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1.  YONETICi OZETi

Turkiye’nin enerji potansiyelini fosil ve yenilenebilir kaynaklar olarak ayirabiliriz. Fosil kaynaklar komiir,
petrol ve dogal gaz gibi dogal enerji kaynaklari olup, Tirkiye fosil enerji kaynaklari noktasinda yalnizca linyit
rezervlerinde kendi ihtiyaclarini karsilayacak diizeydedir. Turkiye’nin fosil yakitlarda enerji bagimlisi bir Glke
olup dogalgazda %98 petrolde ise %93 oraninda ithalata bagimlidir. Turkiye’nin enerjide disa bagimhliktan
kurtulabilmesi i¢in yatirimlarin hizlandirilmasi ve mevcut kaynaklarin daha verimli kullaniimasi
gerekmektedir.

Turkiye’de artan enerji ihtiyacinin karsilanmasina yonelik énemli yatirimlar gergeklestirilmis olup, 2007
sonunda 41 bin MW olan elektrik kurulu glici 2017 yilinda 85 bin 200 MW’a ulasmistir. Béylece Tirkiye'nin
kurulu glicti 10 yillik siirecte %108 artis gostermistir. Toplam kurulu giic icerisinde gegen yil en fazla kurulum
artisi glines enerjisinde gerceklesmistir. Bir dnceki yila gore Ug¢ kattan fazla artan giines enerjisi kurulu giicii
2017 yili sonunda 2 bin 642 MW’a ulagmistir. Toplam kurulu giliclin 6 bin 516 MW!'i riizgar, 7 bin 497 MW'|
akarsular, 19 bin 776 MW!'i barajlar, 8 bin 794 MW!'i ithal kdmiir, 9 bin 773 MW!'l linyit ve 28 bin 637 MW'|
dogalgazdan olusmaktadir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’'nin 2015-2019 yih Stratejik Plani’na gore
2019’a kadar hidrolikte 32 bin MW, rizgarda 10 bin MW, giineste 3 bin MW, jeotermalde 700 MW ve
biokitlede 700 MW kurulu glice ulasiimasi hedeflenmektedir.

Turkiye’nin 2016 yili sonu itibariyle kalan Uretilebilir dogalgaz rezervi 18.7 milyar metrekip seviyesindedir.
Elektrik enerijisi Gretiminde Tlrkiye’nin dogalgaza dayali kurulu giicti 2016 yilsonu itibariyle 22 bin 217 MW
olmus, bu deger toplam kurulu glicin %28,3’lini karsilamistir. Dogalgaz sektoriinde lretim miktarinin
yillara gore azaldigi goriilmekte olup, ithalatin da azalan tGretime paralel distiigl gorilmektedir. Son yillarda
Tirkiye'nin dogalgazda ithalata bagimhliginin azaltilmasi amaciyla yenilenebilir enerji kaynaklarina agirlik
vermesi de bu dusiste etkili olmustur. Tiirkiye’nin 2017 yili itibariyle kurulu giliciinde yenilenebilir enerjinin
pay! ise %43 civarinda olup bu oran 10 yil dnce %25 seviyesindeydi. Yenilenebilir enerji son 5 yilda diinyada
yaklasik %8,6 oraninda buylirken, Tlirkiye’'de ise %12,6’lik blylime oraniyla enerjinin son dénmede en hizli
blyliyen segmenti olmustur. Tirkiye’nin son donemde enerjide disa bagimliliktan kurtulmak igin
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimina agirlik verilmesine yonelik uygulamalari devreye soktugu
gorilmektedir. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) ve Yenilenebilir Kaynak
Alanlari (YEKA) lisans ihaleleri bu uygulamalara 6rnektir.

Turkiye’'ye son 10 yilda artan eneriji talebini karsilamak igin elektrik sektérinin Gretim, iletim, dagitim ve
perakende satis alanlarina 6zel sektor tarafindan yaklagik 100 milyar USD’lik yatirim gergeklesirken, bunun
70 milyar USD’si yeni Gretim tesisi yapimina, 30 milyar USD’si ise 6zellestirmeler ve yeni sebeke yatirimlari
icin kullanilmistir. Tirkiye enerji sektoriinde 2010-2030 yillari arasinda 225 ila 280 milyar USD arasinda
yatirim yapilmasi 6ngoriliyor. Bunun yaklasik %80’inin ise makine ve ekipman yatirimi olmasi ve ithalatla
karsilanmasi beklenmektedir.

Turkiye elektrik sektorinin giderleri doviz cinsinden oldugu igin kur riskine maruz kalinmaktadir. Elektrik
sektori yatirimlari uzun stirmekte ve yapilan yatirimlarin geri donis siresi uzun bir zaman periyodunu
icermektedir. Uzun vadeli yatinnmlar doviz cinsi kredilerle finanse edilmekte ve kurdaki artis sektoriin
borglulugunu artirmaktadir. Sektérde faaliyet gosteren firmalar ise tlirev enstriiman ve spot piyasadan doéviz
alimlariyla risklerini en aza indirmeye ¢alismaktadir.
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2. Makroekonomik Goriliniim

2017 yil genelinde kiresel ekonomide itlimh blyimenin devam ettigi ve blylimenin gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler bitiinlinde genele yayildigi gorilmektedir. Ocak ayinda Diinya Bankasi
tarafindan yayinlanan ‘Kiiresel Ekonomik Gérinim’ raporuna gore kiresel blylimenin 2017 yilinda %3
olmasi beklenmektedir. Diinya ¢apinda ekonomik aktivite gliclenmeye devam ederken, enflasyon
gelismis Ulkelerde hedefin altinda kalmaya devam etmistir. Enflasyondaki diisiik seyir nedeniyle; Fed,
ECB ve BolJ para politikalarinda destekleyici duruslarini siirdlirmeye devam etmis, para politikalarinda
normalizasyon ¢ok kademeli gergeklesmektedir. Fed, 4.5 trilyon dolar blyikliglindeki bilangosunu
kicultmeye Ekim ayinda baslamistir. Ayrica, Fed beklentiler dogrultusunda Aralik ayinda politika faizini
25 baz puan artirarak %1,00-1,25 bandindan %1,25-1,50'ye cikartmistir. 2017 yilinda 3 defa faiz
artirrmina giden Fed’in, glicli gelen ekonomik veriler neticesinde 2018 yilinda da 2 faiz artirimi
yapmasini bekliyoruz. Bliylik 6lcide devam eden genisleyici para politikalari neticesinde gelismekte
olan Ulkelere yonelik sermaye akimlari da yil genelinde devam edecegini disiniiyoruz.

Yurticinde ise, Kredi Garanti Fonu destegiyle kredi kanalindaki saglanan ivmelenme ve c¢esitli sektorlere
donemsel olarak getirilen vergi indirimleri i¢ talebi desteklerken, kiiresel ekonomideki toparlanma ile
artan dis talep buylimeye ilave katki yapmaya devam ediyor. Tirkiye ekonomisi yilin liclincl ceyreginde
%11.1 ile beklentilerin tizerinde blylyerek son 6 yilin en gliclii performansini sergilerken bu biyiime
performansi ile Cin ve Hindistan’i geride birakarak G20 (ilkeleri icerisinde en hizli biylyen ekonomi
olmustur. Tiketimde devam eden canlanma, kredi garanti fonu destegi ile gérdigimiiz kredi
blytmesi, hikiimetin attigi ekonomiyi destekleyici adimlarin ekonomik gérinim Gzerindeki devam
eden olumlu etkileri ve gliven ortaminin iyilesmesiyle birlikte 2017 yilsonu biyime beklentimizi %6.5’e
ylkseltmistik. Ancak hem hikimet desteklerinin devami hem de 6nci verilerin gigli sinyalleri ile bu
tahminimiz izerinde de yukari yonli riskler mevcut goriintiyor.

Enflasyon 2017 yilini %11.9 seviyesinden kapatirken, petrol fiyatlarinin kiiresel 6lgekte gliglenme
egilimi sergilemesine ek olarak TL'de gbzlenen deger kaybi enflasyon tzerindeki yukari yonli baskinin
sirmesine neden olmaya devam etmektedir. TL'nin seyri, gida ve petrol fiyatlarindaki hareketler
Onlmuzdeki dénem enflasyon trendi icin 6nemli olmaya devam ederken 2018 yilinin tamaminda
enflasyonun ¢ift hane kalmasini bekliyoruz. Mevcut goérinim altinda 2018 yilsonu enflasyon
tahminimizi %10 olarak koruyoruz. Merkez Bankasi’'nin da enflasyon gériinimiinde belirgin bir iyilesme
olmadan ortalama fonlama maliyetini diislirmesini beklemiyoruz.

