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OZET

RUZGAR ENERJI SANTRALLERINDE FIZIBILITE ANALIZI

Siileyman Bugra GOZ
Isletme Yiiksek Lisans Programi

Tez Danigmant: Dr. Armagan CANAN

Mayis, 2019 52 sayfa

Bu tez calismasinda, yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali elektrik {iretimi yapan
tesislerin degerinin belirlenmesi amaglanmistir. Mihendislik ekonomisi  temelli
olusturulan finansal model kapsaminda ekonomik kosullar, tesvik mekanizmalarr ve
yatirnmcilarin beklentileri dikkate alinmigtir. Ek olarak ¢alisma sirasinda elde edilen
bilgiler ile rizgar enerji santrallerine yonelik glncel bir kaynak olusturulmasi
amaclanmustir.

Varligin degeri belirlenirken Indirgenmis Nakit Akim1 (INA) analizi temelli finansal bir
model olusturulmustur. INA analizi kapsaminda; Bugiinkii Deger (BD), Net Buguinkii
Deger (NBD), I¢ Verim Oran1 (IVO) ve Seviyelendirilmis Enerji Maliyeti (SEM) olmak
Uzere dort farkli ana yontem kullanilmistir. S6z konusu yontemleri kapsayacak sekilde,
son donemde satis islemi gergeklesmis bir riizgar enerji santraline ait Uretim verileri ve
literatlir taramasindan elde edilen veriler kullanilarak, MS Excel programi tzerinden bir
uygulama gergeklestirilmistir.

Uygulama kapsaminda farkli indirgeme oranlar1 kullanilarak t¢ farkli senaryo
olusturulmustur. Senaryolar sonucunda elde edilen veriler degerlendirilerek, modelin
uygulanabilirligi ve hangi senaryo altinda en dogru sonucu verdigi sorgulanmustir.

Anahtar Kelimeler: Indirgenmis Nakit Akimi, INA, Rizgar Enerji Santrali,
Seviyelendirilmis Enerji Maliyeti, SEM



ABSTRACT

FEASIBILITY ANALYSIS IN WIND POWER PLANTS

Siileyman Bugra GOZ
Master of Business Administration (MBA)

Thesis Supervisor: Dr. Armagan CANAN

May, 2019 52 pages

In this thesis study, it is aimed to determine the value of power generation facilities based
on Renewable Energy Sources. Economic conditions, incentive mechanisms and
expectations of investors are taken into consideration in the context of financial model
based on engineering economy. In addition, the aim of this study is to create an up-to-
date resource for wind power plants.

A financial model based on Discounted Cash Flow (DCF) analysis was created when
determining the value of the asset. Four different main methods were used within the
scope of DCF analysis: Present Value (PV), Net Present Value (NPV), Internal Rate of
Return (IRR) and Levelized Cost of Energy (LCOE). Using the production data for a
recently sold wind power plant and the data obtained from literature review, an
application was performed through MS Excel program and this application covers the
above mentioned methods.

Within the scope of the application three different scenarios were created by using
different discount rates. By evaluating the data obtained from the scenarios, the
applicability of the model and under which scenario this model gave the most accurate
result, were questioned.

Keywords: Discounted Cash Flow, DCF, Wind Power Plant, Levelized Cost of Energy,
LCOE
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1. GIRIS

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, elde edilen gelirle yilkselen borglanma maliyeti
arasinda yasanan uyumsuzluklar finansal sikintilar1 da beraberinde getirmektedir.
Firmalar bu gibi durumlarda fon yaratmak amaciyla, kredi teminati kapsaminda
varliklarin ipotek altina alinmasi, sirketlerin birlesmesi, halka arz ve satis islemleri gibi

durumlar1 degerlendirmektedir.

Mevcut sektoriin bor¢lanma yiikii incelendiginde, insaat sektoriinden sonra bankalara en
fazla borcu olan sektor enerji sektorudir. Son donemde bir¢ok enerji firmasimin fon
thtiyacinm1 karsilayamamasi nedeniyle halka arz tesebbiisiinde bulundugu veya farkl
firmalara satildig1 gorilmektedir. Bu gibi durumlarda, varliklarin degerinin dogru tespit

edilmesi sadece firma tarafinda degil, yatirime1 tarafinda da oldukga dnemlidir.

Tez ¢alismasinda, yenilenebilir enerji sektoriinde yer alan Uretim tesislerinin degerlerinin
belirlenebilmesi amaciyla indirgenmis nakit akisi (INA) analizi temelli finansal bir model
olusturulmustur. Model kapsaminda bilimsel ve sektorel verilerden faydalanilarak dort

farkli yontem kullanilmistir.

Model igerisinde kullanilan nakit akislariin belirlenmesi sonrasinda, piyasa kabulleri
cercevesinde belirlenmis indirgeme oranlar1 kullanilarak ¢ farkli senaryo
olusturulmustur. Farkli indirgeme oranlar1 kullanilarak olusturulan senaryolar
kapsaminda en dogru sonucun hangi senaryo ile elde edilecegi degerlendirilmistir. Bu
degerlendirme, giincel satis1 gergeklesmis bir riizgar enerji santralinin degeri, INA analizi
kapsaminda kullanilan yontemlerin kabul araliklar1 ve literatiir taramasinda elde edilen

SEM verileri kiyaslanarak yapilmistir.

Olusturulan finansal modelin en gii¢lii yonlerinden bir tanesi, model igerisinde kullanilan
SEM yontemi ile santralin 6mrii boyunca bir birim elektrigi ne kadara mal edeceginin
tespit ediliyor olmasidir. Bu durum yatirimciya, yatirim yapmayi planladigi santraller

arasinda kiyaslama yapabilme yetenegi kazandirmaktadir.



Tez caligmasinin ikinci bolimiinde kapsamli bir literatiir taramasi1 gergeklestirilerek,
enerji kavramlari, yenilenebilir enerjinin Tirkiye’deki ve diinyadaki durumu
arastirtlmistir. Yine bu bélimde yapilacak 6rnek uygulamanin faaliyet konusu olan
rizgar enerji santrallerine iliskin maliyet ve degerlendirme kriterleri detayli olarak

incelenmistir.

Uclincii béliimde finansal model kapsaminda hangi ydntemlerin kullanilacagi ve bu
yontemlerin nasil uygulanacagina iliskin ag¢iklamalar yapilmistir. Bu bdlumde
okuyucunun INA analizinde kullanilan yéntemlerin kabul araliklarini daha rahat anlamasi
icin sekillerden faydalanilmigtir. Boliim sonunda igletmenin gelir ve gider kalemleri

belirlenerek, uygulamanin hangi varsayimlar ile yapildig: detaylica agiklanmistir.

Dordunct ve son bolimde satist gergeklesmis bir rlizgar enerji santrali zerinden
uygulama gergeklestirilmistir. Uygulama igerisinde farkli indirgeme oranlar1 kullanilarak
elde edilen veriler ile, yontem igerisinde kullanilmasi gereken en uygun indirgeme

oranina karar verilmistir.



2. KAYNAK ARASTIRMASI

2.1  ENERJi KAVRAMI, ONEMI VE ORTAYA CIKISI

Ulkelerin toplumsal gelisimlerini saglayabilmesi i¢in birgok faktdr bulunmaktadir.
Bunlarin basinda enerji kullanimi gelmektedir. Giiniimiizde gerek insanlarin giinliik
hayatlarin1 devam ettirmesi i¢in, gerekse sanayi alanlarinin tiretim i¢in enerji kaynaklarini
kullanmalar1 ¢ok 6nemli bir konu haline gelmistir. Bu nedenle, kullanilan enerjinin
kesintisiz, zararsiz, zamaninda ve uygun fiyath olarak temin edilmesi gibi konular 6n
plana ¢ikmistir. Sonug olarak, tiikketilecek olan enerjinin ¢esitli kaynaklar kullanilarak
uretilmesi gerekmektedir (Pamir 2005, ss. 57-58).

Tarihe bakildiginda enerjinin ortaya ¢ikmasindan once bir takim gelismelerin meydana
geldigi goriilmektedir. Bunlardan ilki Principia’nin yayinlandigr 1687 yilinda ortaya
¢ikan Modern Bilim Devrimi olarak bilinmektedir. 1765-1850 yillar1 arasinda ise Sanayi

Devrimi’nin ortaya ¢iktigi ve 6nem kazandigi goriilmektedir (Giinay 2002, ss. 1-2).

1900°1i yillara gelindiginde ise teknolojinin gelismesi ile birlikte ortaya ¢ikan otomatik
kontrol sistemleri yeni bir ¢agin baslamasina ve seri iretim, makinelesme gibi
kavramlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ortaya c¢ikan bu kavramlar enerji

ihtiyacinin ne kadar oOnemli oldugunu ve enerjiye olan baghligin da arttigim

gostermektedir (Dikmen 2005, s. 576).

1990’1 yillardan itibaren yapilan calismalarda 2020-2050 yillar1 arasinda diinyanin
karsilagacag tiim durumlara yonelik tahminler goz 6niinde bulundurulmaya baslanmistir.
Bu ¢alismalarda one ¢ikan en 6nemli konulardan biri iilkelerin niifusunun artis1 ve buna
bagl olarak gerekli olan enerjinin saglanmasi olarak belirtilmistir. Birlesmis Milletler’in
yapmis oldugu arastirmalar sonucunda ortaya ¢ikan tahminlere goére 1990 yilinda 5,3
milyar olan dinya nifusunun 2020 yilina gelindiginde 8,1 milyar ve 2050 yilina
gelindiginde ise 10 milyara ulasacagi ongdriilmiistiir. Tiirkiye’ye bakildiginda ise 2003

yilinda 65 milyondan fazla bir niifusa sahip oldugu ve bu saymnin her yil yiizde 1,7



oraninda artarak 2022 yilinda 83,4 milyon olmasi beklenmektedir. Bu bilgiler 15181nda,
Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan niifus artisi ile birlikte tiim ihtiyaglarin
artmast, bir bagka deyisle iiretimin ve enerji tiiketiminin de artmasi s6z konusu olmaktadir

(Evrendilek ve Ertekin 2003, s. 2304).

2.2  YENILENEBILIiR ENERJININ TANIMI VE KAPSAMI

Yenilenebilir enerji  kaynaklari, kaynagini gilines, riizgar, su ve benzeri dogal
kaynaklardan alan, tiikenmeyen ve c¢evreye gerek zehirli atik gerekse emisyon yayma
acisindan zarar vermeyen kaynaklar olarak tanimlanmaktadir. Diinya enerji sektoriinde
yasanan petrol krizi ve fosil yakit fiyatlarindaki artis sebebiyle degisik enerji
kaynaklarinin kullanimi1 giindeme gelmis ve yenilenebilir enerji kaynaklari ortaya
cikmigtir (Glines 2009, s. 25).

Diinya ¢apinda enerjinin biiylik bir kismi petrol, komiir ve dogalgaz gibi fosil kdkenli
yakitlardan karsilansa da, giinlimiizde niikleer, hidroelektrik ve diger enerji kaynaklarinin
kullanimi 6n plana ¢ikmakta ve hizla artmaktadir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda iki ayr1
neden oldugu belirtilmektedir. Bunlardan ilki, yenilenemeyen enerji kaynaklar: olarak
bilenen fosil yakitlarin iiretmis oldugu enerjinin yetersiz olmasidir. Diger sebep ise fosil
kaynaklarin ¢evreye vermis oldugu zararin her gegen giin artmasi olarak goriilmektedir

(Akgiin ve dig. 2009, s. 131).

Siirdiiriilebilirlik agisindan fosil kaynaklardan daha verimli olan yenilenebilir enerji
kaynaklar1 hizli bir sekilde Diinya’nin her yerine dagilmaya baslamistir. Fosil yakitlarinin
cevre kirliligi, yiiksek ithalat giderleri, enerjide disa bagimli olma gibi dezavantajlarin
avantaja cevirerek; siyasi, teknik ve ekonomik sorunlarin ¢6ziilmesi ile ¢agimizin en

onemli enerji kaynagi haline gelmeye baslamistir (Bozkurt ve Kurtoglu 1980, ss. 93-94).



2.2.1 Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

Giliniimiizde enerji ihtiyacinin hangi kaynaklar araciligiyla karsilanacagi da énemli bir
tartisma konusu haline gelmistir. Her gegen giin yeni bir kaynak yardimiyla enerji
tiretilmek istense de, her enerji kaynaginin iiretecegi enerji miktari, verimliligi ve
stirekliligi ayn1 olmamaktadir. Bu baglamda, enerji kaynaklar1 yenilenemeyen ve
yenilenebilen kaynaklar olarak ikiye ayrilmistir. Buna ¢k olarak, enerji kaynaklari
doniistiiriilebilirligine gére de iki sinifa ayrilmistir. Bunlar Tablo 2.1’de birincil ve ikincil

enerji kaynaklari olarak tanimlanmistir.t

Tablo 2.1: Enerji kaynaklari

Birincil Enerji Kaynaklari ikincil Enerji Kaynaklar

1. Yenilenemeyen Enerji Kaynaklar: 1. Elektrik Enerjisi
a. Fosil Kaynaklar (Petrol, Dogalgaz, Komiir) 2. Hidrojen Enerjisi
b. NUkleer Enerji
2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklari
a. Geleneksel Kaynaklar (Hidroelektrik, Biyokdtle)
b. Yeni Kaynaklar (Giines, Riizgar, Gel-Git, Jeotermal, Dalga)
Kaynak: Scientific forms of energy. 2018. http://www.eia.gov/kids/energy.cfm?page=about_home-basics
[accessed 13 April 2019].

Giiniimiizde toplamda yedi farkli yenilenebilir enerji kaynagi bulunmaktadir. Bunlar
hidroelektrik, biyokiitle, riizgar, giines, jeotermal, dalga ve hidrojen enerji olarak
ayrilmaktadir. Bu enerji kaynaklarinin en ¢ok kullanilanlar1 asagidaki bagsliklarda ayrintili

olarak incelenecektir.

2.2.1.1 Ruzgar enerjisi

1882 yilinda riizgar enerjisi kullanilarak elektrik iiretmek i¢cin Amerika’nin New York
sehrinde ilk elektrik santrali kurulmustur. 1891 yilinda Danimarkali Profesor Paul La
Cour ilk riizgar elektrigini tiretmistir. Sonrasinda bu elektrigi dogru akima cevirip,
elektroliz yoluyla elde ettigi hidrojen gazi ile birlikte riizgar enerjisinin depolanmasini

saglamistir (Quaschning 2016, ss. 181-182).

L Scientific forms of energy. 2018. http://www.eia.gov/kids/energy.cfm?page=about_home-basics
[accessed 13 April 2019].
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Turkiye’nin ruzgar enerjisinin kullanimi agisindan ¢ok fazla alana sahip oldugu
goriilmektedir. 2001 yilinda riizgar enerjisinin giic yogunlugu agisindan yapilan
degerlendirmelerde Tiirkiye’nin yiizde 64,5’inde 20 W/m?’yi ge¢medigi, yiizde
16,11’inde 30-40 W/m? araliginda oldugu, yiizde 5,9’unda 50 W/m*nin ve yiizde
0,08’nin ise 100 W/m?’nin lizerinde oldugu gorilmiistiir. Tim bu bilgiler 1s18inda,
Tiirkiye’nin sahip oldugu riizgar potansiyelinin elektrik {iretimi agisindan yilda briit
olarak 400.000 GWh, teknik olarak ise 120.000 GWh oldugu diisiiniilmektedir (Gengoglu
2002, s. 4).

Tablo 2.2°de Tiirkiye’de riizgar enerjisinin gelecekteki kullanimi ve {iiretilecek olan
elektrik enerjisinin miktarlari ile ilgili tahmini degerler verilmektedir. Tahminler 5 yillik

bir periyot diisiiniilerek hesaplanmistir (Ozdamar 2000, s. 140).

