistlerinin
mevcut toprakla

kapatilmasi

1,29

8,73

11,262

6,087

TOPLAM

1.423.476

769,45
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Tablo 5.7: Yiikleme havuzu hesap tablosu.

Sira
No

Poz No

Isin Tanimi

Miktari

Birimi

Birim
Fiyat1
(TL)

Tutar1

($)

Tutar1
(TL)

15.001/1

Makine ile
toprak
zemin kazisi

985

2,69 2,65 1,432

B.15.304

Kiskiluk
zemin kazisi

985

3,

2,81 2,768 1,496

Y.15.014/4A

Kaya kazisi

7,88

14,11 111,19 | 60,101

B.18.501

Sizdirmazlik
contasi

500

Kg

15,48 7,74 4,184

4,008

Cimento
bedeli

660

Ton

110 72,6 39,243

Y.16.050/04

Betonarme
betonu

2,2

109,35 240,57 | 130,04

21,015

Diiz yiizeyli
kalip

2,25

54,04 121,59 | 65,724

21,013

Rendeli duz

yiizeyli
kalip

2,3

24,09 55,407 | 29,95

B.23.002

Kalin BA
demiri

132

Ton

2042,2 269,57 145,11

10

7.006/45

Cimento
taginmast
Isparta (200
km)

660

Ton

42,89 28,307 | 15,301

11

7,006

Demir
taginmast
Iskenderun
(800 km)

132

Ton

114,19 15,073 8,148

12

07.006/17

Kum cakil
tasinmasi (5
km)

4,4

Ton

3,44 15,136 | 8,182

13

07.006/12

Kaz
malzemesi
tasinmasi (1
km)

7,88

Ton

1,54 12,135| 6,56

TOPLAM

954,73 516,07

52



Tablo 5.8:Cebri boru ve mesnet kiitleleri hesap tablosu

Birim
Sira DEGISEN Biri |Fiyat1 | Tutar Tutar1
No |Poz NQPOZLAR |lIsin Tanim1 |Miktari|mi |(TL) |(TL) $)
14.016 Sinai imalat
1 i kazisi 100 [m® [55,56 5,556 B,00:
15.001 Makine ile
2 /1 toprak kazis1 | 2,789 1,78 | 4,964 P,68¢
Makine ile
15.006 kiiskiiliik
3 /1 kazisi 4,183 |m® [2,81 | 11,755 p,35¢
Makine ile
Y.15.0 sert kaya
4 14/1A kazisi 6,972 |m® 10,68 74,461 J0,24¢
Cimento
5 4,008 bedeli 289 Ton| 110| 31,746 [L7,1¢€
Y.16.0 Betonarme 109,3
6 50/04 betonu 962 m |5 105,195 p6,86:
21,015 Diiz kalip 1,53 m® |54,04| 82,681 W4,69:
Kalin BA 2042,
8 23002 demiri 77 Ton|2 157,167 B4,95¢
B- Acikta cebri
B23.D/| 23.D/4- | boru ve
9 4-a A mesnetleri 236,58 Kg| 10,95 2.590.54@00.29:
Cebri boru
10 25,017 boyasi 3207 |m® |18,74] 60,099 B2 48¢
Cimento
taginmast
7.006/ Isparta (200
11 |45 km) 289 Ton| 42,89 12,378 p,69]
Demir
taginmast
Iskenderun 114,1
12 7,006 (800 km) 77 Ton|9 8,788 WK, 7t
Kum cakil
07.006 tasinmasi (5
13 |/17 km) 1,924 | Ton| 3,44] 6,619 B,57¢
Kazi
malzemesi
07.006 tasinmasi (1
14 |/12 km) 11,235] Ton| 1,54 17,302 P,35:
TOPLAM 3.169.25111.713.10!
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Tablo 5.9:Santral binas1 hesap tablosu.

Birim
Sira Birim | Fiyati | Tutar Tutari
No [Poz No Isin Tanimi Miktari | i (TL) (TL) $)
Makine ile
toprak zemin
1 15.001/1 kazisi 1,96 |m? 1,78 3,489 1,886
Kiskulik zemin
15.006/1 kazisi 294 |[m?® 2,81 8,261 4,466
Y.15.014/1A | Sert kaya kazisi | 4,9 m?® 10,68 |52,332 28,288
Su bosaltma
zammi - Kazi
4 |B.14.D/1 icin 2,6 m® 215 |5,59 3,022
Su bosaltma
zammi - Beton
5 [B.14.D/4 icin 1,6 m® [2,15 |3,44 1,859
Su bosaltma
zammi - Demir
6 |B.14.D/5 icin 128 |m® ]10,31 (1,32 713
7 4,008 Cimento bedeli | 900 Ton |110 99 53,514
Betonarme
8 Y.16.050/04 | betonu 3 m? 109,35 | 328,05 177,32
Sizdirmazhk
9 B.18.501 contasi 500 Kg 15,48 |7,74 4,184
10 [21,015 Diiz kalip m? |54,04 |216,16 116,84
11 121,054 Kalip iskelesi m?® 3,27 26,16 14,141
12 121,062 Kalip iskelesi m?® 20,75 103,75 56,081
13 123,002 Kalin BA demiri | 240 Ton |2042,2 {490,126 |264,93
Cimento
tasinmasi
14 ]07.006/45 Isparta (200 km) [ 900 Ton 42,89 [38,601 20,865
Demir taginmasi
iskenderun (800
15 ]7,006 km) 240 Ton 114,19 [27,406 14,814
ARA TOPLAM 1.411.424 | 762,93
Kum cakil
tasinmasi (5
16 [07.006/17 km) 6 Ton |3,44 20,64 11,157
Kazi malzemesi
tasinmasi (1
17 ]07.006/12 km) 7,84 |Ton |2 12,074 6,526
Mimari ve
18 tesisat igleri 125 67,568
157,714 [85,251
TOPLAM 157,714 |85,251
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Tablo 5.11: HES hesap tablosu.

