GES PROJELERi FINANSMANI iCiN YEKDEM GEREKLILiGi

GES yatinmlarinda 6zsermaye

Ozel sektdr GES projelerinde yatirimciyi, sektér ve lilke dzelinde yatirima karar kilindiktan sonra,
yatirima tesvik eden asli kriter i¢ Verim Orani (ingilizce IRR) veya iilkemizde daha yaygin haliyle
kullanilan Yatirimin Geri Donls Suresidir.

i¢ Verim Orani (IRR) yapilacak proje yatiriminin, getirileri de gézdniine alinarak hesaplanan yiizdesel
degerdir ve yatirrmdan ylizde kac kazang edilecegi sorusuna cevap verir. Hesabi nispeten karisik olup
iki noktasi belli bir dogru denklemi ¢izip, getiriyi sifir yapan faiz oranini bulmayi gerektirir. Yatirimin
Geri Donus Suresi ise getiri ile maliyet farkini aldiktan sonra gikan sonucun maliyete béliinmesiyle
bulunur ve daha kolay bir formdldir, bu nedenle de kullanimi daha yaygindir.

Yatirimin Geri Donis Suresi ve/veya IRR 6zellikle proje finansmani gerektiren yatirnmlarda, finansal
modellerde ve sirket degerlemelerinde kullanilan kistaslarin basinda gelmekte olmasina karsin kredi
veren kurumlari dogrudan ilgilendiren bir 6l¢ut degildir, aslen yatirimci ve 6zsermaye kriteridir.

GES projelerini kredilendirme

Ozel sektdr GES projelerinin hayata gecmesinde en az 6zsermaye kadar &nem tasiyan proje
kredilerinin tesisinde, proje yatirnminin %80’e kadarini saglayan banka ve leasing kuruluslari gerek
Ulkemizde gerek diinyada projeleri sirasiyla su kriterler Gizerinden degerlendirmektedirler:

1. Asama Jeopolitik, siyasi, cografi ve teknolojik riskler
Makroekonomik beklentiler (kur, enflayson, vergilendirme, vb.)
Sektorel goriinim (hukuki altyapi, mevzuat, teknoloji, yurtdisina bagimhlk)
2. Asama Sponsor riski (bilango, mali glig, mevcut/olasi davalar, vergi borglari)
Kurulum riski (miteahhit, tedarikgiler, projelendirme, izinler)
Operasyonal riskler (bakim & onarim, glvenlik, sigorta, vb.)

3. Asama Borg Servisi Karsilama Orani (BSKO)
BSKO = Net Nakit Akis + Borg Servisi (Anapara+Faiz)

Buradaki birinci ve ikinci asamalar olmazsa olmaz derecede 6nem arz etse de, liglincli asama olan
BSKO bilhassa devlet denetimindeki enerji sektori projelerinin finansmaninda finans kurumlarinin
yegane odaklandiklari nokta olmaktadir ve Glkemizdeki GES yatirimlarinin hayata ge¢gmesinde de
belirleyici 6nem tasimaktadir. Baska bir deyisle, kredilendirilemeyen GES projelerinin ekseriyeti
birinci ve ikinci asamalarini gegmelerine ragmen BSKO asamasinda banka ve leasing kredi
komitelerinden onay alamamakta ve bu yatirimlar dolayisiyla ger¢ceklesememektedir.

Turkiye’deki GES projelerinde BSKO faktoérleri

Yenilenebilir enerji yatirnmlarinin proje finansmaninda, diinya genelinde finans kurumlarinca senelere
sari hedeflenen minimum BSKO 1,30 seviyesindedir; baska bir deyisle kredi verenler icin projenin her



doéneminde (3, 6 veya 12 aylik) Gzerinde kalinmasi gereken BSKO seviyesi 1,30’dur. Bu oran llkemizde
2016-2017 yillarinda finanse edilen bazi projelerde 1,20’ye kadar inmis olsa da, bu 6rnekler istisnadir
ve 2018 sonrasi 1,30 standardi yeniden tesis edilmistir.

