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Bu makalenin amaci Turkiye'nin degisik bolgelerinde yapil-
masi planlanan rizgér enerjisi santrali yatirmlarina 6rnek teskil
edebilecek fizibilite analizi ¢alismasinin yapilmasidir. Bu amagla
toplanan veriler kullanilarak Karaburun (Izmir), Urla (Izmir), So-
mandag (Hatay) ve Hereke (Kocaeli) ilcelerinde rizgéar enerjisi
santrali projelerinin hipotetik fizibilite analizi yapilmistir. Santral-
lerin insaat ve operasyon sirecinde tim nakit giris ve ¢cikislari tah-
min edilerek net nakit akislar hesap edilmistir. Projelerin tahmini
net buginki degerleri ve i¢ verim oranlar hesaplaninca sadece
Karaburun ve Samandag yatirimlarinin gerceklestirilmesi karli bu-
lunmustur.
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Yatirim

Wind Energy in Turkey: Feasibility Analyses of Karaburun,
Urla, Samandag and Hereke Investment Projects

ABSTRACT

The aim of this paper is to undertake an exemplary feasibi-
lity analysis of wind energy production facility for several wind
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investments planned to be constructed in various districts of Tur-
key. Wind energy investments pr0|ects in Karaburun (izmir), Urla
(izmir), Samandag (Hotay) and in Hereke (Kocaeli) are evaluated
in the light of the experts’ wind data reports. Net cash flows are
estimated during construction and operation phases. When net
present value and internal rate of return of the each project is
forecasted, only Karaburun ve Samandag projects are found pro-
fitable thus worth to be undertaken.

Keywords: Energy, Wind Energy Facility, Feasibility, Invest-

ment

1. GIRIS

Ginimizde biyimenin en dnemli unsurlarindan biri eneriji
ihtiyacinin karsilanmasidir. Her lke fosil yakitlardan dogan enerji
faturasinin azaltlmasini hedeflemektedir. Bu nedenle Avrupa Bir-
igi (AB) Ulkelerinde yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi
tesvik edilmektedir. Hizla buyime ihtiyaci icinde olan Tirkiye'nin
de elekirik enerijisi talebi her gecen gin artmaktadir. Cari agik-
ta dnemli bir payi olan enerji ithalahnin azaltlmasi Glkemiz igin
dnemlidir. Bu nedenle Glkemizde de yenilenebilir enerji kaynaklo-
rinin kullanimi tesvik edilmekte ve konu hakkinda arastirma yapil-
maktadir.

Enerji projelerinin degerlendiriimesinde kullanilan metotlar
arastirildiginda temel olarak indirgenmis Nakit Akim (Net Bugiinki
Deger=NBD) ve Reel Opsiyon (RO) olmak izere iki adet yéntem
kullanilmaktadir. Venetsanosa ve digerleri (2002) yuksek rekabet
iceren Yunan elekirik piyasasinda bir rizgér santralinin degerle-
mesini her iki yontemi kullanarak yapmislardir. Calisma sonucun-
da yonetimsel esnekliklerin ve yiiksek belirsizlik iceren unsurlarin
degerlendirilmesinde RO yaklasiminin NBD yaklasimini tamam-
layici 6zelligi oldugu belirtilmistir. Moran ve Sherrington (2007)
Iskogya’da 160 MW'lik bir kiyi rizgéar enerii santrali yatiriminin
yerel bolgeye net katkisini hem pozitif (karbon salinimini azaltma-
st, milli gelir kaybi ve yakit maliyetlerini azaltmasi gibi) hem de ne-
gatif (insa maliyetleri, sebeke dengeleme giderleri, ikamet eden ve
ziyaret edenler icin gorsellik kaybi ve kiyi seridinin degerlendiril-
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memesinden kaynaklanan serefiye kaybi gibi) faktérleri NBD ano-
lizine katarak hesaplamistir. Yapilan analiz sonucunda projenin
tim giderlere ragmen net refah arhsi yarathgr gorilmistir. Santos
ve digerleri (2014) kuctk bir hidroelektrik santralinin yatirm dege-
rini her iki yontemi kullanarak hesap etmislerdir. Yapilan ¢alisma,
zamani belirsizlik faktori kabul ederek RO analizini yapmishr.
Sonug olarak belirsizlik iceren yatirm kararlarinda RO analizinin
NBD analizine gére daha dogru sonuc verdigi belirtilmistir.

Turkiye'de yapilan rizgér enerjisi calismalarina bakildigin-
da ise degerlemeyle ilgili bir makale gorilmediginden bu ¢alis-
manin enerji literatirine katki saglayacagr siphesizdir. Turklye yi
baz alan ¢alismalara boklldlglndo Ozdamar (2000) dunyado ve
Tirkiye'de yenilenebilir enerji hedeflerinden ve rizgar enerjisinin
nasil degerlendirildiginden, rizgar 6lciminin temel kurallarindan
ve rizgdr enerjisi tedarikinde karsilasilan istikrormzh{jln giderilme
yollarindan bahsetmistir. Ek olarak iki ilde rizgar enerjisinden elde
edilen elektrigin birim mallye’rlnl érnek olarak hesaplamistir. ilkilic
(2009) dinyada rizgar enerjisi kullaniminin gelisimi, Turkiye’ de
bolgesel bazda rizgar potansiyeli ve mevcut ve planlanan rizgar
enerjisi santrallerini anlatmistir. Dinger’in (2011) buginki dinya
rizgdr enerjisi piyasalarini, enerji tretim maliyetlerini ve gele-
cek hedeflerini degerlendirdigi goérilmektedir. Capik, Yilmaz ve
Cavusoglu (2012) Turkiye'deki kémir, dogalgaz, nikleer eneriji
ve petrol kaynakli enerji Uretiminin degerlendirmesini yaparken
ayni zamanda hidroelekirik, jeotermal, rizgar, biokitle ve gines
enerjisi yatinimlarini ve tlke icin éngérilen potansiyellerinin altini
cizmistir. Banis ve Kicukali'de (2012) benzer sekilde yenilenebi-
lir enerji kaynaklari yatirimlarini 6zetlemis, Tirkiye'deki mevzuat
ile AB mevzuatindaki farkliliklari belirtmis ve yaphgi karsilastrma
sonucunda biokutle enerji yatirimlarinin en yiksek potansiyele sa-
hip oldugunu bulmustur. Simsek ve Simsek (2013) dinyada ve
Turkiye'de yenilenebilir enerji yatinmlarina verilen tesvik meka-
nizmalarini arashrmishr. Keskin ve Gileren (2013) AB ve Tirki-
ye'deki rizgdr enerjisinin genel bir degerlendirmesini yaparken;
Yaniktepe, Savrun ve Kéroglu (2013) dinyada ve Turkiye'deki
rizgdr enerjisi Uretimini ve mevzuatini anlatmis, htkimete yatirim-
larin artinlmasi yolunda tavsiyelerde bulunmustur. Kaplan (2014)
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ise genelde rizgdr enerjisinin avantaj ve dezavantajlarini belirtir-
ken Avrupa, Amerika, Cin ve Hindistan’da yapilan rizgér enerijisi
yatinmlarinin biyimesinin altini gizmistir. Turkiye'de rizgéar ener-
iisi potansiyelinin yuksek oldugu bdlgeleri anlatmis, mevzuattaki
gelismeleri &zetlemis ve Turkiye'nin potansiyelini kullanabilmesi
icin ek tesviklerin verilerek deniz Ustinde yatirim olanaklarinin
arashirilmasini tavsiye etmistir. Senel ve Kog (2015) dinyada ve
Turkiye'de rizgér enerjisinin durumunu degerlendirmis ve rizgér
tirbini secim esaslarini belirtmislerdir.