Sira Isin Tarifi ruean

No TL Us$

1 Regiilator ve Cokeltim Havuzu 1.099.840 594.508

2 Iletim Kanali 8.969.415 4.848.332

3 Sifon (1) 820.981 443.774

4 Sifon (2) 1.423.476 769.446

5 Sifon (3) 1.423.476 769.446

6 Yiikleme Havuzu 954.732 516.071

7 Cebri Boru 3.169.251 1.713.109

8 Santral Binas1 1.569.108 848.166

9 Hidromekanik Donati 189.673 102.526

10 Elektromekanik Donat1 7.548.565 4.080.305

11 Enerji Nakil Hatti 1.725.300 932.595

12 Santiye Tesisleri ve Ukam Yollar 300.000 162.162

13 Istimlak ve Ormanidaresi'ne Tahs 5555.000 200.000
Bedeli

14 Lisans ve Ruhsat Giderleri 222.000 120.000

15 PROJE KBIF BEDEL 29.970.817 16.200.442

16 Bilinmeyen Giderler %5 1.498.541 810.022

17 PROJE TE$S BEDEU 31.469.358 17.010.464

18 Etiit, proje, miihendislik ve miisavirlik 1573.468 850,523
giderleri %5

19 PROJE BEDELI 33.042.826 17.860.987

20 YATIRIM BEDELI 37.602.820 20.325.849
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5.1.3. Yatirim Programi ve Yatirnmin Yillara Dagilimi

Proje esas itibariyle biinyesinde bir regiilator ve sualma yapisi, bir iletim
kanali, bir yiikkleme havuzu, bir cebri boru ve santral ihtiva eden ve busi
kalemlerinin birbirinden bamsiz olarak inga edilebilecgi basit bir kanal santralidir.

Projenin 2 yilda rahatlikla tamamlanabilecegi diigiiniilmektedir. Burada kritik
cizgi elektromekanik ekipmanin ihale edilerek imalat ve montajindan gegecektir.
Toplam 10.247m uzun$undaki iletim kanali da ingaat siiresini belirleyecek ikinci
onemdeki yap1 olarak degerlendirilmektedir.

Projenin yatirnm programi ve yatirnmin yillara goére dagilhimi Sekil 8.1 de
goriilmektedir. Buna gore yatirmmin %47.09’si 1. wyilda, %52.91°1 2. wyilda

tamamlanacaktir.
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5.2. Ornek HES’ in Gelir Yontemine Gore Degerinin
Hesaplanmasi

5.2.1 Kabul veKriterler

Projenin ekonomi y&niinden degerlendiriimesinde DB kabul ve kriterleri

kullanilacaktir. Buna gore;

eYatirim bedeli hesabinda ingaat siiresi 2 y1l alinmigtir.

eProjenin ekonomik 6émrii, ingaatindan sonra 50 yil alinmgtir.

eSosyal iskonto oran1 %9,5 alinmigtir.

eProjenin giderleri; gletme giderleri, bakim giderleri ve yenileme giderlerinden
olugsmaktadir.

eProjenin rantabilitesi hem Yillik Gider, Yillik Gelir yontemine gore, hem de
Bugiinkii Deger yontemine gére bulunmugtur.

eGiderlerin hesabinda KDV, sigorta ve vergiler dikkate alinmayacaktir.

Rapor kapsaminda yer alan projeye ait enerji tiretim deSerleri ile bu {iretimlerin
DSI tarafindan kabul edilen ve EPDK tarafindan teblig edilen Yenilenebilir Enerj
Kaynaklar1 yasasinda enerji bedeline gore bulunmug yillik toplam faydalar1 agagida
verilmigtir.
Giivenilir enerji fiyati: 6 ¢/kWh
Sekonder enerji fiyati: 3.3 ¢/kWh alinacaktir.
Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 yasasi: 7,3 ¢/kWh

5.2.2 Yillik Gelirler

Hesaplamada ilk 2 yil ingai faaliyet devam egi i¢in herhangi bir gelir elde
edilmeyecek olunup, #ai giderler dikkate alinacaktir. 2. yildan sonra gelir elde
edilecei diisliniilerek 50 y1l boyunca devam edecegi kabul edilmitir.

Projenin geliri yalniz enerji gelirinden olugmaktadir. Projenin faydalari,
Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 yasasinda yer alan 7,3 dolar cent/kwh igin

hesaplandiginda;
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Toplam enerji; 47.114.000 kWh x 7,3 cent /kWh =38.822.-$3.439.322.-$ x 1.85.-
TL /$ =6.362.745.-TL

Ayrica DSI ilkelerine gore giivenilir enerji icin 0.06 $, sekonder enerji i¢in
0.033 $ alinarak projenin geliri hesaplanmigtir. Giivenilir enerji: 25.465.000 kWh x 6
cent /kWh = 1.527.900.- $

Sekonder enerji: 21.648.000 kWh x 3.3 cent /kWHL.4.384.- $2.242.284.-$

DSI kriterlerine gore toplam enerji geliri; 2.242.284.-$ x 1.85.-TL /$
4.148.225.-TL

Proje ile iiretilen toplam enerji 47.114.000 kWh’ dir. Boylece projenin geliri
6.360.390.-TL olmaktadir. DSI ilkelerine gore 4.148.225 TL olmaktadir.