Turkiye’de GES kapasitesinin olusmaya basladigi 2012 yilindan bugtine BSKO ana faktorleri ve etkileri
(1: az etkili 2: etkili 3: cok etkili) farkl GES kategorilerinde su sekilde tecelli etmistir:

ETKI LISANSSIZ | LISANSLI YEKA

Isinim (kWh/kWp) 3 Yiiksek ise + + +
TL bazli gelir (kWh birim fiyati) 3 Var ise — — —_
Kurulum maliyeti 3 Yiiksek ise — — -
isletme giderleri 2 Yiiksek ise - - -
Sigorta 1 Var ise + + +
Sigorta primi (yillik) 1 Yiiksek ise - - -
Lisans / YEKDEM Sdiresi 1 Uzun ise ° ° Py
Kapasite blyukligu 1 Yiiksek ise P P -
Oztiiketim orani 3 Yiiksek ise -

Fabrika yatirimi sarti (panel vb.) 2 Var ise -
Yatirim tesvigi (KDV) 2 Var ise — —_ -
Yerli malzeme zorunlulugu 1 Var ise - -

Yerli malzeme orani (tesviksiz) 1 Yiiksek ise _ -

Dagitim bedeli 3 Yiiksek ise -

Dagitim bedeli artisi (yillik) 3 Kurdan fazla ise —

YEKDEM tesvigi 3 Var ise + + +
YEKDEM tesvigi (USD) 3 Yiiksek ise + + +
YEKDEM tesvigi (USD bazinda) 2 Sabit ise + + +
YEKDEM tesvigi EUR secenegi 3 Var ise + + +

BSKO’yu en cok etikeleyen faktérler (tabloda etki puani 3) inceleyecek olursak:
Isinim

Finans kurumlarinin projeksiyonlarda kWp (DC) kapasiteden yillik kWh Gretime ulasmak igin
kullandigi carpan olarak, proje gelirini ve Net Nakit Akis’t dogrudan etkilemektedir. Proje sahibinin
krediye ulasmada elindeki en gli¢lii enstriimanlardan biri olmakla beraber, mevcut arsa veya ¢atinin
cografi konumu ile fevkalade sinirlandigindan fazla degistirilebilen bir deger degildir.

TL bazh gelir modeli

Ulkemizde endiistriyel ¢ati tipi mahsuplasmada karsimiza ¢ikan bu yapi, yatirim geri déniis siirelerinin
7 sene ve lzerinde seyretmesi halinde banka finansmaninin éniinii neredeyse kapamaktadir. Bunun




nedeni gerek kamu gerek 6zel sektor bankalarinin elindeki USD/EUR kaynaklarin 7-10 yil, TL
kaynaklarin ise ortalama 1,5 yil vadeli olmasi, dolayisiyla 7 yil ve Usti TL kredilerin ¢ok nadiren
piyasaya sunulmasi, sunulsa dahi pagallama ile yapilandirildiklarindan ¢ok ylksek faizli olmalaridir.

Kurulum maliyeti

icinde santral kurulumu, gelistirme bedeli ve enerji nakil hatti maliyetini barindirir. Gelistirme
bedellerinin tilkemizde 2019 yilinda MWp basina sifira yaklagmasindan beri bu maliyetin yaklagik
%901 santral kurulumundan (EPC) olusmakta, bunun ise %60°ini1 panel kalanini da evirici (inverter)
kablo ve metal konstriksiyon kalemleri olusturmaktadir. Toplam maliyet panel kaynakli olarak son 5
sene icinde %50 gerilemis olsa da, buna paralel azalan devlet alim garantisi (6rnek: Karapinar
YEKA’daki 6,99 $c) buradaki pozitif BSKO etkisini neredeyse sifirlamistir.

Oztiiketim orani

Yine endistriyel ¢ati tipi mahsuplasma projelerinde ortaya gikan bu olgu, 6ztiiketim oraninin %10
(diistik 1s1nim) ila %20'nin (yiksek 1sinim) Gstiine ¢iktig durumlarda, gifte sponsor riski devreye girdigi
icin banka ve leasing kredi komitelerinin kredi kosullarini ciddi zorlamasina ve onay vermemelerine
neden olmaktadir.