LiteratirG takiben bu makalenin ikinci béliminde Avrupa
B|r||g| nde rizgdr enerjisinin durumu ve Tirk elektrik piyasasi ve
rizgar enerjisi plyasosmdakl gelismeler verilmistir. Uciinci bélim-
de dort adet rizgdr enerjisi santralinin hipotetik fizibilite analizi
yapilarak projelerin net buginki degerleri ve i¢c verim oranlari bu-
lunmustur. Sonug boliminde ise projelerin verimliligi karsilastirlo-
rak potansiyel enerji yatinmcilarina Tirkiye'de hangi mevkilerde
rizgdr ciftligi kurma konusunda yol gésterilmistir.

2. Rizgar Enerjisi

2.1. Avrupa Birligi ve Rizgar Enerjisi

Avrupa Rizgar Enerijisi Birligi 2013 raporuna gore fosil yo-
kitlara bagimliigr azaltma hedefi dogrultusunda enerji yatirimlari-
na yon veren AB Ulkeleri 2012 yilina gelindiginde toplam elektrik
Uretiminin %7'si rizgér enerjisi ile elde etmeyi basarmis ve 9,6
milyar avro’luk fosil yakit maliyetinden tasarruf etmistir. 2020 iti-
bariyle AB Uyesi Glkelerde toplam elektrik Gretiminin %15-17"sinin
rizgdr enerjisi ile elde edilmesi (2030 itibariyle %28,5) ve 27
milyar avro’luk (2030 itibariyle 51 milyar avro) fosil yakit maliye-
tinden tasarruf edilmesi hedeflenmektedir.

Tablo 1'de gorildigu Gzere 2014 yilsonu itibariyle Avrupa
Birligi 28 tlkesinde rizgdr enerjisi toplam kurulu gicinin yakla-
stk olarak %10 buyutyerek 128.752 MW'a ulastigr gorilmektedir.
Ayni ylldc sadece Almcnyo 39.165 MW kurulu gici ile tim
kurulu rizgér enerjisi gicinin %30’unu temsil ederken; Alman-
ya, Ispanya, Ingiltere, Fransa ve italya’dan olusan grup ise tim
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kurulu gicin %72'sini temsil etmektedir (Avrupa Rizgér Enerjisi
Birligi, 2015). 2030 yilinda AB kurulu giicinin 192.453 MW'a
ulasacadi éngorilmektedir (Avrupa Rizgér Enerjisi Birligi, 2014).
Turkiye'ye bakildiginda ise rizgér enerjisi kurulu gicinin 2013
yilinda 2.959 MW ve 2014 yilinda ise 3.763 MW oldugu go-
rilmektedir. TEIAS (2014) tarafindan yayinlanan bes yillik ire-
tim projeksiyonu raporuna gore kurulu gicimizin 2018 yilinda
4.168 MW olacagi planlanmaktadir. Yiksek ekonomik biyime
hizi ihtiyacimiza ragmen Avrupa ile karsilastirdigimizda tlkemiz-
deki yenilenebilir enerji kaynaklarinin ve dolayisiyla rizgar ener-
jiisi kullaniminin ¢ok kisith oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 1: AB Rizgér Enerjisi

AB Kurulu Gii¢ | Kurulan Gii¢| Yil sonu | Kurulan Gii¢ | Yil sonu | Baz Senaryo
MW) 2013 2013 2014 2014 2020
Almanya 3.238 34.250 5.279 39.165 51.500
lispanya 175 22.959 28 22.987 26.005
|lingiltere 2.075 10.711 1.736 12.440 21.000
Fransa 630 8.243 1.042 9.285 20.000
italya 438 8.558 108 8.663 12.000
isvec 689 4.382 1.050 5.425 6.212
Portekiz 200 4.730 184/ 4.914 5.725
Danimarka 695 4.807 67 4.845 6.500
Polonya 894 3.390 444 3.834 10.000
Romanya 695 2.600 354 2.954 3.200
Hollanda 295 2.671 141 2.805 5.400
irlanda 344 2.049 222 2.272 4.025
Avusturya 308 1.684 411 2.095 3.400
Yunanistan 116] 1.866 114 1.980 4.500
Belcika 276 1.666 294 1.959 4.500
| Bulgaristan 7 681 9 691 1.500,
Finlandiya 163 449 184/ 627 2.526
Hirvatistan 81 261 86 347 600
Macaristan 0| 329 0 329 600
Estonya 11 280 23 303 700
Cek Cumbhuriyeti 8 268 14 282 1.000]
Litvanya 16, 279 1 279 200
Giiney Kibris 0 147 0 147 300
Letonya 2 62 0 62 600
Liiksemburg 0 58 0 58 100
Slovenya 2| 2 1 3 30
Slovakya 0 3 0 3 300
Malta 0 0 (1) 0 30
Toplam AB-28 11.357| 117.384 11.791| 128.752 192.453
Tiirkiye 646 2.959 804 3.763 4168*

Kaynak: Avrupa Rizgér Enerijisi Birligi, 2014 ve 2015
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2.2. Turkiye ve Elekirik Piyasasi

Turk elektrik piyasasinin genel durumunu anlamak yenile-
nebilir enerji yatinmlarinin géreceli durumunu gérmek agisindan
onemlidir. Sekil 1'de gorildugu Gzere elektrik tiketiminin 2009
yilindaki %2lik kiictIme haric her gecen gin arthg gorilmektedir.
2014-2023 tahminlerine gére ortalama %5,3'luk biyime tahmin
edilmektedir (TEIAS 2014).
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Sekil 1: Elektrik Tiketimi (GWh)

Turkiye elektrik sisteminde kurulu gicin kaynaklara gore geli-
simi incelendiginde tim koynoklorln miktar olarak arthdr goérilmek-
te, ancak her yilin toplam kurulu gici iginde kaynaklarin paylari
zaman icinde degisiklik gostermektedir. TEIAS Uretim Pr0|ek5|yon
Raporu’ nda (2014) 2014-2018 yillari arasi i¢in kaynaklara gére
kurulu gu¢ ve tiketim tahminleri yapilmistir. Bu tahminlere gére;

* Linyit payi 1984 yilinda %27,9 iken, 2013 yilinda %13
seviyesine dismis, 2018 yilinda da %11,5 seviyesine
dusmesi beklenmektedir.

e Hidrolik payr 1984 yilinda %45,8 iken, 2013 yilinda
%34,8 seviyesine dismis, 2018 yilinda da %36,9 sevi-
yesine yeniden yikselmesi beklenmektedir.
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* Dogal Gaz payi 1984 yilinda sifir iken, 2013 yilinda
%37,3 seviyesine yukselmis, 2018 yilinda da %34,4 se-
viyesine dismesi beklenmektedir.

e ithal Kémirr payr 1984 yilinda sifir iken, 2013 yilinda
%6,1 seviyesine yUkselmis, bu calisma sonuclarina gére

2018 yilinda %7,5 seviyesine yikselmesi beklenmekte-
dir.

e Tablo 2'de gorildigu Gzere rizgdr enerjisi santralleri-
nin (RES) toplam kurulu gicteki payr 2008 yilinda %0,9
iken 2013 yilinda %4,6’ya yikselmis olup, bu ¢alisma
sonuglarina goére 2018 yilinda %5,2 seviyesine yuksel-
mesi beklenmektedir.

Goruldigu vzere dogal gaz ve linyite dayali elektrik retim
kurulu gici 6n planda yer alirken Avrupa tlkelerinin aksine yeni-
lenebilir enerjiye dayali Gretimin payi epey disuk kalmighir.