5.2.3 Projenin Rantabilites

Rantabilite, bir projeden gelecekte gmacak nakit giglerinin bugiinki
degerleri toplaminin, proje maliyetine (nakit c¢ikiglarinin bugiinkii degerine)
boliinmesiyle elde edilmektedir. Yonteme gore; rantabilite orani 1’ in lizerinde ise (R
> 1 ise) proje kabul edilirken, rantabilite oran1 1’ in altinda ise (R < 1 ise) proje
reddedilmektedir.

Projenin rantabilitesi yillik gelir-yillik gider yontemine gore ve bugiinkii deger
yontemine gore (Tablo 4.13, Tablo 4.14) ayr1 ayr1 bulunmustur.

Yillik gelir - yillik gider yontemine gore projenin rantabilitesi R = 1.5274, OS

ilkelerine gore projenin rantabilitesi R = 0.9958

Tablo 5.13: Projenin rantabilitesi.

| ©) (D)
Isletme ve Bakim gideri 233,199 431,418
Yenileme Gideri 66,694 123,383
Amortisman Gideri 1.951.891 3.610.999
Toplam Yillik Gider 2.251.784 4.165.801
Yillik Gelir (DSI) 2.242.284 4.148.225
Yillik Gelir (0.073%) 3.439.322 6.362.746
Rantabilite (D) 0,9958 0,9958
Rantabilite (0.06%) 1,5274 1,5274

Bugiinkii deger yontemine gore projenin rantabilitesi R = 1.80




Tablo 5.14: Projenin bugiinkii deger yontemine gore rantabilitesi.

10°
Gdlirlerin Giderlerin
. . Bugiinkii Degeri | Bugiinkii Degeri

YILLAR |GELIRLER|GIDERLER](r=%29.5) (r=%29.5)
1 0 7,628 0 6,966
2 0 8,571 0 7,148
1 3,439 0,3 2,619 0,228
2 3,439 0,3 2,392 0,209
3 3,439 0,3 2,185 0,191
4 3,439 0,3 1,995 0,174
5 3,439 0,3 1,822 0,159
6 3,439 0,3 1,664 0,145
7 3,439 0,3 1,52 0,133
8 3,439 0,3 1,388 0,121
9 3,439 0,3 1,267 0,111
10 3,439 0,3 1,157 0,101
11 3,439 0,3 1,057 0,092
12 3,439 0,3 0,965 0,084
13 3,439 0,3 0,881 0,077
14 3,439 0,3 0,805 0,07
15 3,439 0,3 0,735 0,064
16 3,439 0,3 0,671 0,059
17 3,439 0,3 0,613 0,053
18 3,439 0,3 0,56 0,049
19 3,439 0,3 0,511 0,045
20 3,439 0,3 0,467 0,041
21 3,439 0,3 0,426 0,037
22 3,439 0,3 0,389 0,034
23 3,439 0,3 0,356 0,031
24 3,439 0,3 0,325 0,028
25 3,439 0,3 0,297 0,026
26 3,439 0,3 0,271 0,024
27 3,439 0,3 0,247 0,022
28 3,439 0,3 0,226 0,02
29 3,439 0,3 0,206 0,018
30 3,439 0,3 0,188 0,016
31 3,439 0,3 0,172 0,015
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Tablo 5.14: Devam.

32 3,439 0,3 0,157 0,014
33 3,439 0,3 0,144 0,013
34 3,439 0,3 0,131 0,011
35 3,439 0,3 0,12 0,01
36 3,439 0,3 0,109 0,01
37 3,439 0,3 0,1 0,009
38 3,439 0,3 0,091 0,008
39 3,439 0,3 0,083 0,007
40 3,439 0,3 0,076 0,007
41 3,439 0,3 0,069 0,006
42 3,439 0,3 0,063 0,006
43 3,439 0,3 0,058 0,005
44 3,439 0,3 0,053 0,005
45 3,439 0,3 0,048 0,004
46 3,439 0,3 0,044 0,004
47 3,439 0,3 0,04 0,004
48 3,439 0,3 0,037 0,003
49 3,439 0,3 0,034 0,003
50 3,439 0,3 0,031 0,003
Toplam 29,868 16,719
Rantabilite =19.475/17.408 =1,79

eindirgeme orani (1skonto faiz oran1) %9,5 kabul edilmistir.
-Risksiz getiri orant 4,37%.
-Risk primi 5,13%.

-Indirgeme oran1 9,5%.

Iskonto faiz orani (indirgeme orani) = risksiz getiri orani + risk primleri toplami (5.1)

Indirgeme Orani: Ileriki bir zamana ikkin belirli bir mebla, 6denecekleri
veya alacaklar1 bugiinkii degere doniistiirmek i¢in kullanilan orandir. Teorik olarak,
sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risk tagiyan bagka bir kullanima sunulmasi
halinde sermayenin gyaca& getiri oranini yansitmasi gerekmektedir. Bu degere
getiri deeri de denilmektedir [19]. Risksiz Getiri Orani ile Risk Priminin
toplamindan hesaplanmigtir. Bu toplamda kullanilan oranlarin agiklamalari asagidaki

sekildedir. Bu oran igerisinde {ilke riskini barindirmaktadir.
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Risksiz Getiri Oran1: Ulke riskini de igeren, yurtdis1 piyasalarda satilan hazine
garantili doviz cinsi tahviller “Euro Bond” olarak adlandirilmaktadir. Degisik
vadelerde bulunmakta olup piyasada giinliik olarak alim satimi1 yapilabilmektedir. Bu
tahviller iilkemizde finansal hesaplamalara baz olan Risksiz Getiri Oraninin
gostergesi olarak kullanilmaktadir. Piyasalardaki en likit Euro Bond, 2020 vadeli
Euro Bond'u olup gosterge tahvil niteligi tasimaktadir.