Ayrica politik ve jeopolitik riskler, Merkez Bankasi’nin para politikasi durusuna iliskin belirsizlikler ve dis
finansman ihtiyacimiz, kurlarda sene boyu volatilite yaratma potansiyeli tasisa da, TL'nin reel anlamda
tarihi dip seviyelerine yakin seyretmesi nedeniyle, 2017 yilindaki gibi bir deger kaybi siireci yasamasini
beklemiyoruz. Dolar/TL’nin enflasyon kadar deger kaybetmesini ve yili 4.15 seviyelerinden kapatmasini
bekliyoruz.

2017 yilinda biitce dengesi 47.4 milyar TL acik verirken, faiz disi denge 9.3 milyar TL fazla verdi.
Ekonomiyi desteklemeye yonelik verilen tesvikler ve vergi indirimleri, bitce agiginin gecen yila goreli
yiiksek gerceklesmesinde etkili olan faktérler oldu. Oniimiizdeki dénemde ise harcamalar tarafinda
disiplin bir stire daha temkinli gidilebilecek olsa da gelirlerdeki artisin bir miktar zayiflamasiyla ve
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blylime dostu politikalara olan ihtiyacin artabilecek olmasiyla 2018 genelinde biit¢ce performansindaki
iyilesmenin sinirli kalabilecegini 6ngoériiyoruz. 2018 yilsonuna yonelik bitge agigl/GSYH tahminlerinin
%2 civarinda kalmaya devam edecegini 6ngoriyoruz.

Cari islemler acigl ise, artan enerji fiyatlarinin etkisiyle 2016 yilsonundaki 33.7 milyar dolardan 2017
yihinin ilk on bir ayinda 43.8 milyar dolara yikseldi. Ayrica, ekonomik aktivitede yasanan ivmelenme de
cari aclk tzerinde genisleme baskisi yaratmaya devam ediyor. 2017 yilinda cari agigin 47 milyar dolara
ylkselerek GSYH’nin %5.6’s1 diizeyinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Makro Ekonomik Tahminler

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T

GSYiH (TL milyar) 1394 1.570 1.810 2.044 2.338 2.591 3.120 3.560
GSYiH ($ milyar) 832,0 858 950 935 862 857 855 892

GSYiH Biiyiimesi (reel % yillik) 11,1 4,8 8,5 5,2 6,1 2,9 6,5 4,5

TUFE 10,5 6,2 7,4 8,2 8,8 8,5 11,9 10,0
igsizlik (%) 9,8 9,2 9,7 9,9 103 11,0 10,7 10,5
Dis Ticaret Dengesi -105,9 -84,0 -99,8 -84,5 -63,3 -56,0 -76,7 -79,7
ihracat ($ milyar) 134,9 152,5 151,8 157,7 143,9 142,6 157,1 168,1
ithalat ($ milyar) 240,8 2350 251,6 242,2 207,2 198,6 233,8 247,8
Cari islemler Dengesi ($ milyar) -77,1 -48,8 -65,0 -43,6 -32,2 -32,6 -47,0 -45,0
Cari islemler Dengesi (GSYiH'ye orani) 9,3 -5,7 -6,8 -4,7 -3,7 -3,8 -5,5 -5,0
Konsolide Biitce Dengesi (GSYiH'ye orani) -1,3 -1,9 -1,0 -1,1 -1,0 -1,1 -1,5 -2,0
Kons. Biitce Faiz Disi Dengesi (GSYiH'ye orani) 1,8 1,2 1,7 1,3 1,3 1,0 0,3 0,1

Merkez Bankasi Politika Faizi (%) 5,8 5,5 6,8 8,3 7,5 8,0 8,0 8,5

$/TL (yilsonu) 1,88 1,78 2,13 2,32 2,92 3,53 3,79 4,15
€/TL (yilsonu) 246 235 294 282 3,17 3,71 455 501

Turk Bankacilk sektorii ise 2017 yilina glicl bir giris yaparak 2016 yili Aralik ayindaki verilere gére 2.731
milyar olan aktif buytklGgiini 2017 yilinda %19 arttirmigtir. Yillik bazda karini %31 biyiten bankacihk
sektorl, Aralik sonu itibariyla 49,1 milyar TL net kar ve %16 0z kaynak karlihg ile 2017 yilini
tamamlamigstir. BDDK verilerine gore 2016 yilinda %17,4 olan toplam kredi bliylimesi 2017 yil genelinde
Kredi Garanti Fonu (KGF) destegiyle %21 seviyelerine ¢ikmistir. Ticari kredi blyimesi, yilin son
bolimiinde hiz kesen KGF kullanimlari neticesinde ulastig yliksek seviyelerden bir miktar gerileme
egilimi gbstermistir. Mevduat faiz oranlarindaki yukari yonlu hareket ise dengelenmeye baslayarak net
faiz marjina yardimci olmustur. Kredilerdeki bu hizlanmaya ragmen, takipteki alacaklarin artis hizi
azalarak, %2,95 seviyesine gerilemis; sektor glicli aktif kalitesini korumayi basarmistir. Sektorin
toplam mevduat yillik bliyiime hiziise 2016 yilsonundaki %17 seviyesinden 2017 yilinda %18 seviyesine
yukselmistir. Tlirk bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik orani 2016 sonu verileriyle kiyaslandiginda
%8 artarak 2017 yilinda %16.9 olarak gerceklesmistir.

2018 yilinda ise KGF'nin olumlu etkileri mali tablolara yansimaya devam ettikce, bankacilik sektori
ekonomik temelleri saglam sektorlerin basinda olmayi siirdiirecektir.
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3.  ELEKTRIK PiYASASINA BAKIS

Turkiye’de artan eneriji ihtiyacinin karsilanmasina yénelik 5nemli yatirimlar gerceklestirilmis olup, 2007
sonunda 41 bin MW olan elektrik kurulu glicii 2017 yilinda 85 bin 200 MW’a ulasmistir. Boylece
Turkiye’nin kurulu glicti 10 yillik siirecte %108 artis gostermistir. 2016 yilinda toplam 5 bin 900 MW’ ik
yeni santral devreye girmis olup, 2017 yili ilk dokuz ayinda da toplamda 3 bin 600 MW’lik kurulu
gliclinde santral devreye girmistir. Toplam kurulu gii¢ icerisinde gecen yil en fazla kurulum artisi glines
enerjisinde gerceklesmistir. Bir dnceki yila gore (g kattan fazla artan gines enerjisi kurulu giicti 2017
yili sonunda 2 bin 642 MW’a ulasmistir. Toplam kurulu giiciin 6 bin 516 MW'i riizgar, 7 bin 497 MW"
akarsular, 19 bin 776 MW" barajlar, 8 bin 794 MW" ithal kdmdir, 9 bin 773 MW"l linyit ve 28 bin 637
MW'I dogal gazdan olusmaktadir. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhigi’'nin (ETKB) 2015-2019 yil Stratejik
Plani’'na goére 2019’a kadar hidrolikte 32 bin MW, riizgarda 10 bin MW, giineste 3 bin MW, jeotermalde
700 MW ve biyokitlede 700 MW kurulu glice ulasiimasi hedeflenmektedir.

2023’te ise Ulkenin kurulu glcliniin 100 bin MW’a ulasmasi ve 20 bin MW’lik rlizgar, 5 bin MW’lik glines
enerjisi kaynakli tiretim gerceklesmesi beklenmekte olup, bu seviyelere ulasilabilmesi icin riizgarda
buglinki kurulu glcin yaklasik 3,5, glineste ise 5 kat artirilmasi gerekmektedir. Mevcut gériinimde
kurulu glc icerisinde yenilenebilin enerjinin payl %43 civarinda seyrederken, bu rakamin éntimizdeki
donemde %50’yi bulmasi beklenmektedir.

Tiirkiye Enerji Kurulu Giicii (Bin MW)
100
80

, sas 572
695 731
64,0 g
60 aag 493 ’
a8 418 44,
4
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

o O

Kaynak: EPDK, TEIAS

Enerji kurulu glctinin %33’linli dogalgaz, %24,7’sini barajlar, %11,6’sin1 linyit ve %9,3’in{ ise ithal
komir olusturmaktadir. Akarsu, riizgar ve jeotermalin toplam kurulu gli¢ icerisindeki payi ise %18
civarindadir. Serbest {iretim sirketleri lisansli elektrik kurulu glicinden %63 pay alirken, onu %25 ile
EUAS santralleri, %7,6 ile yap islet santralleri ve %1,73 ile yap islet devret santralleri takip etmektedir.
Lisansli elektrik kurulu giiciinde ilk 10 sirket incelendiginde ilk sirada %11,72’lik payiyla EUAS
bulunurken, onu %5,67 ile Enerjisa, %4,76 ile Gebze Elektrik Uretim ve %4,74 ile izmir Elektrik Giretim
takip etmektedir.