Tablo 2.2: Tiirkiye’de riizgar enerjisinin gelecekteki kullanimi ve iiretilecek olan

elektrik enerjisinin miktarlari ile ilgili tahmini degerler

Kurulu Ruzgar Ortalama Riizgar Elektrigi Turkiye Elektrik Enerjisi Tum Elektrik Enerjisi

Enerjisi Glcu Uretimi x (Milyon) Tuketimi x (Milyon) Tiiketimindeki Pay1
2000 300 MW 675 kWh 135 kWh 0,5%
2005 1.359 MW 3.058 kWh 200 kWh 1,53 %
2010 2.979 MW 6.703 kWh 290 kWh 231%
2015 5.142 MW 11.570 kWh 398 kWh 291 %
2020 7.849 MW 17.660 kWh 547 kWh 3,23%
2023 9.733 MW 21.900 kWh 639 kWh 3,43 %
2025 11.200 MW 25.200 kWh 710 kWh 3,55 %

Kaynak: Ozdamar, A., 2000. Dunya ve Tiirkiye'de riizgar enerjisinden yararlanilmast tizerine bir arastirma.
Pamukkale Universitesi Mihendislik Bilimleri Dergisi, 6 (2), ss. 133-145.

Tablo 2.2°de yapilmis olan tahminler ile gilnliimiizde elde edilen veriler
karsilastirildiginda, 2015 yilinda riizgar enerjisinin liretecegi elektrik 11.570 milyon
KWh, yani 11.570 GWh olarak tahmin edilmis ve giiniimiizde ise bu rakam 11.652 GWh
olarak hesaplanmistir. Sonug olarak, riizgar enerjisi kullanilarak {iiretilen elektrik enerjisi

beklenen oranlarda gelisme gostermistir.?

2 Enerji Tabii ve Kaynaklar Bakanlhigi, Diinya ve Tiirkiye enerji ve tabii kaynaklar gériiniimii, 2017,
https://www.enerji.gov.tr [Erisim tarihi 13.04.2019], s.16.




Tablo 2.3: Turkiye elektrik enerjisi iiretiminin birincil enerji kaynaklarina gore
dagilimi

2014 2015 2016
Elektrik E‘;‘g{ﬁ? Elektrik E?g{f‘r? Elektrik E?E{f‘r?
Birincil Enerji Kaynagy Uretimi e e uretimi icindeki uretimi el
Gwh) ¢ Gwh) ¢ Gwh) ¢
payl payl payl
o Tas Komiiri
g +ithal Kémiir | 39,647 15,7% 44,830 17,12% 53,778 19,67%
+Asfalt

O

X
Linyit 36,615 14,5% 31,336 11,97% 38,460 14,07%
% |FUEL-OIL 1,663 0,66% 980,000 0,37% 1,103 0,40%

—
E MOTORIN 482,000 0,19% 1,244 0,48% 1,548 0,57%
§ LPG 0,0% 0,00% 0,00%

S
% | Nafta 0,0% 0,00% 2,000 0,00%
DOGALGAZ + LNG 120,576 47,9% 99,219 37,90% 87,820 32,10%
YENILEBILIR + ATIK 1,443 0,57% 1,758 0,67% 2,179 0,80%
TERMIK 200,417 79,5% 179,366 68,52% 184,889 67,63%
HIDROLIK 40,465 16,1% 67,146 25,60% 67,268 24,60%
RUZGAR 8,520 3,4% 11,652 4,45% 15,492 5,67%
JEOTERMAL 2,640 0,9% 3,424 1,31% 4,767 1,74%
GUNES 17,400 0,0% 194,000 0,07% 972,000 0,36%
GENEL TOPLAM 251,963 100% 261,783 100% 273,387 100%

Kaynak: Enerji Tabii ve Kaynaklar Bakanligi, Diinya ve Tiirkiye enerji ve tabii kaynaklar gériintimii, 2017,
https://www.enerji.gov.tr [Erigsim tarihi 13.04.2019], s.16.

Avrupa ¢ergevesinden bakildiginda, 2008 yilinda toplam kurulu giic 66 GW ve yiizde 1
oraninda ise denizde kurulu olan tesis bulunmaktadir. 2018 yili itibariyle riizgar
enerjisinin kurulu giicii 189 GW’ya ulasmis ve bunlarin ylizde 10’u denizde kurulu
tesislerden olusmaktadir. Sekil 2.1°de gosterildigi gibi, Avrupa’da kurulu olan tesislerin
yiizde 68’1 agirlikli olarak 5 iilkede bulunmaktadir; Almanya’da 59,3 GW, Ispanya’da
23,5 GW, Ingiltere’de 21 GW, Fransa’da 15,3 GW ve Italya’da 10 GW. Ek olarak, Isveg
7,4 GW, Turkiye 7,4 GW ve Polonya 5,9 GW kurulu giice sahip olan tlkelerdir.®

3 WindEurope. 2019. Wind energy in Europe in 2018 Trends and statistics. February. Brussels.



Sekil 2.1: Ulkelere gore riizgar santrallerinin toplam kurulu giict
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Kaynak: WindEurope. 2019. Wind energy in Europe in 2018 Trends and statistics. February. Brussels.

2.2.1.2 Giines enerjisi

Gunimduzde yenilenebilir enerji kaynaklarindan biri olarak bilinen giines enerjisi, giinesin
sahip oldugu ¢ekirdegin enerjisinin flizyon siireci ile agiga ¢ikan 1s1ma enerjisi olarak
bilinmektedir. Diinya atmosferi icerisindeki giines enerjisinin siddeti 0-1100 W/m?
araliginda olmaktadir. Giines enerjisinden yararlanabilmek adina giines kollektorleri,

giines santralleri ve glines pilleri olarak ti¢ farkli yontem kullanilmaktadir (Kog ve Senel
2013, s. 39).

Giines Enerjisi Potansiyeli Atlasi’nin (GEPA) yaptig1 degerlendirmeler sonucunda, 2017
yilinda Tiirkiye’nin 2.737 saat glineslenme siiresi ve 1.527 kWh/m? ortalama gilines
enerjisine sahip oldugu belirtilmistir. Sekil 2.2°de 2012-2017 yillar1 arasinda
Tiirkiye’deki giines enerjisine ait gelisim detayl bir sekilde gosterilmistir. 2014 yilinda
40 MW olan bu deger, 2017 yilinin son aylarina dogru gelindiginde 2.060,10 MW olarak

belirlenmistir.*

4 Bilirgen, U., 2019, Enerji sektorel bakis, KPMG, https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2019/03/
sektorel-bakis-2019-enerji.pdf [Erisim tarihi 13.04.2019].



https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2019/03/sektorel-bakis-2019-enerji.pdf
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2019/03/sektorel-bakis-2019-enerji.pdf

Sekil 2.2: Giines enerjisinden elektrik iiretim miktari (2012-2017)
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Kaynak: Bilirgen, U., 2019, Enerji sektorel bakis, KPMG, https://assets.kpma/content/dam/kpmg/tr/pdf/20
19/03/sektorel-bakis-2019-enerji.pdf [Erisim tarihi 13.04.2019].

2.2.1.3 Hidrolik enerjisi

Yenilenebilir enerji kaynagi olarak kullanilan bir baska enerji cesidi ise hidroliktir.
Hidrolik enerjisi, nehirlerin Gzerine kurulan barajlar ve burada biriktirilen suyun
potansiyel enerjisinin kullanimu ile elektrik tiretilmesi olarak bilinmektedir. Bu amagla

ise hidroelektrik santraller kurulmaktadir (Oguz 2008, ss. 489-491).

Sekil 2.3: Hidroelektrik enerjisinden elektrik iiretim miktari (2012-2017)
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Kaynak: Bilirgen, U., 2019, Enerji sektdrel bakis, KPMG, https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/20
19/03/sektorel-bakis-2019-enerji.pdf [Erigim tarihi 13.04.2019].

Tablo 2.3’de gosterildigi gibi 2016 yilina ait verilerde, Tiirkiye’de elektrik iiretimi
kapsaminda hidrolik enerjinin yizde 24’lik bir paya sahip oldugu goriilmektedir.
Hidroelektrik santralleri gerek temiz ve cevre ile uyumlu olmasi gerekse yliksek verimli,
uzun Omirli ve yakit giderinin olmamasi sebebiyle ciddi bir 6nem kazanmistir. Sekil
2.3°de 2012-2017 yillar1 arasinda elde edilen veriler géz 6niinde bulunduruldugunda,
2012 yilinda 19.609,40 MW’lik bir elektrik iiretimi goriilmekte ve 2017 yilina
gelindiginde ise bu rakamin 27.166,30 MW oldugu gorilmiistiir.
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2.2.1.4 Jeotermal enerji

Tiirkiye cografi konumu sebebiyle zengin jeotermal kaynaklara sahip bir llke olarak
bilinmekte ve Diinya siralamasinda 7. sirada yer almaktadir. Tiirkiye’de 1962 yilinda
calismalar yapmaya baslayan Maden Tetkik ve Arama (MTA) Genel Miidiirliigii, 2000
yilina kadar 35-40 derecenin lzerinde olan 500’{in lizerinde jeotermal sahanin oldugunu
ortaya ¢ikarmistir. Tablo 2.4’de, bu kaynaklardan elde edilen sicak suyun basta elektrik
olmak tizere konut ve sera isitmalari, turizmde kullanilan termal tedavi gibi farkli

kullanim alanlarina yonelik detayli bilgiler bulunmaktadir (Arslan ve dig. 2001, s. 21).

Tablo 2.4: Tiirkiye’de merkezi jeotermal enerjisi kullanilan yerler

Kurulu Kapasite = Mevcut Isitma Akiskan Sicakhigi

(Konut) (Konut) (°C)
Gonen (Balikesir) 4.500 3.000 80
Simav (Kutahya) 6.500 2.700 120
Kizilcahamam (Ankara) 2.250 2.000 80
Balgova (Izmir) 15.000 6.500 125
Narlidere (izmir) 5.000 700 98
Sandikl1 (Afyon) 5.000 1.000 70
Kirsehir 1.800 1.800 57
Afyon 10.000 4.000 95
Kozakl1 (Nevsehir) 1.000 1.000 90
Diyadin (Agr) 1.500 1.500 78

Kaynak: Arslan, S., Darici, M. & Karahan, C., 2001. Tiirkiye nin jeotermal enerji potansiyeli. V. Ulusal
Tesisat Miihendisligi Kongresi ve Sergisi, 3-6 Ekim 2001 Izmir: MMO, ss. 21-28.

Tiirkiye’de elektrik tiretimi amaciyla 2002 yilinda kurulan jeotermal santrallerin sayist 16
iken, 2017 yilinda bu say1 25’e yiikselmistir. Sekil 2.4’de 2012-2017 yillar1 arasinda
jeotermal kaynaklarin enerji gelisimi detayli bir sekilde gosterilmistir. 2012 yilinda
kurulu gii¢ olarak 162,20 MW olarak ger¢eklesen deger, 2017 yilinin son periyodunda
1.019,70 MW olarak belirtilmistir. Tiim bu veriler géz onlinde bulunduruldugunda,
Turkiye jeotermal enerjiden elektrik tretimi konusunda en hizli gelisen iilke olmus ve

diinya siralamasinda 4. sirada yer almistir.”

5 Bilirgen, U., 2019, Enerji sektorel bakis, KPMG, https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/2019/03/
sektorel-bakis-2019-enerji.pdf [Erisim tarihi 13.04.2019].
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Sekil 2.4: Jeotermal enerjisinden elektrik iiretim miktar: (2012-2017)
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Kaynak: Bilirgen, U., 2019, Enerji sektérel bakis, KPMG, https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/20
19/03/sektorel-bakis-2019-enerji.pdf [Erisim tarihi 13.04.2019].

2.2.1.5 Biyokdtle enerji

Biyokutle bir baska deyisle Biyokutle enerjinin ortaya ¢ikmasi, yenilenemeyen enerji
kaynaklarindan olan fosil yakitlarinin kullanimi ile CO2 emisyon degerlerinin ¢ok fazla
artis gostermesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, ¢evreye zarari olmayan yeni

kaynaklar arayisina girilmistir (Kiilcti 1985, s. 126).

Biyokdtle, yesil bitkilerin gilines enerjisini kullanarak yapmis oldugu fotosentez ile
karbondioksiti kimyasal enerjiye doniistiirlip depolamasi sonucu ortaya c¢ikmaktadir.
Bitkilerin fotosentez yaparken kullanmis oldugu karbondioksit sonrasinda oksijen olarak
digsar1 verilmektedir. Bitkilerin yakilmasi ile tekrardan karbondioksit atmosfere
verilmektedir (Kurt ve Koger 2010, s. 241).

Biyokdtle enerji, odun, yagli tohum bitkileri, karbonhidrat bitkileri, elyaf bitkileri,
bitkisel atiklar, hayvansal atiklar ve endiistriyel atiklarin yakilmasi sonu elde
edilmektedir. Tiirkiye’de 1997 yilinda Biyokiitle enerjisinin esdegeri 65.376 Milyon Ton
Esdeger Petrol (MTEP) yani 760 MW olarak hesaplanmis ve bu degerin Diinya ¢apinda
tiiketilen enerjisinin yaklagsik olarak 8 katina esit oldugu goriilmiistiir. Ancak, giiniimiizde

bu enerjinin yiizde 7’sinin kullanilabildigi goriilmektedir (Gengoglu 2002, s. 6).
Biyokutle enerjisinin kullanimi, son 20 y1l i¢erisinde hizli bir gelisim gostermistir. 2016

yilinda Biyokiitle enerjisine ait kurulu giiciin 467 MW, 2017 yilina gelindiginde ise 554
MW’a ulastig1 Sekil 2.5’de gorilmektedir.
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Sekil 2.5: Biyokutle enerjisi degisimi (2012-2017)
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Kaynak: Bilirgen, U., 2019, Enerji sektorel bakis, KPMG, https://assets.kpma/content/dam/kpmg/tr/pdf/20
19/03/sektorel-bakis-2019-enerji.pdf [Erigsim tarihi 13.04.2019].

2.2.2 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Tiirkiye’deki Durumu

Gelismekte olan iilkeler arasinda bulunan Tirkiye’nin, hizli niifus ve sanayi artis1 ile
birlikte enerjiye olan ihtiyaci her gegen giin artmaktadir. Sanayilesmede 6nemli bir {iretim
faktori olarak kabul edilen enerjinin saglanmasi, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu sosyal ve
ekonomik durumlarda kalkinmasina yardimci olacak 6nemli bir konu olarak goriilmeye
baglanmistir. 1998 yilina kadar elde edilen verilerde, yenilenebilir enerji kaynaklarinimn
kullantminin yilizde 1 civarinda oldugu goriilmektedir. Detayli olarak agiklandiginda,
Tiirkiye’de bulunan enerji kaynaklarinin tretiminde komiir ylizde 48,3, petrol ve
dogalgaz yiizde 13,5, hidrolik ve jeotermal yiizde 12,8, ticari olmayan yakatlar yiizde 24,5
ve son olarak yenilenebilir kaynaklarmm ise yiizde 0,9’luk bir paya sahip oldugu
gorilmektedir (Atilgan 2000, ss. 33-38).

2011 yilina gelindiginde ise Tiirkiye’de kullanilan enerji kaynaklarinin iiretmis oldugu

enerji 32228,9 Bin Ton Esdeger Petrol (BTEP) olarak belirlenmistir. Sekil 2.6’da 2012

yilina ait kullanilan bu enerji kaynaklarinin dagilimi detayli bir sekilde gosterilmistir.
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Sekil 2.6: Tiirkiye’de birincil enerji iiretiminin kaynaklar1 dagilim (2012)
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Kaynak: Enerji Isleri Genel Miidiirliigii, Ulusal Enerji Denge Tablolar1, 2012, https://www.enerji.gov.tr/tr
[Erisim tarihi 13.04.2019].

Tiim bu bilgilere ek olarak, Tiirkiye’de kurulu olan elektrik enerjisinin giicli 2016 yilinda
78.599 MW olarak belirlenmistir. 2017 y1ilinin son periyodunda ise bu rakam 82.312 MW
olarak gerceklesmistir. Kurulu olan bu elektrik enerjisindeki gii¢ dagilim Sekil 2.7 de
detayli bir sekilde agiklanmaktadir. Ayrica, 2017 yilinda Tiirkiye Elektrik fletim A.S.
(TEIAS) tarafindan yapilan degerlendirmeler sonucunda, kurulu giiciin hesaplanmas igin

3822 santralin gz 6niinde bulunduruldugu agiklanmgtir.®

Sekil 2.7: Tiirkiye’de kaynaklara elektrik Uretiminin gii¢c paylar:
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Kaynak: Bilirgen, U., 2019, Enerji sektorel bakis, KPMG, https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/tr/pdf/20
19/03/sektorel-bakis-2019-enerji.pdf [Erisim tarihi 13.04.2019].