Risk Primi: Bolge, sektor, proje, imar vs. gibi proje 6zelini ilgilendiren riskleri
g0z onilinde bulundurarak degerleme uzmani tarafindan takdir edilmektedir.

Hidroelektrik santralinin gelir kapitalizasyonu yontemine gore degeri, bir dizi
gelecekteki nakit akimlarinin, uygun bir getiri oran1 uygulanarak zaman iginde bir
degere doniistiiriilmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Projenin yarataga nakit akimlar1 sonsuza kadar tahmin edilemeyecegi i¢in
belirli bir yildan sonra nakit akimlarinin belirlenmesi durdurulup, gelecek
donemlerdeki nakit akimlarini yansitan bir sonsuz deger hesaplanmaktadir. Bu deger,
net bugilinkii deger olup, indirgeme orani kullanilarak projenin olgunluk sathasina
ulagtigr noktadaki (genellikle 10. yildir) donemsel nakit akimlarinin sonsuza kadar

sabitsekilde devam edeg@évarsayimina dayanmaktadir.
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Hesaplamada; ilk 2 yil ingai faaliyet devam eii i¢in herhangi bir gelir elde
edilmeyecek olunup, #ai giderler dikkate alinmigtir. Yillik giderler, isletme, bakim
ve yenileme gideri giderinden gluaktadir. Proje birimlerinin igletme bakim gideri
faktorleri ile tesis bedelleri carpilarak igletme ve bakim gideri; yenileme gideri
faktorleri ile ¢arpilarak yenileme gideri bulunmugtur.

2. yildan sonra gelir elde edilecegi diigiiniilmiistiir ve 10 y1l boyunca devam
eden nakit akimlar hesaplanmistir. %9,5 kabul edilen indirgeme orani ile net
bugiinkii deger elde edilmitir. Buna gore tabloda da belirtildigi iizere, HES in degeri
50.517.465.-TL olarak hesaplanmustir.

Projenin gletme bakim ve yenileme giderleri Tablo 9.2 de verilmektedir.
Projenin gletme ve bakim gideri 233.199.-$ ve yenileme gideri 66.694.- $ Toplam
yillik gideri ise 299.893.- $’ dir.

Tablo 5.16:Baraj ve enerji tesisleri yenileme gieiete ait faktorler.

Yenileme| Yenileme)
Miiddeti |Nisbeti | Yenileme Faktori
Tesisin Cinsi Omrii |(Sene) | (%) i=%5| i=%8
Baraj ve Enerji Tesisler:
1 Baraj govdesi 150 45 2 0,00013 |0,00005
2 Dolusavak 150 45 2 0,00013 0,0000%
3.a | Tiinel (Beton kaplamal1) | 150 45 2 0,00013 |0,00005
3.b | Tiinel (Kaplamasiz) 150 45 2 0,00013 |0,00005
4.a | Denge bacasi (Beton) 150 45 2 0,00013 |0,00005
4.b | Denge bacasi (Celik) 75 45 50 0,00313 {0,00129
5 (elik boru 75 45 50 0,00313 |10,00129
6 Vana kapak vs. 75 45 50 0,00313 0,00129
7 Kalas kapaklar 20 20 100 0,030R4 0,0218'5
Santral bina ve
8 miistemilati 75 20 10 0,00302 {0,00218
9 Tiirbin, jenerator 35 35 100 0,01107 {0,00058
Transformator ve salt 1
10 |tesisleri 40 28 90 0,01541] 0,00944
11 | Enerji nakil hattt 45 45 100 0,00626 |0,00259
Telefon tesisleri ve
12 |radyolu komiinikasyon |25 25 100 0,02095 10,01368
13 | Yollar 100 45 2 0,00013 0,00005
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Tablo 5.17:Sulama kurutma ve nehir 1slahi tesisleri yenileme giderlerine ait faktorler.

Yenilemg Yenileme
Miiddeti |Nisbeti | Yenileme Faktori

Tesisin Cinsi Omrii [ (Sene) (%) iI=%5] i=%8
Sulama Kurutma ve
Nebhir Islah1 Tesisleri

l.a |Bina ve miistemilat 35 20 10 0,00302 10,00218
Pompa motor ve

1.b |[techizat 35 35 100 0,01107 [0,0058
100 HP kadar

1.c |pompalar 0,02857] 0,02857
100 - 1500 HP

1.d [pompalar 0,01714 0,01714
1500 - 2500 HP

1l.e [pompalar 0,01143 0,01143
Regiilator tersip bendi,

2 istinat duvari 150 45 2 0,00013 [0,00005
Kanallar (ksali,

3 Iksas1z) 150 45 2 0,00013 [0,00005

4 Sulama sinal imalat 150 45 2 0,00013 ]0,00005

5 Derin dremnsebekesi 30 30 100 0,0150% 0,00843

6 Kanalizasyon 40 40 100 0,0082B 0,00386

7.a | Nehir 1slahi (sedde) 100 45 10 0,00063 [0,00026
Nehir 1slah1 (K1y1

7.b | tahkimi) 100 45 10 0,00063 0,00026
Nehir 1slah1 (Makta

7.c |tashihi) 100 45 10 0,00063 0,0002p

8 Yer alt1 kuyulari 35 35 100 0,01107 [0,0058
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Tablo 5.18:Hes projessletme bakim ve yenileme gideri hesap tablosu.

