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DUNYA VE TURKIYE'DE ENERJi SEKTORU

Eneriji, bir tilkenin ekonomik ve sosyal gelisiminin en temel ve sirikleyici gereksinimlerinden
biri olup giiniimiizde uygarhigimizin devami igin vazgegilmez bir unsur haline gelmistir. Bugiin
dinyada nifus, kentsel gelisim, sanayilesme ve buna bagh olarak birincil enerji tiketimi de
giderek artmaktadir. Nufus ve gelir artisi, enerji tilketiminin artmasina neden olan temel
etkenlerin basinda gelmektedir.

Enerji kaynaklarini; kullaniglarina gére ve dénustirilebilirligine gore olmak tzere iki ayri 6zellik
adi altinda toplanabilir. Kullanislarina gére kendi iginde tiikenir (yenilenemez) enerji kaynaklari
ve tilkenmez (yenilenebilir) enerji kaynaklari olarak parametrelere ayrilirken, donistrilebilir
ozelligine goére de birincil ve ikincil enerji kaynaklari parametrelerine ayriimaktadir.

Disaridan miidahale edilmemis, boylece hicbir degisime ugramamis enerji tlru birincil enerji
olarak adlandiriimaktadir. Genel olarak kaynaklari baslica; kémir, petrol, dogalgaz, giines,
rlzgar, hidrolik, nikleer, biyokitle ve dalgadir. Birincil enerji kaynagina disaridan bir midahale
ile degisime ugratilmasi, béylece farkl enerji cesidine dénismesiyle olusan enerji tiriine ikincil
enerji denilmektedir.

Tukenir enerji kaynaklari belli bir rezerv dlizeyi olan ve gelecek siirecte tiikenecegdi éngériilen
enerji kaynaklarini ifade etmektedir. Bunlar baslica fosil kaynakli baslik adi altinda kémdir,
dogalgaz, petrol olarak parametrelere ayrilmaktadir. Tikenmez enerji kaynag! ise uzun
gelecek vaat eden, daimi kullanima acgik olan dogal yollar ile elde edilen yenilenebilir enerji
anlamina gelmektedir. Baslica ¢esitleri riizgar, hidrolik, giines, hidrojen, biokutle, jeotermal,
dalga olmak tizere siniflandiriimaktadir. Ayrica tikenmez enerji kaynaklari, dogal yollar ile elde
edilebildigi icin 6zel Uretime veya dis Ulkelerden alimina ihtiya¢g duyuimamaktadir. Bununia
birlikte yenilenebilir enerji, dojaya zarar vermemek adina karbon saliniminin azaltiimasi
konusunda potansiyeli bulundugu icin diinya genelinde bu enerji kaynaklarina giin gectikce
yatinmlar artmaktadir.

Diinya Enerji Kaynaklariyla ilgili en biiyiik rapor, her yil BP tarafindan yayinlanan “Diinya enerji
Gorinimu” raporudur. BP raporlarina gére son 10 yilda 2009 hari¢ her yil artmistir. 2017
yilinda birincil enerji tiketimi, bir énceki seneye gore %2.2 artis ile 13.511 Mtep olarak
gerceklesmistir. (Farkli enerji kaynaklarini tek bir éicl ile karsilastirabilmek igin milyon ton
petrol esdegeri: Mtep ifadesi kullaniimaktadir)

Cin, diinya enerjisinin %23.2sini tuketerek birinci sirada yer almaktadir. ABD ise % 16.5 ile
ikinci sirada yer aliyor. Yiizde 10u gecen baska llke yer almazken Hindistan son yillarda
hizlanan artigla % 5.7’e paya ulasarak % 5.2 paya sahip Rusya'yl gegcmistir. Tlrkiye'de 2006-
2016 arasinda % 4.4 ortalama artis hizi yasanirken (diinya ortalamasi % 1.7) 2017'de % 7.4
hizli blyime déneminde eneriji tiketimi % 9.5 artis gdstermis ve Ulkemiz diinya birincil enerji
kaynaklari tuketiminde % 1.2 paya ulagmistir.

Petrol, gaz ve kémir tekellerinin ¢ok etkin oldugu gunimiz dinyasinda, birincil enerji
tiketiminde 2017'da %85,1 oraninda olan bu fosil yakitlara yiksek bagimiilik, izlenen
politikalarda radikal degisiklikler olmadig! siirece, kisa ve orta dénemde kayda deger bir
azalma gostermeyecektir. Bu konuda fosil yakitlarinin kullaniminin ve sera gazi emisyonlarinin
azaltiimasiyla, kiresel sicaklik artiginin sanayi 6ncesi ¢aga kiyasla 2 derecenin altinda
tutulmasi igin Ulkelerin gaba géstermesini 6ngéren Paris iklim anlasmasindan ABD'nin 2017'de
cekilecegini aciklamasi (stire¢ 3 yil surecek) fosil yakitlarin tiketiminde azalma bekleyenleri
etkilemigtir.
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DUNYADA BIRINCIL ENERJI TUKETIMI GELiSiMi

Yillik Blyiime Pay

Milyon ton petrol esdegeri 2000 2010 2015 2016 2017 2017 Soni0Yil 2017

ABD 2260 2236 2227 2228 2235 0.6% -0.3% 16.5%
Kanada 300 311 331 339 349 3.2% 0.9% 2.6%
Meksika 139 175 182 195 189 -2.6% 1.6% 1.4%
Toplam Kuzey Amerika 2699 2721 2740 2762 2773 0.7% 0.1% 20.5%
Arjantin 58 77 86 87 86 -0.5% 2.1% 0.6%
Brezilya 188 264 299 293 294 0.8% 3.1% 2.2%
Sili 26 32 36 38 38 22% 1.7% 0.3%
Kolombiya 26 34 42 42 43 1.6% 3.2% 0.3%
Toplam Giliney Amerika 476 633 701 697 701  0.8% 2.1% 5.2%
Turkiye 73 108 138 144 158 9.5% 4.4% 1.2%
Almanya 339 329 323 328 335 24% -0.5% 2.5%
Fransa 258 256 242 239 238 -0.1% -1.0% 1.8%
Birlesik Krallik 227 213 194 192 191 -0.1% -1.8% 1.4%
ktalya 178 175 152 154 156 1.8% -1.9% 1.2%
ispanya 129 147 135 137 139 1.8% -1.2% 1.0%
Polonya 87 100 95 100 102 2.9% 0.4% 0.8%
Hollanda 86 97 83 85 86 1.3% -0.9% 0.6%
Belgika 64 67 58 62 62 0.1% -0.5% 0.5%
lsveg 52 52 53 53 54 3.3% 0.1% 0.4%
Norveg 46 42 47 47 47 0.5% 1.1% 0.4%
Toplam Avrupa 1932 2001 1909 1935 1968 2.1% -0.6% 14.6%
Rusya Federasyonu 613 668 677 690 698 1.5% 0.3% 5.2%
Ukrayna 135 121 84 86 82 -4.6% -4.6% 0.6%
Kazakistan a 55 63 65 67 4.8% 2.9% 0.5%
Toplam BDT 889 968 961 972 978 0.9% -0.1% 7.2%
Iran 125 219 254 260 275 6.3% 3.2% 2.0%
Suudi Arabistan 115 213 259 264 268 1.7% 5.0% 2.0%
Birlesik Arap Emirlikleri 46 84 106 110 109 -0.5% 5.5% 0.8%
Katar 11 28 50 50 54 87% 8.6% 0.4%
Irak 26 35 40 46 49 7.0% 5.7% 0.4%
Toplam Orta Dogu 415 714 848 870 897 3.4% 4.1% 6.6%
Glney Afrika 102 126 121 123 121 -1.6% 0.8% 0.9%
Toplam Afrika 273 387 429 438 449 2.9% 2.8% 3.3%
Cin 1011 2491 3010 3047 3132 31% 4.4% 23.2%
Hindistan 317 538 687 722 754 4.6% 5.7% 5.6%
Japonya 522 504 453 451 456 1.4% -1.6% 3.4%
Giiney Kore 194 260 285 292 296 1.6% 2.5% 2.2%
Endonezya 102 151 165 167 175 5.0% 2.9% 1.3%
Avustralya 110 129 138 139 139 0.2% 1.1% 1.0%
Tayland 64 105 125 127 130 2.5% 3.6% 1.0%
Toplam Asya Pasifik 2672 4696 5472 5585 5744 3.5% 42.5%

DUNYA TOPLAMI

9356

12119

13060

13259

3.1%

100.0%

Avrupa Birligi Toplami

1748

1775

1649

1666

1689

1.6%

-1.0%

12.5%
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DUNYA VE TURKIYE'DE ELEKTRIK SEKTORU