ETKB verilerine gore Tirkiye’de 2002 yilinda 298 olan elektrik enerjisi Gretim santrali sayisi, 2017 yili
Temmuz ayi itibariyle 3.098’e (Lisanssiz santraller dahil) ylkselmistir. Mevcut santrallerin 613 adedi
hidroelektrik, 40 adedi kémr, 186 adedi riizgar, 33 adedi jeotermal, 288 adedi dogalgaz, 1.773 adedi
glines ve 165 adedi ise diger kaynakli santrallerdir.
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Kurulu Giliciin Kuluslara Gére Dagilim [3)

Kurulu Giiclin Kaynaklara Gore Dagilimi a?
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Kaynak: EPDK

ETKB verilerine gore, Tlrkiye briit elektrik enerijisi tiketimi 2015 yilinda 266 TWh olarak gegeklesirken,
2016 yilinda bir onceki yila gore %3,3 artarak 278 TWh olmustur. Tirkiye'nin brit elektrik enerjisi
tiketimi 2017 yilinda ise bir dnceki yila kiyasla %5,1 artigla yaklasik 290 TWh olmustur. Elektrik
tiketiminin 2023 yilinda baz senaryoya gore yillik ortalama %4,8 artisla 385 TWh'e ulasmasi
beklenmektedir. Tlrkiye’nin elektrik tGretimiise 2017 yilsonu itibariye bir dnceki yila kiyasla %7,6 artisla
290.5 TWh olurken, ayni donemde elektrik ithalati %57 azalirken, ihracat %129 artmistir. Son donemde
elektrik Gretiminde yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yogunluk verilmesi sayesinde elektrik
ithalatinin azaldigi gérilmektedir.

Tiirkiye Elektrik Enerjisi Uretim Santrali Sayisi

Lisansh Elektrik Uretiminde ilk 10 Sirketin Paylari (%)

(Lisansiz santraller dahil)

Hidroelektrik 613 E UA{ 11,72%
Kémiir 40 Enerjisa _ 5,67%
- - o
Riizgar 186 .Gebze Elektnk' .Uretlm 4,76%
Izmir Elektrik Uretim 4,74%
Jeotermal 33 Tskend Enerii Oreti 3 92%
Dogalgaz 283 sken erur?. "nerj.l retim ,92%
Gii 1773 Atlas Enerji iiretim 3,62%
z-lune; . i¢das 3,39%
Diger Kaynakl Santraller 165 Yenikoy Kemerkdy Elektrik Uretim 2,42%
TOPLAM 3.098 Digerleri 53,60%

Tirkiye'nin elektrik Gretimi kaynaklarini fosil ve yenilenebilir enerji kaynaklari olarak ayirdigimizda,
fosil kaynaklar igerisinde petrol ve dogalgazda yiksek oranda ithalata bagiml oldugumuz, yalnizca linyit
rezervlerinde kendi ihtiyacimizi karsilayacak durumda oldugumuz goriilmektedir. Tirkiye’nin birincil
enerji arzi icinde komiriin payi yaklasik %27 olup, 2016 sonu itibariyle kdmiire dayah santral kurulu
giicti 17.316 MW olup toplam kurulu giiclin %22,1'ine karsilik gelmektedir. Yerli kémure dayali kurulu
giic 9.437 MW (%12,1) ve ithal kdmire dayali kurulu gii¢ ise 7.879 MW (%10) seklindedir. Tirkiye’nin
elektrik kurulu gliciinde yerli kdm{riin payi gelirken, ithal Gretimin payinin fiyatlarin daha uygun olmasi
nedeniyle arttig1 gériilmektedir.

Ote yandan, enerji iiretiminde yerli kaynaklara dnem verilmesi ve disa bagimliligin azaltiimasi hedefleri
cercevesinde yeni kdmur sahalarinin bulunmasi ve bilinen sahalarin gelistiriimesi calismalarina hiz
verilmis ve 2016 yilinda Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi'nin yerli kémirden Uretilen elektrige getirdigi
satin alim garantisiyle yerli kdmirin elektrik Gretimindeki payi ylikselmistir.
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Elektrik Piyasasi
Ozet Veriler

2015 2016 | 2017/1C 2017/2C 2017/3C 2017/4C 2017

Elektrik Uretimi (GWh) 259,69 | 269,901 ‘ 71,010 67,413 79,095 73,028 [l
Elektrik ithalati (GWh) 7411 | 6,400 | 580 767 558

Elektrik ihracati (GWh) 3,195 1,442 | 894 742 969

Elektrik Tiketimi (GWh) 264,137 | 274,859 ‘ 71,140 67,112 79,106 72,617 WAERNE
Yenilenebilir santrallerin Gretimdeki pay1 | 30.2% 32.1% ‘ 31.8% 0,296 22.3% 29.9%

Ortalama Spot Fiyati (TL/MWHh) 142.3 146.4 ‘ 148.3 151.3 183.6 158.1

Kaynak: TEIAS, EPIAS

Yerli kémr yakitli santrallerin Giretiminin 2018 yilindan itibaren 7 yil sire ile (2024 yili sonuna kadar)
belirlenen fiyat ve miktarda Tirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhlt A.S. (TETAS) tarafindan alinacagi ve
2018 yili birinci ¢eyrek dénemi igin belirlenen fiyatin 201,35 TL/MWh’a yukseltilmesi de (2017 yilinda
185 TL/MWh idi) sektér agisindan onemli bir gelismedir. 2016 yil sonu itibariyle yerli komire dayali
termik santrallardan elektrik Gretimi 43.5 milyar KWh diizeyinde bulunurken, ETKB’nin 2015-2019
Stratejik Plani cercevesinde yerli komiire dayali termik santrallardan 60 milyar kWh’lik elektrik Gretimi
hedefi bulunmaktadir. Yerli komir rezervleri elektrik santrali kurulumu sartiyla yatirrmcilara agilmis
olup Cayirhan linyit rezervinin degerlendirilmesi igin 2017 yilinda 6zellestirme yapilmistir. 2018 yilinda
ise Eskisehir — Alpu linyit rezerv alani icin ihale dizenlenmesi kararlastiriimistir.

400
Yillar itibariyle Elektrik Uretimi (TWh)

300 270

29 239 240 252 260

6 102 198 195 2
2
: 1251231291411ii||||||||

Kaynak: TEIAS, EPDK, EUAS
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Turkiye'nin enerji politikalarinda son dénemde bir yandan yenilenebilir enerjiye yonelik ¢calismalar hiz
kesmeden sirerken, diger yandan hikimet kémir madenleri ve kémire dayal termik santrallerin
artirilmasi ve gelistirilmesi konusunda 6nemli tesvikler vermistir. 2018 yilinda da alim garantisi verilen
miktari artirarak yerli kémdirle ilgili tesvik ve destek mekanizmasinin siirdiirilmesi amaglanmaktadir.

Turkiye elektrik sektori blylimesinin sanayinin gelismesiyle dogru orantili olarak artmasi
beklenmektedir. Tiirkiye’nin 2023 yili enerji vizyonu gergevesinde kurulu giiciin 100 bin MW’a ulagmasi
ve uzun donmede Tirkiye’nin enerji portféyiniin %30 hidroelektrik , %30 termik, %30 yenilenebilir ve
%10 oraninda nikleer kaynaklar olarak dengelenmesi hedefler arasindadir. Turkiye 2017 yilini elektrik
Uretiminde yakin dénemin en biiyik kapasite artisi ile tamamlamistir. Enerji sektériinde 2017 yilinda
Ozel sektor agirlikh olmak lGizere 42 milyar TL ‘lik yatirim gerceklesmis olup, yenilenebilir enerji
teknolojilerinin hayata gegcirilmesi, enerji depolama alanindaki gelismeler, arz giivenligi ve yerlilesme
vizyonu altinda enerji sektoriinde gliclii bir blyliimenin saglanmasi mimkiin gériinmektedir.
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4. DOGALGAZ PiYASASINA BAKIS

Turkiye’nin kaynak bakimindan bagimh oldugu alanlardan birini dogalgaz olusturmaktadir. Dogalgaz
rezervlerinin 80 trilyon metrekiipli (%43) Ortadogu (lkelerinde, 54 trilyon metrekiipi (%29) Rusya ve
Bagimsiz Devletler Toplulugu lkelerinde ve 30 trilyon metreklpl (%16) ise Afrika/Asya Pasifik
Ulkelerinde bulunmaktadir. Dogalgazin Uretildigi ve tiketildigi Ulkeler agisindan bakildiginda
Turkiye’nin bir enerji koridoru olma 6zelligi bulunmaktadir.