Is. ve Is. ve Yenileme
Sira Tesisin Ad1 Tesis B’i‘km? Bakim Gideri Y.emle.me
No Gideri . e Gideri
... | Gideri Faktoru
Faktori
$ $ $
Regiilator ve
1 Cokeltim 594,508 | 0,01 5,945 0,00013 77
Havuzu
2 Iletim Kanali |4.848.333(0,01 48,483 0,00013 630
3 Sifon (1) 443,774 0,01 4,438 0,00312 1,385
4 Sifon (2) 769,446 0,01 7,694 0,00312 2,401
5 Sifon (3) 769,446 0,01 7,694 0,00312 2,401
6 Yiikleme 516,071 | 0,01 5,161 0,00013 67
Havuzu
7 Cebri Boru 1.713.109 0,01 17,131 0,00312 5,345
8 Santral Binas1 | 848,103 (0,01 8,481 0,00302 2,561
9 E/M Donati1 4.080.30510,025 102,008 0,01107 45,169
10 H/M Donati 102,526 10,01 1,025 0,00313 321
11 ENH 932,595 | 0,02 18,652 0,00627 5,847
Santiye Tes
12 Ve Ulasim | 162,162 | 0,04 6,486 0,00302 490
Yollari
13 Kamulgtirma |300
Lisans v{
14 Ruhsat 120
Giderleri
TOPLAM 233,199 66,694
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6. SONUCLAR ve TARTISM A

Gayrimenkul dgerlemede en 6nemli hususlardan birisi, bir gayrimenkuliin
fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilemahsal olarak gerceklestirilebilir ve
deserlemesi yapilan miilkiin en yiiksek degeri getireceksekilde, dger bir deysle, en
etkin ve en verimlgekilde kullanilmasidir.

Bu nedenlegin basinda her seyin iyi bir sekilde planlanmasi ve uygulamanin
da plana gore yapilmasi gerekmektedir.

Gayrimenkul dgerlemede, uluslararasi standartlara gére, Maliyet Yontemi,
Emsal Karsilastirma Yontemi ve Gelir Indirgeme Yontemleri kullanilmaktadir.

Her iic yontem de degerlendirilen gayrimenkuliin 6zelligine goére veri
toplamay1 ve analiz etmeyi gerektirmektedir.

Uluslararas1 degerleme standartlari ¢er¢evesinde spesifik bir gayrimenkul olan
hidroelektrik santraller i¢in, ilkemizde gayrimenkul degerleme uzmanlar tarafindan
arsanin degerlemesinde emsal kakstirma yontemi, insasinin degerlemesinde
maliyet yontemi kullanilmaktadir.

Hidroelektrik santrallerin d&r tespitinde yalnizca maliyet ydnteminin
uygulanmasi, gelir yaratan bir isletmenin gelirlerinin géz ardi edilmesinden dolay1
cesitli eksiklikleri igerisinde barindirmaktadir. Hidroelektrik santraller, birgletmedir
ve isletme kar oldgu siirece faaliyetlerini siirdiirebilmektedir. Gelir getiren
tasinmazlarin gelirleri artinca/azalinca dogru orantili olarak degerleri artar/azalir.

Maliyet yonteminden hesaplanan deger ne kadar yliksek olursa olsun gelir az
ise yani hidroelektrik santrale yatirilacak para farkli bir yatirnm aracina yatirilip,
paranin geri doniisiim siiresi daha kisa olur ise yatirimcinin bu taginmaza olan ilgisi
farkl1 bir yatirim aracina yonlenebilmektedir.

Buna ek olarak tanmaza ait bilesenlere her ne kadar yenileme yapilsa da
yenileme her bilgne yapilamamaktadir. Maliyet yonteminde taginmazin degerinin
artig1 arsa degerinden, azalmasi ise yap1 degerinden kaynaklanmaktadir. Bu durum
degerlemesi yapilan taginmaz igin géz Online alindiginda yapisal yipranma arsa
deserindeki artisi gegmekte ve bunun sonucunda yillar gegtikge taginmazin degeri
azalmaktadir. Oysa gelir yonteminde taginmazdan elde edilen gelir azalmadik¢a

taginmazin degeri azalmamaktadir.
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Bu c¢alismada, hidroelektrik santrallerin gle@lemesinde iilkemiz kosullarinda
yeni bir model olgturulmak istenmtir. Gelir kapitalizasyonu, maliyet ve kismen
emsal kagilagtirma yontemleri uygulanarak karma bir degerleme model dnerilmistir.

Gelir getiren bir tgnmaz olan hidroelektrik santrallerin degerlemesinde;
maliyet yontemi ve gelir kapitalizasyonu yontemi kullanilarak bir degere
ulagilmakta, gelir kapitalizasyonu yontemine gore hesaplanan dgere daha yakin
olacak sekilde degerde uyumlgtirma yapilarak daha hassas bir sonu¢ deger elde
edilmektedir.