Enerji tiketimi sektérel dagilhimi
bakimindan

DUNYADA ELEKTRIK URETIMI GELISiMmi

degerlendirildiginde, “elektrik Terawatt-Saat 1990 2000 2010 2016 2017 Son Pay
uretiminin dinya enerl o 32328 40523 43943 4347.0 42818  16.8%
ihtiyacinin % 40’11 olusturdugu  Toplam Kuzey Amerika 3831.0 48697 5276.7 53329 5290.2  20.7%
gortlmektedir. Dinyanin toplam
" i i Arjantin 51.0 89.0 126.0 147.2 147.0 0.6%
elektrik Uretimi 2007 yilinda greziya 2228 3489 5158 5789 6909  23%
20,046 Terawatt-hours (TWh) Toplam Gilney Amerika 508.8  808.9 11407 13035 13158 5.1%
. Fransa 4208 540.0 569.3 556.2 554.1 2.2%
L)
iken yilda ortalama % 2.7 Almanya 5439 5766 6331 6491  654.2 26%
artarak 2017 yilinda %25,551 Turkye 57.5 1249 2112 2744 2955 1.2%
TWH ye u|a$m|§t| r Bu nun Birlesik Krallik 318.7 377.1 3821 339.4 335.9 1.3%
L Diger Avrupa 74.5 63.3 87.1 89.0 84.5 0.3%
kaynaklara dagiimina  topiam avrupa 29167 34523 38786 3857.8 39013  15.3%
bak”d]gmda en fazla kullanilan Rusya Federasyonu 1082.2 877.8 1038.0 1091.0 ::g;z ::‘:ﬁ
il N Toplam BDT 1662.5 12431 14726 15326 5 0%
!(aynaklarln “/ 638 ile kémir % ?3 Toplam Orta Dogu 263.7 4707 8850 11651 12109 4.7%
ile dogalgaz oldugu TToplam Afrika 318.9 4400 6704 _ 798.0  830.7 __ 3.3%
gortimektedir Turkiye'nin o 6212 13556 4207.2 6133.2 64961  25.4%
5 _ . & Hindistan 287.8 571.4 8937.5 14215 1497.0 5.9%
verilerine baktigimizda 2007- japonya 8815 10997 11560 10023 10200  4.0%
2017 arasinda yillik ortalama %  Guney Kore 1185 2904 4950 5610 5717 2.2%
45 artan elektrik  Gretimi -ToP!am Asya Pasifik 2468.9  4280.2 82537 109403 114629  44.9%
2017'de % 8.0 buylyerek 295.5 [EISEECIILL 11960.3 15556.0 21577.7 24930.2 25551.3

TWhye ulagmis ve diinyadaki tretimin % 1.2 sini gerceklestirmistir.

Dinya'da komirden tretim % 38 iken Turkiye'de % 33, dinyadaki dogalgazdan uretim %23
iken Turkiye'de % 36.6, diinyadaki Hidroelektrik ve Yenilebilir Elektrik Gretimin payt %24.3 iken
Turkiye'de % 29.7 olmustur.

1879 yihinda uranyum’un kesfi ile baglayan ve 1934 yilinda atomun pargalanmasi ile devam
eden siirecte 1973 Ekimde Arap-Israil savasi sonrasinda petrol krizi enerji arz guvenligini
gundeme getirdi. Gelismis ulkeler bunun igin nilkleer santrallere yoéneldiler.1979 yilinda
ABD’'de yasanan Three Mile Island (TMI) ve 1986 yilinda Sovyet Rusya’da (bugliin Ukrayna
sinirlari icinde) yasanan Cernobil kazalari ile gérece bir yavaslama olsa da niikleer santraller
tum diinyada kurulmaya devam etti. Dinyada 1954'ten 2019a kadar 623 nikleer santral
isletmeye alindi. Bunlardan 169’'u émrii doldugu icin kapatilirken igsletmede olan 454 santral
kurulu gug itibariyle diinya elektrik tretiminin %11’i saglamaktadir. Bu santrallerin 98'i ABD'de,
58'i Fransa'da, 46's1 Cin'de, 42’si Japonya’da ve 37’si Rusya’dadir. 17 lUlkede ingaati devam
eden 55 santral bulunurken, 6numuzdeki yillarda kurulumuna baslanacak 123 santral
planlanmigtir. Diger taraftan 2011 Mart ayinda Fukushima kazasi sonrasinda 2022'ye kadar
Almanya, 2025’e kadar Belgika 2034’e kadar isvigre, 2035’e kadar Ispanya mevcut niikieer
santrallarini kapatacaklarini agikladi. Turkiye'nin ilk nikleer Santrali 4800 MW giciinde
Akkuyu igin 2010°'da Rusya ile anlagma imzanmis ve 03.04.2018 tarihinde temeline ilk beton
dékilmustur. Ikinci santralin da Japon Konsorsiyumu (MHI, Itochu ve Engie) ile birlikte Sinop’ta
4480 MW glciinde insa edilmesine karar verilmis ve 3 Mayis 2013'de hukiumetler arasi
anlagma imzalanmisgtir. ;

Diger taraftan Dlnya'da halen elektrige ulagamayan insanlar var. 2000 yilinda 1.6 milyar olan
bu rakam Cin ve Hindistan'in atilimlariyla 2018 itibariyle 1.0 milyara indi. Sahra alti Afrikasinin
basi cektigi bolgeler nedeniyle diinya nifusunun 8.5 milyara ulasacad 2030 yilinda bu
rakamin 600 milyonun altina inmesi beklenmiyor.
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Diunya capinda, her bir santral teknolojisi bazinda

Biyokiitle
Santrallan

Dalga Enerjisi
Santraltan

Dogalga:
Santralian

Hidroelektrik
Santraliar
(Rezervuarii)

Hidroolektrik
Santrallar

[Akarsu)

Hidroelektrik
Santrallar
(Pompaj
Depolamak)

Jeotermad
Santrallar

Rdzgar Santrallan
(Karadakiler)

Ruzgar Santrallan
L
Otesindekiler)

Turba K&miird
Santrallan

en baylk Gg¢ santral
1. Eesti 2. Balui
(ESTONYA) (ESTONYA)
1615 MW 765 MW
1. Drax 2. Tilbury 8
(INGILTERE) (INGILTERE)
1.320 MW 750 MW
1. Agucadora -3
PORTEREZ) NGKTERD)
2,25 MW 0,5 MW
1. Surgut-2 2. Jebel Ali
{RUSYA)} (BAE)
5.597 MW 5.163 MW
1. Shoaiba 2. Kashima
(S- ARABISTAN) (JAPONYA)
5.600 MW 4,400 MW
1. Sihwa Lake 2. Rance
{G. KORE) (FRANSA)
254 MW 240 MW
1. Longyangxia 2. Kamuthi
(cin) {Hindistan)
850 MW 648 MW
1. vanpah 2.56GS
(A8D) (ABD)
37T MW I54 MW
2
L'-;mw pu.:\;-
PARAGUAY)
22.500 MW S
1. Chilef Joseph 2. John Day
(a8D) (ABD)
2.620 MW 2.160 MW
1. Bath County 2. Huizhou
(ABD) (cin)
3.003 MW 2.448 MW
1.The Geysers 2. Cerro Prieto
(asD) {MEKSIKA)
1.517 MW 820 MW
1. Taichung 2. Beichatow
(TAYVAN) (POLONYA)
5.500 MW 5.420 MW
T TS
UAPONYA) (KANADA)
7.965 MW 6.232 MW
1. Gansu 2. Muppandal
(cin) (HINDISTAN)
5.160 MW 1.500 MW
R
630 MW 576 MW
1. Shatura 2. Kirow
[RUSYA) (RUSYA)
1.500 MW 300 MW

3. Huadian
(cin)
100 MW
3. ironbridge B
(INGILTERE)

3, Mutriku
Breakwater

(ispANYA)
0,30 MW
3. Futtsu

DAPONYA)
5.040 MW

3. Hirono

HAPONYA)
3.800 MW

3. Annapolis
Royal (KANADA)

3. Solar Star L0

3. Solana

(iTALYA)
769 MW

3. Tuoketuo

3. Zaporizhia
{UKRAYNA)
6.000 MW

3. Jaisalmer
(HiNDISTAN)
1.064 MW

3. Greater |
(INGILTERE)
508 MW

3. Keljonlahti
(FINLANDIYA)
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TURKIYE’DE ELEKTRIK SEKTORUNUN GELISiMi

Ulkemizde ilk elektrik santralinin 1902 yilinda Mersin -Tarsus’ta ézel bir sirket tarafindan
kurulmasini miteakip, ilk termik santral da 1913 yilinda Istanbul Silahtaraga'da hizmete
girmistir.