Tablo 2: Tirkiye Rizgar Enerjisi Santralleri Kurulu Giici

RES Kurulu| Toplam Kurulu
Tiirkiye | Giic (MW) Giic (MW) RES Pay1
2005 20 38.843 0.1%
2006 51 40.565 0.1%
2007 146 40.836 0.4%
2008 364 41.817 0.9%
2009 792 44.761 1.8%
2010 1.329 49.524 2.7%
2011 1.806 52911 3.4%
2012 2.313 57.060 4.1%
2013 2.958 64.000 4.6%
2014T 3.762 72.718 5.1%

Kaynak: Tirkiye Elektrik iletim A.S. , 2014

2.3. Tirkiye ve Rizgér Enerjisi

Tirkiye’'de RES yatirimi yapabilmek igin 6ncelikle ilgili mev-
zuati bilmek gerekmektedir. Ulkemizde rizgér enerjisinden elekt-
rik Uretimi mevcut kanun ve yonetmeliklere gére lisansli ve lisanssiz

olarak iki sekilde yapilmaktadir. Lisansli Gretim, 2013 tarihli 6446
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sayili “Elekirik Piyasasi Kanunu” ve 2005 tarihli ve 5346 sayili
“Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Eneriisi Uretimi Amagli
Kullanimina iliskin Kanun” ve 2010 tarihli 6094 sayili “Yenilenebi-
lir Eneriji Koynoklorlnln Elekirik Eneriisi Uretimi Amacli Kullanimina
iliskin Kanunda degisiklik yapilmasina dair Kanun” hikiimlerine
gore yapilmaktadir. Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulu’'nun 2013
tarihli toplantisinda TEIAS Genel Midirligi tarafindan 2018 y|||
sonuna kadar belirlenen 3.000 MW'’lik kapasitenin tamami igin
rizgdr enerjisine dayali 6n lisans basvurulari Nisan 2015 itibariy-
le alinmistir (Tiryaki 2015)

Lisans almadan retim yapabilmek i¢in 2013 tarihli “Elektrik
Plyososmda Lisanssiz Elektrik Uretimine iliskin Yonetmelik sartlari-
ni yerine getirmek gerekmektedir. Bu yonetmelige gore isteyen her
abone lisans basvurusu yapmadan 1 MW’a kadar kendi elekiri-
gini kendi Uretebilme hakki kazanmistir. Bu gic yaklasik olarak
300 meskenin elekirik ihtiyacini karsilamaktadir. Bu ydnetmelige
gore, aboneler T MW (1.000 kW)’a kadar elekirik Gretim tesisleri
kurabilir, yaptiklar tiketimleri kWh olarak bu tretimlerden aylik
olarak dusebilir ve de tiketim fazlasini da elektrik dagmm sirketi-
ne satabilirler. Ek olarak, Bakanlar Kurulu karari ile T MW olan

lisanssiz elekirik Gretim sinirnin 2,5 MW'a ¢ikartma yetkisi veril-
mistir (Kiroglu 2013).

Yenilebilir eneriji koynoklcrmdcn Uretilen elektrikten tiketim
ve kayip cikarildiktan sonra geriye kalan kismin dagitim sirketi
tarafindan 2010 tarihli 6094 sayili “Yenilenebilir Enerji Koynok
larinin Elektrik Eneriisi Uretimi Amagh Kullanimina iliskin Kanunda
degisiklik yapilmasina dair Kanun”da belirlenen flyoflor Uzerin-
den 10 yil boyunca satin alinacagi hikme baglanmistir (Erduman
ve digerleri 2011). Yenilenebilir enerji kanuna ait perakende satig
lisansina sahip dagmm firmalari enerji alim fiyatlari baz alindi-
gindan fizibilitelerde rizgér enerjisine dayali Gretim tesislerinden
alim fiyati kWh basina 7,3 ABD dolari cent karsiligi avro olarak
belirlenmistir (5346 sayili Kanun 2005). Bu tesislerde yerli Grin
kullanilmasi durumunda bu fiyat Gzerine eklemek Gzere ayrica des-
tek miktarlari da belirlenmistir.
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3. Rizgér Enerijisi Santralleri (RES) Hipotetik Fizibilite Analizi

Bu analizde Turkiye'nin degisik bélgelerinde dort adet
rizgdr enerjisi santrali projesi yapilacagi varsayilmaktadir. Pro-
ielerin baslangic yili 2015 iken santrallerin isletmeye alinacag:
yil 2017 olarak kabul edilmektedir. Turbinlerin ekonomik 6mri
20 yil alinarak amortisman giderleri hesap edilmistir. Fizibilite ¢a-
lismasinda kullanilan elekirik sahs fiyati TEIAS in 10 yil boyunca
alim fiyah olan 7,16 avro centtir. Sistem kullanim bedeli 0,0032
TL/kWh (0,12 avro cent/kWh) olarak kabul edilmistir. Sektérde
kabul edilen genel gecer kural baz alinarak T MW kurulu gic
basina 1.200.000 avro yatinim tutari éngdrilmistir. Yahrimlarin
yarisinin 2015 yilinda diger yarisinin da 2016 yilinda yapilmasi
planlanmistir. Yatirim tutarlarinin %80'i icin %6 faiz orani ile iki
yili geri 6demesiz olarak iki ayri bankadan 10 yil vadeli avro yao-
tirim kredisi kullanilaca@r varsayilmistir. Avro bazinda kullanilan
%6 faiz orani Zorlu Enerji 2014 konsolide finansal tablolarinda
belirtilen enerji projelerinin finansmaninda kullanilan ortalama
faiz oranidir. Kalan %20’nin ézkaynaklar ile karsilanmasi 6n-
gorilmektedir. Yapilan fizibilite ¢alismalarinda projenin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (AOSM= = w, k, (1 -T) + w_k_)? he-
saplanirken avro bazinda kredi icin %6 faiz orani varsayilirken TL

sermaye maliyeti %15 olarak kabul edilmis ve sonucta %8 olarak
bulunmustur (Teker 2008).

RES yatinmlarinda tesisin kapasite faktori, yatirimin yapilip
yapilmama kararinda ¢ok énemli rol oynamaktadir. Esas olarak
kapasite faktori, bir enerji Gretim sisteminin kurulu gici ile ne kao-
dar enerji Uretecegini belirler (Erduman ve digerleri 2011). Her
dért alan igin bir yil boyunca belirli yiksekliklerde rizgéar élgim-
leri alinarak belirlenen rizgdr tirbini modellerine gére kapasite
faktorlerini 6ngéren raporlar DLC - Dr. Littmann Consulting ve
Germania Winwest (2006 ve 2007) firmalar tarafindan hazir-
lanmistir. Sektérde yer alan genel gecer kurala gére ekonomik bir
RES yatirimi icin %35 veya tzerinde kapasite faktori gerekmekte-

w,: borclanmanin toplam sermaye icindeki payi - w_: 6zsermayenin toplam sermaye

icindeki payi k;: bor¢lanma maliyeti - k_: dzsermaye firsat maliyeti T: vergi orani
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dir (Caliskan 2011) ve elde edilen sonuglarin bu kurali destekleyip
desteklemedigine bakilacaktir.

RES projelerinin kabul edilebilmesi icin iki temel sart vardir.
Bunlardan birincisi projenin pozi’rif bir net bugijnkij degere sahip
olmasi ve ikinci olarak ta i¢ verim oraninin proje agirlikli ortalama
sermaye maliyetinden yuksek olmasidir. ilerleyen bslimlerde ana-
liz edilen projeler bu iki 6l¢it bazinda degerlendirecektir.