Bu bilgiler dgsrultusunda; Spesifik gayrimenkullerin satigi ¢ok g6z Oniinde
ger¢eklesmemekte olup, ikinci el piyasasit olugmamistir. Bu nedenle ayni ilde aym
nitelikli spesifik tgimmmazin satig gerceklesse bile satis rakaminin duyulma olasilig
zayiftir. Ayrica satig rakami 6grenilse dahi bu tanmazlar ayn1 zamanda igletme
olup, bu gletmelerin gelirlerinin 6grenilemeyecginden dolayr gerekli kiyaslama
yapilamayacak olmasi nedeni ile emsal kargilagtirma yontemi direkt olarak
kullanilamamaktadir.

Hidroelektrik santrallerin dgrlemesinde emsal yonteminin kullanilabilecegi
kisim gerekli veriler var ise sadece arsa degerinin tespit edilmesinde
kullanilabilmektedir.

Maliyet yontemi kullanilarak yapilan c¢alismada; yapr ve malzemelerdeki
yipranma payl, binanin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplamalarda
diizeltmeler yapilmigtir. Buna gore elde edilen tiim veriler analiz edilerek maliyet
yontemine gore bir deger ortaya ¢ikmistir. Hidroelektrik santralin maliyet yontemine
gore degeri, 37.602.820.-TL olarak hesaplanmugtir.

Hidroelektrik santralinin gelir kapitalizasyonu yontemine gore degeri, bir dizi
gelecekteki nakit akimlarinin, uygun bir getiri oran1 uygulanarak zaman iginde bir
degere doniistiiriillmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Gelir kapitalizasyonu yontemine
gore deger hesaplanmadan Once; projenin rantabilitesi hesaplanmaktadir. Rantabilite,
bir projeden gelecekte anacak nakit giglerinin bugiinkii degerleri toplaminin,
proje maliyetine (nakit c¢ikislarinin buglinkii degerine) bdliinmesiyle elde
edilmektedir. Buna gore; rantabilite oran1 1’ in {izerinde ise proje kabul edilirken,
rantabilite oram1 1’in altinda ise proje reddedilmektedir. Ornek uygulamada
rantabilite oran1 1’in ilizerindedir ve proje kabul edilmistir.

Projenin yarataga nakit akimlar1 sonsuza kadar tahmin edilemeyecegi icin

belirli bir yildan sonra nakit akimlarinin belirlenmesi durdurulup, gelecek

69



donemlerdeki nakit akimlarini yansitan bir sonsuz deger hesaplanmaktadir. Bu deger,
net bugiinkii deger olup, indirgeme orani kullanilarak projenin olgunluk sathasina
ulagtigr noktadaki (genellikle 10.y1ldir) dénemsel nakit akimlarinin sonsuza kadar
sabitsekilde devam edeg@évarsayimina dayanmaktadir.

Hesaplamada; ilk 2 yil ingai faaliyet devam eii i¢in herhangi bir gelir elde
edilmeyecek olunup, #ai giderler dikkate alinmigtir. Yillik giderler, isletme, bakim
ve yenileme gideri giderinden gluaktadir. 2. yildan sonra gelir elde edilecegi
diistiniilmiigtiir ve 10 y1l boyunca devam eden nakit akimlar1 hesaplanmistir. %9,5
kabul edilen indirgeme orani ile net bugiinkii deger elde edilmitir. Hidroelektrik
santralin gelir kapitalizasyonu yontemine gore degeri, 50.517.465.-TL olarak
hesaplanmustir.

Sonug¢ olarak; gelir getiren bir tasinmaz olan hidroelektrik santralin
degerlemesinde; maliyet yontemi ve gelir kapitalizasyonu yontemi kullanilarak bir
degere ulgilmistir. Ulagilan degerde maliyet ve gelir yontemi se¢imi ait i¢in agirlik
tablosu olgturulmus. Bu tabloya gore her iki yonteme ait birer agirhik faktorii
bulunmutur. Her bir yonteme ait agirlik faktorleri ile her bir yontemden ulagilan
deger ¢arpilmis ve elde edilen sonuglarin toplanmasi ile hidroelektrik santralinin
degeri elde edilmgtir. Buna gore hidroelektrik santralin degerinin 44.720.000 TL

olabilecei kanaatine varilmistir.
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Tablo 5.19:Hes derlemesinde maliyet ve gelir yontemi kargilagtirmasina ait swot
analizi tablosu.

Giiglii Yanlar

Giicli Yanlar

* Meskilin alana ¢ok uzak yerlerde en
dogru sonucu verdi kabul edilmektedir|

* Ticari gayrimenkullerin
deserlemesinde tercih edilen bir
yontemdir.

Zayif Yanlar

Zayif Yanlar

* Ticari gayrimenkullerin dgerlemesindg
az tercih edilen bir yontemdir.

* Amortisman oranin tespit edilemedigi
bilesenler mevcuttur.

* Indirgeme oranin tespit edilememesi
nedeni ile kabule dayali hesap
yapilmasi.

* Sektor risk priminin tespit
edilememesi nedeni ile kabule dayali
hesap yapilmasi.

* HES projelerinin devlet tarafindan
tesvik gormesi.

Firsat Firsat
* Elektrik tiiketiminin her gegen yil * Elektrik tiiketiminin her gegen yil
artmasi, artmast,

* HES projelerinin devlet tarafindan
tesvik gbrmesi.

Tehdit

Tehdit

* Tklim degisikli gi olasihigi,
* Su kayn&inda azalma meydana
gelmesi.