6 Bilirgen, U., 2019, Enerji sektérel bakis, KPMG, https://assets.kpmg/content/dam/kpma/tr/pdf/2019/03/
sektorel-bakis-2019-enerji.pdf [Erisim tarihi 13.04.2019].
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Sonug olarak, Tiirkiye’de kullanilan yenilenebilir enerji kaynaklarina ait kullanimin hizli
bir oranda arttig1 goriilmektedir. Ornegin, 2011 yilinda yiizde 1 orana sahip riizgar

enerjisinin, 2017 yilina gelindiginde yiizde 7,75 orana sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.5: Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji potansiyeli

Kaynak Kullanim Potansiyel Inga Halinde Kurulu
Giines Elektrik/Isitma 1.0219 x 106 TWh/y1l (briit) 2 MW (FV)
Rizgar Elektrik 419 TWh/y1l (briit) 2918 MW 453 MW

Hidrolik Elektrik 216 TWh/yil (teknik) 8600 MW 14200 MW

Jeotermal Elektrik/Isinma 276 TWh/y1l (briit) 25 MW 28,3 MW
Biyokiitle Elektrik/Isinma 87 TWh/y1l (briit) 6 MW 55,7 MW
Biyogaz Elektrik/Isinma 17-23 TWh/yil (briit) 13 MW 4 MW

Kaynak: Ayas, C., Demirayak, F., Karaosmanoglu, F., Is, G., Kumbaroglu, G., Or, I.,Can, O., Yenigiin, O.
ve Arikan, Y., 2009. Iklim ¢oziimleri. 2050 tiirkiye vizyonu. Istanbul: X-Press Baski., s. 48.

Turkiye yenilenebilir enerji kaynaklari agisindan son derece zengin bir iilke olarak
goriilmektedir. Bu enerji kaynaklar1 hidrolik, Biyokdtle, riizgar, jeotermik ve gilines
enerjisi olarak belirtilmektedir. 2008 yili verilerine gore Tiirkiye’de iiretilen toplam
elektrik miktarinda yenilenebilir enerji kaynaklarmin yizde 16,75 oraninda oldugu
gorilmektedir. Tablo 2.5’de detayli bir sekilde belirtilen Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji
potansiyeli ve gerekli yatirimlarin yapilmast géz oniinde bulunduruldugunda, 2020 yil

i¢in bu oranin yiizde 8 oraninda artacagi 6n goriilmektedir (Ayas 2009, s.48).

Tirkiye’de yapilan yatirimlarla ilgili Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Fatih Dénmez’in
yapmis oldugu agiklamaya gore, son 15 yilda elektrik sektdriinde Uretim, iletim ve
dagitim alanlarinda hizmet veren kamu ve 0zel firmalara 100 milyar dolarlik yatirim

yapilmistir.’

Giines ve riizgar enerjisi, diilnya ¢apinda oncelikli olarak yatirim yapilan yenilenebilir
enerji kaynaklar1 olarak goriilmektedir. Ornegin, giines pili sektdriinde ince film iiretimi
yapan Masdar PV firmasi, 2 milyar dolarlik bir yatirnm yaparak 210 MW’luk bir
kapasiteye ulagmayr hedeflemektedir. Ayrica, benzer iiretim yapan firmalarin da

yatirimlarda bulunacagi aciklanmistir (Kum 2009, s. 218).

7 Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, [internet]. https://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Bakanlik-
Haberleri/Elektrik-sektorunde-15-yilda-100-milyar-dolarlik-yatirim [Erisim tarihi 13.04.2019].
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Bir baska ornek olarak, diinyanin 6nde gelen enerji firmalarindan biri olan ve sadece
rliizgar enerjisi odakli caligmalar yapan Vestas firmasi, Diinya genelinde 76 GW’in
tizerinde ve Tirkiye’de 1,55 GW giiciinde riizgar tribiinlerinin kurulumunu

gerceklestirmistir.®
2.2.3 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Diinya’daki Durumu

Turkiye disinda, gelismekte olan iilkeler arasinda da yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullanim1 6nemli bir konu haline gelmistir. 2011 yili verilerine bakildiginda, diinyada
kullanilan enerjinin ¢ogu birincil enerji kaynaklarindan saglanmakta olup, bu miktar
12274,6 MTEP olarak belirlenmistir. Sekil 2.8’de diinyada 2011 yili itibariyle kullanilan
birincil enerji kaynaklarinin kullanimi1 detayl olarak gosterilmistir. Diger yenilenebilir
enerji kaynaklari ise riizgar, giines, biyokiitle ve jeotermal kaynaklar olarak
belirtilmektedir.”

Sekil 2.8: Dunyada birincil enerji kullanim (2011)

Hidrolik Diger Yeni. En. Kayn.
0,
Niikleer 6% 2%
5%
“ Petrol
Dogalgaz o
24% 33%

30%

Kaynak: BP. 2012. BP statistical review of world energy. June. London.

Hidrolik, jeotermal, biyokiitle, giines ve riizgar enerjisi diinyada yaygin olarak kullanilan
yenilenebilir enerji kaynaklarinin baginda gelmektedir. Yayinlanmig olan Yenilenebilir
Enerji Kaynaklar1 Kiiresel Durum Raporu’na gore secilen belli basl iilkelerden alinan
yenilenebilir gli¢ kapasitelerine ait veriler Tablo 2.6’da gosterilmistir. Bu verilere gore,
yenilenebilir enerjiden en ¢ok faydalanan iilkenin Cin oldugu ve bu enerjiyi 6ncelikli

olarak hidrolik ve sonrasinda riizgar enerjisinden sagladig1 goriilmektedir.°

8 Enerji Enstitlst, [internet]. http://enerjienstitusu.de/2016/11/01/vestas-turkiyeye-ruzgar-enerjisi-
yatirimlari-icin-geliyor/ [Erigim tarihi 13.04.2019].

° BP. 2012. BP statistical review of world energy. June. London.

10-sawin, J., 2012. Renewable energy policy network for the 21st century. Renewables 2012 global status
report. Paris: REN21.
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Tablo 2.6: Ulkelerin 2011 yilina ait yenilenebilir elektrik gii¢ kapasitesi (GW)

Kaynaklar
Ruzgar 62 47 16 29 1,7 94 238
Biyokdtle 4,4 13,7 3,8 7,2 ~0 26 72
Giines (PV) 3,1 4 0,5 25 0 51 70
Jeotermal ~0 3,1 0 ~0 0,1 0,9 11,2
Giines (Termal) 0 0,5 ~0 0 0 1,1 1,8
Okyanus ~0 ~0 0 0 0 0,2 0,5
Hidrolik 212 79 42 4,4 17,1 120 970
Toplam 282 147 62 65 19 294 1360

Kaynak: Sawin, J., 2012. Renewable energy policy network for the 21st century. Renewables 2012 global
status report. Paris: REN21.

Elektrik iiretimi amactyla kullanilan yenilenebilir kaynaklarin sayisi her gegen giin
artmaktadir. Eurelectric tarafindan yapilan bir degerlendirme sonucunda, 2015 yilinda
Avrupa Birligi’nde iiretilen elektrigin yiizde 29 unun yenilenebilir enerji kaynaklarindan,
yizde 56’sinin ise diisiik karbon kaynaklari araciligiyla tretildigi belirtilmistir. Bu
elektrik tiretimi ile ilgili enerji kaynaklar1 bazinda belli basli tilkelere ait olan veriler Tablo
2.7°de agiklanmaktadir.'!

Tablo 2.7: Baz iilkelerin kaynak bazinda elektrik iiretim oram

Ulke Kémdar Petrol Nukleer  Yenilenebilir Enerji
Fransa 2,1% 0,3% 2,3% 77,6% 17,5% 0,2%
Almanya 45,4% 0,9% 9,9% 15,5% 28,0% 0,3%
ABD 39,5% 0,9% 26,8% 19,1% 13,6% 0,1%
Kanada 9,9% 1,2% 9,3% 16,4% 62,8% 0,3%
Cin 72,5% 0,2% 2,0% 2,3% 23,0% 0,0%
Hindistan 75,1% 1,8% 4,9% 2,8% 15,5% 0,0%
Rusya 14,9% 1,0% 50,1% 17,0% 17,0% 0,0%
Diinya 40,5% 4,3% 21,6% 10,6% 22,9% 0,1%

Kaynak: Enerji Tabii ve Kaynaklar Bakanligi, Diinya ve Tiirkiye enerji ve tabii kaynaklar gérintima, 2017
https://www.enerji.gov.tr [Erigim tarihi 13.04.2019], s. 7.

Sonug olarak, yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi yillar igerisinde artis
gostermektedir. 2011 yilinda ylizde 1,6 olan oran, 2017 yilina gelindiginde ylizde 22,9

olarak belirtilmistir.

1 Enerji Tabii ve Kaynaklar Bakanlig1, Diinya ve Tiirkiye enerji ve tabii kaynaklar goriiniimii, 2017,
https://www.enerji.gov.tr [Erisim tarihi 13.04.2019], s.8.
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50 MW’dan biiyiik olan hidroelektrik santralleri hari¢ tutularak yapilan ¢alismada, 2017
yilinda yenilenebilir enerji ve yakitlara yapilan yatirim tutar1 279,8 milyar dolar olarak
hesaplanmustir. Ayrica, 50 MW dan biiyiik olan hidroelektrik projeler icin 45 milyar dolar
yatirim yapildig1 goriilmektedir. Sekil 2.9°da 2007 ve 2017 yillar1 arasinda yapilan
yatirimlarla ilgili detayli hesaplamalar gosterilmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina
yonelimin zaman igerisinde artis gosterdigi, ozellikle giines ve riizgar enerjisine
odaklanilmaya baslandig1 goriilmektedir. Diinya ¢apinda riizgar ¢iftlikleri, giines parklari
ve benzeri hizmete dayal1 projeler i¢in yapilan yatirim 216,1 milyar dolar olarak ifade
edilmektedir. Buna ek olarak, 2017 yilinda Almanya, Ingiltere, Japonya ve Amerika gibi
gelismis tlkelerde yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlarda yiizde 19
oraninda bir diistis goriiliirken, gelisen ve gelismekte olan iilkelerde ise bu oranin yiizde

20 oraninda artarak 177 milyar dolara yiikseldigi griilmektedir.'?

Sekil 2.9: Yenilenebilir enerji ve yakitlara yapilan yatirimlar (2007-2017)
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Kaynak: Sawin, J., 2018. Renewable energy policy network for the 21st century. Renewables 2018 global
status report. Paris: REN21.

Diinya genelinde riizgar enerjisine yapilan yatirimlar, 2018 yilinda ciddi bir artig
gostermektedir. 2018 yili igerisinde agik denizlerde kurulacak olan 4,2 GW, karada

kurulacak 12,5 GW toplam 16,7 GW glictindeki tesislerin projeleri tamamlanmustir.

12 sawin, J., 2018. Renewable energy policy network for the 21st century. Renewables 2018 global status
report. Paris: REN21.
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Sekil 2.10°da gosterildigi gibi, 2017 yilinda toplamda 11,5 GW’luk bir kurulu gligten s6z
edilirken, 2018 yilindaki bu artisin sebebi endiistrinin deger zincirindeki maliyetin
diismesi ile rekabetin artmasi ve sonug olarak yatirimeilarin daha az maliyet ile daha fazla

kapasiteye sahip tesisler kurabilmesi olarak aciklanmaktadir.

Sekil 2.10: Riizgar enerjisi tesislerine yapilan yatirnmlar
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Kaynak: WindEurope. 2019. Wind energy in Europe in 2018 Trends and statistics. February. Brussels.

23 ENERJIi YATIRIMI PROJELERININ HAZIRLANMASI VE
DEGERLENDIRILMESI

Enerji yatirnmlarinin yapilabilmesi i¢in oncelikle fizibilite raporunun hazirlanmasi
gerekmektedir. Bu rapor, tesisin hangi alanda kurulacaginin belirlenmesi, tiiretim
hesaplarinin yapilmasi, tesisin kurulumu icin kullanilacak olan gerekli tiim ekipmanlarin
secilmesi ile ilgili teknik dokiimanlarin hazirlanmasi, yatirnm ve isletme donemleri
acisindan gelir ve gider tablolarmin hazirlanmasi ve projenin tamaminin ticari agidan
degerlendirme asamalarinin hazirlanmasi ile ilgili belgeleri icermektedir (Kurt ve
Demireli, 2006, s. 121).

2.3.1 Teknik Degerlendirme
Bir projenin teknik olarak degerlendirilmesi, fizibilite raporunda belirtilen belgeler ile

yapilmaktadir. Oncelikli olarak sahanm iiretim potansiyelinin belirlenmesi i¢in sahada

bulunan enerji kaynaginin potansiyelinin 6l¢iimii yapilmaktadir. Bu ol¢limden uzun

18



vadeli olarak elde edilen veriler, riizgar enerji tesisleri i¢in sahanin belirli yerlerine riizgar
Olciim direklerinin kurulmasi, giines enerji tesisleri i¢in glines 6l¢lim istasyonlarinin
kurulmasi, hidroelektrik enerji tesisleri i¢in ise akim gozlem istasyonlariin kurulmasi ile
elde edilmektedir. Bu veriler sensorler ve elektronik cihazlar ile kaydedildikten sonra

finansal ve ticari degerlendirmelerde kullanilmaktadir (Nelson ve Starcher 2018, s. 167).

2.3.2 Finansal Degerlendirme

Bir projenin gerek pazar agisindan gerekse teknik uygunlugu karar1 verildikten sonra
finansal agidan da analizlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu analizler, proje i¢in gerekli
olan yatinm maliyeti ve isletime basladiktan sonraki gelirlerin ve giderlerin
hesaplanmasini olusturmaktadir. Toplam yatirim tutarinin hesaplanmasi i¢in yatirim
donemi ve isletme donemine ait yatirnmlarin hesaplanmasi gerekmektedir. Yatirim
donemi, isletime baslamadan 6nceki doneme ait giderler, isletme donemi ise ticari
faaliyete baslandiktan sonraki giderler olarak tanimlanmaktadir. Tim bunlara ek olarak,
tesisin fiziksel acidan kurulmasi i¢in gerekli olan harcamalar da sabit yatirim giderleri
olarak g6z oniinde bulundurulmaktadir. Sabit yatirim giderleri, lisans ve patent giderler,
arazi bedeli, ulasim bedelleri, insaat giderleri, ana makine ve montaj giderleri, tasit alim
giderleri, tesisin iiretime alinmasi ve denenmesi ile ilgili giderlerden olusmaktadir

(Yildirim 2016, s. 734).

2.3.3 Ticari Degerlendirme

Bir enerji projesinin yatirim ticari agidan degerlendirildiginde, belirlilik ve belirsizlik
varsayimi altinda proje degerlendirme olarak iki farkli yontem kullanilmaktadir. Belirlilik
varsayimi altinda proje degerlendirme yontemi de statik ve dinamik yontemler olarak
ikiy1 ayrilmaktadir. Statik yontemler, paranin zaman igerisindeki degisiminin dikkate
alinmamasini temel almakta ve geri 6deme siiresi ile karlilik oranlarina ait hesaplamalari
icermektedir. Dinamik yontemler ise paranin zaman igerisinde degisecegini temel alarak
net bugilinkii deger, i¢ karlilik, fayda ve maliyet, indirgenmis geri 0deme siiresi
yontemlerini icermektedir. Belirsizlik varsayimi altinda proje degerlendirme, belirlilik

varsayimimin saglikli ve etkili bir sekilde uygulanamadigi durumlarda, duyarlilik ve
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olasilik analizleri kullanilarak yapilmaktadir. Duyarlilik analizi, bir yatirim projesinde
bulunan tiim parametrelerin farkli durumlar icerisinde projenin beklenen gelirinin nasil
etkilenecegini icermektedir. Duyarlilik analizi ile bir sonuca ulasilamadiginda ise olasilik
analizi kullanilmaktadir. Olasilik analizinde tiim parametreler istatistiksel yontemler
kullanilarak elde edilecek olan sonug ile ilgili minimum ve maksimum degerler

hesaplanmaktadir (Armaneri ve Yalginkaya 2010, ss. 2-3).

2.4  RUZGAR ENERJi SANTRALLERI MALIYETLERI

Riizgar enerji santrallerinde kurulum alanina 6zgii gereksinimler yatirim maliyetlerinin
projeye gore degismesine neden olmaktadir. Mevcut altyapt seviyesi, ana sebeke

baglantisina uzaklik, is¢ilik maliyetleri, vb. 6geler bu degisimlerin ana kaynagidir.