Devletin onculiginde elektrik isletmeciligi ise, 1935 yiinda 2805 sayilli Kanun uyarinca
Etibank'in kurulmasiyla baglamistir. 1948 yilindan itibaren de, MTA, EIEIl, iller Bankasi'nin
katkilaryla ve DSI tarafindan insaati tamamlanan ¢ok sayida termik ve hidroelektrik santral
ulusal elektrik sistemine baglanmistir.

Birinci (1963-1967) ve lkinci (1968-1972) Bes Yillik Kalkinma Plani dénemlerinde, Tirkiye'deki
elektrik Gretim, iletim, dagitim ve ticaretine iliskin faaliyetlerin entegre bir sistem igerisinde ve
bir kamu kurumu c¢atisi altinda birlestiriimesi Plan hedefi olarak ongérilmustir. Bu hedef ve
strateji dogrultusunda, 15.07.1970 tarih ve 1312 sayili Kanun’la Devletin genel enerji ve
ekonomi politikasina uygun olarak, yurdun ihtiyaci bulunan elektrigin tretim, iletim, dagitim ve
ticaretini yapmak amaciyla, kamu iktisadi kurulusu stattisiinde, Turkiye Elektrik Kurumu (TEK)
kurulmustur.

10 Eylul 1982 tarihinde yirrlige giren 2705 sayili Kanunla Belediye ve Birlik Elektrik
Tesislerinin TEK'e devri ile enerjide bitinlesme saglanmistir. 2705 sayili Kanunun kapsami
diginda kalan, Iller Bankasi'nin elektrik enerjisi dalinda galigsan personeli ve igleri, kuruluglar
arasinda yapilan bir anlagsma ile Temmuz 1986 yilinda tim fonksiyonlari ile TEK’e devredilerek
kamu kesiminde istenilen butinluk sadlanmistir. Bu tarihten sonra ise giindeme TEK'in
ozellestiriimesi girmistir.

Anayasa Mahkemesinin 10.12.1994 tarihli karariyla TEK'in miilkiyet satisi yontemiyle
ozellestiriimesini 6ngdéren 3974 sayili Kanunun temel hikamleri iptal edilmigtir. Bu karar
dogrultusunda kamu elektrik isletmelerinin milkiyet devri ile 6zellestiriimesi yolu kapatiimis,
buna karsilik, 3096 ve 4046 sayili kanunlara gére isletme hakkinin devri yéntemiyle
ozellestirme yolu agiimigtir. Bu kapsamda Cayirhan Termik Santralinin igletme hakki 20
yilligina (1-2 Gnitesi 2000 yilinda, 3-4 Unitesi 2001 yilinda) 6zel sektére devredilmisgtir.

Enerji alanindaki liberallesme anlayisi 90'li yillarin basinda birgok Ulkenin resmi gindeminde
yer almig ve bir takim yasal diizenlemelerle diinya enerji piyasalari olusmaya baslamistir.
Dunyay: etkisi altina alan enerji alanindaki s6z konusu yeniden yapilanmalarin da etkisiyle,
Turkiye Elektrik sektoriinde tekel olan Turkiye Elektrik Kurumu (TEK) 12.08.1993 tarih ve
93/4789 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla, Dagitim hizmetleri i¢in Trkiye Elektrik Dagitim A.$-
TEDAS, Uretim ve lletim hizmetleri icin ise Tirkiye Elektrik Uretim lletim A.S -TEAS olarak
yeniden yapilandiriimistir.

02.03.2001 tarihinde yururlige giren 05.02.2001 tarih ve 2001/2026 sayili Bakanlar Kurulu
Karari uyarinca TEAS; Turkiye Elektrik iletim A.S (TEIAS), Elektrik Uretim A.S (EUAS) ve
Turkiye Elektrik Ticaret ve Taahhit A.§ (TETAS) unvanlarinda, anonim sirket statiisiinde, t¢
ayr iktisadi devlet tesekkulu seklinde teskilatlandiriimistir.

Tiirkiye Elektrik Dagitim AS (TEDAS), Ozellestirme Yiiksek Kurulunun 2. Nisan 2004 tarih ve
2004/22 sayil karar ile 6zellestirme programina alindi. Dagitim ve perakende satis hizmeti
yurutmek Uzere TEDAS'a bagh dagitim bélgeleri 20 adet dagitim sirketi seklinde yeniden
yapilandirildi. Kahramanmaras-Adiyaman ve Aydin- Denizli-Mugla bélgelerinin 6zellestirme
islemleri, 3096 sayih Kanuna gére Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi tarafindan tamamiandi.
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4046 sayili Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanun kapsaminda elektrik dagitim alaninda
dzel sektdre devir islemleri, ilk olarak 28 Ocak 2009 tarihinde Baskent Elektrik Dagitim AS'nin
ylizde 100 oranindaki hissesinin Enerjisa Elektrik Dagitim AS'ye devredilmesi ile baslatild.

2009 yili icerisinde toplam 3 dagitim sirketi (Baskent, Sakarya, Meram Elektrik Dagitim AS)
2010 yilinda toplam 6 dagitim sirketi (Osmangazi, Camlibel, Uludag, Coruh, Firat, Yesilirmak
Elektrik Dagitim AS), 2011 yili icerisinde 1 dagitim sirketi (Trakya Elektrik Dagitim A.S.) 6zel
sektére devredildi. 2013 yili igerisinde ise 8 daditim sirketi (Akdeniz, Bogazici, Gediz, Aras,
Dicle, Istanbul Anadolu Yakasi, Van gélil ve Toroslar Elektrik Dagitim AS) hisseleri 6zel
sektdre devredildi.

30 Eylul 2013 tarihinde Toroslar Elektrik Dagitim AS'nin 6zel sektére devri ile TEDAS'In bagh
sirketlerinin  tamami  6zellestirildi. Ozellestirme kapsamindaki toplam 18 sirketin
ozellestiriimesiyle toplamda 12,7 milyar dolar gelir elde edildi. Bununla birlikte dagitim ve
perakende satis faaliyetlerinde kamunun pazar payi kaimadi.

9 Temmuz 2018'de Resmi Gazete'de yayinlanan 703 sayili KHK ile 3154 sayili Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanhginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun yurirlikten kaldirilirken Tarkiye
Elektrik Tic. Taah.AS (TETAS) ve Elektrik Uretim AS (EUAS), EUAS biinyesinde birlestirildi.

TURKIYE ELEKTRIK PiYASASI TARIHSEL GELISiMIi

3096 Sayili 4283 I Yenilenebilir Dagitim 6446 sﬂlh Tlﬂ'l
Kirds Y Enerjl DOrellegtirme E lesw Tedarikg
¥l Kanunu
Kanunu Baslangici Kanunu Pl\rasal
—! L'_' . = | C- — .-.:-] !:—. — - - I

o

LN 2N
4628 Swlll Organize retim i
!(IEr:I':l:u yip KII“N'III:I E P F. Ozsliegtinmalert Kiﬂ;uﬁ:'n J_;h‘ﬁ:l:ﬂ
Kurulmasi nin Baslamasi

EPDK’nin
Kurulmasi

2006 2009 2011 2017
TEDAS TEAS fio @
@ ‘ TETAS GegiciDnemi 1. Asama 2. Agama Son Durum
i . * Dengeleme +Giin Oncesl =-Giin Onces! « kil  Anlaymatar
—3 ] i P P Plyasas
* Ayiik (cbe) (cBP) * Giin Oncesi
o Uzl 5 * Dy ' i} - Dy r:d 1! "w
Dénemi Gilg Piyasas Gliy Piyasasi -+ Dengeleme  Giig
- !DGP]k tw:i]k nhmal 5
* Saatli » Saal = Glin ;;l Phrnsau
TEIAS * Teminat * Tiirev Piyasalar
Mekanizmast

2015'te ithal kaynaklara dayali elektrik dretiminin sikintilarini yasayan Tirkiye, eneriji
Uretiminde Milli Enerji Hamlesi ile iiretimde yerli kaynaklarnin payimi artirma stratejisini
benimsedi. Bunun meyvelerini de her gecgen yil aliyor: En son 2002'de % 50 olan ve 2014'te
% 37.4' kadar inen yerli kaynaklardan elektrik tretimini 2016'da ylizde 49,3'le son yillarin en
yiksek seviyesine cikarirken bu oran 2017'de % 45.5’e gerilese de (135.2 Gwh), 2018'de %
49.65’e (150.9 Gwh) yikseldi. 2019'un ilk ayinda ise yagmurlarin artmasiyla % 59a yikseldi.
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Turkiye elektrik tretimi igin toplam kurulu giig; 1958'de 1000 MW'a, 1979'da 5000 MWa,
1986'da 10000 MWa 1993'de 20000 MWa 2002'de 30000MWa 2011’'de 50000 MWa
2017'de 80000 MW'a ulasarak uilke bilyimesini destekleyecek sekilde hizli buytumustir.