3.1. Karaburun (izmir) RES Projesi Hipotetik Fizibilite Analizi

Karaburun RES projesinin, tirbin kule yiUksekligi 65 metre
olan Enercon markali 2 MW giicinde 16 adet tirbinden olus-
tugu varsayillmistir. Bu santralin %45,3 kapasite faktérd ile yil-
da yaklasik 127.000.000 kWh (365 gin*24 saat*kapasite
faktori*kurulu gic(MW)* 1000) elektrik Gretmesi dngdrilmekte-
dir (DLC-Dr.Littmann Consulting 14-11-2006:12). Toplam yatirim
tutart 38,4 milyon avro (32 MW * 1.2 milyon avro=38,4 milyon
avro) olarak hesaplanmistir. Bu projenin lisansini satin almak i icin
800.000 avro 6deme yapilacagi kabul edilmistir. Ongérilen y||||k
isletme giderleri Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3: Karaburun RES Projesi Maliyetleri

Yillik isletme Maliyeti Avro

|Sigorta ( Makine kiriimastt+dogal afetler+gelir kaybi) 320.000
Bakim 256.000
Personel 15.762
Yedek parca 192.000
Arsa gideri 8.000
Sistem Kullanim-Sistem isletim Bedeli 152.496
Ara Toplam 944.258
|Diger 18.885
Toplam isletme giderleri 963.143

Kaynak: Dr. Littmann Consulting, 2006

Yahrim tutarlarinin %80'i icin %6 faiz orani ile iki yili geri
ddemesiz olarak iki ayri bankadan 10 yil vadeli avro yatirim kre-
disi kullanilacagr varsayilmistir. Kredi geri 6demelerini gosteren
tablolar, Karaburun RES projesi icin Tablo 4'de gosterilmektedir.
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Tablo 4: Karaburun RES Projesi Kredi Geri Odemeleri

Uzun Vadeli Kredi-Banka 1 2016 2017 2018
Donem Bas1 Kredi 15.360.000  15.360.000  15360.000  13.808.088  12.163.061 10.419.333 8.570.981 6.611.727 4534919  2.333.502|
Dénem Odemesi 921.600 921600 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512
Ana Para Odemesi 0 0 1.551.912 1.645.027 1.743.728 1.848.352 1.959.253 2076808 2201417  2.333.502|
Faiz Odemesi 921.600 921.600 921.600 828.485 729.784 625.160 514.259 396.704 272,095 140.010]
Dinem Sonu Kredi 15.360.000 15.360.000 13.808.088 12.163.061 10.419.333 8.570.981 6.611.727 4534919 2.333.502 0
Uzun Vadeli Kredi-Banka 2 2017 2019 2023 2024
Dénem Bagi1 Kredi 0 15360000 15360.000  15.360.000  13.808.088 12.163.061 10.419.333 .. 6.611.727 4534919 2333.502
Dinem Odemesi 0 921.600 921.600 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512
Ana Para Odemesi 0 0 0 1.551.912 1.645.027 1.743.728 1.848.352 1959253 2.076.808 2201417  2.333.502|
Faiz Odemesi 0 921.600 921.600 921.600 828.485 729.784 625.160 514259 396.704 272.095 140.010]
Dinem Sonu Kredi 0 15.360.000 15.360.000 13.808.088 12.163.061 10.419.333 8.570.981 6.611.727 4.534.919 2.333.502 0]

2015 ve 2036 yillari arasi icin hazirlanan tahmini gelir tab-
losu Tablo 5’te ve tahmini serbest nakit akim tablosu da Tablo
6'da verilmektedir.

Tablo 5: Karaburun RES Projesi Tahmini Gelir Tablosu

Hlekrik sais gelirleri 0 0 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097|
Elektrik iiretim maliyeti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
BRUT KAR - ZARAR 0 0 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097|
Faaliyet giderleri 0 0 1.475 2.486 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934|

Personel giderleri 0 0 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16

Genel giderler 0 0 499 499 947 947 947 947 947 947 947 947 047 947 947 947 947 947 04T 947 947  947|

Amortisman 0 0 960 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971
Faiz ve vergi dncesi kar 0 0 7.621 6.611 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163|
Finansman Gideri 922 1.843 1.843 1.750 1.558 1.355 1.139 911 669 412 140 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
FAALIYET KARI <922 -1.843 5.778 4.861 4.605 4.808 5.024 5.252 5.494 5.751 6.023 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163
KURUMLAR VERGIS1
(% 20) 0 0 LIs6 972 921 962 1.005 1.050 1.099 1150 1205 1233 1233 1233 1233 1233 1.233 1233 1233 1233 1233 1.233]
NET KAR -922 -1.843 4.623 3.889 3.684 3.846 4.019 4.202 4.395 4.601 4.818 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930

bl b jesi Tahmini Serb kit Ak
.
Tablo 6: Karaburun RES Projesi Tahmini Serbest Nakit Akim
2020 2021 2 2 2030 2031 2032 2033 2034

FVOK 0 0 7621 1 6163 6163 6163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163)
[Amortisman gideri 0 0 960 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1.971 1971 1971 1971 1.971 1971 1971 1971
EBITDA 0 0 8581 8133 8.133 8.133 8.133 8.133 8.133 8.133 8.133 8. 8133 8.133 8.133 8133 8.133 8.133 8.133 8.133 8.133
Vergi 0 0 1156 972 921 962 1.005 1.050 1.099 1150 1205 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1.233)
Yatirim 19.200  19.200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
RES alim bedeli 800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
lsletme sermayesinde degisim 0 0 705 0 -37 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
Serbest Nakit Akim -20.000 -19.200  6.721  7.609 7249 7.172 7.129 7.083 7.035 6.983 6.929 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901
Faiz ddemeleri 922 1843 1843 1750 158 1355 LI39 911 669 412 140 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
| Anapara ddemeleri 0 0 1552 3197 3389 3592 3808 4036 4278 4535 2334 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
Fon girisi 15360 15360 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
Nakit akim-sermaye -5.562  -5.683 3.325 2,662 2302 2225 2.182 2.136 2.088 2.036 4.455 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901

Projenin arhk deger orani %1 olarak alinmishr. Ekonomik
omri temel alindiginda ve sermaye nakit akimlart AOSM orani ile
bugiine indirgendiginde Karaburun RES projesinin net buginki
degeri yaklasik olarak 25 milyon avro olarak bulunmustur. Artik



60 Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 49-72

degeri de eklenince proje degeri 44,6 milyon avro olmustur. Pro-
jenin toplam indirgenmis nakit akimi i¢ verim orani %7,2 olurken
indirgenmis sermaye nakit akim i¢c verim orani %15,5 olarak ger-
ceklesmistir. Indirgenmis sermaye nakit akimlarin ic verim orani
(%15,5) %8'den yuksektir. Sonugta, Karaburun RES projesi her
iki sarh da karsilamaktadir.  Bu projenin hayata gegirilmesi dogru
bir karar olacaktir. Proje serbest nakit akimlarinin proje maliyetle-
rini karsilama siresi yaklasik olarak 7,5 senedir.