2016 yilinda karasal riizgar enerji santral projeleri i¢in en diisiik yatirrm maliyetine Cin
ve Hindistan sahip olmustur. 2010 ve 2016 yillar1 arasindaki ortalama yatirrm maliyetleri,
Cin’de 1.399 $/kW’dan 1.245 $/kW’ya, Hindistan’da 1.335 $/kW’dan 1.121 $/kW’ya ve
Brezilya’da 2.390 $/kW’dan 1.994 $/kW’ya diismistiir. Ortalama yatirim maliyetleri
bolgeler bakimindan incelendiginde, Asya (Cin ve Hindistan haric), Okyanusya, Orta
Amerika, Karayipler ve Giliney Amerika’da (Brezilya hari¢) 2.256 $/kW’dan 1.884
$/kW’ya diiserek en pahali ortalama yatirim maliyetine sahip bdlgeler olmustur. 2010 ve
2016 yillar1 arasinda Okyanusya’da yiizde 36, Kuzey Amerika’da ylizde 22, Avrupa’da
yiizde 19 ve diger iilkelerde ylizde 13 ile yiizde 19 arasinda birim yatirim maliyetlerinde

azalma gergeklesmistir.!3

Iletim maliyetleri dahil ortalama karasal riizgar santralleri birim yatirim maliyetleri,
projeye 6zgl gereksinimler, kullanilan tiirbin teknolojisi, yerel talep-tedarik dinamikleri
ve doviz kurundaki gelismelere bagli olarak {ilke ve bolgeye gore degisiklik
gostermektedir. Karasal riizgar santralleri projeleri i¢in ortalama yatirim maliyetleri 2016

yilinda 1.050 $/kW ile 2.000 $/kW arasinda degisim gdstermistir.*

13 International Renewable Energy Agency (IRENA), 2017. Renewable Power Generation Costs in 2017.
Renewable Power Generation Cost. Abu Dhabi.
14 International Energy Agency (IEA). 2017. Renewables 2017, Paris.
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Piyasa ve teknoloji segmentine bagli olarak, riizgar tiirbini fiyatlar1 2007 ve 2010 yillar1
arasinda zirveye ulagmistir. Bu periyottaki fiyat artisinin ana sebepleri; finansal krize
bagh tiiretim malzemelerindeki fiyat artisi, genel olarak tesvik edici politikalar
benimsenerek arzin artmasi ve son olarak teknolojik gelismeler sonucunda daha yiiksek
enerji ¢iktilarinin elde edilmesidir. 2010 yili sonrasinda riizgar iiretim kapasitesi kiiresel
talebin oldukga iistiinde kalmistir.® Ornek olarak, Cin kiresel turbin tiretim kapasitesinin
yaklasik yarisini olusturmaktadir. Cin'de tiretilen tiirbinlerin 6nemli bir kismi1 yerel enerji
santrallerinde kullanilmaktadir. 2016 yilinda Cin, toplam Uretim kapasitesinin ylzde
50’si kadar tiirbin tiretimi gerceklestirmistir. Diisiik talep Cin’de oldugu gibi diger
ulkelerde de rekabet sartlarini artirarak tiirbin fiyatlarinin giin gegtikge azalmasina neden

olmustur. 2017 yil1 tiirbin maliyetlerinin ortalamas1 1000 $/kW seviyelerindedir.®

2008 ve 2018 yillar1 arasinda tiirbin fiyatlarinda gergeklesen degisim her yil iki doneme
ayrilarak Sekil 2.11°de gosterilmistir.’

Sekil 2.11: TUrbin fiyatlar1 degisimi (2008-2018)
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Kaynak: Bloomberg New Energy Finance

15 International Renewable Energy Agency (IRENA), 2017. Renewable Power Generation Costs in 2017.
Renewable Power Generation Cost. Abu Dhabi.

16 International Energy Agency (IEA). 2017. Renewables 2017, Paris.

17 Bloomberg New Energy Finance (BNEF). 2H 2017 wind turbine price index. [internet].
https://about.bnef.com/blog/2h-2017-wind-turbine-price-index/ [accessed 09 March 2019].
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2017 yilinda isletme ve bakim maliyetleri kapsaminda imzalanan tam hizmet szlerinin
ortalama fiyat1 20,8 $/MW-yil olarak hesaplanmistir.!® Rizgar enerjisi projesinin
maliyetini, yatirim maliyeti ve isletme-bakim maliyetleri olusturmaktadir. Rlizgar enerji
santrallerinin kurulumu sonrasinda tiretimin saglanabilmesi ve devamlilig1 i¢in gerekli
bakim ve onarim maliyetleri, yedek par¢a maliyetleri, ¢alisanlarin maaslari, santral igin
yapilan genel ve idari harcamalar, vb. tim maliyetler isletme-bakim maliyetleri olarak

adlandirilirlar.

25 RUZGAR ENERJi SANTRALLERINDE INDIRGEME ORANI

Indirgeme orani, INA analizi icerisinde yer alan nakit akim tablolarinin sonug degerini
direkt olarak etkilemektedir. Bu nedenle tez calismasi iceriginde kurgulanacak olan
modelin 6nemli bir pargasidir. Tekbas ve dig. (2014) indirgeme oranini seri haldeki
donemsel nakit akiglarinin parasal olarak bugiinkii degere getirilmesi i¢in kullanilan faiz

orani olarak tanimlamistir.

2018 yilinda yatirimcilarin sermaye maliyeti algisin1 6lgmek icin bir anket yapmustir.
Anket igeriginde yenilenebilir enerji santrallerinin satin alma ve birlesme islemlerinde
yatirimcilarin gormeyi bekledikleri indirgeme oranlarinin ne oldugu sorulmustur. S6z
konusu anket ti¢ biiyiik cografyada; Avustralya, Brezilya, Kanada, Fransa, Almanya,
Hindistan, Irlanda, Italya, Japonya, Iskandinav iilkeleri, Ispanya, Ingiltere ve ABD’de
gerceklestirilmistir. Calisma iceriginde ayrica 2018 yilinin ilk dokuz ayr igerisinde
gerceklesen alim satim islemleri degerlendirilerek anket desteklenmistir. Calisma
sonucunda yenilenebilir enerji santrallerinin kuruldugu tilkedeki devlet politikalari, tegvik
programlari, ekonomik istikrarsizlik ve finansal risk olusturabilecek parametrelerin anket
sonucunu etkiledigi kanisina varilmistir. Ulkelere gore karasal riizgar enerji santrallerinin

indirgeme oranlar1 Tablo 2.8’de belirtilmistir.°

18 Bloomberg New Energy Finance (BNEF). 2H 2017 wind O&M price index 2017 [internet].
https://about.bnef.com/blog/2h-2017-wind-om-price-index/.[accessed 09 March 2019].
19 Grant Thornton. 2019. Renewable energy discount rate survey results — 2018. January. UK.
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Tablo 2.8: Karasal riizgar enerji santralleri indirgeme oranlari

Ulke \ Maksimum Minimum
Almanya 6,5% 4,5%
ABD 8,3% 6,5%
Avustralya 8,0% 5,8%
Birlesik Krallik 8,0% 6,5%
Brezilya 10,0% 9,0%
Fransa 6,8% 5,5%
irlanda 8,0% 6,0%
Iskandinavya 7,5% 5,5%
Ispanya 8,5% 6,8%
ftalya 8,5% 6,3%
Kanada 7,0% 6,0%

Kaynak: Grant Thornton. 2019. Renewable energy discount rate survey results — 2018. January. UK.

Oxera tarafindan yayimlanan raporda, teknolojik riskler ve piyasa riskleri géz oniinde
bulundurularak, yenilenebilir enerji santrallerinin indirgeme orani tahminleri
degerlendirilmistir. Calisma igeriginde bir sistemin teknoloji seviyesinin ve kullanim
yaygmliginin risk algisini belirleyen faktorler oldugu ifade edilmistir. Ayrica, tiim diisiik
karbonlu teknolojiler i¢in gelecekteki enerji politikalarinin belirsizliginden kaynaklanan
genel bir risk algis1 oldugu ve bu alginin indirgeme oranina etkisi oldugu savunulmustur.
Daha az olgun teknolojilerle iliskili indirgeme oranlarinin daha genis aralikta olma
egilimine sahip oldugu ifade edilerek, bu teknolojilerin fizibilitesi ve gelecekteki
konumlamasi konusundaki belirsizliginin indirgeme oranimi artirdigr ifade edilmistir.
Calisma sonucunda Tablo 2.9°de goriildiigii gibi ylizer ve sabit dalga enerjisi santralleri,
deniz Ustl riizgar santralleri, biyokiitle, vb. bilinirligi az riskli tiretim teknolojilerinin
indirgeme oranlarinin yiiksek oldugu ve tahmini indirgeme oranlari araliginin ise daha

genis oldugu kanaatine varilmistir.?°

Tablo 2.9: 2011 yih tahmini indirgeme oranlari ve risk algisi

Yenilenebilir Enerji Santralleri ~ Risk Algis1 Tahmini indirgeme Oram Arahig
Minimum Maksimum
Karasal Ruzgar Diisiik 7 10
Deniz Ustii Riizgar Orta 10 14
Hidroelektrik Diisiik 6 9
Glines Enerjisi (PV) Diisiik 6 9
Biyokitle Orta 9 13
Dalga (Sabit) Orta 10 14
Dalga (YYuzer) Yuksek 13 18
Kaynak: Oxera. 2011. Discount rates for low-carbon and renewable generation Technologies. April.

Oxford.

20 Oxera. 2011. Discount rates for low-carbon and renewable generation Technologies. April. Oxford.
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Calisma igerisinde gelecekteki indirgeme oranlarinin tahmininin iist diizey politika
senaryolarina dayandigi belirtilmigtir. Belirli bir senaryoda, politika tarafindan
desteklenen teknolojilerle iliskili risk seviyesinin zaman iginde azaldigi, dolayisiyla
indirgeme oranlarinin da azalacagi kabul edilmistir. Bu yaklasima gore, bir politika
tarafindan desteklenen teknolojilerin indirgeme oraninin ilk basta yiizde 2 ile yiizde 3
oraninda azalabilecegi, sonrasindaki on yil ve 2040 yilina kadar gecen siirecte kademeli
olarak ylizde 1 ile yiizde 2 oraninda ekstradan azalacagi varsayilmistir. S6z konusu

varsayimlari ve tahmini indirgeme oranlarini iceren veriler Tablo 2.10’de belirtilmistir.:

Tablo 2.10: Gelecege yonelik tahmini indirgeme oranlar ve risk algisi

Yenilenebilir Enerji 2020 Yih Tahmini indirgeme 2040 Yih Tahmini indirgeme

Santralleri Orani Arahig Oram Arahgi
Min. Maks. Min. Maks.

Karasal Rlzgar 6 8 5 8
Deniz Ustii Riizgar 9 12 7 10
Hidroelektrik 6 9 5 8
Glines Enerjisi (PV) 6 9 5 8
Biyokdtle 8 11 6 8
Dalga (Sabit) 9 12 6 9
Dalga (Yzer) 12 16 9 14
Kaynak: Oxera. 2011. Discount rates for low-carbon and renewable generation Technologies. April.

Oxford.

2.6 RUZGAR ENERJi SANTRALLERINDE KAPASITE FAKTORU

Bir riizgar enerjisi yatirrmindaki en Onemli faktor riizgar santralinin kurulu oldugu
alandaki riizgar hiz1 ve tiirbinin riizgar enerjisinden faydalanma teknolojisidir. Riizgar
enerjisinin degisken bir kaynak olmasindan kaynakli kapasite fakt6ri karasal riizgar

santrallerinde yiizde 21 ile yiizde 41 arasinda degiskenlik gdstermektedir.??

Karasal rlizgar santrallerinin kapasite faktorii 1983 ve 2017 yillar1 arasinda kiiresel
agirhikli ortalamada yiizde 45°lik bir artis gostererek, yiizde 20’den yiizde 29’a

yiikselmistir. S0z konusu yiikselmenin ana sebebi tiirbin teknolojisinde yasanan

21 Oxera. 2011. Discount rates for low-carbon and renewable generation Technologies. April. Oxford.
22 International Energy Agency (IEA). 2010. Projected Costs of Generating Electricity, Paris.
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geligsmeler ve kaynak kalitesinin artmasi olarak belirtilmektedir. 2010 ve 2016 yillarinda
devreye alinan projelerin ortalama agirlikli kapasite faktorleri kiyaslandiginda en yiiksek
artis yiizde 76 ile Tiirkiye’de gergeklesmistir. Ulke pazarlarinda énemli farkliliklar
olmasima ragmen 2010 ve 2016 yillarinda devreye alinan karasal riizgar santrallerinin

kapasite faktorlerindeki artis trendi Sekil 2.12°de gosterilmistir.?

Sekil 2.12: Kapasite faktorii degisimi (2010 — 2016)

4 e N2 6 %0
Fransa: 9 %
40 B. Krallik: 11 %
Almanya: 12 %
e Hindistan: 12 %
35 - e [talya: 13 %
> Kanada: 14 %
g = [spanya: 16 %
30 kv, Isveg: 18 %
LCE Danimarka: 20 %
D ——ABD: 24 %
25 [z Brazilya: 28 %
va V Hollanda: 38 %
= = = T{irkiye: 76 %
20
2010 2016

Kaynak: IRENA Renewable Cost Database

S6z konusu makalede Avrupa’da kayith iiretim yapan riizgar enerji santralleri ve
akademik literatlirdeki kapasite faktorleri tahminlerinin karsilastirarak yorumlanmasi
yapilmistir. Calisma kapsaminda yapilan akademik literatiir taramasinda kiiresel, yerel ve
teorik hesaplamalar sonucunda olusan veriler derlenmis ve bu verilerin ortalamasinin
yiizde 37 oldugu sonucuna varilmistir. Makalenin yazildigi donemde yatirimcilarin karar
verme siireclerinde yiizde 35 kapasite oraninin giivenilebilecek bir oran oldugu ve
gelecekte kapasite oranlarinin diisme trendine girmesi durumunda yatirimcilarin bu

alandan uzaklasabilecegi ifade edilmistir (Boccard N. 2009, ss. 1-7).

23 International Renewable Energy Agency (IRENA), 2017. Renewable Power Generation Costs in 2017.
Renewable Power Generation Cost. Abu Dhabi.
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Birlesik Krallik’taki 282 riizgar ¢iftliginden alinan gercek ve teorik kapasite faktorleri
kullanilarak riizgar tlirbinlerinin yaslanmaya bagli performans kayiplari incelenmistir.
Fiziksel yipranmadan kaynakli performans diistikliigiintin tipki geleneksel enerji iiretim
kaynaklarinda oldugu gibi yasamin bir ger¢egi oldugu ifade edilmistir. Yasam siiresi
boyunca fiziksel yipranmadan kaynakli aerodinamik performans ve doniisiim
verimliliginin azalacagi vurgulanmistir. Bir tlirbinin kapasite faktoriiniin riizgar rejimine
ve tiirbin teknolojisine bagli olarak degisebilecegi gibi fiziksel yipranma nedeniyle de
degiskenlik gosterecegi ifade edilmistir. Birlesik Krallik’taki verilere dayanilarak yapilan
caligmada riizgar tiirbinlerinde performans kaybinin kapasite faktdriine olan etkisinin
yillik yiizde 0,2 — 1,6 aralinda degistigi sonucuna ulasilmistir. Yapilan yaklasimda 20
yillik 6mrii oldugu var sayilan riizgar tlirbininin 6mrii boyunca kapasite faktoriiniin
ortalama ylizde 12 azalacagi ve bu azalmanin etkisiyle seviyendirilmis enerji
maliyetlerinin ortalama yiizde 9 artacagi ifade edilmistir (Straffell ve Green 2014, ss. 775-
776).