TURKIYE KURULU GUCUN KAYNAKLARA GORE
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Kurulu gii¢ toplami 2017 yili sonunda 85200 MW iken 2018 yili sonunda 88550 MWa
yiikselmigtir. Bu artisin 1642 MW giines enerjisinden 1018 MW hidroelektrikten gelirken
termik kurulu gii¢ 17 MW azalmistir. Son 2 yildaki rakamlar séyledir:
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Ulkemizde 2002 yilinda 129.400 GWh olan elektrik iiretimi, 2018 yih sonu itibariyle
300,717 GWh olarak gerceklesmistir. 2018 yili sonu itibariyla toplam elektrik tretiminin;
206,697 GWh'i termik santrallerden, 59,755 GWH'i hidroelektrik santrallerden, 34,265 GWh'i
de diger yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanmigtir. Rakamiar, 2009 yili ile birlikte
yenilenebilir enerji kaynak bazli Gretimimizde ciddi artiglar meydana geldidini ve bu trendin
devam ettigini gostermektedir.

TURKIYE'DE ELEKTRIK URETIMININ SON YILLARDAKI GELiSIMIi (GWh)

= z JEOTERMAL + % s
Yillar Uretim TERMIK Payi HIDROLIK Payi RI'.lZGﬁ: +GUNES Pay: Ithalat lhracat Briit Talep

2007 191,558 155,196 B81L.0% 35,851 18.7% 511 03% 864 2,422 190,000
2008 198,418 164,139 82.7% 33270  16.8% 1,009 05% 789 1,122 198,085
2009 194,813 156923 80.6% 35958  18.5% 1,931 1.0% 812 1,546 194,079
2010 211,208 155828 73.8% 5L79%6  24.5% 3,585 1.7% 1,144 1918 210,434
2011 229,395 171,638 74.8% 52339  22.8% 5,418 24% 4,556 3,645 230,306
2012 239,497 174,872 73.0% 57,865  24.2% 6,760 2.8% 5,827 2,954 242,370
2013 240,154 171,812 715% 59,420 24.7% 8,921 3.7% 7,429 1,227 246,357
2014 251,963 200417 795% 40,645  16.1% 10,901 43% 7,953 2,696 257,220
2015 261,783 179,366 68.5% 67,146  25.6% 15,271 58% 7,136 3,195 265,724
2016 274,408 184,889 67.4% 67,268  24.5% 21,230 7.7% 6,330 1,452 279,286
2017 297,278 210,438 70.8% 58450  19.7% 26,563 8.9% 2,728 3,304 296,702
2018 300,717 206,697 68.7% 59,755  19.9% 34,265 11.4% 2,466 3,074 300,109

Elektrik Uretiminde 6zel sektdriin payi 2003den itibaren kamuyu ge¢mis ve son yillardaki
dzellestirmeler ve yeni yatinmlarda 6zel sektériin blyik payr nedeniyle 2018'de % 84.8e
ulagmistir.

Viade (%) "~ URETIMDE KAMU-OZEL GELISiMi
100 -
80 :
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40 -
2 1 \
0 + T . .

|
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 |
s OZEL e KAMU [

Tiirkiye'de 2018’de tiiketilen toplam elektrigin ylzde 42'si sanayi grubu tarafindan
kullanilirken, ticarethanelerde toplam elektrigin ylzde 28'i, evlerde ise yluzde 24'a kullanildi.
Turkiye'de elektrik tiiketicisi sayisi 2018 yilinda bir 6nceki yila goére % 3.5 artarak 43.8 milyona
ulasti. Ev kullanicilaninin sayisi 35 milyon olurken, ticarethane kullanicilarinin sayisi 7 milyon,
sanayi abonelerinin sayisi ise 342 bin oldu. 7 milyon 949 bin tiketici ile elektrik tuketicisi adeti
en yiiksek il olan Istanbul'u 3 milyon 34 bin tiiketiciyle Ankara ve 2 milyon 466 bin sayagla izmir
takip etti.
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Yenilenebilir enerji kaynaklarinin elektrik iiretimi amach kullaniminin artmasi i¢in en
onemli tesvik mekanizmasi fiyat ve alim garantisi saglanmasidir. Bunun nedeni, yeni
serbestlesmeye baslayan bir elektrik piyasasinda elektrigin referans fiyatinin belirlenmesini
saglayacak bir mekanizmanin kurulmamis olmasi, yenilenebilir enerji yatinm maliyetinin
yilkksek olmasi ve ozellikle yatinmin geri déntis suresi igerisinde uretilen elektrigin hangi
fiyattan ve kime satilacagi konusunda yatirimei agisindan éngérilebilir bir piyasa ortaminin
saglanmasidir.

Turkiye’'de yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin tesvik edilmesi icin getirilen fiyat ve
alim garantileri 5346 sayili “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagch
Kullanimina lligkin Kanun’da dizenlenmigtir. Buna gére, bu Kanunun yurlrlige girdigi
18.5.2005 tarihinden 31.12.2015 tarihine kadar isletmeye girmis veya girecek YEK Destekleme
Mekanizmasina tabi tretim lisansi sahipleri icin, bu Kanuna ekli | sayili Cetvelde yer alan
fiyatlar, 10 yil stre ile uygulanir. 2013 yilinda alinan Bakanlar Kurulu Karari ile 31.12.2015
tarihi 31.12.2020 tarihine uzatilmistir.

I Sayili Cetvel
) Uygulanacak Fiyatlar
Yenilenebilir Enerji Kaynagina Dayali Uretim Tesis Tipi
(ABD Dolarn cent/kWh)

a. Hidroelektrik Uretim tesisi 7.3

b. Ruzgar enerjisine dayall Uretim tesisi 7,3

c. Jeotermal enerjisine dayali Uiretim tesisi 10,5

d. Biyokutleye dayal Uretim tesisi (¢6p gazi dahil) 133

e. Giines enerjisine dayall Uretim tesisi 13,3

Tablo: | Sayili Cetvel (29/12/2010 tarihli ve 6094 sayili kanunun hikmudur)
| sayill cetvelde kaynak tirline gore ayrim yapilmis olmasi ve tesvik fiyatlarinin ABD dolarina

endeksli olmasi yenilenebilir enerji kaynaklarinin finansmanini kolaylastirmis ve yatinmlarin
artmasini saglamistir.
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EGIN ENERJI
Sirket Hakkinda Bilgiler

Unvani: Egin Enerji Uretim Adaglandirma Tarim Ve Hayvancilik Insaat Turizm Madencilik
Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi

Sicil No: 232822 - ANKARA
Tescil Tarihi: 02.02.2007

Merkez Adresi: ilkbahar Mahallesi Konrad Adenauer Caddesi 594. Sokak No:3/4
Cankaya/Ankara

Ortakhk Yapisi:
Ortak Sermaye Pay
Ali Devrim Can 1,470,000 70.0%
Halit Kara 315,000 15.0%
Erdogan Sahinok 315,000 15.0%
2,100,000

Sirketin Faaliyetleri

Egin Enerji (Sirket), Erzincan iline bagh Kemaliye ilgesi Demir Kéyl yaninda yer alan Demir
HES'in sahibidir. Demir HES Projesi i¢in DS ile su kullanim anlagmasini imzalanmig ve EPDK
tarafindan verilen Uretim Lisansi alinmistir. Lisans ve su kullanim anlagmasi ile 49 yil stireyle
suyun kullanim hakki alinmistir. Kamulastirmalar sonrasinda ingaat isleri baslamis ve 4.5.2016
tarihinde yatinm tamamlanmgtir. Santral 18.6.2016 tarihinden itibaren resmi olarak faaliyete
baslamistir.

DEMIR REGULATORU VE HIDROELEKTRIK SANTRALI

Demir Regiilatérii ve Hidroelektrik Santrali, Turkiye’nin Dogu Anadolu bélgesinde Keban
Baraj havzasinda Viran
(Canakgei) deresi
Uzerinde kurulmustur.
Projenin su kaynagi
olan Viran ¢ayinin sol
sahili Malatya, sag
sahili ise Erzincan,
gineyi ise Elazig lli
hudutlari dahilinde yer
almakta olup, 3 ilin
kesisim noktasindadir.
Proje sahasi
Erzincan'da yer alirken :
bir kisim  borular
Malatya'da
goziikmektedir.
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Projenin su kaynagi olan Viran ¢ayr Yama daglarinin dogu yamaglarindan Sarigigek
yaylasindan yaklasik olarak 2000- 2100 kotlarindan dogar, Canakg¢i dere adini alarak dogu
istikametinde akisa devam eder. Kuzeyden Boyalibogaz dere ve kuri dereler ile ana kol ile
birlesikten sonra Keklikpinari ¢ayi adi ile daha sonra ise Olmeden cayi adini aldiktan sonra
kuzey dogu ve dogdu istikametinde yan kollari alarak akar. Viran ¢ayi adini aldiktan sonra ise
dogu ve giuney dogu istikametinde kiigiik yan dereleri alarak Keban baraj goéliine 845 m
kotlarinda karisir.