Tablo 7: Karaburun RES Projesi Tahmini Degeri

KUMULATIF

NAKIT AKIMI REEL NAKIT REEL NAKIT
DONEM YIL SERMAYE (BIN AVRO] AOSM _ SD FAKTORU AKIMI (BIN AVRO) AKIMI (BIN AVRO
0 2014 0 8,0% 1,00 0 0
1 2015 -5.562 8,0% 1,08 -5.150 -5.150
2 2016 -5.683 8,0% 1,17 -4.872 -10.022
3 2017 3.325 8,0% 126 2.640 -7.382
4 2018 2.662 8.0% 136 1.957 -5.425
5 2019 2.302 8,0% 147 1.567 -3.858
6 2020 2.225 8,0% 1,59 1.402 -2.456
7 2021 2.182 8,0% 1,71 1.273 -1.183
8 2022 2.136 8,0% 1,85 1.154 -29
9 2023 2.088 8,0% 2,00 1.044 1.015
10 2024 2.036 8,0% 2,16 943 1.958
11 2025 4.455 8,0% 233 1.911 3.869
12 2026 6.901 8,0% 2,52 2.740 6.609
13 2027 6.901 8,0% 2,72 2.537 9.147
14 2028 6.901 8,0% 294 2.349 11.496
15 2029 6.901 8,0% 3,17 2.175 13.672
16 2030 6.901 8,0% 343 2.014 15.686
17 2031 6.901 8,0% 3,70 1.865 17.551
18 2032 6.901 8,0% 4,00 1.727 19.278
19 2033 6.901 8,0% 432 1.599 20.877
20 2034 6.901 8,0% 4,66 1.481 22.358
21 2035 6.901 8,0% 5,03 1.371 23.729
22 2036 6.901 8,0% 544 1.269 24.998
Artik Deger Biiyiime Hizi: 1,0% 19.584 44.582
;‘irket Degeri: 24.998 44.582

3.2. Urla (izmir) RES Projesi Hipotetik Fizibilite Analizi

Urla RES projesinin, tirbin kule yiksekligi 78 metre olan
Enercon markali 2 MW gicinde 20 adet tirbinden olustugu
varsayllmaktadir. Bu santralin %34,25 kapasite kullanim orani
ile yilda yaklasik 120.000.000 kWh elekirik Gretmesi ongoril-
mektedir (DLC-Dr.Littmann Consulting 24-11-2006:7). Ekonomik
RES yatirimi icin %35 veya Uzerinde kapasite faktori geregi goz
onune alindiginda sinirda bir proje oldugu anlasiimaktadir (Calis-
kan 2011). Toplam yatirim tutari 48 milyon avro (40 MW * 1,2

milyon avro = 48 milyon avro) olarak 6ngérilmustir. Bu projenin
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lisansi icin 800.000 avro édeme yapilacagi kabul edilmistir. On-
gérilen yillik isletme maliyeti Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8: Urla RES Projesi Maliyetleri

Yillik isletme Maliyeti Avro

Sigorta ( Makine kirilmasi+dogal afetler+gelir kaybi) 400.000
Bakim 320.000
Personel 22.826
Yedek parca 240.000
Arsa gideri 10.000
Sistem Kullanim-Sistem lsletim Bedeli 144.108
Ara Toplam 1.136.934
Diger 22.739
Toplam isletme giderleri 1.159.673

Kaynak: Dr. Littmann Consulting, 2006

Yatinim tutarlarinin %80’ icin %6 faiz orani ile iki yili geri
ddemesiz olarak iki ayri bankadan 10 yil vadeli avro yahrim kre-
disi kullanilacagr varsayilmistir. Kredi geri 6demelerini gosteren
tablolar, Urla RES projesi icin Tablo 9'da gosterilmektedir.

Tablo 9: Urla RES Projesi Kredi Geri Odemeleri

Uzun Vadeli Kredi Banka 1 2016 2017 2018
Donem Bag1 Kredi 19200000 19.200.000  19.200.000  17.260.110  15.203.826 13.024.166 10.713.726 8264659  5.668.649 2916877
Dinem Odemesi 1152000 1152000  3.091.890  3.091.890  3.091.890 3.091.890 3.091.890 3.091.890  3.091.890  3.091.890}
Ana Para Odemesi 0 0 1939890  2056.284  2.179.661 2310440 2.449.067 2.59.011 2751771 2.916.877)
Faiz Odemesi 1152000 1152000 1152000  1.035.607 912230 781.450 642.824 495.880 340.119 175.013
Dinem Sonu Kredi 19.200.000 _19.200.000 17.260.110 15.203.826 13.024.166 10.713.726 8.264.659 5.668.649 2.916.877 [1]
Donem Bagi Kredi 0 19200000  19.200.000  19.200.000  17.260.110 15.203.826 13.024.166 10713.726  8264.659  5.668.649 291687745
Dénem Odemesi 0 1.152.000 1.152.000 3.091.890 3.091.890 3.091.890 3.091.890 3.091.890  3.091.890  3.091.890  3091890,1
Ana Para Odemesi 0 0 0 1.939.890 2.056.284 2.179.661 2310440 2449067 2596011 2751771 291687745
Faiz Odemesi 0 1.152.000 1.152.000 1.152.000 1.035.607 912.230 781450 642.824 495.880 340.119  175012,647|
[Dénem Sonu Kredi 0_19.200.000 19.200.000 17.260.110 15.203.826 13.024.166 10.713.726 8.264.659 5.668.649 2.916.877 0

2015 ve 2036 yillari arasi icin hazirlanan tahmini gelir tab-
losu Tablo 10’da ve tahmini serbest nakit akim tablosu da Tablo
11'de verilmektedir.
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Tablo 10: Urla RES Projesi Tahmini Gelir Tablosu

BiN AVRO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20|
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022 2023 2024 2025 2026 2029 2031 2032 33 2034 2035 2036

Elekrik satiy gelirleri 0 0 859 859 859 859 8596 859 8.596 8596 8.596 8.596 8.59 8.59 859 8.596 8596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.59%|
Elektrik iiretim maliyeti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
BRUT KAR - ZARAR 0 0 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596|
Faaliyet giderleri 0 0 1.800 3.063 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623|
Personel giderleri 0 0 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 pA) 23 23|
Genel giderler 0 0 577 577 1137 1137 1137 1137 1137 LI137 1137 LI137 1137 L1137 1137 1137 1137 1137 L137 1137 1137 1.137
Amortis man 0 0 1200 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463
Faiz ve vergi oncesi kar 0 0 6.797 5533 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973
Finansman Gideri 1152 2304 2304 2,188 1.948 1.694 1424 1.139 836 SI5 175 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
FAALIYET KARI -L152 -2304 4493 3346 3.026 3.280 3.549 3.835 4.137 4.458 4.798 4973 4.973 4973 4973 4973 4973 4973 4973 4973 4973 4.973
KURUMLAR VERGISI (%20) 0 0 89 669 605 656 710 767 827 892 960 995 995 995 995 995 995 995 995 995 995 99§
INET KAR 21152 -2.304 3.594 2.677 2420 2.624 2.839 3.068 3.310 3.567 3.839 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979|

Tablo 11: Urla RES Projesi Tahmini Serbest Nakit Akim Tablosu

SERBEST NAKIT AKIM

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 !
4973 4973 493 4973 4973 49T 49T 49T 493 T: 4913

FVOK 6797 553 4913 4913 4973

0 0
|Amortisman gideri 0 0 1200 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2460 2460 2463 2463 2463 2463 2463
[EBITDA 0 0 7997 7997 7437 74T 7437 7437 T43T T43T 43T 43T T43T T43T 7431 T43T T4 7437 7437

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
Vergi 0 0 M 1 49 B4 oM 680 T 800 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 95 %95
Yatinm 24000 24000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Santral alim bedeli 800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
lstetme sermavesinde degisi 0 0 657 0 46 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
[Serbest Nakit Akim 24800 24000 6594 7475 7013 6902 6832 6757  6.675 6587 6491 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442
Faiz bdemeleri LIS 2304 234 2088 1948 169 14M LI1B9 836 S15 175 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
Anapara ddemeleri 0 0 1940 3996 4236 440 4760 SM5 S8 5669 2917 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
Fon girisi 19200 19200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakit akim-sermaye 6750 1004 2097 LI44 694 597 543 486 425 361 3385 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442