Yillar icinde diinya talebinden daha hizli biyilyen yurt ici gaz talebine karsin yerli Gretimin dusik
seviyede olmasi Tirkiye’nin arzda yurtdisina bagimli olmasina sebep olmaktadir. Tiirkiye'nin enerjide
yurt disi bagimhhg yaklasik %76 seviyelerinde bulunurken, dogalgazda bu oran %99,2 diizeyindedir.
Dogalgaz ithalatinin yiiksek seviyesi Tlrkiye'nin dis ticaret aciginin seyrinde etkilidir.

Turkiye’'nin 2016 yili sonu itibariyle kalan dretilebilir dogalgaz rezervi 18.7 milyar metrekiip
seviyesindedir. Elektrik enerjisi Gretiminde Tirkiye’nin dogalgaza dayali kurulu glici 2016 yilsonu
itibariyle 22 bin 217 MW olmus, bu deger toplam kurulu gliclin %28,3’(int karsilamistir. 2017 yilinda
ise Tlrkiye’'nin dogalgaza dayali kurulu glcli 28 bin 637 MW’a ulasirken, toplam kurulu gicin
%33,6’sini olusturmustur. Dogalgaz sektoriinde Giretim miktarinin yillara gore azaldigi gériilmekte olup,
ithalatin da azalan Uretime paralel distigu goriilmektedir. Son yillarda Tlrkiye'nin dogalgazda ithalata
bagimhligin azaltilmasi amaciyla yenilenebilir enerji kaynaklarina agirlik vermesi de bu disiste etkili
olmustur.

Tiirkiye'nin Dogalgaz ithalati (Milyar Sm3)

60,0
50,0

se 459 sz PP A ueq 993
38,0
40,0 202 35,8 37,4 35,9
30,0
20,0
10,0
0,0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

Dogalgaz Uretim Miktari (Milyon Sm3)

684 682 /9 GM
537 479
- I I I l . . T
: H B N

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  2017*

1500

969
1000 @~ 874

Kaynak: EPDK, 2017* Ocak-Kasim Dénemi

Ekonomik Arastirmalar Departmani



e

&T BANK

ENERJi SEKTORU

Dogalgaz piyasasinda talebin karsilanmasinda bir sorun bulunmamakta fakat talebin yogun seyrettigi
kis aylarinda hava sicakliklarinin mevsim normallerinin altinda seyretmesiyle glinliik tiiketimin artmasi
ve kaynak tilkelerdeki aksamalar arz talep dengesizliklerine neden olabilmektedir. Dogalgaz Tlrkiye’'nin
elektrik Gretiminde kullanilan en 6nemli birincil enerji kaynaklari arasinda yer almaktadir. Orta vadede
enerji retimde dogalgaza olan talebin, yenilenebilir enerji kaynaklari ve niikleer santrallerin devreye
girmesiyle bir miktar zayiflayacagi distiniilmektedir.

Bu dengesizliklerin 6niine gecebilmek adinda toplam kapasitesi 2.84 milyar standart metrekip olan
Silivri Dogalgaz Depolama Tesisi mevsimsel arz-talep dengesi ve arz giivenligini saglanmasini teminen
etkin bir sekilde kullanilmasi amaciyla 01 Eylil 2016 tarihi itibariyle BOTAS tarafindan devralindi. Ayrica
yapimi devam eden Tuz GOli Dogalgaz Yeralti Depolama Projesi revize edilerek 1 milyar standart
metrekip calisma gazi kapasitesi 5 milyar standart metrekiipe, giinde 40 milyon standart metrekip
olan geri Uretim ise giinde 80 milyon standart metrekipe cikarildi. Proje kapsaminda 2017’de 250
milyon, 2018 yilinda 500 milyon, 2020 yilinda 1.75 milyar, 2021 yilinda 3 milyar ve 2023 yilinda 5 milyar
standart metrekiip calisma gazi kapasitesine ulasilmasi hedeflenmektedir.

Arz kaynaklari ve glizergahlarinin gesitlendirilmesi amaciyla ise Yizer LNG Depolama ve Gazlastirma
Tesisi (FSRU) ilk olarak 6zel sektér tarafindan izmir Aliaga’da 23 Aralik 2016 tarihinde isletmeye
alinmistir. BOTAS tarafindan iskenderun ve Saros Koérfezlerinde FSRU dogalgaz iletim sistemine
baglantisinin saglanmasina yonelik ¢alismalar da stirtiyor. Ayrica yurticinde petrol ver dogalgaz arama
ve Uretim galismalarina da agirlik veriliyor. Tlrkiye’'nin Avrupa’nin artan talebinin karsilanmasinda
bolgedeki kaynaklarin Avrupa’ya nakline yénelik projelerin icinde yer almasina stratejik 6nem veriliyor.
Turkiye’nin orta ve uzun vadede bir dogalgaz ticaret merkezi konumuna gelmesi hedefleniyor.

Dogalgaz piyasasinda transit ve ulusal iletim hatti yatirimlari, dogalgaz dagitim yatirimlari, LNG
terminali ve depolama tesis yatirimlari siirmektedir. Trans Anadolu Dogalgaz Boru Hatti Projesi
(TANAP) ve Tiirk Akimi basta olmak Uizere israil, Irak’in Kiirt Yénetim Bolgesi ve yeni kesfedilen Misir
gazlarinin uluslararasi pazarlara erisimiigin en uygun rotanin Tirkiye oldugu dile getirilmektedir. Ayrica
Kibris sorununun ¢6ziime kavusmasiyla Dogu Akdeniz’'de kesfedilen dogalgaz yataklarinda yapilacak
Uretimin bir kismiyla Tirkiye'nin ihtiyaclarinin karsilanmasi, bir kisminin ise Avrupa’ya tasinmasi
ongorilmektedir.

Dogalgaz piyasasi arz fazlasi nedeniyle alicinin Ustlnlik kurdugu bir piyasadir ve Tirkiye Rusya,
Azerbaycan, iran, Irak’in Kiirt Yénetim Bélgesi ve Dogu Akdeniz icin cazip bir pazardir. Tirkiye Rusya’nin
Almanya’nin ardindan ikinci biyiik misterisi konumunda bulunmakta, iran ve Azerbaycan ise
Turkiye'ye mevcut dogalgaz ihraglarini artirmak istemektedirler.

2017 yili verilerine gére Rusya Tiirkiye’nin dogalgaz ithalatinin %58’ini karsilarken, onu %16,2 ile iran

ve %13,24 ile Azerbaycan takip etmektedir. Cezayir, Nijerya, ABD, Norveg ve Trinidad ve Tobago da
Turkiye’nin enerji ithalatindan pay almaktadir.
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2018 yilinda dogalgaz piyasasina yénelik beklentiler ise,

» 2017 yilinda organize toptan Dogal Gaz Satis Piyasasi Yonetmeligi ve ilgili piyasa icin yayinlanan
isletim usul ve esaslari ile birlikte 2018 yilinin Nisan ayinda EPIAS’in kontroliinde bir dogalgaz
piyasasinin devreye girmesi,

» Hatay-Dortyol’da ve Canakkale - Saros’ta ise FSRU tesislerinin devreye girmesi,

» Marmara Ereglisi ve Aliaga’da bulunan LNG tesislerinin glinlik gazlastirma kapasitelerinin
artiriimasi ve Tuz GOlli gaz deposu tesisinin depolama kapasitesinin artirilmasi,

» LNG ve gaz depolarindaki gelismeler haricinde 2018 yilinda yeni bir boru hattinin daha gaz
arzina destek olmasi ve Azerbaycan’in Sah Deniz -2 sahasindan cikarilacak dogalgazi Tuirkiye'ye
tastyacak olan TANAP Boru Hatti’'nin birinci fazinin 2018 yilinda tamamlanmasi ve 2021 yilinda
tam kapasiteye ulasmasidir.

Yurt icinde ise dogalgaz fiyatlari biyilk 6l¢lide, halen 6nemli bir tedarik¢i konumunda olan BOTAS'In
yayimladig tarifeler Uzerinden belirlenmektedir. Dogalgaz piyasasinda fiyatlarin serbest piyasada
arz/talep dengesine goére belirlenmesi hedeflenmektedir. Sektér yetkilileri sektorde fiyatlama
politikasinin ve vergi kaynakli maliyet baskisinin kdr marjini 6nemli 6l¢lide daralttigini ifade
etmektedirler. Kar marjindaki daralma ise, yatirrm istahini ve kaliteli hizmet anlayisini olumsuz
etkileyebilmektedir.