2.7 RUZGAR ENERJIi SANTRALLERINDE SEM ANALIZi

Yapilan ¢alisgmada karasal riizgar santralleri ozelinde kiiresel agirlikli ortalama
seviyelendirilimis enerji maliyetinin, 1983 yilinda 400 $/MWh seviyelerinde iken 2017
yilinda 60 $/MWh'ye geriledigi tespit edilmistir. 2016 yilmin agirlikli ortalamasina
bakildiginda en rekabet¢i SEM 60 - 70 $/MWh araliginda Cin, Hindistan, Brezilya,
Avrasya ve Kuzey Amerika’da gozlemlenmistir. Bu tllkeler ve bolgeler, kiiresel
kiimiilatif kurulu kapasitenin yarisindan fazlasimi temsil etmektedir. 2016 yilinda en
yiiksek agirlikli ortalama SEM 70 $/MWh olarak Avrupa’da goriilmistiir. 2010 ve 2016
yillar1 arasinda SEM degisimleri incelendiginde; Kuzey Amerika'da yilizde 30,
Okyanusya’da yiizde 33 ve Avrupa’da yiizde 24 oraninda azalma ger¢eklesmistir. 2010
yilinda Avrasya, 100 $/MWh ile en yiiksek agirlikli ortalamalardan birine sahipken, 2016
yilinda yiizde 40 oraninda bir azalma ile SEM 60 $/MWh seviyesine gerilemistir. Boylece

SEM oranimin 2010 ve 2016 yillari arasinda en fazla diistiigii bolge Avrasya olmustur?®,

24 International Renewable Energy Agency (IRENA), 2017. Renewable Power Generation Costs in 2017.
Renewable Power Generation Cost. Abu Dhabi.
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S6z konusu arasgtirmada riizgar tiirbinlerindeki teknolojik gelismeler sonucunda
verimlilikte gerceklesen iyilesmelerin yansimasiyla birlikte 9 yillik periyot igerisinde
seviyelendirilmis enerji maliyetinin yillara sari ortalamasi degerlendirildiginde yiizde
69’luk bir azalma gergeklestigi belirtilmistir. SEM’in son dokuz yillik periyotta azaldigi
fakat son birkag yilda diisiis trendinin daha sabit bir hal aldig1 ifade edilmistir. Yapilan
arastirmada seviyelendirilmis enerji maliyetinin yillara gore degisimi Tablo 2.11°de

belirtilmistir.?®

Tablo 2.11: Karasal riizgar enerji santrallerinin SEM degisimi (2009 - 2018)

Diisiik SEM ($/MWh) YL(‘;S&"V\%M O”&'/";‘\;In\zﬁ)EM
2009 101 169 135
2010 99 148 1235
2011 50 92 71
2012 48 95 715
2013 45 95 70
2014 37 81 59
2015 32 77 545
2016 32 62 47
2017 30 60 45
2018 29 56 425

Kaynak: Lazard estimates

% Lazard, Lazard’s Levelized Cost Of  Energy  Analysis—Version 12.0,

https://www.lazard.com/media/450784/lazards-levelized-cost-of-energy-version-120-vfinal.pdf [accessed
09 March 2019].
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3. KULLANILAN YONTEMLER VE UYGULAMALARI

Bir isin yapilabilmesi i¢in belirli bir sermayenin o ise aktarilmasi halk arasinda yatirim
olarak adlandirilmaktadir. Yatirim bagka bir ifade ile ekonomik degerlerin, kar elde etmek

amaciyla bir ise aktarilmasi olarak ifade edilir (Conkar ve Ozdemir 2009, s. 17).

Yatirnm karar1 verilebilmesi i¢in finansal verilerin se¢ilmesi, degerlendirilmesi ve
yorumlanmasi gerekmektedir. Bu sureci kapsayan tim analizler finansal analiz olarak
adlandirilir (Drake 2008, s. 1).

Guniimuzde yatirim projesinin degerlendirilmesinde birgok fakli finansal analiz yontemi
kullanilmaktadir. Finansal analizler uygun projenin segilebilmesi ve benzer projelerin

karsilastirilabilmesine olanak saglamaktadir.

Yatirimlara iliskin finansal analizler yatinma ait nakit giris ve ¢ikislarinin
degerlendirilmesi ile yapilmaktadir. S6z konusu nakit akimlari, tahmini veya ge¢mis
doéneme ait olabilir. Bir yatinmin finansal analizi genellikle asagida yer alan yontemler
kullanilarak gerceklestirilir (Sariaslan 1990, s. 240).

a) Yatirim tutarinin hesaplanmasi

b) Isletmenin gelir ve gider tahminlerinin yapilmasi
c) Finansman kaynaklarinin saptanmasi

d) Isletmenin karlilik durumlar ile ilgili analizler

e) Organizasyon durumu

Yatirim projelerinin degerlendirilmesi, statik ve dinamik yontemler olmak (izere iki farkli
metot ile gergeklestirilmektedir. Statik yontemler paranin zaman igerisindeki deger
degisimini dikkate almayan yontemlerdir. Bu yontemlere yatirimin ortalama karlilig1 ve

geri 6deme siiresi yontemi 6rnek verilebilir (Conkar ve Ozdemir 2009, s. 153).
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Dinamik yontemler paranin zaman igerisindeki deger degisimini dikkate almaktadir.
Dinamik yontemlere net bugilinkii deger yontemi ve i¢ verimlilik oran1 yontemi 6rnek

verilebilir (Bal 2010, s. 21).

Dinamik yontemler paranin zaman igerisindeki deger degisimini dikkate aldig1 i¢in statik
yontemlere gore daha dogru sonug vermektedir. Tez ¢alismasi igeriginde INA analizi

altinda asagida belirtilen dinamik yontemler kullanilmistir.

a) Bugiinkii Deger Yo6ntemi

b) Net Bugiinkii Deger Yontemi

¢) I¢ Verimlilik Oran1 Yontemi

d) Seviyelendirilmis Enerji Maliyeti Yontemi

3.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALIZi

INA analizi, projenin gelecekteki serbest nakit akimlarmin uygun bir indirgeme orani ile
indirgenerek projenin net bugiinkii degerine ulasmasini amacglayan finansal analiz

yontemidir (Brigham ve Gapenski 1997, s. 254).

INA analizi; miktar, zaman ve risk parametrelerinin tahin ve tahminini kapsamaktadir.
Bu ii¢ parametre beklenen nakit akiminin ne kadar olacagi, nakit akiminin ne zaman elde
edilecegi ve nakit akimmin elde edilmesinin miimkiin olup olmamasi olarak

tanimlanabilir.

INA analizinde, gelecekteki nakit akimlarinin belirlenmesi igin birtakim varsayimlarin
yapilmas1 gerekmektedir. Oncelikle firmanin gelecekteki nakit akimlarinim biiyiime
oranlart tahmin edilir. Biiyiime orani1 tahmininden sonra nakit akimlarinin kag yil devem

edecegine karar verilerek uygun indirgeme orani ile indirgeme islemi gerceklestirilir

(Copeland ve dig. 1994, s. 139).

Yatirimin projesinin faydali d6mrii (t) sonunda hurda degeri nakit girisi olarak kabul

edilerek, net nakit girislerine eklenmesi gerekmektedir (Akgui¢ 1997, s. 371).
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Bir tesisin faydali dmriinii tamamlamasi sonrasinda iki farkli yontem izlenmektedir.
Birinci yontem; mevcut altyapt kullanilarak, yapilacak yeni yatirimlarla sistemin
guncellenmesi ve devamliliginin saglanmasidir. Ikinci ydntem ise tesisin hizmet dist

birakilarak planl olarak kapatilmasidir.

Ruzgar tirbinleri ve giines panelleri gibi yenilenebilir enerji kaynagi teknolojileri igin
faydali 6mriin tamamlanmasi sonunda hizmet dis1 birakilma uygulamasi yerine genellikle
sistemin devamliligi saglanmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinda tesisin faydali
Omriinii tamamlamasi sonrasinda kalan degerin, yatirnrm maliyetinin Yyuzde 20'sini

olusturdugu tahmin edilmektedir.?®

3.1.1 Bugiinkii Deger Yontemi

Bugunki deger yontemi; gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akimlarimin, belirli bir
gine ya da doneme indirgenmesi ile elde edilen deger olarak tanimlanir. Yatirim

projesinin faydali omrii boyunca elde edecegi nakit akimlari indirgeme orani ile

indirgenerek bugiinkii deger elde edilir (Conkar ve Ozdemir 2009, ss. 160-161).

— Vvt Cn
BD = N=1 (1+i)n

(3.1)

Cy: n periyodunda gerceklesen nakit akimi
i: indirgeme orani

t: projenin faydali 6mrii
3.1.2 Net Bugiinkii Deger Yontemi
Projenin faydali 6mrii boyunca nakit girislerinin bugiinkii degeri ile nakit ¢ikiglarinin

bugiinkii degeri arasindaki fark net bugiinkii deger olarak tanimlanmaktadir (Brealey ve
dig. 2015, s. 236).

% |nternational Energy Agency (IEA). 2010. Projected Costs of Generating Electricity, Paris.
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Net bugunkii deger yontemi; toplam indirgenmis nakit akimlarinin bugiinkii degerinden,
yatirimin toplam maliyetinin ¢ikarilmasi sonucunda elde edilir. YOntem sonucu bulunan
pozitif bir NBD yatinmin karli olacagini, negatif bir NBD yatirnmin zarar ile

sonuglanacagini ifade eder (Uygur 2015, s. 58).

Net bugiinkii deger > 0 => Proje i¢in yatirim karar1 alinabilir.
Net bugiinkii deger <0 => Proje ret edilir
Cn
NBD = Zf‘l=1 1+in - CO (32)

C,: Toplam baslangi¢ yatirim maliyeti
3.1.3 I¢ Verim Oram Yo6ntemi

NBD yontemi karin ya da zararin parasal karsihgm gostermektedir. IVO yontemi ise

karin ya da zararin ne oranda oldugunu tespit etmeyi amagclar.

IVO yontemi nakit girislerinin bugiinkii degeri ile nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerinin
esitlenmesi prensibi ile analiz edilir. IVO kisaca net bugiinkii degeri sifira esitleyen

indirgeme oranidir. (Tekbas ve dig. 2014, 5.99)
Net bugiinkii degerin sifir olmasi sermaye maliyetine esit bir getiri oranina sahip
olundugunu ifade eder. Bu noktada projeden kar ya da zarar edilmez. (Brealey ve dig.

2015, ss 243-246).

IVO Denklem 3.3°de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

0=Yi_,—_ _ (3.3)

(1+i,)™

iy: i¢c verim orani (karhilik orani)
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IvO formiliinden hesaplanan deger, INA analizinde kullamilan indirgeme orani ile
kiyaslanarak yorumlanir. IVO, beklenen minimum getiri oramindan (indirgeme
oranindan) biiyiik bir degere sahip ise proje kabul edilir, degil ise proje ret edilir. IVO,
indirgeme oranindan ne kadar yiiksek ise projenin gergeklestirilme ihtimali ve karliligi da
o kadar yiiksektir (Conkar ve Ozdemir 2009, s. 163).

I¢ verim oram > indirgeme oran1 => Proje i¢in yatirim karari alinir.

I¢ verim oran1 < indirgeme oran1 => Proje ret edilir.

3.1.4 indirgeme Oram

Zaman icerisinde enflasyona bagli olarak paranin alim giicii giderek azalir. Bu nedenle
daha kisa siire icerisinde elde edilebilecek para, daha sonra elde edilebilecek paradan daha
yiiksek bugiinkii degere sahiptir. INA analizi kapsaminda bu durumun goz ardi

edilmemesi i¢in indirgeme orani kullanilmaktadir (Bilir ve Kulali 2014, ss. 40-43).

INA analizinde kullanilan indirgeme orani, gelecek nakit akimlarini bugiinkii degerine
getirmektedir. Indirgeme oraminin; nakit akimlarmmn riskliligi, getiri orammnin cari
seviyesi ve nakit akimlarinin zaman dilimi olmak iizere ii¢ faktdrii yansitmasi
gerekmektedir. Bu yontemde, yatirnm degerini belirlemede uygun indirgeme oraninin
secimi oldukca 6nemlidir (Kog 1998, s. 98).

Yatirim yapilmasi planlanan bir projenin piyasa degerini tahmin etmek icin segilen
indirgeme orani, yatirimcinin bekledigi minimum getiri oramidir. Indirgeme orami
projenin risk derecesi, alternatif yatirim firsatlari, gelecekteki tahmini enflasyon veya
deflasyon oranlari, piyasa tutumlar1 ve ekonomik gostergeler cergevesinde

degerlendirilir.
Gelismis iilkelerde indirgeme oram1 yatirimci egilim  arastirmalarima  gore

belirlenmektedir. Yapilan literatiir taramasinda iilkemizde herhangi bir yatirimer egilim

arastirmasina ulasilamamustir.
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Gelismekte olan iilkelerde indirgeme oraninin belirlenmesi, piyasa verilerinin seffaf
olmamasindan dolay1 daha zordur. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde genellikle
indirgeme orani sermayenin marjinal getirisi ile piyasadaki faiz orani karsilastirilarak ve

yatirimcinin bekledigi getiri oran1 dikkate alinarak belirlenmektedir.

Kenyes teorisine gore sermayenin marjinal getirisi ile piyasadaki faiz orani
karsilastirilarak bir yatirimin yapilip yapilamayacagina karar verilebilir. Bu teoriye gore

faiz oran1 sermayenin getirisinden diisiik ise yatirim karar1 alinir (Benligiray 2017, s. 20).

3.1.4.1 Risksiz faiz oram

Belirli bir vade ile yapilan bor¢ anlasmasi sonucunda paranin kullanimina kars1 6denen
miktar faiz olarak adlandirilmaktadir. Risksiz faiz oran1 ve nominal faiz orani ayni
kavramalart ifade etmektedir. Nominal faiz orani, bor¢ alan kisinin bor¢ veren kisiye

paray1 kiralamak icin ek olarak ddemesi gereken tutar olarak ifade edilebilir (Unsal 2009,
s. 110).

Banka ve turevleri gibi kurumlara yatirilan paranin deger kazandigi faiz tiirii nominal
faizdir. Bir yatirimcinin bankaya yatirdig1 para nominal faiz oranina gore biiyiir. Nominal
faiz oraniin enflasyondan arindirilmasi ile paranin gergek maliyetini yansitan reel faiz
orani elde edilir. Nominal faiz, reel faiz ve enflasyon arasindaki iliski Denklem 3.4’de

belirtilmistir (Mishkin 2006, ss. 76-77).

Reel Faiz = Nominal Faiz — Enflasyon Orani (3.4)

Yatirimer riskli bir yatirimdan bekledigi getiri oranini (indirgeme oranini), risksiz faiz
orani ve risk priminin toplami sonucunda elde ettigi veriye gore degerlendirebilir

(Damodaran 2002, s. 154).

Yatirimeilar yatirim yapmayi planladiklart yatirnmdan risksiz faiz oranina gore daha fazla
getiri elde etmeyi beklerler. Buradaki daha fazla getiri beklentisi aslinda yatirimcinin
daha fazla kar elde etmesi icin alacag: riski ifade etmektedir. Sonug olarak indirgeme
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orani risksiz faiz oranina belirli oranda risk primi ilave edilerek Denklem 3.5°de

belirtildigi gibi hesaplanmaktadir (Ayan 2010, s. 391).

[= Tt Trp (3.5)

1: indirgeme orant
I'. Risksiz faiz orant

rrp: Risk primi

Risksiz faiz orani belirlenirken hazine bonosu, devlet tahvilleri veya Eurobond
verilerinden faydalanilmaktadir. Eurobond iilkemizde nominal degerler tizerinden ihrag

edilen uluslararasi piyasada islem goren uzun vadeli bir yatirim aracidir.

Yatirim periyodunun uzunlugu veya kisaligi dikkate alinarak risksiz faiz orani
secilmelidir. Uzun vadeli bir yatirim i¢in uzun vadeli bir yatirim aracinin nominal faiz

orani risksiz faiz orani olarak degerlendirilmelidir.

3.1.4.2 Risk primi

Ayn1 vadeye sahip geri ddenmeme riski olan bir yatirim araci ile olmayan arasindaki fark
risk primi olarak adlandirilmaktadir. Yatirirmcinin riskli bir yatirim aracina parasini
yatirmasi i¢in razi oldugu ilave faiz geliri risk primini gosterir. Bir yatirima aktarilan
paranin geri ddeme riski ile risk primi dogru orantilidir. Yatirim riski artik¢a risk primi

de artmaktadir. (Mishkin 2006, ss. 127-128)

Gelismekte olan tilkelerdeki risk primi geligmis tilkelere gore daha yiiksektir. Bu durum
risk priminin ekonomik, sektorel, politik, vb. risklerden etkilendigini ve ulkelerin

gelismislik diizeyine gore degerlendirilmesi gerektigini gosterir (Damodaran 2002, 164).
Risk priminin icerisinde sistematik ve sistematik olmayan riskler bulunmaktadir.