* Tklim degisikli gi olasiligi,
* Su kayn&inda azalma meydana
gelmesi.

Tablo 5.20:Hes derlemesinde maliyet ve

gelir yontemi se¢imi i¢in olusturulan

agirlik tablosu.
Ortalams
Min Max |Puan Agirlik
Su akimi1 beklenen veriler
dogrultusunda ise gelir yontemi
tercihi 4 5 4,5 12,631
Su akimi1 beklenen veriler
dogrultusunda ise maliyet
yontemi tercihi 2 2,5 2,25 6,31579
Su akimi beklenen veriler
dogrultusunda dgil ise gelir
yontemi tercihi 2 3 2,5 7,01754
Su akimi beklenen veriler
dogrultusunda dgil ise maliyet
yontemi tercihi 2,5 3,5 3 8,42105
Ticari gayrimenkullerde gelir
yontemi tercihi 4 5 4.5 12,6316
Ticari gayrimenkullerde maliyet
yontemi tercihi 3 3,25 3,125 8,77193
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Tablo 5.20:Devam.

Meskun alana uzak yerlerdeki
ticari tasinmazlarda gelir yontemi
tercihi 4 S 4,5 12,6316
Meskun alana uzak yerlerdeki
ticari tgginmazlarda maliyet

yontemi tercihi 3 3,5 3,25 9,12281
Gelir yontemindeki bilinmeyen

oranlarin degere negatif etkisi 3,5 45| 4 11,2281
Maliyet yontemindeki

bilinmeyen oranlarin yonteme

negatif etkisi 3,5 45 | 4 11,2281

35,625 | 100.0%

MALIYET

YONTEMI ONERILEN MODELE
NDEN GELIR KAPITALIZASYONU YONTEMINDEN GORE

HESAPLA HESAPLANAN
NAN YUVARLATILMIS
DEGER HESAPLANAN DEGER DEGER

37.298.8

47.-TL 50.517.465.-TL 44.720.000.-TL
%

43,85965

X

37.298.8

47 % 56,14035 x 50.517.465

16.359.1

43.-TL 28.360.681.-TL 44.719.825.-TL
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EKLER

Ek A: Ornek Hes Projesi Hesaplamalar Ait Fotogr aflar

Sekil A1.1:0 ile 554,330 en kesiti.

Sekil A1.2:554,330 ile1+296,130 en kesiti.

Sekil A1.3: 3+591,78 ile 4+548,37 borudan boruya gegis en kesiti.
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Sekil A1.4: 5+914,93 ile 6+484,80 en kesiti.

LLLLL

(=X}

Sekil A1.5: 6+484,80 ile 7+027,31 en kesiti.

Sekil A1.6: 8+342,57 ile 8+707,38 en kesiti.
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Sekil A1.7: 8+707,38 ile 9+124,98 en kesiti.

D.gg

“D.e0

Sekil A1.9:Uydu goriintiisii.
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Sekil A1.10: Hes projesi kapsamindaki izin alanlarini gosterir orman kadastro
haritasi.

Sekil A1.11:Hes projesi kapsaminda izin istendigi alanlar1 gosterir orman kadastro
haritast.
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AL, NN FED FHRUJES] V11
KAPSAMINDA KESIN IZIM ISTEDIGI SANTRAL BiNASI,

i A KUYRUKSUYU KANALLULASIM YOLUNU GOSTERIR
: ORMAN KADASTRO HARITASI
KESIN IZIN ISTENEN
CAMTIRAL BIMASI ALAKNI
4056 000 —|— —=
KESIN IZIN ISTENEN
ULASIM YOLU ALANI
5 000
KESIN IZIN ISTENEN
KUYRUK SUYL KANALI VE YOLU ALANI
&
4 055 500 —|—
&
g

T
Kad. Mih.

[] ormAN ALANI
[ ] ormanN SAYILMAYAN ALAN

gosterir orman kadastro haritast.

Sekil A1.12:Hes projesi kapsaminda kesin izin istendigi santral binas1 ulagim yolunu

REGULATOR( VE HES PROJES]
GENEL VAZIVET FLANT

[ ommaan pns [oacux I -
| marmma [ramim 1
| e darrtmns. |

Sekil A1.13:Regiilatorii ve hes projesi genel vaziyet plani.
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SIFON-3
YAPISI

Sekil A1.14: Genel yerlgm plani.
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Sekil A1.15: Boy kesit.
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(r] DECER ARAR DURUMUNA GOPE CECHANLI COSTEREHLR

Sekil A1.16:Cebri boru tipik kesiti.
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Sekil A1.17:Regiilator genel yerlesim plani.
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Sekil A1.19:Santral binasi ve kuyruksuyu genel yerlesim plani.
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| (0+000.00+5+500.00)

Sekil A1.21:Hes projesi iletim kanal1 0 ile 5+500,00 en kesiti.
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(54500,00+8+282.880)

Sekil A1.22:Hes projesi iletim kanali 5+500,00 ile 8+282,880 en kesiti.
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Sekil A1.23:Su alma yapisi.




HES PROJES|
REGULATOR
KESITLERI

ANTALYA-KUMLUCA KULZA

|[o2s-c1z0-20

Sekil A1.25: Mevzi imar plani.
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Ek B: Ornek Hes Projesine Ait Fotogr aflar

Sekil B1.2: Regiilator-sualma yapisi-¢okeltim havuzu.

87




Sekil B1.3:1letim kanali.