Ote yandan BOTAS, 1 Aralik 2017 itibariyla dogalgazla calisan cevrim santrallerine verilen gazda %50
kesintiye gittigini ve santrallere verilen gazin fiyatinda %8,4 artis yaptigini agikladi. Santrallere verilen
gazin bedeli 704,15 TL/m3’ten 763 TL/m3’e ylkseltilirken, BOTAS tan daha fazla gaz talep edilmesi
halinde fiyatlarin %50-70 gaz ihtiyaci icin %20, %70-100 gaz ihtiyaci igin ise %25 zamh olarak
uygulanacagi bildirildi.

BOTAS'In artan talep karsisinda bu talebin hepsini karsilayamayacagi icin dogalgaz santrallerine zam
yaptigl ve Ozel sektor gaz ithalatgilari ve 6zellikle toptancilarin BOTAS'In fiyati daha disik oldugu
icin rekabet etmekte zorlandigl ve bu hamle ile sektérde rekabet¢i yapinin korunmasinin amaglandigl
belirtilmistir. Kaynaklardan alinan bilgilere gore BOTAS, dogalgaz santrallarina ihtiya¢g duyduklari
dogalgazin %40'ini satacak ve kalan %60'lik bélimunu ise 6zel sektor gaz ithalatgilari ya da toptancilari
karsilayacaktir.

Elektrik Gretim amacli gaz fiyati ise 1 Ocak’tan gecerli olarak %4,8 oraninda arttiriimis olup, sanayi
gazinin fiyati da %13,6 yuikselmistir. BOTAS'In santrallere verdigi gazin maliyetinin artirmasi ve Dolar/TL
kurundaki dalgalanmalar santrallerin girdi maliyetlerini artirmis ve artan maliyetlerden dolayi evde ve
isyerlerinde kullanilan elektrige %8,8 zam yapilacagl duyurulmustur.
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5. YENILENEBILIR ENERJI

Turkiye’nin 2017 yili itibariyle kurulu gliclinde yenilenebilir enerjinin payi ise %43 civarinda olup bu
oran 10 yil 6nce %25 seviyesindeydi. Yenilenebilir enerji son 5 yilda diinyada yaklasik %8,6 oraninda
blylrken, Tirkiye'de ise %12,6’lik blylime oraniyla enerjinin son dénmede en hizli biiyliyen segmenti
olmustur. “Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani (YEKA)” konsepti ile yiksek kapasiteye sahip yenilenebilir
enerji santralleri ihaleleri yerli ekipman Uretimi sartiyla gergeklestirilerek yenilenebilir enerji sektori
yatirimlari desteklenmektedir.

YEKA ihalelerinin ilki 2017 yilinin Mart ayinda glines enerjisinde yapilmistir. Buna gére, Karapinar Enerji
ihitsas Endiistrisi Bolgesinde bulunan ve bin megavat kapasite tahsisli Karapinar YEKA-1 GES ihalesini
Kalyoncu-Hanwa Grubu kazanmistir. Proje kapsaminda Tirkiye’de yilda minimum 500MW’lik
fotovoltaik modul Uretim kapasitesine sahip glines paneli fabrikasi kurulacak ve 10 yil boyunca
Karapinar YEKA’da bin megavatlik baglanti kapasitesi tahsisi yapilacaktir. Sartname kapsaminda ilk 500
MW’de yerlilik oraninin %60 olmasi planlaniyor.

Rlzgarda ise YEKA icin acik eksiltme ihalesi 2017 yilinin Agustos ayinda yapilmis olup ihaleyi Siemens-
Turkerler-Kalyon Ortak Girisim Grubu 3,49 dolar teklifiyle kazanmistir. Bu kapsamda yerlilik orani %65
olmak kaydiyla yaklasik 100 milyon USD’lik yatirim maliyeti olan bir riizgar tirbin fabrikasi kurulacak.
Fabrikada en az 2.3 MW giciinde olmak tzere 300 ila 450 vyerli riizgar tlrbini Gretilecek. Her iki
YEKA’nin da g¢ok uluslu firmalar tarafindan alinmasi ve YEKA’larin bliyik 6lgekli yapisi nedeniyle kigik
ve orta Olgekli firmalarin girislerine izin verilmemesi sektéri olumsuz etkilemektedir. Bu agidan
degerlendirildigine, YEKA ihalelerinin bolgesel baza indirgenmesi ve tekelci bir yapi kurulmasinin
engellenmesi 6nem arz etmektedir.

Tirkiye'nin dogalgaz ve petrol ithalatinda disa bagimhhgin yiiksek olmasi nedeniyle yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelmesi gerekmektedir. Rizgar ve glines enerjisinin Tlrkiye ekonomisi icin énemli
firsatlar sundugu goriilmektedir. Bu noktada enerji arz glivenliginin saglanmasi, alternatif enerji
kaynaklari, kaynak cesitliligi, yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin ekonomiye kazandirilmasi ve
yenilenebilir enerji kaynaklarinin enerji arzindaki payinin artirilmasi gerekliligi bir kez daha ortaya
¢itkmaktadir.

Uluslarasi Giines Enerjisi Toplulugu’ndan (GUNDER) edinilen bilgilere gére Tirkiye’nin giinesten
elektrik enerjisi Gretme potansiyeli yaklasik 500 bin MW’ bulmaktadir. Lisanssiz glines enerijisi
yatirimlarinda devam eden talep ve yaklasikk 600 MW’lik lisansh glines enerjisi yatirimlarinin
tamamlanan 6n lisanslama siireci sektoriin gelisiminde etkili olurken, 2016 yilinda isletmeye alinan 681
lisanssiz ve iki lisansli glines enerijisi santrali ile 584 MW’lik yeni kurulu gli¢ sektoriin gelisimine katkida
bulunmustur.

2014 yilinda 40 MW olan giines enerijisi kurulu glicii 2015’de 249 MW ve 2016 da 833 MW olmustur.
2017 yilinda ise bir 6nceki yila gore U¢ kattan fazla artan glines enerjisi kurulu glicii 2017 yil sonunda 2
bin 642 MW’a ulasmistir.
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Gunes enerjisi agisindan zengin bir Glke olan Tirkiye yetersiz ekipman ve teknoloji ile mevzuat sarmali
nedeniyle potansiyelini yeterince kullanamamaktadir. Glines enerjisinin toplam kurulu gli¢ iceresindeki
payinin artirilmasi amaciyla son donemde yapilan yatirimlar ise dikkat cekmektedir. Hikiimetin 1 Nisan
2017 tarihinden itibaren Cin’den yapilan giines paneli ithalatina anti damping vergisi koymasi yerli
Uretimin OnlinG agsa da katma degeri yiksek Grlinlerin Gretiminde sikintilar olmasi ve Uretimlerde
yerlilik oraninin %50’nin altinda olmasi nedeniyle uygulamanin sektore fayda saglayip saglayamayacagi
yonilnde tartismalar mevcuttur.

Ote yandan, 10KW alti giice sahip cati giines enerijisi sistemleri icin yayinlanacak mevzuat yakin
zamanda glines enerjisi agisindan énem arz etmektedir. Mevzuatin giines enerji kurulu giict gelisimi
icin 6nemli bulunmakta olup ve fiyatlarin diismesi bu sistemleri rekabetci hale getirmektedir.

Turkiye’nin riizgar enerji potansiyeli 48 bin MW olup bu potansiyele karsilik gelen toplam alan Turkiye
ylzolgiminiln %1,30’una denk gelmektedir. 2016 yilsonu itibariyle isletmede olan lisansli riizgar ener;ji
santrallerinin kurulu glicli ise 5 bin 751 MW iken bu rakam 2017 yilinda 6 bin 516 MW'a yikselmistir.

ETKB verilerine gére 2023’te ulkenin kurulu glicliniin 100 bin MW’a ulasmasi ve 20 bin MW’lik riizgar
ile 5 bin MW’lik glines enerjisi kaynakli Gretim yapilmasi hedeflenmektedir. Bu da rizgarda buglinki
kurulu gliciin yaklasik 3,5, giinesin ise 5 kat artmasi anlamina gelmektedir. Oniimiizdeki ddnemde hem
glines hem de rlizgar YEKA’sinin yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan gosterilen ilgi nedeniyle mevcut
konseptiyle devam etmesi 6ngorilmektedir.

Turkiye’de 6zel sektori elektrik Giretim yatirimlarina 6zendirmek icin yenilenebilir kaynaklara dayal
santral kurulumunu cazip kilmak icin getirilen Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme
Mekanizmasi (YEKDEM) sektor agisindan 6nem arz etmektedir.