Proje sahasi 4 326 500 — 4 322 500 kuzey enlemleri ve 468 000 — 471 500 dogu boylamlari
arasinda, 917 m ( regulator su kotu ) ile 845 m kotlari arasinda Keban Barajinin bitisiginde yer
almaktadir. Bu noktada yer almasinin nedeni Viran ¢ayinin 917.00 m (regilatér su kotu) ile
845.00 m kotlari arasinda yer alan 69.90 m lik briit dustisden istifade ederek enerji Uretimini
maksimize etmektir. Demir HES in su iletimi 5300m uzunlugunda bir kanalca saglanmaktadir.

Demir HES’IN EPDK tarafindan onaylanmis olan yillik resmi elektrik {iretimi 12,27 GWh ve
elektrik giict ise 4.01 MWm/3.79 MWe'dir. Santralin iretimi i¢in 10 yil stresince 7,3 USD
Cent/kWh devlet satin alma garantisi mevcuttur.

Yatinma baslarken 2011 yilinda yapilan fizibilitede; toplam tesis bedeli icin 6,8 milyon USD
maliyet hesaplanirken diger giderler, finansman ve KDV dahil edildijinde 8.6 milyon dolar
maliyet hesaplanmigtir. USD kuru o zaman 1.62 TL seviyesinde bulunmaktaydi. Eylul 2011
tarihi DEMIR HIDROELEKTRIK SANTRALI REVIZE YAPILABILIRLIK RAPORU'na gére
hesaplanan maliyetler séyledir:

Ulasim Yollari Ve Santiye Metraj Ve Kesifleri Toplam Tutari: 138 Bin USD
Tunel Ve Derivasyon Toplam Tutari: 247 Bin USD

Demir HES RCC Baraji Gévdesi Toplam Tutari: 918 Bin USD

Demir HES lletim Ve Kuyruk Suyu Kanali Toplam Tutari: 2.013 Bin USD
Demir HES Yiikleme Odasi Toplam Tutari: 989 Bin USD

Cebri Boru Maliyetleri Toplam Tutari: 467 Bin USD

Vanalar Toplam Tutari;: 34 Bin USD

Santral Binasi Toplam Tutari: 349 Bin USD

Elektromekanik Techizat Toplam Tutari: 1.085 Bin USD

Diger Insaat Maliyetler Toplam Tutan: 606 Bin USD

Kamulastirma Bedeli: 60 Bin USD

irtifak Hakki: 53 Bin USD

Etiit, Proje Ve Idare Gideri Toplam Tutari: 685 Bin USD

KDV Tutari: 696 Bin USD

Yatinm Dénemi Faizi 283 Bin USD

Toplam Proje Maliyeti : 8.624 Bin USD

* Dolu govdeli beton olarak insa edilen regtilatorin talvegden yiksekligi 12.40 metredir.

*Turbinlerin temini, konusunda diinyanin lider kurulusu olan ve ayni zamanda da sirketin kiiguk
ortaklarindan olan Isvigreli Turbogen tarafindan yapilmistir.

*Jeneratorler Hirvat tretici Uljanik firmasi tarafindan yapilmistir.

*Elektrik ve otomasyon isleri firma ortaklarindan olan Geligsim Elektrik ve TEG Otomasyon
yapmisgtir.
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* Santralin gereken otomasyonlari yapiimis ve uzaktan ydnetimi mimkindir. Isletme
sertifikali 3 teknisyenle yapilmaktadir ve yillik maliyet sigorta dahil 30,000 USD dir.

Sirketin son yillik bilangosuna gdre santral i¢in aktiflestirilen toplam tutar 22,78 milyon
TL seviyesindedir. Sirketin aktif toplami icerisinde % 85 pay almaktadir. Yatirimlarini borgla
finanse eden sirketin 6denmis sermayesi 2.1 milyon TL iken bankalardan kullandigi uzun
vadeli banka kredi borcu 16,8 milyon TL seviyesindedir. Sirket banka kredisinin yaninda
yatinmlarin finansmani igin ortaklardan 2017 yilsonu itibariyle 7,5 milyon TL borg kullanmistir.
Sirket yoénetimi, bu borcu sirket sermayesine eklemek istediginde olduklarini belirtmislerdir.

-

14



Degerleme #% ALNUSYATIRIM

Demir HES'in hammaddesi su olup, yagdis miktarina bagh olarak yillik kullanilan su yildan yila
degismektedir. Diger bir unsur ise nehrin gectigi yiksekliklerdeki karlarin erimesidir. Keban
barajinin olusturdugu iliman iklim kosullari nedeni ile bolgede don olaylari gérilmemektedir.

Proje bélgesinde bulunan meteoroloji istasyonlari; Dutluca 1965-1987 yillari arasinda isletilmis
1150 m kotunda olup yillik toplam yagisi 751 mm, Danisment 1965-1987 yillari arasinda
igletiimis 1500 m kotunda olup yillik toplam yagisi 546 mm, Kemaliye 1953-1989 yillari
arasinda igletilmig 950 m kotunda olup yillik toplam yagdisi 588 mm, Arapgir 1968- 2004 yillan
arasinda igletilmis 1200 m kotunda olup yillik toplam yagisi 748 mm, Yoncali 1970-1991 yillari
arasinda igletilmig 1250 m kotunda olup yillik toplam yagisi 751 mm dir. Bu istasyonlardan
Dutluca meteoroloji istasyonu Demir regulatér yeri drenaj alani sinirlari iginde bulunmaktadir.
Bu istasyonun verileri tabloda gosterilmektedir.

Tablo DUTLUCA (ASUTKA) AYLIK TOPLAM YAGIS (mm) Kot: 1150 m

YL | ocaK SUBAT | MART | NISAN | MAYIS | HAZRN | TEMMZ [ AGSTS | EYLUL | EKIM | KASIM | ARALK | YILLIK
1965 | 333 147.6 89.8 104.8 152 12.2 0.0 0.0 4.6 40.2 | 66.1 167.0 | 680,8
1966 | 253.7 45.3 64.2 1259 13.1 10.2 3.9 1.8 17.5 3.0 93.6 2088 | 841.0
1967 92.5 51.6 1282 | 97.5 112.6 15.7 10.1 . 7.3 1094 | 1160 | 1486 | 8887
1968 | 135.9 62.4 1155 | 43.1 66.7 85 : 133 7.5 43.3 | 2202 148.0 | 8844
1969 | 186.2 | 1335 | 1108 | 1111 88.2 31.6 0.0 : 4.5 64.4 723 1123 | 9149
1970 | 98.6 120.7 | 120.2 16.6 23.0 16.3 4.5 1.1 2 519 | 109.7 88.6 652.4
1971 | 13.7 70.6 193.8 | 2114 56.5 63.6 - 17.0 0.6 29.8 83.3 56.8 7971
1972 ] 519 25.9 7.6 156.6 86.5 58.6 0.0 4.6 0.3 29.4 57.9 2.3 481.6
1973 | 544 58,3 396 | 110.0 8.9 17.2 a s 0.7 37.2 81.9 69.3 4775
1974 | 119.0 24.7 1003 | 1353 20.4 0.6 : 6.7 18.9 45.6 57.9 1515 | 680,89
1975 ] 73.3 67.1 19.4 160.3 56.5 224 0.0 . 9.9 : 89.2 95.8 593.8
1976 | 1512 68.7 64.3 156.3 | 116.5 15.5 5.0 ; 36 1555 | 809 143.7 | 961.2
1977 | 23.1 4.9 1209 | 141.2 | 1022 19.7 0.0 32 24 35.1 18.9 221.1 | 7327
1978 | 1615 | 1525 [ 1142 [ 79.3 493 15.2 0.0 : 106 | 105.2 2.3 1184 | 8087
1979 | 181.6 83.6 68.8 63.8 51.6 474 5.9 0.0 2.0 113.7 ] 170.7 74.8 865,9
1980 | 104.7 94.2 204.1 | 130.6 63.0 3.9 0.4 0.7 5.5 19.7 92.8 1447 | 8886,3
1981 | 167.1 | 1324 [ 1152 | 550 110.3 4.7 0.0 . 32 8.6 | 685 1459 | 80,9
1982 | 73.6 52.5 73.5 102.3 93.2 29.9 10.9 ; 0.9 59 17.6 504 5§10,7
1983 | 546 80.3 68.4 792 130.7 22.1 . - 4.7 915 | 1992 59.1 789.8
1984 | 869 48.2 91.5 97.7 275 335 0.0 0.0 . 0.5 774 45.0 508.2
1985 [ 88.0 184.7 53.7 88.3 29.6 50.2 : 0.5 1.6 74.1 70.6 71.9 713.2
1986 | 1179 98.9 17.2 48.3 106.0 34.7 0.0 0.0 10.1 929 | %3 1141 | 7304
1987 | 1914 [ 1032 | 157.7 | 88.0 11.6 4.7 15.1 7.7 : 1020 | 1448 | 2221 [1048,3

|orT| 1083 | 849 | 930 | 1085 [ 626 | 252 | 33 | 40 | 56 |586] 905 | 1457 | 7518 |