Sekil B1.4: Yiikleme havuzu.
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Sekil B1.6: Tribiin goriintiisii.
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34 kV, 3 AWG (Swallow) Ask: izolatérlii Boyali Kaynakh Demir Direkli

= x BiRIM FiYAT
Poz No Malzeme veya fsin Cinsi £ ] E (Malzeme+Montaj) TOPLAMW
& x {TUKM)
= (TL)
45 YG (OG) Dagitim Hatlan: Proje Isleri
45.1 ¥G (OG) Dadriim Hath Etidn km 1
a) Diiz Arazi Etidi Bedeli km | 02 630,67 567.60
b) Engebeli Arazi Etid Bedeli km [ 0.1 1.102,87 110,29
452 |YG (OG) Dadtim Fatti Proje Bedeli km 1 159,54 159,54
453 _ |YG (OG) Dagitim Fath Direk Aplikasyon Yapim Bedeli km 1 305,11 385,11
50 Harita ve Plan Hizmetleri
50.2__ |ENH Kamulastrma Harita Isi km 1 3.350,00 3.350,00
50.4  [ENH Pian Tadilat fsi km 0.1 990,00 98,00
9.3 Celik Aliiminyum iletkenler
Swallow AWG 3 (109,96 kg/km) kg | 330 9,16 3.022,80
TOPLAM (1) 7.704,34
|_ 1-Il. BUZ YOK( BOLGESI
51 |Boyah Kaynakh Demir Direkler
11-Biyik Aralikii Hava Hath Direkleri kg [ 3340 381 12.725,40
11.6 Hava Hath Zincir [zalatérieri
K1 Tipi lzolatar ad | 72 16,34 1.176,48
11.7___[Aski Tertibati (Hirdavat Malzemesi)
|Tek aski tertibat: : Swallow - 3/0 ad 9 21,98 197,82
'Gift ask tertibat - Swallow - 3/0 ad 3 43,45 130,35
118 |Gergl Tertibati (Hirdavat M i)
'Tek gergi_tertibali : Swaliow - 3/0 ad 3 25,02 75,06
|Gift gergi tertibah : Swallow - 3/0 ad 0 48.27 -
15.2___Metal Oksit (ZNO) Parafudr {36 KV 5 KA) ad | 030 132,43 39,73
126.2.4 | Tehlike Levhast {Aliminyum) ad_| 500 4,17 20,85
30.3.1 |Tﬂklama Elektrodu ]Kﬂiglj 2m. gal. B5x65x7 kigebent ad 5 B4 75 323.75
30.4.1_|Galvanizli rgiili celik tel ve gémulmesi m 25 1253 313,25
TOPLAM (2) 15.002,69
i - i. BUZ YUKU BOLGESI GENEL TOPLAM (1+2 _22.707,03
In. Buz YOKU BOLGES]
154 Boyal Kaynakh Demir Direklar
l-Blyiik Araliki Hava Hatti Direkleri k 4008 381 15.27048
11.6 _ Hava Hatti Zincir Izal
K1 Tipi kzolatgr ad | 84 18,34 1.372.56
117 |Aski Tertibati Mal i)
Tek aski tertibali : Swallow - 3/0 ad | 12 21,98 263,76
Cift aski tertibab : Swallow - 3/0 - ad 3 | 445 130,35 |
11.8__|Gergi Tertibati {H Mal i) R R R 1
Tek gergi tertibat : Swallow - 3/0 ad 3 25,02 75,06
Cift gergi tertibat : Swallow - 3/0 ad 0 48,27 -
15.2 _|Metal Oksit (ZNO)F (36 KV 5 KA) ad_| 030 132,43 39,73
26.2.4 _|Tehlike Levhas! (Aliiminyum) ad 6 417 _ 25.02
30.3.1_[Top Elek (Kazig1) 2 m. gal. 65x65x7 kégebent ad & 64,75 388,50
30.4.1  (Galvanizli il celik tel ve gbmilnesi m 20 12,53 375,50
TOPLAM (3| 17.941,36
] iil_BUZ YUKU am_aﬁlmﬂlw
L iV. BUZ YUKU BOLGESI
154 Eﬁl %kl! Demir Direkler
Il-BOyik Aralikh Hava Hath Direklari kg 5344 3,81 20.360,64
116 |Hava Hatt: Zincir lzalatérleri
K1 Tipi lzotatér ad 108 13,34 1.764,72
11.7 _ |Aski Tertibat {Hircavat Malzemesi)
Tek ask tertibat : Swallow - 3/0 ad 18 21,88 395,64
ICift aski tertibat: : Swallow - 3/0 ad 3 4345 130,35
11.8__|Gergi Tertibat (Hirdavat Malzemesi) —
Tek gergi_tertibali : Swallow - 3/0 ad 3 25,02 75,06
ift gergi tertibatr : Swallow - 3/0 ad 0 43,27 -
15.2 etal Oksit (ZNO} | r (36 KV 5 KA) ad | 030 13243 39,73
26.2.4 _|Tehlike Levhasi (Aliiminyum) ad 8 4,17 33,36
30.3.1 (Topraklama Elektrodu (Kazidi) 2 m. gal. 65x65x7 ks ad 8 64,75 518,00
30.4.1 |Galvanizli 8rgiili gelik tel ve gomilmest _m 40 12,53 501,20
— ,‘.‘i.!;'!:."ﬁi‘-‘c\ 23.818,70 |
I' i g!_ﬂl‘ii}!},‘-‘;j " ~g 4
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Sekil B1.7:Enh kilo metrik varsayimli maliyet bedeli.
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