Ayrica YEKDEM, bir yil 6nceki piyasa fiyatlari ve doviz kuru hesabina bakilarak Uretici firmalara belirli
fiyatlarda elektrik satin alim garantisi sunmaktadir. Son dénemde artan USD/TL kuruna bagl olarak
doviz yakimlGlGga bulunan sektérde artan maliyetler goz 6niinde bulunduruldugunda, YEKDEM'de
piyasadaki elektrik fiyatlarina gére daha ylksek ve USD cinsinden alim garantisi sunulmasi sisteme
yogun ilgi gosterilmesine sebep olmustur.

Bu mekanizmayla devlet su, rlizgar, glines, jeotermal ve biokutle ile galisan elektrik santrali kuranlara,
Uretecekleri elektrigi 10 yil sireyle belli bir fiyattan alma garantisi saglamakta olup YEKDEM
desteklerinin 2020 yilinda sona erecegi ve YEKA konseptiyle devam edilecegi belirtilmistir.

YEKDEM mekanizmasina giren santral sayisinin hizla ylkselmesi ve bu kapsamdaki santrallerin
kurlardaki artis nedeniyle ortalama elektrik tedarik maliyetlerini yukariya cekmesi ile bu santrallerin
Uretim tahmininde hata yapmalari halinde ortaya ¢ikacak dengesizliklerin yol actigi maliyet artislari
saghkli fiyat olusumunu engellemektedir. Bu kapsamda Mayis 2016’da sisteme dretim tahmini
kisitlamasi getirilmis ve yeni diizenlemeyle bir glin sonrasi igin Gretim tahminini %2’lik yanilma payiyla
dogru giren firmalarin elektriginin satin alinmasi kararlastiriimistir.
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6. ENERJi SEKTORUNDE YATIRIMLAR

Turkiye’'ye son 10 yilda artan enerji talebini karsilamak icin elektrik sektériinin Uretim, iletim, dagitim
ve perakende satis alanlarina 6zel sektor tarafindan yaklasik 100 milyar USD’lik yatirim gergeklesirken,
bunun 70 milyar USD’si yeni liretim tesisi yapimina, 30 milyar USD’si ise 6zellestirmeler ve yeni sebeke
yatirimlari icin kullaniimustir.

Ekonomi Bakanhgi’'nin yayinladigi yatirnm tesvik belgesi kapsamindaki 2017 yilinda enerji sekt6riine
yapilan sabit yatirrmlar 101.5 milyar TL olurken, bu rakam 2016 yilinda 25 milyar TL seviyesindeydi.
Boylece 2017 yilinda verilen yatirim tegvik belgelerinde dngoériilen 177.9 milyar TL'lik toplam sabit
yatirim tutarinin 101.5 milyar TL'si enerji sektoriinde gerceklesmistir. Enerji sektoriinde yatirim
tesvikleri kapsaminda diizenlenen belge adedi de 2017 yilinda 1.853’ten 2.263’e ylikselmistir.

Ekonomi Bakanhgi’'nin Haziran 2012 -

Enerji Sektorii Yatinim Tesvik istatistikleri (Yillara Gére) Aralik 2017 déneminde yatinm tesvik
villar Belge Sabit Yatirim istihdam belgelerinin sektorlere gore dagilimina
Adedi (milyon TL) (Kisi) bakildiginda da bu dénmedeki 580 milyar
2015 839 35.796 4.047 Tl'lik sabit yatirimin 206 milyar TL'lik
2016 1.853 25.508 4.824 kismi enerji sektériinde gerceklesmistir.
2017 2.263 101.522 7.329
Enerji Sektoru Tirkiye'ye gelen dogrudan Haziran 2012- Aralik 2017 Yatirim Tesvik Belgelerinin
sermaye girislerinden de yaklasik %11 ila %14 Sektorlere Gore Dagilimi
oraninda pay almaktadir. Nitekim 2017 yil Sektsrler ~ Delse  SabitYatim Istihdam
Ocak- Kasim déneminde Tirkiye'ye 6,6 = Aded B {inily ORIty iEGH
milyar USD’lik bir uluslararasi dogrudan Enerji >.479 206.177 23.953
y - s Hizmetler 7.771 166.179 422.858
sermaye girisi olmus ve bunun 933 milyon imalat 13585 186.178 470,702
USD’si elektrik, gaz ve su sektériinde Madencilik 984 21.945 27.422
gerceklesmistir. Toplam 27.819 580.479 944.935

Tirkiye enerji sektériinde 2010-2030 yillari arasinda 225 ila 280 milyar USD arasinda yatirim yapilmasi
ongoriliyor. Bunun yaklasik %80’inin ise makine ve ekipman yatirimi olmasi ve ithalatla karsilanmasi
beklenmektedir. Enerji yatirmalarinda makine ve teghizatta %70’in Uzerinde ithalata bagimhlik s6z
konusu oldugu icin 6nimuizdeki donemde ithalat bagimhhgini en aza indirgeyecek politikalara
yonelmek sektoriin rekabet glicti acisindan 6nem az etmektedir.

Ote vyandan enerji sektdriine iliskin  kurulan ve kapanan sirket istatistiklerinin seyrini
degerlendirdigimizde ise 2015 yilinda kurulan sirket sayisinin hizla yikseldigi ve 4.185’i buldugu 2016
ve 2017 yillarinda ise bu rakamin geriledigi ve 2017 yilinda 603 seviyesinde gergeklestigi gortilmektedir.
Tam tersine kapanan sirketler ise son (¢ yildir yikselis egilimindedir.
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Uluslararasi Dogrudan Yatirim Sermaye Girislerinin
Sektérlere Gore Dagilimi (2016-2017/Kasim)

sektrler Ocak- Kasim 2016 Ocak -Kasim 2017
(Milyon USD) (Milyon USD)
Tarim, Avcilik , Ormancilik ve Balikgilik 37 29
Madencilik ve Tasocakgilig 30 120
imalat Sanayii 1.610 1.114
Elektrik, Gaz ve Su 643 933
insaat 240 590
Toptan ve Perakende Ticaret 342 417
Oteller ve Lokantalar 206 34
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 560 1.206
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 1.148 1.435
Gayrimenkul Kiralama ve is Faaliyetleri 243 27
Saglik isleri ve Sosyal Hizmetler 267 60
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet 167 643
Toplam 5.493 6.608

Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitimda Kurulan ve Kapanan Sirketler
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Kaynak: TOBB

Enerji sektoriinde firmalarin aldigi yatirm tesvik belgeleri kapsamindaki yatirimlar incelendiginde,
2013 yilinda yerli yatirimin en yiiksek seviyesinde oldugu ve 2015 yilinda toplam yatirimlarin kurulan
sirket sayisina paralel en yiksek seviyesine ulastigi gorilmektedir. 2015'te sektordeki yabanci
yatirimlar en yiiksek seviyesinde gerceklesirken, bu durumda EBRD, Goldman Sachs ve SOCAR gibi
firmalarin yatirimlarinin etkili oldugu diistiniimektedir.
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Ozel sektériin son dénemde enerji sektériine yénelik yatirnmlari siirmekte olup, yurtdisi yatinmlarin
da arttigi gézlemlenmektedir. Sektorii etkileyen 6nemli yatirnmlar:

>

>

Son yillarda 6zellikle termik, RES ve HES'lere yapilan yatirimlardaki artis dikkat cekmektedir.

Turkiye’de rekabet glicii azalan santrallerini yiksek kapasite kullanim oranlariyla
cahstirabilmek igin rotasini Afrika’ya ceviren Aksa Enerji, Afrika Ulkelerindeki acil enerji
ihtiyacina santralleriyle ¢6zim sunmaktadir. Gana’da 320 MW, Madagaskar'da 66 MW,
Mali’de ise 40 MW olmak lzere, Afrika’daki toplam kurulu giiciini 426 MW’a ¢ikaracak olan
Aksa Enerji, 2018 yilinda ulasacagl 530 MW kurulu glg ile Afrika’daki varligini daha da
pekistirmek istemektedir.

Turkiye’de jeotermal kurulu glicliniin dnemli bir kismini karsilayan Zorlu Enerji Grubu Kizildere
Il ve Alasehir Il jeotermal santrallerine yonelik yatirrm g¢alismalarina devam ediyor. Zorlu
Enerji’nin Tlrkiye ve Pakistan’da toplam 272 MW’lik giice sahip dort riizgar santrali mevcut
olup, Zorlu Eneriji israil’in enerji ihtiyacinin %7’sini karsilamaktadir.