Sistematik riskler piyasanin biitiiniinii etkileyen ekonomik, politik ve diger ¢evre ile

iligkili risklerdir (Aksoy ve Tanrigven 2007, s. 34).
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Sistematik olmayan riskler tek bir sektor veya firma bazinda olusan riskler olarak ifade
edilebilir. Faaliyet riski, finansal risk ve yonetici riskinden olusmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz 2004, s. 456).

3.2  SEVIYELENDIRILMIS ENERJI MALIYETI YONTEMI

Birim enerji maliyeti, elektrik enerjisi endiistrisi i¢in bliyiik bir endise kaynagidir.
Geleneksel enerji iiretiminde kaynagin belirli olmas1 birim elektrik maliyetinin daha rahat
belirlenmesine olanak saglamaktadir. Farkli teknolojilerdeki yenilenebilir enerji
kaynaklarindan {iretim yapan tesisler i¢in kaynagin degiskenlik gostermesi belirsizlikleri
de beraberinde getirmektedir. Bu farkli teknoloji ve kaynakli sistemlerin

karsilagtirmasinda SEM analizi 6nemli bir rol oynamaktadir (Bruck ve dig., s. 133).

SEM analizi yardimiyla farki projeler (rlizgar elektrik santralleri, giines enerji santralleri,
dogal gaz santralleri, vb.); faydali dmar, kurulum maliyetleri, operasyonel giderler,

tiretilen elektrik miktar1 vb. degerlendirilerek kiyaslanabilirler.

SEM analizi agagida yer alan uygulamalar i¢in kullanilabilir (IEA 2010, s. 164).

a) Belirli bir iretim teknolojisinden firetilen elektrigin birim maliyetinin
belirlenmesi

b) Ayni pazardaki farkli elektrik tiretim teknolojilerinin karsilastiriimasi

€) Cesitli tiretim segeneklerinin maliyet yapisinin degerlendirilmesi

d) Tesvik mekanizmalari gibi temel politika parametrelerine bagl degisikliklerin

birim elektrik maliyeti Gzerindeki etkisi

SEM analizi bir projenin kullanim émrii boyunca olusturacagi maliyetlerin 6mri boyunca
tiretecegi elektrik miktarina bolinmesiyle hesaplanir. SEM analizi formull Denklem 3.6

gosterilmistir (Lai ve dig. 2017, s. 192).

Santralin Omri Boyunca Maliyeti
SEM = 4 4 (3.6)

" Santralin Omrii Boyunca Urettigi Enerji
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Denklem 3.7°de goriildiigii gibi riizgar enerji santralleri i¢in seviyelendirilmis enerji
maliyeti; yatirnm maliyeti, riizgar kaynaginin kalitesi, kullanilan riizgar tiirbinlerinin
teknik &zellikleri, operasyonel maliyetler, bakim maliyetleri ve projenin faydali 6mrii
olmak Uzere alt1 farkli ana degiskene baglidir. Analizinin kullaniminda bu parametreler
dogru yaklasim ve metotlar ile hesaplanmalidir. Ayni zamanda denklem sonucunda elde
edilen verilerin farkli iilkelerin belirledigi tesviklere veya vergilere dayali degiskenlik

gosterebilecegi goz ardi edilmemelidir.

st IntMp¥p
n=1"(g4pn

SEM = (3.7)

ST

t: projenin faydali 6mrii

I,: n yilindaki ilk yatirnm maliyeti

M,,: n yilindaki operasyon ve bakim giderleri

Y,: n yilindaki yakit harcamalar1 (Yenilenebilir enerji kaynaklarinda sifir)
E,,: n yilindaki tiretilen elektrik miktari

i: indirgeme orani

Teknolojik gelismeler, artan rekabetci liretim kosullari, uluslararasi arenada aktif ve
tecrubeli proje gelistiricileri sayisinin artmasi, SEM oOranlarinin diismesine ve daha

verimli enerji projelerinin hayata gegirilmesine olanak saglamaktadir.

3.3 KAPASITE FAKTORU ANALIZi

Elektrik santralinin bir y1l boyunca iiretmis oldugu enerjinin, séz konusu santralin bir yil
boyunca nominal giicte c¢alisarak iiretecegi enerjiye orani kapasite faktorii olarak

adlandirtlir (Bruck ve dig., s. 133).
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Ruzgar turbinleri genellikle zaman diliminin, yiizde 70 ile yiizde 85’inde aktif olarak
calismaktadir. Ancak calistiklar1 bu zaman diliminde riizgar hiz1 sabit olmadigindan
nominal giigte ¢alisamazlar. Bir riizgar enerji santralinin kapasite faktori, rizgar rejimi
ve turbinin rlzgar enerjisinden faydalanma teknolojisine (tiirbin tasarimina) baglidir
(Erturk 2012, s. 361).

Kapasite faktorii tek bir tiirbin 6zelinde degerlendirildiginde tiirbinin riizgar enerjisini ne
derece etkili kullandigini ifade eder ve asagida yer alan denklem kullanilarak hesaplanir

(Akkas 2001, s. 82).

. _— Reel Uretim Miktari (MWsaat
Kapasite Faktoru = . - (Miisget) (3.8)
Nominal Gig (MW)XxZaman Dilimi (saat)

Riizgar enerji santrallerinde kapasite faktorii hesaplanirken, tasarimin yani sira diger
faktorler de dikkate alinmalidir. Tirbin iiretimi gerceklestiren firmalar yiiksek oranda
kapasite faktorleri taahhiit ederek yatirimciyr cezbetmektedir. Yeni yatirim
gerceklestirecek yatirimcilar, fizibilite calismalarinda sistemi bir biitiin  olarak
degerlendirip sebeke kayiplari, plansiz devre dis1 kalma gibi faktorleri géz Oniinde

bulundurarak daha diisiik bir kapasite faktorii belirlemeli ve yatirim riskini azaltmalidir.

3.4 INA ANALIZINDE KULLANILAN YONTEMLERIN KABUL
ARALIKLARI

IVO ve NBD yontemleri yatirim projelerinin degerlendirilmesi sirasinda zaman
faktoriinti dikkate alarak projenin farkli zamanlarda elde edecegi nakit giris ve ¢ikiglarin
ayni zaman diizeyine indirger ve kiyaslanabilir hale getirir. NBD yontemi sonucunda elde
edilen deger pozitif ve IVO ydntemi sonucunda elde edilen degerin, NBD yénteminde

kullanilan indirgeme oranindan biiyilik veya esit olmasi durumunda proje kabul edilir.
NBD yontemi sonucunda elde edilen degerin sifirdan kiigiik ve IVO y6ntemi sonucunda

elde edilen degerin, NBD yonteminde kullanilan indirgeme oranindan kii¢iik olmasi

durumunda proje ret edilir.
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NBD yontemi sonucunda elde edilen deger ve IVO ydntemindeki verilerin kiyaslanmasi
sirasinda  s6z konusu durumlardan en az birinin saglanmamasi projenin tekrar

degerlendirilmeye alinarak diger faktorlere bakilmasini gerektirmektedir.

Sekil 3.1: IVO ve NBD yontemlerinin proje kabul araliklar

+ IVO = Indirgeme Oram

Diger
Kabul
Faktirler ? apu
-NBD <0 +NBD =0
Diger
Ret Faktérler ?

-IVO < indirgeme Oram

Finansal analize konu modellemede yatirim maliyetlerinin ve operasyonel maliyetlerin
agirlikli olarak dolar bazli olmasi sebebiyle, risksiz faiz orani dolar bazli Eurobond’a gore
hesaplanmistir. Yatirnmer risksiz faiz oranina gore daha fazla getiri elde etme
beklentisinde olacagindan, projenin indirgeme orani teorik olarak minimum dolar bazh
Eurobond’a esit olmalidir. Ayrica modelin INA analizine gére kabul araliginda kalmasi

icin indirgeme oraninin maksimum IVO’ya esit olmasi beklenmektedir.

Sekil 3.2: IVO, indirgeme oram ve risksiz faiz oram

+IVO = Indirgeme Oram

Diger
= Kabul
Faktirler ? "
- indirgeme Oram < Eurobond + Indirgeme Oram = Eurobond
Diger
Ret Faktorler ?

-ivO < indirgeme Oram
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3.5 PROJE VERILERIi VE VARSAYIMLARI

Bankacilik kanunu 73. maddesi gere§ince firma ismi ve sirket menfaatleri aleyhine
kullanilabilecek veriler tez igerisinde kullanilmamistir. Finansal analize konu riizgar
enerji santrali 10.09.2014 tarihinde tiretim faaliyetine baglamistir. Tez ¢alismasina konu
santralinin 10.09.2018 tarihli giincel satig degerinin belirlenmesi i¢in mevcut tesis verileri
ve literatiir taramasindaki verilerden faydalanilarak tesisin ger¢ege uygun degerinin

bulunmasi amag¢lanmastir.

Bir varligin degeri, kisilere veya kurumlara gore degiskenlik gdsteremez. Bu nedenle
olusturulacak finansal model kapsaminda ticari kredi finansmaninda dogabilecek giderler
degerlendirilmemistir. Model, varligin alici ve saticit arasinda, belirli bir tarihte, el
degistirmesi durumunda en olasi, nakit el degistirme degerinin bulunmasina yonelik

kurulmustur.

Yapilan literatiir taramasinda NREL (2016), IEA (2017) ve farkli kaynaklarda riizgar
enerji santrallerinin faydali émriiniin 20 ila 25 y1l arasinda degisebilecegi ifade edilmistir.

Kurulacak olan modelde projenin faydali 6mrii 25 yil kabul edilmistir.

Projenin 10.09.2018 tarihli giincel degeri, bu tarihten sonra elde edilmesi planlanan net
gelirlerin bu tarihe indirgenmesi ile elde edilecektir. Sonuc olarak s6z konusu projenin
faydali omrii dikkate alindiginda projeden 21 yil boyunca gelir elde edilecegi
varsayllmistir. Rlizgar enerji santrallerinin gelir ve gider kalemlerinin agirlikli olarak para
birimi Amerikan Dolart’dir. 21 y1l boyunca finansal analize konu olan tiim gelir ve gider

kalemleri dolar bazli hesaplamaya dahil edilmistir.

Indirgeme oran1 hesabinda kullanilan risksiz faiz oranina karsilik dolar bazli Eurobond
kullanilmistir. Tiirkiye i¢in Eurobond’un son alt1 aylik ortalamasi incelendiginde 2047
yili uzun vadeli dolar bazli Eurobond yiizde 5,91 ve 2025 yili kisa vadeli dolar bazli
Eurobond yiizde 5,35 getiri oranini saglamaktadir. Sekil 3.1’de goriildiigii gibi olusturulan
modelde on yildan daha uzun bir siire igin getiri beklenmektedir. Bu nedenle 2047 yili uzun

vadeli dolar bazli Eurobond kullanilmistir.
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Sekil 3.3’de sar1 ile boyal1 kisim (2018 ve 2024 yillar1 aras1) sabit alim garantisi tesviki
kapsaminda elektrik satisinin devam ettigi araligi, yesil ile boyali kisim (2024 ve 2039
yillar1 arasi) projenin herhangi bir tesvikten yararlanmadan serbest elektrik piyasasinda

satis yapacagi araligi ifade etmektedir.

Sekil 3.3: Proje omrii ve 6nemli yillar

;-:vl«'[:rvv‘:n':a'j:m' 2018|2019 :r-:n[:n:lj:r-::!:-n;slzrvu 232‘12"'26 ::’«:']:n:a_:xi-:-‘«j:c»ac»l:w@:-ns:‘:rvss ::isz}mv 20352037|2038| 2039
[t ] 2]3|a]s|s]r]|s]o|wo|njrr|s]a]as]e]ar|1s]10]|20]20|22]23]214]2s
.

T‘ !T (21 v T

Faalivet 10.09.2018 Sabit Fivat Garantisi 10.09.2039 Projenin

Basalngic Tavibi  Taribli Deger Sizlesemesi Sonu Faydah Omrii Sonu

3.5.1 Isletme Gelirleri

Yenilenebilir enerji santralleri faydali dmurleri boyunca iiretecekleri elektrigin satisi
sonucunda gelir elde ederler. Bir santralin yillik elektrik tretiminden elde edecegi gelir,
yil igerisinde tiretecegi elektrik miktarinin birim elektrik satis fiyatiyla carpilmast sonucu
elde edilir. Bu nedenle finansal analiz kapsaminda her iki parametrenin de dogru tahmin
ve tayin edilmesi oldukca 6nemlidir. Tez ¢alismasinda elektrik satis1 disinda herhangi bir

gelirin elde edilmedigi varsayilmistir.

3.5.1.1 Uretilecek elektrik miktar

Yillik tretilecek elektrik miktar1 kapasite faktoriiniin yansimasidir. Bu nedenle kapasite
faktori projenin gelirini etkileyecek ana hususlardan bir tanesidir. Kurulu bir riizgar
enerji santralinin kapasite faktoriinii belirlemek kolaydir. Meteorolojik 6zelliklerinin tesis
Ozelindeki etkilerinin daha dogru tahmin edilebilmesi igin, birka¢ sene boyunca elde
edilen verilerin aritmetik ortalamasi alinarak, gelecege yonelik tahminler rahatlikla
yapilabilir. Tablo 3.1’de de goriildiigii gibi finansal analizi yapilacak riizgar enerji
santraline ait son U¢ yillik reel iiretim verilerinin ortalamasi 52.967 MWh olarak

hesaplanmuistir.
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Tablo 3.1: Riizgar enerji santraline ait son ii¢ yillik reel iiretim verileri

Turbin No. 2015 2016 2017 Ortalama Uretim Miktar1
TO1 5.805 MWh | 6.130 MWh 5.631 MWh 5.855 MWh
T02 6.586 MWh | 6.063 MWh 5.570 MWh 6.073 MWh
TO3 7.072 MWh| 6.965 MWh 6.398 MWh 6.812 MWh
TO4 5.930 MWh| 6.186 MWh 5.683 MWh 5.933 MWh
TO5 4.422 MWh | 4.457 MWh 4.095 MWh 4.325 MWh
TO6 6.351 MWh| 6.090 MWh 5.594 MWh 6.012 MWh
TO7 5.823 MWh| 6.089 MWh 5.593 MWh 5.835 MWh
TO8 7.154 MWh | 6.658 MWh 6.116 MWh 6.643 MWh
TO9 5.977 MWh| 5.453 MWh 5.009 MWh 5.480 MWh

TOPLAM 55.121 MWh | 54.090 MWh | 49.689 MWh 52.967 MWh

Elde edilen veriler kullanilarak Denklem 3.8 iizerinden yapilan hesaplamada kapasite

faktorii asagidaki gibi hesaplanmistir.

52.967 (MWsaat)
18 (MW) x 8760 (saat)

Kapasite Faktori = x 100 = 33,59%

Ornek uygulamada kapasite faktoriiniin gegmis donemlerde gerceklesen performans
rejimine benzer bir seyir izleyecegi ve sabit kalacag: varsayillmstir. ilerleyen yillarda
bakim tekniklerinin gelisecegi ve kiiresel 1sinmadan kaynakli riizgar enerjisinin artacagi
varsayimiyla, riizgar tiirbinleri tlizerinde olusabilecek performans kayiplariin kapasite

faktoriinii etkilemeyecegi ongoriilerek faydali dmiir sonuna kadar sabit alinmistir.

3.5.1.2 Birim elektrik satis fiyati

YEKDEM (Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi) kapsaminda 5346
numarali kanunun 6. maddesine gore 18.05.2005 tarihinden 31.12.2015 tarihine kadar
isletmeye girmis YEKDEM e tabi {iretim lisans1 sahipleri, on y1l slireyle asagida yer alan
Tablo 3.2°deki elektrik satis fiyatlari iizerinden sabit fiyat garantisi uygulamasindan
faydalanabilmektedir.
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Tablo 3.2: YEKDEM tesvik fiyatlandirmasi

I Sayili Cetvel (29/12/2010 tarihli ve 6094 sayili Kanunun hiikmiidiir.)