Birlegsmis Milletler Diinya Meteoroloji Teskilati (WMQ) geride biraktigimiz dért yilin, yaklasik
170 yilhk meteoroloji kayitlarina gére en sicak dénem oldugunu acikladi. ABD Meteoroloji
Teskilati tahminlerini dogrulayan raporda 2018'in en sicak dérdiincii yil oldugu ve ortalama
ylzey sicakliginin sanayilesme 6ncesi déneme gére bir santigrat arttigi kaydedildi. 2015 ve
2017 yillarinda yiizey 1sisi ortalamanin 1,1 santigrat izerinde oldu. En’ sicak yil rekoru ise
Isinin 1850-1900 yillan ort. 1,2 santigrat tizerinde kaydedildigi 2016 olarak kaydedildi.

Dunyaya paralel olarak Turkiye'de de kuraklik son yillarda artis gésterdi. 2017 ve 2018 yilinda
Demir HES santral yoéresine disen yagdis miktari, normal seviyenin 20% si civarinda kalmistir.
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2019 yil dnceki yillara nazaran daha guclu yadislarla baslamigtir. Meteoroloji Genel
Muadurlagi'nin Alansal Yagis Raporu Raporuna goére tiim Ege ve Akdeniz Bolgesi yagislar
normaline gore %100'den fazla artis gosterirken Turkiye geneli ocak ayi yagist 110.0 mm
olarak gerceklesti, normali 65.8 mm ve gecen yil yagis ortalamasi 81.4 mm'dir. Yagislarda
normale gore %67, gecen yila gére %35 artma meydana geldi. Dogu Anadolu Bélgesinin Ocak
ayi yagis ortalamasi 73.8 mm, normali 51.7 mm ve gegen yil yagis ortalamasi 67.3 mm'dir.
Yagislar normale gdre %43 ve gecen yil yagislarina gére %10 artma gdsterdi.

2019 yili Ocak ay1 dahil son 4 aylik kimiilatif toplam yagis raporuna gére ise yurdumuz 1981
yilindan bu yana kiimulatif yadislarda (ekim-ocak) son 38 yilin en yiksek 2. yagisini aldi.
Turkiye geneli su/tarim yili yagis ortalamasi 355.1 mm olarak gergeklesti, normali 261.4 mm
ve gegen donem yagdis ortalamasi 244.6 mm'dir. Yagislar normallerinin %36, gegen yil
yagdislarinin %45 lizerinde gergeklesti. Dogu Anadolu Bélgesinin su/tarim yili yagis ortalamasi
336.1 mm, normali 220.2 mm ve ge¢en dénem su/tarim yili yagis ortalamasi 200.9 mm'dir.
Yagislar normaline gére %53 ve gecen yil yagislarina gére %67 artma gésterdi. Dogu Anadolu
Bélgesi 1981 yilindan bu yana kiimulatif yagislarda son 38 yilin en yiiksek 2. yagisini aldi.

URETIM VERILERI (KWh)

2016 2017 2018 2019

Ocak 49,928 37,920 814,500
Subat 42,516 268,031 0
Mart 282,128 1,115,790 0
Nisan 692,713 347,540 0
Mayis 227,520 247,027 0
Haziran 55,002 99,617 180,727 0
Temmuz 85,203 53,620 75,387 0
Agustos 6,639 27,350 45,759 0
Eyliil 32,466 16,150 28,607 0
Ekim 44,850 16,240 23,827 0
Kasim 47,606 16,970 21,949 0
Aralik 45,064 14,453 474,940 0

TOPLAM 318,846 1,541,222 2,869,522 816,519

SANTRAL ELEKTRIK URETiMi (KWh)
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Ek Faaliyetler
DEMIR GUNES ENERJiSi SANTRALI (4MW)

Sirket tarafindan santralin giney yamacina bakan 17dénim arazi satin alinmistir. Buna 30
dénum daha ilave edilmektedir. Burada glines enerjisi santrali kurulmasi planlanmaktadir.
Buradan yillik 1750 saatlik bir glines enerjisi tUretimi 6ngériilmektedir. Demir HES igin kurulan
enerji nakil hatlari hazir oldugundan Gunes Santralinin standart maliyetinin altinda 4 milyon
USD olmasi beklenmektedir.

HES'in bulundugu bélgede 1MW'lik bir giines santrali yillik 1,7 GWh elektrik tiretmektedir.
Dolayisiyla 4 MW santralin 6.8 GWh iiretimi beklenir. Ik 10 yillik stireler igcin YEKDEM'den
faydalanan hidroelektrik santraller ve riizgar enerji santralleri, retilen 1 kWh elektrik igcin 7,3 $
sente satarken YEKDEM'den faydalanan glines enerji santralleri ve biogaz santralleri trettigi
1 kWh elektrik icin 13,3 $ sente satmaktadir.

Bu yatinmin devreye girmesi ile toplam kurulu giic 8MW a ¢ikacak, yillik eneriji iiretimi ise 19
GWh olacaktir. Konu hakkinda ciddi bir ilerleme saglandigi halde, degerlemede bu yatinmin
buglinki degeri “sifir” olarak alinmistir.

DEMIR HAYVANCILIK VE BESICIiLiK TESISLERI

Elazig-Malatya-Erzincan vilayetlerinin hudut noktasinda yer alan santral bélgesi besicilik ve
hayvancilida ¢ok uygundur ve kalkinmada éncelikli stratejik yore tesviklerinden faydalanilarak
hayvancilik tarim ve agaclandirma faaliyetleri gergeklestirilebilir. Sirket, bu dogrultuda fizibilite
calismalarini siirdirmektedir.

17



Degerleme M ALNUSYATIRIM

SIRKET DEGERLEMESI

Rapora konu sirket degerlemesi icin ¢ dederleme yénteminden ikisi icin uygulama alani
bulunmus olup bu degerleme yéntemlerinin agirliklandiriimasi ile sonuca ulagiimistir. Detaylar
soyledir;

1-indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi: Sirket yeni bir sirkettir. Ana faaliyeti, suyu kullanarak
elektrik Uretip sisteme satmaktir. Yenilenebilir enerjiye devletin destegi geregi satis fiyati 7.3
cent/kwh olarak 10 yiligina sabitlenmistir ki bu rakam piyasa fiyatinin (izerindedir. Son 4 yilin
kurakhgi déneminde faaliyete baglanmasindan 6tirii sansiz bir baslangi¢c dénemi gegirmistir.
2019 yili iyi baglamis ve biriken karlarin da iyi sinyaller vermesiyle yillik standart 12.3 milyon
kwh bile gecme potansiyeli ortaya ¢ikmistir. Santral icin % 90 kapasite ile galistigi varsayimiyla
Indirgenmis nakit akimlari yénteminde 10 yillik periyot iginde sirketin elde etmesi beklenen net
nakit akimlarinin belirlenen iskonto orani ile bugiinkii degerine indiriimesi sonucunda firma
degerine ulasilmaya calisiimistir.

2-Karsgilasgtinlabilir Sirket Degeri Yéntemi: Bu yontemde Sirketin degerlemesinde ayni
sektérdeki yada faaliyet konusu benzer sirketlerin gesitli finansal rasyolarinin ortalamalari
dikkate alinarak deger tespiti yapilmaktadir. Benzer sirketler seciminde yurticinde borsada
islem gore sirketler kullaniimistir.