Projenin artik deger orani %1 olarak alinmishr. Urla RES pro-
jesinin net buginki degeri yaklasik olarak 13,2 milyon avro olo-
rak bulunmustur. Artik degeri de eklenince proje degeri 31,5 mil-
yon avro olmustur. Projenin indirgenmis toplam nakit akim i¢ verim
orani %3,2 olurken indirgenmis sermaye nakit akim i¢ verim orani
%6,5 olarak gerceklesmistir. Indirgenmis sermaye nakit akimlarin
ic verim orani (%6,5) %8'den disik oldugu igin bu projenin ha-
yata gecirilmesi dogru bir karar olmayacaktir. Urla projesi serbest
nakit akimlarinin proje maliyetlerini karsilama siresi yaklasik olo-
rak 9,2 senedir ve Karaburun RES projesine gére daha uzundur.
Sonug olarak kapasite kullanim orani sinirda oldugu icin projenin
verimliligi de dusuk cikmishir. Gorildigu Gzere ayni ilde bulunan
iki projenin rizgdr potansiyeli dolayisiyla kapasite faktori farkls
olabilmektedir.
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Tablo 12: Urla RES Projesi Tahmini Degeri

KUMULATIF
NAKIT AKIMI REEL N»\l\lT REEL I\-U\IT
SERMAYE (BiN AVRO C A
0 2014 0 8,0% 1,00 0 0
1 2015 -6.752 8,0% 1,08 6.252 6.252
2 2016 -7.104 8,0% 1,17 -6.091 12.342
3 2017 2.197 8,0% 126 1.744 10.598
4 2018 1.144 8,0% 136 841 9.758
5 2019 694 8,0% 147 472 -9.286
6 2020 597 8,0% 1,59 376 -8.910
7 2021 543 8,0% 1,71 317 8.593
8 2022 486 8,0% 1,85 262 8.330
9 2023 425 8,0% 2,00 213 8.117
10 2024 361 8,0% 2,16 167 -7.950
11 2025 3.385 8,0% 233 1.452 -6.498
12 2026 6.442 8,0% 2,52 2.558 -3.940
13 2027 6.442 8,0% 272 2.369 -1.572
14 2028 6.442 8,0% 294 2.193 622
15 2029 6.442 8,0% 3,17 2.031 2.652
16 2030 6.442 8,0% 343 1.880 4.533
17 2031 6.442 8,0% 3,70 1.741 6.274
18 2032 6.442 8,0% 4,00 1.612 7.886
19 2033 6.442 8,0% 432 1.493 9.379
20 2034 6.442 8,0% 4,66 1.382 10.761
21 2035 6.442 8,0% 503 1.280 12.040
22 2036 6.442 8,0% 544 1.185 13.225
Artik Deger Biiyiime Hizi: 1,0% 18.282 31.507
Sirket Degeri: 13.225 31.507

3.3. Samandag (Hatay) RES Projesi Hipotetik Fizibilite

Analizi

Samandag RES projesinin, tirbin kule yiksekligi 85 metre
olan Fuhrlander markali 2,5 MW giicinde 9 adet tirbinden olus-
tugu varsayilmaktadir. Bu santralin %38,6 kapasite kullanim orani
ile yilda yaklasik 75.016.260 kWh elekirik Gretmesi éngérilmek-
tedir (Germania Winwest 2007:3). Toplam yatirim tutari 27 mil-
27 milyon avro) olarak

yon avro (22,5 MW * 1,2 milyon avro =

hesaplanmistir. Bu projenin lisansini satin almak igin icin 800.000
avro 6édeme yapilacadi kabul edilmistir. Ongorulen y||||k isletme

maliyeti Tablo 13’de verilmistir.
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Tablo 13: Samandag RES Projesi Maliyetleri

Yilhk isletme Maliveti Avro

Sigorta ( Makine kirilmasr+dogal afetler+gelir kaybr) 180.000
Bakim 144.000
Personel 15.762
Yedek parca 135.000
Arsa gideri 4.500
Sistem Kullanm-Sistem sletim Bedeli 90.087
Toplam isletme giderleri 569.349
Diger 11.387
Toplam isletme giderleri 580.736

Kaynak: Germania Winwest, 2007

Yatinm tutarlarinin %80’ icin %6 faiz orani ile iki yili geri
ddemesiz olarak iki ayri bankadan 10 yil vadeli avro yatirim kre-
disi kullanilacagr varsayilmistir. Kredi geri 6demelerini gdsteren
tablolar, Samandag RES projesi icin Tablo 14'de gosterilmektedir.

Tablo 14: Samandag RES Projesi Kredi Geri Odemeleri

Uzun Vadeli Kredi-Banka 1 2016 2023 2024
Donem Basi Kredi 10.800.000  10.800.000  10.800.000 9.708.812 8.552.152 7.326.093 6026471 4648871 3188615  1.640.744]
Dénem Odemesi 648.000 648.000 1.739.188 1.739.188 1.739.188 1.739.188 1.739.188 1739188 1.739.188  1.739.188|
Ana Para Odemesi 0 0 1.091.188 1.156.639 1.226.059 1.299.623 1.377.600 1.460.256  1.547.871 1.640.744]
Faiz Odemesi 648.000 648.000 648.000 582.529 513.129 439.566 361.588 278932 191317 98.445|
Dinem Sonu Kredi 10.800.000 10.800.000  9.708.812  8.552.152  7.326.093 6.026.471 4.648.871 3.188.615 1.640.744 [1]

2017

Donem Bagi Kredi 0 10.800.000  10.800.000  10.800.000  9.708.812 8552.152 7.326.093 6.026471 4648871  3.188.615  1.640.744
Donem Odemesi 0 648.000 648000 1739.188  1.739.188 1.739.188 1.739.188 1739188 1739188 1.739.188  1.739.188]
Ana Para Odemesi 0 0 0 1091188 1156659 1.226.059 1.299.623 1377600 1460256 1547871 1.640.744f
Faiz Odemesi 0 648.000 648.000 648.000 582529 513.129 439.566 361.588 278932 191317 984453}
|Dénem Sonu Kredi 0 _10.800.000 10.800.000 _ 9.708.812  8.552.152 7.326.093 6026471 4.648.871 3.188.615 1.640.744 0

2015 ve 2036 yillari arasi i¢in hazirlanan tahmini gelir tab-
losu Tablo 15'de ve tahmini serbest nakit akim tablosu da Tablo
16'de verilmektedir.
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Tablo 15: Samandag RES Projesi Tahmini Gelir Tablosu

16

[Elekrik sat gelirleri 0 0 53 5374 53 534 53 53M 53 7 53 534 53 53 537 5374
Elektrik iretim maliyeti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BRUT KAR - ZARAR 0 0 5374 5374 534 5374 53T S3M SIS 53 SIS 53 SIS SIM SIM 53 SIM 53 574
Faaliyet giderleri 0 0 977 1687 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966  1.966  1.966]

Personel giderleri 0 0 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16]

Genel giderler 0 0 2% 26 S 565 S65 S5 565 S65 65 565 S6S 65 S5 S6S 565 65 565 565 S65 56

Amortisman 0 0 675 138 138 138 1386 1386 1386 138 138 1386 1386 1386 1386 138 138 1386 1386 1386 1386 138
Faiz ve vergi ncesi kar 0 0 4397 3687 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3.408]
Finansman Gideri 68 129 129 1231 L% 9% s 61 40 290 % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI 648 <1296 3101 2456 2312 2455 2606 2767 2937 3118 3309 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408  3.408
KURUMLAR VERGISi (%20) 0 0 60 491 4R 491 s S ST 64 e 68 62 62 62 6 682 62 6 682 62 68
INET KAR 648 -1296 2481 1965 1850 1964 2.085 2214 2350 2494 2647 2726 2726 2726 2726 2726 2726 2726 2726 2726 2726 2726