Zorlu Enerji 2017 yilinda Filistinli elektrik dagitim sirketi Jerusalem Elektrik Dagitim Sirketi
(JDECO) ile karsilikh niyet anlasmasi imzaladigini bildirdi. Anlasma Filistin'e elektrik saglayacak
glines eneriji santrallerinin kurulmasi ve isletilmesine yonelik imzalandi. Zorlu Enerji 2018'de
Tirkiye'de 700 milyon USD’ye yakin enerji yatirimi yapacaklarini belirtti. Alasehir Il jeotermal
enerji santrali ve Kizildere IV jeotermal enerji santrali i¢cin 450 milyon USD, Osmangazi Elektrik
Dagitim bolgesi icin 100-150 milyon USD biitge ayrildigi belirtildi. Yurt disinda ise Pakistan'da
kurulacak 200 MW’lik glines enerjisi santrali icin 200 milyon USD’lik yatirim yapilacagi ve
Turkiye'deki jeotermal ve Pakistan yatirimlarinin 2020 sonuna kadar tamamlanacagi belirtildi.

Tirkiye'den Unit International Rus ve iranl enerji sirketleriyle iran'daki petrol ve dogalgaz
sahalarini gelistirerek Giretime agmak i¢in 7 milyar USD’lik anlagsmaya imza atmistir.

Irak'tan Tirkmenistan'a, Ozbekistan'dan Libya'ya genis bir cografyada enerji santrali yapan ve
elektrik Greten Calik Holding Gircistan'da son donemde yenilenebilir alana yogunlasmistir.

Petkim’le Turkiye'ye giren SOCAR, Tirkiye'nin en blyik dis yatirnmcisi konumunda olup,
Petkim’in yani sira STAR rafineri, TANAP, Petkim RES ve Petlim gibi projeleri bulunan SOCAR’In
yatirimlarinin toplam degerinin 19,5 milyar USD’ye ulasmasi beklenmektedir.

Enerjisa, 2020 yihna kadar yaklasik 5 milyar TL yatirrm butgesini eksiksiz tamamlamayi
hedefliyor. Her yil yaklasik %3 blyliyen dagitim alanindaki yatirimlara her yil yaklasik 1 milyar
TL daha yatirim yapilacagi belirtildi. Enerjisa’nin amaci kesintisiz ve srdurulebilir enerji hizmeti
saglamaktir.

Enerji sektoriinde 20 yili askin bir ge¢mise sahip olan Dogan Grubu, Dogan Enerji ¢atisi altinda
enerji Uretimi, dagitimi ve toptan ve perakende ticareti alaninda faaliyet gosteriyor.
Oniimiizdeki ddnemde enerji depolama alanina ydnelecegini aciklamistir.

15

Ekonomik Arastirmalar Departmani



A&T BANK

ENERJi SEKTORU

7. BIRLESME VE SATIN ALMALAR /HALKA ARZLAR

Enerji sektorliindeki birlesme ve satin alma islemleri 2017 yilinda bir dnceki yila kiyasla %72 oraninda
ylkselirken, bu sektérdeki islem degeri 3,45 milyar USD’ye ulasmistir. 2017 yilinda toplam 33 islem
gerceklesirken, 2013’ten bu yana disis egiliminde seyreden toplam islem degeri 2017'de tekrar
ylkselise gecmistir. Son 10 senede ise toplam 345 islem yapilirken, bu islemlerin toplam islem hacmi
46,4 milyar USD’ye yukselmistir.

Yapilan yatirimlar igerisinde %100 hissesi OMV’de bulunan Petrol Ofisi’nin yaklasik 1,5 milyar USD ile
Vitol tarafindan satin alinmasi, yabanci yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlarin en biyiga olarak
one ¢ikmig ve bu islemle yabanci yatirimcilarin dahil oldugu islemlerin 2016 yilinda %7 olan payi 2017
yilinda %51’e ylkselmistir.

2017 Haziran ayinda tamamlanan bu isleme ek olarak Zorlu Enerji’'nin Osmangazi EDAS’1 360 milyon
USD’ye, SK Engineering’in Unit International’in %30 hissesinin 180 milyon USD’ye, Park Elektrik’in
Konya llgin Elektrik Uretim’in tamamini 150 milyon USD’ye satin almasi ve Fernas Grubu’nun toplamda
210 milyon USD’lik yatirimla tretim portféyiline RES santrallerini katmasi 6ne ¢ikan yatirimlar icerisinde
gOze carpmaktadir.

Oniimiizdeki désnemde ekonomik giiven, TL'deki toparlanma ve siyasi istikrar enerji sektdriiniin islem
hacminde belirleyici olacaktir. Son donemde yenilenebilir enerjiye yonelik artan yatirnmlar ise bu
segmenti 6ne ¢ilkarmaya devam edecektir.

Halka arz tarafinda ise 2018 yil igerisinde Enerjisa Enerji AS, Baskent Dogalgaz Dagitim A.S. ve Aksa
Dogalgaz Dagitim A.S.'nin halka agilmasi planlaniyor.

e Halka arz edilecek %18 oranindaki Enerjisa Enerji A.S hisselerinin nominal degeri 212,59 milyon
TL seviyesinde bulunurken, ek satis kapsamindaki %2'lik hissenin de satilmasi halinde halka arz
edilecek paylarin nominal degeri toplam 236,21 milyon TL olacaktir.

e Bagkent Dogalgaz Dagitim A.S.'nin de bu yilin ilk yarisinda halka agilmasi planlaniyor. islem
tamamlandiginda, sirket Turkiye'de halka acgilan ilk dogalgaz dagitim sirketi olacaktir.

e Aksa Dogalgaz Dagitim A.S.'nin de %30'luk hissesinin halka agilmasi planlaniyor. 2018 sonunda
tamamlanmasi beklenen halka arz isleminin, 450-900 milyon USD bandinda gerceklesecegi
hesaplaniyor.

Boylece, 2018'de enerji sektériindeki halka arzlarda islem biyaklGglinin 1-1,6 milyar USD’ye ulasacagi
Ongoraluyor. Turkiye'de su ana kadar enerji sektoériinde halka arz edilen 10 sirket bulunuyor.
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8. MALIYET VE FINANSMAN YAPISI

Enerji sektorinin yillara gore nakdi kredi biylimesi degerlendirildiginde; 2015 ve 2016 yillarinda
sirastyla %39,3 ve %32,9 diizeylerinde seyreden enerji sektori yillik nakdi kredi biylimesi 2017 yih
itibariyle %16,5’e gerilerken, enerji sektoriiniin toplam nakdi krediler igerisindeki payl 2016 yilinda
%7,7 seviyesine ylkselmesinin ardindan, 2017 yili itibariyle %7,4 olmustur. Enerji sektoriiniin takipteki
krediler orani ise 2015 yilinda diisen elektrik fiyatlariyla birlikte hizla ylikselmesinin ardindan 2016 ve
2017 yillarinda tekrar sektdr ortalamasinin altina inmistir. Ote yandan 2016 yilinda BDDK’nin
bankalarca enerji sektoriine kullandirilan izlemedeki kredilerin iki defa ile sinirh olmak kaydiyla yeni
sozlesme kosullarina baglanabilecegini belirtmesi ve bu uygulamayla kredi risklerinin asagi ¢ekilmesi
de sektor agisindan 6nemli bir gelismedir.

Enerji Sektérii Kredileri
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Kaynak: BDDK

2015 ve 2016 yillarinda elektrik fiyatlarinin arz fazlasi sebebiyle dismesi enerji firmalarinin nakit
oranlarini olumsuz etkilemis olup, sektére yapilan yatirimlarin orta ve uzun vadeli olmasi ve doviz
cinsinden yapilmasi nedeniyle kara gegmek zaman almaktadir.

Enerji Sektorii Takipteki Krediler Orani
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Enerji sektorinln yurtdisindan sagladigi kredi borcu gelismeleri incelendiginde, 2017 yili Kasim sonu
itibariyle sektoriin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi borcu 12.8 milyar USD olmus ve uzun vadeli
kredi borcu sektoriin toplam borcunun %99’unu olusturmustur. Sektoriin yurtdisindan sagladigi kisa
vadeli kredi borglari ise toplam kredi borcunun yalnizca %0,6’sini olusturmaktadir.

Enerji sektoriinde ithalata bagiml bir (ilke olmamiz sebebiyle yurtdisindan bor¢lanmaya duyulan
ihtiyag 6niimiizdeki donmede de artacaktir. Ote yandan borglanma maliyetlerindeki artis nedeniyle
sektoérde yabanci ortakhigin artmasi yurtdisi finansmana daha kolay ulasilmasi ve daha uygun imkanlarla
borclanma saglanabilmesi adina 6nemlidir.
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Kaynak: TCMB, 2017* Kasim sonu itibariyle

Sanayicilerin enerji maliyetleri toplam maliyetlerinin %20 ila %50 arasinda bir kismini olusturmaktadir.
Dolayisiyla yapilacak teknolojik yenilik ve otomasyonlarla enerjinin yogun olarak kullanildigi demir-
celik’te %30, ¢cimento ve cam sanayiinde %20 ve petro kimya sanayinde %25 oraninda bir verimlilik
elde edilebilecegi tahmin edilmektedir.