Cifte sponsor riski, 6ztliketim %10’un altinda iken mahsuplasmada devlet garantisi agir bastigi igin
yok sayilacak derecede distliktiir ve 6nemsenmez. Ancak 6ztiiketim %20’nin Ustline ¢iktikga
mahsuplasiimadan tiketilen Gretim gelirin tahsil edilecegi firmanin 6deme giici, bilangosu ve uzun
vadeli kaliciligi da temel riskler olarak 6n plana ¢ikar. Bu durumda kredi veren tarafindan kredinin
Oztiketim payi proje finansmani degil kurumsal finansman olarak degerlendirilir ki bu durum, 5 sene
st vadelere cikilmasini oldukga gliclestirdigi gibi proje finansmaninda normalde olmayan ek
teminat zorunlulugunu da devreye sokar.

Bu nedenlerden otiiri 6ztiiketimin %10-20'nin {stli oldugu nakit akis modelinde finans kuruluslari
nezdinde GES projesinin risk profili oldukga yikselir, ve her finans kurumu sadece eskiye dayanan ve
ozel iliskilerinin bulundugu firmalara kredi vermeyi tercih eder, bu nedenle de genel yatirimci kitlesi
icin ciddi iliski bankalari haricinde kredi bulmak neredeyse imkansizlasir.

Dagitim Bedeli

2018’de oranlarin 4 misli artirilmasindan sonra tlkemizdeki kredi kuruluslari nezdinde ciddi bir
mevzuatsal risk haline gelen dagitim bedeli, TL bazli olup yillik artirildig1 ve enflasyon vb. bir ¢ipaya
gore de artirilmadigindan, gelirlerin USD bazh oldugu GES proje nakit akislarinda artik ciddi risk
¢arpanlari barindirmaktadir. Bilhassa 7-10 senelik projeksiyonlarda varsayim bazl olduklari igin
katlanarak artan ve minimum BSKO hesaplarina da ancak en yiiksek tahmini degerlerle girebilen bu
kalem, banka ve leasing kuruluslarinin nakit akis modellerinde isletme giderleri toplamini ciddi sekilde
yukari yonli tetiklemekte ve BSKO hedeflerine erisimi zorlastirmaktadir.

YEKDEM tesvigi

Proje finansmaninin ilk basladigi glinlerden beri temel taslarindan birini olusturan devlet alim
garantisi, hem Ulkemizde hem diinyada yenilenebilir enerji projelerinin kredilendirilmesinde ilk
aranan kosuldur. Keza bu projelerin yatirim geri dons siireleri 7-10 yil veya Ustl oldugundan, bu



vadelerde ulkemiz banka ve leasing kuruluglarina ucuz kaynak saglayan EBRD, IFC, EIB ve IDB gibi
uluslararasi finans kuruluslarinca da sabit bir USD/EUR bazli devlet garantisi, bu cazip kaynakalarin
kullandiriminda birincil sart olarak kosulmaktadir.

Tesvigin en az kredi vadesi boyunca ve USD/EUR déviz cinsinde varolmasi sadece uluslararasi degil
yerel finans kuruluslarinca da projenin en temel glivencesi olarak kabul gormektedir. Bu glivencenin
olmadigi serbest piyasaya satis modelleri, yapilan 7-10 senelik gelir projeksiyonlarinda belirsizlik ve
ongorulemezlik yaratmakta ve dolayisiyla BSKO hedeflerine varilamamasina yol agmaktadir. Tesvik
tarifesinin degisken degil sabit olmasi da 6nemli bir gliven unsuru teskil edip her zaman tercih
edilmekte, azalan tarifeler ise - senelere sari ve makul oranda azalsalar dahi - nadiren finans
kuruluslari nezdinede kabul gormektedirler.

Sonug

Sonug olarak tlkemizde birinci ve ikinci kredi asamalarini gegen tim GES projeleri, kurulumlarin ilk
basladigl 2012 yilindan beri BSKO sartlarini karsiladiklari 6lctide kredilendirilerek hayata gecmis ve

bugiinkii 5500 MW kurulu giice ulasmamizi saglamislardir. ileriye déniik olarak da gerek YEKA gerek
lisansl kapsamda devreye alinacak projeler igin mevzuatta ve sartname tasarilarinda bilhassa dagitim

bedeli ve YEKDEM tesviklerine gosterilecek hassasiyet, ilkemizin 2023 glines enerjisi hedeflerine ve
Otesine ulagsmasinda finansmanin 6niinl agik kilmaya devam edecektir.
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