Yenilenebilir Enerji Kaynagina Dayah Uretim Tesis Tipi Uyglz;agea;&l:v'\:/ﬁ? tlar
a. Hidroelektrik Gretim tesisi 7,3
b. Riizgar enerjisine dayah iiretim tesisi 7,3
c. Jeotermal enerjisine dayali liretim tesisi 10,5
c. Jeotermal enerjisine dayali liretim tesisi 13,3
c. Jeotermal enerjisine dayali liretim tesisi 13,3

Kaynak: www.mevzuat.gov.tr

Yenilenebilir enerji kaynagina dayali iretim tesislerinin on yillik faaliyetlerini
tamamlamalar1 akabinde sabit alim garantisi tesviki sona erecektir. Bu noktada Uretilen
elektrik rekabetin yogun oldugu serbest elektrik piyasasinda satilacaktir. Son on yila ait
serbest piyasada gerceklesen Tiirkiye Ortalama Elektrik Toptan Satis Fiyati
(TORETOSAF) Amerikan Dolar1 ve Tiirk Lirasi cinsinden Sekil: 3.4’de gosterilmistir.

Sekil 3.4: TORETOSAF (2008-2018)

e SCENt/KW-53at e Krs/kW-saat

18,00
10 14,1 \\/
14,00 / \/
12,00

9,7
10,00 8,86

Turkiye Ortalama Elektrik Toptan Satis

=
(]
= 7,62
8,00 —— /\\ /\
6,00 4,93
\ 3,85 3,55
4,00 B 5
2,00
0,00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaynak: EPDK tarafindan agiklanan TORETOSAF verileri ve ilgili yilin d6viz kuru ortalamasi kullanilarak
“Bkz. Ek 1: Tablo 1” hesaplama yapilmistir.

Sekil: 3.4’de Dolar bazli TORETOSAF ve Tiirk Liras1 bazli TORETOSAF egrilerinin

gitgide birbirinden uzaklastig1 gézlemlenmistir. Bu uzaklasmanin sebebi, dolar kurunun

artmasina karsilik Tiirk Lirasi tizerinden degerlendirilen TORETOSAF’1n ayni oranda

artamamasi olarak degerlendirilmistir.
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Ormnek uygulamada sozlesme siiresi boyunca (2018 ve 2024 yillar1 aras1) birim elektrik
satig fiyatt YEKDEM’in agiklamis oldugu 7,3 $cent/kWh Uzerinden degerlendirilmistir.
2024 yilinda YEKDEM so6zlesmesinin sona ermesiyle birlikte Uretilecek elektrigin satis
fiyat1 son on yilin ortalamasina bakildiginda “Bkz. Ek 1: Tablo 1” 6,7 $cent/kWh olarak
hesaplanmistir. Fakat 2024 yilina kadar yeni kurulacak enerji santralleri ve Akkuyu
Nikleer Enerji Santrali’nin devreye girmesiyle beraber arz fazlasi olusma riski
mevcuttur. Bu nedenle 2024 yili sonrasindaki birim elektrik satis fiyat1 projenin emniyeti
bakimindan 6 $cent/kWh olarak kabul edilmistir.

3.5.1.3 Faydal 6miir sonundaki hurda degeri

Hurda degeri hesaplanirken tesisin faydali dmriinii tamamladig: tarihteki giincel yatirim
maliyetinin yuzde yirmisinin hurda degerine tekabiil edecegi varsayilmistir. Gelecekteki
kurulum maliyetinin tahmini ve tayini, giincel yatirim maliyetinin enflasyon etkisi ile
gelecege tasinmasi ile hesaplanmistir. Yapilan hesaplama sonucunda elde edilen deger

gelir kalemlerine eklenerek nakit akimlar igerisinde degerlendirilmistir.
3.5.2 isletme Giderleri

Isletme giderleri yatirimin faaliyet yilindaki tiim giderlerini kapsamaktadir. Mevcut bir
rizgar santralinin baslica isletme giderleri; operasyonel maliyetler, bakim maliyetleri,
arazi kirasi, lisans yenileme bedeli, kurumlar vergisi ve iletim sistemi kullanim bedeli
olarak gruplandirilabilir. S6z konusu projeye ait hesaplanan baslica gider kalemleri Tablo

3.3’de belirtilmistir.

Tablo 3.3: Projeye ait gider kalemleri

Gider Turd Birim Deger

Operasyonel Maliyetler 4,0 $/kW-y1l
Bakim Maliyetleri 19,0 $/kW-y1l
Arazi Kirasi 3,0 $/kW-y1l
Lisans Yenileme Bedeli 0,00062 $cent/kwWh
Kurumlar Vergisi 22,00%
fletim Sistemi Kullamim Bedeli 0,0026 $/kWh
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3.5.2.1 Arazi kirasi

5346 sayili Kanunun 8 inci maddesinde yer alan hiikiim uyarinca; EPDK tarafindan
diizenlenmis iiretim lisansina sahip ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 kullanarak elektrik
tiretimi yapan tesislerin hazine tasinmazlari {izerinde faaliyet gostermesi durumunda, ilk
on y1l enerji nakil hatlar1 kiralama, irtifak ve kullanma hakki konusunda ytizde 85 indirim
uygulanmaktadir. S6z konusu yasa 31 Aralik 2020 tarihine kadar isletmeye girecek olan

elektrik santralleri icin gecerlidir.

Projenin yillik kira bedeli 3 $/kW-y1l iizerinden hesaplanmistir. Tesisin faaliyet baslangi¢
tarihi dikkate alinarak yirmi bir yil boyunca gerceklesecek nakit akimlarinin ilk alti
yilinda kira degeri iizerinden yiizde 85 indirim uygulanmistir. Ik on yilin tamamlanmasi
akabinde kira bedeli ortalama dolar enflasyonu baz alinarak faydali 6mir sonuna kadar

her yil artirilmastir.

3.5.2.2 Lisans yenileme bedeli

Isletme giderlerinden bir tanesi de yillik lisans yenileme bedelidir. Enerji Piyasasi
Dizenleme Kurulu (EPDK) tarafindan 02.11.2013 tarihli ve 28809 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiirlirliige giren yonetmeligin 43 {incli maddesi uyarinca, 2018 yilinda
uygulanacak lisans yenileme bedeli kWh basina 0,003 (sifirtambindeii¢) kurus olarak
belirlenmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore 2018 yili
dolar kuru ortalamasi 4,82 olarak hesaplanmistir “Bkz. Ek 2: Tablo 2”. Lisans yenileme
bedeli 2018 yil1 ortalama dolar kuruna boliinerek kWh basina 0,00062 $cent/kWh olarak

hesaplanmustir.

Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi’nin 4. maddesinde yenilenebilir enerji kaynaklarina
dayal1 liretim yapan tesisler i¢in tesis tamamlanma tarihini izleyen ilk sekiz y1l siiresince
yillik lisans bedeli alinmadig1 belirtilmektedir. Tesisin faaliyet baslangi¢ tarihi dikkate
aliarak yirmi bir y1l boyunca gerceklesecek nakit akimlarinin ilk dort yilinda yillik lisans
yenileme maliyeti sifir alinmustir. ik sekiz yilin tamamlanmas1 akabinde lisans bedeli

yillik, ortalama dolar enflasyonu baz alinarak faydali dmiir sonuna kadar arttirilmastir.
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3.5.2.3 Kurumlar vergisi

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan {iretim yapan tesisler i¢in kurumlar vergisine yonelik
muafiyet ya da istisnai bir durum s6z konusu degildir. S6z konusu tesisler iiretimde elde
edilen kazang dogrultusunda kurumlar vergisine tabidir. 5520 sayili vergi kanununun
gecici madde 10 boliminde yer alan agiklamaya gore, kurum kazanglarina iliskin yiizde

22 oraninda kurumlar vergisi uygulanmaktadir.

3.5.2.4 iletim sistemi kullanim bedeli

01.01.2018 tarihinden itibaren TEIAS tarafindan uygulanacak elektrik iireticileri igin
hazirlanmis iletim sistemi kullanim bedeli hesap tablosu, Tablo 3.4’de belirtilmistir. S6z
konusu tablo kullanilarak yapilan hesaplamada iletim sistemi kullanim bedeli yaklagik
0,0026 $/kWh olarak hesaplanmistir. S6z konusu hesaplama yapilirken 2018 yili dolar
kuru ortalamasindan faydalanilmistir “Bkz. Ek 2: Tablo 2”.

6446 sayil1 kanunun gegici 4’lincli maddesi geregince, elektrik tiretim faaliyeti gésteren
tesislere, isletmeye baslangi¢ tarihlerinden itibaren bes yil boyunca iletim sistemi

kullanim bedeli tizerinden ylzde 50 indirim uygulanmaktadir.

Tablo 3.4: Ureticiler igin iletim sistemi kullanim bedeli hesap tablosu

Tarife Bolgesi Sistem Kullanim Sistem Isletim
(TL/MW-Y11) (TL/MWh) (TL/MWh)
1 24.053,17 5,51 2,50
2 26.222,96 5,51 2,50
3 26.462,47 5,51 2,50
4 26.804,96 5,51 2,50
5 27.970,58 5,51 2,50
6 29.392,94 5,51 2,50
7 29.561,60 5,51 2,50
8 32.561,70 5,51 2,50
9 33.840,99 5,51 2,50
10 37.577,48 5,51 2,50
11 39.579,35 5,51 2,50
12 41.270,89 5,51 2,50
13 43.039,91 5,51 2,50
14 46.167,30 5,51 2,50

Kaynak: www.teias.gov.tr
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4. BULGULAR

Bu bélimde tez galismasi kapsaminda elde edilen veriler kullanilarak olusturulan nakit
akislari lizerinden hesaplamalar yapilacaktir “Bkz. Ek 3: Tablo 3”. Yapilan hesaplamalar
kapsaminda farkli indirgeme oranlar1 kullanilarak U¢ farkli senaryo olusturulacaktir. BD
formilii geregi indirgeme oraninin artmasimnin BD’yi azaltacagi acik bir sekilde
g6zikmektedir. Bu nedenle indirgeme oraninin en ylksek kullanildigi senaryo kétlimser
beklentiye yonelik senaryo ve en diisiik kullanildig1 senaryo ise iyimser beklentiye
yonelik senaryo olarak adlandirilmistir. iki farkli indirgeme oranmin tek nakit akisi
uzerinde kullanildig1 senaryoya ise karma beklentiye yonelik senaryo adi verilmistir.
Yapilan arastirmalar sonucunda elde edilen tiim veriler ve degerlendirmeler Tablo 4.1°de

ayrintili olarak 6zetlenmisgtir.

Tablo 4.1: Calisma kapsaminda elde edilen veriler

Santral Bilgileri |

Faaliyet Baslangi¢ Tarihi 2014
Tiirbin Sayis1 9
Toplam Santral Kapasitesi 18.000 kW
Yatirnm Bedeli 23.400.000 $
Giincel Satis Degeri 27.000.000 $
Arazi Kirasi 3,0 $/kW-y1l
Operasyonel Maliyetler 4,0 $/kW-y1l
Bakim Maliyetleri 19,0 $/kW-y1l

33,59%

Kapasite Faktori

Devlet Politiklarina Bagh Parametreler

ilk On Yil Tarife Garantili Birim Enerji Satis Fiyati 0,073 $cent/kWh

iletim Sistemi Kullanim Bedeli 0,0026 $/kwh

Kurumlar Vergisi 22%

i1k On Y1l Arazi Kirasi Tesviki Indirim Oram 85%

I1k Bes Y1l fletim Sistemi Kullanim Bedeli Tesviki indirim Oram 50%

Lisans Yenileme Bedeli 0,00062 $cent/kWh
Finansal Ongoriiler

Dolar Enflasyon Oram 1,8%

2025 Yi TORETOSAF Enerji Satis Fiyati 0,060 $cent/kWh

Ongoriilen Faydali Omiir 25 yil

Kalan Faydah Omiir 21yl

Faydali Omiir Sonundaki Hurda Oram 20%

Uzun Vadeli Dolar Bazlh Eurobond 5,9%
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4.1 KOTUMSER BEKLENTIYE YONELIK SENARYO

Senaryo kapsaminda risk primi (;.,) yaklasik yiizde 5,1 ve risksiz faiz oram (7;.f) ylzde
5,9 (Uzun Vadeli Dolar Bazli Eurobond) olarak kabul edilmistir. Bu dogrultuda Denklem

3.5 kullanilarak indirgeme orani asagidaki gibi hesaplanmistir.

=1y + np =51+59 =11
Tablo 4.1°de yer alan bilgiler ve hesaplanan indirgeme orani kullanilarak nakit akiglar
“Bkz. Ek 3: Tablo 3” iizerinden yapilan hesaplamalar sonucunda Tablo 4.2°de yer alan

sonuglar elde edilmistir.

Tablo 4.2: Kétumser beklentiye yonelik senaryo sonuclar:

Degerlendirme Tablosu

1ndirgeme Oram 11,00%
I¢c Verimlilik Orani 10,56%
Bugiinkii Deger 22.728.020 USD
Net Bugiinkii Deger -671.980 USD
Seviyelendirilmis Enerji Maliyeti 74 $/MWh

4.2 iYIMSER BEKLENTIYE YONELIK SENARYO

Senaryo kapsaminda risk primi (7;.,) yaklasik yiizde 1,1 ve risksiz faiz oram (7;.f) ylzde

5,9 (Uzun Vadeli Dolar Bazli Eurobond) olarak kabul edilmistir. Bu dogrultuda Denklem

3.5 kullanilarak indirgeme orani asagidaki gibi hesaplanmstir.
i=ny+ rrp=1,1+5,9 =7
Tablo 4.1°de yer alan bilgiler ve hesaplanan indirgeme orani kullanilarak nakit akislar

“Bkz. Ek 3: Tablo 3” iizerinden yapilan hesaplamalar sonucunda Tablo 4.3’de yer alan

sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 4.3: Tyimser beklentiye yonelik senaryo sonuclar

Degerlendirme Tablosu

Indirgeme Oran1 7,00%
I¢c Verimlilik Orani 10,56%
Bugiinkii Deger 30.518.985 USD
Net Bugiinkii Deger 7.118.985 USD
Seviyelendirilmis Enerji Maliyeti 61 $/MWh

4.3 KARMA BEKLENTIYE YONELIK SENARYO

Senaryo kapsaminda YEKDEM fiyat garantisi tesviki ile elektrik satis1 yapilacak yillarda
risk primi (7)) yaklagik yiizde 1,1, YEKDEM tesviki sona erdikten sonra risk primi (7;.,)
yaklasik yiizde 3,1 ve her iki donem igin risksiz faiz orani (7;.¢) yuzde 5,9 (Uzun Vadeli
Dolar Bazli Eurobond) olarak kabul edilmistir.

Bu dogrultuda Denklem 3.5 kullanilarak, tesvikten yararlanilan donem ve tesvik kapsami

disinda kalan donem igin iki farkli indirgeme oran1 kullanilmistir.

Tesvik kapsaminda kalan dénem; Tesvik kapsami diginda kalan donem;

i=nr+hp=11+59 =7 i=Ts+t hp=31+59 =9

Tablo 4.1°de yer alan bilgiler ve hesaplanan indirgeme oranlar1 kullanilarak nakit akislari
“Bkz. Ek 3: Tablo 3” lizerinden yapilan hesaplamalar sonucunda Tablo 4.4’de yer alan

sonuglar elde edilmistir.

Tablo 4.4: Karma beklentiye yonelik senaryo sonuglari

Degerlendirme Tablosu

Indirgeme Oran1 (YEKDEM Tesvikinden Yararlanilan Yillar) 7,00%
Indirgeme Oran1 (YEKDEM Tesviki Kapsami Disinda Kalan Yillar) 9,00%
I¢c Verimlilik Orani 10,56%
Bugiinkii Deger 27.192.739 USD
Net Bugiinkii Deger 3.792.739 USD
Seviyelendirilmis Enerji Maliyeti 65 $/MWh
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5. TARTISMA VE SONUC

Yatirnmcinin gergeklestirmeyi planladigi yatirim i¢in mevcut kaynaklari ve olasi riskleri
etkin bir sekilde degerlendirerek isabetli bir yatirim karart almasi gerekmektedir. Bir
varligin degerinin dogru belirlenebilmesi hem alic1 hem de satici i¢in en 6nemli Kriterdir.
Dogru deger tespiti i¢in bilgi ve birikimin yaninda kapsamli bir arastirmanin da yapilmasi
sarttir. Bu arastirma ¢ergevesinde, mevcut ekonomik kosullar, finansal piyasalar, tesvik
ve vergi mevzuati, teknolojik gelismeler ve giincel yatirim trendleri degerlendirmelidir.
Yapilacak giincel arastirmalara ek olarak istatiksel veriler ile gelecek projeksiyonun

bulunmasi ve verilerin uygun bir yontem ile degerlendirilmesi gerekmektedir.