Elektrik tretimine yonelik yatirrmlarin elektrik tiiketim beklentilerinden hizli biiyimesi ve meydana
gelen arz fazlasi 2015 ve 2016 yilarinda arz ve talebin eslesmesiyle olusan elektrik enerjisi fiyati olan
piyasa takas fiyatinin 2014 yilina gére gerilemesi ve ortalama 140 TL/MWh diizeyinde gergeklesmesine
neden olmustur. Bu durum ise distik fiyat ortaminda bekledikleri gelir tahminlerini saglayamayan
Ureticileri 6deme sikintisina distrmistur.

2017 yilinda ise piyasa takas fiyatlarinda yasanan artisa ragmen, elektrik perakende satis tarifelerinde
degisiklige gidilmemesi ve bunun sonucunda elektrik tedarik maliyetleri ile satis fiyati arasindaki
makasin daralmasi serbest tiiketicilere ait marjlarda disis gerceklesmesine neden olmustur. Azalan
marjlar da 6zellikle sanayi sektoériinde faaliyet gosteren serbest tiketici sayisinda dislise neden
olmustur.
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Piyasa Takas Fiyati (ortalama, TL/MWh)
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Kaynak: EPDK

Turkiye elektrik sektoriiniin kur riskinden kaynaklanan sorunlari mevcuttur. Sektoriin giderleri doviz
cinsinden oldugu icin kur riskine maruz kalinmaktadir. Elektrik sektori yatirnmlari uzun siirmekte ve
yapilan yatirimlarin geri dénds siiresi uzun bir zaman periyodunu icermektedir. Uzun vadeli yatirimlar
doviz cinsi kredilerle finanse edilmekte ve kurdaki artis sektérin borglulugunu artirmaktadir. Sektérde
faaliyet gosteren firmalar ise tiirev enstriiman ve spot piyasadan doviz alimlariyla risklerini en aza
indirmeye calismaktadir.

ithalat tarafinda ise petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki diisiisle birlikte eneriji ithalatina 6denen tutar
2014'te 54,9 milyar USD iken, 2015’te bu deger 37,8 milyar USD’ye ve 2016 yilinda da 27,1 milyar
USD’ye gerilemistir. 2017 yili Ocak-Kasim doneminde ise petrol fiyatlarindaki artisin etkisiyle
Tirkiye'nin enerji ithalatina 6dedigi tutar bir dnceki yila kiyasla %37,1 artisla 33,3 milyar USD’ye
yiikselmistir. Oniimiizdeki dénemde fosil yakitlar yiikselise gecmezse yenilenebilir enerji yatinmlari
sayesinde Tiirkiye’nin enerji faturasinin diismesi beklenmektedir.
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Kaynak: TUIK, Matriks
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9.  SONUC VE DEGERLENDIRME

Turkiye’nin enerji potansiyelini fosil ve yenilenebilir kaynaklar olarak ayirmak mumkindir. Fosil
kaynaklar kdmir, petrol ve dogal gaz gibi dogal enerji kaynaklari olup, Turkiye fosil enerji kaynaklari
noktasinda yalnizca linyit rezervlerinde kendi ihtiyaglarini karsilayacak diizeydedir. Tlrkiye'nin fosil
yakitlarda enerji bagimlisi bir Glke oldugu ve dogalgazda %98, petrolde ise %93 oraninda ithalata
bagimh oldugu gorilmektedir. Turkiye'nin enerjide disa bagimhliktan kurtulabilmesi igin yatirimlarin
hizlandirilmasi ve mevcut kaynaklarin daha verimli kullanilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Tirkiye’nin son donemde enerjide disa bagimliliktan kurtulmak igin yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullanimina agirhk verilmesine yonelik uygulamalari devreye soktugu gorilmektedir. Yenilenebilir
Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) ve Yenilenebilir Kaynak Alanlari (YEKA) lisans
ihaleleri bu uygulamalara 6rnektir.

Enerji Uretiminde vyerli kaynaklara 6nem verilmesi ve disa bagimhhgin azaltilmasi hedefleri
cercevesinde sanayilesme ve niifus artisina paralel olarak artan eneriji talebinin karsilanmasi amaciyla;
yeni kdmir sahalarinin bulunmasi ve bilinen sahalarin gelistiriimesi calismalarina hiz verilmistir.
Dogalgaz piyasasinda arz ve talep dengesizliklerinin 6nline ge¢mek adina dogalgaz depolama
tesislerinin 6neminin artmasi sektér adina 6nemli gelismelerdir. Son dénemde arz kaynaklari ve
glizergahlarinin cesitlendirilmesi amaciyla depolama ve gazlastirma tesislerinin kurulumu giindeme
gelmis olup, dogalgaz piyasasinda transit ve ulusal iletim hatti yatirimlari, dogalgaz dagitim yatirimlari,
LNG terminali ve depolama tesis yatirimlari sirmektedir.

Sektordeki olumlu gelismelere ragmen sektérii iizerinde durmasi gereken basliklar ise asagida
siralanmugtir:

» Termik santrallerin eski olmasi ve termik santrallerde verimliligin artirilmasi gerekliligi
» Elektrik santrallerinin daginik altyapisi geregi sebeke altyapisinin glclendirilmesi gerekliligi

» YEKDEM mekanizmasinin 2020°de sona erecek olmasi nedeniyle yenilenebilir eneriji
sektérinin yapi ve siireglerinin yeniden olusturulacak olmasi

» Fosil yakit fiyatlarinin yeniden yukselise gecmesinin Tirkiye'nin enerji faturasini artirmasi ve
cari acig1 olumsuz etkilemesi

» YEKA ihalelerine daha ¢ok c¢okuluslu firmalarin alinmasi ve orta ve kiicik olcekli firmalarin
ihalelerde s6z sahibi olamamasi

> Dogalgaz ve petrolde disa bagimhhgin yiksek olmasinin kirilganhgi artirmasi

> Glnes enerjisi acisindan zengin olan Turkiye’nin bu potansiyelini agiga cikaramamasi
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> Paris iklim Anlasmasi’nin Kasim 2016 itibariyla yirirlige girmesine ragmen Tirkiye’nin séz
konusu anlasmayi imzalamamasi ve yenilenebilir enerji yaninda termik santral yatirmalarina
da agirlik vermesinin bir celiski yaratmasi

» Sektorde firmalarin giderlerinin déviz cinsinden olmasinin firmalari kur riskine maruz birakmasi

» Sektorin yatirimlarda dis finansmana bagimliliginin yani sira yakit giderleri, iscilik giderleri ve
santrallerde kullanilan su ve elektrik giderlerinin 6nemli gider kalemleri olmasi. Makine ve
techizat yatirrmlarinda ithalata bagimhhgin yiksek olmasi.

Turkiye’nin 6nimizdeki donemde yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik yatirimlarin hiz kesmeden
devam edecegi ongoriilmektedir. En az %60 yerlilik sarti baglanan ihalelerle her biri en az bin MW’lik
GES ve RES’ler kurulmasi ve bu alanda yan sanayinin de teknolojik olarak glglendirilmesi
hedeflenmektedir.

Dogalgazda donemsel arz talep dengesizliginin korunmasi amaciyla depolama ve gazlastirma tesisi
calismalar surdirilecek ve yurticinde petrol ve dogalgaz arama ve Uretim calismalarina 6ncelik
verilecektir. Enerji sektoriinde Uretim maliyetlerinin yurt disi kaynakli doviz kredilerinin varligi ve
TL'deki oynaklik nedeniyle artmasi sektériin en 6nemli problemlerinden biridir. Bu sorunlarin
Ustesinden gelebilmek icin tlrev enstrimanlara yonelim ve cok uluslu sirketlerle yapilan ortakliklarin
dis finansmana erisim olanagini artirmasi olumlu gelismelerdir. Oniimiizdeki dénemde enerjide disa
bagimhliktan kurtulmak icin mevcut kaynaklarin daha verimli kullanilarak yatirimlarin hizlandiriimasi
gerekmektedir.
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gértsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, A&T Bank Ekonomik Arastirmalar tarafindan sadece bilgi amaclh olarak hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gdsterilmis olmasina karsin, A&T Bank bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. A&T Bank
ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve
dolayli zarardan 6tiirii higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki sakhidir, herhangi bir amagla A&T
Bank’in izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz.
Tim hakki saklidir.

A&T Bank

Valikonagi Cad. No: 10 Nisantasi 34367 istanbul - Tiirkiye
T:212-37362 00 (PRI) / (212) 225 05 00 (19 Hat)

F:+90 (212) 22505 26 / (212) 22499 92

E-mail: erd@atbank.com.tr
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