Tablo 16: Samandag RES Projesi Tahmini Serbest Nakit Akim
Tablosu

BEST NAKIT AKIM

TABLOSU (BN AVRO) 2 24 2022 2023 3 2032 2033

FVOK 0 0 4397 3687 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408

| Amortisman gideri 0 0 675 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386

EBITDA 0 0 5072 5072 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|

Vergi 0 0 620 91 462 91 il 553 587 624 662 682 682 682 682 682 682 682 682 682 682 682)

Yatinm 13500 13.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0l

RES alim bedeli 800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

lisletme sermayesinde degisim 0 0 a7 0 23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Serbest Nakit Akim 14300 -13.500 4035 4581 4354 4300 4272 4240 4206 4170 4031 4012 4012 4012 4012 4012 4012 4012 4112 4012 4112 4012

Faiz demeleri 648 1296 129 1231 1.0% 953 801 641 470 290 9% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Anapara idemeleri 0 0 1091 248 238 256 2677 2838 3008 3189 164l 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fon girisi 10800 10.800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

| Nakit akum-sermaye 4148 -3996 1648 1103 875 824 793 761 1 691 2392 4012 4112 4012 4112 4012 4112 4112 4012 4112 4112 4112

Projenin arhk deger orani %1 olarak alinmishr. Ekonomik
omri baz alindiginda Samandag RES projesinin net buginki
degeri yaklasik olarak 11 milyon avro olarak bulunmustur. Arhk
degeri de eklenince proje degeri 22,8 milyon avro olmustur. Pro-
jenin toplam indirgenmis nakit akimi i¢ verim orani %4,6 olurken
indirgenmis sermaye nakit akim i¢ verim orani %9,5 olarak ger-
ceklesmistir. indirgenmis sermaye nakit akimlarin ic verim orani
(%9,5) %8'den yiksek oldugu icin bu projenin hayata gegirilmesi
dogru bir karar olacaktir. Proje serbest nakit akimlarinin proje ma-
liyetlerini karsilama siresi yaklasik olarak 8,5 yildir.
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Tablo 17: Samandag RES Projesi Tahmini Degeri

KUMULATIF
NAKIT «\I\IMI REEL \I-H\IT REEL NAI\[T

22 2036 4112 8,0% 544 756 11.139
Artik Deger Biiyiime Hiz: 1,0% 11.668 22.808

[Sirket Degeri: | 11.139 22.808
3.4. Hereke (Kocaeli) RES Projesi Hipotetik Fizibilite Analizi

Hereke RES projesinin, tirbin kule yuksekligi 80 metre olan
Gamesa markali 2 MW giicinde 45 adet tirbinden olustugu var-
sayilmaktadir. Bu santralin %34,25 kapasite faktori ile yilda yak-
lasik 270.003.300 kWh elekirik Gretmesi 6ngérilmektedir (DLC-
Dr.Littmann Consulting 15-11-2005:38) (Germania Winwest
2007:3). Toplam yatirim tutari 108 milyon avro (20 MW * 1,2
milyon avro = 108 milyon avro) olarak hesaplanmistir. Bu proje-
nin lisansi icin 800.000 avro édeme yapilacadi kabul edilmistir.
Ongériilen y||||k isletme maliyeti Tablo 15'de verilmistir.

Tablo 18: Hereke RES Projesi Maliyetleri

Yillik isletme Maliyeti Avro

Sigorta ( Makine kiriimasrtdogal afetler+gelir kaybi) 900.000
Bakim 720.000
Personel 15.762
Yedek parca 540.000
Arsa gideri 22.500
Sistem Kullamm-Sistem Isletim Bedeli 324.246
Toplam isletme giderleri 2.522.508
Contingency 50.450
Toplam isletme giderleri 2.572.958

Kaynak: Germania Winwest, 2007
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Yatinm tutarlarinin %801 icin %6 faiz orani ile iki yili geri
ddemesiz olarak iki ayri bankadan 10 yil vadeli avro yatirim kre-
disi kullanilacagr varsayilmistir. Kredi geri 6demelerini gsteren
tablolar, Hereke RES projesi icin Tablo 19'da gosterilmektedir.

Tablo 19: Hereke RES Projesi Kredi Geri Odemeleri

2017

Dénem Bagi Kredi 43200000 43.200.000 43200000 38835247  34.208.609 29304373 24.105.883 18.595.483 12754459  6.562.974)
Dénem Odemesi 2592000 2592000 6956753 6956753  6.956.753 6.956.753 6.956.753 6.956.753 6956753  6.956.753
Ana Para Odemesi 0 0 4364753 4626638  4.904.236 5.198.490 5.510.400 5841024 6191485  6.562.974]
Faiz Odemesi 2592000 2592000 2592000 2330115 2052517 1.758.262 1446353 1115729 765.268 393.778
Dinem Sonu Kredi 43.200.000 _43.200.000 38.835.247 34.208.609 29.304.373 24.105.883 18.595.483  12.754.459 6.562.974 [1]

Uzun Vadeli Kredi-Banka 2 8 2
43200000 43200000 43200000  38.835.247 34.208.609 29304373 24105883 18595483 12754459  6.562.974)

Dénem Basi Kredi 0

Dnem Odemesi 0 2592000 2592000 6956753 695673 6956753 6956753 6956753 6956753 695675 6956753
Ana Para Odemesi 0 0 0 4364753 4626638 4904236 5198490 SSI0400  SSHLOM 6191485 6562974
Faiz Odemesi 0 2592000 2592000 2592000 2330115 2052517 1758262 1446353 L1IST9 765268 393 773
[Dinem Sonu Kredi 043200000 43200.000 38835247 34208609 29304373  24.105883  18.505.483 12754459 6.562.974

2015 ve 2036 yillari arasi icin hazirlanan tahmini gelir tab
losu Tablo 20’de ve tahmini serbest nakit akim tablosu da Tablo
21'de verilmektedir.

Tablo 20: Hereke RES Projesi Tahmini Gelir Tablosu

15

2025 2026

Elekrik satig gelirleri 0 019342 19342 19392 19382 1932 1934 19342 19342 19342 1934219342 19342 19342 19342 19342 19342
Elektrik iiretim maliyeti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BRUT KAR - ZARAR 0 0 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19.342
0
Faaliyet giderleri 0 0 4013 6855 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8M15 8115 8115 815 8115
Personel giderleri 0 0 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
Genel giderler 0 0 1297 1297 2557 2557 2557 2551 25571 2557 2587 2557 2557 2557 255
Amortisman 0 0 2700 5542 5542 552 5542 554 552 55 554 5542 5542 5542
Faiz ve vergi Gncesi kar 0 0 15329 12487 11227 11227 11227 10227 1L227 1L227 1227 1227 10227 00227 10227 10227 11227 11227 10227 10227 ML22T 11227
Finansman Gideri 2592 5184 5184 4922 4383 3811 3205 2562 1881 LIS 394 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[FAALIYET KARI <2592 5084 10145 7565 6.844 7416 8.022  8.665 9346 10.068 10833 11227 11227 11227 11227 1L227 11227 11227 1227 11227 10227 11.227)
KURUMLAR VERGISI (%20) 0 0 2009 1513 1369 148 164 1733 1869 2014 2167 2245 2245 2245 2245 2245 2245 2245 2M5 QM5 QM5 2045
INET KAR 22592 5184 8116 6.052 5475 5933 6418 6932 7477 8.054 8.666 8981 8981 8981 8981 8981 8981 8981 8981 8.981 8.981 8.981