3-Net Aktif Degeri (Defter Degeri) Yontemi: Defter dederi yontemi, bir sirketin varliklarinin
gercek piyasa dederinden, ylkumllluklerin cikariimasi yoéntemi kullanilarak hesaplanan
dederleme ydéntemidir. Bu yéntem, agirlikh olarak gayrimenkul sirketleri, yatirnm ve holding
sirketleri icin kullaniimaktadir. Dolayisiyla yeni bir sirketin 6zsermayesinin daha yolun basinda
olmasindan 6turu gergcek degeri yansitmaktan uzak oldugunu gérerek bu yontemle degerleme
calismasi yapiimamistir.

indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi

indirgenmis nakit akimlari yénteminde 10 yillik periyot iginde sirketin elde etmesi beklenen net
nakit akimlarinin belirlenen iskonto orani ile bugiinkii degerine indirilmesi sonucunda firma
degerine ulasiilmaya calisiimistir. Dolayisiyla bugiinden éngérilemeyen risklerin olugsmasi
halinde degerleme sonucunun da degisecedi unutulmamalidir. Sirketin ana faaliyeti olan
elektrik retimi, hidroelektrik santralinden saglandid igin iklim kosullar ile direkt baglantihdir.
Kurak gecen yillar sirketin elektrik Giretimini dolayisiyla da gelirleri agisindan asagi yonli risk
olusturabilir. 10 yilik deviet garantisi sonrasinda elekirik fiyatlarindaki dalgalanmalar da
degerleme agisindan risk olarak gérulebilir. Dolayisiyla kurak gecen yillar ya da elektrik
fiyatlarindaki olasi dususlerin sirket dederine yansimasinin negatif olacagi g6z 6niinde
bulundurulmalidir. Tersi bir durumda yagislarin artmasi ya da fiyatlarin yilkselmesi ise
degerlemeyi yikseltecegi dikkate alinmalidir. Bu agidan sirketin kurulu kapasitesinin tamamini
degil de % 90’1 kullanacagini 6ngérerek degerleme yapilmistir.

Demir HES'’in, EPDK tarafindan onaylanmis olan yillik resmi elektrik tretimi 12.3 GWh ve
elektrik glicli ise 4.01MWm/3.79MWe'dir. Uretim icin, 10 yil siresince 7,3 USD Cent/kWh
devlet satin alma garantisi mevcuttur. 10 yil sonrasinda ise enerji sektériinde fiyat artiglarinin
devami edecegi beklentisi ile fiyatlarin 7,3 civarinda gerceklesecegi varsayiimistir. Buna gére
yilik 808.110 USD geliri TL'ye cevirmek icin 2019 ve 2020 yillarinda Yeni Ekonomi
Programinda éngoérilen 5.60 ve 6.20 TL kurlari baz alinirken sonraki yillarda tahmini enflasyon
oraninca kur artisi éngoériimustir. Enflasyon tahmini ise 2019 icin % 15 2020 icin % 10 olarak
alinmig sonraki yillarda % 7 ye kadar indirilmigtir.
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Maliyetler kalemi hesabinda; Genel Uretim Maliyetleri toplam hasilatin % 15'i, diger maliyetler
toplam hasilatin % 4'G olarak alinmigtir. Personel maliyeti kisi basi x 6 personel olarak
hesaplanmis ve her yil enflasyon kadar artiriimistir. Amortisman hesabi icin Sirketin 40 yil
Uzerinden normal amortisman uygulamasi dikkate alinmistir. Degerlememizde HES igin
ayrnilan bu amortisman tutarina, yillik hasilatin % 2si mertebesindeki yenileme yatinmiarini da
gbzonine alarak ilave amortisman hesap edilmistir. Faaliyet Giderleri ise toplam hasilatin %3’l
seviyesinde sabit tutulmustur. Vergi igin faaliyet karinin % 20’si ayrilmistir.

Agirlikh  Ortalama Sermaye Maliyeti

Temel Varsayimlar

hesabinda risk primi %5.0, beta katsayisi |1 Yilik Beta 1.00
1 olarak ele alinirken, risksiz faiz orani |RisksizFaiz Orani (10 Yillik Tahvil Faiz) 15.0%
olarak ise %15.00 olan 10 yil vadeli tahvil |Ulke Risk Primi 5.0%
faizi hesaplamaya eklenmis ve béylelikle |Ozsermaye/Toplam Aktifier 7.5%
ozkaynak maliyeti %20,0 olmustur. [Toplam Borg/Toplam Aktifier 92.5%
. . n u 1 o,
Sirketin borg-6zkaynak yapisi dikkate g‘"“:;r ”'ra“y‘*t' 223'0"0/’“
- O Iyeltl J
alinarak  agirfiklandiriimis  sermaye Ver:i Oraﬁ 20 00/0
4 0
S 3 3
maliyeti  ise %  16.3  olarak g5 reoas Bore Maliyet 16.0%
hesaplanmistir. Agirlikhi Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 16.3%
(milyon TL) 20197 20207 2021T 20227 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T
Elektrik Uretim Kapasitesi (Kwh} 12,300,000 12,300,000 12,300,000 12,300,000 12,300,000 12,300,000 12,300,000 12,300,000 12,300,000 12,300,000
Elektrik Uretimi (K\Nh) 11,070,000 11,070,000 11,070,000 11,070,000 11,070,000 11,070,000 11,070,000 11,070,000 11,070,000 11,070,000
Satig Fiyati (Usd cent/Kwh) 7.30 7.30 7.30 7.30 7.30 7.30 7.30 7.30 7.30 7.30
Sat|§ Gelideri (USD) 808,110 808,110 808,110 808,110 808,110 808,110 808,110 808,110 808,110 808,110
Met Satiglar {TL) 4525416 5,010,282 5,461,207 5,898,104 6,369,952 6,879,548 7,360,804 7,875,726 8,426,669 9,016,153
Ortalama USD/TRY 560 6.20 6.76 7.30 7.88 8.51 9.1 9.75 10.43 11.16
Enflasyon 15.0% 10.0% 9.0% 8.0% 8.0% 8.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Satiglann Maliyeti 1,793,829 2092790 2184677 2282595 2,389,107 2504819 2629389 2764524 2910990 3,014,623
Genel Uretim Maliyetier 678,812 708,790 766,573 827,899 894,131 985661 1042914 1126347 1,216,455 1,259,781
Direkt isgilik Giderleri 360,000 396,000 431,640 466,171 503,465 543,742 581,779 622477 666,023 712,614
Amortisman 574,000 576,000 580,000 583,000 587,000 592,000 597,000 603,000 610,000 617,000
Diger 181,017 200,411 218 448 235924 254,798 275,182 294 432 315,029 337,067 360,646
SMM/Ciro 39.6% 41.8% 40.0% 38.7% 37.5% 36.4% 35.7% 35.1% 34.5% 33.4%
Faaliyet Giderleri 135,762 150,308 163,836 176,943 191,099 206,388 220,824 236,272 252 800 270,485 l
Esas Faaliyet Kan 2,595,824 2,767,184 3,112,694 3,438,566 3,789,747 4,168,343 4,510,591 4,874,930 5,262,878 5,731,046
Amaortisman 574,000 576,000 580,000 583,000 587,000 592,000 597,000 603,000 610,000 617,000
FAVOK 3,169,824 3,343,184 3,692,694 4,021,566 4,376,747 4,760,343 5,107,591 5477930 5,872,879 6,348,046
FAVOK Marji 70.0% 66.7% 67.6% 68.2% 68.7% 69.2% 69.4% 69.6% 69.7% 70.4%
Nakit Odenen Vergiler (-) 519,165 553,437 622,539 687,713 757,949 833,669 902,118 974986 1,052,576 1,146,209
Net Isletme Sermayesi Dedisimi 94 685 228,986 355,211 473 516 601,361 739,502 863,983 996,756 1,138,356 1,178,571 |
Yatinm Harcamalar (-) 90,508 100,206 109,224 117,962 127,399 137,591 147,216 157,515 168,533 180,323
Frmanin Nakit Akimi 2654836 2918527 3,316,143 3689407 4,092,760 4528585 4922240 5342185 5,790,126 6,200,084
Agirikh Ortalama Sermaye Maliyeti 16.3%
Nominal Ug Bilyiime Oram 7.0%
Ug Dedger 71,296,435
Iskonto Faktori 0.93 0.80 0.69 0.59 0.51 0.44 0.37 0.32 0.28 0.24
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 2,461,772 2,326,988 2,273,442 2,174,841 2,074,472 1,973,668 1,844,568 1,721,358 1,604,207 1,477,033
indirgenmis Ug Deger 16,984,803
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Hesaplamaya gére; 2019-2028 arasinda elde edilmesi beklenen nakit akimlari 19.93 milyon
TL olurken Sirket icin enflasyon oranina paralel % 7 olarak kullanilan ug deger biyime ile
hesaplanan indirgenmis ug (nihai) dedger 16,98 milyon TL olmustur. Faizin vergi kalkanini
dikkate alarak Firma degerini 40,285,715 TL olarak hesaplanmistir. Bu dedgerden net borcun
dustimesi ile sirket degeri 24,098,598 TL olmaktadir.