Olusturulan finansal modelde iki 6nemli ana degisken mevcuttur. S6z konusu ana
degiskenlerden birincisi, gelecek yillarda elde edilecek nakit akislarinin belirlenmesi
digeri ise bu nakit akiglarinin giinlimiiz tarihine indirgenmesi i¢in kullanilan indirgeme

oranidir.

Boliim 4.1°de olusturulan ilk senaryoda elde edilen tiim nakit akiglari, ylzde 11’lik
indirgeme orani ile indirgenerek dort yéntem sonucunda elde edilen veriler incelenmistir.
Yapilan literatiir taramasi sonucunda SEM’in 60 $/MWh ile 70 $/MWh araliginda olmasi
beklenmistir. S6z konusu senaryo kapsaminda SEM 74 $/MWh olarak hesaplanmistir.
Senaryo sonucunda hesaplanan SEM, literatiir taramasinda elde edilen ortalama verilerin
Uzerindedir. Senaryo diger yontemler kapsaminda degerlendirildiginde, projenin NBD’si
ve IVO’su sirastyla (-) 671.980 USD ve yiizde 10,56 hesaplanmistir. Sonug olarak riizgar
enerji santralinin BD’si 22.728.000 USD bulunmustur. IVO ve NBD, INA analizinde
kullanilan yontemlerin kabul araliklar1 gergevesinde degerlendirildiginde, indirgeme
oraninin {VO’dan biiyilk ve NBD’nin sifirdan kiigiik olmasi nedeniyle proje kabul

araliklar1 disinda kalarak modelleme ret edilmistir.

Boliim 4.2°de olusturulan ikinci senaryoda elde edilen tiim nakit akislar1 yiizde 7’lik

indirgeme orant ile indirgenerek dort yontem sonucunda elde edilen veriler incelenmistir.
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Yiizde 7’lik indirgeme orani kullanilarak SEM 61 $/MWh olarak hesaplanmistir. Bu
deger literatiir taramasinda elde edilen verilerin araligi igerisindedir. Olusturulan senaryo
diger yontemler kapsaminda degerlendirildiginde, projenin NBD’si, IVO’su, BD’si
strastyla 7.118.985 USD, yiizde 10,56 ve 30.518.000 USD olarak hesaplanmistir. IVO ve
NBD, INA analizinde kullamlan yontemlerin kabul araliklar1 cercevesinde
degerlendirildiginde, indirgeme oraninin IVO’dan kiigik ve NBD’nin sifirdan biiyiik
olmas1 sonucu, proje kabul kosullar1 saglanmistir. Indirgeme orani elde edilirken
kullanilan yiizde 1,1°lik risk primi oldukga diisiiktiir. Senaryo kapsaminda yatirimcinin
gerceklestirecegi yatirimdan elde etmeyi bekledigi minimum kazang yiizde 7°dir.
Yatirrmer bu kazancin, ylizde 1,1’lik kismindan vazgegerek, daha garanti getiri
saglayabilecek, dolar bazli Eurobond’a yatirim yaparak yiizde 5,9’luk kazanca razi olma
ihtimali yiiksektir. Senaryonun diger zayif yam farkli riskleri iceren donemlerde ayni
indirgeme oraninin kullanilmisg olmasidir. Bir projenin risk algisinin artmasiyla birlikte
indirgeme orani da artirilarak yatirimcinin riski azaltilmalidir. 2018 ve 2024 yillar
arasinda YEKDEM tesvik mekanizmasi1 kapsaminda projenin sabit fiyat ve elektrik alim
garantisi mevcuttur. Tesvik kapsamindaki bu dénemde, elektrik satis fiyatinin net ve
tiretilen elektrigin alim garantisi altinda olmasi, elde edilmesi planlanan gelirlerin risk
faktorund distirmektedir. 2024 yili sonrasinda projenin YEKDEM tesvikinin sona
ermesiyle beraber, Uretilecek olan elektrik, rekabetin yiiksek oldugu serbest elektrik
piyasasinda satisa sunulacaktir. 2024 yili sonrasindaki gelir projeksiyonundaki elektrik
fiyatinin, ©ngorii ve piyasa beklentilerine yonelik belirlenmesi risk faktorini
yikseltmektedir. Sonug olarak olusturulan model kapsaminda, INA analizinde kullanilan
yontemlerin ve SEM’in kabul araliklarinda olmasina ragmen, iki farkli risk periyodunda
tek tip indirgeme orani kullanilmasinin ciddi bir Ongorii hatasi olacagina kanaat

getirilerek senaryo ret edilmis ve t¢unci senaryo olusturulmustur.

Uclincli senaryoda tesvik ddénemi igerisinde yer alan 2018 - 2024 yillari arasinda
indirgeme orani ylizde 7 ve 2024 — 2039 yillar1 arasinda indirgeme orani yiizde 9 olarak
alinmigtir. Kullanilan farkli indirgeme oranlari sonucunda SEM 65 $/MWh olarak
hesaplanmistir. Bu deger literatiir taramasinda elde edilen verilerin tam orta noktasidir.
Olusturulan senaryo diger yontemler kapsaminda degerlendirildiginde, projenin NBD’si,

IVO’su, BD’si sirastyla 3.792.739 USD, yizde 10,56, 27.192.739 USD olarak
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hesaplanmistir. IVO ve NBD, INA analizinde kullanilan yontemlerin kabul araliklar:
cercevesinde degerlendirildiginde, indirgeme oranlari IVO’dan kii¢iik ve NBD’nin
sifirdan biiylik olmas1 sonucu, proje kabul kosullar1 saglanmistir. Olusturulan ti¢lincU
senaryoda hem SEM, IVO ve BD yéntemleri kabul araliklarinda kalmis hem de nakit

akiglarmin donemsel risk faktorleri dikkate alinmistir.

Degerleme konusu olan riizgar enerji santrali yakin tarihte 27.000.000 USD’ye
satilmistir. Karma beklenti senaryosunda varligin degeri (NB’si) 27.192.000 USD olarak
hesaplanmis ve giincel satis rakamina ¢ok yakin bir deger elde edilmistir. Bu veriler
1s1ginda kurulan finansal modellemenin kullanilabilir olduguna ve en dogru sonucun
karma senaryo beklentisine yonelik yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilebilecegine

kanaat getirilmistir.
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EK 1: Tablo 1 Tiirkiye ortalama elektrik toptan satis fiyati

Yillar Krs/kW-saat  $cent/Kw-saat
2008 9,7 7,62
2009 12,8 8,27
2010 13,3 8,86
2011 14,1 8,41
2012 12,4 6,88
2013 154 8,12
2014 15,3 7,00
2015 16,6 6,09
2016 14,9 4,93
2017 14,0 3,85
2018 17,1 3,55

Ortalama 14,1 6,7
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EK 2: Tablo 2 Merkez Bankasi son 10 yilin dolar kuru ortalamasi

Dolar Kuru
il Ortlamasi
2009 1,5507
2010 1,5031
2011 1,6722
2012 1,8010
2013 1,9022
2014 2,1868
2015 2,7187
2016 3,0184
2017 3,6449
2018 4,8232
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EK 3: Tablo 3 finansal model kapsaminda olusturulan nakit akis1 tablosu

VA

Yillar 10.09.2018 10.09.2019 10.09.2020 10.09.2021 10.09.2022 10.09.2023 10.09.2024 10.09.2025 10.09.2026 10.09.2027

Yillik Teorik Elektrik Uretim Miktar: 0| 157.680.000 kWh | 157.680.000 kWh | 157.680.000 kwh | 157.680.000 kWh | 157.680.000 kWh | 157.680.000 kWh | 157.680.000 kwWh | 157.680.000 kWh | 157.680.000 kWh
Kapasite Faktorl 0 33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59%
Yilik Elektrik Uretim Miktar 0| 52.966.953kWh| 52.966.953 kWh| 52.966.953 kWh | 52.966.953 kWh | 52.966.953 kWh| 52.966.953 kWh | 52.966.953 kWh| 52.966.953 kWh| 52.966.953 kWh
Yillik Elektrik Uretim Miktari 0 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh
Birim Elektrik Satis Fiyati 0 0,073 $/kWh 0,073 $/kWh 0,073 $/kWh 0,073 $/kWh 0,073 $/kWh 0,073 $/kWh 0,060 $/kWh 0,061 $/kWh 0,062 $/kWh
Elektrik Uretiminden Elden Edilen Briit Gelir 0 3.866.588 $ 3.866.588 $ 3.866.588 $ 3.866.588 $ 3.866.588 $ 3.866.588 $ 3.178.017 $ 3.241.578 % 3.306.409 $
Operasyonel Maliyetler 0 72.000 $ 73.296 $ 74615 % 75.958 $ 77.326 $ 78.718 $ 80.134 $ 81.577 % 83.045 %
Bakim Maliyetleri 0 342.000 $ 348.156 $ 354.423 $ 360.802 $ 367.297 $ 373.908 $ 380.639 $ 387.490 $ 394.465 $
Arazi Kirast 0 8.100 $ 8.246 $ 8.394 % 8.545 % 8.699 $ 8.856 $ 60.101 $ 61.183 62.284
Sistem Kullamm Bedeli 0 68.790 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $
Lisans Yenileme Bedeli 0 0% 0% 0% 0% 329% 335 % 341$ 348 $ 354 $
Kurumlar Vergisi Hari¢ Toplam Giderler 0 USD 490.890 USD 567.278 USD 575.013 USD 582.886 USD 591.231 USD 599.397 USD 658.796 USD 668.177 USD 677.728
Kurumlar Vergisi Dahil Toplam Giderler 23.400.000 $ 693.608 $ 753.473 $ 760.713 $ 766.854 $ 773.363 $ 779.745 $ 674.591 $ 1.233.669 $ 1.255.381 $
Projenin Net Gelirleri -23.400.000 $ 3.172.980 $ 3.113.115 % 3.105.875 % 3.099.733 $ 3.093.224 3 3.086.842 % 2.503.426 $ 2.007.909 $ 2.051.028 $

Tesis Hurda Degeri

Santral Maliyetini Gelecege Tasima 25.910.000 $ 26.376.380 $ 26.851.155 $ 27.334.476 $ 27.826.496 $ 28.327.373 $ 28.837.266 $ 29.356.337 $ 29.884.751 $ 30.422.676 $
Vergi Hesabi ‘ ‘ ‘

Vergi Hari¢ Projenin Net Gelirleri (USD) 3.375.697 $ 3.299.309 $ 3.291575 % 3.283.701 % 3.275.356 $ 3.267.190 $ 2.519.222 % 2.573.400 $ 2.628.681 $
Yillik Amortisman Pay1 2.454.254 $ 2.452.971 % 2.447.484 $ 2.447.484 $ 2.447.484 $ 2.447.425 $ 2.447.425 $ 2.986 $ 2.986 $
Kurumlar Vergisi 202.717 $ 186.194 $ 185.700 $ 183.968 $ 182.132 % 180.348 $ 15.795 $ 565.491 $ 577.653 $
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EK 3: Tablo 3 finansal model kapsaminda olusturulan nakit akisi tablosu devamu...

/l

/l

10.09.2028 10.09.2029 10.09.2030 10.09.2031 10.09.2032 10.09.2033 10.09.2034 10.09.2035 10.09.2036 10.09.2037 10.09.2038 10.09.2039

157.680.000 kwh | 157.680.000 kWh | 157.680.000 kwh | 157.680.000 kwWh | 157.680.000 kWh | 157.680.000 kwh | 157.680.000 kwh | 157.680.000 kWh | 157.680.000 kwh | 157.680.000 kwh | 157.680.000 kWh | 157.680.000 kWh

33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59% 33,59%

52.966.953 kWh | 52.966.953 kWh | 52.966.953 kWh| 52.966.953 kWh| 52.966.953 kWh| 52.966.953 kWh| 52.966.953 kWh| 52.966.953 kWh| 52.966.953 kWh | 52.966.953 kWh| 52.966.953 kWh| 52.966.953 kWh

52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh 52.967 MWh

0,064 $/kWh 0,065 $/kWh 0,066 $/kWh 0,068 $/kwWh 0,069 $/kwWh 0,070 $/kWh 0,072 $/kWh 0,073 $/kWh 0,075 $/kWh 0,076 $/kWh 0,078 $/kWh 0,079 $/kWh

3.372.537 $ 3.439.988 $ 3.508.788 $ 3.578.964 $ 3.650.543 $ 3.723554 $ 3.798.025 $ 3.873.985% 3.951.465 $ 4.030.494 $ 4.111.104 $ 4.193.326 $

84.540 $ 86.062 $ 87.611 % 89.188 $ 90.793 $ 92.428 $ 94.091 % 95.785 $ 97.509 $ 99.264 $ 101.051 % 102.870 $

401.565 $ 408.793 $ 416.152 $ 423.642 % 431.268 $ 439.031 % 446.933 $ 454,978 $ 463.168 $ 471505 % 479.992 $ 488.632 $

63.405 64.546 65.708 66.891 68.095 69.321 70.568 71.839 73.132 74.448 75.788 77.152

137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $ 137.580 $

360 % 367 $ 373$% 380% 387$ 394% 401 % 408 $ 415 % 423 % 431$ 438$

USD 687.451 USD 697.348 USD 707.424 USD 717.682 USD 728.123 USD 738.753 USD 749.574 USD 760.590 USD 771.804 USD 783.220 USD 794.842 USD 806.673

1.277.513 $ 1.300.072 $ 1.323.067 $ 1.346.994 $ 1.370.886 $ 1.395.239 $ 1.420.063 $ 1.445.367 $ 1.471.160 $ 1.497.451 % 1.524.250 $ 1.551.566 $

2.095.024 $ 2.139.916 $ 2.185.720 $ 2.231.970 $ 2.279.657 $ 2.328.314 % 2.377.961 $ 2.428.618 $ 2.480.305 $ 2.533.044 % 2.586.854 $ 10.178.798 $

USD 7.537.039

30.970.284 $ 31.527.749 $ 32.095.249 $ 32.672.963 $ 33.261.077 $ 33.859.776 $ 34.469.252 $ 35.089.699 $ 35.721.313 % 36.364.297 $ 37.018.854 37.685.194 $
- 7 _r r * " "+ [ "’ [ ]

2.685.086 $ 2.742.640 $ 2.801.363 $ 2.861.282 % 2.922.419 % 2.984.801 $ 3.048.450 $ 3.113.395 $ 3.179.661 $ 3.247.274 $ 3.316.262 $ 3.386.654 $

2.986 % 2.986 $ 2.986 $ 772'$ 772'$ 772'$ 772'$ 772'$ 772% 772'$ 772'% 772'$

590.062 $ 602.724 $ 615.643 $ 629.312 $ 642.762 $ 656.486 $ 670.489 $ 684.777 $ 699.355 $ 714230 $ 729.408 $ 744.894 $
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Meslegi Makine Mihendisi
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Calismalar/Projeler ©

Yenilenebilir enerji fizibilite raporlart,

Makine ekipman taginmasi fizibilite raporlari,

Firma taleplerine gore degerleme, izleme, teknik ekspertiz ve
fizibilite ¢aligmalari,

Sanayi tesisleri, enerji tretim tesisleri, otel, vb. tesislerin makine
parki degerleme raporlari,

Lisans egitimini Gaziantep Universitesi Makine Miihendisligi Boliimii’nde tamamlayan

S. Bugra GOZ, 2014 yili Ekim aymda TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.’de Makine

Degerleme Uzmani olarak géreve baglamistir.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. biinyesinde, gorev yaptidi siiregte; ¢esitli firmalarin

halka arz calismalar, fizibilite ve yatirim takip raporlart ve kredi teminati kapsaminda

ipotek konulu ekspertiz ¢alismalarinda makine degerleme raporlar1 hazirlamistir.

Bu caligmalar kapsaminda sektdr tecriibeleri ile, sanayi tesisini olusturan ekipmanlari

cins, adet, cesit, glincel durum, ekonomik kalan omiir, teknolojik verimliligi ve fatura

kayitlarina gore tasnif ederek piyasa degerlerini tespit etmede gorev almistir.

S. Bugra GOZ, halen TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.’de Kidemli Degerleme

Uzmani olarak gérevine devam etmektedir.
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