Tablo 21: Hereke RES Projesi Tahmini Serbest Nakit Akim Tablosu

127 121 1w

127 11.2 127 127 na2r o

71

.27

| Amortisman gideri 0 0 2700 552 554 5542 S5 554 5542 552 5542 5542 554 558 5542 55 552 5SS ss 5542
[EBITDA 0 0 18.029 18.029 16769 16769 16769 16.769 16.769 16769 16.769 16.769 16769 16.769 16.769 16.769 16769 16.769 16.769 16.769 16.769
Vergi 0 0209 1513 1369 1483 604 173 1869 2014 2067 2245 2245 2245 2045 145 QM5 2045 QM5 245 245 L4
Yatnm 54000 54000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
[RES alim bedeli 800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
isletme sermayesinde degisim 0 01482 0 -104 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Serbest Nakit Akim -54.800 -54.000 14518 16516 15504 15286 15.164 14900 14.755 14602 14524 14524 14524 14.524 14524 14524 14524 14524 14.524 14524 14.524)

Faiz ddemeleri 2592 5084 SI84 4922 4383 3811 3205 2562 1881 LIS 394 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Anapara ddemeleri 0 0 4365 8991 9531 10003 10709 11351 12033 12794 6563 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fon girisi 42200 43200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakit akim-sermaye 214192 -15.984 4969 2.602 1590 1372 1251 1122 986 842 7.646 14524 14524 14.524 14524 14524 14524 14524 14.524 14524 14.524 14.524)
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Projenin artik deger orani %1 olarak alinmistir. Ekonomik
émri baz alindiginda Hereke RES projesinin net buginki degeri
yaklasik olarak 31 milyon avro olarak bulunmustur. Artik degeri
de eklenince proje degeri 72 milyon avro olmustur. Projenin top-
lam indirgenmis nakit akimi ic verim orani %3,3 olurken indirgen-
mis sermaye nakit akim i¢ verim orani %7 olarak gerceklesmistir.
Indirgenmis sermaye nakit akimlarin i¢ verim orani (%7) %8'den
distk oldugu icin bu projenin hayata gegirilmesi tercih edilmeme-
lidir. Proje serbest nakit akimlarinin proje maliyetlerini karsilama
suresi yaklasik olarak 9 yildir.

Tablo 22: Hereke RES Projesi Tahmini Degeri

KUMULATIF

NAKIT AKIMI REEL NAKIT REEL NAKIT
YIL  SERMAYE (BiN AVRO) AOSM _ SD FAKTORU AKIMI (BiN AVRO AKIMI (BiN AVRO)
0 2014 0 8,0% 1,00 0 0
1 2015 -14.192 8,0% 1,08 -13.141 -13.141
2 2016 -15.984 8,0% 1,17 -13.704 -26.844
3 2017 4.969 8,0% 1,26 3.945 -22.900
4 2018 2.602 8,0% 136 1.913 -20.987
5 2019 1.590 8,0% 147 1.082 -19.905
6 2020 1.372 8,0% 1,59 865 -19.040
7 2021 1.251 8,0% 1,71 730 -18.310
8 2022 1.122 8,0% 185 606 -17.704
9 2023 986 8,0% 2,00 493 -17.210
10 2024 842 8,0% 2,16 390 -16.820
11 2025 7.646 8,0% 233 3.279 -13.541
12 2026 14.524 8,0% 2,52 5.767 -1.774
13 2027 14.524 8,0% 2,72 5.340 -2.433
14 2028 14.524 8,0% 294 4.945 2.511
15 2029 14.524 8.0% 3,17 4578 7.090
16 2030 14.524 8,0% 343 4239 11.329
17 2031 14.524 8,0% 3,70 3.925 15.254
18 2032 14.524 8,0% 4,00 3.634 18.889
19 2033 14.524 8,0% 432 3.365 22.254
20 2034 14.524 8,0% 4,66 3.116 25370
21 2035 14.524 8,0% 503 2.885 28.255
22 2036 14.524 8,0% 544 2,671 30.927
Artik Deger Biiyiime Hizi: 1,0% 41.217 72.143
Sirket Degeri: 30.927 72.143
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Tablo 23: RES Projeleri Karsilastirmasi
KARABURUN URLA SAMANDAG HEREKE

il-ilce Tzmir, Karaburun {zmir, Urla| Hatay, Samandag| Kocaeli, Hereke
Kurulu giic-MW 32 40, 225 90
Tiirbin yiiksekligi-m 65 78 85 80
Tiirbin giicii - MW / adet 2 2 2.5 2
Tiirbin garanti siiresi 2 2 2 2
Net iiretim - KWh 126.984.960, 120.000.000, 75.016.260 270.003.300
Yatirim / MW-avro 1.200.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000
Toplam yatirnm-avro 38.400.000 48.000.000 27.000.000 108.000.000
Kapasite kullanim oram (%) 45,30 3425 38,60 3425
Net Bugiinkii Deger-
Sermaye nakit akim-avro 24.998.000 13.225.000 11.139.000 31.000.000
Proje ig: Verim Oram 72 32 4.6 33
Sermaye i¢ Verim Oram
(>AOSM=%38) 15,5 6.5 9.5 7
Proje geri doniis siiresi-
serbest nakit akim (y1l) 7,5 9.2 8,5 8.8

Dort adet RES projesi yatirm degerlendirmesi analizi tah-
mini sonuclari Tablo 23'de gérilmektedir. Projelerin net buginki
degerleri sirasiyla Karaburun icin 25 milyon avro, Urla igin 13,2
milyon avro, Samandag igin 11 milyon avro ve Hereke icin 31
milyon avro olarak gerceklesmistir. Verimlilik sonuglarina bakildi-
Jinda ise sadece Karaburun RES ve Samandag RES projeleri %8
olan AOSM'ni asan sermaye i¢ verim oranlarina sahiptir. Bu iki
projenin geri donus sureleri de diger projelerden daha kisadir. Bu
sonucun nedeni, Karaburun RES ve Samandag RES projelerinin 6n-
gorilen kapasite faktorlerinin diger projelerden yuksek olmasidir.

4. SONUC

Bu ¢calismanin amaci, Turkiye'nin degisik bélgelerinde yapil-
masi planlanan rizgér enerjisi santrali yatirimlarina érnek teskil
edebilecek fizibilite analizi ¢calismasinin yapilmasidir. Bu amagla
toplanan veriler kullanilarak Karaburun, Urla, Samandag ve Here-
ke ilcelerinde rizgar enerjisi santrali projelerinin hipotetik fizibilite
analizi yapilmistir. Santrallerin insaat ve operasyon sirecinde tim
nakit giris ve cikislari tahmin edilerek net nakit akislar hesap edil-
mistir. Projelerin yatrim degerlendirmesi analizi sonucunda her
dort proje icin de pozitif net buginki deger bulunmustur ancak
sadece Karaburun RES ve Samandag RES projeleri yiksek kapasi-
te faktorleri ile yapilmaya deger yuksek verimlilige sahiptir. Sonu¢
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olarak, bu iki proje yatiriminin gerceklestirilmesi durumunda daha
fazla elektrik Gretimi yapilarak daha yiksek nakit girisi saglana-
caktir.

Bu dort alana ait veriler ve bulunan sonuglar yakln bolgede
gerceklestirilmesi planlanan diger RES pr0|e|er| icin bir referans
niteligi tasimaktadir. Ornek olarak bir enerji yatrmcisi izmir ilinde
bir RES projesi disinUyor ise bunu Urla yerine yiksek kapasite
faktéri vaat eden Karaburun mevkiinde hayata gecirmesi karli
olacaktir. Keza, yapilan bu ¢alisma ile Hatay ilinin Samandag
mevkiinin de rizgér ciftligi kurma acisindan uygun oldugu ortaya
cikmistir.
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