2019-2028 Donemini Kapsayan Nakit Akimlan ( TL)

Nakit Akimlarinin Bugiin Degerleri Toplam1 19,932,349
Sonsuz Bluyime Orani 7.0%
Sonsuz Buyime Buginki Degeri 16,984,803
Nakit Akimlarinin Toplam Degeri 36,917,152
Toplam Finansal Borg 16,842,812
Hazir Degerler 655,696
Faiz Vergi Kalkani 3,368,562
Borglu Firma Degeri 40,285,715
Sirket Degeri 24,098,598

Karsilastinilabilir Sirket Degeri Yontemi

Borsada islem gore 403 sirketten 130 enerji sektoriinde faaliyet géstermektedir. Caligmamizda
firma degeri ile ilgili 2 dnemli ¢arpan kullaniimis olup, 13 sirketin ortalama oranlar baz
alinmistir. Burada muhafazakar bir yaklagim sergilenmis olup ge¢mis iki yilin ortalamalarinin
altinda bir ¢carpanla hesap yapilmistir.

BORSADA ISLEM GOREN ENERJI SEKTORU SIRKETLERI CARPANLARI*

5 . FDIFAVOK (x) FD/Satiglar (x)
Hisse Kodu Sirket Adi
2016 2017 Son12 ay 2016 2017 Son1i2ay
AKENR Ak Enerji 211 19.9 230 23 2.0 26
AKSEN Aksa Enerji 10.5 94 6.3 1.4 1.3 1.3
AKSUE  Aksu Enerji 100.0 996 295 46.7 27.0 20.8
ANELE  Anel Elektrik 10.2 25 3.2 0.5 0.2 0.1
AYEN Ayen Enerji 13.2 154 13.0 46 35 38
ENJSA Enerjisa Enerji 8.2 53 4.7 14 1.1 1.0
IPEKE Ipek Dogal Enerji a.d. ad. ad. a.d. ad. ad.
ODAS  Odas Elektrik 17.8 289 47.0 21 286 27
ORGE Orge Enerji 5.9 4.3 5.1 1.8 1.8 16
SANEL  San-El Elekirik 35.9 16.8 298 0.9 0.7 04
ULUSE Ulusoy Elektrik 2586 1.3 8.2 56 28 22
YAYLA  Yayla Enerji 100.4 a.d. 220 39 35 38
ZOREN  Zorlu Enerji 234 13.3 1141 7.9 29 29
Sektoér Ortalamasi 31.0 20.6 16.9 6.6 4.1 3.6

*11 Subat 2019 tarihi itibariyle verilerdir.

Sirket 2019 Tahmini Veriler (TL)

Satiglar 4,525,416
FAVOK 3,169,824

Enerji Sirketleri Carpanlarina Gére Degerleme

Carpan Degerleme TL
Firma Degeri/ FAVOK 16.9 53,601,234
Firma Degeri/ Satiglar Carpar 3.6 16,315,400

20



Degerleme Q ALNUSYATIRIM

SONUG

Sirket degerinin tespiti igin 2 farkli yéntem kullaniimistir:

*indirgenmis nakit akimlari yéntemine gore firma degeri 40,285,715 TL iken net finansal
borcun diustlmesiyle ulasilan sirket degeri 24,098,598 TL'dir.

*Benzer sirket carpanlari yéntemine gore baktigimizda; Firma Degeri/ FAVOK oranina
gore firma degeri 53,601,234 TL, Firma Degeri/Satiglar oranina goére firma degeri ise
16,315,400 TL olarak hesaplanmistir.

Uygulanan yéntemlerde Satiglara gore firma degeri diger yéntemlerin oldukga gerisinde
kalmigtir. Bunda elektrik dagitim firmalarinin perakende satislarinin yilksek olmasindan
otlru carpanin dugtk kalmasi etkili olmaktadir. Bu ylizden bu carpanin agirhgini % 20
olarak belirlerken Firma Degeri/FAVOK ¢arpanini % 30 ile degerledik. INA yéntemine ise
% 50 agirlk verdik.

Sonug olarak Egin Enerji firma degeri 39,486,307 TL olarak hesaplanmistir. Bu
degerde glines santrali projesi ve hayvancilik projesinin etkisinin bulunmadigini hatirlatinz.
Sirketin bankalara olan 16,187,116 TL net finansal borcunu disince Sirket degeri
23,299,191 TL olarak hesaplanmistir.

DEGERLEME SONUG TABLOSU

Degerleme Yontemi Firma Degeri Agirhk  Agrliklandinimis
Firma Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari 40,285,715 50% 20,142,857
Firma Degeri/FAVOK Carpani 53,601,234 30% 16,080,370
Firma Degeri/Satlgiar Carpani 16,315,400 20% 3,263,080
Toplam Firma Degeri 39,486,307
Net Borg 16,187,116
Sirket Degeri 23,299,191 TL
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AYRINTILI BILANCO (TL) 2014 2015 2016 2017 2018/9
DONEN VARLIKLAR 2,476,976 1,846,388 3,677,789 4,357,722 3,733,817
Hazir Degerler 346,441 27,717 213,472 659,263 111,132
Kasa 1,389 3,403 3,502 2,381 3,445
Bankalar 345,052 298,189 209,97 656,882 107,687
Verilen Gekler ve Odeme Emirleri(-) 0 273,875 0 0 0
Menkul Kiymetler 543,125 1] 4] 14,736 1]
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 0 [1] 1,823,855 2,110,989 2,175,613
Diger Kisa Vadeli Alacakiar 16,858 0 0 0 0
Stoklar 1,197,588 511,223 0 0 0
Gelecek Aylara Ait Gider ve Gelir Tahakkuklan 0 0 0 18,566 18,071
Diger Dnen Varliklar 372,964 1,307,448 1,640,462 1,554,168 1,429,001
Dewreden Katma Deger Vergisi 372,964 1,307,275 1,640,462 1,554,168 1,429,001
Pesgin Odenen Vergiler ve Fonlar 0 173 0 0 0
DURAN VARLIKLAR 2,412,257 15,039,710 21,064,111 22,383,971 23,571,950
Maddi Duran Varhkiar 2,257,880 14,886,333 20,910,191 22,230,051 23,418,030
Tesis Makine ve Cihazlar 4,600 4,600 4,600 22,780,487 24,416,999
Tasit Arag ve Geregleri 30,500 58,500 30,500 30,500 30,500
Demirbaglar 3,401 12,819 18,667 19,599 19,599
Birikmis Amortismantar(-} 31,023 31,023 31,023 600,535 1,049,068
Yapilmakta Olan Yatinmiar 2,250,401 14,840,436 20,887,447 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 153,920 153,920 153,920 153,920 153,920
Haklar 153,920 153,920 153,920 153,920 153,920
Ozel Maliyetler 3,867 3,687 3,667 3,667 3,667
Birikmig Amortsimaniar (-) 3,667 3,667 3,667 3 687 3,667
Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkukian 457 457 0 0 0
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 4,889,233 16,886,098 24,741,901 26,741,693 27,305,767
AYRINTILI BILANGO (TL) 2014 2015 2018 2017 2018/9
KISA VADEL] BORGLAR §47.430 3,278,545 7,351,312 7,717,263 9,637,788
Finansal Borglar 0 0 404,153 0 0
Ticari Borglar 18.183 612,918 290,819 124,624 165,345
Diger Borglar 487130 2,592,384 6,570,365 7,500,254 9,366,207
Ortaklara Borglar 482.230 2,579,742 6,559,835 7,489,388 9,326,296
Odenecek Vergi ve Diger Yukiimlilokler 42,117 73,243 85,975 92,385 106,236
UZUN VADELI BORGLAR 2,318,900 11,630,400 15484,480 17,539,335 16,160,016
Finansal Borglar 2.318.900 2,318,900 15,484 480 17,639,335 16,160,016
0z SERMAYE 2,022,903 1,987,153 1,906,108 1,485,094 1,507,963
Odenmig Sermaye 2.100.000 2,100,000 2,100,000 2,100,000 2,100,000
Gegmis Yillar Karlan 121.045 121,045 121,045 121,045 121,045
Gecmis Yl Zararan 5317 -198,142 -233.891 -314,937 -735,950
Dénem Net Kan ( Zaran ) -192.824 -35,749 -81,045 421014 22,869
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 4.889.233 16,896,098 24,741,901 26,741,693

THP ye gore dizenlenmis Mall Tablolar
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